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Oz
Bu ¢aligmanm amaci, isletmelerin finansal saglamligmi belirleyebilmek i¢in finansal oranlarla olusturulan ¢ok degiskenli
modelleri kargilagtirmalr bir sekilde incelemektir. Orneklem olarak BIST Toptan Ticaret Sektoriinde islem géren isletmelerin
2017-2021 donemlerinin ele alindig1 ¢alismada, ¢ok degiskenli modellerin finansal saglamligi 6lgmede kullanilabilmesi igin
finansal saglamlik gostergeleriyle bu modeller arasindaki iliskiyi tespit etmek lizere panel veri analizi yapilmistir. Analiz
sonuglarnin istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlendikten sonra, Toptan Ticaret Sektoriinde yer alan isletmelerin finansal
saglamlik goriiniimleri bes modele gore karsilastirilarak olgiilmiistiir. Caligmadan elde edilen bulgulara gére, Toptan Ticaret
Sektoriinde yer alan isletmelerden ikisinin tim modellerde ve tiim yillarda finansal olarak saglam oldugu ortaya konulmustur.
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Comparison Of Multivariate Models Created With Financial Ratios For Determining The
Financial Soundness Of Businesses: An Application In The BIST Wholesale Trade Sector

Abstract

The aim of this study is to comparatively examine multivariate models created with financial ratios to determine the
financial soundness of businesses. In this study, in which the 2017-2021 data of wholesale trade companies traded on the
BIST are discussed as a sample, panel data analysis is conducted to determine the relationships between financial soundness
indicators and these multivariate models with the aim of identifying multivariate models that can be used to measure
financial soundness. After finding the analysis results to be statistically significant, the financial soundness of the businesses
in the wholesale trade sector is measured with comparisons of the five proposed models. According to the findings, two of
the businesses in the wholesale trade sector are financially sound by all models and in all years.
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EXTENDED SUMMARY
Introduction

In this study, after providing conceptual information about the multivariate Altman Z-score,
Springate S-score, Taffler Z-score, Fulmer H-factor, and Zmijewski models, the relevant literature
on the subject is examined in order to compare multivariate models, an application is performed for
companies in the wholesale trade sector that are traded on Borsa Istanbul, and the findings from the
literature are analyzed and compared with the findings obtained in this study. It is expected that this
study will contribute to the literature as a result of its focus on the financial soundness of businesses
rather than financial failure, as there have been few studies of this kind to date. In addition, this
study, which shows that multivariate models can be used to determine financial soundness as well
as the financial failure of enterprises, also aims to contribute to the literature with a new application
of the panel data analysis method.

Literature on Research

Prakoso, Ulupui, and Perdana (2022) examined whether there were differences among the
bankruptcy prediction results of the Taffler, Springate, and Grover models in the 2017-2019 period
for retail businesses listed on the Indonesian Stock Exchange. According to their findings,
significant differences existed among the results of bankruptcy predictions as provided by the
Taffler, Springate, and Grover models.

Karadeniz and Ocek (2020) discussed the validity of the Altman Z-score, Springate S-score,
Fulmer H-factor, Canadian, and Ohlson models developed to predict the financial failure of
businesses in 2009-2018 for Thomas Cook, which went bankrupt in 2019. According to their
findings, all models predicted with 100 percent accuracy that Thomas Cook was at risk of
bankruptcy; therefore, all five models used in that study were financially unsuccessful before 2019.

Indriyanti (2019) conducted a study to determine the most accurate model for predicting the
financial distress of 30 technology enterprises included in a list of the world’s largest technology
enterprises according to Forbes in 2015-2016. They applied the Altman, Springate, Fulmer, Taffler,
Grover, Zmijewski, and Ohlson models. According to the findings of that study, the Grover model
was the most accurate in predicting the financial health statuses of technology enterprises.

Karas and Srbova (2019) tested the validity of the Z model, Springate model, Zmijewski model,
Taffler model and INO5 model developed for Czech enterprises to reveal their financial soundness
or weakness. They also aimed to design a new model, for the Czech Republic construction sector.
They discussed successful and unsuccessful businesses in the period of 2006-2015. According to
their findings, the Zmijewski model had the highest accuracy at 83 percent, the INO5 and Altman
models had accuracy of 80 percent, the Springate model had accuracy of 77 percent, and the Taffler
model had the lowest accuracy rate.

Kovacova and Kliestikova (2017) examined the financial failure statuses of businesses with the
Altman, Springate, Zmijewski, Taffler, and Fulmer models in their study based on 2015 financial
statement data of 768 businesses operating in Slovakia. According to their findings, all considered
prediction models achieved at least 50 percent prediction accuracy. The Fulmer model made correct
predictions at a rate of 62 percent, the Altman model at a rate of 99 percent, and the Springate
model at a rate of 78 percent. On the other hand, the Zmijewski and Taffler models were found to
have similar accuracy rates of approximately 50 percent.

Fedorova, Dovzhenko, and Fedorov (2016) used the data of 8573 Russian enterprises in their study
in which they examined bankruptcy forecasting models for Russian enterprises. They applied the
Altman, Fulmer, Taffler, Springate, Zmijewski, ISEA, Zaitseva, and Saifullin-Kadykov models and
determined that the Zmijewski and Taffler models had the highest predictive power for classifying
the companies that went bankrupt and did not go bankrupt in Russia. It was determined that the
Springate model produced highly successful predictions for the information and communication,
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agriculture, finance, and insurance sectors, while the Altman model produced successful
predictions in only two sectors and the Fulmer model did not achieve high rates of success in any of
the considered sectors.

Method of the Research

This study was carried out with data from 2017-2021 for eight companies in the wholesale trade
sector that are regularly traded on the BIST. It was aimed to determine the reliability of the Altman,
Springate, Taffler, Fulmer, and Zmijewski models, which are among the multivariate models
commonly used to determine the financial soundness of enterprises, and to utilize financial ratios
for measuring financial soundness and determine the relationships of the aforementioned models
with the selected financial soundness indicators. Correlation and regression analyses were
performed with the panel data analysis method. The Stata program was used in the analyses. The
Financial Soundness Indicators Report published by the International Monetary Fund in 2002 was
taken as the basis for the financial soundness indicators of the considered businesses. When the
correlation results were evaluated in general, it was seen that there were statistically significant
correlations, either negative or positive, between the considered multivariate models. In addition,
low, medium, and high correlations between the multivariate models and financial soundness
indicators reflected the reliability of the models for panel data regression analysis. With the results
of panel data analysis, it was concluded that the multivariate Altman, Springate, Taffler, Fulmer,
and Zmijewski models based on financial ratios are related to financial soundness indicators for
wholesale trade companies whose stocks are traded on the BIST, and it was determined that these
models can be used in financial soundness analysis. After it was determined that the analysis results
were statistically significant, the financial soundness of these businesses in the wholesale trade
sector was measured by comparing them with the five selected models.

Findings of the Research

The findings regarding the financial soundness of eight wholesale trade companies whose stocks
are traded on the BIST, as measured according to the multivariate Altman, Springate, Taffler,
Fulmer, and Zmijewski models based on financial ratios for the 2017-2021 period, are given below.

It was determined that the DOAS business was financially sound between 2017 and 2021 by all
models except the Altman Z-score model. According to the Atman model, this business was strong
in 2020 and 2021, but performed weakly in other years. The INTEM business performed well in all
years according to the Springate S-score, Taffler Z-score, and Fulmer H-factor models. According
to the Altman and Zmijewski models, it was financially weak. The KUVVA business was
financially strong in 2017 according to the Taffler and Fulmer models while it was weak by the
Altman, Springate, and Zmijewski models; it was solid by all models in 2018 and weak by all
models in 2019; it was weak by the Altman and Springate models in 2020 while it was robust by
the Taffler, Fulmer, and Zmijewski models; and, finally, in 2021, it was weak by the Springate and
Altman models and strong by the Taffler, Fulmer, and Zmijewski models. The PSDTC business
was financially sound in all years by the Altman and Zmijewski models and weak by all other
models. The SANKO and SELEC businesses appeared to be financially sound according to all
models for all years considered. The TGSAS business was financially weak in all years by the
Altman and Zmijewski models, while it was solid in all years by the other models. The UZERB
business was financially weak by the Altman and Springate models and financially sound by the
Fulmer and Taffler models in all years. On the other hand, it was financially weak by the
Zmijewski model in 2017 and financially sound in all other years except 2021.

According to the overall findings obtained from this study, in which eight wholesale trade
businesses from the BIST were discussed, the same financial soundness results were provided for
all businesses in all years by the Taffler and Fulmer models. The same results were provided for
DOAS by all models except the Altman model, and the same results were provided by all five
models for SANKO and SELEC. While the same results were provided by the Altman and
Zmijewski models for INTEM, PSDTC, SANKO, SELEC, and TGSAS, the same results were
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provided by the Altman and Springate models for KUVVA. When the Springate, Taffler, and
Fulmer models were evaluated, it was seen that these models provided the same results for DOAS,
INTEM, PSDTC, SANKO, SELEC, and TGSAS in all years.

Conclusion

In this study, the Altman, Springate, Taffler, Fulmer, and Zmijewski multivariate models based on
financial ratios were compared in determining the financial soundness of enterprises. Regression
analysis was performed to examine the effect of financial soundness indicators on these models
with the aim of confirming that the models can be used and compared in terms of financial
soundness. The results of regression analysis were statistically significant for all five models.
Additionally, the financial soundness indicators of the models and their correlation levels were
examined. According to these correlation results, there were relationships among the financial
soundness indicators of the models. Therefore, it was demonstrated successfully in this study that
the multivariate models used in the literature to predict the financial failure of businesses based on
financial ratios can also be used to determine the financial soundness of businesses.

When the findings of this study and the literature were compared, it was seen that this study had
findings similar to those of some studies in the literature and findings that differed from some
others. Differences in the findings are most likely due to differences in the countries or sectors in
question, the criteria applied for financial soundness or failure, and the financial ratios used in the
models.

In conclusion, in this study, the Altman, Springate, Taffler, Fulmer, and Zmijewski models used in
determining the financial soundness of businesses were compared. SANKO and SELEC were
found to be financially sound in all periods by all models, and DOAS was financially sound in
2017, 2018, and 2019 by all models except the Altman model. The other considered businesses
differed in financial soundness according to the model and the year. The financial outlooks of eight
wholesale trade businesses whose stocks were traded on the BIST between 2017 and 2022 have
thus been presented in this study, and this information may help investors who will make financial
decisions regarding these businesses.
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1. GIiRiS

Kiiresel ve iilkeler 6zelinde ekonomik anlamda ortaya ¢ikan belirsizlikler ve yogun rekabet
kosullari, isletmelerin faaliyetlerini gelecekte de siirdiirebilmeleri igin finansal agidan saglam bir
yapiya sahip olmalarini zorunlu hale getirmektedir. Isletmelerin finansal durumu, finansal yapisi ve
finansal performansimin yeterli diizeyde olup olmadiginin belirlenmesi, isletmelerin finansal agidan
risk altinda olup olmadiginin 6ngoriilmesi ya da finansal olarak saglam bir pozisyonda oldugunun
bilinmesi, igletme sahipleri ve yoneticilerinin gelecege yonelik faaliyet, yatirnm ve finansman
kararlarinda hata yapma olasiligini azaltacaktir. Ayrica isletmelerin finansal olarak saglam bir
goriiniimiiniin olmasi, isletmelere kaynak saglamay1 diisiinen potansiyel yatirimeilar, kredi veren
finansal kurulusglar ve isletmelerin diger paydaslarmnin isletmelerle ilgili verecekleri kararlari
etkileyecektir. Bu baglamda, isletmelerin finansal agidan basarisiz olup olmadigini veya iflas riski
tastylp tasimadigini Ongorebilmek igin ilk defa Altman (1968) tarafindan finansal oranlar
aracihgtyla ¢ok degiskenli modeller ortaya konulmustur (Ozdemir, Choi ve Beyazitli, 2012: 29).
Literatiirde Finansal Basarisizlik Tahmin Modelleri olarak ifade edilen bu Modeller, bu ¢alismada
fakli bir bakis agistyla igsletmelerin finansal saglamliginin belirlenmesinde kullanilmistir.

Caligmanin  organizasyonunda, literatiirde c¢ok sayida calismada isletmelerin finansal
basarisizligimin tahmin edilmesinde kullanilmis olan ve finansal oranlarla olusturulan ¢ok
degiskenli modellerden Altman Z, Springate S, Taffler T, Fulmer H ve Zmijewski J Modellerine
iliskin kavramsal bilgilere yer verildikten sonra, konuyla ilgili literatiir incelenmis, isletmelerin
finansal saglamliginin belirlenmesinde finansal oranlarla olusturulan ¢ok degiskenli modellerin
karsilastirilabilmesi icin, Borsa Istanbul Toptan Ticaret Sektoriinde islem géren isletmeler iizerine
bir uygulama gergeklestirilmis ve son olarak konuyla ilgili literatiir bulgulari ile bu ¢alismadan elde
edilen bulgular karsilastirilarak analiz edilmistir. Calismanin igletmelerin finansal basarisizligi
yerine, finansal saglamlig1 tizerine odaklanmig olmasi ve bu alanda yapilan ¢aligmalarin az sayida
olmasi nedeniyle, literatiire katki saglayacag: diisliniilmektedir. Ayrica, ¢ok degiskenli modellerin
isletmelerin finansal basarisizigimin  yanit sira, finansal saglamligin belirlenmesinde de
kullanilabilecegi bu g¢alismada panel veri analizi yontemiyle ortaya konularak literatiire katki
saglamak amaclanmgtir.

2. FINANSAL ORANLARLA OLUSTURULAN COK DEGiISKENLi MODELLER

Isletmelerin gelecekte iflas etme riskiyle karst kasiya kalmalarmi dngorebilme konusunda gok
sayida model gelistirilmistir. Literatiirde siklikla kullanilan bu modellerden Altman Z, Springate S,
Taffler T, Fulmer H ve Zmijewski J Modelleri asagida incelenmistir.

2.1. Altman Z Modeli

Altman Z Modeli, isletmelerin finansal sorunlarini 6nceden tahmin etme konusunda finansal
oranlar ve ¢ok degiskenli diskriminant analizi araciligiyla tasarlanan 6ncii modellerdendir. Model,
tek degiskenli diskriminant analizine yonelik elestiriler dikkate alinarak ve bu modellerdeki
eksiklikleri tamamlamak amaciyla Altman tarafindan 1968 yilinda tasarlanmistir (Kulali, 2016:
286). Z Modeli, geleneksel olarak finansal tablolar analizinde kullanilan finansal oranlar
araciligryla gelistirilen bir diskriminant analizi yontemidir. Z Modelinde yer alan finansal oranlar,
isletmelerin tarihi verileri iizerinden hesaplanmasina karsin gosterecegi trendler, gelecek hakkinda
bilgi sunmaktadir. Z Modelinden elde edilen verilerden hareketle isletmenin finansal risk derecesi
belirlenebilmektedir. Modelin isletmenin iki yil igerisinde iflas edip etmeyecegini yiizde 72-80
giivenilirlikle tahmin edebildigi ifade edilmektedir (Biiyiikarikan ve Biiyiikarikan, 2014:163). Z
Modeli, finansal basarisizligin ongoriilmesine ek olarak, potansiyel yatirimcilara ve isletmeye
kaynak saglayan diger bilgi kullanicilarina igletmenin finansal durumu hakkinda 6nemli bilgiler
saglamaktadir (Hauschild, 2013: 6).

Altman (2000), muhasebe verilerini esas alarak olusturdugu ve literatiire Z Modeli olarak giren
calismasinin yani sira, bu modelin {izerinde giincellemeler ve degisiklikler yaparak iki farkli model
daha gelistirmistir. Z° Modelini 6zel endistri isletmeleri i¢in, Z” Modelini ise imalatg1 olmayan ve
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hizmet isletmeleri i¢in ortaya koymustur (Celik, 2018: 530). Orijinal Z Modelinde isletmelerin
piyasa degeri bilgisine gereksinim olmast nedeniyle, halka agik olamayan isletmelere
uygulanamamast sorununu ortadan kaldirabilmek i¢in Altman (1983), piyasa degeri yerine 6z
sermayenin defter degerini ele alarak Z’ Modelini ortaya koymustur. Altman son olarak, bu
calismanin uygulama bdlimiinde de kullanilan ve en genis kapsama sahip olan Z” Modelini
gelistirmistir (Altman vd. 2017: 135-136). Bu modellerin ortak 6zelligi; icerdigi her bir oransal
degisken ile igletmelerin finansal agidan saglam veya zayiflik olasiliklar1 arasinda lineer bir iliski
bulundugunu varsaymasidir (Ozdemir, 2014: 151). Buna gére Altman (1993) tarafindan olusturulan
Z” Modeli, 1 No’lu denklemde verildigi gibidir:

Z” Modeli = 6,56X; + 3,26X, + 6,72X3 + 1,05X4 1)
Modelde yer alan finansal oranlar ise soyledir:

X1 =Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X, = Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar

X; = Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Toplam Varliklar

X4 = Oz sermaye / Toplam Borg

Finansal oranlar araciligiyla hesaplanan Z” Modeli sonucunda ortaya ¢ikan katsayi, isletmelerin
finansal agidan basarili ya da basarisiz olma olasiligin1 kirmizi bolge, gri bolge ve yesil bdlge
olmak {iizere ii¢ sekilde ortaya koymaktadir. Z” katsayisinin 1.1°den kiigiik olmasi, isletmenin
finansal olarak zayif ve iflas olasilikli (kirmizi) bolgede yer aldigmi, Z” katsayisinin 1.1-2.6
arasinda bir degerde olmasi gri (belirsiz) bolgede oldugunu ve Z” katsayisinin 2.6’dan biiylik
olmasi giivenli (yesil) bolgede bulundugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla, Z”<I.1 ise isletme
finansal agidan zayif ve iflas riskiyle karsi karsiya iken, Z>2.6 ise isletme finansal agidan saglam
olarak nitelendirilmektedir.

2.2. Springate S Modeli

Springate S Modeli, isletmelerin finansal basarisizligin1 6ngorebilmek amaciyla Springate (1978)
tarafindan tasarlanmistir. 40 isletmenin Orneklem olarak ele alindigi ve diskriminant analizi
yontemiyle gelistirilen S Modelinin isletmelerin finansal basarisizligint yiizde 92,5 dogruluk
orantyla 6ngordiigii saptanmistir (Fatmawati, 2012: 59). Ancak daha sonraki ¢alismalarda modelin
dogruluk oraninin yiizde 83 oldugu sonucuna varilmistir (Kiyak ve Labanauskaite, 2012: 897). Z
Modelinden faydalanilarak tasarlanan S Modelinde diskriminant yontemiyle 4 finansal oran
araciligryla bir katsayi elde edilerek isletmelerin finansal durumu analiz edilmektedir (Turaboglu,
Yikilmaz ve Topaloglu, 2017: 251). Modelde tasarlanan denklem ve kullanilan finansal oranlar 2
No’lu denklemde ifade edildigi gibidir:

S Modeli = 1.03X; + 3.07X; + 0.66X3 + 0.4X4 2)
S Modelinde yer alan finansal oranlar soyledir:

X1 = Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X, = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

X; = Vergi Onceki Kar / Kisa Vadeli Borglar

X4 = Satiglar / Toplam Varliklar

S Modeli sonucunda ortaya ¢ikan katsaymin 0,862’den bilyiik olmasi igletmenin finansal agidan
saglam oldugunu gostermekte iken, 0,862°den kiiciik olmasi ise igletmenin finansal agidan zayif ve
iflas riskiyle karsilasabilecegi anlamina gelmektedir (Tekin ve Gor, 2022: 392).
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2.3. Taffler T Modeli

Taffler T Modeli, isletmelerin finansal sorunlarini dnceden tahmin etme konusunda finansal oranlar
ve ¢ok degiskenli diskriminant analizi araciligiyla ortaya konulan bir diger modeldir. Bu modelde
Taffler (1982), 1968-1973 yillar1 arasinda hisse senetleri Londra Borsasi’nda islem goren ve
finansal olarak basarili 45 isletme ile finansal olarak basarisiz olan 23 isletmeyi ele almistir
(Tiirkcan, Bozcuk ve Tiirkcan, 2018: 254). Taffler (1983)’de, diskriminant analizi yonteminde
giincelleme yaparak isletmelerin iflas riskini incelemek iizere bir performans skoru (PAS-score)
ortaya koymustur (Kilig, 2006: 120). Taffler (1983) T Modelinde; karlilik, isletme sermayesi
pozisyonu, finansal risk ve likidite olmak {izere dort finansal orandan faydalanmistir (Agarwal ve
Taffler, 2007: 287). Isletmelerin iflasin1 yiizde 99 oraninda tahmin ettigi ifade edilen Taffler T
Modelinde kullanilan degigkenler ve tasarlanan diskriminant modeli, 3 no’lu denklemde verildigi
gibidir (Lin ve Piesse, 2001: 1):

T Modeli = 3.20 + 12.18X; + 2.50X, — 10.68X3 + 0.03X4 3)
X; = Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Borglar

X, = Donen Varliklar / Toplam Borglar

X3 =Kisa Vadeli Borglar / Toplam Varliklar

X4 = (Donen Varliklar-Stoklar-Kisa Vadeli Borglar) / (Net Satiglar-Vergi Oncesi
Kar+Amortismanlar) / 365

Taffler T Modeline gore ortaya ¢ikan katsayr negatif ise igletme riskli bolgede ve finansal olarak
zayif, katsay1 degeri pozitif ise isletme giivenli bolgede ve finansal olarak saglikli olarak kabul
edilmektedir (Smith ve Liou, 2007: 384).

2.4. Fulmer H Modeli

Fulmer vd. (1984), isletmelerin 9 farkli finansal gostergesinden faydalanarak H Modelini
tasarlamistir. Modelde ABD’de faaliyet gdsteren 30’u finansal olarak basarili ve 30’u basarisiz olan
toplam 60 isletme degerlendirilmistir (Ege, Topaloglu ve Erkol, 2017: 120). Cok degiskenli
diskriminant analizinin kullanildig1 model, iflas eden isletmelerin yiizde 96’sini, iflas etmeyenlerin
ise ylizde 100’linii tahmin edebilmistir (Ghodrati ve Moghaddam, 2012: 57). Fulmer H Modeli,
gelecekte isletmenin finansal sorunlarla karsilasma olasiligmi veya iflasint tahmin ederek
yonetimin isletmenin finansal performansint yeniden degerlendirmesi i¢in bir erken uyar1 gorevi
gorebilecek modeller arasinda yer almaktadir (Shalih ve Kusumawati, 2019: 66). Fulmer H
Modelinde kullanilan finansal gostergeler ve tasarlanan diskriminant modeli, 4 no’lu denklemde
verildigi gibidir:

H Modeli =5.528 X; +0.212 X, + 0.073 X3+ 1.270 X4 — 0.120 X5 + 2.335 X + 0.575 X7 + @)
1.083 X5+ 0.894 X9 — 6.075

X = Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar

X, = Satislar / Toplam Varliklar

X; = Vergi Oncesi Kar / Oz Sermaye

X4 = Nakit / Toplam Borg

Xs = Toplam Bor¢ / Toplam Varlik

X6 = Kisa Vadeli Borg / Toplam Varlik

X7 = Log (Maddi Duran Varlik)

Xg = Calisma Sermayesi / Toplam Borg

Xo = Log | Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Faiz |
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H Modeli sonucunda ortaya ¢ikan katsaymnin negatif olmasi, isletmenin finansal olarak zayif ve
iflas etme riskiyle karsi karsiya oldugunu gosterirken, H Modeli katsayisinin sifirdan biiyiik
gerceklesmesi, igletmenin finansal olarak saglam oldugu anlamina gelmektedir (Rolanda ve
Laksmiwati, 2020: 69).

2.5. Zmijewski J Modeli

Isletmelerin finansal basarisizligini ve iflasim1 6ngorebilmek igin gelistirilen ve bu caligmanin
uygulama boéliimiinde ele alinan bir baska model Zmijewski (1984) tarafindan tasarlanan
Zmijewski J Modelidir. Zmijewski (1984), finansal olarak sorun yasamayan 800 basarili isletme ile
iflas durumundaki 40 basarisiz isletmenin 1972-1978 yillart arasi verilerini kullanilarak 12 model
gelistirmistir (Yaman ve Korkmaz, 2021: 595). Zmijewski (1984), tahmin modeli i¢in bir
isletmenin finansal performansini, finansal kaldiracini ve likiditesini 6l¢en finansal oranlarla probit
analizi yontemini kullanmistir (Fatmawati, 2012: 58). Zmijewsky (1984) tarafindan gelistirilen
model, iflastan bir yil 6nce ylizde 78 dogruluk orantyla tahmin yapabilmistir (Ghodrati ve
Moghaddam, 2012: 57). Zmijewski’nin gelistirdigi 12 modelden en giiclii tahmini gergeklestirdigi
ifade edilen J Modelinde kullanilan finansal gostergeler ve tasarlanan model, 5 no’lu denklemde
verildigi gibidir (Zmijewski, 1984: 65):

J Modeli = -4,336 - 4,513*X; + 5,769*X, + 0,004*X3 )
X, =Do6nem Net Kar1 / Toplam Varliklar

X, = Toplam Borglar / Toplam Varliklar

X3 =Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

J Modeli sonucunda ortaya ¢ikan katsaymin negatif olmasi, bir bagka ifade J Modelinin 0’dan
kiigiik olmasi, isletmenin finansal olarak saglam oldugunu ve iflas etmeyecegini ifade etmektedir.
Buna karsin, J Modelinin 0’dan biiyiik olmasi ise isletmenin finansal olarak zayif ve iflas etme
riskiyle kars1 karstya oldugunu gostermektedir (Viciwati, 2020: 797).

3. LITERATUR

Caligmada isletmelerin finansal saglamligmin veya zayifliginin belirlenmesine iligkin modellerin
incelenmesinden sonra, bu c¢aligmanin bulgulartyla benzer c¢aligmalarin  bulgularini
karsilastirabilmek igin literatiirde yer alan ¢caligmalar asagida incelenmistir.

Ghodrati ve Moghaddam (2012), Altman, Fulmer, Zmijewskly, Springate, CA, Shirata, Ohlson,
Farajzadeh Genetic ve McKee Genetic Modellerinin isletmelerin finansal sikintt durumlarimi dogru
tahmin etme ve etkinliklerini karsilagtirmislardir. Tahran Borsasi’nda islem goren isletmelerin
2003-2007 donemine iliskin verilerin 6rneklem olarak kullanildig1 ¢calismadan elde edilen bulgulara
gore, Zmijewskly, Springate, CA, Farajzadeh Genetic ve McKee Genetic Modellerinin, Tahran
Borsasi’nda islem goren isletmelerin finansal sorunlarini dogru tahmin edebildigi saptanmustir.

Berzkalne ve Zelgalve (2013), Letonya, Estonya ve Litvanya iilkelerinde faaliyet gosteren ve Baltik
Menkul Kiymetler Borsasi’'nda 2002-2011 doneminde islem goren 75 isletme Ornekleminde,
Altman Z, Altman Z’, Altman Z”, Springate, Fulmer, Zmijewski ve Sorins/Voronova Modellerinin
performansint ve bu modellerin yatirnm karar verme siirecinde nasil uygulanabilecegini
degerlendirmigslerdir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, ii¢ Baltik {ilkesinden Letonya
isletmeleri i¢in; Altman Z’°, Altman Z” ve Zmijewski Modellerinden daha iyi sonuglar elde edildigi,
Estonya 6rneginde; iyi sonug¢larin sadece Zmijewski Modeli tarafindan saglandigi ve modellerin en
kotii performansinin Litvanya drneginde ortaya c¢iktigi belirtilmistir.

Fedorova, Dovzhenko ve Fedorov (2016), Rus isletmeleri i¢in iflas tahmin modellerini inceledikleri
calismada, 8573 Rus isletmesinin verilerini kullanmiglardir. Altman, Fulmer, Taffler, Springate,
Zmijewski, ISEA, Zaitseva ve Saifullin-Kadykov Modellerinin kullanildig1 ¢alismadan elde edilen
bulgulara gore, Zmijewski ve Taffler Modellerinin Rusya’da iflas eden ve iflas etmeyenler
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isletmeleri siniflandirmak i¢in tahmin giicii en yiliksek modeller oldugu belirlenmistir. Springate
Modelinin bilgi ve iletisim, tarim, finans ve sigorta sektorleri i¢in yliksek oranda basarili tahminler
ortaya koydugu, Altman Modelinin sadece iki sektorde tahminlerinin basarili oldugu, Fulmer
Modelinin ise, sektdrlerin hicbirinde basarili tahmin agisindan yiiksek oranlara ulasamadigi
saptanmistir.

Karakozak ve Topaloglu (2016), hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren ve BIST 100
Endeksinde yer alan 38 imalat sanayi isletmesinin 2010-2015 déneminde finansal acidan basarisiz
olup olmadigin1 ve isletmelerin iflasa yakinlik derecesinin tahmin etmek amaciyla, Altman Z,
Springate S ve Fulmer H Modellerini ele almiglardir. Calismadan elde edilen bulgulara gore,
Altman Z ve Springate S Modellerinden benzer sonuglara ulasildigi ve her iki Modelde de dort
isletmenin finansal olarak basarisiz oldugu, Fulmer H Modelinden ulagilan bulgulara gore ise ele
alman higbir isletmenin finansal basarisizlik riski tagimadigi tespit edilmistir.

Kovacova ve Kliestikova (2017), Slovakya’da faaliyet gdsteren 768 isletmenin 2015 yili finansal
tablo verileriyle yaptiklar1 calismada, Altman, Springate, Zmijewski, Taffler ve Fulmer
Modelleriyle isletmelerin finansal basarisizlik durumunu incelemislerdir. Calismadan elde edilen
bulgulara gore, tiim tahmin modellerinin yaklagik yiizde 50 tahmin dogruluguna ulastigt
belirlenmistir. Buna gore, Fulmer Modeli yilizde 62, Altman Modeli yiizde 99 ve Springate Modeli
ylizde 78 oraninda dogru 6ngoriide bulunmustur. Diger taraftan Zmijewski ve Taffler Modellerinin
ise yaklasik yiizde 50 oraninda benzer bir dogruluk diizeyinde oldugu tespit edilmistir.

Dizgil (2018), BIiST Ticaret Endeksinde islem géren 18 isletmenin 2012-2017 déneminde finansal
acidan basarisiz olup olmadigint inceledigi caligmada Springate Modelini kullanmistir. Calismadan
elde edilen bulgulara ve Springate Modeline gore, ele alinan isletmelerin finansal olarak basarili
oldugu ve iflas risklerinin diisiik diizeyde oldugu belirlenmistir.

Indriyanti (2019), Forbes’e gore diinyanin en bilylik teknoloji isletmesi listesinde yer alan 30
teknoloji isletmesinin 2015-2016 yillarinda finansal sikintt durumunu tahmin etmede en dogru
modeli saptamak amaciyla yaptig1 ¢alismada, Altman Z Modeli, Springate S Modeli, Fulmer H
Modeli, Taffler T Modeli, Grover G Modeli, Zmijewski J Modeli ve Ohlson O Modelini
karsilastirmistir. Caligmadan elde edilen bulgulara gore, teknoloji isletmelerinin finansal saglik
durumunun gergekligini tahmin etmede en dogru modelin Grover G Modeli oldugu belirlenmistir.
Grover Modelinden sonra Altman Z Modelinin yilizde 86,6, Taffler T Modelinin yiizde 85,
Zmijewski J Modelinin yiizde 85, Springate S Modelinin yiizde 70, Ohlson O Modelinin yiizde
46,6 ve Fulmer H Modelinin ise yilizde 40 oraninda dogru tahminde bulundugu tespit edilmistir.

Karas ve Srbova (2019), isletmelerin finansal basarisizligini ortaya koymak iizere gelistirilen Z
Modeli, Springate Modeli, Zmijewski Modeli, Taffler Modeli ve Cek isletmeleri i¢in gelistirilen
INO5 Modellerinin gegerliligini test etmek ve yeni bir model tasarlamak i¢in, Cek Cumhuriyeti
ingaat sektoriinde faaliyet gosteren isletmeleri 2006-2015 doneminde ele almiglardir. Calismadan
elde edilen bulgulara gore, Zmijewski Modelinin yiizde 83 oraniyla en yiiksek dogruluk diizeyine
sahip oldugu, INO5 ve Altman Modellerinin yiizde 80 ve Springate Modelinin yilizde 77 oraninda
dogruluk diizeyi oldugu ve Taffler Modelinin en diisiik orana sahip oldugu saptanmuistir.

Barbuta-Misu ve Madaleno (2020), Avrupa Birligi’ndeki finansal olmayan biiyiik isletmelerin
2006-2015 donemi verileriyle, isletmelerin iflas riskini ve diskriminant analizini
degerlendirebilmek icin; Altman, Conan ve Holder, Taffler, Springate ve Zmijewski Modellerini
kullanmislardir. Ayrica, risk puanlarmin isletme performans: tizerindeki etkilerini analiz etmek
i¢in, panel veri tahmin yontemini uygulamiglardir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, Temel
Bilesen Analizinin (PCA), isletme performansinin risk tizerindeki etkisini belirlemede etkili oldugu
belirlenmistir.

Karadeniz ve Ocek (2020), isletmelerin finansal basarisizligini &ngorebilmeye iliskin gelistirilen
Altman Z Modeli, Springate S Modeli, Fulmer H Modeli, Kanada Modeli ve Ohlson O
Modellerinin gegerliligini, 2019 yilinda iflas eden Thomas Cook isletmesinin 2009-2018
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doneminde ele almiglardir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, bes model de 2019 yilindan
once isletmenin finansal agidan basarisiz oldugunu yiizde 100 oraninda dogru tahmin etmistir.

Tanjung (2020), Altman Modeli, Springate Modeli, Zmijewski Modeli ve Ohlson Modeli arasinda
finansal sikintiyr tahmin etmede bir fark olup olmadigini belirlemeyi amagladigi g¢alismada
orneklem olarak Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 9 ilag isletmesini ele
almistir. Caligmadan elde edilen bulgulara goére, Altman Modeli, Springate Modeli, Zmijewski
Modeli ve Ohlson Modeli arasinda finansal sikintry1 tahmin etmede anlamli bir fark oldugu ve
Altman Modelinin ilag isletmelerinin finansal sikintilarini tahmin etmede en dogru model oldugu
tespit edilmistir.

Bagc1 ve Saglam (2020), hisse senetleri BIST te islem géren ve spor ve saglik alaninda faaliyet
gosteren 6 isletmenin 2014-2018 doneminde finansal basarisizlikla karsi karsiya olup olmadigini
inceledikleri ¢alismada, finansal basarisizlik Ongoriisii i¢in Altman, Springate ve Fulmer
Modellerini ele almislardir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, Altman Modelinde tiim yillarda
spor isletmelerinin finansal agidan zayif oldugu, saglik isletmelerinin ise sadece iki yilda finansal
acidan zayif oldugu saptanmistir. Springate Modelinde spor isletmelerinin bulgulart Altman
Modeliyle benzerlik gosterirken, saglik isletmelerinde ise finansal durumlarinin saglam olduklari
belirlenmistir. Fulmer Modelinde, saglik isletmeleri ve spor isletmelerinin finansal agidan saglam
oldugu tespit edilmistir.

Masdiantini ve Warasniasih (2020), Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren
kozmetik ve hane halki alt sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2014-2018 doénemi verileriyle
Altman, Springate, Zmijewski, Taffler ve Fulmer Modellerini kullanilarak isletmelerin iflas
tahminlerindeki farkliliklar1 belirlemeyi ve iflas durumunu tespit etmeyi amaglamislardir.
Caligmadan elde edilen bulgulara goére, Zmijewski, Taffler ve Fulmer Modellerinin yiizde yiiz
oraninda ayni dogruluk seviyesine sahip oldugu dolayisiyla, bu modellerin kozmetik ve hane halk1
alt sektoriindeki isletmelerin potansiyel iflasini tahmin etmek i¢in en dogru tahmin modelleri
oldugu ifade edilmistir. Altman Modeli ve Springate Modellerinin &ngoriilerinin ise bu {i¢
modelden farkli oldugu ortaya konulmustur.

Prakoso, Ulupui ve Perdana (2022), Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’na kote perakende
isletmelerinin 2017-2019 donemi iflas tahmininde Taffler, Springate ve Grover Modellerinin iflas
tahmin sonuglar1 arasinda bir fark olup olmadigini incelemislerdir. Calismadan elde edilen
bulgulara gore, Taffler, Springate ve Grover Modelleri ile dlciilen iflas tahminlerinin sonuglari
arasinda Onemli bir fark oldugu belirlenmistir. Calismaya gore Taffler Modelinin yiizde 96
dogruluk orani ile en dogru iflas tahmin modeli oldugu ifade edilmistir.

Farha (2022), iflas tahmin modellerinin dogrulugunu analiz etmek i¢in yaptig1 ¢calismada, Altman,
Springate, Zmijewski, Grover ve Taffler Modellerini 2012-2015 yillar1 arasinda Endonezya Menkul
Kiymetler Borsasi’nda islem goren 93 iretici isletme Ornekleminde ele almigtir. Caligmanin
sonuglarina gore, yiizde 84 dogruluk orani ile Zmijewski Modelinin en yiiksek dogruluga sahip
oldugu tespit edilmistir. Ayrica, Altman Modelinin yiizde 83, Grove Modelinin yiizde 82 ve
Springate Modelinin yilizde 78 dogruluk diizeyinde oldugu belirlenmistir. Taffler Modelinin ise
yiizde 76 dogruluk diizeyiyle en diisiik orana sahip oldugu saptanmistir.

4. VERi VE YONTEM

Calismanim uygulamasi, BIST Toptan Ticaret sektdriinde diizenli islem goren sekiz isletmenin
2017-2021 yillar1 arasinda gergeklestirilmistir. Hisse senetleri bu sektorde islem goéren Arzum
Elektrikli Ev Aletleri A.S. ile Gen ilag ve Saglik Uriinleri A.S. isletmelerinin 2017-2021 dénemine
iligkin finansal tablolarinin tiimiine ulagilamadig1 igin bu isletmeler kapsam dis1 birakilmigtir. Tablo
1’de ¢alismada ele alinan igletmelerin isimleri ve borsa kodlar1 verilmistir.
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Tablo 1. BIST te islem Goren Toptan Ticaret Sektorii Isletmeleri ve Kodlar

isletme Ad isletme Kodu
Dogus Otomotiv DOAS
Intema Insaat INTEM
Kuvva Gida Ticaret KUVVA
Pergamon Status Dig Ticaret PSDTC
Sanko Pazarlama ithalat Thracat SANKO
Selguk Ecza Deposu SELEC

Tgs Dig Ticaret TGSAS
Uzertag Boya Sanayi Ticaret UZERB

Caligmada ele alinan isletmelerin finansal saglamliginin belirlenmesinde kullanilan ve finansal
oranlarla olusturulan ¢ok degiskenli bes modelden Altman Z”, Springate S, Taffler T, Fulmer H ve
Zmijewski J Modellerinin, finansal saglamlig1 6l¢me agisindan giivenilirligini ortaya koymak ve
belirlenen finansal saglamlik gostergeleri ile bu modellerin iliskisini tespit etmek {izere panel veri
analizi yontemiyle korelasyon ve regresyon analizi yapilmistir. Analizde Stata programi
kullanilmistur.

Literatiirde isletmelerin finansal agidan saglamliginin oSlgiilmesinde genel kabul goérmiis bir
yaklasim olmamakla birlikte, agirlikli olarak finansal tablolar analizinde kullanilan finansal oranlar
aracilifiyla igletmelerin finansal goriiniimii hakkinda analiz ve yorumlar yapildigi goriilmektedir.
Bu durumda, finansal saglamlik gostergesi olarak hangi finansal oranlarin igletmelerin finansal
saglamligmmin bir gostergesi olacagi sorusu gilindeme gelmektedir. Dolayisiyla bu caligmada,
isletmelerin finansal saglamlik gostergeleri olarak Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan 2002
yilinda yayinlanan Finansal Saglamlik Gostergeleri Raporu esas alinmistir. Bu raporda banka ve
finansal kuruluslarin yani sira, reel sektor isletmeleri, hane halki ve gayrimenkul piyasalari i¢in
finansal saglamlik gdstergelerine de yer verilmistir. Tablo 2’de kodlar1 ve hesaplanma sekilleriyle
birlikte reel sektor igletmeleri igin 6nerilen finansal saglamlik gostergeleri verilmistir (Sundararajan
vd., 2002: 26).

Tablo 2. isletmelerin Finansal Saglamhk Gostergeleri, Kodlari ve Hesaplanma Sekilleri

Gosterge Adi Gosterge Hesaplanma Sekli
Kodu
Finansal Kaldirag FK Toplam Borg / Toplam Aktif
Finansman Orani FO Oz Kaynaklar / Toplam Borg
Toplam Bor¢ / Oz Sermayenin Piyasa Toplam Bor¢ / Oz Sermayenin Piyasa
Degeri B/OP Degeri
Uzun Vadeli Borg / Oz Sermaye Orani UB/O Uzun Vadeli Borg / Oz Sermaye
Oz Sermaye Karlilig: ROE Net Kar / Oz Sermaye
Aktif Getirisi ROA Net Kar / Aktif Toplam
Faaliyet Kar Marj1 FKM Faaliyet Kar1 / Net Satislar
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Finansman
EBIT / Faiz Gideri Orani E/FG Giderleri
Cari Oran CO Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar
(Donen Varliklar-Stoklar) / Kisa Vadeli
Asit Test Orani ATO Borglar

Kaynak: Sundararajan vd., 2002: 27
Tablo 2’de yer alan finansal saglamlik gostergelerinin; Altman Z, Springate S, Taffler T, Fulmer H

ve Zmijewski J Modelleri iizerinde bir etkisi olup olmadigini tespit etmek iizere panel veri analizi
i¢in olusturulan modeller asagidaki gibidir:
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7%= Boi + BiFKi + BoF Oy + B3B/OPy + BsUB/O i+ BsROE; + BsROA;, + (Model 1)
B7FKMi + BsE/FGit+ BoCOi + B1oATOj

Sjt: B()jt + BIFKit + ﬁzFOjt + B3B/0Pit+ B4UB/O it+ B5ROEn + B6ROAn + (MOdel 2)
B7FKM;; + BsE/FGit+ BoCOit + B1oATOj

Ti= Boit + P1FKit + B2FO; + B3B/OPit+ B4UB/O it+ PsROE;i; + BcROA;;: + (Model 3)
B7FKMi;: + BsE/FGit+ BoCOi: + B1oATOx

H;= Bon + B]FKit + BzFOit + B3B/OPit+ B4UB/O it BsROEit + B@ROAit + (Model 4)
B7FKMi;: + BsE/FGit+ BoCOi: + B1oATOx

Ji= Boic + B1FKit + B2FO; + B3B/C)Pit+ B4UB/O it T BsROE;j; + BROA; + (Model 5)

B7FKM;; + BsE/FGic+ BoCOj + B1oATO;

Regresyon analizi i¢in olusturulan modellerde; finansal oranlarla olusturulan ¢ok degiskenli
modellerden, Z”, S, T, H ve J bagimh degiskeleri, finansal saglamlik gostergelerinden; FK, FO,
B/OP, UB/O, ROE, ROA, FKM, E/FG, CO ve ATO bagimsiz degiskenleri, i isletmeleri, t ise
donemleri ifade etmektedir. Olusturulan bes modelin dogrulunun test edilmesi, ¢ok degiskenli
modellerin kendi aralarindaki iliskinin ve finansal saglamlik gostergeleriyle aralarindaki iligkinin
belirlenmesi i¢in gerceklestirilen korelasyon analizinin sonuglar1 Tablo 3’te verildigi gibidir.

Tablo 3. Korelasyon Analizi Sonuglari

FK FO B/OP UB/O ROE ROA FKM E/FG CO ATO Z” S T H J

FK 1,0
FO 0,7 10

B/OP 04 -0,2 1,0

UB/O 0,1 -0,1 0,0 1,0

ROE 02 -01 00 -05 1,0

ROA 04 02 00 00 -05 10

FKM -0,1 00 00 00 -0,1 02 10

E/FG 00 00 -01 0,1 00 -02 00 1,0

co 06 10 -01 -01 -0,1 02 -0,1 -0,1 1,0

ATO -0,5 10 -01 -01 -001 02 00 -0 10 1,0

VA 0,7 06 -01 -01 -0,5 09 01 -03 06 06 10

-0,5 04 -0,1 00 -05 09 01 -03 04 04 09 10

04 08 00 00 -0 05 00 -02 09 09 08 07 1,0

06 06 00 -02 -001 04 00 -06 06 06 07 06 06 10
08 -06 03 01 05 -08 -02 02 -0,5 -05 -0,9 -08 -0,6 -0,6 1,0

~« = =8 ®»

Tablo 3 incelendiginde, Z” Modeli ile tiim modeller arasinda yiizde 1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bir korelasyon oldugu goriilmektedir. Z”” Modeli ile S Modeli arasinda
ylizde 90, Z” Modeli ile H Modeli ve Z” Modeli ile T Modeli arasinda yiizde 70 diizeyinde pozitif
yonlii ve yiiksek bir korelasyon s6z konusu iken, Z” Modeli ile J Modeli arasinda ise yiizde -90
diizeyinde negatif yonlii olmak iizere yiiksek bir korelasyon saptanmustir. Z” Modeli ile finansal
saglamlik gostergeleri arasindaki iliski incelendiginde, Z” Modeli ile finansman orani, cari oran ve
asit test orani arasinda pozitif yonlii ve orta diizeyde, aktif getirisi ile yiiksek diizeyde bir
korelasyon s6z konusudur. Finansal kaldiragla yiiksek diizeyde negatif yonlii ve 6z sermaye
karliligi ile yine negatif yonlii ancak orta diizeyde bir iligki mevcutken, diger saglamlik
gostergeleriyle diisiik diizeyde bir iliski oldugu goriilmektedir.
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S Modeli ile T Modeli ve S Modeli ile H Modeli arasinda yiizde 60 oraninda pozitif yonlii ve orta
diizeyde bir korelasyon mevcutken, S Modeli ile J Modeli arasinda yilizde -80 diizeyinde negatif
yonlii yiiksek bir korelasyon tespit edilmigtir. S Modeli ile finansal saglamlik gostergeleri
arasindaki iliski incelendiginde, aktif getirisi ile yiizde 90 pozitif yonli yiiksek diizeyde, finansal
kaldirag ile yiizde -50 negatif yonlii orta diizeyde bir iligski oldugu, diger gostergelerle ise diisiik
diizeyde bir korelasyon oldugu goriilmektedir.

Korelasyon analizi sonuglarina gére, T Modeli ile H Modeli arasinda yiizde 60 pozitif yonlii ve T
Modeli ile J Modeli arasinda yiizde -50 negatif yonlii orta diizeyde bir korelasyon oldugu
belirlenmistir. T Modeli ile finansal saglamlik gostergelerinden finansman orani, cari oran ve asit
test orani arasinda pozitif yonlii ve yiiksek diizeyde bir korelasyon (yiizde 80) bulunurken, finansal
kaldirag ile negatif yonlii ylizde -40 ve aktif getirisi ile yiizde 40 pozitif yonlii orta diizeyde bir
iliski saptanmistir. Diger saglamlik gostergeleriyle diisiik bir korelasyon oldugu goriilmektedir.

H Modeli ile J] Modeli arasinda -60 negatif yonlii bir korelasyon tespit edilmistir. H Modeli ile
finansal saglamlik gostergelerinden finansman orani, cari oran ve asit test orani ile yiizde 60 yiiksek
diizeyde ve pozitif yonlil bir iliski bulunurken, aktif getirisi ile yilizde 40 orta diizeyde ve pozitif
yonlii bir iliski bulunmustur. Finansal kaldirag orani ile yiizde -60, EBIT / Faiz Gideri Orant ile ise
ylizde -50 orta diizeyde ve negatif bir iligski oldugu goriiliirken, diger gostergelerle diisiik diizeyde
bir korelasyon s6z konusudur.

J Modeli ile finansal saglamlik gostergelerinden finansal kaldirag ile yiizde 80 yiiksek diizeyde ve
0z sermaye karlilig1 ile yiizde 40 orta diizeyde pozitif yonlii bir iliski bulunurken; aktif getirisi ile
yiizde -80 yiiksek diizeyde, finansman orani ile yiizde -50, cari oran ile yilizde -40 ve asit test orani
ile yiizde -40 negatif yonlii ve orta diizeyde bir iliski oldugu tespit edilmistir. Diger finansal
saglamlik gostergeleri ile ise diisiik diizeyde bir korelasyon oldugu goriillmektedir.

Korelasyon sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, ¢alismada ele alinan c¢ok degiskenli
modellerin birbirleri arasinda ya negatif ya da pozitif yonlii olmak iizere istatistiksel olarak anlaml
bir korelasyon oldugu ortaya konulmustur. Ayrica, ¢ok degiskenli modeller ile finansal saglamlik
gostergeleri arasinda diisiik, orta ve yiiksek diizeyde olmak {iizere korelasyon olmasi, panel veri
regresyon analizi i¢in olugturulan modellerin giivenilirligini artirmaktadir. Panel veri analizi i¢in
olusturulan bes modele gore gerceklestirilen regresyon analizi sonuglari, Tablo 4’te verilmistir.
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Tablo 4: Cok Degiskenli Modeller ve Finansal Saglamlik Gostergeleri Prob. Degerlerine Gore
Regresyon Analizi Sonuglart

P> |z|* Model 1 (Z”) Model2(S) Model 3(T) Model4 (H) Model 5 (J)
FK 0.000 0.000 0.011 0.000 0.000
FO 0.000 0.000 0.679 0.023 0.016
B/OP 0.177 0.609 0.921 0.012 0.030
UB/O 0.140 0.065 0.031 0.087 0.829
ROE 0.089 0.283 0.000 0.018 0.629
ROA 0.000 0.000 0.000 0.843 0.000
FKM 0.025 0.825 0.840 0.848 0.021
E/FG 0.635 0.429 0.439 0.395 0.048
CcO 0.008 0.000 0.654 0.087 0.001
ATO 0.002 0.005 0.370 0.512 0.000
.CONS 0.000 0.000 0.219 0.000 0.000
SIGMA.U 0 0 0 0 0
SIGMAE 29751718 23254832 1.6392063 1.2539822 .00024641
RHO 0 0 0 0 0
PROB > chi2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

*Ytiizde 95 Giiven Aralig1 ve Yiizde 5 Anlamlilik Diizeyi

Tablo 4 incelendiginde, ylizde 95 giiven aralig1 ve ylizde 5 anlamlilik diizeyine goére olusturulan
Modeli 1, Model 2, Model 3, Model 4 ve Model 5’in istatistiksel agidan anlamli oldugu (PROB >
chi2 degerleri: 0.0000) goriilmektedir. Panel veri regresyon modellerinin olasilik degerleri bagimsiz
degiskenler ve modeller 6zelinde incelendiginde ise, Model 1 i¢in; FK, FO, ROA, FKM, CO ve
ATO bagimsiz degiskenlerinin P > |z| degerlerinin yiizde 5’ten kii¢iik oldugu saptanmistir. Buna
gore, finansal saglamlik gostergelerinden finansal kaldirag, finansman orani, aktif getirisi, faaliyet
kar marji, cari oran ve asit test oranindan meydana gelen degisim Z” Modelini etkilemektedir.

Model 2 incelendiginde, FK, FO, ROA, CO ve ATO bagimsiz degiskenlerinin P > |z| (olasilik)
degerlerinin yiizde 5’ten kiiglik oldugu ve dolayisiyla finansal kaldirag, finansman orani, aktif
getirisi, cari oran ve asit test oranindan meydana gelen degisimlerin S Modelini etkiledigi
goriilmektedir. Z”” Modeli ile S Modelinin regresyon sonuglari, faaliyet kar marj1 disinda benzerlik
gostermektedir.

Model 3 incelendiginde, FK, UB/O, ROE ve ROA bagimsiz degiskenlerinin P > |z| degerlerinin
ylizde 5°ten kii¢iik oldugu ve dolayisiyla finansal kaldirag, uzun vadeli borcun 6z sermayeye orant,
0z sermaye karlilig1 ve aktif getirisi oranlarinda meydana gelen degisimlerin T Modelini etkiledigi
goriilmektedir.

Model 4 incelendiginde, FK, FO, B/OP ve ROE bagimsiz degiskenlerinin olasihik degerlerinin
ylizde 5’ten kiigiik oldugu ve dolayisiyla finansal kaldirag, finansman orani, toplam borcun 6z
sermayenin piyasa degerine orani ve 6z sermaye karlilig1 oranlarinda meydana gelen degisimlerin
H Modelini etkiledigi goriilmektedir.

Model 5 incelendiginde, FK, FO, B/OP, ROA, FKM, E/FG, CO ve ATO bagimsiz degiskenlerinin
olasilik degerlerinin yiizde 5°ten kiiciik oldugu ve bu nedenle finansal kaldirag, finansman orani,
toplam borcun 6z sermayenin piyasa degerine orani, aktif getirisi, faaliyet kar marji, faiz ve vergi
oncesi karin finansman giderlerine orani, cari oran ve asit test oraninda meydana gelen degigsimlerin
J Modelini etkiledigi goriilmektedir.

Panel veri analizi sonuglarina gére, hisse senetleri BIST’te islem goren ve Toptan Ticaret
Sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin finansal saglamligimin incelenmesinde, finansal oranlarla
olusturulan c¢ok degiskenli Altman Z”, Springate S, Taffler T, Fulmer H ve Zmijewski J
Modellerinin finansal saglamlik gostergeleriyle iligkili oldugu ve bu gostergelerden etkilendigi,
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dolayisiyla bu modellerin finansal saglamlik incelemesinde kullanilabilecegi belirlenmistir.
5. BULGULAR

Panel veri analizi sonuglariyla igletmelerin finansal saglamligmin belirlenmesinde giivenilirligi
ortaya konulan cok degiskenli modellere gére BIST Toptan Ticaret sektdriinde islem goren
isletmelerin 2017-2021 doneminde finansal saglamliklarina iligkin bulgular asagidaki gibidir. Tablo
5’te Z” Modeline gore finansal saglamlik sonuclar1 yer almaktadir.

Tablo 5. Z” Modeline Goére Toptan Ticaret Sektoriiniin Finansal Saglamhgma Iliskin
Bulgular

ISLETME 2021 2020 2019 2018 2017
DOAS 5,1026 2,7176 0,5972 0,6413  0,467874319
INTEM 1,172665 0,257538 -0,01916 -1,72865 -1,939070441
KUVVA 1,27264 0,3594 -24,7561 7,2385 -4,614799794
PSDTC 0,22876 0,3011 0,4529 0,6587  0,463026977
SANKO 6,070552 15,17822 11,20117 6,699522  6,215938881
SELEC 3,253038 3,153111 3,439038 3,372587  3,476726271
TGSAS 0,21806 0,16887 0,17702 0,15391  0,160083278
UZERB 3,60081 -0,7563 -1,7519 -1,6542  -3,524158918

Z” Modeline gore Z” katsayisinin 1.1°den kiiciik olmasi, isletmenin finansal olarak zayif ve iflas
olasilikli (kirmizi) bolgede yer aldigini, Z” katsayisinin 1.1-2.6 arasinda bir degerde olmasi gri
(belirsiz) bolgede oldugunu ve Z” katsayisinin 2.6’dan biiyilk olmasi giivenli (yesil) bolgede
bulundugunu bir bagka ifade ile finansal olarak saglam oldugunu ifade etmektedir. Tablo 5
incelendiginde, BIST Toptan Ticaret Sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerden SANKO
isletmesinin ve SELEC igletmesinin ¢alismada ele alindan tiim yillarda Z” katsayilarinin 2.6’dan
biiyiik oldugu ve dolayisiyla bu isletmelerin Z” Modeline gore finansal agidan en saglam isletmeler
oldugu goriilmektedir. Bunun yani sira, DOAS isletmesinin 2017, 2018 ve 2019 yillarinda Z”
katsayilarinin 1.1°den kiigiik oldugu ancak 2020 ve 2021 yillarinda finansal agidan toparlanarak
katsay1 degerlerinin 2.6’nin iizerinde ¢iktigi tespit edilmistir. KUV VA isletmesinin 2018 yilinda Z”
katsayis1 2.6 nin {izerindeyken, 2017 ve 2019 yillarinda 1.1’in oldukga altinda bir katsayiya sahip
oldugu sirasiyla (-4,614799794 ve -24,7561) ve isletmenin modele gore iflas riskiyle karst karsiya
kaldig1 goriilmektedir. KUVVA isletmesinin 2019 yil1 finansal tablolarina bakildiginda, 2019 yilini
olduk¢a yiiksek tutarda zarar etmesi ve 0z sermayesinin negatif bir goériinimde olmasi, Z”
Modelinin sonuglarini dogrulamaktadir. KUVVA isletmesinin 2020 yilinda katsay1 degerinin 1.1’in
altinda oldugu ancak, 2021 yilinda Z” katsayisinin 1.17’ye yiikselerek isletmenin kirmiz bdlgeden
gri bolgeye (belirsiz) gegtigi goriilmektedir. Z” Modeline gére INTEM isletmesi, sadece 2021
yilinda finansal agidan belirsiz bolgede yer alirken, diger yillarda ise Z” katsayilari 1.1’in altinda
gercekleserek finansal acidan riskli bir goriiniim ortaya koymustur. PSDTC ve TGSAS
isletmelerinin Z” Modeli katsayilart incelendiginde bu iki isletmenin finansal agidan benzer bir
goriiniime sahip olduklar1 ve tiim yillarda Z” katsayilarinin 1.1°in altinda gergekleserek riskli
bolgede yer aldiklart saptanmigtir. UZERB isletmesi ise; 2017, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda
finansal agidan negatif bir gériiniime sahipken (Z” katsayilari sirasiyla, -3,524158918, -1,6542, -
1,7519, -0,7563), 2021 yilinda Z” katsay1 degeri 2.6’nin iizerine cikarak finansal agidan zayif bir
goriinlimden saglam bir gériinime ulagmustir.
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Tablo 6. S Modeline Gore Toptan Ticaret Sektoriiniin Finansal Saglamhgina iliskin Bulgular

ISLETME 2021 2020 2019 2018 2017
DOAS 3,116965 2,618173 1,853807 1,935909 2,0414106
INTEM 1,40211583 1,12193149 1,66143675 1,41600288 1,36176816
KUVVA 0,4444914 0,7265652 -5,999275 2,541384 -0,50731
PSDTC 1,0530156 1,0547835 1,0583084 1,0782198 1,0518902
SANKO 2,35972796 3,47519027 3,00837834 1,78663733 1,90715541
SELEC 2,171748929  2,109673052  2,208156439  2,132532493  2,052621563
TGSAS 1,0546637 1,0385878 1,0507952 1,0484661 1,0404057
UZERB 2,2047207 0,6489148 0,0432286 -0,393526 -0,065797

S Modeli sonucunda ortaya g¢ikan katsaymin 0,862’den biiyiilk olmasi isletmenin finansal agidan
saglam oldugunu gostermekte iken, 0,862°den kiigiik olmasi ise igletmenin finansal agidan zayif ve
iflas riskiyle karsilasabilecegi anlamina gelmektedir. Tablo 6 incelendiginde, KUVVA isletmesinin
2017, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda, UZERB isletmesinin ise 2017, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda
S katsayilarimin 0,862°den kiiciik gergeklestigi ve dolayisiyla bu igletmelerin dort yil igin finansal
olarak zayif olduklar1 goriilmektedir. Diger igletmelerin ise tiim yillarda S katsayilar1 0,862’den
biiyiik gerceklesmistir. Buna gore S Modeli igin 2 isletme disindaki tiim isletmeler finansal agidan
saglam goriinmektedir. Z” Modelinde oldugu gibi S Modelinde de finansal agidan en saglam
isletmeler SANKO ve SELEC isletmeleridir.

Tablo 7. T Modeline Gore Toptan Ticaret Sektériiniin Finansal Saglamhgina iliskin Bulgular

ISLETME 2021 2020 2019 2018 2017
DOAS 17,41522 15,125937 12,34461 13,236127 13,839817
INTEM 15,4804308 14,4445303 14,5096015 15,3012962 14,6455642
KUVVA 10,948648 12,927264 -1,474858 20,48601 4,318803
PSDTC 16,189019 15,190024 15,866975 16,283182 16,15813
SANKO 18,5404484 56,6459849 34,1188125 15,0539139 16,0138445
SELEC 15,40863403  14,91488904  15,44254471 14,81557118 14,610555
TGSAS 15,884126 16,160884 16,303499 16,324254 16,183298
UZERB 21,461416 10,320437 6,5738429 1,7781669 8,567173

Taffler T Modeline gore ortaya c¢ikan katsayi negatif ise isletme riskli bolgede ve finansal olarak
zayif, katsay1 degeri pozitif ise isletme giivenli bolgede ve finansal olarak saglikli olarak kabul
edilmektedir. Tablo 7’e gore T Modeli agisindan Z” Modeli ve S Modelinde oldugu gibi KUVVA
isletmesinin 2019 yilinda finansal agidan zayif ve tehlikeli durumda oldugu goriilmektedir. T
Modeline gore galismada ele alinan tiim igletmelerin tiim yillarda ve KUVVA isletmesinin 2019
yili haricindeki tim yillarda T katsayilari pozitiftir. Dolayisiyla T Modeli agisindan tiim isletmeler
finansal olarak saglam olarak goriinmektedir. T Modelinde de diger modellerde oldugu gibi
finansal agidan en saglam isletmenin T katsayisi en yiiksek olan SANKO isletmesi oldugu
saptanmuigtir.
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Tablo 8. H Modeline Gore Toptan Ticaret Sektoriiniin Finansal Saglamhigina iliskin Bulgular

ISLETME 2021 2020 2019 2018 2017
DOAS 8,788006 7,133455 4,993531 5,438322 5,8081085
INTEM 3,38470176 1,51859684 1,84561376 3,48347583 2,85731252
KUVVA 7,3264493 5,6080043 -0,294962 8,34213 3,696774
PSDTC 4,9146028 5,9592122 4,8699886 1,5445274 1,1399187
SANKO 12,3076272 16,8958473 15,5541419 9,71975882 10,7813292
SELEC 13,95197486 11,9885751 13,3951964  11,02683542  11,94457143
TGSAS 9,8954687 7,9403779 8,6697507 8,1204761 6,567255
UZERB 6,9893477 4,0732205 2,8309431 1,9098247 3,25092

H Modeli sonucunda ortaya ¢ikan katsayinin negatif olmasi, isletmenin finansal olarak zayif ve
iflas etme riskiyle karsi karsiya oldugunu gosterirken, H Modeli katsayisinin sifirdan biiyiik
gerceklesmesi, isletmenin finansal olarak saglam oldugu anlamina gelmektedir. Tablo 8
incelendiginde H Modeli ile T Modelinin finansal saglamlik agisindan ayni sonuglar verdigi
goriilmektedir. Ayrica, H Modelinde finansal saglamligi en yiiksek olan isletmeler, katsayilari
oldukga yiiksek gerceklesen SANKO ve SELEC isletmeleridir. Bu yoniiyle; H Modeli, S Modeli ve
Z” Modeli benzerlik gostermektedir. H Modeline gére T Modelinde oldugu gibi sadece KUVVA
isletmesinin 2019 yilinda H katsayis1 negatif gergeklesmistir. Dolayisiyla, H Modeline goére tiim
isletmeler tiim yillarda, KUVVA isletmesi ise 2019 yili disinda diger tiim yillarda finansal agidan
saglam bir goriiniime sahiptir.

Tablo 9. J Modeline Gére Toptan Ticaret Sektoriiniin Finansal Saglamhgmna iliskin Bulgular

ISLETME 2021 2020 2019 2018 2017
DOAS -2,221278 -1,08153 -0,18604 -0,261217 -0,205812
INTEM 0,48966268 0,97199008 1,09774734 2,0815902 1,56874341
KUVVA -2,182002136  -1,586067558  10,15914193  -2,937987774 2,222673
PSDTC 1,266510349 1,21725667 1,09196616  0,905547026 1,0635257
SANKO -2,863070568  -4,158302536  -3,913575509  -3,020383706 -2,9536701
SELEC -0,87125161  -0,887269745  -1,027505659  -1,068318037 -1,223766361
TGSAS 1,286130107  1,309687722  1,313719477  1,327474793 1,3142982
UZERB -2,706370572  -0,574978396  -0,129359229 -0,28615622 0,2922107

J Modeli sonucunda ortaya ¢ikan katsaymin negatif olmasi, bir bagka ifade J Modelinin 0’dan
kiigiik olmasi, isletmenin finansal olarak saglam oldugunu ve iflas etmeyecegini ifade etmektedir.
Buna karsin, J Modelinin 0’dan biiyiik olmasi ise isletmenin finansal olarak zayif ve iflas etme
riskiyle kars1 karstya oldugunu gostermektedir. Tablo 9 incelendiginde, DOAS, SANKO, SELEC
ve UZERB isletmelerinin tiim yillarda J katsayilarmin negatif gergeklestigi ve dolayisiyla bu
isletmelerin J Modeline gore tim yillarda finansal olarak saglam bir goriinlime sahip oldugu
belirlenmistir. KUVVA isletmesinin ise 2017 ve 2009 yillar1 disinda tiim yillarda J katsayisi
negatiftir. KUVVA isletmesinin bulgular1 agisindan J Modeli diger modellerle benzerlik
gostermektedir. J Modeline gore; INTEM, PSDTC ve TGSAS isletmelerinin J katsayilari tiim
yillarda pozitif gerceklesmesi nedeniyle, bu isletmeler tiim yillarda finansal acidan zayif bir
goriiniime sahiplerdir. Dolayisiyla, INTEM, PSDTC ve TGSAS isletmelerinin J Modeline gore
ortaya cikan bulgulariyla, diger modellerin bulgular1 arasinda finansal saglamlik agisindan farkli
sonuglar elde edildigi goériilmektedir. Bunun yani sira, SANKO isletmesinin J Modeline gére en
yliksek negatif J katsayilarina sahip olmasi, bu isletmenin finansal agidan en saglam isletme
oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, J Modeli ve diger modeller karsilastirildiginda finansal
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saglamlig1 en yiiksek isletme agisindan benzerlik s6z konusudur.

Tablo 10. Modellere Gore Toptan Ticaret Sektoriiniin Finansal Saglamhik veya Zayifhk
Bulgularimin Karsilastirilmasi

DOAS INTEM KUVVA PSDTC SANKO SELEC TGSAS UZERB

2017 Zayif Belirsiz ~ Zayif Zay1if Saglam Saglam  Zayif Zay1f
2018 Zayif Zayif Saglam Zay1if Saglam Saglam  Zayif Zayif
7z 2019 Zayif Zayif Zayif Zay1if Saglam Saglam  Zayif Zayif
Modeli 2020 Saglam Zayif Zayif Zayif Saglam Saglam  Zayif Zayif
2021 Saglam Zayif Belirsiz Zayif Saglam Saglam  Zayif Saglam
2017 Saglam Saglam  Zayif Saglam  Saglam Saglam  Saglam  Zayif
2018 Saglam  Saglam Saglam Saglam  Saglam Saglam  Saglam  Zayif
S 2019 Saglam Saglam  Zayif Saglam  Saglam Saglam  Saglam  Zayif
Modeli 2020 Saglam Saglam  Zayif Saglam  Saglam Saglam  Saglam  Zayif
2021 Saglam  Saglam  Zayif Saglam  Saglam Saglam  Saglam  Saglam

2017 Saglam  Saglam Saglam Saglam  Saglam Saglam  Saglam  Saglam
2018 Saglam Saglam  Saglam Saglam  Saglam Saglam  Saglam  Saglam
T 2019 Saglam Saglam  Zayif Saglam  Saglam Saglam  Saglam  Saglam
Modeli 2020 Saglam Saglam Saglam Saglam  Saglam Saglam  Saglam  Saglam
2021 Saglam  Saglam Saglam Saglam  Saglam Saglam  Saglam  Saglam

2017 Saglam Saglam Saglam Saglam  Saglam Saglam  Saglam  Saglam
2018 Saglam  Saglam Saglam Saglam  Saglam Saglam  Saglam  Saglam
H 2019 Saglam Saglam  Zayif Saglam  Saglam Saglam  Saglam  Saglam
Modeli 2020 Saglam Saglam Saglam Saglam  Saglam Saglam  Saglam  Saglam
2021 Saglam Saglam  Saglam Saglam  Saglam Saglam  Saglam  Saglam

2017 Saglam  Zayif Zay1if Zayif Saglam Saglam  Zayif Zay1if
2018 Saglam Zayif Saglam Zay1if Saglam Saglam  Zayif Saglam
J 2019 Saglam Zayif Zay1f Zay1if Saglam Saglam  Zayif Saglam

Modeli 2020 Saglam Zayif Saglam Zayif Saglam Saglam  Zayif Saglam
2021 Saglam  Zayif Saglam Zayif Saglam Saglam  Zayif Saglam

Tablo 10°da hisse senetleri BIST Toptan Ticaret Sektdriinde islem géren sekiz isletmenin 2017-
2021 dénemine iligkin finansal oranlarla olusturulan ¢ok degiskenli Altman Z”, Springate S, Taffler
T, Fulmer H ve Zmijewski J Modellerine gore dlgiilen finansal saglamlik durumlarinin 6zeti
goriilmektedir. Tablo 10 incelendiginde, DOAS igletmesinin Z” Modeli diginda diger tiim
modellerde 2017-2021 yillar1 arasinda finansal olarak saglam oldugu goriilmektedir. Z”” Modeline
gore ise 2020 ve 2021 yillarinda saglam diger yillarda zayif bir goriiniime sahiptir. INTEM
isletmesi; S, T ve H Modelleri agisindan tiim yillarda saglam goriinmektedir. Z” ve J Modellerine
gore ise finansal olarak zayif oldugu belirlenmistir. KUVVA isletmesinin, 2017 yilinda T ve H
Modellerinde saglam, Z”, S ve J Modellerinde zayif, 2018 yilinda tiim modellerde saglam, 2019
yilinda tim modellerde zayif, 2020 yilinda Z” ve S Modellerinde zayif T, H ve J Modellerinde
saglam, 2021 yilinda Z” Modelinde belirsiz S Modelinde zayif, T, H ve J Modellerinde saglam
oldugu tespit edilmistir. PSDTC isletmesinin Z” ve J Modellerinde tiim yillarda saglam, diger
modellerde ise tiim yillarda zayif oldugu belirlenmistir. SANKO ve SELEC isletmeleri, ele alinan
tiim modellerde ve tiim yillarda finansal olarak saglam goriinmektedir. TGSAS isletmesi, Z” ve J
Modellerinde tiim yillarda zayif, diger modellerde ise tiim yillarda saglam bir gériiniime sahiptir.
UZERB isletmesi, 2021 yilt hari¢ diger tiim yillarda Z” ve S Modellerinde finansal olarak zayif, H
ve T Modellerinde tiim yillarda saglam, J Modelinde ise sadece 2017 yilinda zayif, diger yillarda
ise saglam goriinmektedir.

6. SONUC

Giliniimiiz kosullar1 dikkate alindiginda, finansal ve ekonomik krizler ve belirsizlikler ile yogun
rekabet ortaminda igletmelerin varliklarini siirdiirebilmeleri i¢in finansal olarak saglam bir
goriiniime sahip olmalar1 gerekmektedir. Bu calismada isletmelerin finansal saglamligimin
belirlenmesinde finansal oranlarla olusturulan ¢ok degiskenli modellerden; Altman Z”, Sprigate S,
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Taffler T, Fulmer H ve Zmijewski J] Modelleri karsilastirilmistir. Calismada, modellerin finansal
saglamlik agisindan kullanilabilmesi ve karsilastirilabilmesi igin finansal saglamlik gostergelerinin
bu modeller iizerindeki etkisini incelemek iizere regresyon analizi yapilmistir. Olusturulan bes
modele gore gerceklestirilen regresyon analizi, istatistiksel olarak anlamli sonuglanmistir. Ayrica,
modellerin finansal saglamlik gostergeleri ve kendi aralarindaki korelasyon diizeyleri incelenmistir.
Korelasyon sonuclarma gore, modellerin finansal saglamlik gostergeleri ve birbirleri arasinda iliski
oldugu belirlenmigtir. Dolayisiyla, cok degiskenli modellerin, isletmelerin finansal saglamligini
belirlemede de kullanilabilecegi bu ¢alismada ortaya konulmustur.

BIST Toptan Ticaret Sektdriinde faaliyet gosteren sekiz isletmenin ele alindigi galismadan elde
edilen bulgulara gore, isletmelerde finansal saglamligi belirlemede kullanilan T ve H
Modellerinden tiim igletmelerde ve tiim yillarda ayni bulgulara ulasildigi goriilmektedir. DOAS
isletmesinde Z” Modeli disinda dort modelde aymi bulgulara ulasilirken, SANKO ve SELEC
isletmelerinde tiim modellerde aymi bulgulara ulasilmistir. Ayrica; INTEM, PSDTC, SANKO,
SELEC ve TGSAS isletmelerinde Z” Modeli ile ] Modelinden ayni1 bulgulara ulasilirken, KUVVA
isletmesinde Z” Modeli ile S Modelinden ayni bulgulara ulasilmigtir. S, T ve H Modelleri
incelendiginde, DOAS, INTEM, PSDTC, SANKO, SELEC ve TGSAS isletmelerinde {ic modelden
tiim yillarda ayn1 bulgulara ulagilmistir.

Caligma ile literatiir karsilastirildiginda, Prakoso, Ulupui ve Perdana (2022), Taffler, Springate ve
Grover Modellerinin sonuglari arasinda 6énemli bir fark oldugunu bulurken, bu ¢alismada Taffler ve
Springate Modellerinin sekiz isletmeden altisinda ayn1 sonuglandigi goriilmektedir. Dolayisiyla, bu
calisma ile Prakoso, Ulupui ve Perdana (2022)’nin ¢alismasinin bulgular agisindan farkli oldugunu
ifade etmek miimkiindiir.

Masdiantini ve Warasniasih (2020) yaptiklar1 c¢alismada, Zmijewski, Taffler ve Fulmer
Modellerinin ayni1 dogruluk seviyesine sahip oldugunu, Altman ve Springate Modellerinin
ongoriilerinin ise farkli oldugunu ortaya koyarken, bu ¢alismada Taffler ve Fulmer Modellerinde
Masdiantini ve Warasniasih (2020) ile benzer, diger Modellerde ise kismen farkli bulgulara
ulasildig1 goriilmektedir. Karadeniz ve Ocek (2020), yaptiklari calismada Altman Z Modeli,
Springate S Modeli, Fulmer H Modeli, Kanada Modeli ve Ohlson O Modelleriyle ayni1 bulgulara
ulasirken, bu calismada modellerden elde edilen bulgularin tiimiiyle ayn1 olmadigt belirlenmistir.
Tanjung (2020), Altman, Springate, Zmijewski ve Ohlson Modelleri arasinda finansal sorunlari
tahmin etmede bir fark olup olmadigini belirlemeyi amagladigi calismasindan elde ettigi bulgulara
gore, finansal sorunlar1 tahmin etmede modeller arasinda anlamli bir fark oldugunu tespit etmistir.
Dolayisiyla, bu g¢alismanin bulgulartyla Tanjung (2020)’nin ¢alismasindan elde edilen bulgular
benzerlik gostermektedir. Bagcr ve Saglam (2020), Indriyanti (2019), Karas ve Srbova (2019),
Kovacova ve Kliestikova (2017), Fedorova, Dovzhenko ve Fedorov (2016), Karakozak ve
Topaloglu (2016), ¢alismalarindan ulagtiklar1 bulgular ile bu caligmadan elde edilen bulgular
kismen benzerlik gostermektedir. Berzkalne ve Zelgalve (2013), bu calisma ile Altman Z” ve
Zmijewski J Modellerinden elde edilen bulgularda benzerlik gostermektedir. Literatiirde yer alan
calismalardan farkli bulgulara ulagilmasinin nedeni, ele alinan iilkenin veya sektdriin, finansal
saglamlik veya basarisizlik kriterlerinin ve modellerde kullanilan finansal oranlarin farkl
olmasindan kaynaklandigini ifade etmek miimkiindiir.

Sonug olarak, bu c¢alismada isletmelerde finansal saglamligin belirlenmesinde kullanilan Altman
Z”, Sprigate S, Taffler T, Fulmer H ve Zmijewski J Modelleri karsilagtirilmis ve SANKO ve
SELEC isletmelerinin tiim donemlerde ve tiim modellerde, DOAS isletmesinin 2017, 2018 ve 2019
yillarinda Z” Modeli haricinde tiim yillarda ve tim modellerde finansal olarak saglam bir
goriinime sahip oldugu, diger isletmelerin ise kullanilan modele ve yila goére finansal
goriiniimlerinde farklihk ortaya ciktigi belirlenmistir. Dolayisiyla, hisse senetleri BIST Toptan
Ticaret Sektoriinde islem goren sekiz isletmenin 2017-2022 yillar1 arasinda finansal saglamlik veya
zayiflik goriiniimleri bu ¢aligmada ortaya konularak, bu isletmelerle ilgili finansal kararlar alacak
olan bilgi kullanicilarina sunulmustur. Ayrica, finansal basarisizligi tahmin edebilmek igin
gelistirilen ve finansal oranlarla olusturulan ¢ok degiskenli modellerin, isletmelerin finansal
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saglamlhigin1 belirlemede de kullanilabilecegi bu c¢aligmadan elde edilen bulgular ile tespit
edilmistir. Bu nedenle, isletmelerin finansal saglamligi konusunda bundan sonra yapilacak
caligmalarda, Altman Z”, Sprigate S, Taffler T, Fulmer H ve Zmijewski J Modellerinin de
kullanilabilecegini ifade etmek miimkiindiir.
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