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Oz

Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul (BIST) gida sektoriindeki
sirketlerin finansal sikintt durumunu Springate ve Altman Z Skoru
modellerini kullanarak analiz etmektir. Calismanin veri setini, BIST te
islem goren ve gida sektoriinde yer alan sirketlerin 2018-2022 yillarina
ait finansal tablolar1 olusturmaktadir. Calismanin bulgularina gore,
orneklem donemi igerisinde gida sektortii firmalarinin ¢gogunlugunun

finansal agidan saglikli bir durumda oldugu tespit edilmistir.

1Bu calisma, Dog. Dr. Fatih GUCLU’niin danismanhiginda tamamlanan, Mehmet ER’e
ait “Springate ve Altman Z Skoru Modelleriyle Finansal Sikinti ve iflas Riskinin
Olgiilmesi: BIST Gida Sektorii Uzerine Bir Uygulama” isimli yiiksek lisans tezinden
tlretilmistir.
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Modellerin sonuglar1 karsilastirildiginda Springate modeli, Altman
modellerine gore daha fazla sayida sirketin finansal sikint: igerisinde
oldugu yoniinde sonu¢ vermistir. Buna karsin sirketlerin

¢ogunlugunda, modeller benzer sonuglar vermistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Sikinti, iflas Riski, Springate
Modeli, Altman Z Skoru, BIST Gida Sektérii.

Measuring Financial Distress and Bankruptcy Risk with
Springate and Altman Z Score Models: An Application on
BIST Food Sector

Abstract

The purpose of this study is to analyze the financial distress of
companies in the Borsa Istanbul (BIST) food sector using the Springate
and Altman Z-Score models. The dataset comprises the financial
statements of companies listed on the BIST in the food sector for the
years 2018-2022. According to the findings, most of the food sector
firms were determined to be in a financially healthy situation during
the sample period. When the results of the models are compared, the
Springate model indicated a higher number of companies in financial
distress than the Altman models. On the other hand, for the majority

of the companies, the models yielded similar results.

Keywords: Financial Distress, Bankruptcy Risk, Springate
Model, Altman Z Score, BIST Food Sector.
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GIRIS

Rekabetci piyasa kosullari ve siirekli degisim gosteren mali
ortam, isletmelerin finansal saglig: ve siirdiiriilebilirligini énemli bir
endise kaynagi haline getirmistir. Genel bir ifadeyle finansal sikinty; bir
kurulusun yiikiimliiliiklerini vadesi geldigi zaman O6deyememesi
olarak tanimlanabilir (Beaver, Correia ve McNichols, 2010). Bu durum,
0deme sorunlari, nakit akis1 sikintilari, yiiksek borg yiikleri, disiik
gelirler veya finansal hedeflere ulasilamamas: gibi bircok faktorden
kaynaklanabilir. Ozellikle gida sektorii gibi rekabetin yogun ve
dinamiklerin degisken oldugu bir alanda faaliyet gosteren isletmeler
nezdinde, finansal sikintinin dogru ve etkin bir sekilde Olgiilerek

yonetilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir.

Sirketlerin borglarin1 6deyememe durumuna diismesi veya
mali yapilarmin kritik bir noktaya gerilemesi, iflas riskini de
beraberinde getirmektedir. Yiiksek bor¢ oranlari, diisiik piyasa degeri,
likidite problemleri ve isletme faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligi gibi
hususlar, iflas riskini artiran Onemli faktorler olarak kabul edilir
(Kulali, 2014). Finansal sikintiya diisen bir sirket, yasam dongiistiniin
herhangi bir doneminde, mali sozlesme yiikiimliliklerini
karsilayabilecek yeterlilikte olamayabilir (Bilir, 2015). Bu durum,
sirketin faaliyetlerinin ve biiylime potansiyelinin tehlikeye girmesine
yol agarak, pazar rekabetinde dezavantajli bir konuma diismesine
neden olabilir. Finansal sikinti; isletme igi (yanlis yonetim, disiik
likidite, operasyonel zayiflik-yetersiz isletme verimliligi, isletmenin
yasam dongiisii) ve isletme disi (makro ve mikro ekonomik
degiskenler, sektordeki problemler) gesitli faktorlerin etkisiyle ortaya

cikan bir olgudur. Sirket yoneticilerinin hatal kararlari, stratejik

JEBM
Ekonomi, isletme ve Yonetim Dergisi
Journal of Economy, Business, and Management
ISSN: 2602-4195

133



Springate ve Altman Z Skoru Modelleriyle Finansal Sikint1 ve iflas Riskinin
Olgiilmesi: BIST Gida Sektorii Uzerine Bir Uygulama

planlama eksikligi veya finansal kaynaklarin etkin kullanilmamasi gibi
nedenler de finansal sikintiya yol agabilir. Finansal sikint1 yasayan
sirketlerin faaliyetlerini durdurma noktasina gelmesi miimkiin olsa da
kesin bir sekilde iflas edecegini ifade etmek dogru bir cikarim
olmayacaktir. Iflas, finansal sikint1 ile kars: karstya kalan ve bu durum
karsisinda gerekli Onlemleri almayan sirketlerin karsilagsmasi
muhtemel bir sorundur (Gliglii, 2021). Dolayisiyla, finansal sikinti
durumunun farkinda olup, buna kars: 6nlem alabilen sirketler, iflastan
kurtulabilir. Bu nedenle, finansal sikinti durumunu degerlendirmek
icin giivenilir ve kanita dayali modellere dayanan arastirmalarin

onemi biiytiktiir.

Daha 6nce de ifade edildigi gibi, isletmelerin finansal sikinti ile
karsilasma olasiligina iliskin sinyallerin Onceden tespiti, sorunun
biiylimeden Onlem alinarak, siirecin iflas ile neticelenmemesini
saglayabilmektedir. Kokleri 1930'lu yillara dayanan finansal sikinti
tahmin modelleri, isletmelerin finansal yapilarmin giiglii ve riskli
yonlerini belirlemek amaciyla kullanilan onemli araglardir (Giiglii,
2021). Bu baglamda, Borsa Istanbul (BIST) gida sektoriinde yer alan
sirketlerin finansal sikintt durumlarinin incelenmesi, bu ¢alismanin
konusunu olusturmaktadir. Literatiire bakildiginda, ¢alismalarin
bliyiik bir kisminin imalat sektoriintin geneline odaklandigl, gida
sektoriine iliskin arastirmalarin ise kisith sayida oldugu
goriilmektedir. Gida sektorii {izerine yapilan c¢alismalardan Terzi
(2011), gida sektorii firmalarina ait bir 6rneklem tizerinden Altman Z
skor modelini temel alan bir oran analizi yontemi 6nermistir. Onerilen
yontemin yiiksek basar1 oranina sahip oldugu ifade edilmistir. Ural vd.

(2015) ise logit regresyon modeli ile gida sektoriinde yer alan
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firmalarin finansal basarisizlik risklerinin ileriye doniik tahmininde
hangi oranlarin daha etkili oldugunu tespit etmeyi amaclamistir.
Kurduklar1 modellerle finansal basarisizligin 6nceden tahmin
edilebilecegini belirtmislerdir. Apan vd. (2018), BIST'te iglem goren
gida ve igecek sektoriindeki isletmelerin finansal basarisizliklarini
2008-2014 donemi verilerini kullanarak Altman Z-Skor ve VIKOR
yontemleriyle karsilastirmali olarak incelemistir. Bu c¢alisma, iki
modelin ¢ok benzer sonuglar verdigini ve VIKOR y6nteminin finansal
basarisizlik analizi i¢in alternatif bir yontem olarak kullanilabilecegini
gostermistir. Ova (2023) tarafindan yapilan analizde ise, BIST gida ve
icecek endeksinde yer alan sirketlerin finansal durumlari Altman Z"
skor modeliyle incelenmistir. Calisma sonuglari, endeksteki sirketlerin
genel olarak finansal agidan saglam bir goriintii sergiledigini
gostermis; 2018-2021 yillar1 arasinda giivenli bolgedeki sirket yiizdesi

artarken, riskli bolgedeki sirket yiizdesinin azaldig tespit edilmistir.

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul (BIST) gida sektoriindeki
sirketlerin finansal sikintt durumunu Springate ve Altman Z Skoru
modellerini kullanarak analiz etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda, soz
konusu iki modelin sonuglar1 karsilagtirilmistir. Bu ¢alismanin, en sik
kullanilan finansal sikint1 modellerinden Springate ve Altman Z Skoru
modellerinin sonuglarini gida sektorii sirketleri igin karsilagtirmasiyla
literatiire katki saglayacag1 diisiintilmektedir. Ayrica ¢alisma
sonuclarmin igletme yoneticileri, ortaklari, yatirimcilar ve diger
paydaslar icin alacaklar1 kararlarda yol gosterici bir mahiyet tagimasi

beklenmektedir.
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Calismanin bundan sonraki organizasyonu su sekildedir: 1.

kisimda veri seti ve yontemden bahsedilmistir. 2. kissmda ¢alismanin

bulgular: verilmistir. Son kisimda ise sonug ve tartisma yer almaktadir.

1. VERI SETi VE YONTEM

Bu kisimda ¢alismanin veri seti ve yontemi tanitilmistir.

1.1. Veri Seti

Calismada, BIST’te islem goren gida sektorii firmalarinin 2018-

2022 yillarma ait yillik finansal tablolar1 kullanilmistir. Sektorde yer

alan 13 firma, so6z konusu donemlere iligkin yeterli veriye sahip

olmamalari, 2 firma ise alkollii igecek iiretimi yapmalari nedeniyle

orneklem disinda tutulmuslardir. Calismada kullanilan veriler, Kamu

Aydinlatma Platformu (KAP) resmi internet sitesinden elde edilmistir.

Calismanin veri setinde yer alan 23 sirkete Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Veri Setini Olusturan Sirketler

Kodu Firma Unvani

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 SANAYI A S.

PETUN PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYII A S.
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PINSU PINAR SU VE ICECEK SANAYI VE TICARET A.S.

PNSUT PINAR SUT MAMULLERI SANAYII A S.

SELGD SELCUK GIDA ENDUSTRI ITHRACAT ITHALAT A.S.

TATGD TAT GIDA SANAYI A.S.

TETMT TETAMAT GIDA YATIRIMLARI A S.

TUKAS TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A S.

ULUUN ULUSOY UN SANAYI VE TICARET A S.

ULKER ULKER BISKUVI SANAYI AS.

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

1.2. Modeller

Calismada Altman Z Skoru ve Springate Tahmin Modelleri
kullanilarak finansal sikinti ve iflas riski Olctilmistiir. Sektordeki
sirketlerin finansal sikint1 ve iflas riskinin dl¢tilmesi i¢in tek bir model
kullanmaktan kagmilarak Edward I. Altman tarafindan gelistirilen
Altman Z skoru modelinin revize edilmis versiyonlarindan Altman Z'
(1983) skoru modeli, Altman Z" (1993) skoru modeli ve Springate

tarafindan gelistirilen Springate Modeli kullanilmustir.

1.2.1. Altman Z Skor Modeli

1968 yiinda Edward I. Altman tarafindan cok degiskenli
diskriminant analizi yaklagimini temel alarak gelistirilmistir (Altman,
1968). Modelin temel amaci, bir sirketin finansal durumunu ve iflas

riskini, belirli mali oranlar tizerinden degerlendirmektir.

Altman (1968)'1n gelistirmis oldugu Z-Skor formiili su
sekildedir;

Z=0,012X; +0,014X, + 0,033X;3 + 0,006X + 0,999X5 (1)
Buradaki degiskenlerin a¢ilimi su sekildedir;

Xi: Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
X2: Dagitilmamus Karlar / Toplam Varliklar
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Xs: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
Xa: Ozkaynaklarin Piyasa Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler
Xs: Satiglar / Toplam Varliklar

Formiilden elde edilecek skorlarin yorumu ise su sekilde

yapilmaktadir:

e 7 skoru 1,81'den daha diisiik ise isletmenin iflas etme
olasilig: cok ytiksek,

e Z skoru 1,81 ile 2,99 araliginda ise iflas riski belirsiz ve
isletme gri bolgede,

e Zskoru 2,99'un tizerinde ise isletme giivenli alandadir.

Orijinal Z-Skor Modeli firmalarin piyasa degerine dayanir ve
sadece halka acik sirketler icin gegerlidir. Bu nedenle, Altman (1983)
calismasinda, Xs'teki Ozkaynaklarin piyasa degeri yerine

0zkaynaklarin defter degerini koyarak modelini revize etmistir.
Altman (1983)1n revize edilmis Z' skoru Modeli su sekildedir;
Z =0,717X; +0,847X, +3,107X; + 0,420X, + 0,998Xs )
Buradaki degiskenlerin agilimi su sekildedir;

Xi: Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

Xz2: Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar

Xa: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

Xs: Ozkaynaklarin Defter Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler
Xs: Satiglar (Hasilat) / Toplam Varliklar

Formiilden elde edilecek skorlarin yorumu ise su sekilde

yapilmaktadir:
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e 7 skoru 1,23'ten daha diislik ise isletmenin iflas etme
olasilig1 ¢ok ytiksek,

e Z skoru 1,23 ile 2,90 araliginda ise iflas riski belirsiz ve
isletme gri bolgede,

e Zskoru 2,90'1n lizerinde ise isletme giivenli alandadr.

Altman, endiistriye 6zgii etkileri en aza indirgemek adina Z'
skoru modelini, Satislar/Toplam Varliklar oran1 olan Xs'i ¢ikararak
yeniden revize etmistir. Bu revizyon sonucu olusturdugu dort

degiskenli Altman Z" (1993) skoru modeli ise su sekildedir:
Z =6,56X; +3,26X, +6,72X3+1,05X, 3)
Buradaki degiskenlerin agilimi su sekildedir;

Xi: Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X2: Dagitilmamus Karlar / Toplam Varliklar

Xs: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

Xa: Ozkaynaklarin Defter Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler

Formiilden elde edilecek skorlarin yorumu ise su sekilde

yapilmaktadir:

e Z skoru 1,10'dan daha diisiik ise isletmenin iflas etme
olasilig1 cok ytiksek,

e Z skoru 1,10 ile 2,60 araliginda ise iflas riski belirsiz ve
isletme gri bolgede,

e Zskoru 2,60'1n lizerinde ise isletme giivenli alandadr.
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1.2.2. Springate Modeli

Springate (1978), Altman tarafindan olusturulan Z skor
modelini, ¢oklu diskriminant analiziyle 19 finansal oran arasindan

4'tinti secerek gelistirmis ve Springate modelini ortaya ¢ikarmustir.
Springate (1978)"in modelinde kullandig1 formiil su sekildedir;
S=1,03A +3,07B +0,66C + 0,4D 4)
Buradaki degiskenlerin agilimi su sekildedir;

A: Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

B: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

C: Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
D: Satiglar / Toplam Varliklar

Formiilden elde edilecek skorlarin yorumu ise su sekilde

yapilmaktadir:

e S skoru 0,862'den kiiciik olan isletmeler finansal sikinti
icerisindedir.

e S skoru 0,862’den biiyiik olan isletmeler finansal agidan
saglikhdir.

e Altman modelinde oldugu gibi bir gri alan

bulunmamaktadir

Formiildeki A, B ve D degiskenleri, Altman Z-Skor
modelindeki X1, X3, Xsile aynidir. Ancak Cile ifade edilen Vergi Oncesi

Kar / Kisa Vadeli Borglar seklinde ek bir oran bulunmaktadir.
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2. BULGULAR

2.1. Altman Z' Skor Modeli Bulgular

Calismanin veri setinde bulunan gida sirketlerinin 2018-2022
yillar1 arasindaki finansal verileri baz alinarak hesaplanan Altman Z'

skorlar1 Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Altman Z' Skor Modeli Bulgular1

Donem
Sirket 2018 2019 2020 2021 2022
1,26 1,24 1,13 1,81 2,86
AVOD L L Finansal e R
Gri Bolge Gri Bolge Sikant: Gri Bolge Gri Bolge
2,85 2,82 1,68 1,91 1,69
BANVT
GriBolge  Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge  Gri Bolge
ccoun M e A _aei 1
Gri Bolge Gri Bolge GriBolge Giivenli Bolge GriBolge
-0,55 1,39 1,72 1,62 1,52
DARDL Finansal L o e b
Sikant: Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge
0,27 0,87 0,78 1,75 2,75
EKiZ Finansal Finansal = Finansal e .
Sikinti Sikint Sikint1 Gri Bolge Gri Bolge
1,03 1,32 1,59 1,36 1,32
ERSU Finansal o S e oy
Sikintt GriBolge Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge
oo M0 12 m__ _1m o
GriBolge  Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge  Gri Bolge
4 4 4
ot A 2% a___ ab
GriBolge  Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge  Gri Bolge
1,64 2,05 1,84 1,76 2,53
KERVT
GriBolge  Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge  Gri Bolge
PR R T S T
GriBolge  GriBolge GriBolge Gri Bolge  Gri Bolge
1,14 2,39 2,95 2,57 3,33
KRSTL ; - ) » )
Finansal Gri Bolge Guf/enh Gri Bolge Guyenh
Sikint1 Bolge Bolge
1,08 1,65 1,80 1,78 1,76
OYLUM Finansal o o e b
Sikintt GriBolge Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge
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1,34 0,71 1,69 1,73 1,74
PENGD L Finansal S o e
Gri Bolge Sikinty Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge
2,94 2,87 2,42 2,18 2,06
PETUN
Giivenli Bolge GriBolge GriBolge Gri Bolge Gri Bolge
0,61 0,42 0,10 0,26 0,48
PINSU Finansal Finansal = Finansal Finansal Finansal
Sikint Sikint1 Sikint1 Sikint1 Sikint1
2,07 2,04 1,93 1,76 1,76
PNSUT '/ 4 4 4 4
Gri Bolge  GriBolge Gri Bolge Gri Bolge  Gri Bolge
2,05 2,40 3,74 4,11 3,57
SELGD U li U li
GriBolge  GriBolge Guj/en " Givenli Bolge Guf’e“ !
Bolge Bolge
e M S TS
Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge
-0,16 -0,16 -2,70 1,91 -0,92
TETMT Finansal Finansal = Finansal Gri Bol Finansal
Sikinti Sikint1 Sikinti 1 bolge Sikinti
0,96 1,68 1,69 1,98 3,19
TUKAS Finansal L L L Gilivenli
Sikant: GriBolge Gri Bolge Gri Bolge Bolge
1,94 1,67 1,98 2,03 1,76
LKER
U Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge Gri Bolge
3,90 3,10 3,31 3,39 2,88
ULUUN U li U li
Giivenli Bolge Guf’e“ ! Guf’e“ ' Giivenli Bolge Gri Bolge
Bolge Bolge
2,87 1,86 3,38 3,94 4,12
VANGD Gilivenli Gilivenli

GriBolge  GriBolge Bolge Giivenli Bolge Bolge

Tablo 2’ye bakildiginda, 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
alindig1 zaman yalnizca ULUUN sirketinin giivenli bolgede, diger 18
sirketin gri bolgede ve 4 sirketin finansal sikinti iginde oldugu
goriilmektedir. 2020 yilinda VANGD, ULUUN, SELGD ve KRSTL
sirketlerinin giivenli bolgede, diger 15 sirketin gri bolgede ve kalan 4
sirketin ise finansal sikint1 igerisinde oldugu goriilmektedir. 2021 yil

icin VANGD, ULUUN, SELGD ve CCOLA sirketlerinin giivenli
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bolgede, diger 18 sirketin gri bolgede ve PINSU sirketinin finansal
sikint1 igerisinde oldugu goriilmektedir. Son olarak 2022 yilinda
VANGD, TUKAS, SELGD ve KRSTL sirketlerinin giivenli bolgede,
diger 17 sirketin gri bolgede ve TETMT ve PINSU sirketlerinin finansal

sikint1 igerisinde oldugu gozlemlenmistir.

Altman Z' modeline gore 2018-2022 yillar1 igerisinde finansal
sikinti bolgesinde en ¢ok bulunan sirketler ve finansal sikintida
olduklar1 donemler su sekildedir; PINSU tiim donemlerde (2018-2022),
TETMT 4 doénem (2018, 2019, 2020, 2022) , EKIZ 3 dénem (2018-2020),
DARDL, ERSU, KRSTL, OYLUM ve TUKAS 1 dénem (2018), PENGD
1 donem (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.

2.2. Altman Z" Skor Modeli Bulgular

Altman Z" skorlar1 Tablo 3’te goriilmektedir.

Tablo 3: Altman Z" Skor Modeli Bulgular:

Donem
Sirket 2018 2019 2020 2021 2022
1,41 1,59 1,11 3,16 6,60
AVOD GriBolge  GriBolge  GriBolge Guj/enh Guj/enh
Bolge Bolge
3,40 4,17 2,30 2,46 0,19
BANVT Guj/enh Guyenh Gri Bolge Gri Bolge Finansal
Bolge Bolge Sikinti
2,87 2,91 3,39 4,93 3,33
CCOLA  Givenli Giivenli Guivenli Guivenli Guivenli
Bolge Bolge Bolge Bolge Bolge
-23,87 -11,99 -0,75 2,16 1,25
DARDL  Finansal Finansal Finansal e e
Sikint Sikint1 Sikinti Gri Bolge Gri Bolge
EKiZ -4,79 -3,90 -2,55 0,81 3,72
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Finansal Finansal Finansal Finansal Guvenli
Sikint1 Sikinti Sikinti Sikinti Bolge
1,98 3,65 4,01 3,29 2,19
ERSU - Gripolge  Clvemti Givenli - Glivenli iy
Bolge Bolge Bolge
2,15 3,24 3,60 4,15 5,23
FRIGO L Guvenli Gilivenli Guvenli Giivenli
Gri Bolge R . . ..
Bolge Bolge Bolge Bolge
4,44 3,76 4,88 5,00 3,04
KENT Guvenli Guvenli Guvenli Guvenli Guvenli
Bolge Bolge Bolge Bolge Bolge
3,83 4,52 4,04 2,53 4,03
KERVT Guivenli Guvenli Guvenli e Guvenli
. .. .. Gri Bolge B
Bolge Bolge Bolge Bolge
5,97 4,01 3,72 2,91 3,01
KNFRT Guvenli Guvenli Guivenli Guivenli Guivenli
Bolge Bolge Bolge Bolge Bolge
2,59 6,19 6,76 6,20 6,14
KRSTL R Glivenli Guivenli Guivenli Guivenli
Gri Bolge .. .. .. ..
Bolge Bolge Bolge Bolge
0,34 2,80 3,61 3,13 3,81
OYLUM  Finansal Guvenli Guvenli Guvenli Guvenli
Sikint1 Bolge Bolge Bolge Bolge
-0,17 -0,09 3,28 3,47 3,51
PENGD  Finansal Finansal Guvenli Guvenli Guvenli
Sikint1 Sikint Bolge Bolge Bolge
5,86 5,87 4,93 4,44 4,22
PETUN Guvenli Guvenli Guvenli Guvenli Guvenli
Bolge Bolge Bolge Bolge Bolge
-2,07 -2,37 -3,29 -2,21 -1,84
PINSU Finansal Finansal Finansal Finansal Finansal
Sikint Sikintt Sikinti Sikintt Sikintt
2,85 3,00 2,57 2,71 2,59
PNSUT Guj/enh Guyenh Gri Bolge Guj/enh Gri Bolge
Bolge Bolge Bolge
5,90 6,44 10,46 10,38 9,02
SELGD Guivenli Guvenli Glivenli Gilivenli Giivenli
Bolge Bolge Bolge Bolge Bolge
6,18 6,47 7,01 6,43 2,95
TATGD Guvenli Giivenli Guivenli Guivenli Guivenli
Bolge Bolge Bolge Bolge Bolge
-1,28 -0,35 -9,52 5,41 -6,62
TETMT Finansal Finansal Finansal Guvenli Finansal
Sikint1 Sikint1 Sikinti Bolge Sikintt
JEBM

Ekonomi, isletme ve Yonetim Dergisi
Journal of Economy, Business, and Management
ISSN: 2602-4195

144



Mehmet ER, Fatih GUCLU

0,56 2,69 3,27 3,98 6,96
TUKAS Finansal Guvenli Guvenli Guvenli Guvenli
Sikint1 Bolge Bolge Bolge Bolge
5,41 3,43 6,62 6,02 3,47
ULKER Guvenli Giuvenli Guivenli Guivenli Guivenli
Bolge Bolge Bolge Bolge Bolge
3,65 2,79 2,83 2,62 2,73
ULUUN  Giivenli Giuvenli Guivenli Guivenli Guivenli
Bolge Bolge Bolge Bolge Bolge
8,70 4,99 8,79 10,02 10,28
VANGD  Giivenli Guvenli Guivenli Guivenli Guivenli
Bolge Bolge Bolge Bolge Bolge

Tablo 3 incelendiginde, 2018 yilinda giivenli bolgede bulunan
sirket sayisinin 12, gri bolgede bulunan sirket sayisinin 4 ve finansal
sikintt durumunda olan sirket sayisinin ise 7 oldugu goriilmektedir.
2019 yil igin giivenli bolgede bulunan sirket sayis1 17, gri bolgede
bulunan sirket sayisi 1 ve finansal sikinti durumunda bulunan sirket
sayismin ise 5 oldugu gozlemlenmektedir. 2020 yili incelendiginde ise
glivenli bolgede bulunan sirket sayisinin 16, gri bolgede bulunan sirket
sayisinin 3 ve finansal sikinti durumunda olan sirket sayisinin ise 4
oldugu goriilmektedir. 2021 yilna bakildiginda giivenli bolgede
bulunan sirket sayisinin 18, gri bolgede bulunan sirket sayisimin 3,
finansal sikinti durumunda olan sirket sayisimnin ise yalnizca 2 oldugu
goriilmektedir. Son olarak 2022 yilina gelindiginde giivenli bolgede 17
sirket bulunurken, gri bolgede ve finansal sikinti durumunda 3’er

sirket oldugu gozlemlenmistir.

Altman Z" modeline gore 2018-2022 yillar1 igerisinde finansal
sikint1 igerisinde en ¢ok bulunan sirketler su sekildedir; PINSU tiim
donemlerde (2018-2022), TETMT 4 donem (2018, 2019, 2020, 2022),
EKIZ 4 dénem (2018-2021), DARDL 3 dénem (2018-2020), PENGD 2
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donem (2018-2019), OYLUM ve TUKAS 1 donem (2018) ve son olarak
BANVT 1 donem (2022).

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

2.3. Springate Modeli Bulgular1

Springate modeli bulgular: Tablo 4'te yer almaktadur.

Tablo 4: Springate Modeli Bulgular:

Donem
Sirket 2018 2019 2020 2021 2022
0,499 0,670 0,485 1,107 1,826
AVOD Finansal Finansal Finansal . .
Sikint1 Sikint Sikint Saglikls Saglikls
1,345 1,398 0,493 0,940 0,507
BANVT . . Finansal . Finansal
Saglikh Saglikh Sikintt Saglikli Sikint:
0,850 0,946 1,011 1,790 1,250
CCOLA  Finansal . . N M
Sikant: Saglikh Saglikh Saglikli Saglikli
-0,148 1,153 1,214 0,699 0,586
DARDL  Finansal . . Finansal Finansal
Sikint1 Saglikls Saglikls Sikint: Sikint:
-0,053 0,423 0,482 1,460 2,316
EKizZ Finansal Finansal Finansal . .
Sikint1 Sikinti Sikint1 Saglikl Saglikls
0,264 0,799 0,706 0,119 0,332
ERSU Finansal Finansal Finansal Finansal Finansal
Sikint1 Sikinti Sikint1 Sikint1 Sikint1
FRIGO 1:005 1:303 1,V260 0,5387 1,j187
Saglikli Saglikli Saglikli Saghkl Saglikli
KENT 1,v038 0, ?63 1, P22 1,v1 55 1,v1 09
Saglikl Saglikli Saglikli Saglikli Saglikli
0,969 1,414 1,460 0,967 1,655
KERVT
Saglikl Saglikli Saglikli Saglikli Saglikli
KNFRT 1,400 0,882 0,900 1,164 1,410
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Saghkl Saglikli Saglikli Saghkl Saglikli

0,211 0,977 1,121 0,859 1,389
KRSTL Finansal . . Finansal .
Skt Saglikli Saglikli Siknt: Saglikli
0,417 0,749 1,026 0,976 0,938
OYLUM  Finansal Finansal . . .
Sikinty Skt Saglikli Sagliklh Saglikli
0,739 0,124 0,632 0,686 0,578
PENGD  Finansal Finansal Finansal Finansal Finansal
Sikint Sikint1 Sikint1 Sikint Sikint
1,109 0,955 1,073 0,870 0,835
PETUN Finansal
glikl glikl glikl glikl
Saghkl Saglikli Saglikli Saglhikl Sikint:
-0,012 -0,070 -0,303 -0,244 -0,110
PINSU Finansal Finansal Finansal Finansal Finansal
Sikint1 Sikint Sikint Sikint1 Sikinti
0,724 0,663 0,625 0,661 0,698
PNSUT Finansal Finansal Finansal Finansal Finansal
Sikint1 Sikint Sikinti Sikint1 Sikint1
1,062 1,432 7 2,654 2,371
SELGD ,v06 / 3 0,?6 ,v65 ,v3
Saglikli Saglikli Saglikli Saglhkl Saglhikl
1,339 1,448 1,289 1,214 0,824
TATGD Finansal
glikl] g1kl glikl glikl]
Saglikl Saglikli Saglikli Saglikli Sikinti
-0,425 -0,301 -2,712 -3,019 -1,062
TETMT Finansal Finansal Finansal Finansal Finansal
Sikint1 Sikint Sikint1 Sikint1 Sikinti
0,670 1,198 1,121 1,286 2,436
TUKAS Finansal . . . M
Sikinty Saglikli Saglikli Saglikli Saglikli
1,723 1,038 1,803 1,661 1,186
LKER
v Saglikli Saglikli Saglikl Saglhkl Saglikli
2,064 1,574 1,642 1,805 1,555
L
ULUUN Saglhikl Saglikli Saglikli Saglikli Saglikli
0,530 -5,655 4,732 20,299 37,679
VANGD Finansal Finansal . . .
Sikinty Skt Saglikli Saglikli Saglikli

Tablo 4’e gore finansal olarak saglikli goriinen sirketlerin
sayisinin, finansal sikinti durumunda olan sirket sayisindan daha fazla
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Springate skorlar1 ayri ayri ele

alindiginda 2018 yilinda finansal durumu saglikli olan sirket sayisi 10,

JEBM
Ekonomi, isletme ve Yonetim Dergisi
Journal of Economy, Business, and Management
ISSN: 2602-4195 147



Springate ve Altman Z Skoru Modelleriyle Finansal Sikint1 ve iflas Riskinin
Olgiilmesi: BIST Gida Sektorii Uzerine Bir Uygulama

finansal sikint1 igerisinde olan sirket sayis1 ise 13’tiir. 2019 yilina
bakildig1 zaman finansal durumu saglikli olan sirket sayis1 14, finansal
stkintt  igerisinde olan sirket sayist  9'dur. 2020 yihm
degerlendirildiginde finansal durumu saglikli olan sirket sayis: 15,
finansal sikinti igerisinde olan sirket sayist 8dir. 2021 yilina
gelindiginde finansal durumu saglikli olan sirket sayis1 16, finansal
sikint1 igerisinde olan sirket sayis1 7’dir. Son olarak 2022 yilim
incelendiginde ise finansal durumu saglikli olan sirket sayis1 14,

finansal sikinti igerisinde olan sirket say1s1 ise 9’dur.

Springate modelinin sonuglarina gore tabloda 2018-2022 yillar:
icerisinde tim donemlerde finansal olarak sikinti durumunda olan
sirketler ERSU, PENGD, PINSU, PNSUT ve TETMT sirketidir. Bunlara
ek olarak AVOD’un 3 donem (2018-2020), DARDL'nin 3 ddénem
(2018,2021-2022), EKiZ'in 3 donem (2018-2020), BANVT'in 2 dénem
(2020, 2022), KRSTL in 2 dénem (2018, 2021), OYLUM ve VANGD'nin
2 dénem (2018-2019), CCOLA ve TUKAS 1n 1 donem (2018) son olarak
PETUN ve TATGD'nin 1 dénem (2022) finansal sikinti bolgesinde
olduklar1 goriilmektedir. Tabloda tiim donemlerde finansal olarak
saglikli gortinen sirketler; FRIGO, KENT, KERVT, KNFRT, SELGD,
ULKER ve ULUUN sirketleridir.
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2.4. Modellerin Karsilastirilmasi

Altman Z', Altman Z" ve Springate modellerinin
karsilastirmasia Tablo 5te yer verilmistir.
Tablo 5: Modellerin Karsilagtirilmasi
Sirket Doénem Altman Z' Altman 7" Springate
2018 Gri Bolge Gri Bolge Finansal Sikinti
2019 Gri Bolge Gri Bolge Finansal Sikint1
AVOD 2020 Finansal Sikint1 Gri Bolge Finansal Sikint1
2021 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
2022 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
2018 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
2019 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
BANVT 2020 Gri Bolge Gri Bolge Finansal Sikinti
2021 Gri Bolge Gri Bolge Saglikli
2022 Gri Bolge Finansal Sikint1  Finansal Sikintt
2018 Gri Bolge Giivenli Bolge Finansal Sikint1
2019 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
CCOLA 2020 Gri Bolge Gilivenli Bolge Saglikli
2021 Giivenli Bolge  Giivenli Bolge Saglikli
2022 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
2018 Finansal Sikint1  Finansal Stkinti  Finansal Sikint1
2019 Gri Bolge Finansal Sikinti Saglikli
DARDL 2020 Gri Bolge Finansal Sikinti Saglikli
2021 Gri Bolge Gri Bolge Finansal Sikint1
2022 Gri Bolge Gri Bolge Finansal Sikint1
2018 Finansal Stkint1  Finansal Sikint1 ~ Finansal Sikinti
2019 Finansal Sikint1  Finansal Stkinti  Finansal Sikint1
EKizZ 2020 Finansal Sikint1  Finansal Stkinti  Finansal Sikinti
2021 Gri Bolge Finansal Sikinti Saglikli
2022 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
2018 Finansal Sikint Gri Bolge Finansal Sikinti
2019 Gri Bolge Giivenli Bolge Finansal Sikintt
ERSU 2020 Gri Bolge Giivenli Bolge Finansal Sikintt
2021 Gri Bolge Giivenli Bolge  Finansal Sikint1
2022 Gri Bolge Gri Bolge Finansal Sikint1
2018 Gri Bolge Gri Bolge Saglikli
FRIGO 2019 Gri Bolge Giivenli Bolge Saghkl
2020 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
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2021 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
2022 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikl
2018 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikl
2019 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
KENT 2020 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikl
2021 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikl
2022 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
2018 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
2019 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikl
KERVT 2020 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
2021 Gri Bolge Gri Bolge Saglikli
2022 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
2018 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
2019 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
KNFRT 2020 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
2021 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
2022 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
2018 Finansal Sikint1 Gri Bolge Finansal Sikinti
2019 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
KRSTL 2020 Gilivenli Bolge  Giivenli Bolge Saglikli
2021 Gri Bolge Giivenli Bolge Finansal Sikint1
2022 Gilivenli Bolge  Giivenli Bolge Saglikli
2018 Finansal Sikint1  Finansal Sikint1  Finansal Sikinti
2019 Gri Bolge Giivenli Bolge  Finansal Sikint1
OYLUM 2020 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
2021 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
2022 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
2018 Gri Bolge Finansal Stkint1  Finansal Sikinti
2019 Finansal Sikint1  Finansal Sikint1  Finansal Sikinti
PENGD 2020 Gri Bolge Giivenli Bolge  Finansal Sikinti
2021 Gri Bolge Giivenli Bolge  Finansal Sikint1
2022 Gri Bolge Giivenli Bolge  Finansal Sikinti
2018 Gilivenli Bolge  Giivenli Bolge Saglikli
2019 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
PETUN 2020 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikl
2021 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
2022 Gri Bolge Giivenli Bolge Finansal Sikintt
2018 Finansal Stkinti  Finansal Sikint1  Finansal Sikinti
2019 Finansal Sikint1  Finansal Sikint1  Finansal Sikinti
PINSU 2020 Finansal Sikint1  Finansal Sikint1  Finansal Sikinti
2021 Finansal Stkinti  Finansal Sikint1  Finansal Sikinti
2022 Finansal Stkinti  Finansal Sikint1  Finansal Sikinti
PNSUT 2018 Gri Bolge Giivenli Bolge  Finansal Sikint1
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2019 Gri Bolge Giivenli Bolge  Finansal Sikint1
2020 Gri Bolge Gri Bolge Finansal Sikinti
2021 Gri Bolge Giivenli Bolge  Finansal Sikinti
2022 Gri Bolge Gri Bolge Finansal Sikintt
2018 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikl
2019 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikl
SELGD 2020 Giivenli Bolge  Giivenli Bolge Saglikli
2021 Giivenli Bolge  Giivenli Bolge Saglikli
2022 Giivenli Bolge  Giivenli Bolge Saglikl
2018 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
2019 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
TATGD 2020 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
2021 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
2022 Gri Bolge Giivenli Bolge  Finansal Sikint1
2018 Finansal Sikint1  Finansal Stkinti  Finansal Sikinti
2019 Finansal Stkint1  Finansal Sikint1i  Finansal Sikint1
TETMT 2020 Finansal Sikint1 ~ Finansal Stkinti  Finansal Sikinti
2021 Gri Bolge Giivenli Bolge  Finansal Sikint1
2022 Finansal Sikint1  Finansal Stkinti  Finansal Sikinti
2018 Finansal Sikint1  Finansal Stkinti  Finansal Sikinti
2019 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
TUKAS 2020 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
2021 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
2022 Giivenli Bolge  Giivenli Bolge Saglikli
2018 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
2019 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
ULKER 2020 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
2021 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
2022 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
2018 Gilivenli Bolge  Giivenli Bolge Saglikli
2019 Giivenli Bolge  Giivenli Bolge Saglikli
ULUUN 2020 Giivenli Bolge  Giivenli Bolge Saglikli
2021 Gilivenli Bolge  Giivenli Bolge Saglikli
2022 Gri Bolge Giivenli Bolge Saglikli
2018 Gri Bolge Giivenli Bolge  Finansal Sikint1
2019 Gri Bolge Giivenli Bolge  Finansal Sikint1
VANGD 2020 Glivenli Bolge  Giivenli Bolge Saglikli
2021 Glivenli Bolge  Giivenli Bolge Saglikli
2022 Giivenli Bolge  Giivenli Bolge Saglikli

Tablo 5e bakildiginda, modellerin bulgularinin birbirleri ile

olan benzerlikleri goze carpmaktadir. Ancak Altman Z' modeline
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iliskin bulgularin, Altman Z" modeline kiyasla daha fazla gri bolge
tahmininde bulundugunu sdylemek miimkiindiir. Bununla birlikte
Altman Z" modelinin Springate modeliyle benzestigi daha fazla

doénemin bulundugu tabloda goriilmektedir.

ULUUN sirketinin Altman Z' (1983), Altman Z" (1993) ve
Springate skorlarma bakildiginda, 2022 yili disinda her modelin 4
doénem boyunca ULUUN sirketi i¢in finansal olarak saglikli ve giivenli
bolgede oldugu tahminlemesinde bulundugu goriilmektedir. VANGD
ve SELGD sirketlerinin 2020, 2021 ve 2022 yillar1 skorlarina
bakildiginda, analizde kullanilan 3 modelin de sirketlerin finansal

olarak saglikli ve giivenli oldugu bulgusunu verdigi soylenebilir.

Tabloda dikkat ¢eken bir diger husus ise kullanilan modellerin
ortak bir sekilde finansal sikinti tahminlemesinde bulundugu
sirketlerdir. DARDL sirketinin 2018 yil, EKIZ sirketinin 2018, 2019 ve
2020 yillari, OYLUM sirketinin 2018 yili, PENGD sirketinin 2019 yili,
PINSU sirketinin 2018, 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillarinin tamamu,
TUKAS sirketinin 2018 yil1 ve son olarak TETMT sirketinin 2018, 2019
ve 2020 yillarinda Altman Z' (1983), Altman Z" (1993) ve Springate
modellerinin tiimiine gore finansal olarak sikintili durumda oldugunu

ortaya konulmustur.

Calismada kullanilan modellerin her ne kadar birbirleri ile
benzestigi noktalar bulunsa da her birinin farkli sonuglar verdigi
durumlar da s6z konusudur. DARDNL sirketine bakildiginda, 2019 ve
2020 yillarinda Altman Z' (1983) modeline gore gri bolgede, Altman Z"
(1993) modeline gore finansal sikint1 halinde, Springate modeline gore
ise finansal olarak saglikli bir durumda oldugu, ERSU sirketinin 2019,
2020 ve 2021 yillar1 incelendiginde de Altman Z' (1983) modeline gore
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gri bolgede, Altman Z" (1993) modeline gore giivenli bolgede ve
Springate modeline gore ise finansal sikintida oldugunu séylemek

mumkindiir.

SONUC VE TARTISMA

Bu calismada, BIST'te islem goren gida sirketlerinin finansal
sikintt durumlar1 analiz edilmistir. Calismanin veri setini 23 sirketin
2018-2022 donemine ait finansal tablolar1 olusturmaktadir. Finansal
sikintt durumunun analizinde Altman Z' (1983), Altman Z" (1993) ve

Springate (1978) modelleri kullamilmstir.

Calismanin bulgular1 genel olarak degerlendirildiginde,
Altman Z' modeline gore 2018 y1l1 igin sirketlerin %34,78 inin (8 sirket),
Altman Z" modeline gore %30,43'niin (7 sirket), Springate modeline
gore ise %56,52’sinin (13 sirket) finansal sikinti1 durumunda oldugu
goriilmektedir. 2019 yilinda ise Altman Z' modeline gore sirketlerin
%17,39u (4 sirket), Altman Z" modeline gore %21,74'ti (5 sirket),
Springate modeline gore %39,131 (9 sirket) finansal sikinti
durumundadir. 2020 yili bulgulari, Altman Z' ve Altman Z"
modellerine gore sirketlerin %17,39unun (4 sirket), Springate
modeline gore %34,78inin (8 sirket) finansal sikintida oldugunu
gostermektedir. 2021 yil1 ise tiim modellere gore en az sayida sirketin
finansal sikint1 igerisinde oldugu yildir. Bu yilda Altman Z' modeline
gore sirketlerin yalnizca %4,35’i (1 sirket), Altman Z" modeline gore
%8,70'1 (2 sirket), Springate modeline gore %30,43"11 (7 sirket) finansal
sikinti durumundadir. Analiz yapilan son yil olan 2022 yili icin ise
Altman Z' modelinin sirketlerin %8,70'ini (2 sirket), Altman Z"
modelinin %13,04’tinti (3 sirket), Springate modelinin ise %39,13"tinii

(9 sirket) finansal sikinti durumunda gosterdigi tespit edilmistir.
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Bulgular, 2018-2021 yillarini kapsayan Ova’nin (2023) calismas: ile

ortlismektedir.

Aragtirmanin bulgular1 sirket bazinda incelendiginde ise
PINSU'nun tiim modellere gore tiim yillarda, TETMT'nin ise Altman
Z' modelinin 2021 yili skoru hari¢ tiim yillarda finansal sikinti
icerisinde oldugu goriilmektedir. PINSU'nun finansal sikinti
icerisinde olmasinin nedeni olarak sirketin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerinin donen varliklarindan ¢ok yiiksek olmasi ve her yil
zarar etmesi gosterilebilir. TETMT nin finansal sikintt durumunun ise
zararda olmasi ve 0z kaynaklarimin ¢ok diisiik olmasindan
kaynaklandigr soylenebilir. EKIZ sirketi 2018-2020 doneminde tiim
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 ve buna bagli olarak karinin artmasi,
ayrica varliklarmin ciddi miktarda artmas: oldugu diistintilmektedir.
ERSU VE PENGD sirketleri ise Altman modellerine gore finansal
agidan saghkli iken Springate modeline gore tiim yillarda finansal
sikint1 igerisindedir. ERSU agisindan Altman modellerinde finansal
sikint1 igerisinde olmamasinin nedeni olarak, Altman modellerinde
olup Springate modelinde yer almayan X: degiskeni yani
Ozkaynaklarin Defter Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler oraninin ¢ok
yiiksek 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 oraninin ¢ok diisiik olmasimin etkili oldugu

diistintilmektedir. Bahsedilen sirketler disinda diger sirketlerde de
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goriillen model sonuglar1 arasindaki farkliliklarin, modellerin
kullandiklar1 degiskenler arasindaki farkliliklardan ve degiskenlere
verdikleri Onem derecelerinin farkli olmasindan kaynaklandigi

sOylenebilir.

Arastirmanin sonuglarinin, gida sektoriinde yer alip finansal
sitkinti durumunda olan sirketlerin yoneticileri acisindan, finansal
yapilarm1 gozden gegirip, finansal sikinti durumunun iflasa
doniismeden Onlem almalarina yardimar olacag: diistintilmektedir.
Yatinmcilara ise yatirimda bulanacaklari sirketlerin finansal
durumuna iliskin yatirnm kararlarinda kullanabilecekleri ek bilgiler
saglayacaktir. Ileriki caligmalarda, farkli finansal sikinti modelleri
kullanilarak gida sektoriindeki sirketlerin finansal sikinti durumu

analiz edilerek bu arastirmanin sonuglari ile karsilastirma yapilabilir.
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