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Bu arastirmanin amaci, Borsa Istanbul (BIST) gida sektdriindeki sirketlerin
finansal sikinti durumunu Springate ve Altman Z Skoru modellerini kullanarak analiz
etmektir. Arastirmanin verisini, BIST’te islem goren ve gida sektoriinde yer alan
sirketlerin 2018-2022 yillarina ait finansal tablolar1 olusturmaktadir. Arastirmanin
bulgularia gore, 6rneklem donemi igerisinde gida sektorii firmalarinin ¢gogunlugunun
finansal agidan saglikli bir durumda oldugu tespit edilmistir. Modellerin sonuglari
karsilastirildiginda, Springate modeli Altman modellerine gore daha fazla sayida
sirketin finansal sikinti igerisinde oldugu yoOniinde sonu¢ vermistir. Buna karsin

modellerin benzer sonug verdigi sirketlerin sayisinin daha fazla oldugu sdylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Sikinti; Iflas Riski; Springate Modeli; Altman Z Skoru;
BIST Gida Sektori



ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze the financial distress of food firms listed
on Borsa Istanbul (BIST) by using Springate and Altman Z Score models. The data of
the study consists of the financial statements of these companies for the years 2018-
2022. According to the findings of the study, it was determined that the majority of
food sector firms were in a financially healthy situation during the sample period.
When the results of the models are compared, the Springate model has shown that
more companies are in financial distress than Altman models. On the other hand, it can

be said that the number of companies with similar results is higher.

Keywords: Financial Distress; Bankruptcy Risk; Springate Model; Altman Z Score;
BIST Food Sector
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ARASTIRMANIN KONUSU
Arastirmanin  konusunu, Borsa Istanbul’da (BIST) listelenen gida sektorii

sirketlerinin finansal sikinti durumlarinin incelenmesi olusturmaktadir.

ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMi
Arastirmanmn amaci, Borsa Istanbul (BIST) gida sektdriindeki sirketlerin
finansal sikintt durumunu Springate ve Altman Z Skoru modellerini kullanarak analiz
etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda, isletmelerin finansal risklerini 6lgmede yaygin

olarak kullanilan modellerden ikisi kullanilmis ve model sonuglar1 karsilastirilmistir.

Finansal sikinti, isletmelerin siirdiiriilebilirlikleri ve karar alma siiregleri
lizerinde dogrudan etkiye sahip kritik bir faktérdiir. Ozellikle gida sektorii gibi dinamik
ve rekabetci bir sektdrde faaliyet gosteren isletmeler, dogru ve etkili finansal sikinti
Ol¢timii ve yonetim stratejilerine ihtiya¢ duyarlar. Bu nedenle, finansal sikinti durmunu
degerlendirmek i¢in giivenilir ve kanita dayali modellere dayanan aragtirmalarin 6nemi

biiytiktiir.

Arastirmada, Springate ve Altman Z Skoru modellerini gida sektoriindeki
sirketler tlizerinde uygulayarak, modellerin igletmelerin finansal sikinti ve iflas riski
durumlarin1 ortaya koymasi ve sonuglarin isletme yoneticileri, ortaklari, yatirimcilari
ve diger paydaslart i¢in katki saglamasi hedeflenmektedir. Bu aragtirmanin konusunun
belirlendigi donem itibariyle, gida sektoriinde yer alan firmalar 6zelinde finansal
sikinti durumunun incelendigi ¢alismalarin sayisiin kisith oldugu tespit edilmistir.
Yapilan ¢alismalarin biliyiik ¢ogunlugu, imalat sektoriiniin geneline iliskindir. Bu
baglamda arastirmanin, Ozellikle iki modelin sonuglarmin karsilastirilmasiyla,

literatiire katk1 saglamas1 umulmaktadir.

ARASTIRMANIN YONTEMI
Arastirmada, BIST gida sektdriindeki sirketlerin finansal sikint1 ve iflas riskini
degerlendirmek amaciyla Springate ve Altman Z Skoru modelleri kullanilmistir. S6z
konusu modeller, finansal tablo kalemleri kullanilarak hesaplanan bir dizi finansal

orani degisken olarak kullanmakta ve bu oranlara belirli agirliklar vererek sirket icin
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bir skor hesaplamaktadir. Hesaplanan skora gore sirketin finansal durumunun saglikli

oldugu ya da finansal sikinti igerisinde olduguna iliskin yorum yapilabilmektedir.

ARASTIRMANIN SORULARI

Arastirma sorular su sekilde belirlenmistir;

ASi: BIST gida sektdriindeki isletmelerin  hangileri finansal sikinti

durumundadir?

AS;: Finansal sikinti durumundaki sirketler, hangi nedenlerden o6tiirli finansal

sikint1 yasamaktadir?

AS3: Altman modelleri ve Springate modelinin sonuglar1 gida sektorii sirketleri

icin farklilik géstermekte midir?

AS4: Varsa modellerin sonuglari arasindaki farklar neden kaynaklanmaktadir?

EVREN VE ORNEKLEM
Arastirmada, BIST’te islem goéren ve gida sektoriinde faaliyet gosteren 38
firmadan 23’tine ait 2018 — 2022 yillar1 arasindaki bes yilin finansal oranlart
kullanilmistir. Bu veriler, sirketlerin mali tablolar1 ve finansal raporlarindan elde
edilmistir. Sirketlerin finansal tablolar1 Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun (KAP)

resmi internet sitesinden temin edilmistir.

KAPSAM VE SINIRLILIKLAR/KARSILASILAN GUCLUKLER
Arastirmanin 6rneklem donemi, 2018 — 2022 dénemi ile sinirlidir. Analizlere
sektorde bulunan 38 firmadan 23’ii dahil edilmistir. Orneklem dénemine iliskin yeterli
veri saglanamamasi sebebiyle 13 firma, alkol ve tiitiin pazarinda olmas1 sebebiyle de 2
firma c¢alisma kapsami disinda tutulmus, toplamda 15 sirket caligmaya dahil

edilmemistir.
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1. FINANSAL SIKINTI VE iFLAS RiSKi

Giliniimilizde, karmasik ekonomik kosullar, rekabetci pazarlar ve degiskenlik
gosteren mali ortam nedeniyle isletmelerin ve bireylerin finansal saglig1 ve
stirdiirtilebilirligi 6nemli bir endise kaynagi haline gelmistir. Genel bir ifadeyle ele
alindiginda finansal sikinti; bir kurulusun yiikiimliliiklerini, vadesi geldigi zaman
O0deyememesi olarak tanimlanabilir (Beaver, Correia ve McNichols, 2010; Terzi,
2011). Bu durum, 6deme sorunlari, nakit akisi sorunlari, yiiksek borg yiikleri, diisiik
gelirler veya finansal hedeflerin gergeklestirilememesi gibi bircok nedenden

kaynaklanabilir (Uzun, 2005).

Sirketlerin bor¢larin1 6deyememe durumuna diismesi (acze diismek) veya mali
durumlarinin  kritik bir noktaya gelmesi durumunda, iflas riskinden s6z etmek
miimkiindiir. Yiiksek bor¢ oranlari, diisiik piyasa degeri, likidite sorunlar1 ve isletme
faaliyetlerinin stirdiiriilebilirligi, iflas riskini arttiran bazi Onemli faktorlerdendir

(Cakar, 2005; Kulal1, 2014).

Bu calismanin ilk boliimlerinde, finansal sikinti ve iflas riski kavramlari
kapsamli bir sekilde incelenip, bu kavramlarin sirketler iizerinde nasil etkiler yarattigi
tizerinde durulacaktir. Sirketlerin yasayabilecegi finansal sikintinin nedenleri,
belirtileri ve etkileri {izerine odaklanip ayni zamanda iflas riskini azaltma ve 6nleme

yollarindan da bahsedilecektir.

1.1. Finansal Sikint1 Kavrami

Finansal sikinti kavrami teknik veya hukuki olarak tanimlanabilir bir kavram
degildir. Literatiirde cesitli arastirmacilar tarafindan finansal basarisizlik ve finansal
sikintt kavramlari, zaman zaman aym1 anlamda kullanilsa da aslinda finansal sikinti,
finansal basarisizligin bir sonucu olarak ele alinmalidir (Agirman, 2018). Genel olarak
finansal sikinti, bir sirketin elinde bulunan veya elde etmeye calistigi finansal
kaynaklar1 kullanirken karsilastigi sorunlar1 ve kisitlamalar1 ifade eder. Bir sirketin
faaliyetleri nedeniyle elde ettigi nakit akislarmin, kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
karsilamak i¢in yeterli olmadig1 ve sirketin bu sorunlar1 ¢6zmek icin harekete gegmek

zorunda kalmasi finansal sikinti olarak tanimlanabilir. Firmalarin kar oraninda yasanan
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diisiikliik ve yliksek bor¢ miktarlari, firmalarin finansal sikinti durumuna diismesine

neden olabilir (Agirman, 2018).

Finansal sikinti yasayan isletmelerin karsilastigi sorunlarin farklilagsmasi
nedeniyle, finansal sikinti kavramini net bir sekilde ifade etmek zordur (Beaver ve
digerleri, 2010; Ross, Westerfield ve Jaffe, 2012). Ross ve digerleri (2012)
calismalarinda isletmelerin finansal sikinti durumunda yasadigi sorunlari; temettiilerde
azalma, isletmelerin kapanmasi, zarar etme, iist pozisyondaki yoneticilerin istifalari,

pay senedi fiyatlarinda azalma ve isten ¢ikarmalar olarak ifade etmistir.

Sirketlerin  finansal sikinti  yasamasi, sirketin  mali sagligimi  ve
stirdiirtilebilirligini olumsuz yonde etkileyebilir. Bir sirketin belirsiz bir zamanda zorlu
sozlesme yiikiimliiliiklerini karsilayabilecek yeterlilikte olmamasi, o firmanin finansal
sikinti igerisinde oldugunu gosterir (Bilir, 2015). Sirketler, finansal sikintiya girdiginde
Odemelerini zamaninda yapmak veya borglarin1 6demek gibi yiikiimliiliikklerini yerine
getirirken zorlanabilirler. Bu durumun yasanmasi sirketlerin faaliyetlerinin ve biiyiime
potansiyelinin tehlikeye girmesi ve yasanan bu sikintilarla beraber sirketlerin pazar
rekabetinde dezavantajli bir konuma diismesi anlamina gelir. (Akyazi, 2015; Yigit,

2017).

Isletmelerin finansal tablolar1 ve mali verilerini analiz ederek finansal sikintry
Oongdérmenin miimkiin olmasmin yaninda sirketin yasadigi gelir diisiisleri, karlhilikta
azalma, nakit akis1 sorunlar1 ve artan borg¢ yiikleri gibi belirtiler, sirketin finansal
sikintt durumu ile ilgili 6nemli ipuglar1 vermektedir. Potansiyel alicilarin, sirketin borg
O6demede giicliikle karsilagsma olasiliginin oldugunu fark etmesi durumunda, sirketin
satiglarinin, karinin ve piyasa degerinin diistiigi ile ilgili bulgulari, Altman (1984a),
Opler ve Titman (1994), Cutler ve Summers (1988) calismalarinda tespit etmislerdir.
Bu durumu baz alarak, finansal sikintinin sirketler tizerindeki etkilerinin kar topu etkisi

yarattigini soylemek miimkiindiir.

Basarisizlik, temerrtit, iflas, tasfiye, yeniden yapilandirma ve iflas erteleme gibi
kavramlar da finansal sikinti kavrami ile yakin iliski igerisindedir (Outecheva, 2007).
Finansal sikint1 yasayan sirketlerin, faaliyetlerini durdurma noktasina gelebilecegini
soylemek miimkiin olsa da kesin bir sekilde iflas edecegini ifade etmek dogru bir

cikarim olmayacaktir. Iflas, daha cok finansal sikinti ile karsi karsiya kalan ve bu
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durum karsisinda gerekli Onlemleri almayan sirketlerin karsilasmasi muhtemel bir

sorundur (Ross ve digerleri, 2012).

1.2. Finansal Sikint1 Evreleri
Sormunen ve Laitinen (2012) finansal sikintiy1; 3 evreye ayirmiglardir.

e Karlilikta disiisler,
e karhilikta diisiisler ve kaldiragta yiikselisler,
o karhlikta diisiisler, kaldiragta yiikselisler ve likiditede diistisler.

Karliikta Diisiisler

Finansal sikintinin ilk evresi olup sirket gelirlerinin azaldigi ve giderlerinin
arttigr evredir. Sirketin yasadigi bu durum, net karin azalmasina neden olabilir.
Karliliktaki bu disiis, sirketin mali durumunun zayiflamasina ve gelecekteki finansal
yikiimliiliiklerini karsilamasinda sorunlar yaratabilir (Coskun ve Sayilgan, 2008). Bu
asama, gelecekte yasanabilecek finansal sikintilar ile ilgili zayif sinyaller verir ancak
firmanin zamanla yasadig karlilik diisiisti, zay1f sinyaller arasinda en belirgin olanidir

(Agirman, 2015; Yildirimer, 2022).

Karlilikta Diisiisler ve Kaldiracta Yiikselisler

Finansal sikintinin ikinci evresi olup bu evrede sirket karliligi diiserken borg
miktar1 artar. Sirket, artan bu bor¢ miktarinin yaninda nakit ihtiyacini finanse etmek
icin daha fazla bor¢lanma yoluna gider. Artan bu bor¢ yiikiiniin sonucunda sirketin
finansal riski artar ve borclarmi kapatmak icin daha farkli kaynaklara yonelir
(Agirman, 2015; Outecheva, 2007). Kaldiragta yasanan bu yiikselis finansal risk
seviyesinin de yiikselmesine sebep olur (Saygin, 2023).

Karlihkta Diisiisler, Kaldiracta Yiikselisler ve Likiditede Diisiisler

Finansal sikintinin {i¢iincli evresi olup ilk evrede yasanan karliliktaki diisiisler
ve ikinci evrede artan borg yiikiiniin yaninda bu evrede sirketin likiditesi azalir. Yani
sitket yeterli nakit akisini sahip olamaz ve kisa vadeli bor¢ yiikiimliiliiklerini
karsilamakta zorluk ¢eker. Bu evrenin temelinde yatan sorun sirketin faaliyet

gelirlerinde yasanan azalmanin sonucunda ortaya c¢ikan nakit sikintisidir. Yasanan bu
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likidite diististi, sirketin sonunun baslangic1 olarak nitelendirilebilir (Agirman, 2015;

Altman ve Hotchkiss, 2005) .

1.3. Finansal Sikintinin Nedenleri

Finansal sikintiy1 kurumsal 6liimle es tutmak dogru degildir. Finansal sikinti,
daha kompleks ve bir siire¢ ifaden bir olgudur (Wruck, 1990). Finansal sikintinin
ortaya ¢ikmasinda cesitli faktdrler etkili olabilir. Onceden tahmin edilmesi ve gerekli
Onlemlerin alinmasi durumunda iflas ile neticelenmeden atlatilan bir siire¢ olan

finansal sikinti, isletme i¢i ve isletme dis1 nedenlerden kaynaklanir (Giigli, 2021).

1.3.1. isletme ici Nedenler

Isletme ici nedenler genelde isletme kaynakli sorunlardir. Bunlari yanlis
yonetim, diisiik likidite, operasyonel zayiflik-yetersiz isletme verimliligi ve isletmenin

yasam dongiisii olarak ele almak miimkiindiir.

1.3.1.1. Yanhs Yonetim

Finansal sikintiya sebep olan i¢ nedenler arasinda en 6nemli denebilecek
unsurlardan birisi yanls ydnetimdir. Isletmelerin karsilasabilecegi her tiirlii soruna
kars1 gerekli tedbirleri almak, isletme yonetiminin sorumlulugundadir. Finansal sikinti,
isletme yoneticilerinin hatali kararlar almasi, stratejik planlama eksikligi ve finansal
kaynaklarin etkin kullanilmamasi gibi nedenlerle ortaya c¢ikabilir (Dambolena ve
Khoury, 1980; Dizgil, 2018).

Dambolena ve Khoury (1980) kétii yonetimden kaynaklanan igsel basarisizlik
nedenlerini soyle siralamiglardir; yonetimin teknolojik yeniliklere ayak uyduramamasi,
yonetimin firma igindeki iletisimi etkili bir sekilde kurmamasi, firmada yasanan hile ve
usulsiizliikler, arastirma ve gelistirme giderleri dahil olmak iizere maliyet unsurlariin
etkili bir sekilde analiz edilememesi, firma yoOneticilerinin finansal konularda eksik
bilgi sahibi olmasi ve son olarak, kriz ve ekonomik durgunluk zamanlarinda ytiksek

kaldiragla ¢alismak.
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Sirketin risk yonetimini ihmal etmek veya asir1 yatirim yapmak gibi sirket
yoneticilerinin yanlis kararlari, finansal dengeyi bozabilir ve sirketin finansal sikintiya

girmesine neden olabilir (Dambolena ve Khoury, 1980).

1.3.1.2. Diisiik Likidite

Isletmelerin kisa vadeli finansal yiikiimliiliiklerini karsilamakta zorluk ¢ekerek
finansal sikinti yasamalari, genelde diisiik likiditeden kaynaklanmaktadir. Likidite
yetersizligi baz1 kaynaklarda finansal basarisizligi tanimlayan farkli bir kavram gibi
kullanilmaktadir. Ancak likidite yetersizligi, yiikiimliilikleri karsilamadaki
yetersizligin nakit akigi temelinde tanimlanmasi ve igletme sermayesi ile 6lgiilmesiyle

ilgili bir kavramdir (Ozdemir, Choi ve Bayazitli, 2012).

Isletmelerin toplam varliklar1 toplam borglarindan daha fazla olsa bile bazi
isletmelerin siparis miktarlarinin siklikla degismesi ve alacaklarini tahsil edilememesi
gibi olagan aksakliklar nedeniyle, vadeleri geldigi zaman cari yiikiimliiliiklerini
karsilama zorlugu yasayabilirler. Bu tiir isletmelerin kisa vadeli borglarini
O0deyememelerinin bir sonucu olarak teknik basarisizliga ugradiklar1 kabul edilir.
Finansal yonetimde bu durum, "isletmenin teknik likiditesini" kaybetmesi olarak
tammlanir. Isletmelerin teknik likiditelerini kaybetmeleri, belirli bir miktar borcun
O0denememesinden baslayip, vadesi gelecek borclar karsilayamama gibi daha agir

durumlara kadar gidebilir (Uzun, 2005).

Genel olarak isletmelerde disiik likidite sorunu, alacak tahsilatlarindaki
gecikmeler, stok yonetimindeki hatalar veya yiiksek borg yiikii gibi nedenlerden otiirii
yasanir. Bu noktada sirketin likiditesinin diisiik olmasiyla beraber borglarini
O0deyememesi ve faaliyetlerinin devamlilig icin yeterli nakit akisini saglayamamasi,
finansal sikintiya girmesine sebep olur (Ozdemir ve digerleri, 2012; Yiiksel ve Zengin,
2016).

1.3.1.3. Operasyonel Zayifhik ve Yetersiz Isletme Verimliligi

Operasyonel zayiflik ve yetersiz isletme verimliligini, isletmelerin operasyonel
stireglerindeki aksakliklar1 ve kaynaklarin etkin kullanilamamasi olarak tanimlamak

miimkiindiir (Tiinel, Hancioglu ve Oztiirk, 2021).
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Yoneticiler genellikle zayif performansla basa ¢ikmak igin Yyeniden
yapilanmaya giderler (Lin, Lee ve Gibbs, 2008). Sirketlerin operasyonel zayifligi ve
yetersiz verimlilik sorunu, gelir kayb1 ve maliyet artisina yol agabilir. Bu durum,
sirketin uzun vadede nakit akiginda sorunlar yasamasina ve beraberinde isletmenin

borg¢larini1 6deme giigliigii yasamasina neden olabilir (Kara ve Seyhan, 2016).

Sirketlerde yasanan yonetim krizleri, orgiit i¢i iletisimin bozulmasina, yetki ve
sorumluluklarin birbirine karigsmasina neden olur. Yoneticinin tiim yetkileri elinde
tutmasi, zaman zaman koordinasyon sorunlarinin olusmasina ve karar mekanizmasinin
islevselligini yitirmesini de beraberinde getirir (Ozdevecioglu, 2002). i¢ isleyisteki
eksiklikler, verimsiz is siirecleri ve kalite kontrol sorunlar ise sirketin karlili§ina
dolayl olarak etki eden unsurlar olup sirketin finansal sikint1 ve iflas riskini tetikleyen
kiiciik ama etkili unsurlardir. Bu hatalarin devamliligi sonucunda, iiretim hatalarindan
kaynaklanan geri c¢agirma maliyetleri veya miisteri memnuniyetsizliginden
kaynaklanan devamli miisteri kayiplar1 gibi durumlarin yasanmasi olasidir (Dogan,

2007; Kara ve Seyhan, 2016).

1.3.1.4. Isletmenin Yasam Déongiisii

Finansal sikinti, igletmenin yasam dongiisiiyle de baglantili bir durumdur. Yeni
kurulan isletmelerin finansal kaynak eksikligi yasamasi ve sahip oldugu kaynaklarin
sinirli olmasi, sermaye yetersizligi yasamasina yol agabilir. Farkli kurumsal yasam
dongiisii asamalarinda bulunan firmalarin kaynak, yetenek, strateji, yapi, bilgi
asimetrisi ve rekabet avantaji seviyeleri farklidir. Bu nedenle finansal istikrarlar1 da
yasam donglisii boyunca sistemli bir sekilde degismelidir (Akbar, Akbar, Tang ve
Qureshi, 2019).

Isletmelerin sermaye yetersizligi yasamasi ise giinliik operasyonlarmni devam
ettirmede ve borglarini ddemede sorunlar yasamasina neden olabilir. Isletmenin
rekabet¢i bir piyasada kurulmus olmasi, miisteri tabanini olustururken fiyatlandirma
baskis1 altinda kalmasina ve kar marjlarinin diismesine neden olabilir. Ayrica
isletmelerin finansal sikint1 skorlari; isletme yasam dongiisiiniin geregi olarak, ortaya
cikmasi muhtemel durumlar ile yiiksek oranda benzer egilim gostermektedir (Cavlak

ve Yilmaz, 2020).
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Olgunlasmis isletmeler genelde pazar kosullarinin degismesiyle sorun
yasayabilirler. Ozellikle miisteri tercihlerindeki degisimlere ve teknolojik
gelismelerdeki degisimlere uyum saglayamazlarsa sirket faaliyetleri ve gelirleri bu
durumdan olumsuz bir sekilde etkilenir ve sirket finansal sikintiya girebilir (Ciftgioglu,

Mutlu ve Katircioglu, 2019).

1.3.2. Isletme Dis1 Nedenler

Isletme dis1 nedenler genelde isletme kaynakli olmayan sorunlardir (Uzun,
2005). Bunlar; toplumsal g¢evre, ekonomik ¢evre, hukuki ve politik ¢evre ve dogal

gevre olarak dort baslik altinda incelenmistir.

1.3.2.1. Toplumsal Cevre

Toplum geneli tarafindan benimsenen davranig tutumlari, ekonomik kosullarla
birleserek isletmenin faaliyetlerine yon verirler (Biiker, Asikoglu ve Sevil, 1997).
Tiiketici aligkanliklarinin degismesi, toplumsal taleplerin degismesi veya sirketin
sosyal sorumluluk alanindaki performansinin diisiik olmasi, sirketlerde finansal
sikintiya neden olabilir. Isletmenin i¢inde bulundugu toplumda cevre dostu iiriinlere
olan talebin artmasi veya imaji zedelenen bir sirkete karsi toplumun tepkili olmasi gibi
isletme satiglarina dogrudan etki eden faktorler de finansal sorunlara yol acabilir

(Koca, 2021).

1.3.2.2. Ekonomik Cevre

Isletmeler, ekonomiye etki eden ve ekonomiden etkilenen kuruluslar olmasi
sebebiyle faaliyette bulunduklar1 bélgenin olumsuz ekonomik kosullarindan
etkilenirler ve bu durum isletmenin finansal olarak sikintiya girmesine neden olabilir.
Bir isletmenin faaliyetlerini etkileyen ekonomik faktorler, ekonomik c¢evre olarak
bilinir. Isletmenin ekonomik ¢evresi; uygulanan vergiler, kisi basina diisen milli gelir,
tasarruf ve harcama aligkanliklari ile iilkenin ekonomik yapisiyla dogrudan iliskilidir

(Tutar, 2010).
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Isletmelerin gelirleri; ekonomik durgunluklar, yiiksek enflasyon, faiz
oranlariin yiikselmesi veya azalmasi, finansal kriz donemleri veya talep diisiisii gibi
durumlarda ekonomik ortam nedeniyle azalma gosterebilir ve bu durum sirketin
maliyetlerini arttirarak finansal sikintiya yol agabilir (Akyazi, 2015; Coskun ve
Sayilgan, 2008).

1.3.2.3. Hukuki ve Politik Cevre

Isletmeler yasal kuruluslardir ve faaliyetlerini yasal olarak siirdiirmeleri gerekir
(Taskin, 2012). Isletmelerin hukuki ve politik cevresi, isletmelerin faaliyetlerini
diizenleyen yasal diizenlemeler ve politik faktorleri kapsar (Karaaslan ve Tuncer,
2010; Taskin, 2012).

Tiirkiye’de baz1 durumlarda yabanci sermayeyi desteklemek, teknoloji transferi
yapmak ve yerli yatirimcilart korumak igin ¢esitli politikalar uygulanmaktadir (Ergin,
1992). Bu ve bunun gibi isletmelerin faaliyetlerini olumlu yodnden etkileyen
diizenlemeler, isletmelerin finansal refaha ulasmasini saglayabilir. Degisen hukuki
diizenlemeler, politik istikrarsizlik veya hiikiimet politikalarindan kaynakli sirketleri
olumsuz etkileyen diizenlemeler ise isletmelerin finansal sikintiya girmesine yol

acabilir (Karaaslan ve Tuncer, 2010).

Yeni vergi diizenlemeleri veya is diizenlemelerindeki degisikliklerde uzun
vadede isletmelerin finansal durumuna etki eden durumlar arasinda olup politik ve
sosyal problemler de sirketlerin faaliyetlerini ger¢eklestirmesinde biiyiik tehditler

olusturmaktadir (Yesil, 2010).

1.3.2.4. Dogal Cevre

Isletmelerin dogal cevresi, yoneticilerin dngdremedigi; yangin, sel, deprem, vb.
dogal felaketleri icermesinin yaninda iklim degisikligi, dogal kaynaklarin sinirlt olmast
veya ¢evre dostu uygulamalara gecis maliyetleri gibi unsurlar1 da kapsamaktadir.
Dogal kaynaklarin tiiketimi ve cevre kirliligi sirketleri etkileyebilmektedir (Tiirko,
1999).

Isletmelerin olast bir dogal felaket durumunda meydana gelen zararin

giderilmesi i¢in ihtiya¢ duydugu finansmani sermayesinden karsilamasi, isletmenin

22



bliylime planlarina ve halihazirda devam eden isletme faaliyetlerinin aksamasina sebep
olurken, yasanan bu durum ise sirketin finansal sikint1 ve iflas riski yasamasini neden

olur (Can ve Elg¢i, 2021).

1.4. Finansal Sikintinin Sirketler Uzerine Etkileri

Finansal sikinti, bir sirket iizerinde gesitli etkiler yaratabilir ve isletmenin tiim
fonksiyonlarini olumsuz sekilde etkileyebilir. Bu baslik altinda, finansal sikintinin

sirketler tizerindeki etkileri daha detayli bir sekilde incelenecektir.

1.4.1. Operasyonel Etkiler

Bir sirketin operasyonlari, finansal sikintt durumundan olumsuz etkilenebilir.
Tedarik zinciri, liretim ve stok yonetimi gibi operasyonel faaliyetler, nakit akisi, 6deme
sorunlar1 ve likidite sorunlar1 nedeniyle aksayabilir. Tedarikgilerle olan iliskilerde
sorunlar ortaya gikabilir, iiretim kalitesi diisebilir ve miisteri memnuniyeti azalabilir.
Bu durumlar, sirketin rekabet giiciiniin zayiflamasina ve pazar payinin diismesine

neden olur (Ko, Lee ve Lee, 2009; Yildiz, 2021).

1.4.2. Finansal Performans ve Biiyiime Etkileri

Sirketlerin gelirlerinin diismesi, kar marjlarinin azalmasi, nakit akigindaki
sorunlar ve bor¢ yiikii gibi faktorler, isletmenin karliligin1 ve biiyiime potansiyelini
olumsuz etkileyehilir. Isletmelerin faaliyetlerini etkin ve verimli bir sekilde siirdiirmesi
rekabet {istlinliigiinii saglama konusunda biiyliik onem arz etmektedir. Bu sebeple
isletmelerin fayda saglayan faaliyetlerine 6nem vermesi ve fayda saglamayan
faaliyetlerini ise ortadan kaldirarak faaliyet riskini azaltmasi gerekmektedir (Uygurtiirk
ve Vargiin, 2018).

Faaliyete gectikten sonra hayatta kalan sirketlerin piyasada siirekliligini
saglamas1 ve hali hazirda devam etmekte olan biiylime siireclerinin siirdiiriilebilir
olmasi i¢in performans degiskenligi konusunda hassasiyet gostermesi gerekmektedir.
Finansal sorunlar1 olan bir igletme, yeni yatirimlar yapmak, arastirma ve gelistirme

faaliyetlerini kisitlamak ve pazarda genisleme firsatlarini kagirmak zorunda kalabilir.
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Bu durum, sirketin uzun vadeli hedeflerinin ve siirdiiriilebilirliginin tehlikeye

girmesine sebep olur. (Kara6z ve Demirgil, 2009).

1.4.3. ltibar ve Miisteri Iliskileri Etkileri

Finansal sikinti, bir sirketin miisteri iliskilerini ve itibarini tehlikeye atabilir.
Finansal sikintt durumu, bazi durumlarda sirketlerin fon saglamasmin da Oniine
gecebilir. Yatirimcilar, sirketlere yatirnm yaparken; sosyal, kurumsal ve gevresel
yonetimde olusacak riskleri basarili bir sekilde tolere edebilen sirketlerin yaninda,
kamuoyu, paydas ve miisteri goziinde itibarli olanlar tercih etmekte, bu sirketlere
yatirim yapmaktadir. Bu sebeple yatirimcilarin belirtilen bu isteklerini eksiksiz sekilde

karsilayan sirketler, fonlara ulasim yeteneklerini arttirmaktadir (Borsa Istanbul, 2011).

Odeme gecikmeleri, tedarikgilerle sorunlar veya kotii miisteri hizmetleri, bir
sirketin itibarin1 zedeler ve miisterilerin gilivenini sarsar. Miisteri sadakati azalabilir,
yeni miisteriler kazanmak zorlasabilir ve sirket rekabetcilik avantajini kaybedilebilir.
Ek olarak, isletmenin kredi notu diisebilir ve finansal kurumlarla iligskileri bozulabilir

(Koca, 2021; Okay, 2019).

Isletmelerin sadece dis paydaslar degil, i¢ paydaslar ya da galisanlar goziinde
de olumlu kurumsal imaj olusturmasi gerekmektedir. Bununla birlikte c¢alisanlar
goziinde olumlu bir kurumsal imajin varligi; moral yoniinden olumlu etki yaparak,
tretim ve hizmet kalitesinin artirllmasmin ve giicli bir kurum kimliginin
gelistirilebilmesinin en 6nemli nedenlerinden biri olarak degerlendirilmektedir (Cetin,

2015).

1.4.4. Isgiicii ve Calisan Motivasyonu Etkileri

Finansal sikint1 i¢cindeki bir sirket, isgiicii lizerinde olumsuz etkiler yaratabilir.
Calisanlar; isten c¢ikarmalar, maas kesintileri veya yan haklarin kisitlanmasi gibi
eylemlerle daha az motive olabilir ve sirket yetenekli personelini kaybederek
yatirimlarmni durdurma asamasina gelir. Isletmelerin bu maliyetleri bile iflas siirecine
girmesine sebebiyet verebilir (Brealey ve Myers, 1996). Sirketin yetenekli ¢alisanlarini

kaybetmesi, is verimliliginin diismesine neden olurken sirkette devam eden isciler,
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moral bozuklugu, takim ¢alismasinda sorunlar ve diisiik is verimliligi yasayabilirler

(Tekingiindiiz, Top ve Seckin, 2015).

1.5. Finansal Sikinti Karsisinda Alinabilecek Onlemler

Finansal sikinti, sirketler i¢in zorlu bir donem olabilir. Ancak, dogru énlemler
alarak finansal sikintinin iistesinden gelmek ve sirketin saglikli bir finansal duruma
ulagmasini saglamak miimkiindiir. Bir sirketin finansal sikinti durumundan kurtulmasi
icin yapilmasi gereken ilk sey, sirketin neden sikintida oldugunu analiz etmektir.
Isletmeyi finansal sikintiya iten nedenler analiz edildikten sonra dnlemler alinmalidir
(Tiirko, 1999). Bu baslik altinda, finansal sikintiyla basa ¢ikmak i¢in hangi 6nlemlerin

alinmasi gerektigi alt basliklara ayrilarak anlatilacaktir.

1.5.1. Gelir ve Gider Analizi

Finansal olarak sikintt yasayan isletmelerin ilk yapacagi islem finansal
durumun diizeltilmesine iligkin 6nlem almak olmalidir (Biiker ve digerleri, 1997).
Finansal sikinti ile miicadelede sirketin gelir ve giderlerini kapsamli bir sekilde
incelemek gerekir. Sirket, gelir ve gider kalemlerini dikkatlice inceleyerek
dengesizlikleri ortaya ¢ikarmalidir. Yeni pazarlara girmek veya farkli mal ve hizmetler
sunmak gibi gelir artirma stratejilerini gelistirebilir. Maliyet analizi yapmak,
tedarikg¢ilerle pazarlik yapmak, operasyonel verimliligi arttirmak ve verimsiz siirecleri

tyilestirmek gibi aksiyonlar, sirketin finansal durumunu iyilestirebilir (Sahinaslan,
2023).

1.5.2. Nakit Akis1 Yonetimi

Etkili bir nakit akis1 yonetimi, finansal sikintinin iistesinden gelmenin bir diger
onemli adimidir. Nakit akis yapist baz alinarak analiz edilen firmalarin yasam dongiisii
asamalarinda isletmelerin finansal agidan saglikli ya da sikintili olup olmadiklar
ongoriilebilmektedir. Bu 6ngoriiyii, nakit akiglarinin yapisi ve finansal sikintt skorunun
analiz edilerek bulundugu modeller yardimi ile agiklamaya c¢alisan ¢alismalar

mevcuttur (Cavlak ve Yilmaz, 2020).
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Nakit akis1 teorisi, bir firmanin faaliyetlerinden yeterli nakit akisi iiretmesi
durumunda finansal olarak gii¢lii olacagin1 ve faaliyetlerinden yeterli nakit girisi elde
edemediginde ise basarisiz olacagini 6ne siirer. Bu sebeple sirketlerin nakit akislarini

yakindan izlemesi ve likidite sorunlarini ¢6zmesi gerekir (Wruck, 1990).

Ayrica, stok yonetimi ve stok maliyetlerinin optimize edilmesi de nakit akisi
yonetimi agisindan onemlidir. Gereksiz stok birikiminin Onlenmesi i¢in stok devir
hizinin arttirilmasinin yaninda giivenilir bir nakit rezervi olusturmak igin etkili bir

planlama ve biit¢celeme de gereklidir (Tuzkaya ve Aksu, 2013).

1.5.3. Finansman Seceneklerinin Degerlendirilmesi

Finansal sikint1 ile basa ¢ikmada, finansman segeneklerinin degerlendirilmesi
cok onemlidir. Sirketler, kisa vadeli finansman ihtiyag¢larini karsilamak i¢in faktoring,
banka kredileri veya ticari krediler gibi segenekleri gézden gegirebilir. Uzun vadeli
finansman ihtiyaglarin1 karsilamak i¢in ise yatirnm ortakligi, bor¢ yeniden
yapilandirma veya sermaye artirimi gibi segenckler de degerlendirilebilir (Eke ve

Cetiner, 2020; Giiven ve Coskun, 2009).

Finansman secenekleri dikkatli bir sekilde degerlendirilmeli ve isletmenin
gereksinimlerine ve risk toleransma uygun olarak secilmelidir. Ornegin, isletme bu
siirecte ana faaliyetlerine odaklanamiyorsa kismi varlik satisini (divestiture) tercih
edebilir ve aciliyet arz eden kaynak yoksunlugunu giderebilir. Isletmeler, kismi varlik
satig1 ile c¢esitlendirmeyi azaltip isletme ana faaliyetlerine daha fazla yogunlasarak

sermaye girislerini arttirabilirler (Y1lgor, 2002).

1.5.4. Stratejik Planlama ve Is Birlikleri

Stratejik planlama ve is birligi, finansal sikintiyla basa ¢ikmada en az diger
basliklar kadar 6nem arz etmektedir. Birgok isletme, alanin1 genisletmek i¢in yonetim,
tiretim, finansal ve teknoloji kaynakli sikintilardan dolay1 is birligi yapmay1 tercih
etmektedir (Giingoér Karyagdi, 2014). Sirketlerin stratejik planlama siireclerini
gelistirmeleri; gelecek hedeflerini gerceklestirmeleri ve rekabet avantajlarini

arttirmalarn i¢in gereklidir. Bunun yaninda is birlikleri ve ortakliklar, finansal sikinti
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yasayan sirketlere riskleri paylasma firsati, finansal kaynaklara erisim ve yeni

pazarlara girme firsatlar verir (Kocaoglu ve Giilsiin, 2004).

1.6. lflas Riski Kavram

Firmalarin finansal olarak sikintiya diistiigi durumlardan en Onemlileri
firmanin iflas etmesi, temerriide diismesi ve borcunu 6deyemeyecek hale gelmesidir
(Beaver, 1966). Bir sirketin mali durumunun zayiflamasi ve o&demelerini yerine
getiremez hale gelmesi iflas riskini beraberinde getirir. iflas, finansal sikintrya girmis
ve basarisizliga ugramis sirketlerin resmi olarak bu durumu kabul etmeleri anlamina

gelmektedir (Yaman ve Sakar, 2022).

Isletmenin iflas yasasi altinda alacaklilarini kurtarmak icin yasal yollara
basvurmasi veya isletme alacaklilar1 tarafindan, isletmeye karst yasal yola
bagvurulmasi isletmenin iflas durumunda oldugunu gosterir (Emery ve Finnerty,
1997). Bir firmanin iflas riskini belirlemek i¢in finansal gostergelerin analiz edilmesi

¢ok onemlidir.

Sirketlerin finansal durumu; gelir, nakit akis1 ve bor¢ durumlar incelenerek
degerlendirilir. Finansal gostergeler genellikle iflas riski tasiyan isletmelerde olumsuz
gorliniir. Diisiik karlilik, artan borgluluk oranlari, diisiik likidite, 6deme gecikmeleri
veya varlik degerlerinde azalmalar iflas riski konusundaki onemli gostergelerdir

(Celik, 2017; Yaman ve Sakar, 2022).

Iflas riski; sirketin faaliyetinin devamini sart kosan mevcut operasyonlardan
veya zorunlu vergilerden kaynaklanan vadesi gelen  yiikiimliliiklerini
karsilayamamasidir (Bordeianu, Radu, Paraschivescu ve Pavaloaia, 2011). Sirketler,
iflas riskiyle basa ¢ikmak i¢in ¢esitli 6nlemleri almas1 gerekir. Bunlardan en 6nemlisi,
iyl bir finansal yonetimin etkin bir sekilde yapilmasidir. Sirketlerin biitceleme ve
planlama yapmalari, maliyetleri yonetmeleri ve nakit akislarimi diizenli olarak
izlemeleri gerekir. Bunlara ek olarak bor¢ yonetimi planlarini veya bor¢ yeniden

yapilandirma segeneklerini degerlendirmesi gerekebilir (Erol ve Ayboga, 2021).

Isletmelerin iflas riski durumunda diizenli olarak finansal gdstergelerini
izlemesi ve analiz etmesi, 6nemli adimlardan bir tanesidir. Sirketin mali durumunu

analiz etmesi ve bununla birlikte olasi riskleri belirlemesi gerekir. Isletmelerin bu
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belirlenen adimlara dikkat etmeleri, erken uyari sistemlerinin gelistirilmesine, sorunlu
bolgelerin belirlenmesine ve dnleyici aksiyon alinmasina olanak tanir (Adigiizel, 2023;

Coskun ve Sayilgan, 2008).

Sirketlerin iflas riskini azaltmak i¢in kriz yonetimi planlar1 da dnemlidir. Kriz
durumlarinda hizli ve etkili bir sekilde tepki verebilmek i¢in kriz senaryolar1 tizerinde
calismak, alternatif yaklagimlar bulmak ve risk ydnetimi i¢in planlar olusturmak
gerekir. Iflasin; firma, calisanlar, alacaklilar, tedarikgiler ve miisteriler gibi cesitli
paydaslar1 tizerinde yikict etkisi oldugunu sdylemek miimkiindiir (Bryan, Dinesh
Fernando ve Tripathy, 2013). Bu nedenle miisteri iliskileri yonetimi ve etkili iletisim

stratejileri, isletmenin imajin1 korumak i¢in oldukca 6nemlidir.

Son olarak, isletmeler iflas riskini yonetmek i¢in dis kaynaklardan yardim
alabilirler. Finansal danigmanlik, risk yonetimi uzmanlar1 veya hukuki danigsmanlar,
sirketlere iflas riskini azaltmak icin stratejik tavsiyelerde bulunabilir ve uygun

onlemlerin alinmasina yardimer olabilir.

1.6.1. iflas Riski Tiirleri

Iflas riski tiirleri; finansal iflas riski, piyasa kaynakli iflas riski ve hukuki iflas

riski olarak ti¢ baslik altinda incelenebilir.

1.6.1.1. Finansal iflas Riski

Bir¢cok durumda iflas, finansal sikinti slirecinden sonra ortaya g¢ikmaktadir.
Finansal agidan iyi durumda olan firmalarin finansal sikinti durumunun analiz edilmesi
ve buna gore aksiyon almalari iflas ya da finansal diisiisiin 6niine gecilmesine yardime1

olabilecektir (Kulali, 2014).

Firmalarin 6demelerinin gecikmesi veya likidite yetersizligi yasamalar1 finansal
olarak iflas riski tasidigi anlamina gelmektedir. Finansal olarak belirsizlik yasayan
firmalarin, yatirnmcilarin ve kredi verenlerin giivenini kaybetmesi sebebiyle finansal
kaynaklara erisimde sorun yasamasi miimkiindiir. Bu durumda olan bir firma, kaynak
arayisina farkli bir ¢6ziim gelistiremezse finansal iflas riski ile kars1 karsiya kalmasi

muhtemeldir (Giines ve Akyliz, 2022).
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1.6.1.2. Piyasa Kaynakh iflas Riski

Piyasa riski, firmanin varliklarini ve ylkiimliliiklerini ticari amaglarla
kullandig1 sirada doviz kurunda, faiz hadlerinde ve varlik degerlerinde meydana gelen
degisikliklerden kaynaklanan risktir (Ertiirk, 2010). Isletmenin mal veya hizmetlerine
olan talebin azalmasi, pazar kosullarinin degismesi, satiglarin diismesi, yeni rakiplerin
pazara girmesi, miisteri tercihlerinin degismesi veya piyasada yasanan ekonomik
belirsizlik nedeniyle isletmenin karliliginin azalmasi ve yiikiimliiliiklerini yerine
getiremeyecek duruma gelmesi piyasa kaynakli iflas riski yasamasina sebep olabilir.
Sirketin faaliyetlerinden ve denetiminden tamamen ayri tutularak, ekonomik bir
etkenle temellendirilmeyen veya daha ¢ok belirsizligi artirici etkilerin sonucu olarak
ortaya ¢ikan; beklenmeyen bir savasin ¢ikmasi ya da son bulmasi, segimlerin olmasi,
politik faaliyetlerin artmasi, piyasadaki spekiilatif hareketlerin artmas1 gibi gelismeler,

piyasay1 etkileyen faktorlerdir (Tuna, t.y.).

1.6.1.3. HukukKi iflas Riski

Hukuki iflas riski, isletmenin yasal yiikiimliiliikklerini yerine getirememesi ve
hukuki problemlerle karsilasmasi durumu olarak tanimlanabilir. Isletmelerin
mahkemelerle olan davalari, bor¢ tahsilati sorunlari, mahkeme kararlar1 veya yasal
diizenlemelere uymama gibi nedenlerle ortaya ¢ikabilir. Hukuk ve finans literatiiriinde
iflas diizenlemelerinin, yeniden yapilandirilan finansal sikintidaki firmalarin isleyen
tesebbiis degerini diisiirmesi, isletmelerin hukuki siireclerde bulunmasi, i¢inde taraf
oldugu davalar1 kaybetmeleri ve tazminat 6deme ylkiimliiliigii altinda kalmasi gibi
durumlar, isletmelerin itibarin1 zedeleyerek miisteri giivenini ve yatirimcr iligkilerini

bozabilir (Sayilgan, 2008).

Tiirk hukukunda, alacaklinin alacagimi vadesinde ve gerektigi gibi tahsil
edememesi durumunda, borg¢lu hakkinda ciizi icra (haciz) ve kiilli icra (iflas) olmak
tizere iki takip yolu vardir. Haciz yoluyla alacakli, bor¢ludan alacagina yeter miktarda
mal ve haklarina haciz koyarak ya da bor¢lunun mal ve haklari iizerinde rehinin veya
teminatin paraya g¢evrilmesi ile alacagina kavusmasi mahkeme tarafindan saglanir.

Kiilli icra olarak da bilinen iflas, tacirin tiim alacaklilarinin bor¢lunun haczedilebilen
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maddi ve maddi olmayan herhangi bir mal varligindan tahsil edilebilmesini saglayan
cebri icra yoludur (Tokat, 2003).

1.6.2. Iflas Riski ve Finansal Sikint1 Kavraminn iliskisi

Iflas riski ve finansal sikint1, bir sirketin mali durumuyla ilgili kavramlar olup
birbiriyle yakindan iligkilidir. Bununla birlikte finansal sikinti ve iflas farkli
kavramlardir. Finansal sikintinin tanimi, iflas ve tasfiye gibi kesin olarak yapilamaz.
Genelde finansal sikinti ile ilgili ¢alismalarin iflas etmis sirketler ilizerine yapildigi
gozlemlenmistir. Iflas, sirketlerin varliklarini korumak amaciyla sectigi bir yol
olmasina karsin, finansal sikinti, isletme kararlarmin veya dis sebeplerin bir sonucu
olarak sirketlerin basina gelen bir durum oldugunu séylemek miimkiindiir (Platt ve
Platt, 2006). Finansal sikint1 bir sirketin mali durumunun koétii olmasi veya sagliksiz
olmasi durumudur. Sirket, gelirlerin azalmasi, borg¢ yiikiinlin artmasi, diisiik karlilik,
likidite sorunlar1 veya maliyetlerin artmasi nedeniyle finansal olarak sikint1 yasar. Bu
durum ise sirketin normal isleyisini ve faaliyetlerini etkileyerek, sirketin 6deme

yapamama ve iflas riski tagimasina yol acabilir (Coskun ve Sayilgan, 2008).

Finansal sikint1 tek basina iflas riski olusturmaz. Sirket, artan borg yiikii, nakit
akig1 sorunlari, likidite eksikligi durumlari yastyorsa iflas riskinden sz edilebilir. Iflas
riski, sirketin siirdiirtilebilirliginin risk altinda oldugunu ve mali kaynaklarin iyi
yonetilmedigini gosterir. Finansal gostergeler ve sirketin mali yapisi, finansal sikint1 ve
iflas riski arasindaki iligskiyi belirler. Finansal sikinti, bir sirketin belirli bir siire
boyunca mali durumunun zayiflamasini ifade ederken, iflas riski, bir sirketin daha ileri
bir asamada Odemelerini yerine getiremez hale gelmesini ifade eder (Giiven ve

Coskun, 2009; Kulal1, 2014).

Sonug olarak finansal sikint1 ve iflas riski giiglii bir sekilde iliskilidir. Sirketler
mali sikintiya distiigiinde, finansal yonetimlerini iyilestirmeli ve iflas riskini
azaltmalidir. Finansal sikintiyr yonetmek ve iflas riskini azaltmak icin, gelir ve gider
analizi yapmak, nakit akigin1 yonetmek, maliyetleri kontrol altinda tutmak, finansman
seceneklerini degerlendirmek ve stratejik planlamay: giiclendirmek gibi adimlar

atilabilir.
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2. FINANSAL SIKINTI TAHMIN MODELLERIi VE
LITERATUR OZETi

Finansal sikintinin ani ve beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikabilmesi,
isletmelerin sagliklt bir finansal yapiyla ayakta durmasini zorlastirir. Bu nedenle,
finansal sikintinin tahmin edilmesi ve dnlem alinmasi, isletmelerin siirdiiriilebilirligi ve
uzun vadeli basaris1 agisindan hayati 6nem tasir. Finansal sikintilarin 6nceden tespit
edilmesi, isletmelerin krizlere hazirlikli olmasini ve etkili bir sekilde 6nlem almasini

saglayabilir.

Bu boéliimde, finansal sikint1 tahmininde yaygin olarak kullanilan modeller ele

aliacak ve literatlirde finansal sikinti {izerine yapilan ¢alismalara deginilecektir.

2.1. Finansal Sikint1 Tahmin Modelleri

Finansal sikinti tahmin modelleri, bir sirketin finansal gostergelerini analiz
ederek finansal sikinti riskini degerlendirmek icin matematiksel ve istatistiksel
modeller kullanir. Literatiirde finansal sikintinin tahminine yonelik yapay sinir aglari,
cok degiskenli istatistik modelleri, ¢coklu regresyon modelleri gibi bircok modelin
kullanildig: sdylenebilir (Kulali, 2016). Finansal sikintinin 6nceden tespit edilerek
giderilmesi noktasinda c¢esitli sinyallerin bulunmasmin yani sira, finansal oranlar
yardimiyla tahmin de kullanilan yontemler arasindadir (Gtiglii, 2021). Bu yontemler,
bir sirketin iflas olasiligini tahmin etmeye calisirken isletme performansinin yani sira;
nakit akisi, karlilik, likidite, bor¢luluk oranlari ve diger finansal verileri kullanarak
finansal sikint1 ve iflas ongoriisiinde bulunurlar. Finansal sikinti tahmin modellerinin
en Onemli faydasi, finansal yeniden yapilanmaya zamaninda baglamak i¢in isaretleri

yeterince erken toplamasidir (Ashraf, Félix ve Serrasqueiro, 2019).

Sirketlerin ge¢mis finansal verileri, finansal sikinti tahmin modeli olusturmak
icin kullanilir. Bu modeller, temelde matematiksel bir formiil veya istatistiksel bir
algoritma kullanarak belirli bir doneme ait finansal verilerin analizini yapar ve
gelecekteki iflas olasiligin1 veya finansal sikinti durumunu tahmin eder. Finansal
sikintinin tahmini, makine 6grenme algoritmalari, istatistiksel yaklasimlar ve yapay

zeka gibi gesitli teknikler kullanilarak da yapilabilir (Ceyhan, 2023).
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Genel olarak finansal sikinti tahmin modelleri, sirketin mali durumlarini
degerlendirmek ve iflas riskini onceden tahmin etmek i¢in 6nemli bir aractir. Bu
modeller, sirketlerin finansal performanslarini analiz etmelerine ve finansal sikinti
riskine kars1 dnleyici onlemler almalarina yardimci olur. Ancak tahmin modelleri tek
basina kesin sonuglar vermez. Sirketlerin finansal verilerini dogru bir sekilde analiz
etmek ve diger kritik unsurlar1 gdz 6niinde bulundurmak ¢ok 6nemlidir (Ece, 2017;

Kulal1, 2014).

2.1.1. Beaver’in Modeli

Beaver (1966), finansal basarisizlik tahmini iizerine yaptig1 ¢alismada, 1954-
1964 donemini kapsayan ve ayni sektorde yer alan 79 basarisiz igletmeyi, 79 basarilt
isletme ile eslestirerek incelemistir. Calismasinda finansal sikint1 kriterini isletmelerin

finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi olarak belirlemistir.
Beaver’in ¢alismasinda kullandigi finansal oranlar sunlardir (Beaver, 1966):

e  Nakit Akis Orant,

e Net Kar/Toplam Aktif,

e Toplam Bor¢/Toplam Sermaye,

e Cari Oran,

e Net Calisma Sermayesi/Amortisman Digindaki Isletme Giderleri

e (alisma Sermayesi/Toplam Sermaye

Beaver’n (1966) sonuglarina gore, isletmelerin vadesi gelen borglarii
Odeyebilme giicilinii ifade eden nakit akis oranini en yiiksek tahmin giiciine sahip oran
olarak belirlemesinin yaninda finansal agidan basarili isletmelerin finansal oranlarinin,
basarisiz isletmelere gore oldukga yiiksek oldugunu tespit etmistir. Ancak, finansal
acidan basarisiz igletmelerin finansal oranlarinin basarisizlik donemine yaklasildik¢ca

diisiis gosterdigini gézlemlemistir.

2.1.2. Sinkey’in Modeli

Sinkey (1975), banka basarisizliklarini siniflandirmak amaciyla 6zgiin bir

calisma gerceklestirmistir. Calismasinda, basarili ve basarisiz bankalarin finansal
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durumlarin1 temel alarak, aralarinda anlamli bir farklilik olup olmadigini arastirmayi
amaglamistir. Sinkey analizinde, Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC)
tarafindan sorunlu bankalar listesinden se¢ilmis 110 bankay1 baz almistir. Secilen bu

bankalarin yapisal olarak birbirleriyle benzer 6zelliklere sahip oldugu varsayilmistir.

Sinkey, bu calismasinda 6zellikle iki ana grup olarak tanimladigi sorunlu ve
sorunsuz bankalarin finansal verilerini analiz ederek, aralarindaki faaliyet ve finansal
davranig farkliliklarini belirlemeye calismistir. Analiz yontemi olarak tek degiskenli
varyans analizini se¢en Sinkey, degerlendirmeye aldig1 oranlar1 dort ana baglik altinda

siniflandirmustir:

e Sermaye Yeterliligi Oranlari: Bu kategoride oO6zkaynaklarla varliklarin
toplami, riskli varliklarla 6zkaynaklar, toplam o6zkaynak hesaplariyla riskli

varliklar ve kredilerle 6zkaynaklar gibi oranlar bulunmaktadir.

e Likidite Oranlari: Hazine tahvilleri, kasa ve diger devlet tahvillerinin

varliklarin toplamina orani bu kategori altinda incelenmistir.

e Verimlilik Oranlari: Bu kategoride net karin varliklarin toplamina ve

0zkaynaklara orani yer almaktadir.

e Karhhk Oranlar. Faiz ve komisyonun toplam faaliyet karmna orani bu

kategoride degerlendirilmistir.

Sinkey'in bu modelleme calismas1 sonucunda elde edilen bulgular, basarili ve
basarisiz isletmeler arasinda belirgin farkliliklarin oldugunu ve bu farkliliklarin

isletmelerin finansal yapilarindan kaynaklandigin1 gostermektedir.

2.1.3. Weibel’in Modeli

Weibel (1973), calismasini Isvicre'de bir bankanin miisterileri iizerinde yapmis
ve sirketlerin finansal sikintisini tahmin etmeye odaklanmistir. 1960-1971 dénemlerini
kapsayan bir 6rneklem olusturmus ve bunlar1 yas, biiyiiklik ve is kolu ag¢isindan
basarisiz olmayan firmalarla eslestirmistir. Calismasinda 36 adet finansal sikinti
yasayan ve bor¢larimi 6demekte zorluk ¢eken igletmeyi, 36 adet de finansal durumu

daha iyi olan ve 6demelerinde sikinti yasamayan basarili isletmeyle eslestirerek tek
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degiskenli istatistiksel parametrik ve parametrik olmayan testleri kullanarak, bu ikKi

grubun oranlarin1 Beaver’in (1966) yaptig1 gibi analiz etmistir (Altman, 1984b).

Weibel kriter olarak, is kolunun, isletmenin biyiikliigliniin, yasinin, hukuki
seklinin, kurulusun yerinin, konjonktiiriin ve tasinmazlarin sahipliginden yararlanarak
Wilcoxon testi ile kirk iki orani test etmistir (Dizgil, 2018). Weibel, baslangigta kirk
iki oranla c¢alismasina baslamis olmasina karsin, daha sonra bu oranlar1 yirmiye

diistirerek alt1 gruba ayirmistir. Bu gruplar su sekildedir (Altman, 1984b):

o Nakit Akimi / Kisa Vadeli Yabanci Kaynak

o Doénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynak

o (Kisa Vadeli Donen Varliklar-Borglar) /  (Isletme  Harcamalari-
Amortismanlar)

e  Ortalama Stok Miktar1 / Ilk Madde ve Malzeme Giderleri

. Ortalama Kredi Tutar1 / Alislar

o Di1s Kaynaklar / Sermaye

2.1.4. Tamari’nin Modeli

Tamari (1966) geleneksel tek degiskenli istatistiksel yontemler yerine birden
fazla degiskenin ayni anda kullanilmasini Oneren bir ¢alisma yapmistir. Bu
caligmasinda, sirketlerin 1956-1960 donemini kapsayan verilerini kullanarak yeni iflas
etmis 12 isletme ile iflasini isteyen 16 endiistri isletmesinin finansal verilerini analiz

etmistir.

Tamari'nin ¢alismasi, isletmelerin finansal sikinti durumlarin1 degerlendirmek
icin birden fazla finansal oranin kullanildig1 bir "Risk Endeksi" modeli 6nermistir. Bu

modelde yer alan finansal oranlar ve agirlik katsayilar1 asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 1: Tamari Modelinde Kullanilan Oranlar ve Agirlik Katsayilar

Finansal Oran Agirhik Katsayisi
Odenmis Sermaye/Toplam Borglar 25
Kar Trendi 25
Cari Oran 20
Uretim Degeri/Stoklar 10
Satislar/Kisa Vadeli Alacaklar 10
Uretim Degeri/Calisma Sermayesi 10
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Bu alt1 finansal oran kullanilarak her bir isletmeye 0 ile 100 arasinda puanlar
verilmektedir. Yiiksek puan alan isletmeler, finansal agidan basarili olarak

degerlendirilmektedir (Tamari, 1966).

Tamari'nin ¢alismasi, isletmelerin aldig1 puanlar ile finansal basari1 arasinda
iliski kurmustur. Buna goére, 30'dan daha az puan alan isletmelerin %50'si iflas
etmigken, 30'dan daha fazla puan alan igletmelerin %3'i iflas etmistir (Tamari, 1966).
Tamari'nin ¢aligmasi, onerdigi agirlik katsayilarinin istatistiksel veya objektif olarak
belirlenmedigi elestirilerine maruz kalmistir. Ancak yine de birden fazla degiskenin
kullanildigt bu Risk Endeksi modeli, isletmelerin finansal risk durumlarini

degerlendirmek i¢in alternatif bir yaklagim sunmaktadir.

2.1.5. Springate’in Modeli

Springate modeli 1978 yilinda Gordon L.V. Springate tarafindan gelistirilmis
olup, bu yontem Altman Z-skorunun gelistirdigi ¢oklu diskriminant analizi yonteminin
takip edilmesiyle olusturulmustur. Springate, bir girketteki iflas1 6lgmek i¢in finansal
oranlardan bir ara¢ olarak istifade etmekte ve mevcut ondokuz orandan dordini
kullanmaktadir. Gordon L.V. Springate tarafindan bulunan formiil (s-score) terimi ile
ifade edilmistir (Ambarwati, 2021).

Calismada kullanilacak modellerden biri olan Springate modeli bir sonraki

uygulama boliimiinde detayli bir sekilde ele alinacaktir.

2.1.6. Altman’in Modeli

Altman (1968), arastirmasinda ¢oklu diskriminant analizini kullanarak 1946-
1965 yillart arasinda iflas etmis liretim isletmelerini, ayni endiistri kolunda yer alan
ancak iflas etmemis olan isletmelerle karsilastirmistir. Calismasinda 33 iflas etmis ve
33 iflas etmemis isletmeyi incelemistir. Calismanin ilk asamasinda yirmi iki adet
finansal oran tespit etmis, ancak daha sonra bu oranlarin sayisin1 bese diistirmiistiir.

Altman bu ¢aligmasinin sonucunda elde ettigi modeli "Z" modeli olarak adlandirmstir.

Calismada kullanilacak modellerden biri olan Altman’in Z Skor modeli bir

sonraki uygulama boliimiinde detayl bir sekilde ele alinacaktir.
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2.1.7. Fulmer’in Modeli

Fulmer (1984) calismasinda, Altman ve Springate gibi ¢oklu diskriminant
analizi yontemini kullanarak finansal bagarisizligi tahmin etmek i¢in yeni bir model
gelistirmeyi amaglamistir. Calismasinda, ortalama aktif biiyiikliigii 455 milyon dolar
olan 30 basarili ve 30 basarisiz isletmeyi tanimlamis ve bu isletmelerin verilerini
incelemistir. Yapmis oldugu analiz sonucunda H degerini ifade eden bir denklem
tiretmigtir. H skoru, sifirdan kiigiik olan firmalarin finansal zorluklarla ve iflas
riskleriyle daha yiiksek bir olasilikla karsilagsma ihtimalinin oldugunu, H skoru sifirdan
biiyilk olan firmalarin ise finansal agidan basarili olduklarimi gostermistir (Dizgil,
2018). Fulmer'in tahmin modeli diger tiim yontemlerden daha fazla gostergeyi dikkate
amaktadir (Kasilingam ve Ramasundaram, 2012).

Fulmer H Skoru formiilii su sekildedir;;

H Skoru = 5,528X, + 0,212X, + 0,073X; + 1,27X, — 0,12Xs + 2,335X,
+0,575X, + 1,083Xg + 0,894X, — 6,075

e X3 =Dagitilmamis karlar / Toplam varliklar

o Xy = Satiglar / Toplam varliklar

e Xz = Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye

e X4 =Nakit/ Toplam Borg

e Xs=Borg¢lar / Toplam Varliklar

e Xe = Kisa Vadeli Borglar / Toplam Varliklar

e X7=Log (Maddi Varliklar)

e Xg=Calisma Sermayesi / Toplam Bor¢lar

e X = (Log Faiz ve Vergi Oncesi Karlar) / Faizleri ifade etmektedir.
Eger;

e H Skoru > 0 ise isletme basarili,

e H Skoru < 0 ise isletme basarisiz durumdadir.
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2.1.8. Ohlson’un Modeli

Ohlson’un O-score modeli, sirketlerin iflas riskini tahmin etmek i¢in kullanilan
istatistiksel modellerden bir tanesidir. Model, James A. Ohlson tarafindan 1980 yilinda
gelistirilmistir. Basarili 2058 ve basarisiz 105 adet firmanin 1970-1976 yillan
arasindaki muhasebe ve finansal oranlarim1 temel alarak, sirketlerin iflas edip
etmeyecegini Onceden tahmin etmek ig¢in dokuz bagimsiz degisken belirleyerek O-

Skor modelini olusturmustur (Ohlson, 1980).
Ohlson O-Skor modeli su sekildedir (Karadeniz ve Ocek, 2020);

0 — 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(0ENEG) - 0,52[(NI, - NI,_,) / (|NI,|

+ [NI-1])]
e WC = [sletme Sermayesini
e SIZE = Isletme Biiyiikliigiinii (Toplam Aktiflerin Logaritmasi)
e TA = Toplam Aktifleri
e TL = Toplam Borglari
e CA = Donen Varliklart
e CL = Kisa Vadeli Borglari
e NI = Net Kari

e EBITDA = Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kari
e INTWO = Son iki yildaki net geliri (negatifse bu deger 1; pozitifse 0)

e OENEG = Toplam pasifin toplam aktiften biiyiikk olup olmama durumunu
(biiyiik ise bu deger 1; kiigiik ise 0 olarak alinir) ifade etmektedir.

eO—score

14+ eO—score

Kullanilan oranlar formiile yerlestirildikten sonra ¢ikan sonuca belirlenen

model yardimiyla lojistik regresyon analizi uygulanir. Eger elden edilen deger
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0,50°den kiigiik ise isletme iflas riski tasimamaktadir. Deger, 0,50°den biiyiik ise
isletme iflas riski tasimaktadir (Karadeniz ve Ocek, 2020).

2.2. Literatiirde Finansal Sikint1 Uzerine Yapilan Cahsmalar

Kasilingam ve Ramasundaram (2012) ¢alismalarinda, 6deme giicliniin dnemini
vurgulayarak, Hindistan'daki Banka Dis1 Finans Kuruluslarinin (NBFC) 6deme giicii
durumlarini tahmin etmek amaciyla Fulmer H-Skoru ve Springate Z-skoru modellerini
kullanmis ve 2005-2009 yillar1 arasinda 25 NBFC'nin finansal verilerini temel
almiglardir. 2001 yilindan itibaren RBI'nin (Hindistan Merkez Bankasi) finansal
raporlama i¢in getirdigi sik1 normlar, NBFC'lerin iflas riskini biiyiik ol¢lide azaltmgtir.
Baz1 finans kuruluglari, belirli donemlerde zayif finansal performans gosterirken,
bazilariysa bu donemlerde mali saglamliklarini siirdiirmiis veya arttirmistir. Yapilan
calismada Springate ve Fulmer modellerinin analiz sonuglarinin, bu sirketlerin 6deme
giicli durumunu etkili bir sekilde yansittigin1 ortaya koymustur. Ayrica, bu modellerin
anahtar bagimsiz degiskenleri arasinda 'Mevcut Borglar' ve 'Toplam Satiglar' gibi
finansal veriler bulunmaktadir. Analizlerin, sirketlerin finansal saglamliklarim

degerlendirmede kritik 6neme sahip oldugunu belirtmislerdir.

Altman ve digerleri (2014) calismalarinda Altman Z-Skoru iflas tahmini
modelinin etkililigini ve 6nemini kiiresel olarak gozden gecirmeyi ve modelin finans
ve ilgili alanlarda nasil uygulandigini incelemeyi amaglamiglardir. Caligma, 2000
yilindan bu yana 6nde gelen finans ve muhasebe dergilerinde yayinlanan 33 bilimsel
makale iizerinden yapilmistir. Ayrica iflas ve zor durumdaki firmalarin tahmin
edilmesinde modelin smiflandirma performansint degerlendirmek i¢in biiylik bir
uluslararas: firma 6rnegi kullanilmistir. Altman’in 1983'te gelistirdigi 6zel imalat ve
imalat dig1 firmalar i¢in Z-Score modelinin gelismis versiyonu olan Z’’-Skoru modeli
tizerinden analizler yapilmistir. Z’’-Skoru modelinin uluslararasi bir baglamda oldukca
tatmin edici bir sekilde performans gosterdigi ortaya koyulmustur. Ancak, cogu
Avrupa iilkesi ve bazi iilkeler i¢in daha etkili bir lilke modeli olusturmanin miimkiin
oldugu belirtilmistir. Genel bir uluslararasi modelin makul bir sekilde ¢alistigini, ancak
¢ogu iilkede smiflandirma dogrulugunun {ilkeye 0Ozgli tahminle bir miktar

artirilabilecegini gostermektedir. Calismadaki ampirik testlere dayanarak, orijinal Z-
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Skoru Modeli ve yeniden degerlendirilmis versiyonunun, uluslararasi olarak tutarli bir

sekilde calistig1 ve uygulanip yorumlanmasinin kolay oldugu ifade edilmistir.

Civan ve Day1 (2014) 2012 yilinin sonlarina dogru goéreve baslayan Kamu
Hastaneleri Birlikleri'nin mali performansin1 desteklemek ve 2013 yili itibariyle
hazirlanacak karnelere referans niteligi tasimasi amaciyla yaptiklar1 ¢alismada
Zonguldak Kamu Hastaneleri Birligine bagli 10 saglik isletmesinin 2008-2012
yillarindaki mali basarisizlik seviyelerini analiz etmislerdir. Calismada, mali
performans Ol¢iimii i¢cin Altman Z skoru ve Yapay Sinir Ag1 (YSA) yontemlerini
kullanilmislardir. Sonu¢ kisminda Altman Z modelinin, isletmelerin %4 ’{iniin basarisiz

%?27’sinin ise bir y1l i¢inde %95 ihtimalle basarisiz olacagi 6ngoriilmiistiir.

Coskun ve Ozcan (2016) yeniden yapilandirma siirecinin etkileri iizerine
yogunlastiklar1 calismada, sirketlerin finansal sikinti siireclerindeki ve sonrasindaki
performans degisikliklerini OCRA metodolojisiyle analiz etmis ve finansal sikinti
sirasinda  sirket etkinliginin azaldigini, ancak bu sikintidan basariyla kurtulan
sitketlerde etkinligin tekrar arttigin1 gosterdigi sonucuna varmislardir. Yeniden
yapilandirma cabalarina ragmen basarisiz olan sirketlerde etkinlik diisiisiiniin devam
ederek bircogunun iflas ettigini aktarmislardir. Calisma, aslinda kurtarilamayacak olan
sirketlerin yeniden yapilandirma siireciyle sadece iflasini erteledigini, fakat kaginilmaz
sonun degistirilemedigini gdstermistir. Siirecin, ek maliyetlere yol agtigini ve dogru
yeniden yapilandirma segeneklerinin 6zenli bir sekilde tercih edilmesi gerektiginin

onemini vurgulamislardir.

Kulal1 (2016) c¢alismasinda, finansal basarisizlik ve iflas konulari iizerine
odaklanarak, finansal basarisizlik tahmininde sik¢a kullanilan Altman Z-Skor modelini
ele almistir. Borsa Istanbul'da 2000-2013 yillari arasinda iflas eden sirketlerin
verilerini kullanarak Altman Z-Skor modelinin tahmin giiciiniin yiiksek oldugunu
gostermistir. Yapmis oldugu analizde, modelin iflas eden sirketleri bir y1l 6ncesinden

%95 ve iki y1l 6ncesinden %90 oraninda dogru tahmin ettigini belirlemistir.

Ashraf ve digerleri (2019) ¢alismalarinda 2001-2015 yillar1 arasinda Pakistan
gibi gelismekte olan bir pazarda, erken ve ileri asama finansal sikintida olan firmalar
icin geleneksel finansal sikintt tahmini modellerinin tahmin dogrulugunu
karsilastirmay1 amaglamislardir. Ug¢ degiskenli probit modelinin en yiiksek tahmin

dogruluguna sahip oldugunu, ancak Z-skoru modelinin ise hem erken hem de ileri
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asama finansal sikintida olan firmalar i¢in iflas1 daha dogru bir sekilde tahmin ettigini
aktarmiglardir. Calismada ayrica, finansal kriz doneminde tiim geleneksel finansal

sikint1 tahmini modellerinin 6ngorii yeteneginin azaldig1 sonucuna varmislardir.

Karadeniz ve Ocek (2020) calismalarinda Thomas Cook sirketinin iflasina
neden olan finansal basarisizlik riskini belirlemek i¢in kullanilan finansal basarisizlik
tahmin modellerinin etkinligini analiz etmeyi amaclamislardir. Thomas Cook'un
iflasinin, sektdrdeki bir¢ok turizm isletmesini olumsuz yonde etkiledigini ve bu
nedenle, turizm sektoriindeki isletmelerin finansal yapilarini gliglendirmeleri, finansal
basarisizlik risklerini 6lgmeleri ve yonetmeleri gerektigini belirtmislerdir. Calisma
siirecinde, Thomas Cook'un 2009-2018 yillarindaki finansal raporlar1 incelenmis ve
bes farkli model kullanilarak finansal basarisizlik riski degerlendirilmistir. Calismanin
sonucunda kullanilan tiim modellerin Thomas Cook sirketinin iflas riskini %100 dogru

tahmin ettigi belirlenmistir.

Elviani ve digerleri (2020) ¢alismalarinda iflas tahmin modellerinin gelisimini
ve uygulamalarini incelerken, 6zellikle Endonezya'daki ticaret sektdriindeki 53 sirketin
iflasin1 tahmin etme yetenegini degerlendirmiglerdir. Calismada, ikili lojistik regresyon
analizini kullanarak Springate ve Altman modellerinin bu sirketlerin iflasin1 tahmin
etmede en uygun ve en dogru model oldugunu ortaya koymuslardir. Caligmada
kullanilan modeller arasinda Springate modeli, iflas kategorisinde en fazla sirket
sayisin1 bulurken, Ohlson modeli iflas etmeyen kategoriye daha fazla sirket koymustur.
Caligmanin sonucunda Altman ve Springate modellerinin, Endonezya'daki ticaret
sektorli sirketlerinin iflasin1 tahmin etmek icin etkili bulundugunu, ancak Ohlson ve

Zmijewski modellerinin bu amag i¢in uygun bulunmadigini ortaya ¢ikarmiglardir.

Bagci1 ve Saglam (2020) calismalarinda Borsa Istanbul'da kayitl olan saglik ve
spor sektorlerinde faaliyet gosteren alti isletmenin (dort spor, iki saglik) 2014-2018
yillar1 arasindaki finansal basarisizlik risklerini incelemistir. Caligmada finansal
basarisizlik tahmin yontemlerinden Altman, Springate ve Fulmer modellerini
kullanmiglardir. Calismanin sonuglarina gore, saglik isletmelerinin finansal yapisi ve
performansi olumlu bulunmus ve iflas riskinin diisiik oldugu tespit edilmistir. Ancak

spor igletmelerinin finansal yapisinin zayif oldugu ve iflas riski tasidiklar1 saptanmistir.

Ambarwati (2021) yapmis oldugu caligmasinda PT. Bintang Persada Satelit

sirketinin finansal saglamligin1 degerlendirmek amaciyla 2018-2020 yillar1 arasindaki
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finansal durumunu belirlemek i¢in Springate ve Zmijewski modelleri kullanmistir.
Calisma, 36 finansal rapor {iizerinde gergeklestirilmis olup, verilerin analizinde
Kruskal-Wallis H Testi kullanilmistir. Elde edilen sonuglar, bu iki model arasinda
onemli farkliliklar oldugunu goéstermistir. Zmijewski modeli, %100 dogruluk oraniyla

finansal saglamlig1 tahmin etmede en dogru hesaplama modeli olarak tespit edilmistir.

Giiclii (2021) calismasinda Islami hisse senedi piyasalarinda yer alan firmalarin
finansal sikint1 riskini ele almistir. Literatiirde, bu tiir firmalarin genellikle daha az
bor¢lanma egiliminde oldugu ve bu nedenle daha diisiik risk igcerdigi yoniinde bir kani
olmasma deginmistir. Katilim 50 endeksini temel alarak, 2016-2020 yillarinda
endekste yer alan 14 igletmenin finansal sikinti risklerini, Altman-Z ve Springate
modellerini kullanarak analiz etmistir. Incelenen firmalarin biiyiik ¢ogunlugunun
saglam bir finansal yapiya sahip oldugunu ve sadece bir firmanin finansal sikint1 riski
altinda oldugunu aktarmistir. Genel olarak bakildiginda, Islami 6lgiitlere uygun hisse

senetlerinin finansal yapisinin saglam oldugu sonucuna varmistir.

Gezen ve Ozcan (2022), BIST Turizm Endeksinde yer alan turizm
isletmelerinin finansal durumlarini 2011-2020 yillarina ait mali oranlar1 kullanarak
degerlendirmislerdir. Calismada Altman Z skoru modeli ile yaptiklar1 analizin
sonucunda, 2019'da iki ve 2020'de ise bir isletmenin finansal olarak riskli oldugunu
ortaya koymus, ancak diger isletmelerin bu siliregten giivenli bir sekilde gectigini

gostermislerdir.

Tang ve digerleri (2022), COVID-19 salginmin Borsa Istanbul Imalat
Sektorii'nde faaliyet gosteren isletmeler {izerindeki etkilerini incelemis ve c¢alismada
Altman Z-Skor modelini kullanarak, isletmelerin iflas riski skorlarini belirlemis ve bu
skorlardaki degisimleri COVID-19 salginiyla iliskilendirmislerdir. Calismanin veri
setini BIST Imalat Sektoriinde faaliyet gosteren 175 sirket olusturmustur. Calismada
elde edilen bulgulara goére, COVID-19'un sektordeki isletmeleri farkli sekillerde
etkiledigi belirlenmistir. Salginin olumlu veya olumsuz etkilerinin sektér bazinda
cesitlilik gosterdigini, ancak faaliyet alanma gore belirgin bir ayrim olmadigi
aktarilmigtir. Baz1 isletmelerin salgindan olumsuz etkilendigi, bazilarinin ise olumlu

etkilendigi gozlemlenmistir.

Ova (2023) BIST Gida ve Icecek Endeksi’nde yer alan sirketlerin finansal

durumlarim1 Altman Z skor modelini kullanarak analiz etmistir. Calismasinda elde
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ettigi bulgularda endekste yer alan sirketlerin ¢ogunlugunun finansal durumunun
sagliklt oldugunu ve giivenli bolgede yer alan sirketlerin yiizdesinin 2018 yilinda
%44.,4, 2019 yilinda %60,7, 2020 yilinda %66,7 ve 2021 yilinda %62,5 oldugunu,
finansal olarak riskli bolgede yer alan sirketlerin sayisinin ise az oldugunu ve riskli
bolgede yer alan sirketlerin yiizdesinin 2018 yilinda %22.,2, 2019 yilinda %14,3, 2020
yilinda %11,1 ve 2021 yilinda %4,2 oldugu sonucuna ulagnustir. Ozellikle COVID-19
salgin1 ve diizensiz go¢ gibi faktorler nedeniyle gida ve igecek sektdriine olan talebin

artmasinin, riskli bolgedeki firma sayisinda azalmaya sebep oldugunu ifade etmistir.
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3. BIST’TE ISLEM GOREN GIDA SEKTORU SIRKETLERI
UZERINE BiR ANALIZ

Calismanin bu béliimiinde, BIST “gida, icecek ve tiitiin” sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin belirlenen tahminleme modelleri kullanilarak finansal sikinti ve
iflas riskinin 6lglimlemesine yer verilmistir. Sirastyla ¢alismanin veri seti, yontemi ve

bulgular agiklanmustir.
3.1. Veri Seti

Calismada, BIST te islem goren gida sektorii firmalarinin 2018-2022 yillarina
ait yillik finansal tablolar1 kullanilmistir. Sektorde yer alan 13 firma, s6z konusu
donemlere iligskin yeterli veriye sahip olmamalari, 2 firma ise alkolli igecek iiretimi
yapmalar1 nedeniyle 6rneklem disinda tutulmuslardir. Calismada kullanilan veriler,
Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) resmi internet sitesinden elde edilmistir.

Calismanin veri setinde yer alan sirketler, Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 2: Veri Setini Olusturan Sirketler

BIST Kodu Firma Unvam

AVOD A.V.0.D KURUTULMUS GIDA VE TARIM URUNLERI SANAYI TICARET A.S.

BANVT BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYI A.S.

CCOLA COCA-COLA ICECEK A.S.

DARDL DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYI A S.

EKiZ EKiZ KIMYA SANAYI VE TICARET 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.

OYLUM OYLUM SINAI YATIRIMLAR A.S.

PENGD PENGUEN GIDA SANAYT A.S.

PETUN PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYIi A S.

PINSU PINAR SU VE ICECEK SANAYI VE TICARET A.S.
PNSUT PINAR SUT MAMULLERI SANAYIi A S.

SELGD SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT A.S.

TATGD TAT GIDA SANAYI A.S.

TETMT TETAMAT GIDA YATIRIMLARI A S.

TUKAS TUKAS GIDA SANAYT VE TICARET A.S.

ULUUN ULUSOY UN SANAYT VE TICARET A.S.

ULKER ULKER BISKUVI SANAYT A.S.

VANGD VANET GIDA SANAYI IC VE DIS TICARET A.S.
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3.2. Yontem

Calismada Altman Z Skoru ve Springate Tahmin Modelleri kullanilarak
finansal sikint1 ve iflas riski 6l¢iilmistiir. Uygulamada sektordeki sirketlerin finansal
sikint1 ve iflas riskinin Ol¢iilmesi i¢in tek bir model kullanmaktan kaginilarak Edward
I. Altman tarafinda olusturulan Altman Z skoru modelinin revize edilmis
versiyonlarindan Altman Z’(1983) skoru modeli, Altman Z’’(1993) skoru modeli ve

Springate tarafindan olusturulan Springate Modeli kullanilmistir.

3.2.1. Springate Modeli

Gordon L.V. Springate, Altman tarafindan olusturulan Z skor modelini, ¢oklu
diskriminant analiziyle 19 finansal oran arasinda 4’tinii segerek gelistirmis ve
Springate (S-Score) modelini ortaya ¢ikarmistir. Gelistirmis oldugu model 40 sirket
tizerinde test edilmis ve %92,5 olasilikla dogru bulunmustur (Biiylikarikan ve

Biiyiikarikan, 2014).
Springate’in modelinde kullandig1 formiil su sekildedir;
S =1,034+3,07B + 0,66C + 0,4D
e A: Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
e  B: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
e C: Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
e D: Satislar / Toplam Varliklar

Springate’in gelistirdigi bu modele gore, S degeri 0,862’den kiigiik olan
isletmelerin finansal sikint1 i¢erisinde oldugu kabul edilmektedir (Colline, 2020).

A, B ve D igin oranlar, Altman Z-Skor modelindeki X1, X3, X5 ile aymdir.
Ancak Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Borglar seklinde ek bir oran
bulunmaktadir. S6z konusu orana gore sirket yonetimi, faiz giderleri diistildiikten sonra
mevcut borcu karsilamak i¢in ne kadar kar1 oldugunu 6grenebilir. Ayrica bu yontem;

iflasa en ¢ok etki eden oranin, karlilik olduguna vurgu yapmaktadir (Colline, 2020).
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3.2.2. Altman Z Skor Modeli

1968 yilinda Edward 1. Altman tarafindan ¢ok degiskenli diskriminant analizi
yaklasimini temel alarak gelistirilmistir (Altman, 1968). Modelin temel amaci, bir
sirketin finansal durumunu ve iflas riskini, belirli mali oranlar iizerinden
degerlendirmektir. Altman, modelini gelistirirken ¢esitli endiistrilerden toplam 66
firma tizerinde ¢alismistir. Bu firmalarin yaris1 (33 tanesi) iflas etmis firmalardan,
diger yarisi ise finansal agidan saglikli firmalardan olugmaktadir. Bu veri setiyle
Altman, modelin dogrulugunu test edebilmek icin iflas etmis ve etmemis firmalar

arasinda bir karsilastirma yapmustir (Altman, 1968).
Altman’in gelistirmis oldugu Z-Skor formiilii su sekildedir;
Z =0,012X, + 0,014X, + 0,033X5 + 0,006X, + 0,999X;

e Xj: Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
e  Xz: Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar
e  Xs: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
e Xa: Ozkaynaklarin Piyasa Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler
e  Xs: Satiglar / Toplam Varliklar

Altman’in ¢aligmasinda elde ettigi bulgular ise su sekildedir;

e 7 skoru 1,81'den daha diisiik olan firmalarin iflas etme olasiliginin ¢ok ytiksek

oldugunu,

e 299ile 1,81 arasindaki Z skoru degerleri, iflas riskinin belirsiz oldugunu ve gri
bolgeyi temsil ettigini,
e 7 skoru degeri 2,99'un iizerindeki firmalarin ise giivenli alanda oldugunu ifade

etmistir.

Z-Skor modeli iflas tahmin modelleri arasinda en bilinenlerden biri olup, bir¢ok

arastirmaci ve analist tarafindan referans alinmaktadir.

Orijinal Z-Skor Modeli firmalarin piyasa degerine dayanir ve sadece halka agik
sirketler i¢in gegerlidir. Bu nedenle, Altman (1983) Xi'teki 6zkaynaklarin piyasa

degeri yerine 6zkaynaklarin defter degerini koyarak modelini revize etmistir.
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Altman’in revize edilmis Z' skoru Modeli su sekildedir (Altman ve digerleri,
2014);

Z'=0,717X, + 0,847X, + 3,107X5 + 0,420X, + 0,998X5
e Xj: Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
e Xz Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar
e  Xs: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
e Xa: Ozkaynaklarm Defter Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler
o Xs: Satiglar (Hasilat) / Toplam Varliklar
Altman’in revize edilmis Z' skoru modelinde elde ettigi bulgular su sekildedir;

e Z'skoru 1,23’ten daha diisiik olan firmalarin iflas etme olasiliginin ¢ok yiiksek

oldugunu,

e 290 ile 1,23 arasindaki Z' skoru degerleri, iflas riskinin belirsiz oldugunu ve gri

bolgeyi temsil ettigini,

e Z'skoru degeri 2,90'nmin tizerindeki firmalarin ise giivenli alanda oldugunu ifade

etmistir.

Altman, endiistriye 6zgii etkileri en aza indirgemek adina Z' skoru modelini,
Satiglar/Toplam Varliklar orani olan Xs'in ¢ikarilmasiyla yeniden revize etmistir. Bu
revizyon sonucu olusturdugu dort degiskenli Altman Z" (1993) skoru modeli ise su

sekildedir (Altman, 2002):
Z" =6,56X; +3,26X, + 6,72X; + 1,05X,
Bu denklemde degiskenler sunlar1 ifade etmektedir:
e Xu1: Caligma Sermayesi / Toplam Varliklar
e Xz: Dagitilmamis Kérlar / Toplam Varliklar
e  Xs: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
e  Xa: Ozkaynaklarin Defter Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler

Altman’in revize edilmis Z" skoru modelinde elde ettigi bulgular ise su

sekildedir;
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e Z"skoru 1,10°dan daha diisiik olan firmalarin iflas etme olasiliginin ¢ok yiiksek

oldugunu,

e 2,60 ile 1,10 arasindaki Z" skoru degerleri, iflas riskinin belirsiz oldugunu ve

gri bolgeyi temsil ettigini,

e 7" skoru degeri 2,60"n lizerindeki firmalarin ise giivenli alanda oldugunu ifade

etmistir.

Calismada kullanilan modellerin hesaplama yontemleri ve kullandiklar

degiskenler, Tablo 3’te goriilmektedir.

Tablo 3: Modellerde Yer Alan Degiskenler

Bagiml Degiskenler
Gosterimi Degiskenin Ad1 Hesaplama Ydontemi
z Altman Z' Skor Modeli 0,717X1 +0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,998Xs
z Altman Z" Skor Modeli 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4
S Springate Modeli 1,03A +3,07B + 0,66C + 0,4D
Bagimsiz Degiskenler
Gosterimi Degiskenin Ad1 Hesaplama Ydontemi
X1 Caligma Sermayesi / Toplam Varliklar (TI?)]‘;?:; \\]/?11;11111111121;_ K. V. Yiikiimlilikler) /
(Kardan A. K. Yedekler + Gegmis Yillar Karlar1
X2 Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar veya Zararlar1 + Net Donem Kari veya Zarart) /
Toplam Varliklar
Xs Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kar1
Varliklar (Zarar) / Toplam Varliklar
Xa 8?.111?.1}1]:11&.115:11;])&'[“ Degeri / Toplam Toplam Ozkaynaklar /Toplam Yiikiimliiliikler
Xs Satiglar (Hasilat) / Toplam Varliklar Hasilat / Toplam Varliklar
A Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar %%g?;; \\/]2?11111((1121;7 K. V. Yiikiimlilikler) /
B Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kar1
Varliklar (Zarar1) / Toplam Varliklar
Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar1
Yiikiimliilikler (Zarar) / K. V. Yiikimlilikler
Satiglar (Hasilat) / Toplam Varliklar Hasilat / Toplam Varliklar
3.3. Bulgular

Calismada kullanilan Altman Z' (1983), Altman Z" (1993) ve Springate (1978)

modelleri, veri setinde listelenen sirketlerin tamamina uygulanarak elde edilen bulgular

her bir model i¢in ayr1 ayri1 verilmis ve son olarak modellerin karsilastiriimasi

yapilmustir.
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3.3.1. Altman Z' Skor Modeli Bulgulari

Calismanin veri setinde bulunan gida sirketlerinin 2018-2022 yillar1 arasindaki

finansal verileri baz alinarak hesaplanan Altman Z' skorlar1 Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Altman Z' Skor Modeli Bulgulari

Dénem
Sirket 2018 2019 2020 2021 2022
AVOD 1,26 1,24 1,13 1,81 2,86
Gri Bolge Gri Bolge Finansal Sikinti Gri Bolge Gri Bolge
2,85 2,82 1,68 1,91 1,69
BANVT Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge
1,62 1,66 1,73 2,94 1,88
CCOLA Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge Giivenli Bolge Gri Bolge
DARDL __055 1.39 L.72 1.62 1.52
Finansal Sikint1 Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge
EKiZ 0,27 0,87 0,78 1,75 2,75
Finansal Sikint1  Finansal Sikint1  Finansal Sikinti Gri Bolge Gri Bolge
ERSU 1,03 1,32 1,59 1,36 1,32
Finansal Sikint1 Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge
. 1,50 1,92 1,77 1,55 2,22
FRIGO Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge
KENT 2,48 2,36 2,48 2,45 2,08
Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge
1,64 2,05 1,84 1,76 2,53
KERVT Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge
anFRT 240 169 166 201 242
Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge
KRSTL 1,14 2,39 2,95 2,57 3,33
Finansal Sikint1 Gri Bolge Gtivenli Bolge Gri Bolge Gtivenli Bolge
1,08 1,65 1,80 1,78 1,76
OYLUM Finansal Sikint1 Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge
PENGD 1,34 0,71 1,69 1,73 1,74
Gri Bolge Finansal Sikint1 Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge
PETUN 2,94 2,87 2,42 2,18 2,06
Gtivenli Bolge Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge
PINSU 0,61 0,42 0,10 0,26 0,48
Finansal Sikinti  Finansal Sikinti  Finansal Sikintt  Finansal Sikinti  Finansal Sikinti
onsUT 201 204 153 115 176
Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge
SELGD 2,05 2,40 3,74 4,11 3,57
Gri Bolge Gri Bolge Giivenli Bolge  Giivenli Bélge  Giivenli Bolge
2,79 2,62 2,16 2,14 1,41
TATGD Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge
TETMT -0,16 -0,16 -2,70 1,91 -0,92
Finansal Sikint1  Finansal Sikint1  Finansal Sikint1 Gri Bolge Finansal Sikint1
TUKAS 0,96 1,68 1,69 1,98 3,19
Finansal Sikinti Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge Givenli Bolge
oLKeR 154 167 158 2 L7o
Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge
ULUUN 3,90 3,10 3,31 3,39 2,88
Giivenli Bolge  Giivenli Bolge  Giivenli Bolge  Giivenli Bolge Gri Bolge
vanGD 21 138 _3d &
Gri Bolge Gri Bolge Giivenli Bolge  Giivenli Bolge  Giivenli Bolge
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Altman Z' modeline gore isletmelerin  finansal sikinti bolgesinde
degerlendirilmesi i¢in Z’ skorlar1 1,23’ten diisiik olmalidir. BIST de islem géren gida
sirketleri Altman Z' modeline gore analiz edildigi zaman ortaya c¢ikan tablo

gozlemlendiginde genellikle sirketlerin gri bolgede olduklari soylenebilir.

2018 yilinda PETUN ve ULUUN sirketlerinin giivenli bolgede, diger 13
sirketin gri bolgede ve 8 sirketin ise finansal sikinti durumunda oldugu goriilmektedir.
2019 yili ele alindigr zaman yalnizca ULUUN sirketinin giivenli bolgede, diger 18
sirketin gri bolgede ve 4 sirketin finansal sikinti i¢inde oldugu goriilmektedir. 2020
yilinda VANGD, ULUUN, SELGD ve KRSTL sirketlerinin giivenli bolgede, diger 15
sirketin gri bolgede ve kalan 4 sirketin ise finansal sikinti igerisinde oldugu
goriilmektedir. 2021 yili i¢in VANGD, ULUUN, SELGD ve CCOLA sirketlerinin
giivenli bolgede, diger 18 sirketin gri bolgede ve kalan PINSU sirketinin finansal
sikintt igerisinde oldugu goriilmektedir. Son olarak 2022 yilinda VANGD, TUKAS,
SELGD ve KRSTL sirketlerinin giivenli bdlgede, diger 17 sirketin gri bolgede ve
kalan TETMT ve PINSU sirketlerinin finansal sikinti igerisinde oldugu

gbzlemlenmistir.

Altman Z' modeline gore 2018-2022 yillar1 igerisinde finansal sikinti
bolgesinde en cok bulunan sirketler ve finansal sikintida olduklari donemler su
sekildedir; PINSU tiim donemlerde (2018-2022), TETMT 4 dénem (2018, 2019,
2020, 2022) , EKiZ 3 dénem (2018-2020), DARDL, ERSU, KRSTL, OYLUM ve
TUKAS 1 dénem (2018), PENGD 1 dénem (2019) ve son olarak AVOD 1 donem
(2020). Tabloya gore giivenli bolgede en ¢ok bulunan sirket ULUUN, finansal sikinti
durumunda en ¢ok bulunan sirket ise PINSU sirketidir.

3.3.2. Altman Z" Skor Modeli Bulgular:

Calismanin veri setinde bulunan gida sirketlerinin 2018-2022 yillar1 arasindaki

finansal verileri baz alinarak hesaplanan Altman Z" skorlar1 Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Altman Z" Skor Modeli Bulgulari

Dénem
Sirket 2018 2019 2020 2021 2022
AVOD 1,41 1,59 1,11 3,16 6,60
Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge Giivenli Bolge Giivenli Bolge
BANVT 3,40 4,17 2,30 2,46 0,19
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Giivenli Bolge  Giivenli Bolge Gri Bolge Gri Bolge Finansal Sikinti
CCOLA 2,37 2,91 3,39 4,93 3,33
Giivenli Bolge  Giivenli Bolge Giivenli Bolge Giivenli Bolge Giivenli Bolge
DARDL -23,87 -11,99 -0,75 2,16 1,25
Finansal Sikinti1  Finansal Sikint1  Finansal Sikint1 Gri Bolge Gri Bolge
EKiZ -4,79 -3,90 -2,55 0,81 3,72
Finansal Sikinti1  Finansal Sikint1  Finansal Sikinti Finansal Sikint1 Giivenli Bolge
ERSU .1,98 3,§5 4,91 3,?9 ?,19
Gri Bolge Giivenli Bolge Giivenli Bolge Giivenli Bolge Gri Bolge
FRIGO ?,15 3,?4 3,§0 4,Z.LB 5,23
Gri Bolge Giivenli Bolge Giivenli Bolge Giivenli Bolge Giivenli Bolge
KENT 4,44 3,76 4,88 5,00 3,04
Giivenli Bolge  Giivenli Bolge Giivenli Bolge Giivenli Bolge Giivenli Bolge
KERVT 3,83 4,52 4,04 2,53 4,03
Giivenli Bolge  Giivenli Bolge Giivenli Bolge Gri Bolge Giivenli Bolge
KNFRT 5,97 4,01 3,72 2,91 3,01
Giivenli Bélge  Giivenli Bolge Giivenli Bolge Giivenli Bolge Giivenli Bolge
KRSTL 2,59 6,%9 6,76 6,20 6,14
Gri Bolge Giivenli Bolge Giivenli Bolge Giivenli Bolge Giivenli Bolge
OYLUM 0,34 2,30 3,6?1 3,13 3,81
Finansal Sikinti  Giivenli Bolge Giivenli Bolge Giivenli Bolge Giivenli Bolge
PENGD -0,17 . -0,09 3,28 3,47 3,51
Finansal Sikint1  Finansal Sikinti Giivenli Bolge Giivenli Bolge Giivenli Bolge
PETUN 5,86 5,87 4,93 4,44 4,22
Giivenli Bolge  Giivenli Bolge Giivenli Bolge Giivenli Bolge Giivenli Bolge
PINSU -2,07 . -2,37 . -3,29 . -2,21 -1,84
Finansal Sikint1  Finansal Sikintt  Finansal Sikinti Finansal Sikinti ~ Finansal Sikinti
PNSUT 2,35 3,(?0 ?,57 2,71 2,59
Giivenli Bolge  Giivenli Bolge Gri Bolge Giivenli Bolge Gri Bolge
SELGD 5,90 6,44 10,46 10,38 9,02
Giivenli Bolge  Giivenli Bolge Giivenli Bolge Giivenli Bolge Giivenli Bolge
TATGD 6,18 6,47 7,01 6,43 2,95
Giivenli Bolge  Giivenli Bolge Giivenli Bolge Giivenli Bolge Giivenli Bolge
TETMT -1,28 -0,35 -9,52 541 -6,62
Finansal Sikinti1  Finansal Sikint1  Finansal Sikinti Giivenli Bolge Finansal Sikinti
TUKAS 0,56 2,69 3,27 3,98 6,96
Finansal Sikintt  Giivenli Bolge Giivenli Bolge Giivenli Bolge Giivenli Bolge
ULKER 5,41 3,43 6,62 6,02 3,47
Giivenli Bolge  Giivenli Bolge Giivenli Bolge Giivenli Bolge Giivenli Bolge
ULUUN 3,65 2,79 2,83 2,62 2,73
Giivenli Bolge  Giivenli Bolge Giivenli Bolge Giivenli Bolge Giivenli Bolge
VANGD 8,70 4,99 8,79 10,02 10,28
Giivenli Bolge  Giivenli Bolge Giivenli Bolge Giivenli Bolge Giivenli Bolge
Altman Z" modeline goére isletmelerin finansal sikinti  bolgesinde

degerlendirilmesi igin Z" skorlar1 1,10’dan diisiik olmalidir. BIST de islem goren gida

sitketleri Altman Z" modeline gore analiz edildigi zaman ortaya c¢ikan tablo

gozlemlendiginde sirketlerin genellikle giivenli bolgede olduklarini sdylenebilir.

Giivenli bolgede bulunan sirket sayisi ve gri bolgede bulunan sirket sayisi ise Altman

Z' modeline gore tam tersi bir sonu¢ vermektedir.

50



Tablo detayli bir sekilde incelendiginde 2018 yilinda giivenli bolgede bulunan
sirket sayisinin 12, gri bolgede bulunan sirket sayisinin 4 ve finansal sikinti
durumunda olan sirket sayisinin ise 7 oldugu goriilmektedir. 2019 yili i¢in gilivenli
bolgede bulunan sirket sayisi1 17, gri bolgede bulunan sirket sayisi 1 ve finansal sikinti
durumunda bulunan sirket sayisinin ise 5 oldugu goézlemlenmektedir. 2020 yili
incelendiginde ise giivenli bolgede bulunan sirket sayisinin 16, gri bolgede bulunan
sirket sayisinin 3 ve finansal sikinti durumunda olan sirket sayisinin ise 4 oldugu
goriilmektedir. 2021 yilina bakildiginda giivenli bolgede bulunan sirket sayisinin 18,
gri bolgede bulunan sirket sayisinin 3, finansal sikint1 durumunda olan sirket sayisinin
ise yalnmizca 2 oldugu goriilmektedir. Son olarak 2022 yilina gelindiginde giivenli
bolgede bulunan sirket sayisinin 17, gri bolgede bulunan sirket sayisinin 3 ve finansal

sikintt durumunda olan sirket sayisinin ise 3 oldugu gézlemlenmistir.

Altman Z" modeline gore 2018-2022 yillar1 igerisinde finansal sikinti i¢erisinde
en ¢ok bulunan sirketler su sekildedir; PINSU tiim donemlerde (2018-2022), TETMT
4 dénem (2018, 2019, 2020, 2022) , EKiZ 4 dénem (2018-2021), DARDL 3 dénem
(2018-2020), PENGD 2 donem (2018-2019), OYLUM ve TUKAS 1 dénem (2018) ve
son olarak BANVT 1 dénem (2022).

Tabloda giivenli bolgede en ¢ok bulunan sirketler; CCOLA, KENT, KNFRT,
PETUN, SELGD, TATGD, ULKER, ULUUN ve son olarak VANGD sirketleridir.
Finansal sikinti durumunda en ¢ok bulunan sirketler ise EKIZ, PINSU ve TETMT
sirketleridir.

3.3.3. Springate Modeli Bulgular:

Calismanin veri setinde bulunan gida sirketlerinin 2018-2022 yillar1 arasindaki

finansal verileri baz alinarak hesaplanan Springate skorlar1 Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Springate Modeli Bulgulari

Donem

Sirket 2018 2019 2020 2021 2022
AVOD 0,499 0,670 0,485 1,107 1,826
Finansal Sikint1 Finansal Sikint1 Finansal Sikit1 Saglikli Saghkl
BANVT 1,345 1,398 0,493 0,940 0,507
Saghkl Saghkl Finansal Sikint1 Saglikli Finansal Sikint1
CCOLA . 0,850 0,?46 1,?11 1,790 1,?50
Finansal Sikint1 Saghkl Saghkl Saglikli Saghkli
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DARDL . -0,148 1,153 1,214 ‘ 0,699 . 0,586
Finansal Sikint1 Saghkl Saghkl Finansal Sikinti  Finansal Sikintt
EKiZ . -0,053 . 0,423 . 0,482 1,460 2,316
Finansal Sikint1 Finansal Sikintt Finansal Sikint1 Saglikli Saghkl
ERSU . 0,264 . 0,799 . 0,706 : 0,119 . 0,332
Finansal Sikint1 Finansal Sikintt Finansal Sikinti  Finansal Sikinti  Finansal Sikintt
FRIGO 1,905 1,?03 1,?60 0,?87 1,f187
Saghkl Saghkl Saghkl Saglikli Saghkl
KENT 1,038 0,863 1,022 1,155 1,109
Saghkl Saglhkl Saghkl Saglikli Saghkl
0,969 1,414 1,460 0,967 1,655
KERVT Saghkl Saglhkl Saghkl Saglikli Saghkl
KNERT 1,400 0,882 0,900 1,164 1,410
Saghkl Saglhkl Saghkl Saglikli Saghkl
KRSTL 0,211 0,977 1,121 0,859 1,389
Finansal Sikinti Saglhkl Saghkl Finansal Sikinti Saghkl
OYLUM ' 0,417 . 0,749 1,026 0,976 0,938
Finansal Sikinti Finansal Sikint Saghkl Saglikli Saghkl
PENGD ' 0,739 . 0,124 ‘ 0,632 ’ 0,686 . 0,578
Finansal Sikinti Finansal Sikint Finansal Sikinti  Finansal Sikinti Finansal Sikinti
PETUN 1,109 0,955 1,073 0,870 . 0,835
Saghkl Saghkl Saghkl Saglikli Finansal Sikintt
PINSU ' -0,012 . -0,070 ‘ -0,303 ’ -0,244 . -0,110
Finansal Sikinti Finansal Sikinti Finansal Sikinti  Finansal Sikinti Finansal Sikinti
PNSUT ' 0,724 . 0,663 ‘ 0,625 ’ 0,661 . 0,698
Finansal Sikinti Finansal Sikint Finansal Sikinti  Finansal Sikinti Finansal Sikinti
SELGD 1,962 1,f132 0,5967 2,?54 2,3371
Saghkl Saglhkl Saghkl Saglikli Saghkl
1,339 1,448 1,289 1,214 0,824
TATGD Saghkl Saglhkl Saghkl Saglikli Finansal Sikinti
TETMT -0,425 -0,301 -2,712 -3,019 -1,062
Finansal Sikinti Finansal Sikinti Finansal Sikinti  Finansal Sikinti Finansal Sikint
TUKAS ' 0,670 1,}98 1,5[21 1,?86 2',436
Finansal Sikinti Saglhkl Saghkl Saglikli Saglikli
ULKER 1,723 1,938 1,?03 1,?61 1,}86
Saglhkl Saglhkl Saghkl Saglikli Saglikli
ULUUN 2,964 1,?74 1,?42 1,?05 1,}355
Saglhkl Saglhkl Saghkl Saglikli Saglikli
VANGD ' 0,530 ' -5,655 4,732 20,299 37,679
Finansal Sikinti Finansal Sikint1 Saghkl Saglikli Saglikli

Springate modelinde, Altman Z' (1983) ve Altman Z" (1993) modellerinde

oldugu gibi gri bolge ve giivenli bolge bulunmamaktadir. S skoru 0,862’den diisiik

olan isletmeler, finansal sikinti riski tasimaktadir (Giiglii, 2021).

Tablo incelendiginde ise finansal olarak saglikli goriinen sirketlerin sayisinin

daha fazla oldugunu séylemek miimkiindiir. Springate skorlar1 ayr1 ayri ele alindiginda

2018 yilinda finansal durumu saglikli olan sirket sayis1 10, finansal sikinti igerisinde

olan sirket sayis1 ise 13’tiir. 2019 yilina bakildig1 zaman finansal durumu saglikli olan

sitket sayis1 14, finansal sikinti igerisinde olan sirket sayis1 9’dur. 2020 yilim



degerlendirildiginde finansal durumu saglikli olan sirket sayis1 15, finansal sikinti
igerisinde olan sirket sayis1 8’dir. 2021 yilina gelindiginde finansal durumu saglikli
olan sirket sayis1 16, finansal sikint1 i¢erisinde olan sirket sayis1 7’dir. Son olarak 2022
yilint incelendiginde ise finansal durumu saglikli olan sirket sayisi 14, finansal sikinti

icerisinde olan sirket sayis1 ise 9’dur.

Springate modelinin sonuglarina gore tabloda 2018-2022 yillar igerisinde tiim
donemlerde finansal olarak sikinti durumunda olan sirketler ERSU, PENGD, PINSU,
PNSUT ve TETMT sirketidir. Bunlara ek olarak AVOD’un 3 dénem (2018-2020),
DARDL nin 3 dénem (2018,2021-2022), EKiZ’in 3 dénem (2018-2020), BANVT’in 2
dénem (2020, 2022), KRSTL’in 2 dénem (2018, 2021), OYLUM ve VANGD’nin 2
doénem (2018-2019), CCOLA ve TUKAS’in 1 dénem (2018) son olarak PETUN ve
TATGD’nin 1 donem (2022) finansal sikint1 bolgesinde olduklart goriilmektedir.

Tabloda tim donemlerde finansal olarak saglikli goriinen sirketler; FRIGO,
KENT, KERVT, KNFRT, SELGD, ULKER ve ULUUN sirketleridir. BIST de islem
goren gida sirketleri arasinda Springate skoru en yiiksek olan ve finansal olarak en
saglikli goriinen sirket; Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Karmin, K. V.
Yikiimliiliklere oraninin yiiksek olmasindan dolayr 2021 ve 2022 yillar1 6zelinde
sirastyla “20,299” ve “37,679” oranlartyla VANGD sirketidir. 2018-2022 yillar
arasindaki donem baz alindiginda her donem diger gida sirketlerine oranla SELGD

sirketinin finansal olarak en saglikli sirket oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Springate skoru en diisiik olan ve finansal olarak en sikintili durumda goériinen
sirket ise; Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Karmm, K. V. Yiikiimliiliiklere
oraninin disiik olmasi sebebiyle 2019 yili 6zelinde “’-5,655°° oranla VANGD
sirketidir. 2018-2022 yillar1 arasindaki donem baz alindiginda her donem diger gida

sirketlerine oranla Springate skoru en diisiik olan girket ise TETMT dir.

3.3.4. Modellerin Karsilastirilmasi

Calisma kapsaminda incelenen ve veri setinde bulunan gida sirketlerinin 2018-
2022 yillart arasindaki finansal verileri baz alinarak hesaplanan Altman Z' (1983),
Altman Z" (1993) ve Springate modellerinin karsilastirmasina Tablo 7’de yer

verilmistir.
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Tablo 7: Modellerin Karsilastiriimasi

Sirket Dénem Altman 7’ (1983)  Altman Z” (1993) Springate
2018 Gri Bolge Gri Bolge Finansal Sikintt
2019 Gri Bolge Gri Bolge Finansal Sikintt
AVOD 2020 Finansal Sikintt Gri Bolge Finansal Sikintt
2021 Gri Bolge Giivenli Bolge Saghkli
2022 Gri Bolge Giivenli Bolge Saghkli
2018 Gri Bolge Giivenli Bolge Saghkli
2019 Gri Bolge Giivenli Bolge Saghkli
BANVT 2020 Gri Bolge Gri Bolge Finansal Sikintt
2021 Gri Bolge Gri Bolge Saghkli
2022 Gri Bolge Finansal Sikint1 Finansal Sikintt
2018 Gri Bolge Giivenli Bolge Finansal Sikintt
2019 Gri Bolge Giivenli Bolge Saghkli
CCOLA 2020 Gri Bolge Giivenli Bolge Saghkl
2021 Giivenli Bolge Giivenli Bolge Saghkl
2022 Gri Bolge Giivenli Bolge Saghkl
2018 Finansal Sikint Finansal Sikint1 Finansal Sikinti
2019 Gri Bolge Finansal Sikint1 Saghkl
DARDL 2020 Gri Bolge Finansal Sikint1 Saghkl
2021 Gri Bolge Gri Bolge Finansal Sikinti
2022 Gri Bolge Gri Bolge Finansal Sikinti
2018 Finansal Sikint Finansal Sikint1 Finansal Sikinti
2019 Finansal Sikint Finansal Sikinti Finansal Sikinti
EKizZ 2020 Finansal Sikint Finansal Sikinti Finansal Sikinti
2021 Gri Bolge Finansal Sikinti Saghkl
2022 Gri Bolge Giivenli Bolge Saghkl
2018 Finansal Sikint Gri Bolge Finansal Sikinti
2019 Gri Bolge Giivenli Bolge Finansal Sikinti
ERSU 2020 Gri Bolge Giivenli Bolge Finansal Sikint
2021 Gri Bolge Giivenli Bolge Finansal Sikint
2022 Gri Bolge Gri Bolge Finansal Sikint
2018 Gri Bolge Gri Bolge Saghkl
2019 Gri Bolge Giivenli Bolge Saghkl
FRIGO 2020 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikl
2021 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
2022 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
2018 Gri Bolge Giivenli Bolge Saghkl
2019 Gri Bolge Giivenli Bolge Saghkl
KENT 2020 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
2021 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
2022 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
2018 Gri Bolge Giivenli Bolge Saghkl
2019 Gri Bolge Giivenli Bolge Saghkl
KERVT 2020 Gri Bolge Gtivenli Bolge Saglikli
2021 Gri Bolge Gri Bolge Saglikli
2022 Gri Bolge Gtivenli Bolge Saglikli
2018 Gri Bolge Giivenli Bolge Saghkl
2019 Gri Bolge Giivenli Bolge Saghkl
KNFRT 2020 Gri Bolge Gtivenli Bolge Saglikli
2021 Gri Bolge Gtivenli Bolge Saglikli
2022 Gri Bolge Gtivenli Bolge Saglikli
2018 Finansal Sikint Gri Bolge Finansal Sikinti
KRSTL 2019 Gri Bolge Giivenli Bolge Saghkl
2020 Giivenli Bolge Giivenli Bolge Saghkl
2021 Gri Bolge Gtivenli Bolge Finansal Sikinti
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2022 Giivenli Bolge Giivenli Bolge Saghkl
2018 Finansal Sikintt Finansal Sikint1 Finansal Sikinti
2019 Gri Bolge Giivenli Bolge Finansal Sikinti
OYLUM 2020 Gri Bolge Giivenli Bolge Saghkl
2021 Gri Bolge Giivenli Bolge Saghkl
2022 Gri Bolge Giivenli Bolge Saghkl
2018 Gri Bolge Finansal Sikint1 Finansal Sikinti
2019 Finansal Sikintt Finansal Sikint1 Finansal Sikinti
PENGD 2020 Gri Bolge Giivenli Bolge Finansal Sikinti
2021 Gri Bolge Giivenli Bolge Finansal Sikinti
2022 Gri Bolge Giivenli Bolge Finansal Sikinti
2018 Giivenli Bolge Giivenli Bolge Saghkl
2019 Gri Bolge Giivenli Bolge Saghkl
PETUN 2020 Gri Bolge Giivenli Bolge Saghkl
2021 Gri Bolge Giivenli Bolge Saghkl
2022 Gri Bolge Giivenli Bolge Finansal Sikinti
2018 Finansal Sikint Finansal Sikint1 Finansal Sikinti
2019 Finansal Sikint Finansal Sikint1 Finansal Sikinti
PINSU 2020 Finansal Sikint Finansal Sikint1 Finansal Sikinti
2021 Finansal Sikint Finansal Sikinti Finansal Sikinti
2022 Finansal Sikint Finansal Sikint1 Finansal Sikinti
2018 Gri Bolge Giivenli Bolge Finansal Sikint
2019 Gri Bolge Giivenli Bolge Finansal Sikint
PNSUT 2020 Gri Bolge Gri Bolge Finansal Sikint
2021 Gri Bolge Giivenli Bolge Finansal Sikint
2022 Gri Bolge Gri Bolge Finansal Sikint
2018 Gri Bolge Giivenli Bolge Saghkl
2019 Gri Bolge Giivenli Bolge Saghkl
SELGD 2020 Giivenli Bolge Giivenli Bolge Saghkl
2021 Giivenli Bolge Giivenli Bolge Saghkl
2022 Giivenli Bolge Giivenli Bolge Saghkl
2018 Gri Bolge Giivenli Bolge Saghkl
2019 Gri Bolge Giivenli Bolge Saghkl
TATGD 2020 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
2021 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
2022 Gri Bolge Giivenli Bolge Finansal Sikinti
2018 Finansal Sikinti Finansal Sikint1 Finansal Sikint
2019 Finansal Sikinti Finansal Sikint1 Finansal Sikint
TETMT 2020 Finansal Sikinti Finansal Sikint1 Finansal Sikint
2021 Gri Bolge Giivenli Bolge Finansal Sikint
2022 Finansal Sikinti Finansal Sikint1 Finansal Sikint
2018 Finansal Sikinti Finansal Sikint1 Finansal Sikint
2019 Gri Bolge Giivenli Bolge Saghkl
TUKAS 2020 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
2021 Gri Bolge Gtivenli Bolge Saglikli
2022 Giivenli Bolge Giivenli Bolge Saghkl
2018 Gri Bolge Giivenli Bolge Saghkl
2019 Gri Bolge Giivenli Bolge Saghkl
ULKER 2020 Gri Bolge Gtivenli Bolge Saglikli
2021 Gri Bolge Gtivenli Bolge Saglikli
2022 Gri Bolge Gtivenli Bolge Saglikli
2018 Giivenli Bolge Giivenli Bolge Saghkl
2019 Giivenli Bolge Giivenli Bolge Saghkl
ULUUN 2020 Giivenli Bolge Giivenli Bolge Saghkl
2021 Giivenli Bolge Giivenli Bolge Saghkl
2022 Gri Bolge Giivenli Bolge Saghkli
VANGD 2018 Gri Bolge Giivenli Bolge Finansal Sikintt
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2019 Gri Bolge Giivenli Bolge Finansal Sikintt

2020 Giivenli Bolge Giivenli Bolge Saghkl
2021 Giivenli Bolge Giivenli Bolge Saghkl
2022 Giivenli Bolge Giivenli Bolge Saghkl

Calismada kullanilan modellerin  karsilagtirllmas1 tabloda incelendiginde
modellerin birbirleri ile olan benzerlikleri géze carpmaktadir. Ancak Altman Z' (1983)
modeline iliskin bulgularin, Altman Z" (1993) modeline kiyasla daha fazla gri bolge
tahmininde bulundugunu séylemek miimkiindiir. Bununla birlikte Altman Z" (1993)
modelinin Springate modeliyle benzestigi daha fazla donemin bulundugu tabloda

gbzlemlenebilir.

Modellerin birbirleriyle benzestigi ve kesistigi noktalar1 genel olarak ifade
edecek olursak; calismada kullanilan modellerin en az 3 donem benzestigi ve
sonuglarin giivenli bolgede veya saglikli oldugu sirketler belirtilerek tablonun analizi

yapilabilir.

ULUUN sirketinin Altman Z' (1983), Altman Z" (1993) ve Springate skorlarina
bakildiginda 2022 yili disinda her modelin 4 donem boyunca ULUUN sirketinin
finansal olarak saglikli ve giivenli bolgede oldugu tahminlemesinde bulundugu
goriilmektedir. VANGD ve SELGD sirketlerinin ise 2020, 2021 ve 2022 yillar
skorlarina bakildiginda, analizde kullanilan 3 modelinde sirketlerin finansal olarak

saglikli ve giivenli oldugu tahminlemesinde bulundugu sdylenebilir.

Tabloda dikkat ¢ceken bir diger karsilagtirma ise kullanilan modellerin ortak bir
sekilde finansal olarak sikintili tahminlemesinde bulundugu sirketlerdir. DARDL
sirketinin 2018 yili, EKIZ sirketinin 2018, 2019 ve 2020 yillar1 OYLUM sirketinin
2018 yil1i, PENGD sirketinin 2019 yili, PINSU sirketinin 2018, 2019, 2020, 2021 ve
2022 yillarinin tamami, TUKAS sirketinin 2018 yil1 ve son olarak TETMT sirketinin
2018, 2019 ve 2020 yillar1 Altman Z' (1983), Altman Z" (1993) ve Springate
modellerinin tahminlemesine gore finansal olarak sikintili durumda oldugunu ortaya

koymustur.

Calismada kullanilan modellerin her ne kadar birbirleri ile benzestigi noktalar
bulunsa da her birinin ayr1 sonuglar verdigi durumlarda s6z konusudur. Tabloda

DARDNL sirketi gozlemlendiginde 2019 ve 2020 yillarinda Altman Z' (1983)
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modeline gore gri bolgede, Altman Z" (1993) modeline gore finansal sikint1 halinde,
Springate modeline gore ise finansal olarak saglikli bir durumda oldugunu, ERSU
sirketinin 2019, 2020 ve 2021 yillart incelendiginde de Altman Z' (1983) modeline
gore gri bolgede, Altman Z" (1993) modeline gore giivenli bolgede ve Springate

modeline gore ise finansal olarak sikintili oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Son olarak Altman Z" (1993) ve Springate modellerinin bir¢ok donemde ayr1
ayr1 benzestigi noktalar olsa da sirket bazinda genel bir degerlendirme yapildiginda her
iki modelin 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillarinda, FRIGO, CCOLA, TUKAS
sirketlerinin, 2018-2022 donemlerinin tamami i¢inse KENT, KNFRT, ULUUN ve
ULKER sirketlerinin, finansal olarak saghkli ve giivenli bdlgede oldugu

tahminlemesinde bulunmuslardir.

57



SONUC

Finansal sikint1 ve iflas riski tahminlemesine iliskin ¢alismalar 1960’11 yillardan
bu yana sirketlerin finansal yapilarini anlayarak gelecekteki mali risk durumlarini
ongdrmeyi hedeflemislerdir. Bu kapsamda finansal sikinti tahminlemesine iligkin
modellerin gelisimi, ekonomik kosullarin karmasikligi ve sirketler arasi rekabetin
artmasi gibi unsurlara dayanmaktadir. Giiniimiizde finansal sikint1 ve iflas riski tahmin
modellerinin 6nemi, isletmelerin yasadigi isletme ici ve isletme dis1 bircok sebepten
dolay1 artmaktadir. Isletmelerin yasadiklar1 finansal sikintilarin; siirdiiriilebilirlik,

karlilik ve karar alma siirecleri iizerinde dogrudan etkiye sahip oldugu bilinmektedir.

Gida sektoriinde yer alan firmalar, kuraklik, jeopolitik riskler, fiyat
dalgalanmalar1 gibi nedenlerle hammadde noktasinda sikinti yasayabilmekte, bu
durum maliyetlerine ve fiyatlarina yansimaktadir. S6z konusu sorunlar1 iyi yonetebilen
sirketler faaliyetlerini devam ettirip finansal durumlarimi saglikli bir yapiya
kavusturabilirken, yonetemeyen sirketler finansal sikinti igerisine girebilmekte ve bu
durum sirketleri iflasa kadar gotiirebilmektedir. Bu aragtirmada da BIST te islem goéren
gida sirketlerinin finansal sikinti durumlari analiz edilmistir. Arastirmanin veri setini
23 sirketin 2018-2022 donemine ait finansal tablolar1 olusturmaktadir. Finansal sikinti
durumunun analizinde Altman-Z’ (1983), Altman-Z” (1993) ve Springate (1978)

modelleri kullanilmustir.

Aragtirmanin bulgular1 genel olarak degerlendirildiginde, Altman Z’ modeline
gore 2018 yilt i¢in sirketlerin %34,78’inin (8 sirket), Altman Z” modeline gore
%30,43’nilin (7 sirket), Springate modeline gore ise %56,52’sinin (13 sirket) finansal
sikinti durumunda oldugu goriilmektedir. 2019 yili sonuglart ise Altman Z’ modeline
gore sirketlerin %17,39°u (4 sirket), Altman Z” modeline gore %21,74’1 (5 sirket),
Springate modeline gore %39,13’1 (9 sirket) finansal sikintt durumundadir. 2020 y1li
bulgulari, Altman Z’ ve Altman Z” modellerine gore sirketlerin %17,39’unun (4
sirket), Springate modeline gore %34,78’inin (8 sirket) finansal sikintida oldugunu
gostermektedir. 2021 yili ise tiim modellere gore en az sayida sirketin finansal sikinti
igerisinde oldugu yildir. Bu yilda Altman Z’ modeline gore sirketlerin yalnizca
%4,35°1 (1 sirket), Altman Z” modeline gore %8,70°1 (2 sirket), Springate modeline
gore %30,43°1 (7 sirket) finansal sikintt durumundadir. Analiz yapilan son yil olan

2022 yili i¢in ise Altman Z’ modelinin sirketlerin %8,70’ini (2 sirket), Altman Z”
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modelinin %13,04’tinti (3 sirket), Springate modelinin ise %39,13’{inl (9 sirket)
finansal sikintt durumda gosterdigi tespit edilmistir. Bulgular, 2018-2021 yillarini
kapsayan Ova’nin (2023) ¢alismasi ile ortiismektedir.

Aragtirmanin bulgulart sirket bazinda incelendiginde ise PINSU’nun tiim
modellere gore tiim yillarda, TETMT nin ise Altman Z’ modelinin 2021 yili1 skoru
hari¢ tiim yillarda finansal sikinti igerisinde oldugu goriilmektedir. PINSU’nun
finansal sikinti igerisinde olmasimmin nedeni olarak sirketin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerinin donen varliklarindan ¢ok yiiksek olmasi ve her yil zarar etmesi
gosterilebilir. TETMT’nin finansal sikinti durumunun ise zararda olmasi ve 0z
kaynaklarinin ¢ok diisiik olmasindan kaynaklandigi sdylenebilir. EKIZ sirketi 2018-
2020 doneminde tim modellere gore finansal sikintida iken, 2021 yilinda Altman Z’
ve Springate modellerine gore, 2022 yilinda ise tiim modellere gore finansal sikinti
durumundan ¢ikmistir. Bu durumun nedeninin, sirketin 2022 yilinda hasilatinin
artirmas1 ve buna bagl olarak karinin artmasi, ayrica varliklarinin ciddi miktarda
artmasi oldugu diisiiniilmektedir. ERSU VE PENGD sirketleri ise Altman modellerine
gore finansal agidan saglikli iken Springate modeline gore tiim yillarda finansal sikinti
igerisindedir. ERSU agisindan, Altman modellerinde finansal sikint1 igerisinde
olmamasimin nedeni olarak, Altman modellerinde olup Springate modelinde yer
almayan Xi degiskeni yani Ozkaynaklarm Defter Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler
oraninin ¢ok yliksek olmasi gosterilebilir. PENGD’nin Springate modeline gore
finansal sikintida olmasinda ise s6z konusu modelde olup Altman modellerinde yer
almayan C degiskeni yani Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler oranmin ¢ok
diisiik olmasmin etkili oldugu disiiniilmektedir. Bahsedilen sirketler disinda diger
sirketlerde de goriilen modellerin sonuglar1 arasindaki farkliliklarin, modellerin
kullandiklar1 degiskenler arasindaki farkliliklardan ve degiskenlere verdikleri 6nem
derecelerinin farkli olmasindan kaynaklandigir soylenebilir.  Sirketlere iligkin
sonuclarin, imalat sektoriindeki sirketlerin finansal sikintt durumunu analiz eden Tang
vd’nin (2022) caligmasindaki gida sirketlerine iliskin sonuglarla benzerlik gosterdigi

tespit edilmistir.

Arastirmanin sonuglariin, gida sektoriinde yer alip finansal sikintt durumunda
olan sirketlerin yoneticileri agisindan, finansal yapilarmi gdzden gecirip, finansal
sitkinti  durumunun iflasa donlismeden Onlem almalarma yardimci olacag:

diisiiniilmektedir. Yatirimcilara ise yatirimda bulanacaklar1 sirketlerin finansal
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durumuna iligkin yatirnm kararlarinda kullanabilecekleri ek bilgiler saglayacaktir.
Ileriki ¢alismalarda, farkli finansal sikinti modelleri kullanilarak gida sektoriindeki
sirketlerin finansal sikinti durumu analiz edilerek bu arastirmanin sonuglar ile

karsilastirma yapilabilir.
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