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FINANSAL BASARISIZLIK TAHMIN MODELLERININ KARSILASTIRILMASI:
BiST GIDA VE iCECEK SEKTORUNDE BiR UYGULAMA

Mehmet Cagr1 YILDIRIM

Yiiksek Lisans Tezi, Isletme Yonetimi Ana Bilim Dah
Tez Damigmani: Dr. Ogr. Uyesi Siireyya YILMAZ OZEKENCI
Haziran 2024, 86 Sayfa

Hizla gelisen ve degisen teknoloji karsisinda cesitli pazar kosullarinin etkisiyle
isletmelerin faaliyetlerine devam etmeleri daha da zorlagsmaktadir. Yasanabilecek krizlerde
ve olas1 durgunluklarda isletmelerin zarar etmemeleri veya en az zararla faaliyetlerine devam
edebilmeleri finansal yapilarinin 6nemini giderek artirmaktadir. Artan rekabet ortaminda
finansal basarisizligin 6nceden belirlenmesi, isletmelerin gelecegi i¢in 6nem tagimaktadir ve
isletmelerin rekabet¢i ortamda giiclerini korumalarina, uzun vadeli hedeflerine
odaklanmalarina yardimec1 olmaktadir. Bu calismada isletmelerin finansal sikinti
yasamalarinin nedenlerinin tespiti ve dogru stratejilerle onlem alinmasi amaglanmistir.
Calismada BIST Gida ve Icecek sektdriinde pay senedi islem goren isletmelerin 2015-2022
donemine ait yillik finansal verileri kullanilarak Altman Z” Skor, Fulmer H Skor ve
Springate S Skor yontemleriyle finansal basarisizlig1 incelenmistir. Caligmanin sonucunda
modellerinin finansal basarisizlik tahmin oranlar1 tespit edilmistir. Toplam 200 verinin
tahmin oranlar1 sonuglarina gore; Altman Z”° Skor finansal basarisizlik oran1 %13, Springate
S skor finansal basarisizlik oraninin %44, hesaplanamayan 30 veri ¢ikarilip 170 veri
tizerinden Fulmer H skor finansal basarisizlik tahmin orani %6’dir. Ayrica incelenen
doneminde Covid-19 pandemisinin ortaya ¢ikmasi sebebiyle bu donem ayr1 ele alinmis ve
Covid-19 pandemisinin BIST Gida ve Igecek sektdriine pozitif etki ettifi sonucuna

ulasilmistir.

Anahtar kelimeler: finansal basarisizlik, altman z skor, fulmer h skor, springate s skor
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ABSTRACT

COMPARISON OF FINANCIAL FAILURE PREDICTION MODELS:
AN APPLICATION IN BIST FOOD AND BEVERAGE SECTOR

Mehmet Cagr1 YILDIRIM

Master Thesis, Department of Business Administration
Supervisor: Dr. Siireyya YILMAZ OZEKENCI
June 2024, 86 Pages

In the face of rapidly developing and changing technology, it is becoming more difficult
for enterprises to continue their activities due to the influence of various Sunday conditions.
The fact that enterprises do not suffer losses or can continue their activities with minimal
losses in possible crises and possible recessions is gradually increasing the importance of
their financial structures. In an increasingly competitive environment, determining financial
failure in advance is important for the future of enterprises. It helps businesses maintain their
strength in a competitive environment and focus on their long-term goals. In this study, it is
aimed to identify the reasons why businesses are experiencing financial difficulties and to
take precautions with the right strategies. In the study, the financial failure of the enterprises
trading shares in the BIST Food and Beverage sector was examined using the annual
financial data for the period 2015-2022 using the Altman Z’ Score, Fulmer H Score and
Springate S Score methods. As a result of the study, the financial failure prediction rates of
the models were determined. According to the results of the prediction rates of a total of 200
data; Altman Z" Score financial failure rate is 13%, Springate S score financial failure rate
is 44%, Fulmer H score financial failure prediction rate is 6% over 170 data by extracting
30 unaccountable data. In addition, due to the emergence of the Covid-19 pandemic during
the period under review, this period was considered separately and it was concluded that the
Covid-19 pandemic had a positive impact on the BIST Food and Beverage sector.

Keywords: financial failure, altman z score, fulmer h score, springate s score
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ON SOz

Gida sektorii, toplumlarin temel besin ihtiyaclarini kargilamasinin yaninda insanlarin
ekonomik ve saglikli sekilde gelisiminde onemli bir rol oynamaktadir. Insanlarin giin
gectikce artan ve ¢esitlenen gida tiriinlerine olan taleplerinin karsilanmasi buna bagl olarak
tarima dayal1 sanayiler araciligiyla ulusal gelir, ihracat ve istihdam gibi ekonomik katki
saglamasi gida sektoriiniin stratejik dnemini ortaya koymaktadir. Finansal basarisizlik ise,
isletmelerin iflas etmeden once gerekli dnlemleri alabilmelerini saglamakta ve yatirimeilarin
risklerini yonetmelerine yardimci olmaktadir. Finansal basarisizligin tespiti isletmelere
avantaj saglamakta ve bir veya birden fazla etkeni bir araya getirerek iyilestirme siire¢lerini
hizlandirmaktadir. Bu ¢aligma ile siirekli yasanan digsal ve igsel olaylar karsisinda
yoneticilerin isletmelerin siirdiirebilirliklerini saglamalar1 i¢in alacaklar1 kararlara,
yatinmcilarin igletmeler hakkinda karar verme siireclerine ve bakis acilarina katki

saglayacag diistinlilmektedir.
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1.GIRIS

Gida, insan yasaminin siirdiiriilebilirligi agisindan temel bir role sahiptir ve toplumlarin
sagligi, refah1 ve ekonomik istikrari {izerinde de derin etkiler birakmaktadir. Gida ve icecek
sektorii sadece insanlarin temel beslenme ihtiyaglarini kargilamakla kalmaz, ayn1 zamanda
tarimdan sanayiye, lojistikten perakendeye kadar genis bir yelpazede istihdam ve ekonomik
faaliyetler yaratmaktadir. Kiiresel 6lgekte artan niifus, degisen tiiketici aligkanliklart ve
cevresel siirdiiriilebilirlik gibi faktorler, gida sektoriiniin stratejik Onemini daha da
pekistirmektedir. Tirkiye’de gida sektoriiniin gelisimi incelendiginde, dogrudan ihracata
yonelik iiretim yaparak, uluslararasi piyasada rekabet edebilir duruma geldigi agikca
gozlemlenmektedir (Bulu, vd. 2007). Ancak Tiirkiye’de diizenli uygulanan bir tarim
politikasinin olmamasi iiretimde yildan yila dalgalanmalar yasanmasina sebep olmaktadir
(Demir & Tuncay, 2012). Ulkemizde gida sanayinin gelismesine engel olan énemli sorunlar

su sekilde maddelenebilir (Istanbul Sanayi Odas1, 2006):

- Hammadde temini,

- Kayit disiligin dogurdugu haksiz rekabet ortami,
- Belirlenen vergi oranlariin yiiksekligi,

- Yapilan denetimlerin yetersizligi,

- Ar-Ge giderlerinin yetersizligi.

Tiirkiye’de son donemde 6zellikle digsal etkenlerden dolayr doviz kurlarinda meydana
gelen dalgalanmalar, bir yandan isletmelerin ithalata bagimli olarak gergeklestirdikleri
tiretimin maliyetlerini arttirmakta diger yandan hane halki gelir seviyesini diisiirmekte ve
sonugta talep tarafindan daralmalar meydana gelmektedir (Karadeniz & Ocek, 2019). Bir
tilkenin ekonomisi i¢in aktif isleyen bir gida sektérii hem kalkinmanin hem de
sanayilesmenin énemli bir tamamlayicisidir (Donduran, vd. 2007). Ulkede sanayilesmenin
artmast isletmelerin karlilik diizeyleriyle baglantilidir. Bu durumda isletmeler agisindan
finansal basarisizlik faktoriiniin yeri géz ardi edilememektedir.

Finansal sikint1 ile finansal basarisizlik kavramlar1 genellikle birbiri yerine kullanilan
kavramlardir. Ancak finansal sikint1 kavramini finansal basarisizligin bir sonucu olarak ifade
etmek daha dogru olacaktir. Ayni sekilde finansal basarisizlik ile iflas kavrami her ne kadar

karistirilsa da iflas kesin, doniisii olmayan bir durum iken; finansal basarisizlik tespit



edilmesi halinde gerekli 6nlemlerle engellenebilecek bir durumu ifade etmektedir (Kalfa,
2024).

Finansal basarisizlik kavramini literatiirde; bir isletmenin kapanmasi, yoneticilerin isten
ayrilmalari, isletmenin zarar etmesi, hisse degerinin diismesi gibi birden fazla ifade ile
tanimlanmistir (Gezer, 2021). Finansal basarisizliga neden olan etmenler genis agidan ele
alindiginda; isletme ici ve isletme dis1 etkenler olarak ikiye ayirmak miimkiindiir. isletme ici
etkenler; isletmelerin kendi sektorlerine uyum saglayamamalari, yetersiz denetim, sermaye
yetersizligi, yonetimsel eksiklikler ve 6denemeyecek kadar kisa vadeli bor¢lanmalardir.
Isletme dis1 etkenler ise ekonomik, sektorel, dogal cevre, toplumsal, hukuki ve politik
etkenler olarak ifade edilebilir (Tagpinar Cengiz, vd. 2015).

Kisacasi finansal basarisizligin birden fazla nedeni olabilecegi i¢in bu durumun 6niine
gecebilmek adina gelistirilmis modellerin kullanilmasi once isletmelerin kendi yasam
faaliyetleri sonra iilke ekonomisi agisindan ¢ok énemlidir. Istatistiksel yontemler ve tahmin
modellerinin ayr1 ayr1 veya birlikte degerlendirilmesi finansal basarisizlik kapsaminda
isletmelere yol gosterici olacag agikca goriilmektedir.

Calismanin birinci boliimiinde, arastirmanin problemi ve gerekcesi, amaci, 6nemi ve
stirliliklart ele alinmistir. Finansal basarisizlik kavrami agiklanmis ve finansal basarisizligi
etkileyen faktorlere yer verilmis bu dogrultuda finansal basarisizligin sonuglari ve alinmasi
gereken onemler ve finansal basarisizligin isletmelere olan maliyetleri agiklanmistir. Ayrica
bu boliimde ulusal ve uluslararasi literatiirde yer alan c¢aligmalar iki gruba ayrilarak
incelenmistir. ilk olarak literatiirde model tahminlemesinin yapildigi ¢aligmalar; ikinci
olarak ise finansal performans ile finansal basarisizlik arasindaki iligkinin arastirildigi
calismalar incelenmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, finansal basarisizligin tahmin edilmesinde kullanilan
yontemler finansal basarisizlik tahmin modelleri ve finansal basarisizlik istatistiksel
modelleri olmak {iizere iki baglik altinda yer almaktadir. Finansal basarisizlik tahmin
modelleri; Beaver, Altman Z skoru, Springate, Ohlson Skor ve Fulmer H modelleridir.
Finansal basarisizlik istatistiksel modelleri ise; Yapay Sinir Aglari, Lojistik Regresyon,
Diskriminant Analizi ve Karar Agac1 Algoritmalar1 modelleridir. Caligmada, Altman Z-Skor,
Springate ve Fulmer H yontemleri kullanilarak finansal basarisizlik tahminlemesi
yapilmistir.

Calismanin iigiincii boliimiinde, BIST Gida sektdriinde pay senedi islem goren
isletmelerin Altman Z-Skor, Springate ve Fulmer H yontemlerine gore finansal basarisizlik

oranlarinin hesaplandigi bulgulara yer verilmistir. Bu boliimde ayrica yapilan hesaplamalara



gore modellerin karsilastirilmast yapilmis ve analiz doneminde yasanan Covid-19
pandemisinin etkisini tespit edebilmek amaciyla Covid-19 oncesi ve sonrasi sekilde bir
kiyaslamada yapilmstir.

Calismanin son boliimiinde, yapilan finansal basarisizlik model tahminlemesi sonuglara
gore, gida sektoriine iliskin degerlendirmenin yapildigi tartisma ve sonuca yer verilmistir.

Ayrica bu boliimde hem yatirimcilar hem de politika yapicilar i¢in dnerilerde yer verilmistir.

1.1. Arastirma Problemi ve Gerekgesi

Finansal basarisizlik, isletmelerin sektordeki konumuna, biiyiime miktarlaria, yillik
cirolarina ve faaliyet gdsterdigi lilkenin kalkinma seviyesine bakilmaksizin her igletmenin
yasayabilecegi bir durum haline gelmistir (Yildiz, 2021).

Finansal basarisizlik, isletmelerin biiylime potansiyeli, slirdiiriilebilirligi, diger isletmeler
ile rekabeti gibi hususlarda olumsuz sonuglar ile karsilasmasina neden olmaktadir.
Isletmelerin kalic1 olmayan sebeplerle halihazirdaki sorumluluklarini karsilayamamalarini
iflasa dogru giden bir yayilma seklinde de tanimlanabilir (Akgii¢, 1994). Bazen finansal
basarisizlik zamana yayilmakta ve isletmeler bu siirecin farkina varamamaktadir. Finansal
basarisizligin isletmelerinde basladiginin gdsteren durumlar ise; satiglarin diismesi, nakit
akiglarindaki diizensizlik, maliyetlerin artmasi, vadesi gelen yiikiimliiliiklerin yerine
getirilememesi, banka ve cari hesaplarda diizensizlik olmas1 ve satici ile miisteri arasinda
problemlerin yasanmasi seklinde siralanabilir (Okka, 2009). Bu dogrultuda, finansal
basarisizliga neden olacak olumsuz etkileri en aza indirgemek veya ortadan kaldirmak i¢in
finansal basarisizligin 6nceden tahmin edilmesi yoneticiler, isletme sahipleri ve yatirimcilar
i¢in 6nem arz etmektedir. Isletmelerin faaliyetleri boyunca kars1 karsiya kaldiklar1 sorunlara
¢ozlim bulamamalart veya ge¢ reaksiyon almalari isletmelerin  devamliliklarini
saglamalarma engel olmaktadir (iloglu, 2020). Alan yazin incelendiginde, finansal
basarisizligin tahmin edilmesinde kullanilabilecek bir¢ok model yer almaktadir. Bunlar;
Beaver Modeli, Altman Z skor modeli, Springate modeli, Ohlson O skor modeli ve Fulmer
H skor modelleridir. Bu dogrultuda ¢aligmanin problemi, isletmelerin finansal basarisizlik
nedenlerini ortaya koyarak, finansal basarisizlia etkisi olan faktorlerin tahmin modelleri
kullanarak belirlenmesidir. Caligmanin temel sorusu ise; finansal basarisizligin tahmin
edilmesinde ve degerlendirmesinde kullanilan yontemler arasinda farkliliklar olup

olmadigidir.



1.2. Arastirmanin Amaci

Calismada, BIST Gida sektoriinde faaliyet gdsteren, finansal basari elde etmeyi ve
ekonomiye katki saglamay1 hedefleyen isletmelerin finansal basarisizliklarinin Altman Z-
Skor, Springate ve Fulmer H tahmin modelleri yardimiyla hesaplamasinin yapilmasi,
sonuglarmin karsilagtirilmas1 ve finansal anlamda basarili veya basarisiz olduklarinin
arastirilmasi amaglanmaktadir. Isletmeler agisindan zamanla dogabilecek problemlere karst
iyilestirici tedbirlerin alinmasi isletme yoOnetiminin sorumlulugudur. Bu sorumluluk
dogrultusunda en onemli unsur finansal yonetim sorunudur. Finansal yonetimde en iyi
sonucu elde etmek icin ise finansal basarisizlik tahmin modelleri gelistirilmistir (Dizgil,
2018).

Calismada BIST Gida, Icecek sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal
basarisizlik nedenlerini, sonuglari ve siirdiiriilebilirligini saglamak amaciyla hangi
stratejileri kullandiklar1 ve sonucunda isletmelerin nasil etkilendiginin arastirilmasi
hedeflenmistir. Bu c¢alismanin gida, igecek sektoriinde faaliyetlerini devam ettiren
isletmelere; finansal eksikliklerini anlamasi, nedenlerini belirlemesi, bunlar1 analiz etmesi
ve dogru stratejiler belirlemesi konusunda rehberlik etmesi amaglanmaktadir.

Tahmin modellerinin uygulanmasi finansman saglama, ortaklik girisimi baglatma ve
finansal olarak igletmenin kurtulmasimin miimkiin olmadig1 durumlarda igletme yonetimini
devretme stratejilerinin gelistirilmesi hususunda fikir verecektir (Yildiz, 2021). Bu
calismanin isletmelerin finansal basarisizlik durumunda 6nlem olarak uygulayabilecekleri
stratejiler konusunda rehber olabilecek bir calisma olmasi amaglanmaktadir.

Finansal basarisizlik isletmelerde siire¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. ik olarak isletme
performansinda diisiis goriilmekte, onlem alinmadigi takdirde isletme faaliyetleri siirecinde
aksamalar olusarak isletmenin iflas1 ile son bulmaktadir. Isletmeler finansal basarisizlik
stireclerinde kendilerini iyi analiz etmeli ve isletmeleri basarisizliga gotiiren nedenlere
zamaninda miidahale ederek devamliliklarini korumalidirlar (Altay, 1997). Bu calisma ile
finansal basarisizlik nedenlerinin nasil belirlendigi ve hangi durumda onlem alinmasi

gerektigi konularinda literatiire katki saglayacagi diistintilmektedir.

1.3. Arastirmanin Onemi
Stirekli gelisen teknoloji ile birlikte is diinyasinin da globallesmesi isletmeleri degisime
ve globallesen is diinyasina ayak uydurmaya zorlamistir. Bu degisim ekonomiyi ve pazari

da etkilemektedir. Stirekli degisen ortamda isletmelerin devamlilifini saglama, koruma



amaclan tehlikeye girmekte ve isletmeler finansal risklere maruz kalmaktadir (Yiicel, vd.
2007).

Isletmeler ekonomik alanda; kiiresel olarak rekabetin yogun oldugu bir ortamda
varliklarin siirdiirebilmek i¢in finansal olarak basarili olmay1 amaglamaktadirlar. Finansal
basarisizlik ise isletmelerin siirdiiriilebilirligini olumsuz etkilemektedir (Demirayak, 2022).

Finansal basarisizlik isletmenin iflasa yonelme riskini artirir ve ¢alisanlarin istihdamini
etkileyebilmektedir (Outechcva, 2007). Bu calisma ile gida, icecek sektoriinde finansal
basarisizlik sikligi, finansal basarisizligin etkileri incelenecektir. Ayrica bu ¢alisma isletme
sahipleri, yatirimcilar ve isgiicii bakimindan riskli durumlarin belirlenerek kontrol altina
almak, siirdiiriilebilirligi korumak ve strateji belirlemek konusunda gida, icecek sektoriinde
bir bakis acis1 sunmasi hususunda Onem tasimaktadir. Ayrica finansal basarisizligin
ongoriilmesi isletmelerin tedbir almalar1 ve mevcut duruma gore plan yaparak basarisizliga
sebep olan faktorlere miidahale etme imkani tanimaktadir (Biiyiik & Yildirim, 2022). Gida,
icecek sektoriinde yasanan finansal basarisizliklarin incelenmesinin sektorde bir ongorii

olusmasi adina dnemlidir.

1.4. Arastirmanin Sinirhhiklari

Arastirmada BIST Gida ve igecek Sektoriinde bulunan firmalarin 2023 yili verilerinin
arastirma doneminde ilan edilmemesi bu c¢alismanin smirhiligini olusturmaktadir. Ayrica
sektorde yer alan bazi isletmelerin analiz donemini kapsayan finansal verilerine
ulasilamamasi ise bir diger simirlilig olusturmaktadir. Arastirmanin icerigini BIST Gida ve
Icecek endeksinde yer alan 25 isletmenin Covid-19 dncesi 2015-2019 yillar1 aras1 5 yil,
Covid-19 sonrast 2020-2022 yillar1 arast 3 yil olacak sekilde 2015-2022 dénemine ait

verileri olugturmaktadir.

1.5. Finansal ve Ekonomik Basarisizlikta Etkili Olan Krizler

Tarih boyunca bir¢ok 6nemli finansal kriz ve iflas olay1 yasanmistir. Bu olaylar, finansal
ve ekonomik basarisizliklarin sebeplerini ve sonuglarini anlamak i¢in kritik 6neme sahiptir.
Gegmisten gilinlimiize kadar yasanan finansal ve ekonomik krizler kisaca sunlardir:

1929 Biiyiik Buhrani: 1929 yilinda baslayan ve 1930'larin biiyiik bir kismin1 kapsayan
Biiyiik Buhran, diinya genelinde biiyiik ekonomik ¢okiislere ve iflaslara yol agmistir. Bu
kriz, borsa ¢okiisl ile baglamis ve bankalarin iflaslari, isletmelerin kapanmasi ve kitlesel

igsizlikle sonuglanmistir (Beaver, 1966).



1980'ler Bor¢ Krizi: 1980'lerde Latin Amerika {ilkeleri, asir1 bor¢lanma nedeniyle ciddi
ekonomik krizlerle karsi karsiya kalmiglardir. Bu donem, 6zellikle Meksika, Brezilya ve
Arjantin gibi iilkelerde borg¢larin 6denememesi ve finansal basarisizliklarla sonuglanmistir
(Altman, 1968).

1997 Asya Finansal Krizi: 1997 yilinda Tayland'da baslayan ve hizla diger Asya
tilkelerine yayilan Asya Finansal Krizi, bir¢ok iilkenin para birimlerinin deger kaybetmesine,
borsa ¢okiiglerine ve finansal basarisizliklara yol agmistir. Kriz, Asya'daki bircok biiyiik
bankanin ve sirketin iflasina neden olmustur (Ohlson, 1980).

Tiirkiye’de 2001 Krizi: 2001 yilinda Tiirkiye'de yasanan ekonomik kriz, bankacilik
sektorlinde biiyiik finansal basarisizliklara ve iflaslara yol agmistir. Birgok banka iflas etmis
ve ekonomi ciddi bir durgunluga girmistir. Bu kriz, Tirkiye'deki finansal sistemin
kirilganligini ve reform ihtiyacini ortaya koymustur (Akyiiz, vd. 2017).

2008 Kiiresel Finansal Kriz: 2008 yilinda baslayan ve diinya genelinde biiyiik ekonomik
durgunluga yol acan Kiiresel Finansal Kriz, modern tarihin en 6nemli finansal krizlerinden
biridir. Kriz, 6zellikle ABD'deki mortgage piyasasindaki ¢okiisle baglamig ve biiyiik finansal
kurumlarm iflastyla sonug¢lanmistir (Shumway, 2001).

Tiirkiye’de 2018-2019 Dénemi: Tiirkiye'de 2018-2019 yillarinda yasanan ekonomik
sikintilar, doviz kurlarindaki dalgalanmalar ve yiiksek enflasyon, birgok isletmenin mali
sikint1 yasamasina ve bazi biiyiik firmalarin iflasina neden olmustur. Bu donemde, 6zellikle
ingaat ve perakende sektdrlerinde finansal basarisizliklar gozlemlenmistir (Kaygin, vd.
2016).

Finansal basarisizlik ve ekonomik basarisizlik, isletmelerin farkli yonlerini etkileyen
ancak birbirleriyle sik sik iligkilendirilen kavramlardir. Finansal basarisizlik, genellikle
isletmenin mali yapisin1 ve finansal performansini degerlendiren gostergeler ile birlikte
bor¢larim1 6deyememe, gelirlerin giderleri karsilayamama, likidite sorunlari ve yetersiz
karlilik gibi finansal zorluklar finansal basarisizlikla iligskilendirilmektedir (Yaman, 2020).

Ekonomik basarisizlik ise; isletmenin pazar payi, rekabet giicii, bliylime potansiyeli,
isletmenin faaliyetlerini siirdiirme yetenegini, piyasa kosullarina uyum saglama kapasitesini
ve endiistriyel dinamiklere cevap verebilme becerisini etkileyebilecek ¢esitli faktorlerle
iliskilendirilmektedir (Aktiimsek & Goker, 2018). Ozetle, finansal basarisizlik genellikle
isletmenin mali durumunu degerlendirirken; ekonomik basarisizlik ise isletmenin genel

performansini ve rekabet giiciinii degerlendirmektedir.



1.6. Finansal Basarisizhk

Finansal basarisizlik, isletmenin gelirlerinin giderlerini karsilamamasi, borg¢larini
O0deyememesi, likidite sorunlar1 yasamasi veya faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in yeterli
kaynagi bulamamasi gibi belirtilerle ortaya ¢ikmaktadir (Medetoglu & Tutar, 2023). Bu
durum, genellikle gelirlerin giderleri karsilayamamasi, borg¢larin vadesinde 6denememesi
veya varlik degerlerinin hizla azalmasi gibi belirtilerle kendini gostermektedir (Biiylik &
Yildirim, 2022). Finansal basarisizlik diger bir ifadeyle, bir isletmenin mali kaynaklarimni
etkin bir sekilde kullanamayarak ekonomik hedeflerine ulasamamasi veya mali
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi durumunu ifade etmektedir (Yaman, 2020).

Finansal basarisizlik genellikle isletmenin gelir-gider dengesizligi, yetersiz likidite
yonetimi, kotii bor¢ yonetimi, diisiik karlilik oranlari, diisen pazar payi, artan borgluluk
oranlari, yetersiz sermaye yapisi, piyasa kosullarindaki degisimlere uyum saglayamama gibi
faktorlerin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Akpmar & Akpinar, 2017). Bununla
birlikte de isletmenin siirdiiriilebilirlik ve biiyiime potansiyelini olumsuz yonde
etkileyebilmekte ve nihayetinde iflas gibi sonuglara yol agabilmektedir (Turaboglu, vd.
2017).

Isletmenin mali yapis1 bozuldugunda, isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilme yetenegi
azalmakta ve iflas riski artmaktadir. Finansal basarisizlik, genellikle birka¢ asamada
gerceklesmektedir. Bunlar; mali sikinti, temerriit ve iflas olarak gruplandirilabilir. Mali
sikint1 asamasinda isletme borglarini 6demekte zorluk c¢ekmekte, temerriit asamasinda
O0demeler tamamen durmakta iflas asamasinda ise yasal olarak iflas siireci baslatilmaktadir
(Akyliz, vd. 2017). Finansal basarisizlik, bor¢larin 6denememesi, likidite sorunlari, karlilik
diisiisleri gibi mali zorluklari ifade etmektedir (Akpinar & Akpinar, 2017).

Finansal basarisizligin ongoriilmesi, isletmelerin gelecekte karsilasabilecekleri finansal
basarisizlik risklerini belirleyerek, bunlari farkli yontemlerle analizlerinin yapilmasi ve
Olclilmesi durumunda 6nceden 6nlem alinabilmesine imkan tanimaktadir (Altman, 1968).
Isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmelerinin gelir ve giderlerini dogru y®dnetebilme
kabiliyetlerine bagli oldugunu goéz oniine aldiginda, firmalarin devamliliklar: ile finansal
basarilar1 dogru orantil1 sekilde ilerlemektedir (Coskun & Sayilgan, 2008).

Finansal basarisizligin 6nemi hem isletmeler hem de genel ekonomik sistem agisindan
bityiiktiir. Isletmelerin borglarin1 6deyememesi, kar oranlarinin diismesi, sermayelerinin
azalmas1 veya bitmesi, karsiligi olmayan ceklerin yazilmasi ve zarar siirelerinin bir yili
asmast gibi durumlarin sonuglari hem isletmeleri hem de genel ekonomik sistemi

etkilemektedir (Yildiz, 2021). Finansal basarisizlik, genellikle iflas veya konkordato gibi



yasal siireclerle  sonu¢lanmaktadir ancak her finansal basarisizlik iflasla

sonu¢lanmamaktadir (Beaver, 1966).

1.7. Ekonomik Basarisizhk

Ekonomik basarisizlik, isletmenin pazar payimin azalmasi, karliligmin diismesi veya
isgiicliniin azaltilmas1 gibi nedenlerle ekonomik olarak zor duruma diismesi olarak
tanimlanmaktadir (Sevim & Pasli, 2018). Bu durum, genellikle rekabet baskisi, teknolojik
degisimler veya talep diistisleri gibi dis etkenlerden kaynaklanabilmektedir (Yiiksel, 2022).
Bu durum ise isletmenin rekabet giiclinii kaybetmesi, piyasada tutunamamasi veya
faaliyetlerini siirdiirememesi gibi sonuglar dogurabilmektedir (Karadeniz & Ocek, 2020).

Ekonomik basarisizlik, bir igletmenin veya ekonomik birimin karliliginin azalmasi,
gelirlerinin giderlerini karsilayamamasi, bor¢larin1 ddeyememesi veya varlik degerinin hizla
azalmasi gibi durumlar sonucunda ortaya ¢ikan bir durum olarak da yorumlanabilir (Mat &
Onal, 2019).

Ekonomik basarisizlik, genellikle dis etkenlerden kaynaklanmakta ve isletmenin uzun
vadeli biiylime stratejilerini etkileyebilmektedir. (Cavus & Basar, 2020). Ayrica ekonomik
basarisizligin 6ngdriilmesinde, isletmelerin nakit akislar1 onemlidir. Gelir tablosunda nakit
akiglar1 isletmenin likidite durumunu ve gelecekteki 6deme kabiliyetini degerlendirmek icin
kullanilmaktadir (Cavus & Basar, 2020). Ekonomik basarisizlik ayrica isletmenin
faaliyetlerini siirdiiriilebilir bir sekilde devam ettirememesi veya piyasadaki degisen
kosullara uyum saglayamamasi olarak da tanimlamaktadir (Biiylikarikan & Biiyiikarikan,
2014). Diger bir ifadeyle, isletmelerin finansal performanslarinin siirdiiriilemez hale gelmesi
olarak tanimlanmistir (Igerli & Akkaya, 2006). Isletmelerin bor¢ ddeme kapasitesindeki
azalma ve finansal esnekliklerinin kaybi olarak tanimlanmistir (Yaman, 2020). Ekonomik
basarisizligin analizi genellikle isletmenin karlilik oranlari, igletme sermayesi yOnetimi
politikalar1 ve isletmenin faaliyet gosterdigi sektoriin rekabet yapisi gibi faktorler tizerinden

yapilmaktadir (Yildiz & Giirkan, 2022).

1.8. Finansal Basarisizhig1 Etkileyen Faktorler

Finansal basarisizlik, bir isletmenin finansal yiikiimliiliikklerini yerine getirememesi
durumunu ifade eder ve bu basarisizligin nedenleri genellikle i¢sel ve dissal faktorler olarak
ikiye ayrilir (Yaman, 2020).

I¢sel faktorler;

e Sermaye yapisi



e Yonetim kalitesi
e Nakit akisi
o Karlhilik
Digsal faktorler;
e Makrockonomik kosullar
e Rekabet
e Yasal diizenlemeler

e Sosyo-kiiltiirel dinamiklerdir (Ebaid, 2009).

Isletmelerde yasanan basarisizlik nedenleri oran bazinda karsilastirildiginda, %60 igsel

nedenler kaynakli, %40 digsal nedenler kaynakli olarak belirtilmistir (Ceylan, 2001).

1.9. Finansal Basarisizh@in Icsel Faktorleri

I¢sel faktorler, isletmenin kendi kontrolii altinda olan ve ydnetim, operasyonel etkinlikler
ve finansal kararlarla ilgili unsurlardir. Yonetim kalitesinin diisiik olmasi, finansal
basarisizligin en kritik igsel faktorlerinden biridir. Zayif yonetim, stratejik hatalar, kotii
planlama ve etkin olmayan liderlik, isletmenin finansal sagligin1 dogrudan etkilemektedir
(Uzun, 2005). Isletmelerin sermaye yapisi, bor¢ ve 6z kaynak bilesenlerinin dengesizligi,
finansal basarisizliga yol acabilmektedir. Yiiksek kaldirag oranlar1 ve yetersiz 6z kaynak,
isletmenin mali yiikiimliiliklerini karsilamada zorluk yasamasina neden olabilmektedir
(Sevil, Basar, & Coskun, 2013).

Yiiksek iiretim maliyetleri ve verimlilik sorunlari, isletmenin karliligin1 olumsuz
etkilemektedir. Isletmelerde etkin maliyet yonetimi ve verimlilik artisi saglanamazsa
finansal zorluklarla karsilasma riski artmaktadir (Dirman, 2020). Diistik karlilik oranlari,
isletmenin siirdiiriilebilirligini tehdit etmekte, satislarin yetersiz olmasi, maliyetlerin
yiiksekligi ve diisiik marjlar, uzun vadede finansal basarisizliga neden olabilmektedir (Ertan
& Ersan, 2018). Finansal rasyolar, isletmenin sagligini 6lgen kritik gostergeler olarak
diisiiniilebilmektedir. Diisiik likidite oranlari, yiiksek bor¢/6z kaynak oranlart ve diisiik
faaliyet karlilig1, finansal basarisizlik riskini artiran igsel faktorlerdir (Akpinar & Akpinar,
2017).

Calisma sermayesinin etkin yoOnetilmemesi, nakit akist sorunlarina ve likidite
problemlerine yol agabilmektedir. Donen varliklarin ve kisa vadeli borglarin dengesizligi,

isletmenin giinliik operasyonlarini siirdiirememesine neden olabilmektedir (Yaman, 2020).
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Nakit akiginin etkin yonetilmemesi, isletmenin operasyonlarini finanse edememesi anlamina
gelmektedir. Pozitif nakit akiginin saglanamamasi, isletmenin borglarini ve diger
yiikiimliiliiklerini 6deyememesine neden olabilmektedir (Cavus & Basar, 2020).

Yenilikgilik eksikligi ve Ar-Ge faaliyetlerinin yetersizligi, isletmenin rekabet avantajini
kaybetmesine ve piyasa konumunun zayiflatmasina etki etmektedir. Bunun devami olarak
uzun vadede finansal basarisizliga yol agcabilmektedir (Kaya, Tokay, & Kaya, 2014). Yetersiz
iiriin ¢esitlendirmesi ve sinirli pazar erigimi, isletmenin risklerini artirmaktadir. Tek bir tirlin
veya pazara bagimlilik, talep dalgalanmalarinda finansal istikrarsizligi tetiklemektedir
(Aktiimsek & Goker, 2018).

Yonetim ilkelerine uyulmamasi1 ve seffafligin saglanamamasi, isletmenin yatirimei
giivenini kaybetmesine yol acabilmekte ve yatirimcilarin giivenini kaybeden isletmeler,

sermaye bulmada zorluk yasayabilmektedir (Tiirkmen, 2020).

1.10. Finansal Basarisizhigin Digsal Faktorleri

Bir endiistrinin ekonomik sagligi, o endiistride faaliyet gosteren sirketlerin basarisini
etkilemektedir. Endiistri genelindeki daralmalar, rekabetin yogunlagsmasi ve teknolojik
degisimler, sirketlerin finansal performansini olumsuz yonde etkileyebilmektedir (Aksoy &
Boztosun, 2019). Kiiresel ticaret politikalari, doviz kurlarindaki dalgalanmalar ve
uluslararasi pazar kosullari, 6zellikle ihracat yapan veya yabanci yatirimcilara bagimli olan
sirketler i¢in finansal riskler yaratabilmektedir (Ebaid, 2009). Kiiresel rekabetin artmast,
fiyat baskilar1 ve tedarik zinciri sorunlari gibi unsurlar da finansal basarisizliga etki
etmektedir (Karadeniz & Ocek, 2020).

Ekonomik durgunluklar, faiz oranlarindaki degisiklikler ve enflasyon oranlarindaki
artiglar, sirketlerin finansal sagligin1 dogrudan etkileyebilmektedir (Fidan, 2021). Ozellikle
ekonomik durgunluk doénemlerinde talep diisiisii ve gelir azalmasi gibi sorunlar
yasanabilmektedir (Yiiksel, 2022). Milli gelir, enflasyon oranlari, faiz oranlari, déviz kurlari
ve igsizlik oranlari, ekonomik dalgalanmalar, finansal piyasalardaki istikrarsizlik ve para
politikalarindaki degisiklikler gibi faktorler, isletmelerin finansal performansini dogrudan
etkileyebilmektedir (Abacioglu & Bulut, 2020).

Hizla degisen teknoloji, sirketlerin rekabet avantajlarini kaybetmelerine ve piyasa
paylarini azaltmalarina yol acarken, yeni teknolojilerin adaptasyonu icin gerekli olan ytiksek
yatirnm maliyetleri, sirketlerin mali durumlarin1 zorlayabilmektedir (Aktas, Doganay, &

Yildiz, 2003). Diizenleyici degisiklikler ve yasal belirsizlikler, sirketlerin operasyonel
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maliyetlerini artirabilir 6zellikle vergi politikalar1 ve ticaret diizenlemeleri gibi unsurlar,
sirketlerin nakit akislarini ve karliliklarini etkileyebilmektedir (Giimiis & Altiok, 2020).

Sektorel talep diizeyi, rekabet ortami, sektdrel regiilasyonlar yani yeni bir teknolojik
gelisme, sektordeki rekabeti artirabilir ve isletmelerin finansal durumunu olumsuz
etkileyebilmektedir (Ural, vd. 2015). Tiiketici davraniglarindaki degisiklikler, demografik
degisimler ve toplumsal egilimler, sirketlerin iirlin ve hizmetlerine olan talebi
etkileyebilmekte ve bu degisiklikler, tiikketici odakli sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin
finansal bagarisin1 dogrudan etkileyebilmektedir (Altay, 1997).

Faiz oranlarindaki degisim isletmeleri olumsuz etkileyebilmektedir. Isletmelerin basarili
olmalarna faiz oranlarinin diismesi olumlu etki saglarken, faiz oranlarimin yiikselmesi
basarisizlik ihtimalini artirmaktadir (Everett & Watson, 1998). Bununla birlikte dogal cevre
isletmelerin basarisina etki etmektedir. Dogal cevredeki degisimleri yonetemeyenler
basarisizlikla kars1 karsiya kalmaktadirlar (Biiker, vd. 1997). Cilinkii ¢evrenin degisim
hizinin artmasi 6ngoriiniin azalmasia neden olmaktadir ve bu da dis etkilerin énemini

artirmaktadir (Mirze, 2009).

1.11. Finansal Basarisizh@in Sonuclar

Finansal basarisizlik, isletmenin ¢alisanlari, miisterileri ve tedarikgileri iizerinde olumsuz
bir etkiye sahip olabilmekte ve isten ¢ikarmalar, sosyal huzursuzluk, issizlik gibi etkilerle
isletmenin itibar kaybi yasamasi neden olabilmektedir (Taspinar Cengiz, vd. 2015).
Borglarin 6denememesi, isletmenin faaliyetlerini slirdiirme kabiliyetini zorlamakta ve sonug
olarak mahkeme karariyla iflas ilan edilebilmektedir. Iflas siireci genellikle varliklarn
likidasyonunu ve bor¢larin paydaslar arasinda boliisiilmesini igermektedir (Yildiz, 2021).

Finansal basarisizlik, igletmenin faaliyetlerini etkileyebilmekte ve liretimin durmasina,
tedarik zinciri sorunlarinin yaganmasina pazar pay1 kaybinin olmasina neden olabilmektedir
(Nurcan, 2019). Isletmenin itibarmin zedelenmesine ve piyasada giiven kaybi olusmasina
zemin hazirlayabilmektedir. Giiven kaybi, miisteri sadakatini azaltabilir, yeni is firsatlarin
engelleyebilir ve isletmenin rekabet giiciinii azaltabilmektedir (Turaboglu, vd. 2017).
Finansal zorluklar igerisinde olan bir isletme, isletme maliyetlerini azaltma ihtiyaci
hissetmekte ve isten cikarmalar, is kayiplari, maas azaltma politikalari, motivasyon
disiikliigii gibi durumlar secebilmektedir. Bunun sonucu olarak calisanlar iizerinde
belirsizlik ve is kaygis1 yasanmaktadir (Ural, vd. 2015).

Yaman (2020), firmalarin finansal basarisizlik risklerini, calisma sermayesi yonetimi ve

sermaye yapisi ile yakindan iligkili oldugunu ortaya koymustur. Yiiksek bor¢ oranlarina
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sahip firmalarin finansal basarisizlik riskinin daha yiliksek oldugunu tespit etmistir.
Isletmenin hukuki yaptirimlara maruz kalmasmin da miimkiin oldugu ifade edilirken, iflas
davalari, bor¢ tahsili davalar1 ve sozlesmelerin ihlali gibi hukuki siiregleri igerebilecegi
belirtilmistir (Yakict Ayan & Degirmenci, 2018). Finansal sikintilar, sirketin rekabet glictinii
azaltabilirken, smirli finansal kaynaklar nedeniyle Ar-Ge faaliyetlerine yeterli yatirim
yapilamamakta veya rekabetci fiyatlandirma stratejileri uygulanamamaktadir (Tekin & Gor,
2022).

Isletmenin finansal durumunun kétiilesmesi, kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan
isletmenin kredi notunun diisiiriilmesine neden olabilmektedir. Bu durum, isletmenin
bor¢clanma maliyetlerinin artmasina, finansman zorluklar1 yasamasina, diisiik kredi
notlarina, isletmenin kredi alimimi ve sermaye artiriminin zorlastirmasina etki etmektedir
(Aksoy & Boztosun, 2019). Finansal basarisizigin degerlendirilmesinde, basarili
isletmelerin genellikle daha yiiksek likidite ve karlilik oranlarina sahip oldugu, buna karsin
basarisiz igletmelerin bor¢luluk oranlarinin yiiksek oldugu tespit edilmistir ve bu etkenlerin
onemine dikkat cekilmistir (Icerli & Akkaya, 2006).

Bir sirketin  finansal basarisizligi, yatirimcilarin  ve  piyasanin  gilivenini
zedeleyebilmektedir. Hisse senetlerinin deger kaybetmesine ve sirketin mali durumu
hakkinda olumsuz algilarin olusmasina neden olabilmektedir (Kurtaran Celik, 2009). Hisse
senetlerinin deger kaybetmesi, hissedarlar i¢in kayiplara neden olabilmektedir. Ayrica,
sirketin varliklarinin deger kaybetmesi, finansal sorunlarin derinlesmesine ve sirketin

borg¢larin1 6deme gliciinii zorlamasina yol agabilmektedir (Altay, 1997).

1.12. Finansal Basarisizhga Kars1 Ahnabilecek Onlemler

Oncelikle basarisizlik nedenleri arastirilmali ve buna etki eden faktorler belirlenerek
ortadan kaldirilmasi i¢in 6nlem alinmasi gerekmektedir. Basarisizlik nedenleri arastirilirken
isletmenin i¢inde bulundugu sektor detayli incelenmelidir (Kurugay, 2022).

Isletmeler diizenli olarak finansal raporlama yapmali ve finansal analiz tekniklerini
kullanarak gelecekteki potansiyel riskleri dnceden tespit etmeleri gerekmektedir (Turan &
Bilgin, 2021). Bu siiregte, 6zellikle finansal oranlar analizi, nakit akis analizi ve karlilik
analizleri gibi tekniklerin kullanilmasi onerilmektedir ve karliligi artirmak ig¢in maliyet
kontrolii ve gelir artirma stratejileri uygulanabilmektedir (Uzun, 2005).

Sirketlerin finansal durumlarini diizenli olarak analiz etmeleri ve bunlar izlemeleri Gnem
tagimaktadir (Kulali, 2016). Asir1 bor¢lanma, finansal yiikiimliiliiklerin artmasina ve finansal

basarisizlik riskinin yilikselmesine neden olabilmektedir. Sermaye yapisimin dikkatli bir
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sekilde planlanmasi, isletmenin finansal sagligin1 koruyabilmektedir (Medetoglu & Tutar,
2023). Likidite, karlilik ve bor¢ 6deme oranlart gibi anahtar finansal gostergelerin siirekli
izlenmesi, isletmenin finansal sagligini degerlendirmek ve potansiyel riskleri belirlemek i¢in
onemlidir (Medetoglu & Tutar, 2023).

Sirketler, kendi performanslarin1 endiistri ortalamalariyla karsilastirmali analizler
yaparak degerlendirmelidir (Altay, 1997). Sermaye yapisinin finansal basarisizlik tizerinde
onemli bir etkisi oldugu, bor¢ ve 6z kaynak dengesini dikkatli bir sekilde yoneterek finansal
risklerin azaltilabilecegi vurgulanmistir (Akpinar & Akpinar, 2017).

Isletme sahipleri ve yoneticileri, isletmenin nakit akisini ve ¢alisma sermayesini etkin bir
sekilde yonetmeye odaklanmalidir. Isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilmelerini saglamak i¢in yeterli nakit ve nakit benzeri varliklara sahip olmalarini
iceren likidite yonetiminde likidite oranlarinin siirekli izlenmesi, stok yonetimi, alacak ve
bor¢ yonetimi gibi isletmenin likiditesini etkileyen faktorlerin dengeli bir sekilde
yonetilmesi, finansal basarisizlik riskini azaltabilmektedir (Yaman, 2020).

Isletmeler rekabetci ortamlarda finansal basariy1 yakalayabilmeleri icin giiclii ve zayif
yonlerini belirlemeli, dogacak tehditlere karsi en az maliyetlerle atlatabilecek firsatlari
saglayacag stratejileri gelistirmelidirler (Akgemci, 2007). Farkli pazarlara girmek veya
farkli hizmetleri sunmak gelir artirma stratejilerini gelistirerek aksiyon alinmasin
desteklemektedir. Verimsiz is siireglerini iyilestirmek, maliyet analizleri yapmak ve

operasyonel verimliligi artirmak finansal duruma pozitif etki etmektedir (Sahinaslan, 2023).

1.13. Finansal Basarisizhik Maliyetleri

Finansal basarisizlik maliyetleri genellikle isletmenin faaliyetlerini = silirdiirme
kabiliyetinin zayiflamas1 veya tamamen sona ermesi durumunda ortaya ¢ikan ekonomik
kayiplar1 ifade etmektedir. Bu maliyetler genellikle isletmenin sahipleri, calisanlari,
tedarikcileri, miisterileri ve diger paydaslar1 lizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir.
Maliyetler arasinda nakit akisinin bozulmasi, bor¢larin 6denememesi, varlik degerlerinin
azalmasi, ¢alisanlarin issiz kalmasi, tedarik zincirinin kesilmesi ve marka degerinin zarar

gérmesi gibi unsurlar bulunabilmektedir (Yiiksel, 2022).

1.14. Finansal Basarisizhigin Dogrudan Maliyetleri
Isletmeler finansal basarisizlik siirecinde genellikle artan borg yiikiiyle karsi karsiya
kalmaktadir. Bu bor¢larin faiz 6demeleri, dogrudan maliyetler arasinda yer almaktadir.

(Abacioglu & Bulut, 2020). Finansal basarisizligin hemen ve agik bir sekilde tanimlanabilen
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etkileri, belirli bir maliyet nesnesiyle dogrudan iliskilendirilebilen ve kolayca izlenebilen
maliyetlerdir. Dogrudan maliyetler isletmelerin bagli olduklar1 sektorlere, isletme
kapasitelerine, iilke hukuk ve ticari yapisina bagli olarak degismektedir ve dogrudan
maliyetler, isletme degerinin %] ile %10’u oranindadir (Kurugay, 2022).

Finansal basarisizlik durumunda, isletmeler yasal siiregler ve yeniden yapilandirma igin
yasal danigmanlik hizmetlerine ihtiyag duymaktadirlar. Bu hizmetler i¢in 6denen {icretler
dogal olarak maliyet dogurmaktadir. (Tagpinar Cengiz, vd. 2015).

Isletmeler, personel maliyetleri diisiirmek amaciyla is¢i ¢ikarmak zorunda
kalabilmektedirler. Is¢i tazminatlar1 ve diger isten cikarma odenekleri maliyetler

olusturmaktadir (Akyliz, vd. 2017).

1.15. Finansal Basarisizhigin Dolayh Maliyetleri

Finansal basarisizlik yasayan isletmeler faaliyetlerine normal bir sekilde devam
edemedikleri icin ortaya dolayli maliyetler ¢ikmaktadir (Branch, 2002). Finansal sikinti
ceken sirketler, miisteri tabanlarim1i kaybetme riskiyle karsi karsiya kalmaktadirlar.
Miisteriler, finansal istikrari olmayan sirketlerle is yapmaktan kacinabilmektedirler, bu da
gelir kaybina yol agmaktadir (Karadeniz & Ocek, 2019).

Isletmelerin yatinm yapma ve biiyiime firsatlarim1 degerlendirme kapasitesini
siirlayarak, uzun vadeli rekabet giiclinii zayiflatabilmektedir. Ayrica yasanan basarisizlik
kaynakli kredi maliyetlerinin artmasi kar seviyesindeki diisiisle baglantilidir (Ertan & Ersan,
2018).

Finansal sorunlar yasayan isletmelere kredi veren tiim kuruluslarin bakis agisi
degismektedir. Haliyle artmis olan kredi riskinin karsisinda kredi bulma sartlar1 eskiye
nazaran daha agir olmaktadir. Ayn1 zamanda uzun vadede kredi bulma sans1 azalmakta kisa

vadede ise yliksek kredi faiz oranlari ile kars1 karsiya kalmaktadirlar (Kurugay, 2022).

1.16. Finansal Basarisizhk Modelleri Uzerine Literatiir Taramasi

Finansal basarisizlik i¢in kullanilan modeller i¢in literatiir taramasi finansal basarisizlik
tahmin modelleri ve finansal basarisizlik istatistiki modeller olarak iki baslik altinda
olusturulmustur. Tablo 1°de finansal basarisizlik modellerine iliskin literatiir taramasi

gosterilmistir.



Tablo 1.1.

Finansal Basarisizlik Tahmin Modelleri

15

(2023)

Yazar ve Yil Doénem Orneklem Model
- BIST Bilisim .
Bl:.lygkarlkan ve 2008-2013 Sektoriinde yer alan Altman Z ve Springate
Biiyiikarikan (2014) alts firma S Skor
BIST’ te islem goren
Yilmaz ve Yildiran 2001-2006 18 basarisiz ve 18 Altman Z Skor
(2015)
basarili firma
BIST 2000-2013
Kulal1 (2016) 2000-2013 yillart arasinda iflas | yan 7 or
eden 19 firmaya ait
veriler
Celik (2017) 2015-2017 BIST 30 Endeksinde | Ajroan 7 skor
yer alan 6 firma
Urdiin Otelcilik
Jawabreh, vd. (2017) |2008-2009 Sektoriinde yer alan 13 | Altman Z skor
firma
BIST 7 farkli }
Tiirk ve Kiirklii (2017) | 2014-2016 sektorden 166 g‘gi‘::‘ Z ve Springate
firmanin
BIST Ticaret
Dizgil (2018) 2012-2017 Endeksinde yer alan Springate S skor
14 firma
Baset ve Saglam BIST Spor ve Saglik | Altman Z’ skor,
& & 2014-2018 Endeksinde yer alan 6 | Springate S skor ve
(2020) X
firma Fulmer H skor
Altman Z Skor,
Karadeniz ve Ocek Turizm firmasi Springate S Skor,
2009-2018 Fulmer H Skor,
(2020) Thomas Cook firmasi
Kanada Skor ve
Ohlson Skor
Tiirk Sivil Havayolu | Altman Z’ skor,
Kose (2020) 2014-2018 Sektoriinde yer alan 2 | Springate S skor ve
firma Fulmer H skor
BIST Teknoloji .
Saridogan (2020) 2013-2018 Endeksinde yer alan é“‘.nan Z Ssior ve
14 firma pringate S skor
BIST Tekstil, Giyim
Celik ve Dursun ) Esyas1 ve Deri Imalat
(2021) 2017-2019 Sanayi Sektoriinde yer Altman Z skor
alan 20 firma
L BIST Orman, Kagit ve
Kendirli ve Griak 2016-2020 Basim Endeksindeki | Altman Z skor
(2022) :
yer alan 15 firma
Medetoglu ve Tutar 2017-2020 BIST Spor Endeksmde Altman Z Skor
(2022) yer alan 4 firma
. .. BIST Cimento .
Akdeniz ve Gliven 2017-2021 Sektoriinde yer alan 11 Altman Z ve Springate

firma

S Skor
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g BIST Tekstil, Giyim .

ggggt)"glu veTutar 54172021 ve Deri Sekioriinde | P g0 e > V& FUImer

yer alan 23 firma

BIST Gida ve Igecek
Ova (2023) 2018-2021 Endeksinde yer alan | Altman Z’” skor

28 firma

. ) Altman Z’ skor
) .. BIST Cimento v ’
Yetik ve Uygurtiirk 2017-2021 Sektoriinde yer alan 15 Altr_nan Z” skor,
(2023) fi Springate S skor ve
irma
Fulmer H skor

Biiyiikarikan ve Biiyiikarikan (2014) ¢alismalarinda BIST Bilisim Sektdriinde islem
goren firmalarin finansal basarisizliklarini tespit etmeyi amacglamislardir. Yapilan ¢alismada,
2008-2013 yillar1 arasinda BIST Bilisim Sektoriinde bulunan alt1 firma Altman Z skor ve
Springate S skor modelleri ile aragtirilmigtir. Arastirma sonucunda 2013 yili verileri
tizerinden finansal performans yorumunda Altman Z skor i¢in bir basarisiz, iki belirsiz ve ii¢
basarili firma tespit edilmistir. Springate S skor modelinde ise bes basarili bir basarisiz firma
tespit edilmistir.

Yilmaz ve Yildiran (2015) calismalarinda BIST’te islem goren firmalarm finansal
performanslarini tespit etmeyi amaglamislardir. Yapilan calisma, 2001-2006 yillar1 arasinda
BiST’te islem goren 18 basarisiz ve 18 basarili firmanin verilerini Altman Z skor modeliyle
arastirmiglardir. Aragtirma sonucunda modelin dogru tahmin etme oraninit basarisiz
firmalarda %71, bagarili firmalarda ise %89 olarak bulmuslardir.

Kulali (2016) calismasinda BIST sirketlerinden iflas eden firmalarin finansal
basarisizliklarinin 6nceden tespit edilebilirligini amaglamistir. Yapilan ¢alisma, 2000-2013
yillar1 arasinda BIST’te islem goriip iflas eden 19 firma Altman Z skor modeli ile
arastirilmistir. Aragtirmanin sonucu olarak iflas eden firmalarin Altman Z skor modeli ile
iflas etmeden bir yil oncesinde %95, iki yil Oncesinde ise %90 oraninda dogru tahmin
edildigini tespit etmistir.

Celik (2017) ¢alismasinda BIST 30 Endeksi iizerine firmalarin finansal durumlarini tespit
etmeyi amaglamstir. Yapilan ¢alismada, 2015-2017 yillar1 arasinda BIST 30 Endeksinde yer
alan alt1 firmay1 Altman Z skor modeliyle aragtirmistir. Arastirma sonucunda finansal
basarisizlik 6l¢iimiinde iki firma belirsiz, dort firma ise basarili olarak 6l¢tilmiistiir.

Jawabreh, vd. (2017) ¢alismalarinda Urdiin Otelcilik Sektdrii iizerine finansal basarisizlik
durumunu tespit etmeyi amaglamiglardir. Yapilan c¢alisma, 2008-2009 yillar1 arasinda 13

firmay1 Altman Z skor modeli ile arastirmiglardir. Iki yillik veriler neticesinde Altman Z skor



17

modelinin bir yil 6ncesinde finansal basarisizligi tahmin etme konusunda etkin oldugunu
tespit etmislerdir.

Tiirk ve Kiirklii (2017) ¢alismalarinda BIST’ te 7 sektdrde islem goren firmalarin finansal
basarilarini tespit etmeyi amaglamislardir. Yapilan ¢alisma, 2014-2016 yillar1 arasinda BIST”
te 7 sektorde 166 firmay1 Altman Z skor ve Springate S skor modelleri ile arastirmiglardir.
Arastirma sonucunda Altman Z skor modelinin basar1 oranint %69, Springate S skor
modelinin basari oranini ise %59 olarak tespit etmislerdir.

Dizgil (2018) calismasinda BIST Ticaret Endeksi iizerine firmalarin finansal
basarisizliklarini tespit etmeyi amaclamistir. Yapilan ¢alisma, 2012-2017 yillar1 arasinda
BIST Ticaret Endeksinde yer alan 14 firmay1 Springate S skor modeli ile arastirmustir.
Springate S skor modeline gore %99 firmalarin basarili ve iflas etme risklerinin diisiik
oldugu sonucuna ulagsmistir.

Bagci ve Saglam (2020) galigmalarinda BIST Spor ve Saglik Endeksi iizerine finansal
basarisizlik durumunu tespit etmeyi amacglamislardir. Yapilan ¢aligmada, 2014-2018 yillar
arasinda BIST Spor ve Saglik Endeksinde yer alan alt1 firmay1 Altman Z’ skor, Springate S
skor ve Fulmer H skor modelleri ile aragtirmiglardir. Spor firmalari i¢in; Altman skorunda
finansal basarisizlik riskinin oldugu, Springate skorunda finansal bagarisizlik riski oldugu ve
Fulmer H skorunda bazi spor firmalari i¢in yorum yapilamadigi ama digerlerinin basarili
oldugunu tespit etmislerdir. Saglik firmalar1 i¢in ise Altman skorunda iki yil finansal
basarisizlik oldugu diger yillar i¢in yorum yapilamadigi, Springate skorunda basarili
olundugu ve Fulmer H skorunda basarili olundugu tespitinde bulunmuslardar.

Karadeniz ve Ocek (2020) c¢alismalarinda iflas ettigini beyan eden Thomas Cook
firmasinin finansal basarisizlik durumunu tespit etmeyi amaglamiglardir. Yapilan ¢alismada,
Thomas Cook firmasinin 2009-2018 yillar1 arasindaki verilerini Altman Z Skor, Springate S
Skor, Fulmer H Skor, Kanada Skor ve Ohlson Skor modelleriyle arastirmislardir. Arastirma
sonucunda 10 yillik veriler incelendiginde tiim modellerin finansal basarisizlik tahminleri
%100 dogru olarak tespit edilmistir.

Kose (2020) ¢alismasinda Tiirk Sivil Havayolu Sektorii lizerine finansal basarisizlik
durumunu tespit etmeyi amaglamistir. Yapilan ¢aligma, 2014-2018 yillar1 arasinda ait Tiirk
Sivil Havayolu Sektoriinde bulunan ve aym zamanda Borsa Istanbul’da islem goren Tiirk
Hava Yollar1 A.O. ve Pegasus Hava Tasimacilig1 A.S firmalarini Altman Z’ skor, Springate
S skor ve Fulmer H skor modelleriyle arastirilmistir. Altman Z’ skora gore Tiirk Hava Yollari
A.O.’nmin zayif, Pegasus Hava Tagimaciligi A.$’ nin gii¢lii finansal performans gosterdigi

goriilmiistiir. Springate S skor modeline gore Tiirk Hava Yollar1t A.O.’nin zayif, Pegasus
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Hava Tasimaciligit A.S’nin kismen yeterli finansal performans gosterdigi goriilmiistiir.
Fulmer H skor modeline gore Tiirk Hava Yollar1 A.O. nin yeterli, Pegasus Hava Tagimacilig1
A.S’nin yeterli finansal performans gosterdigi goriilmiistiir.

Saridogan (2020) ¢alismasinda BIST Teknoloji Endeksi iizerine finansal performanslarmi
tespit etmeyi amaclamistir. Yapilan ¢alisma, 2013-2018 yillar1 arasinda BIST Teknoloji
Endeksinde yer alan 14 firmanin bir y1l 6nceki verilerini Altman Z”” skor ve Springate S skor
modelleri ile arastirmis ve yorumlamistir. Arastirma sonucunda Altman Z” skor modeline
gore tiim firmalarin finansal acgidan basarili oldugu, Springate S skor modelinde ise sadece
2016 ve 2017 yillar1 i¢in tam tahminleme yapilabilirligi tespit edilmis, diger yillar igin
yorumlama yapilamamistir.

Celik ve Dursun (2021) calismalarinda BIST Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri imalat Sanayi
Sektorii iizerine firmalarin iflas risklerini tespit etmeyi amaglamislardir. Yapilan ¢alisma,
2017-2019 yillar1 arasina ait BIST Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Imalat Sanayi Sektoriinde
bulunan 20 firma dahil edilerek Altman Z skor modeliyle arastirilmislardir. Altman Z skor
modeline gore finansal basarisizlik durumlart 2017 yilinda belirsiz, 2018 ve 2019 yillarinda
basarisiz olarak tespit etmislerdir. Firmalarin iflas etme riskleri ise, 2017 yilinda %55, 2018
yilinda %35, 2019 yilinda ise %55 oldugunu tespit etmislerdir.

Kendirli ve Citak (2022) calismalarinda Borsa Istanbul Orman, Kagit ve Basim Endeksi
lizerine finansal basarisizlik durumunu tespit etmeyi amaglamiglardir. Yapilan calisma,
2016-2020 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Orman, Kagit ve Basim Endeksinde yer alan 15
firmay1 Altman Z skor modeli ile arastirmislardir. Arastirma sonucunda 5 yillik veriler
tizerinden 5 firmanin basarili (iflas etme riski yok), 7 firmanin basarisiz (iflas etme riski
yiiksek) ve 3 firmanin durumunun belirsiz oldugunu tespit etmislerdir. Basarisiz olan
firmalarin Altman Z skorunun diisiik olma nedeninin, Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam
Aktif, Dagitilmayan Karlar/Toplam Aktif ve Net Isletme Sermayesi/Toplam Aktif orani
oldugunu tespit etmislerdir.

Medetoglu ve Tutar (2022) calismalarinda BIST Spor Endeksi iizerine finansal
basarisizlik durumunu tespit etmeyi amaglamislardir. Yapilan calisma, 2017-2020 yillar
arasinda BIST Spor Endeksinde yer alan dort firmay: (BJKAS, FENER, GSRAY ve TSPOR
hisse kodlu) Altman Z skor modeli ile arastirmislardir. Altman Z skor modeline gore sadece
BJKAS firmasinin 2020 yilinda belirsiz durumda oldugu, diger yillarda tiim firmalarin
finansal anlamda basarisiz olduklarini tespit etmislerdir.

Akdeniz ve Giiven (2023) calismalarinda Borsa Istanbul Cimento Sektdrii {izerine

finansal basarisizlik durumunu tespit etmeyi amaglamiglardir. Yapilan ¢alisma, 2017-2021
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yillar1 arasinda Borsa Istanbul Cimento Sektdriinde yer alan 11 firmayr Altman Z skor ve
Springate S skor modelleri ile arastirmislardir. 5 yillik verilerin sonucu olarak firmalarin
finansal basarisizlik durumu, Altman Z skor modeline gore belirsiz, Springate S skor
modeline gore basarili olarak tespit edilmistir.

Medetoglu ve Tutar (2023) calismalarinda Borsa Istanbul Tekstil, Giyim ve Deri Sektorii
lizerine finansal basarisizlik durumunu tespit etmeyi amaglamiglardir. Yapilan calisma,
2017-2021 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Tekstil, Giyim ve Deri Sektdriinde yer alan 23
firmay1 Springate S skor ve Fulmer H skor modelleri ile arastirmiglardir. Springate S skor
modeline gore en basaril1 yi1lin 2018, en basarisiz yilin 2017 oldugu, Fulmer H skor modeline
gore en basarili yilin 2021, en basarisiz yilin 2019 oldugu sonucu ¢ikmistir. Fulmer H skor
modeline gore basarili olan firma sayisinin Springate S skor modeline gore daha fazla oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Ova (2023) ¢alismasinda BIST Gida ve icecek Endeksi iizerine finansal durumlari tespit
etmeyi amagclamistir. Yapilan calisma, 2018-2021 yillar1 arasinda BIST Gida ve igecek
Endeksinde bulunan 28 firma Altman Z” skor modeliyle arastirilmistir. Altman Z” skor
modeline gore 2018 yilinda %44,4°1 glivenli, %22,2’si riskli bolgede, 2019 yilinda %60,7’si
giivenli %14,3’1 riskli bolgede, 2020 yilinda %66,7’s1 giivenli %11,1°1 riskli bolgede, 2021
yilinda %62,5°1 giivenli %4,2’si riskli bolgede oldugunu tespit etmistir.

Yetik ve Uygurtiirk (2023) calismalarinda Borsa Istanbul Cimento Sektdrii iizerine
finansal basarisizlik durumunu tespit etmeyi amaglamiglardir. Yapilan ¢alisma, 2017-2021
yillar1 arasinda Borsa Istanbul Cimento Sektdriinde yer alan 15 firmayr Altman Z’ skor,
Altman Z” skor, Springate S skor ve Fulmer H skor modelleri ile aragtirmiglardir. 5 yillik
verilerin sonucu olarak firmalarin finansal basarili ve basarisizlik durumlari, Altman Z’ skor
modeline gore agirlikli olarak firmalarin belirsiz ve 2 tanesinin basarili oldugu, Altman Z”
skor modeline gore firmalarin agirlikli olarak basarili, 3 firmanin belirsiz ve 3 firmanin
basarisiz oldugu, Springate S skor modeline gore 10 firmanin basarisiz 5 firmanin basaril,
Fulmer H skor modeline gore 2 firmanin basarisiz digerlerinin basarili oldugunu tespit
etmislerdir. Tiim modellerin birlikte yorumlanmasi sonucunda da 2 firmanin basarili, 1
firmanin da basarisizlik riski tagidig1 sonucuna ulagilmastir.

Tablo 1.2 de finansal basarisizligin istatistiksel modelleri kullanilarak yapilan

caligmalardan 6rnekler gosterilmistir.
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Tablo 1.2. '
Finansal Basarisizlik Istatistiksel Modelleri
Yai?lli V¢ | Dénem Orneklem Yontem Degiskenler
IMKB Imalat ve Hizmet Likidite Oranlari,
Yildiz 1983- Sektoriinde faaliyet | Yapay sinir aglar | Faaliyet Oranlari,
(2001) 1997 gosteren 53 basarili 53 | modeli, Finansal Kaldirag
basarisiz  toplam 106 [ Diskriminant analizi | Oranlari, Karlilik
firma Oranlar1
Likidite Oranlari,
Almwajeh 2004 Amerika’da faaliyet | Diskriminant analizi | Karlilik Oranlari,
(2004) gosteren 65 hastane ve Lojistik regresyon | Faaliyet Oranlari,
Verimlilik
. Tiirkiye Bankalar | Yapay sinir aglar1 ve Tek deglsker_ll}
Keskin 1997- Birliginde bulunan 38 | Lojistik regresyon | /31Yans analizi
Benli (2005) | 2001 g JISUK  TEQTESYON |\ lanilarak  secilmis
banka modelleri :
12 finansal oran
Ravi ve Bankacilik Sektori, Yapay sinir aglar1 | Finansal Yap1
Pramodh 2008 Ispanya’dan 66 moIc)ie}Ili & Oranlart p
(2008) Tiirkiye’den 40 banka ’
Akkaya vd. |1998- BIST Tekstil ve "K'l.myaz Yapay sinir aglari Likidite, .Flnansal
(2009) 2007 Petrol ve Plastik Uriinleri modeli Yapi, Faaliyet ve
sektorii 52 firma Karlilik Oranlari
Gok ve Tiirk Bankacilik S;rr.ngye Yeterliligi,
= . 2008- e . I Likidite, = Ozkaynak
Ozdemir sektoriinde faaliyet | Lojistik regresyon g .
(2011) 2009 Osteren 45 banka Karlhgr —ve —Vergi
g Oncesi Karlilik
; - Likidite, Finansal
Terzi (2011) 2009- ?MKB ..Glda Sckidriinde Diskriminant analizi | Yap, Faaliyet,
2010 islem goren 22 firma
Karlilik Oranlari
Likidite Oranlari,
Yakut  ve . , . . Veri Madenciligi ve | Finansal Yapt
Elmas 5882_ ilzl(ﬁ}ﬁ,n(iz islem  goren Diskriminant Oranlart, Faaliyet
(2013) Analizi Oranlari, Karlilik
Oranlari
. L e Finansal oranlar igin
Ural vd. | 2005- ISBiIiZﬂCe};id;,nngl Vi‘azli;le? Lojistik regresyon grup - olusturulmamis,
(2015) 2012 gisteren 24 firma 27 adet oran
kullanilmigtir
BIST imalat Sanayi|STAID € o0 KA wigie  Finansal
Kaygin vd. [2010- e . Agac1  Algoritmasi .
Sektoriinde faaliyet .| Yapi, Faaliyet,
(2016) 2013 N ve Lojistik
gosteren 143 firma .. | Karlilik Oranlari
Regresyon Analizi
P e Likidite, Finansal
Aksoy ve 2006- BIST Imalat SektSriinden Diskriminant analizi | Yap, Faaliyet,
Boztosun finansal basarisiz olan il
(2018) 2008 rastgele secilmis 63 firma ve Lojistik regresyon Kgrhllk Oranlar1 ve
Nitel Degiskenler
BIST Smai Endeksinde Likidite, Faaliyet,
3:1(101 Ayan 2812_ faaliyet goOsteren 143 | Lojistik regresyon [ Finansal Kaldirag ve
firma Karlilik Oranlari
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Degirmenci
(2018)
BIST Imalat  Sanayi
o Sektoriinde faaliyet | Yapay sinir aglar | Likidite, Finansal
]35{11;;?}(2019‘36 3822- gosteren 70 basarili ve 70 |modeli ve Destek | Yap, Faaliyet,
basarisiz  toplam 140 | Vektor Makineleri | Karlilik Oranlari
firma
Karar Agact
BIST Imalat Sektdriinde | Algoritmalar Likidite, Aktivite,
Colli  vd.|2016- faaliyet  gosteren 20| CHAID, Exh-|Sermaye Yapist ve
(2020) 2018 “Dokuma, Giyim Esyasi|CHAID, CART ve |Karlilik Oranlarindan
ve Deri” firmasi QUEST karar | olusan 23 oran
agaclar
Bardi ve | 2014- BIST KOBI  Sanayi | Diskriminant analizi | Likidite, Faaliyet,
Can (2021) |2020 Endeksinde islem goren |ve C0.5 Karar Agaci|Mali Yap1 ve Karlilik
40 firma Algoritmasi Oranlar1
BIST’te islem goren 144
2008- firmanin, model ile test Yapav sinir aslart Likidite, Finansal
Salur (2021) 2013 seti olarak ayrilan 24 moIc)ie}Ili & Yapi, Faaliyet ve
basarili ve 24 basarisiz Karlilik Oranlari
firma

Yildiz (2001) ¢alismasinda IMKB Imalat ve Hizmet Sektorii {izerine finansal basarisizlig
siiflandirilmasini  karsilastirmayr amaglamistir. Yapilan calismada, 1983-1997 yillan
arasinda faaliyet gosteren 53 basarili ve 53 basarisiz toplamda 106 firma yapay sinir aglari
ve diskriminant analizi modelleriyle arastirllmigtir. Arastirma sonucunda dogru
siiflandirma oranlar1 diskriminant analizinde %83,33 yapay sinir aglart modelinde %94,44
olarak tespit etmistir.

Almwajeh (2004) calismasinda hastanelerin finansal basarilarin1 ve basarisizliklarinin
siniflandirilmasini amaglamstir. Yapilan calismada, Amerika’da 65 hastane diskriminant ve
lojistik regresyon analizleri kullanilarak arastirilmistir. Arastirma sonucunda 2004 yilindan
ti¢ y1l 6ncesinin dogru siiflandirma oranlarini, lojistik regresyon i¢in %100 ve diskriminant
analizi i¢in %90,2 olarak tespit etmistir.

Keskin Benli (2005) ¢alismasinda Tiirkiye Bankalar Birligi bulunan bankalarin finansal
basarilarini ve basarisizliklarinin siniflandirilmasini amaglamistir. Yapilan ¢alismada, 1997-
2001 yillar1 arasinda bulunan 38 bankay1 yapay sinir aglart ve lojistik regresyon modelleri
ile aragtirmistir. Aragtirma sonucunda yapay sinir aglart modelinin basarili olanlar1 dogru
siniflandirma oran1 %87, basarisiz olanlar1 dogru siniflandirma oram1 %82,4 olarak tespit

etmistir. Lojistik regresyon modelinin basarili olanlar1 dogru smiflandirma oran1 %84,2



22

basarisiz olanlar1 dogru siniflandirma orani %76,5 olarak tespit etmistir ve yapay sinir aglar1
modelinin bankacilik sektoriinde daha dogru tahminleme yaptigini belirlemistir.

Ravi ve Pramodh (2008) calismalarinda bankacilik sektorii izerine finansal basarisizligin
siniflandirilmasini amaglamislardir. Yapilan ¢alismada, Ispanya’dan 66, Tiirkiye’den 40
bankay1 yapay sinir aglari modeliyle arastirmislardir. Arastirma sonucunda Ispanya
Bankalar i¢in %96,6 Tiirkiye Bankalar1 i¢in %100 dogru tahminleme yapildigini tespit
etmislerdir.

Akkaya vd. (2009) calismalarinda IMKB’ye kote Tekstil ve Kimya, Petrol ve Plastik
Uriinleri sektdrlerinden finansal basarisizlik durumlarmi tespit etmeyi amaglamislardar.
Yapilan calismada, 1998-2007 yillar1 arasindaki 52 firmay1 yapay sinir aglari modeliyle
arastirmiglardir. Arastirma sonucunda 52 firmanin 28’1 basarili 24’ basarisiz olarak
belirlemislerdir.

Gok ve Ozdemir (2011) ¢alismalarinda Tiirk Bankacilik sektoriinde finansal basarisizlik
durumlarini tahmin etmeyi amaglamislardir. Yapilan ¢aligmada, 2008-2009 yillar1 arasindaki
45 bankay1 Lojistik Regresyon modeliyle arastirmislardir. 2009 yil1 i¢in 45 bankadan sadece
3 banka hakkinda yanilma oldugunu ve genel tahmin sonuglar1 ele alindiginda Lojistik
Regresyon modelinin yiiksek tahminleme giiciine sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Terzi (2011) galismasinda IMKB Gida Sektériinde islem goére firmalarin finansal
basarisizliklarinin siniflandirilmasini amaglamistir. Yapilan c¢alismada, 2009-2010 yillar
arasinda faaliyet gosteren 22 firma diskriminant analizi ile arastirilmistir. Arastirma
sonucunda modelin dogru siiflandirma orani %90,9 oldugunu tespit etmistir.

Yakut ve Elmas (2013) calismalarinda IMKB’de islem goren firmalarin finansal
basarisizliklarini siiflandirilmasin1 amaglamislardir. Yapilan ¢alismada, 2005-2008 yillar
arasinda bulunan 140 firma veri madenciligi ve diskriminant analizi modelleriyle deney ve
kontrol seti olarak iki alt grubu ayirarak aragtirmiglardir. Arastirma sonucunda 2006 yili igin
deney seti dogru siniflandirma orani veri madenciliginde %87,5 diskriminant analizinde
%84,8 kontrol setinin dogru siniflandirma orani ise veri madenciliginde %89,3 diskriminant
analizinde %75 olarak tespit etmislerdir.

Ural vd. (2015) calismalarinda BIST Gida, Icki ve Tiitiin sektorii iizerine finansal
basarisizligin siiflandirilmasint amaglamislardir. Yapilan caligmada, 2005-2012 yillart
arasinda faaliyet gosteren 24 firma, ii¢ yillik veriler lizerinden lojistik regresyon analiziyle
arastirilmistir. Aragtirma sonucunda dogru siniflandirma oranini ilk yil i¢in %91, ikinci yil

icin %91 ve tiglincii y1l i¢cin %74,5 olarak tespit etmislerdir.
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Kaygin vd. (2016) ¢alismalarinda BIST Imalat Sanayi Sektérii iizerine firmalarin finansal
basarisizliklarinin siiflandirilmasint amaglamislardir. Yapilan ¢alismada, 2010-2013 yillart
arasinda bulunan 143 firmay1 CHAID, C 5.0 karar agaci algoritmasi ve lojistik regresyon
modelleri ile aragtirmislardir. Arastirma sonucunda en iyi siniflandirma yapilan yil 2012 yili
olmustur ve CHAID, C 5.0 karar agac1 algoritmasi, lojistik regresyon modellerinin sirasiyla
dogru siniflandirma oranlar1 %83,33 %88,89 %94,44 olarak tespit edilmistir. U¢ model
arasinda tahmin giicii en dogru modeli lojistik regresyon olarak belirlemislerdir.

Aksoy ve Boztosun (2018) calismalarinda BIST Imalat Sektorii iizerine finansal
basarisizlik durumlarini tahmin etmeyi amacglamiglardir. Yapilan ¢alismada, 2006-2008
yillar1 arasindan rastgele segilen 63 firmayr Diskriminant analizi ve Lojistik regresyon
modelleriyle arastirmiglardir. Aragtirma sonucunda Diskriminant analizinin basarisizlik
tahminlemesi 1.y1l %81.75, 2.y11 %83.33, 3 yil ise %80.16, Lojistik regresyonun basarisizlik
tahminlemesi 1.y1l %92.86, 2.y11 %87.30, 3 yil ise %80.16 olarak tespit etmiglerdir. Lojistik
regresyonun Diskriminant analizinden daha yiiksek siniflandirma dogrulugu sagladigin
tespit etmislerdir.

Yakict Ayan ve Degirmenci (2018) calismalarinda BIST Sinai Endeksi iizerine finansal
basari-basarisizlik durumunu tahmin etmeyi amaclamislardir. Yapilan ¢alismada, 2013-2016
yillart arasindaki 143 firmayi lojistik regresyon modeli ile arastirmiglardir. Arastirma sonucu
olarak oncelikle siniflandirmada tahminleme dogrulugunun 1 yil 6ncesi verileriyle daha
dogru sonuglar verdigi tespitinde bulunulmus ve ¢alismanin sonucunda dogru siniflandirma
oranin1 %81,1 olarak tespit etmislerdir.

Yiiriik ve Eksi (2019) ¢alismalarinda BIST Imalat ve Sanayi Sektdriindeki finansal
basarisizlik siiflandirilmasini karsilastirmayr amaglamiglardir. Yapilan calismada, 2008-
2016 yillart arasinda faaliyet gosteren 140 basarili ve basarisiz firmalar1 yapay sinir aglari
ve destek vektor makineleri modelleriyle aragtirmislardir. Arastirma sonucunda ti¢ y1l geriye
giderek smiflandirma oranlari tespit edilmis ve yapay sinir aglart modelinin destek vektor
makineleri modeline gore daha basarili siniflandirma yaptigini tespit etmislerdir.

Collii vd. (2020) ¢aligmalarida BIST Imalat Sektorii faaliyet gosteren “Dokuma, Giyim
Esyast ve Deri” firmalarinin finansal basarisizhik durumlarimi  tahmin  etmeyi
amaglamiglardir. Yapilan ¢alismada, 2016-2018 yillart arasindaki 20 firmayr Karar Agaci
Algoritmalariyla aragtirmiglardir. CHAID algoritmasi finansal basarisizlik %95.1, genele
bakildiginda basar1 veya basarisizlik %93.3 oraninda dogru siniflandirmistir. Exh-CHAID
algoritmas1 finansal basarisizlik %78, genele bakildiginda basar1 veya basarisizlik %85

oraninda dogru smiflandirmigtir. CART algoritmasi basarisiz firmalart %97.6 oraninda
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dogru smiflandirirken, genel siniflandirma %95 oranindadir. QUEST algoritmasi basarisiz
firmalar1 %80,5, genele bakildiginda ise %80 oraninda dogru siniflandirmistir.

Bardi ve Can (2021) calismalarinda BIST KOBI Sanayi Endeksi iizerine finansal basari-
basarisizlik durumunu tahmin etmeyi amacglamislardir. Yapilan ¢alismada, 2014-2020 yillari
arasindaki 40 firmayr diskriminant analizi ve CO0.5 karar agaci algoritmasi ile
arastirmiglardir. Arastirma sonucu olarak verileri %50’°si egitim, %25°1 test ve %25’°1
dogrulama alt setlerine ayirmislardir. Finansal anlamda basarili veya basarisiz olarak tim
veri setlerinde genel smiflandirma orani diskriminant analizinde %86,96, C0.5 karar agaci
algoritmasinda ise %98,55 olarak tespit etmislerdir.

Salur (2021) ¢alismasinda BIST’te 2008-2013 yillar1 arasinda islem gérmiis finansal
acidan basarili ve basarisiz olmus 72’ser firmayi test etmeyi amaglamistir. Yapilan
calismada, toplamda 144 firmay1 model ile test seti olarak 24 basarili 24 basarisiz olacak
sekilde ayirmis ve yapay sinir aglar1 modeli ile aragtirmistir. Arastirma sonucunda bir yil
oncesini tahmin edebilme modelinde basarisiz firmalarin dogru siniflandirma orani %91,66

basarili firmalarin dogru siiflandirilmasi ise %100 olarak tespit edilmistir.
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2. YONTEM

Arastirma kapsaminda finansal basarisizlik tahmin modellerinden olan Altman Z” skor,
Springate S skor, Fulmer H skor yontemleri kullanilacaktir. Calismada finansal basarisizlik
tahmin modellerinin hesaplanmas1 ve sonuglarinin karsilastirilmasit Microsoft Excel
programi araciligiyla gergeklestirilmistir. Isletmelerin verilerine Kamu Aydinlatma

Platformu ve Finnet Analiz Expert {izerinden erigilmistir.

2.1 Finansal Basarisizlik Tahmin Modelleri
Finansal basarisizlik tahmin modelleri {izerine literatiir incelemesi yapildiginda

kullanilmis olan bir¢ok model vardir. Bu modeller; Beaver modeli, Tamari modeli, Altman
Z skoru modelleri, Meyer ve Pifer modeli, Deakin modeli, Weibel modeli, Sinkey modeli,
Daniel Martin modeli, Springate modeli, Ohlson skor modeli ve Fulmer H modelidir (Y1ldiz
& Giirkan, 2022). Bu modeller arasinda en sik kullanilan bes model ise asagida agiklanmustir.
Bu modeller;

e Beaver Modeli

e Altman Z Skor Modeli

e Springate S Skor Modeli

e Ohlson O Skor Modeli

e Fulmer H Skor Modeli’dir.

2.1.1. Beaver Modeli

Beaver (1966), finansal basarisizlik {izerine gelistirilen ilk model olarak karsimiza
cikmaktadir. Caligsmasinda tek degiskenli diskriminant analizi yaparak isletmelerin, finansal
basarisizliklarin1 bes yillik zaman igerisinde kullanabilecekleri oranlar gelistirmistir ve
modelde bu oranlarin tek tek incelerek yapilmasi gerektigi belirtilmistir.

Beaver (1966), calismasinda 1954-1964 yillar1 arasinda basarisizlik gostermis 19 isletme
belirlemistir. Bu isletmeler Moody’s ve Dun & Bradstreet’ in hazirladig1 basarisiz isletme
listesi ilizerinden belirlenmistir. Bu isletmeler sektor ve Olceklerine gore kategorilenmistir.
12.000 basar1 gostermis isletmeden 79 adedi belirlenmistir.

Beaver incelemesini 6 kategoride toplamistir. Bu kategorileri olustururken alan yazinda

en ¢cok ilgi gérmesi ve kullanim amacini dikkate almistir. Finansal basarisizligin goriilmeye
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baslandig1 yildan geriye dogru 5 yil1 baz alarak finansal basar1 gosteren isletmelerin finansal
verilerini mukayese etmistir (Karadeniz & Ocek, 2019).
Beaver’ 1n tasarladigi modelde kullandigi oranlar asagidaki gibidir (Sevil, Basar ve

Mehmet, 2013).

e Nakit Akis/Toplam Borglar

e Net Kar/Toplam Varliklar

e Toplam Borglar/Toplam Varliklar

e Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
e Net Calisma Sermayesi/Faaliyet Giderleri

e Net Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar

Beaver’ in calismasinda mali oranlarin degeri finansal bagari gosteren isletmelerde
finansal basarisizlik gdsteren isletmelere gore daha yiiksek oldugu goriilmiistiir (Karadeniz
& Ocek, 2019).

Ayrica Beaver isletmelerin sonug olarak nakit akisi/toplam bor¢ oraninin igletmelerin
finansal basarisizliklarini 6ngdérme konusunda olumlu sonuglar gosterdigini belirtmistir

(Aktas, 1991).

2.1.2. Altman Z Skoru Modelleri

Altman (2000), son olarak gelistirmis oldugu modellerinde iki farkli sektor i¢in ayr1 ayri
esitlik ortaya koymustur. Uretim sektorii icin gelistirmis oldugu modelde Altman Z’ skoru
olarak hesaplanan Z degeri icin 1,23’ ten kiiciik oldugunda ilerleyen zamanlarda finansal
basarisizlik yasanacagi ihtimalinin yiiksek oldugu, 1,23-2,90 arasinda oldugunda finansal
basarisizlik adina herhangi bir yorum yapilamayacagi, 2,90’ nin {izerinde oldugunda ise
finansal basarisizligin yasanmayacagi degerlendirilmesi yapilmistir. Esitlik-1"  de

kullanilacak formiil asagida gosterilmistir (Vickers, 2006).

7Z=12X:+1,4X;+3,3X5+0,6 X4+ 0,999 X5 1
X1 = Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar
X2 = Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar

s = Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar

Xa = Oz Sermaye (Cari Deger)/Toplam Borg
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Xs = Satiglar/Toplam Varliklar

Altman (2000), hizmet sektorii i¢in gelistirmis oldugu modelde Altman Z”’ skoru olarak
hesaplanan Z degeri icin 1,10’ dan kiigiik oldugunda ilerleyen zamanlarda finansal
basarisizlik yasanacagi ihtimalinin yiiksek oldugu, 2,60’ nin iizerinde oldugunda ise finansal
basarisizligin yasanmayacagi degerlendirilmesi yapilmistir. Esitlik-2’ de kullanilacak formiil
asagida sunulmustur (Vickers, 2006).

Z.=6,56X: +3,26X: +6,72Xs +1,05X4 2)
Xi = Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

Xz = Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
Xa= Oz Sermaye / Toplam Borg

Finansal basarisizligin 6ngoriilmesine yonelik ortaya cikarilan modeller i¢inden en
popiiler olan1 Altman Z-Skor Modelidir. Model yiiriitiillen aragtirmalar ile denenmistir.
Model ¢esitli muhasebe olgiitleri ve piyasa tabanli fiyat bilgileri ile finansal basarisizlig1 ve

gelecek iki yilda olasi iflas riskini 6n gérmeye yonelik olarak tasarlanmistir (Kulali, 2016).

2.1.3. Springate Modeli

Springate (1978), gelistirmis oldugu modelde S degeri hesaplamasi yapilmaktadir. S
degeri igin 0,862 esik deger olarak kabul goriilmiistiir. Yapilan ¢alisma sonucunda bulunan
deger bu esik degerden kiigiikse finansal basarisizlik olmasi yliksek, biiyiikse basarili olarak
degerlendirilmektedir. Esitlik-3’ de kullanilacak formiil asagida sunulmustur (Vickers,

2006).

Z.=1,03A+3,07B + 0,66C + 04D (3)

A = Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

B = Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Toplam Varliklar

C = Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Kisa Vadeli Borglar
D = Satislar / Toplam Varliklar

Springate modeli i¢in Altman’in Z-Skor modelinin belirlenmesinde kullanilan en iyi 19
mali orandan 4 {i tercih edilmistir. Springate modeli 40 isletmede denemis ve dogruluk orani

%92,5 bulunmustur (Springate, 1978).
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Ayrica Springate modelinde Altman Z-Skor modelindeki gibi finansal veri oranlari belirli
agirliklarla c¢arpilarak, toplanarak S-Skor bulunmaktadir. Springate modeli isletmelerin

finansal basarisizliklarini 6n gérme amacindadir.

2.1.4. Ohlson Skor Modeli

Ohlson (1980), gelistirmis oldugu modelde isletmelerin finansal basarisizlik adina iflas
etme durumunu 6ncesinde gorebilmek icin dokuz adet bagimsiz degisken ile O-skor modeli
olusturulmustur. Olusturulan model tek basina finansal basarisizlik i¢in yoruma kapali
oldugundan, ¢ikan sonug iizerine lojistik doniisiimii uygulanarak yorum yapilmaktadir. O-
skor esitligi sonucu ¢ikan degere lojistik regresyon analizi uygulandiginda elde edilen deger
0,50’ den kiigiikse finansal basarisizlik olmadigi anlamina gelmektedir. Esitlik-4’ te
kullanilacak formiil asagida sunulmustur (Kumar ve Kumar, 2012).

O-SKOR =-1,32 - 0,407(SIZE) + 6,03(TL / TA) — 1,43(WC / TA) + 0,08(CL / CA) —
2,37(NI/ TA) - 1,83(EBITDA / TL) + 0,285(INTWO) — 1,72(OENEG) — 0,52[(NIt —NIt-
1) / (INIt| + |NIt-1))] )]

WC = Isletme Sermayesini

SIZE= Isletme Biiyiikliigiinii (Toplam Aktiflerin Logaritmasi)

TA = Toplam Aktifleri

TL = Toplam Borg¢lari

CA = Donen Varliklari

CL = Kisa Vadeli Borglar1

NI = Net Kar1

EBITDA = Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar1

INTWO = Son iki yildaki net geliri (negatifse bu deger 1; pozitifse 0)

OENEG = Toplam pasifin toplam aktiften biiyiik olup olmama durumunu (biiyiik ise bu

deger 1; kiiciik ise 0 olarak alinir) ifade etmektedir.

O-Skor = 0 skor | gl + 0—skor

Ohlson (1980), aragtirmasinda 105 tane basar1 gosteremeyen isletmelerin ve 2.058 tane
basar1 gosteren isletmenin 1975-1976 donemi bilgilerini analiz etmistir.
Ohlson Skor Modeli iflas riskini 6nceden tahmin edebilmek i¢in gelistirilmis analiz

modelidir. Ohlson Skor Modelinin amac1 finansal verileri kullanarak sirketin iflas riskini
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saptamak, finansal yatirnmcilara karar verme asamasinda rehberlik etmektir. Bu modelde
kullanilan bilgiler genel olarak bilango ve gelir tablosu verilerinden belirlenen finansal
oranlardir. Bu oranlar ise isletmenin likidite durumu, mali durumu, karlilik gibi alanlari

degerlendirmek i¢in kullanilir.

2.1.5. Fulmer H Modeli

Fulmer (1984), modelinde Fulmer H skoru diskriminant yontemiyle hesaplanmaktadir.
Basaril1 ve basarisiz olarak esit sayida isletmelerin incelenmesi sonucu toplamda 60 isletme
lizerinde yapilan c¢alisma sonucu 40 adet finansal oran ortaya ¢ikmistir. Diskriminant
yontemiyle bu 40 adet oran, model olusturulurken 9 adet finansal oranda farklilastig1 tespit
edilerek asagidaki esitlik ortaya c¢ikmistir. Esitlik-5" te kullanilacak formiil asagida
sunulmustur (Vickers, 2006).

H = 5,528(V1) + 0,212(V2) + 0,073(V3) + 1,270(V4) — 0,120(V5) + 2,335(V6) +
0,575(V7) + 1,083 (V8) + 0,894(V9) — 6,075  (5)

V1 = Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar
V2 = Satislar/Toplam Varliklar

V3 = Vergi Oncesi Kar/Oz Sermaye

V4 = Nakit/Toplam Borglar

V5 = Borglar/Toplam Varliklar

V6 = Kisa Vadeli Borglar/Toplam Varliklar
V7 = Log Maddi Duran Varliklar

V8 = Calisma Sermayesi / Toplam Borglar
V9 = Log Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Faiz

Fulmer H modelinin esik degeri sifirdir. Isletmenin basarisiz olarak nitelendirilmesi H
degeri sifirdan kiigiik ise ger¢eklesmektedir. Isletmenin basarili olarak nitelendirilmesi ise H
degerinin sifirdan biiyiik olmas1 durumda gergeklesmektedir (Karadeniz & Ocek, 2020).

Fulmer vd. (1984), arastirmasinda basarili ve basarisiz olarak esit sayida isletmeleri yani
toplamda 60 isletmeyi 6rneklemine almistir. Calisma ABD’ de is yapan isletmeler iizerinde

test edilmistir (Yildiz & Giirkan, 2022).
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2.2 Finansal Basarisizhik Istatistiksel Modelleri
Finansal Basarisizlik Istatistiksel Modelleri, Yapay Sinir Aglari, Lojistik Regresyon,

Diskriminant Analizi ve Karar Agaci Algoritmalar1 modellerinden olugsmaktadir.

2.2.1. Yapay Sinir Aglar1 Modeli

Teknolojinin hizla ilerlemesi sonucu insana dayali is giicii, yerini 6nce otomasyon daha
sonrasinda ise gliniimiizde ¢ok sik rastladigimiz yapay zekalara donlismeye baslamistir.
Yapay sinir aglari, insanin 6grenme yetenegiyle birlikte yeni bilgiler kesfetmesi ve
cogaltmas1 gibi faaliyetleri hi¢ yardim almadan otomatik sekilde gergeklestirmek
maksadiyla ve sadece O0grenme degil ezberleme yetenekleri ile bilgileri arasinda iligki
kurmak i¢in olusturulmustur (Yeloglu & Ugur, 2004).

Finansal basarisizlik {izerine kullanilan modeller arasinda yer alan yapay sinir aglari
modeli en tiistiin model olarak tespit edilmistir (Aktas, Doganay, & Yildiz, 2003). Genellikle
istatistiksel yoOntemler igerisinde cok tercih edilen ve dogruluk orani yiiksek olan
diskriminant analizi ve lojistik regresyon modelidir. Finansal basarisizlig1 6nceden tahmin
etmek icin gelistirilen bu iki model i¢in gecerlilik testi yapilmistir ve yansiz olarak en yakin
tahminlemeyi coklu regresyon modeli saglamistir. Ayni veriler altinda yapay sinir agi
modeline gegerlilik testi uygulandiginda ¢oklu regresyon modelinden daha iyi sonug verdigi
tespit edilmistir (Aktas, Doganay, & Yildiz, 2003).

Finansal basarisizlig1 tahminlemesi olarak yapay sinir aglari iizerine yapilan literatiir
taramasinda doviz kurlarinin tek degiskenli, borsa endeksi ve ekonomik biiyiime verilerinin
cok degiskenli girdiler ile yapay sinir agt modeli denenmis ve daha dogru sonuglara
ulasildigi tespit edilmistir (Huang, 2007)

Yapay sinir aglarinin temeli noronlardir ve her néron bir girdi setini temsil etmektedir.
Noronlarin bir araya gelmesiyle olusan katmanlar girdi, gizli ve ¢ikt1 katmanlar olarak tice
ayrilmaktadir. Girdi noéronlar1 uyarilmaya basladiktan sonra ortaya ¢ikan degiskenler ¢ikti
katmanlar1 olarak ifade edilmektedir, arada bulunan dis ortamla baglantisi olmayan

noronlarda gizli katmani olusturmaktadir (Bas, vd. 2008)



31

Sekil 1. Basit yapay sinir ag1 modeli,

Not, Akkaya, vd. 2009, Isletmelerde Finansal Basarisizlik Tahminlemesi s. 193 tarafindan
yayimlanan “Yapay sinir aglar1 modeli ile IMKB iizerine bir uygulama” adli ¢alismadan
alimmustr.

Yapay sinir aglar1 modeli kullanimda istatistiki yontemler gereklidir ve yazilim
uygulamasi da kullanilmaktadir. Model olustururken veriler egitim, onaylama ve test setleri
olmak {tizere iice ayrilmaktadir. Yapay sinir ag performansinin dl¢iilmesi icin hata kareler

ortalamasi ve mutlak hata ortalamasi kullanilmaktadir (Akkaya, vd. 2009).

2.2.2. Lojistik Regresyon Modeli

Siniflandirma problemlerini ¢6zmek i¢in kullanilan, bagimli degiskenin veya kategorik
siiflandirmanin yapildig1 durumlara uygun olan istatistiksel bir analiz modelidir (Cokluk,
vd. 2012). Lojistik regresyon modeli, finansal basarisizlik tahmini konusunda isletmelere
yiiksek oranlarda basarili tahminler yaparak Onlemler alimmasini kolaylastirmaktadir
(Kaygin, vd. 2016).

Lojistik regresyon modeli genellikle logit analiz olarak ifade edilmektedir ve ¢ok
degiskenli istatistiksel analizin dogrusal olmayan teknigidir (Dogrul, 2009). Bu analizin asil
amaci bagimlh degiskenler secip bunlarin bagimsiz degiskenler {lizerindeki sebep sonug
iliskisini belirlemektir (Ozdamar, 2004). Analizde bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskenlere olan etkisi veya etkileri odds (olasilik ve olasiliklar orani) orani ile
gosterilmektedir. Logit analizde odds oraninin tanimi bir durumun gergeklesme ihtimalinin
gerceklesmeme ihtimaline orani olarak ifade edilmektedir (Mertler & Vannatta, 2005).

Bagimli Degisken (Y)

Ikili bir degiskendir ve genellikle 1 (basarisiz) veya 0 (basaril1) olarak kodlanmaktadir.
Bu, bir sirketin finansal olarak basarisiz olup olmadigin1 gostermektedir.

Bagimsiz Degiskenler (X1, X2, ..., Xn)
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Sirketin finansal oranlar1 ve finansal gostergeler bagimsiz degiskenler olarak
kullanilmaktadir. Genellikle tercih edilen bagimsiz degiskenler;

e Karlilik oranlart

e Faaliyet orani

e Likidite oranlari

¢ Finansal yap1 oranlari

2.2.3. Lojistik Regresyon Modeli
Tek bagimsiz degiskenli model,

. P
Logit(Y) =in l "P =h +HX +e

Birden fazla bagimsiz degiskenli model;

Logit(Y) —l":r| F:P |—h"+,b|_\': —ﬁ:X_.+...|r1".\'r +e,

V1-F)

p: Sirketin finansal olarak basarisiz olma olasiligidur.

fo: Sabit terimdir.
P, [2,..... Bp: Bagimsiz degiskenlerin katsayilaridir.

X1, X2,.... Xp: Bagimsiz degiskenlerdir.

Olasilik Hesaplamasi

By +05)
L
P € _ 1
|4 lfriXi) ~(fy i X

l+e

Lojistik regresyon esitligi yardimiyla olusturulan model sonrasi belirlenen bagimli veya
bagimsiz degiskenler {izerinden isletmeler mali ¢ikarlar1 dogrultusunda Onlemler

alabilmektedirler.

2.2.4. Diskriminant Analiz Modeli

Diskriminant analizi, iki veya daha ¢ok grup liyelerinin hangi grupta oldugunun tespitini
yapan ¢ok degiskenli bir istatistiki analiz yontemidir (Bardi & Can, 2021). Burada asil amag
gruplar aras1 ayrima neden olan etkeni belirleyerek, nereden geldigi bilinmeyen degiskenin
nereye dahil olacagim saptamaktir (Dedeoglu, 2014). Ulkemizde diskriminant analizinin ilk
kullanildig1 ¢alismada isletmelerin bir yil onceki basarisizliklart %92,9 oraninda dogru

tahmin edilmistir (Goktan, 1981).
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Z[ - ﬁu + ﬁlel + FQZXEZ +ﬁmX,-m

m
Zi = [y +Z»BJXU
f=1

Zi: Diskriminant degeri
[j: Diskriminant katsayilari
[o: Sabit terim

Xij: Bagimsiz degiskenler

Diskriminant analizinin temeli de baz1 varsayimlara dayanmaktadir. Bu varsayimlarin

testi modelin gercekligini gosterecektir ve varsayimlar asagida verilmistir (Jardin, 2012):

e Her gruptaki bagimsiz degiskenler normal dagilim 6zelligi tagimaktadir.
e Gruplarin varyans kovaryans matrisleri esittir.
e Bagimsiz degiskenlerin birbirleriyle olan korelasyonlar1 miimkiin oldugunca

dustktir.

Isletmeler igin bulunan Z degeri en az hataya esit kritik deger ile karsilastirilir. Z>Z*

olursa finansal anlamda basarili, Z<Z* olursa finansal anlamda basarisiz oldugu yorumu

yapilmaktadir (Bardi & Can, 2021).

2.2.5. Karar Agaci Algoritmalar1 Modeli

Karar agaglari; en tistte kok diiglim, ortada alt diigiim ve en altta dallardan olusan veri
madenciliginde siniflandirma ve regresyon i¢in kullanilan gériiniimii basit yapida olan gizli
ortintiileri ortaya c¢ikarmanin amaglandigr bir yontemdir (Topyildiz, 2019). Karar agaci
uygulanirken dikkat edilmesi gereken ilk nokta agacta bulunan diigtimlerin ve dallarin hangi
Olciite gore yapilmasi gerektiginin netlestirilmesi ve karar kurallarinin belirlenmesidir (Aras,

2020).
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KOK DUGTUM

| YAPRAK |
Sekil 2. Basit karar agact modeli

Not, Aras, E. 2020. Finansal basarisizhigin karar agaci ve diskriminant analizi yontemleri
ile degerlendirilmesi: BIST te bir uygulama. s.28 adli caligmadan alinmistir.

Gorsel bir modele sahip oldugu i¢in kullanicilar agisindan yorumlanmasi ve anlasilir
olmasi kolaylik saglamaktadir. Ancak burada onemli kriterlerden biri verilerdeki ufak
farkliliklarin ¢ok baska bir aga¢ kurulmasina neden olmasidir (Sahin, 2019). Karar agaci
algoritmalarindan en ¢ok kullanilanlar CHAID, CART ve C5.0’ tir (Topyildiz, 2019).

CART algoritmasi, Gini indeksinde dallanma kriteri olarak ikili bélme iglemine
dayal1 ve her diiglimde iki tane dal olusturan algoritmadir. Devaminda sayisal ve nominal
degiskenlerle ¢alisabilen hem siniflandirma hem de regresyon yapabilen bir yapidadir. C5.0
algoritmasi, ayirma isleminde bilgi kazancimi kullanarak birden fazla karar agacini tek
siniflandirma gatisinda toplamaktadir. Diiglimler iizerinde olusan dallardan agac¢ olusturarak
tahmin edici degiskenlerin sinif sayis1 dal sayisina esit olmaktadir. CHAID algoritmasi,
burada kullanilan istatistiksel testin degiskeni Ol¢im diizeyine baglidir. Bagimsiz
degiskenlerin tercihi, uygulanan 6nem testlerinde agiklanacak degiskenin en iyisi olmasi igin
alt kiimelere boliinmektedir. Belirlenen degisken siirekliyse F testi, kategorikse ki-kare testi

uygulanmaktadir (Aras, 2020).



3.BULGULAR

Calismanin bu béliimiinde, BIST Gida ve igecek sektoriinde 2015-2022 yillarinda

faaliyetlerini siirdiiren 25 isletmenin finansal basarisizlik model tahminlemesi Altman Z”

Skor, Fulmer H Skor ve Springate S Skor modellerine gore hesaplanmistir. Finnet Analiz

Expert araciligiyla finansal verilerine ulasilmis BIST Gida ve Igecek sektdriindeki 25

isletmenin listesi Tablo 3.1.’de gosterilmektedir.

Tablo 3.1. '
BIST Gida, Icecek Isletmelerin Listesi

AEFES : Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S.

AVOD : A.V.0.D Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri Sanayi Ticaret A.S.

BANVT : Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayi A.S.

CCOLA : Coca-Cola igecek A.S.

DARDL : Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S.

ERSU : Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S.

FRIGO : Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S.

KENT : Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S.

KERVT : Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

KNFRT : Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

KRSTL : Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S.

MERKO : Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

OYLUM : Oylum Sinai Yatirimlar A.S.

PENGD : Penguen Gida Sanayi A.S.

PETUN : Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S.

PINSU : Pinar Su ve Icecek Sanayi ve Ticaret A.S.

PNSUT : Pnar Siit Mamulleri Sanayii A.S.

SELGD : Selguk Gida Endiistri Thracat Ithalat A.S.

TATGD : Tat Gida Sanayi A.S.

TBORG : Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayii A.S.

TETMT : Tetamat Gida Yatirimlar1 A.S.

TUKAS : Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

ULKER : Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

ULUUN : Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S.

VANGD : Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dis Ticaret A.S.

Not: Kamu Aydinlatma Platformu, https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler internet

sitesinden alinmistir.

Yapilan hesaplamalara iliskin sonuglar modellere ve yillara gore gosterilmistir. Altman

Z” Skor Model esitligi kullanilarak hesaplanan BIST Gida ve Igecek sektdr sonuglari Tablo

3.2’de gosterilmistir.


https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler
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Tablo 3.2.

Altman 2’ Skor Sonuclari

SIRA | UNVAN |2015/12 |2016/12 | 2017/12|2018/12 | 2019/12 | 2020/12 | 2021/12 | 2022/12
1 AVOD 5,66 6,39 5,37 3,83 4,47 3,81 6,63 10,40
2 AEFES 6,44 6,48 6,10 5,99 5,77 5,65 5,02 5,53
3 BANVT 1,09 4,50 6,89 6,66 7,49 5,52 6,17 4,16
4 CCOLA | 6,44 6,39 5,93 6,92 6,26 6,94 6,30 6,85
5 DARDL | -27,17 | -31,77 | -21,25 | -18,17 | -7,76 4,37 5,82 4,77
6 ERSU 6,11 6,22 5,66 5,77 6,78 6,90 6,51 5,43
7 FRIGO 2,66 2,30 4,71 5,65 6,63 7,20 7,84 9,11
8 KENT 9,42 6,49 8,11 7,86 7,19 8,36 8,89 6,68
9 KERVT 0,36 3,45 3,83 6,10 6,61 7,83 5,14 7,65
10 KNFRT | 19,06 | 14,32 | 11,69 9,71 7,39 7,12 6,35 6,66
11 KRSTL | 10,39 | 8,82 8,26 5,81 9,49 10,00 | 9,58 9,51
12 MERKO | 3,93 2,68 -0,09 -2,11 -2,47 7,78 5,20 6,21
13 OYLUM | 2,55 2,12 3,69 3,64 5,09 6,96 6,47 7,42
14 PENGD 3,78 2,38 2,34 3,75 3,48 6,67 6,85 7,00
15 PETUN 9,90 9,56 9,28 9,04 9,05 8,20 7,77 7,73
16 PINSU 2,79 2,14 1,83 1,16 0,87 -0,06 1,03 1,42
17 PNSUT | 7,14 7,01 6,28 6,05 6,19 5,82 6,08 6,02
18 SELGD 5,20 4,21 5,23 9,27 9,81 13,73 | 13,87 | 12,72
19 TBORG 7,75 9,04 9,79 9,72 8,05 8,58 10,98 8,78
20 TATGD 9,62 10,40 9,15 9,29 9,57 10,45 | 10,34 6,61
21 TETMT 1,18 531 7,20 2,62 2,95 -5,50 7,46 -7,61
22 TUKAS 4,28 4,81 4,04 4,18 6,24 6,83 7,48 11,54
23 ULKER | 7,50 5,06 7,01 9,57 7,12 10,09 | 9,18 6,65
24 ULUUN | 6,87 7,00 6,96 9,04 6,85 7,86 7,81 7,34
25 VANGD | 11,42 1,60 7,75 11,94 8,44 12,16 | 13,64 | 14,39

Hesaplanan Altman Z”° Skor modeline iligkin igsletmenin finansal basar1 durumlar1 Tablo

3.3’te gosterilmektedir.
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Altman Z”’ Skor Model Yorumlari
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SIRA | UNVAN 2015/12 2016/12 2017/12 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12 2022/12
1 AVOD | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
2 AEFES | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
3 | BANVT | BASARISIZ | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
4 | CCOLA | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
5 | DARDL | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARILI | BASARILI | BASARILI
6 ERSU | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
7 FRIGO | BASARILI | BELIiRSiZ | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
8 KENT | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
9 KERVT | BASARISIZ | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
10 | KNFRT | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
11 | KRSTL | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
12 | MERKO | BASARILI | BASARILI | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARILI | BASARILI | BASARILI
13 | OYLUM | BELIiRSiZ | BELIiRSiZ | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
14 | PENGD | BASARILI | BELIRSiZ | BELiRSiZ | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
15 | PETUN | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
16 PINSU | BASARILI | BELIRSiZ | BELIRSIiZ | BELIRSiZ | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARISIZ | BELIRSIiZ
17 | PNSUT | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
18 | SELGD | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
19 | TBORG | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
20 | TATGD | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
21 | TETMT | BELIRSIiZ | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARISIZ | BASARILI | BASARISIZ
22 | TUKAS | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
23 | ULKER | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
24 | ULUUN | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
25 | VANGD | BASARILI | BELiRSiZ | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI

Tablo 3.3’te belirtildigi tizere BANVT sadece 2015 yilinda basarisiz, DARDL 2015
ve 2019 yillar1 aras1 5 y1l basarisiz, KERVT sadece 2015 yilinda basarisiz, MERKO 2017-
2019 yillar aras1 3 yil basarisiz, PINSU 2019 ve 2021 yillar1 aras1 3 yil basarisiz, TETMT
2020 ve 2022 yillarinda finansal anlamda basarisiz olarak belirlenmistir. FRIGO 2016
yilinda belirsiz, OYLUM 2015 ve 2016 yillar1 arasi belirsiz, PENGD 2016 ve 2017 yillar
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arasi belirsiz, PINSU 2016, 2017, 2018 ve 2022 yillarinda belirsiz, TETMT 2015 yilinda
belirsiz ve VANGD 2016 yilinda finansal anlamda belirsiz olarak belirlenmistir. Burada
belirtilen firma ve yillar1 haricinde geri kalan tiim yillar bagarili olarak tespit edilmistir.
PINSU Altman Z” Skor modeline gére sadece 2015 yilinda basarili ¢ikmustir.

25 firmanin 8 yillik verileri incelendiginde 200 tane veriden 26 tane veri belirsiz veya
basarisiz olarak belirlenmistir. Bu durum, Altman Z” Skor modeline gore, 2015-2022
doneminde BIST Gida ve Igecek Sektériinde yer alan 25 firmanin %87 sinin finansal
anlamda basarili oldugunu gostermektedir.

Fulmer H Skor Model esitligi kullanilarak hesaplamasi yapilan BIST Gida ve Igecek

sektoriine iligkin sonuglar Tablo 3.4’te gosterilmistir.

Tablo 3.4.
Fulmer H Skor Sonuclart

SIRA | UNVAN | 2015/12 | 2016/12 | 2017/12 | 2018/12 | 2019/12 | 2020/12 | 2021/12 |2022/12
1 AVOD | 3,64 3,77 3,62 3,36 3,27 3,83 3,66 4,37

2 AEFES | 6,80 6,64 6,59 6,58 6,54 6,61 6,59 6,68

3 BANVT 3,47 4,26 5,13 5,15 5,16

4 CCOLA | 594 5,87 6,10 5,80 5,89 6,11 6,06 6,43

5 DARDL | -10,63 | -12,07 | -15,34 | -8,05 -4,76 1,41 3,79 4,19

6

7

8

9

ERSU -0,40 -0,16 0,78 1,13
FRIGO | 2,11 131 2,35 2,86 3,79 4,19 4,41
KENT 6,91 6,71 6,53 6,31 6,58 6,13 6,51 5,90
KERVT | 4,58 5,75 4,91 5,21 3,35 4,26 5,14 5,50
10 | KNFRT | 12,48 8,23 6,98 5,50 5,09 5,27 4,44 5,10

11 | KRSTL | 5,87 511 4,24 5,45 591 5,75 5,51
12 |MERKO| 0,38 0,66 1,89 3,87
13 |OYLUM 2,06 2,52 3,39 3,74 4,52

14 | PENGD | 2,25 2,63 2,57 2,41 3,13 3,38 3,79 4,45
15 | PETUN | 5,07 5,40 521 5,31 5,43 4,94 4,93 4,95

16 PINSU 2,93 2,65 2,73 3,09
17 | PNSUT | 5,28 5,51 5,45 5,52 5,63 5,76 5,65 5,82
18 | SELGD | -3,28 -3,40 1,43 1,66 4,58 3,90 3,28

19 | TBORG | 281 4,14 5,12 5,62 4,99 5,94 6,27 6,12
20 | TATGD | 6,51 6,58 6,88 6,66 6,39 6,29 6,76 6,20
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21 | TETMT 0,02 0,12

22 | TUKAS | -0,65 0,55 1,60 2,76 3,22 4,20 4,91 5,48
23 | ULKER | 5,04 5,60 5,20 5,40 7,25 6,30 6,01 6,47
24 | ULUUN | 4,43 4,56 4,57 4,96 4,92 5,35 5,54 5,80
25 |VANGD 1,48 3,05 0,32 0,80 1,39

Hesaplanan Fulmer H skor modeline iligkin isletmenin finansal basar1 durumlari Tablo

3.5.’te gosterilmektedir.

Tablo 3.5.

Fulmer H Skor Model Yorumlar:

SIRA | UNVAN | 2015/12 2016/12 2017/12 2018/12 2019/12 | 2020/12 | 2021112 | 2022/12
1 | AVOD | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
2 | AEFES | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
3 | BANVT BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI BASARILI
4 | CCOLA | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
5 | DARDL | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARILI | BASARILI | BASARILI
6 | ERSU BASARISIZ | BASARISIZ BASARILI | BASARILI
7 | FRIGO | BASARILI BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
8 | KENT | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
9 | KERVT | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
10 | KNFRT | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
11 | KRSTL | BASARILI | BASARILI | BASARILI BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
12 | MERKO | BASARILI BASARILI | BASARILI | BASARILI
13 | oYLUM BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
14 | PENGD | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
15 | PETUN | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
16 | PINSU BASARILI | BASARILI | BASARILI BASARILI
17 | PNSUT | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
18 | SELGD | BASARISIZ BASARISIZ | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
19 | TBORG | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
20 | TATGD | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
21 | TETMT BASARILI | BASARILI
22 | TUKAS | BASARISIZ | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
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23 | ULKER | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
24 | ULUUN | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
25 | VANGD BASARILI | BASARILI BASARILI | BASARILI | BASARILI

Tablo 3.5’te yapilan model yorumlarma goére DARDL 2015-2019 yillar1 aras1 5 yil
basarisiz, ERSU 2016 ve 2017 yillarinda 2 y1l basarisiz, SELGD 2015 ve 2017 yillarinda 2

yil basarisiz, TUKAS 2015 yilinda basarisiz olarak yorumlanmuistir.

Birden fazla firmanin toplam 30 verisi, logaritmanin negatif olamayacagindan dolay1

hesaplanamamustir. Fulmer H skor hesaplamasinda 200 veriden 170 tanesi hesaplanmistir.

Hesaplanan verilerin 159 tanesinde finansal anlamda basar1 11 tanesinde finansal anlamda

basarisizlik goriilmiistir. Bu durum Fulmer H Skoruna gére, BIST Gida ve Igecek

sektoriinde yer alan 25 firmanin 2015-2022 déneminde finansal anlamda basar1 oranin %94

oldugunu gostermektedir.

Springate Model esitligi kullanilarak hesaplamasi yapilan BIST Gida ve Igecek sektériine

iligkin sonuglar Tablo 3.6’da gosterilmistir.

Tablo 3.6.

Springate Model Sonuglari

SIRA | UNVAN |2015/12 | 2016/12 | 2017/12 | 2018/12 | 2019/12 | 2020/12 | 2021/12 | 2022/12
1 | AvoD | 0,916 | 0,836 | 0,848 | 0,886 | 0,808 | 0,657 | 1,336 | 1,764
2 AEFES | 0,569 | 0,504 0,421 0,390 0,528 0,415 0,340 0,636
3 BANVT | 0,761 1,558 2,069 1,327 1,268 0,325 0,863 0,609
4 | CCOLA | 0,85 | 0,682 0,589 0,891 0,913 0,918 0,830 1,116
5 DARDL | 1,321 2,055 2,138 1,532 2,651 1,614 1,218 0,882
6 ERSU | 0,253 | 0,225 | 0,477 | 0,398 | 0918 | 0558 | 0,141 | 0,383
7 | FRIGO | 0,379 | 0,378 | 1,048 | 1,259 | 1529 | 1,286 | 0,792 | 1,635
8 KENT | 1,035 | 0,572 1,140 1,125 1,075 1,100 1,151 1,179
9 KERVT | 0,690 | 1,109 0,975 1,550 1,742 1,537 1,413 1,821
10 | KNFRT | 2,359 1,769 1,369 1,548 1,011 1,190 1,428 1,825
11 | KRSTL | 1,436 1,556 1,305 0,622 1,357 1,451 1,007 1,585
12 |MERKO| 0,868 | 0,698 0,167 | -0,632 | -0,252 | 0,591 0,357 0,798
13 |OYLUM| 0,492 | 0,500 0,685 0,831 1,237 1,326 1,269 1,155
14 | PENGD | 0,779 | 0,552 0,724 1,390 0,492 0,910 0,937 0,852
15 | PETUN | 1,635 1,546 1,294 1,209 1,033 1,200 1,007 1,022
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16 | PINSU | 0,123 | -0,126 | 0,302 0,415 | 0414 0,227 0,170 | 0,236
17 | PNSUT | 1,123 | 1,201 | 1,057 1,099 0,986 1,065 1,102 1,136
18 | SELGD | 0,905 | 0,486 | 1,086 1,140 1,287 0,746 2,539 2,316
19 |TBORG | 1,285 | 1,397 | 1,434 1,555 1,611 1,285 1,888 1,565
20 | TATGD | 1,963 | 1,917 | 1,833 1,747 1,757 1,939 1,754 1,513
21 | TETMT | 0,224 | 0,900 | 1,050 0,158 | -0,123 | -2,092 | -3,040 | -1,228
22 | TUKAS | 1,248 | 1,334 | 1,081 1,158 1,700 1,468 1,659 2,692
23 | ULKER | 1,547 | 0,999 | 1,080 2,043 1,277 1,842 2,344 1,601
24 |ULUUN | 1,454 | 1562 | 1,328 2,218 1,686 1,831 2,090 1,576
25 |VANGD| 0,087 | -1,094 | -0,017 | 0,210 | -5,667 | 4,771 | 20,307 | 37,704

Hesaplanan Springate modeline iliskin isletmenin finansal basar1 durumlar1 Tablo 3.7°de

gosterilmektedir.
Tablo 3.7.
Springate Model Yorumlart

SIRA| UNVAN |  2015/12 2016/12 2017/12 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12 2022/12
1 | AVOD | BASARILI | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARILI | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARILI | BASARILI
2 | AEFES | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARISIZ
3 | BANVT | BASARISIZ | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARISIZ | BASARILI | BASARISIZ
4 | CCOLA | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARISIZ | BASARILI
5 | DARDL | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
6 | ERSU | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARILI | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARISIZ
7 | FRIGO | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARISIZ | BASARILI
8 | KENT | BASARILI | BASARISIZ | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
9 | KERVT | BASARISIZ | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
10 | KNFRT | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
11 | KRSTL | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARISIZ | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
12 | MERKO | BASARILI | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARISIZ
13 | OYLUM | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
14 | PENGD | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARILI | BASARISIZ | BASARILI | BASARILI | BASARISIZ
15 | PETUN | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
16 | PINSU | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARISIZ
17 | PNSUT | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
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18 | SELGD | BASARILI | BASARISIZ | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARISIZ | BASARILI | BASARILI
19 | TBORG | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
20 | TATGD | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
21 | TETMT | BASARISIZ | BASARILI | BASARILI | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARISIZ
22 | TUKAS | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
23 | ULKER | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
24 | ULUUN | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI | BASARILI
25 | VANGD | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARISIZ | BASARILI | BASARILI | BASARILI

Tablo 3.7°de hesaplamasi yapilan modelin sonuglar1 incelendiginde, AVOD 2016, 2017,
2019 ve 2020 yillarinda 4 yil basarisiz, AEFES 2015-2022 yillar1 aras1 8 yil boyunca
basarisiz, BANVIT 2015, 2020 ve 2022 yillarinda 3 y1l basarisiz, CCOLA 2015, 2016, 2017
ve 2021 yillarinda 4 yil basarisiz, ERSU 2015-2022 yillar1 arasinda sadece 2019 yilinda
basarili diger yillar basarisiz, FRIGO 2015, 2016 ve 2021 yillarinda basarisiz, KENT sadece
2016 yilinda basarisiz, KERVT sadece 2015 yilinda basarisiz, KRSTL sadece 2018 yilinda
basarisiz, MERKO 2015-2022 yillar1 arasinda sadece 2015 yilinda basarili diger yillar
basarisiz, OYLUM 2015, 2016, 2017 ve 2018 yillarinda 4 yil basarisiz, PENGD 2015, 2016,
2017, 2019 ve 2022 yillarinda 5 y1l basarisiz, PINSU 2015-2022 yillar1 aras1 8 yil boyunca
basarisiz, SELGD 2016 ve 2020 yillarinda 2 yi1l basarisiz, TETMT 2015-2022 yillar
arasinda 2016 ve 2017 yillarinda basarili diger yillar basarisiz, VANGD 2015, 2016, 2017,
2018 ve 2019 yillarinda 5 y1l finansal anlamda basgarisiz olarak yorumlanmuistir.

25 firmanin 8 yillik verileri incelendiginde 200 tane veriden 69 tane veri basarisiz olarak
belirlenmistir. Bu durum, Springate modeline gore 2015-2022 déneminde BIST Gida ve
Icecek sektoriinde faaliyet gosteren 25 firma %66’sinin finansal anlamda basarili oldugunu

gostermektedir.

3.1. Modellerin Karsilastirilmasi

Finansal basarisizlik tahminlemesinde kullanilan modellere iliskin sonuglarin

karsilagtirilmasi her firma icin ayr1 olarak yapilmistir. Firmalarin yillara gore hangi modelde
basarili veya basarisiz oldugunun ortaya konulmasi sonuglarin yorumlanmasi agisindan

kolaylik saglamaktadir.
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AVOD i¢in Model Yorumlari
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ALTMAN 2’ FULMERH | SPRINGATE S
SKOR SKOR SKOR

2015/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2016/12 BASARILI BASARILI |
2017/12 BASARILI BASARILI

Avop L 2018112 BASARILI BASARILI
2019/12 BASARILI BASARILI
2020/12 BASARILI BASARILI
2021/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2022/12 BASARILI BASARILI BASARILI

AVOD i¢in modeller sonuglar1 karsilastirildiginda, Altman Z” skor ve Fulmer H skor

modellerinde tiim yillarda firmanin finansal anlamda basarili oldugu ancak Springate S skor

icin ise 2016,2017,2019 ve 2020 yillarinda basarisizlik gézlemlenmektedir. Modele gore

firmanin basarisizli§inin nedeninin faiz ve vergi dncesi kar miktarinin diigiik olmasi seklinde

yorumlanabilir.

Tablo 3.9.

AEFES Icin Model Yorumlari

ALTMAN 72’ FULMERH
SKOR SKOR
2015/12 BASARILI BASARILI
2016/12 BASARILI BASARILI
2017/12 BASARILI BASARILI
AEFES 2018/12 BASARILI BASARILI

2019/12 BASARILI BASARILI
2020/12 BASARILI BASARILI
2021/12 BASARILI BASARILI
2022/12 BASARILI BASARILI

SPRINGATE S
SKOR

AEFES i¢in modeller sonuglar karsilastirildiginda, Altman Z” skor ve Fulmer H skor

modellerinde firmanin tiim yillarda finansal anlamda basarili oldugu ancak Springate S skor

modelinde firmanin tiim yillarda basarisiz oldugu anlasilmaktadir. Springate S skor

modeline gore firmanin basarisizlik nedeninin igletme sermayesinin diisiik olmas1 seklinde

yorumlanabilir.
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Tablo 3.10.
BANVT Icin Model Yorumlari
ALTMAN Z FULMERH | SPRINGATES
SKOR SKOR SKOR
2016/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2017/12 BASARILI BASARILI BASARILI
sanyT | 2018/12 BASARILI BASARILI BASARILI

2019/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2020/12 BASARILI |
2021/12 BASARILI BASARILI
2022/12 BASARILI |

BANVT i¢in modeller karsilastirildiginda, Altman Z” skor i¢in firmanin sadece 2016
yilinda basarisiz diger yillar basarili oldugu goriilmiistiir. Basarisizlik nedeninin ise firmanin
dagitilmamis karlar ile faiz ve vergi 6ncesi karinin negatif olmasi seklinde yorumlanabilir.
Fulmer H skor modeli i¢in faiz ve vergi 6ncesi karin negatif olmasi kaynakli logaritmanin
negatif durumlarda hesaplanamamasindan 2015,2020 ve 2022 yillar1 hesaplanamamustir.
Geri kalan diger yillarda ise firmanin finansal anlamda basarili oldugu anlasilmaktadir.
Springate S skor modelinde 2015,2020 ve 2022 yillarinda firmanin basarisiz oldugu

goriilmiistii. Bu durumun nedeni ise faiz ve vergi Oncesi kar diisiikligi seklinde

yorumlanabilir.

Tablo 3.11.

CCOLA I¢in Model Yorumlar

ALTMAN Z FULMERH SPRINGATE S
SKOR SKOR SKOR
2015/12 BASARILI BASARILI
2016/12 BASARILI BASARILI
2017/12 BASARILI BASARILI
CCOLA 2018/12 BASARILI BASARILI BASARILI

2019/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2020/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2021/12 BASARILI BASARILI
2022/12 BASARILI BASARILI BASARILI
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CCOLA i¢in modeller karsilastirildiginda Altman Z”’ skor ve Fulmer H skor modellerinde
firmanm tiim yillarda, Springate S skor modelinde 2015,2016,2017 ve 2020 yillarinda
finansal anlamda basaril1 oldugu goriilmiistiir. Bagarisizlik nedenleri ise 2015,2016 ve 2017
yillar1 i¢in faiz ve vergi oncesi kar/toplam varliklar oraninin diisiikliigii, 2021 yil1 i¢in igletme

sermayesinin negatif olmasi seklinde yorumlanabilir.

Tablo 3.12.
DARDL I¢cin Model Yorumlar

ALTMAN Z FULMER H SPRINGATE S
SKOR SKOR SKOR
2015/12 BASARILI
2016/12 BASARILI
2017/12 BASARILI
2018/12 BASARILI
DARDL
2019/12 BASARILI
2020/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2021/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2022/12 BASARILI BASARILI BASARILI

DARDL i¢in modeller karsilastirildiginda Altman Z” skor ve Fulmer H skor modellerinde

2020, 2021 ve 2022 yillarinda Springate S skor modelinde tiim yillar finansal anlamda

basarili oldugu goriilmistiir. Basarisizlik nedeninin ise Altman Z” skor igin igletme

sermayesi ile dagitilmamis karlarin negatif olmasi, Fulmer H skor modeline gore

dagitilmamis karlarin negatif olmasi seklinde yorumlanabilir.

Tablo 3.13.
ERSU I¢in Model Yorumlari
ALTMAN Z FULMERH SPRINGATE S
SKOR SKOR SKOR
2015/12 BASARILI
2016/12 BASARILI
2017/12 BASARILI
ERSU 2018/12 BASARILI

2019/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2020/12 BASARILI BASARILI
2021/12 BASARILI
2022/12 BASARILI
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ERSU i¢in modeller karsilastirildiginda Altman Z” skor modelinde tiim yillar basarili
oldugu, Fulmer H skor modelinde 2019 ve 2020 yillarinda, Springate S skor modelinde
sadece 2019 yilinda basarili oldugu goriilmiistiir. Fulmer H skor modelinde 2016 ve 2017
yillarinda basarisizlik nedeni dagitilmamis karlarin negatif olmasi seklinde yorumlanabilir
ve geri kalan diger yillar faiz ve vergi dncesi karin negatif olmasi kaynakli logaritmanin
negatif olamayacagindan hesaplanamamistir. Springate S skor modelinde basarisizlik nedeni

ise faiz ve vergi dncesi karin negatif olmasi seklinde yorumlanabilir.

Tablo 3.14.
FRIGO I¢in Model Yorumlari
ALTMAN Z FULMERH | SPRINGATES
SKOR SKOR SKOR
2015/12 BASARILI BASARILI
2016/12 BELIRSIZ
2017/12 BASARILI BASARILI BASARILI
RIGO 201812 BASARILI BASARILI BASARILI
2019/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2020/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2021/12 BASARILI BASARILI ;‘
2022/12 BASARILI BASARILI BASARILI

FRIGO i¢in modeller karsilastirildiginda Altman Z”” skor 2016 yilinda belirsiz diger yillar
basarili oldugu goriilmiistiir. Fulmer H skorda 2016 yil1 faiz ve vergi 6ncesi karin negatif
olmasi kaynakli logaritmanin negatif olamayacagindan hesaplanamamustir, geri kalan yillar
basarili oldugu goriilmiistiir. Springate S skor modelinde 2015,2016 ve 2021 yillar1 harig
geri kalan yillar basarili oldugu goriilmistiir. Basarisizlik nedeni ise faiz ve vergi dncesi

karm negatif olmasi seklinde yorumlanabilir.

Tablo 3.15.
KENT I¢in Model Yorumlar
ALTMAN Z FULMERH SPRINGATE S
SKOR SKOR SKOR
2015/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2016/12 BASARILI BASARILI
KENT 2017/12 BASARILI BASARILI BASARILI

2018/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2019/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2020/12 BASARILI BASARILI BASARILI




2021/12

BASARILI

BASARILI
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BASARILI

2022/12

BASARILI

BASARILI

BASARILI

KENT i¢in modeller karsilastirildiginda Altman Z” skor, Fulmer H skor modellerinde

tiim yillar, Springate S skor 2016 yil1 hari¢ finansal anlamda basarili oldugu goriilmiistiir.

Springate S skor modelinde 2016 yil1 basarisizlik nedeni ise faiz ve vergi 6ncesi kar/toplam

varliklar oranmin diisiikliigli ve faiz ve vergi Oncesi kar/kisa vadeli borglar oraniin

disiikligi seklinde yorumlanabilir.

Tablo 3.16.
KERVT Icin Model Yorumlar

KERVT

ALTMAN Z FULMER H SPRINGATE S
SKOR SKOR SKOR
2016/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2017/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2018/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2019/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2020/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2021/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2022/12 BASARILI BASARILI BASARILI

KERVT i¢in modeller karsilastirildiginda Fulmer H skor modeli tiim yillar, Altman Z”

skor ve Springate S skor modellerinde 2015 yil1 hari¢ finansal anlamda basar1 goriilmiistiir.

Basarisizlik nedenleri ise Altman Z”° skor modelinde dagitilmamais karlarin, Springate S skor

modelinde faiz ve vergi dncesi kar/toplam varliklar oranimin diistikliigii ve faiz ve vergi

oncesi kar/kisa vadeli bor¢lar oraninin diisiikligii seklinde yorumlanabilir.

Tablo 3.17.
KNFRT I¢in Model Yorumlar:
ALTMAN Z FULMERH SPRINGATE S
SKOR SKOR SKOR
2015/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2016/12 BASARILI BASARILI BASARILI
KNFRT 2017/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2018/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2019/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2020/12 BASARILI BASARILI BASARILI




2021/12

BASARILI

BASARILI
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BASARILI

2022/12

BASARILI

BASARILI

BASARILI

KNFRT igin modeller karsilastirildiginda tiim modellerde tiim yillar finansal anlamda

basarili olundugu goriilmiistiir.

Tablo 3.18.
KRSTL I¢in Model Yorumlart
ALTMAN Z FULMERH SPRINGATE S
SKOR SKOR SKOR
2015/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2016/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2017/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2018/12 BASARILI | BASARISIZ |
KRSTL

2019/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2020/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2021/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2022/12 BASARILI BASARILI BASARILI

KRSTL i¢in modeller karsilastirildiginda Altman Z”* skor modelinde tiim yillarda, Fulmer

H skor ve Springate S skor modellerinde 2018 yil1 hari¢ finansal anlamda basarili oldugu

goriilmiistiir. Fulmer H skor modelinde 2018 yilinda faiz ve vergi 6ncesi karin negatif olmasi

kaynakli logaritmanin negatif olamayacagindan hesaplanamamistir. Springate S skor

modelinde basarisizlik nedeni faiz ve vergi oncesi karin negatif olmasi seklinde

hesaplanabilir.

Tablo 3.19.

MERKO I¢in Model Yorumlar:

ALTMAN Z FULMER H SPRINGATE S
SKOR SKOR SKOR
2015/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2016/12 BASARILI
2017/12
2018/12
MERKO
2019/12
2020/12 BASARILI BASARILI
2021/12 BASARILI BASARILI
2022/12 BASARILI BASARILI
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MERKO i¢in modeller karsilastirildiginda Altman Z” skor modelinde 2017, 2018 ve
2019 yillar1 harig, Fulmer H skor modelinde 2016-2019 yillar1 aras1 4 yil hari¢ ve Springate
S skor modelinde sadece 2015 yilinda finansal anlamda basarilt oldugu goriilmiistiir.
Basarisizlik nedenleri ise Altman Z”* skor modelinde dagitilmamis karlarin negatif olmasi,
Springate S skor modelinde net isletme sermayesi ve faiz ve vergi oncesi kar diisiikliigii
seklinde yorumlanabilir. Fulmer H skor modelinde ise 2016-2019 yillar1 aras1 4 yilda faiz ve

vergi Oncesi karn negatif olmasi kaynakli logaritmanin negatif olamayacagindan

hesaplanamamustir.

Tablo 3.20.

OYLUM I¢in Model Yorumlar

ALTMAN Z FULMERH SPRINGATE S
SKOR SKOR SKOR
2015/12 BELIRSIiZ
2016/12 BELIRSiZ
2017/12 BASARILI
OYLUM 2018/12 BASARILI BASARILI

2019/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2020/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2021/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2022/12 BASARILI BASARILI BASARILI

OYLUM i¢in modeller karsilastirildiginda Altman Z” skor 2015 ve 2016 yillarinda
belirsiz geri kalan diger yillarda, Fulmer H skor modelinde 2015, 2016 ve 2017 yillart harig
geri kalan diger yillarda, Springate S skor modelinde 2019-2022 arast 4 yilda finansal
anlamda bagarili oldugu goriilmiistiir. Fulmer H skor modelinde 2015-2017 yillarinda 3 yil
faiz ve vergi oncesi karin negatif olmasi1 kaynakli logaritmanin negatif olamayacagindan
hesaplanamamistir. Springate S skor modelinde basarisizlik nedeni, faiz ve vergi oncesi

karimn negatif olmasi veya diisiikliigii seklinde yorumlanabilir.

Tablo 3.21.
PENGD I¢in Model Yorumlart
ALTMAN Z FULMERH SPRINGATE S
SKOR SKOR SKOR
2015/12 BASARILI BASARILI
2016/12 BELIRSIZ BASARILI
PENGD —

2017/12 BELIRSIZ BASARILI
2018/12 BASARILI BASARILI BASARILI
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2019/12 BASARILI BASARILI

2020/12 BASARILI BASARILI ‘ BASARILI \
2021/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2022/12 BASARILI BASARILI !‘

PENGD i¢in modeller karsilastirildiginda Altman Z” skor modelinde 2016 ve 2017
yillarinda belirsiz diger yillarda, Fulmer H skor modelinde tiim yillarda, Springate S skor
modelinde 2018, 2020 ve 2022 yillarinda finansal anlamda basarili oldugu goriilmiistiir.
Springate S skor modelinde basarisizlik nedeni, faiz ve vergi oncesi kar/toplam varliklar

oraninin ve faiz ve vergi Oncesi kar/kisa vadeli borglar oraninin disiikligii seklinde

yorumlanabilir.

Tablo 3.22.

PETUN I¢in Model Yorumlar

ALTMAN Z FULMERH SPRINGATE S
SKOR SKOR SKOR
2015/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2016/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2017/12 BASARILI BASARILI BASARILI
PETUN 2018/12 BASARILI BASARILI BASARILI

2019/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2020/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2021/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2022/12 BASARILI BASARILI BASARILI

PETUN i¢in modeller karsilastirildiginda tiim modellerde tiim yillar finansal anlamda

basarili oldugu goriilmiistiir.

Tablo 3.‘23.
PINSU I¢in Model Yorumlar:
ALTMAN Z FULMER H SPRINGATE S
SKOR SKOR SKOR
2015/12 BASARILI
2016/12 BELIRSIZ
2017/12 BELIRSIZ
PINSU —

2018/12 BELIRSIZ BASARILI
2019/12 BASARILI
2020/12 BASARILI




2021/12
2022/12

BELIRSIZ
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BASARILI

PINSU i¢in modeller karsilastirildiginda Altman Z** skor modelinde 2016, 2017, 2018 ve
2022 yillarinda belirsiz, 2015 yilinda, Fulmer H skor modelinde 2018, 2019, 2020 ve 2022

yillarinda finansal anlamda basarili oldugu goriilmiistiir. Fulmer H skor modelinde 2015,

2016,2017 ve 2021 yillarinda faiz ve vergi oncesi karin negatif olmasi1 kaynakli logaritmanin

negatif olamayacagindan hesaplanamamistir. Basarisizlik nedenleri ise Altman Z” skor

modeli i¢in net isletme sermayesi ile dagitilmamis karlarin diisiikliigii, Springate S skor

model i¢in isletme sermayesi ile faiz ve vergi oncesi karlarin disiikliigi seklinde yorum

yapilabilir.

Tablo 3.24.

PNSUT I¢in Model Yorumlar

ALTMAN Z FULMERH SPRINGATE S
SKOR SKOR SKOR
2015/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2016/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2017/12 BASARILI BASARILI BASARILI
PNSUT 2018/12 BASARILI BASARILI BASARILI

2019/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2020/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2021/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2022/12 BASARILI BASARILI BASARILI

PNSUT i¢in modeller karsilagtirildiginda tiim modellerde tiim yillar finansal anlamda

basarili oldugu goriilmiistiir.

Tablo 3.25.
SELGD I¢in Model Yorumlar
ALTMAN Z FULMERH SPRINGATE S
SKOR SKOR SKOR
2015/12 BASARILI BASARILI
2016/12 BASARILI
SELGD 2017/12 BASARILI BASARILI

2018/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2019/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2020/12 BASARILI BASARILI —




2021/12

BASARILI

BASARILI

BASARILI

2022/12

BASARILI

BASARILI

BASARILI

SELGD i¢in modeller karsilagtirildiginda Altman Z” skor modelinde tiim yillar, Fulmer
H skor modelinde 2015, 2016 ve 2017 yillart hari¢ geri kalan diger tiim yillar, Springate S
skor modelinde 2016 ve 2020 yillar1 hari¢ geri kalan diger yillar finansal anlamda basarili
oldugu goriilmiistiir. Fulmer H skor modelinde 2016 yilinda faiz ve vergi dncesi karin negatif
olmasi kaynakli logaritmanin negatif olamayacagindan hesaplanamamis. Modellerin
basarisizlik nedenleri ise Fulmer H skor i¢in dagitilmamis karlarin negatif olmasi, Springate

S skor i¢in faiz ve Oncesi kar disiikliigli ile bir miktar satig diisiikliigii seklinde

yorumlanabilir.

Tablo 3.26.

TBORG I¢in Model Yorumlar

ALTMAN Z FULMERH SPRINGATE S
SKOR SKOR SKOR
2015/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2016/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2017/12 BASARILI BASARILI BASARILI
TBORG 2018/12 BASARILI BASARILI BASARILI

2019/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2020/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2021/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2022/12 BASARILI BASARILI BASARILI

TBORG i¢in modeller karsilastirildiginda tiim modellerde tiim yillar finansal anlamda

basarili oldugu goriilmiistiir.

Tablo 3.27.
TATGD I¢in Model Yorumlari
ALTMAN Z FULMERH SPRINGATE S
SKOR SKOR SKOR
2015/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2016/12 BASARILI BASARILI BASARILI
TATGD 2017/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2018/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2019/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2020/12 BASARILI BASARILI BASARILI




2021/12

BASARILI

BASARILI
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BASARILI

2022/12

BASARILI

BASARILI

BASARILI

TATGD i¢in modeller karsilastirildiginda tim modellerde tiim yillar finansal anlamda

basarili oldugu gorilmiistiir.

Tablo 3.28.
TETMT I¢in Model Yorumlar:

ALTMAN Z FULMERH | SPRINGATES
SKOR SKOR SKOR
2015/12 BELIRSIZ | BASARISIZ |
2016/12_ | BASARILI BASARILI BASARILI
2017/12_ | BASARILI BASARILI BASARILI
2018/12_ | BASARILI
TETMT
2019/12 | BASARILI
2020/12
2021/12_ | BASARILI
2022/12

TETMT i¢in modeller karsilastirildiginda Altman Z” skor 2015 y1l1 belirsiz, 2020 ve 2022
yillart hari¢ geri kalan diger yillar, Fulmer H skor modeli ve Springate S skor modelleri i¢in
2016 ve 2017 yillarinda finansal anlamda basarili oldugu goriilmiistiir. Fulmer H skor
modelinde 2016 ve 2017 yillar1 hari¢ geri kalan yillarda faiz ve vergi oncesi karin negatif
olmast kaynakli logaritmanin negatif olamayacagindan hesaplanamamistir. Modellerin
basarisizlik nedenleri ise Altman Z” skor i¢in dagitilmamis karlar ile faiz ve vergi oncesi
karlarin negatif olmas1 Springate S skor i¢in faiz ve vergi oncesi karlarin negatif olmasi

seklinde yorumlanabilir.

Tablo 3.29.
TUKAS I¢cin Model Yorumlar:
ALTMAN Z FULMERH | SPRINGATES
SKOR SKOR SKOR
2015/12 BASARILL | IUBASARISIZIN  BASARILI
2016/12 BASARILI BASARILI BASARILI
TUKag 2017112 BASARILI BASARILI BASARILI
2018/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2019/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2020/12 BASARILI BASARILI BASARILI




2021/12

BASARILI

BASARILI

BASARILI

2022/12

BASARILI

BASARILI

BASARILI

TUKAS i¢in modeller karsilastirildiginda Altman Z” skor modeli ile Springate S skor
modeli tiim yillar, Fulmer H skor modeli ise 2015 yil1 hari¢ geri kalan diger yillar finansal

anlamda basarili oldugu goriilmiistiir. Fulmer H skor modelinde 2015 yilindaki basarisizlik

nedeni dagitilmamis karin negatif olmasi seklinde yorumlanabilir.

Tablo 3.30.
ULKER Icin Model Yorumlari
ALTMAN Z FULMERH SPRINGATE S
SKOR SKOR SKOR
2015/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2016/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2017/12 BASARILI BASARILI BASARILI
ULKER 2018/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2019/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2020/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2021/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2022/12 BASARILI BASARILI BASARILI

ULKER i¢in modeller karsilastirildiginda tiim modellerde tiim yillar finansal anlamda

basarili oldugu goriilmiistiir.

Tablo 3.31.
ULUUN I¢in Model Yorumlar
ALTMAN Z FULMERH SPRINGATE S
SKOR SKOR SKOR
2015/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2016/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2017/12 BASARILI BASARILI BASARILI
ULUUN 2018/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2019/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2020/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2021/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2022/12 BASARILI BASARILI BASARILI

ULUUN i¢in modeller karsilastirildiginda tiim modellerde tiim yillar finansal anlamda

basarili oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 3.32.
VANGD Icin Model Yorumlar
ALTMAN Z FULMERH SPRINGATE S
SKOR SKOR SKOR
2015/12 BASARILI
2016/12 BELIRSIZ
2017/12 BASARILI BASARILI
2018/12 BASARILI BASARILI
VANGD

2019/12 BASARILI
2020/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2021/12 BASARILI BASARILI BASARILI
2022/12 BASARILI BASARILI BASARILI

VANGD i¢in modeller karsilastirildiginda Altman Z” skor modeli 2016 yilinda belirsiz
geri kalan diger yillar, Fulmer H skor modeli 2015, 2016 ve 2019 yillar1 hari¢ geri kalan
diger yillar ve Springate S skor modeli 2020, 2021 ve 2022 yillarinda finansal anlamda
basarili oldugu goriilmiistiir. Fulmer H skor modelinde 2015, 2016 ve 2019 yillarinda faiz
ve vergi Oncesi karin negatif olmasi kaynakli logaritmanin negatif olamayacagindan
hesaplanamamustir. Springate S skor modelinin basarisizlik nedeni ise isletme sermayesi ile

faiz ve vergi Oncesi karlarin diisiikliigii seklinde yorumlanabilir.

Modellerin karsilagtirma tablosu incelendiginde, modellere gore isletme basar1 oranlarini
siralayacak olursak Fulmer H Skor oraninda isletmelerin daha basarili oldugu, Altman Z”
Skor oraninda ikinci, Springate S Skor oraninin digerlerine gore daha diisiik ¢iktigi
gozlemlenmistir. 25 firmanin 8 yillik verilerinin genel olarak oranladigimiz Fulmer H skorda
isletmelerin basaris1 %94, Altman Z” skorda isletmelerin basaris1 %87, Springate S skorda

isletmelerin basaris1 %66 oldugu sonucuna ulasilmistir.
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4. TARTISMA VE SONUC

Insani faaliyetlerin devamliligs igin en gerekli seylerin basinda gelen besinler, gida ve
icecek sektoriinlin Oonemini gostermektedir. Haliyle yasamsal fonksiyonlarimiz igin de
gerekli miktarda gida ve igecek tiiketilmesi gerekmektedir. Gida sektoriinde ozellikle
piyasalarda yasanan durgunluk tiiketicilerin harcamalarin1 kisitlayarak gidaya olan talebi
diistirmektedir. Bunun bir sonucu olarak isletmelerin, yatirim kararlarinda daha stratejik
hareket etmeleri veya zarar etmemeleri icin, i¢inde bulunduklar1 konumu korumay1
kendilerine amac¢ edinmektedirler (Glines, 2009).

Isletmelerin finansal acidan zarar etme durumlarmi veya iflas risklerini birkag¢ yil
oncesinde tahmin edebilmeleri hem paydaslar1 hem de yatirimcilart agisindan yararl bir
faaliyet olabilmektedir (Kurucay, 2022). Finansal basarisizlik, finansal sikinti veya
isletmenin zarar etmemesine karsi onlem amacl gelistirilen tahmin modelleri ilk defa
1960’11 yillarda ortaya ¢ikarak giiniimiize kadar gelmistir (Er, 2023). Finansal basarisizlik
durumu, bircok nedene bagli olmakla birlikte dngodriilmesi yoneticilerin elinde olabilen bir
durumdur. Yoneticilerin zamaninda miidahaleleri, gerekli istatistiki yOntemleri
degerlendirmeleri ve finansal sikintili siirece girmeden Onlem almalar1 biliylik 6nem
tagimaktadir.

Bu arastirma kapsaminda Borsa Istanbul’da Gida ve igecek Sektoriinde islem goren 25
firmanin 2015-2022 yillar1 arasindaki verileri incelenmistir. Finansal basar1 veya basarisizlik
yorumlart Altman Z” Skor, Fulmer H Skor ve Springate S Skor tahmin modelleri
kullanilarak yapilmistir. Arastirma sonuglari degerlendirildiginde, Altman Z” Skor
sonuclarinda 2015 yilinda %12 (3 isletme), 2016 yilinda %4 (1 isletme), 2017 yilinda %8 (2
isletme), 2018 yilinda %8 (2 isletme), 2019 yilinda %12 (3 isletme), 2020 yilinda %8 (2
isletme), 2021 yilinda %4 (1 isletme), 2022 yilinda %4 (1 isletme) oraninda finansal anlamda
basarisiz oldugunu ve 2015 yilinda %8 (2 isletme), 2016 yilinda %20 (5 isletme), 2017
yilinda %8 (2 isletme), 2018 yilinda %4 (1 isletme), 2022 yilinda %4 (1 isletme) oraninda
finansal anlamda belirsiz oldugunu gostermektedir. Fulmer H Skor sonuglarinda
logaritmanin negatif oldugu 30 y1l ¢ikarilip geri kalan yillara gére oran yapildig1 igin elde
edilen sonuglar, 2015 yilinda %15,79 (3 isletme), 2016 yilinda %10,53 (2 isletme), 2017
yilinda %13,64 (3 isletme), 2018 yilinda %4,76 (1 isletme), 2019 yilinda %4,55 (1 isletme)
oraninda finansal anlamda basarisiz oldugunu gostermektedir. Springate S Skor sonuglarina
gore 2015 yilinda %44 (11 isletme), 2016 yilinda %48 (12 isletme), 2017 yilinda %36 (9
isletme), 2018 yilinda %32 (8 isletme), 2019 yilinda %28 (7 isletme), 2020 yilinda %8
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(32isletme), 2021 yilinda %28 (7 isletme), 2022 yilinda %28 (7 isletme) oraninda finansal
anlamda basarisiz oldugunu gostermektedir.

Ayrica yakin zamanda yasanilan Covid-19 salgininin olumlu ve olumsuz etkiledigi
sektorler olmustur. Ulkemizde ilk 2020 yil1 Mart ayinda tespit edilen Covid-19’ un gida ve
icecek isletmeleri tizerine etkisi de degerlendirilmistir. 2015-2019 yillar1 aras1 Covid-19
oncesi, 2020-2022 yillar1 aras1 Covid-19 sonrasi olarak hesaplanmistir. Covid-19 oncesi,
Altman Z” Skor sonuglarina gore %8,8 oraninda finansal anlamda basarisiz, %8 oraninda
finansal anlamda belirsiz, Fulmer H Skor sonuglarina gore %9,71 oraninda finansal anlamda
basarisiz, Springate S Skor sonuclarina gore %37,6 oraninda finansal anlamda basarisizlik
tespiti yapilmistir. Covid-19 sonrasi, Altman Z” Skor sonuglarina gore %6,67 oraninda
finansal anlamda basarisiz, %1,33 oraninda finansal anlamda belirsiz, Springate S Skor
sonuclarina gore %29,33 oraninda finansal anlamda basarisizlik tespiti yapilmistir. Fulmer
H Skor sonuglarina gore %100 oraninda finansal anlamda basar1 tespiti yapilmistir. Elde
edilen verilen sonucunda Covid-19 sonrasinda BIST Gida ve Igecek Sektdriindeki 25
firmanin her 3 model i¢in finansal basarisizlik oranlar1 diismiistiir. Yani Covid-19’ un BIST
Gida ve Igecek Sektdriine finansal basarisizlik anlaminda pozitif bir etkisi olmustur.

Altman Z” Skor sonuglarindaki basarisizlik tespiti; BANVT, KERVT, MERKO, PINSU
ve TETMT icin Faiz ve Vergi Oncesi Karlar ile Dagitilmanus Karlar miktarinin diisiik
oldugu, DARDL icin ise Net Isletme Sermayesi ile Dagitilmamis Kar miktarmim diisiik
oldugu degerlendirilebilir. Fulmer H Skor sonuglarindaki basarisizlik tespiti; DARDL,
ERSU, SELGD ve TUKAS i¢in Dagitilmamis Kar miktarimin diisiik oldugu
degerlendirilebilir. Springate S Skor sonuglarindaki basarisizlik tespiti; PENGD VE AVOD
icin Faiz ve Vergi Oncesi Karlar miktarinin diisiik, Kisa Vadeli Bor¢ miktarmin yiiksek
olmasi sdylenebilir. AEFES icin Isletme Sermayesinin diisiikliigii sdylenebilir. CCOLA,
MERKO ve PINSU icin hem Isletme Sermayesinin diisiikliigii hem de Faiz ve Vergi Oncesi
Kar miktarinin diisiik oldugu degerlendirilebilir. BANVT, KENT, CCOLA, ERSU, KERVT,
KRSTL, FRIGO, MERKO, OYLUM, PINSU, SELGD, TETMT ve VANGD i¢in ise Faiz ve
Vergi Oncesi Kar miktarini diisiik oldugu sdylenebilir.

Calismanin sonuclar1 literatiir arastirmalarinda degerlendirildiginde Covid-19 sonrasi
isletmelerdeki genel bagart oraninin artmast ile Ova’nin (2023) Covid-19 sonrasi tespitleri
ortiismektedir. Ayn1 zamanda Er’in (2023) bulgularinda Altman Z** Skor sonuglarinin benzer
oldugu ozellikle Springate S Skor sonuglarinin biiylik oranda ortiistiigli goriilmektedir.
Fulmer H Skor sonuglarinin diger tahmin modellerinden daha basarili ¢ikmasi Yetik ve

Uygurtiirk (2023) ulagmis oldugu sonug ile aynidir.
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Arastirma kapsaminda elde edilen sonuglara goére BIST Gida ve Icecek Sektdrii icin
finansal basarisizlik icerisindeki isletmelerin faaliyetlerine saglikli devam etmeleri igin
ozellikle faiz ve vergi Oncesi kar, igletme sermayesi ve dagitilmamis kar durumlarin1 gézden
gecirilmesinin uygun olacag diisiiniilmektedir. Faiz ve vergi Oncesi kar diisiikligl icin
faaliyet giderlerinin ylksekligi 1ile briit karin disiikliigiiniin  etki edebilecegi
degerlendirilebilir. Isletme sermayesi igin alacaklarin temin siiresinin uzun olmast ile kisa
vadeli bor¢larin yiiksek olmasi degerlendirilebilir. Dagitilmamis karlar i¢in yeni yatirimlarin
olabilecegi veya net karin diisiik olmas1 degerlendirilebilir. Ayrica arastirma sonuglarinin
baska modellerle birlestirilip farkli sonuglarin da faydali olacag disiiniilmektedir. Bu
calisma sonraki yillarda yapilan benzer ¢alismalar ile degerlendirip yorumlanabilir.

Isletme yoneticilerinin finansal basarisizlig1 énlemeleri noktasinda pazar rekabet analizi
ile mali analizin yapilmasi, c¢alisanlar1 bilinglendirici egitimlerin verilmesi, kriz
stratejilerinin olusturulmasi ve risklerin tespit edilmesi gibi faktorlerin faydali olacag:
diistiniilmektedir. Yatirnmcilarin ise isletmelerin paylastiklart bilgilerin doygunluklarina,

sektor sartlarina ve bor¢luluk durumlaria dikkat etmeleri yardimei olabilir.
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