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Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren 8 otomotiv ana sanayi firmasinm 2017-2021 yillar1 arasi verileri
kullanilarak COVID-19 dénemindeki finansal basarilar1 analiz edilmektedir. Bu baglamda galismada, literatiirde yaygin olarak
kullanilan Altman Z-Skor (1968), Springate S-Skor (1978), Taffler T-Skor (1982) ve Zmijewski X-Skor (1984) modelleri
kullanilarak firmalarin finansal basari skorlari belirlenip karsilastirilmaktadir. Caligma sonuglarina gére, otomotiv firmalart
icin Altman Z-Skor ve Springate S-Skor modelleri birbirine benzer sonuglar raporlamaktadir. Ayrica genel olarak otomotiv
firmalarinin COVID-19 déneminden ¢ok etkilenmedigi goriilmektedir. Ancak Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret
A.S.’nin (ASUZU) Zmijewski X-Skor modeli hari¢ diger iic modelde finansal durumunun saglikli olmadig:r sonucuna
ulasilmaktadir. Ford Otomotiv Ana Sanayi A.S.’nin (FROTO) ise 2017-2021 yillar1 arasinda sadece Taffler T-Skor modeline
gore sagliksiz alanda yer aldigi goriilmektedir. COVID-19’un yarattigi olumsuz kosullar nedeniyle otomotiv firmalarinin
bundan finansal anlamda negatif etkilenmesi beklenirken, arastirmada elde edilen bulgular bu beklentiyi ¢ok fazla
desteklememektedir.
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Abstract

This study analyzed the financial successes of 8 key automotive industry firms traded in Borsa Istanbul (BIST) in COVID-19
using the data between 2017 and 2021. In this context, we determined and compared the financial success scores of firms using
the Altman Z-Score (1968), Springate S-Score (1978), Taffler T-Score (1982), and Zmijewski X-Score (1984) models.
According to the study results, Altman Z-Skor and Springate S-Skor models reported similar results for key automotive firms.
In addition, we established that automotive firms were not affected much by the COVID-19 period in general. On the other
hand, we concluded that the financial situation of Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. (ASUZU) is not healthy in
all three models except the Zmijewski X-Score model. Ford Otomotiv Ana Sanayi A.S. (FROTO) was in an unhealthy area,
according to the Taffler T-Score model, between 2017 and 2021. While we expected that automotive firms would be negatively
affected financially due to the unfavorable conditions created by COVID-19, the findings obtained in our research do not
support this expectation much.
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1. Giris

2019 yilinin sonlarina dogru Cin’in Hubei eyaletine bagli Wuhan kentinde ortaya ¢gikan COVID-19 salgini, 2020
yili Mart ayinda iilkemizi de etkisi altina almistir. Diinya Saglik Orgiitii 210 iilkeye yayilan salgini, 11 Mart 2020
tarihinde “pandemi” olarak ilan etmistir (Tiirkiye Seyahat Acentalar1 Birligi, 2020; s.3). COVID—-19 pandemisinin
insanlarin saglig1 lizerinde olumsuz etkilerinin yan sira ekonomik faaliyetlerde de ciddi sorunlara sebep oldugu
soylenebilir. Bu nedenle pek ¢ok iilkede kamu otoritelerinin salgini dnlemek i¢in olaganiistii tedbirler aldig
goriilmiistiir. Ornegin, sokaga ¢ikma yasaklari, iilke sinirlarinin kapatilmasi, okullarin kapatilmasi ve uzaktan
egitime gecilmesi gibi tedbirler alinarak COVID-19 vaka sayilart azaltilmaya ¢aligilmistir. Bu tedbirler, firmalarin
faaliyetlerini de olumsuz yonde etkileyerek iiretim ve satis hacimlerinde diisiisler yasanmasina neden olmustur.
Dolayistyla firmalarin is¢i ¢ikarma yoluna bagvurmasi veya finansal olarak zorluk yasamalar1 sonrasinda iflaslari
s0z konusu olmustur. Bu baglamda, COVID-19 salgini sonrasi firmalarin finansal basarisizliklarini 6lgmeye
yonelik calismalarin sayist da artmistir (Beyazgiil, Ocek ve Karadeniz, 2022; Giiglii, 2021; Maharani ve Sari, 2021;
Marginingsih, 2022; Ozbek, Hazar ve Babuscu, 2021; Wulandar1 2021).

Literatiirde finansal basarisizligin tanimi hakkinda bir goriis birligi yoktur. Mallahi ve Wilkinson (2004)’e gore
finansal basarisizlik, isletmelerin ¢esitli operasyonel, finansal ve ekonomik faktorler sebebiyle faaliyetlerini yerine
getirememe, finansal borglarini 6deyememe, finansal sikinti maliyetleri ve iflas gibi durumlari da igine alan genis
bir kavramdir (aktaran Yaman ve Korkmaz, 2021; s.593). Aktas, Doganay ve Yildiz (2003) da finansal
basarisizligin iflasa gore daha genis bir kavram oldugunu ifade etmis ve borglarin 6denmemesi, ii¢ yil {ist iiste
zarar edilmesi seklinde tanimlamistir. Ote yandan yazarlar iflasin bu siirecin mahkemede sonuglanan son evresi
oldugunu belirtmistir. Bunlara ek olarak, Aktas, Doganay ve Yildiz (2003; s. 2—12) finansal basarisizligin firma
i¢i ve firma dig1 nedenlerden kaynaklanabildigini ifade etmistir. Finansal basarisizlik firmalarin piyasa degerinde
diisiise ve isletme yonetiminde bozulmalara sebep olabilmektedir (Yaman ve Korkmaz, 2021; 5.593). Bu nedenle
finansal basarisizligin dnceden tahmin edilmesi isletmenin tiim paydaslari i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir. Ayrica,
ortaya ¢ikabilecek olumsuz sonuglar i¢in gerekli dnlemler dnceden alinabilecektir (Fidan, 2021; s. 1946).

Literatiirde finansal basarisizlik ile ilgili pek ¢ok ¢alisma mevcuttur. Ancak, son yillarda Tiirkiye’de yapilan
calismalarda genellikle bankacilik (Ozbek, Hazar ve Babuscu, 2021), bilisim (Biiyiikarikan ve Biiyiikarikan,
2014), ihracat¢1 sektorler (Poyraz ve Ugma, 2006), teknoloji (Giilenger ve Hazar, 2020), tas ve toprak (Akyiiz,
2020), spor ve saghk (Bagci ve Saglam, 2020), tekstil (Fidan, 2021), ulastirma (Beyazgiil, Ocek ve Karadeniz,
2022) ve turizm (Gezen ve Ozcan, 2022) gibi sektdrlere yogunlasiimistir. Bununla birlikte veri setinde gok az
sayida otomotiv firmasinin da bulundugu BIST Katilim 50 Endeksi sirketleri ve imalat sektorii ile ilgili analizler
de gergeklestirilmistir (Giiclii, 2021; Giimiis ve Altiok, 2020). Diger taraftan otomotiv sektorii 6zelinde analizlerin
gergeklestirildigi herhangi bir ¢aligmaya rastlanilmamistir. Bu yiizden otomotiv sektdriine odaklanilmasinin bu
sektorle ilgili tiim paydaslar i¢in 6nem arz edecegi diisiiniilmektedir. Otomotiv sektdrii, Tiirkiye ekonomisinin
lokomotifi konumundadir ve ekonominin diger sektdrleriyle de yakindan iliskilidir. Bu sektdr; demir-gelik, lastik
ve petro-kimya gibi temel sanayi kollarinda baslica alici roliindeyken, tarim, insaat ve ulagtirma gibi farkli
sektorlerin ihtiyag duydugu motorlu araglari da tedarik etmektedir. Bu baglamda, sektoriin diger sektorlerle birlikte
iilkedeki istihdam olanaklarini da ciddi anlamda arttirdig1 goriilmektedir (Gorener ve Gorener, 2008; s.1214).
Diinyada 2021 yil1 otomotiv iiretiminde ilk sirada Cin yer almaktadir. Cin’i sirasiyla ABD ve Japonya takip
etmektedir. Tirkiye ise 2021 yilinda otomotiv iiretiminde on tiglincii sirada yer alarak bir 6nceki yila gore bir sira
ylikselmistir (Otomotiv Sanayii Dernegi, 2021). Otomotiv sektorii Tiirkiye ekonomisi i¢inde yiiksek ihracat yapan
sektorlerden biri olup iilke ekonomisine bu yonden de dnemli katkilar saglamaktadir. Bu sektor, kiiresel sanayinin
bir parcasi olup iilkede ve diinyada yasanan sosyal, siyasal ve finansal dalgalanmalardan ciddi diizeylerde
etkilenebilmektedir. Tiirkiye ihracatcilar Meclisi (TIM) verilerine gére, COVID-19’un basladigi 2020 yilinda
Tiirkiye toplam ihracati %6,3 oraninda diisiis sergilerken, otomotiv sektorii ihracati %16,5 oraninda disiis
gostermistir. Bu diisiise ragmen sektor toplam ihracattaki %15°lik payiyla Tiirkiye ekonomisinde ilk siradaki
konumunu korumaya devam etmistir (Otomotiv Sanayii Dernegi, 2020). Ihracattaki bu diisiisiin ana sebebi
COVID-19’un yarattig1 kiiresel etkenlerdir (Uludag Ihracatg1 Birlikleri, (2020). Bu sektdr igin COVID-19 salgini
ile birlikte son dénemde diinyada birgok sektorii etkileyen ¢ip krizi? de énemli bir sorun teskil etmektedir. Tiim
bu sorunlar son donemde otomotiv firmalarmin finansal basarisizlik diizeylerini tahmin etme gerekliligini
dogurmaktadir. Bunlara ilave olarak literatiirdeki ¢aligmalarda igletmelerin finansal basarisizliklarini tahmin etmek
i¢in tek bir modelin kullanildig1 ve bunun da daha ¢ok Altman Z-Skor modeli (Fidan, 2021; Gezen ve Ozcan,

2 Cip krizi, bir yari iletken olan ¢ipin iiretiminde arz-talep uyumsuzlugunu ifade etmektedir. COVID-19 salgi siirecinde
tiiketicilerin tablet, televizyon ve cep telefonu gibi iiriinlere olan talebi artinca, bu iriinleri {ireten {ireticilerin ¢ip talebinin de
arttig1 gézlemlenmistir. Ureticilerden gelen bu talebi gip iireticileri karsilayamayinca da ¢ip krizi olarak adlandirilan bu tedarik
sorunu ortaya ¢ikmustir. Bu tedarik sorunundan etkilenen sektorlerin baginda, tiretimde ¢ip kullanimmin ¢ok yiiksek oldugu
otomotiv sanayi gelmektedir.
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2022; Giilenger ve Hazar, 2020; Kulali, 2016; Poyraz ve U¢ma, 2006) oldugu goriilmektedir. Bu baglamda
calismada literatiirdeki diger ¢alismalardan farkli olarak literatiirde yaygin olarak kullanilan dort finansal
basarisizlik modeli (Altman Z-Skor, Springate S-Skor, Taffler T-Skor ve Zmijewski X-Skor modelleri)
kullanilmaktadir. Béylece otomotiv firmalarinin finansal basarilar1 farkli modeller yardimiyla karsilagtirilmali
olarak incelenmektedir. Tiim bu anlatilanlar dogrultusunda caligmanin temel amaci, BIST te islem géren otomotiv
ana sanayi firmalarmin finansal basarilarin COVID-19 salgmindan; (1) etkilenip etkilenmedikleri, (2)
etkilenmigseler ne diizeyde etkilendiklerini belirlemek ve (3) 2017-2021 yillar1 mali tablolarindan faydalanilarak
calismada kullanilan finansal basarisizlik modellerinin karsilastirmasini yapmaktir.

Calisma bes boliimden olugmaktadir. Giris boliimiiniin hemen ardindan ikinci boliimde finansal basarisizlikla ilgili
literatiir ¢aligmalarmna, iiciincii bolimde caligmada kullanilan veri seti ve metodolojiye yer verilmektedir.
Dordiincii boliimde elde edilen bulgular sunularak yorumlanmakta ve son boliimde de g¢alismanin sonuglari
ozetlenmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Uluslararasi literatiirde firmalarin finansal basarisizligini tahmin eden bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Bu alanda
yapilan ilk ¢alismalardan biri olan Beaver (1966), ABD’de 1954-1964 doneminde faaliyet gosteren yiiz elli sekiz
firma i¢in oran analizi yOntemini uygulamistir. Calisma sonuglari, firmalarin basarisiz oldugu dénemlere
yaklasildik¢a oran analizi yontemi ile elde edilen bulgularin da hizli bir sekilde diisiis sergiledigini ve firma
iflaslarinin bes yil onceden tahmin edilebilecegini gostermektedir. Diger taraftan, Beaver’in bu galigmasi
literatiirde birgok elestiri almigtir. Bu elestirileri dikkate alan Altman (1968), altmis altt ABD firmasinin 1946—
1965 donemi verilerini kullanarak c¢oklu diskriminant analizi yontemiyle bir finansal basar1 modeli ortaya
koymustur. Calisma sonucunda finansal basarisizligin %94 seviyesinde dogru tahmin edildigi ileri stiriilmiistiir.
Deakin (1972) ise firmalarmn mali tablolarma dayali olarak analizler yapan Beaver (1966) ve Altman (1968)
modellerini kargilastirmig ve bunun sonucunda Beaver (1966) modelinin, Altman (1968) modelinden daha yiiksek
bir tahmin giicline sahip oldugunu tespit etmistir. Kiiciik firmalarin finansal basarisizligini test eden Edmister
(1972), gelistirdigi modelle bu firmalarin iflas riskinin daha yiiksek oldugunu saptamistir. Springate (1978) ise
Kanada’da faaliyet gosteren kirk iiretim firmasinin finansal bagarisizligini tahmin etmek icin yeni bir model ortaya
koymus ve modelin finansal basarisizligi %92,5 oraninda dogru tahmin edebildigini ileri siirmiigtiir. Ohlson
(1980), 1970-1976 yillar1 arasindaki yiiz bes basarisiz ve iki bin elli sekiz basarili firmanin verilerinden
faydalanarak finansal basarisizligi tahmin etmek amaciyla yeni bir model ortaya koymustur. Taffler (1982) de
1968-1973 yillar1 arasinda Londra Borsasi’na kote olan yirmi beg basarisiz ve kirk bes basarili sirketin finansal
basarilarina etki eden rasyolar yardimiyla modeller gelistirmeyi amaglamistir. Zmijewski (1984) ise 1972-1978
yillar1 arasinda New York Borsasi’na (NYSE) kote olan kirk basarisiz ve kirk basarili imalat sanayi sirketine ait
finansal veriler ile literatiire yeni bir finansal basarisizlik modeli daha kazandirmistir. Fulmer vd. (1984), otuz
basarisiz ve otuz basarili firmanin finansal bagsarisizligini 6lgmek i¢in ¢ok degiskenli bir model gelistirmis ve
gelistirdigi modelin iflas eden firmalarin %96’sin1, iflas etmeyenlerin ise %100’nii dogru tahmin ettigini ileri
surmiigtir.

Literatiirdeki ¢alismalarin biiyilik bir ¢ogunlugu finansal basarisizlik modelleri yardimiyla firmalarin iflas riskini
tespit etmeye odaklanmistir. Poyraz ve U¢ma (2006), 1992-2003 yillar1 arasinda faaliyet gosteren ihracatci
sektorlerin (turizm, tekstil, tarimsal {iriinler, gida ve ulagim araglart), 1994 ve 2001 krizlerindeki finansal
basarisizlik seviyelerini Altman Z-Skor modeli ile 6lgmeye ¢alismistir. Calisma sonucunda yazarlar, ihracatci
sektorlerin finansal kriz ortamindan olumsuz yonde etkilenmedigi ileri siirmistiir. Biiylikarikan ve Biiyiikarikan
(2014), 2008-2013 déneminde BIST te yer alan bilisim sektorii firmalarinin finansal basarilarmi Altman Z-Skor
ve Springate S-Skor modelleri ile test etmis ve ¢alisma sonucunda bilisim sektdriinde bu iki modelin birbirine
benzer sonuglar verdigini, firmalarin iflas riskinin olmadigini ve uygulanan bu iki modelin de finansal basarisizlig1
6lgmede faydali olabilecegini ortaya koymustur. BIST te yedi farkli sektériin 2014-2016 yillar1 arasindaki finansal
basarisizlik diizeylerini Altman Z-Skor ve Springate S-Skor modelleriyle dlgen Tiirk ve Kiirkli (2017), finansal
basarisizlik seviyelerinin yillar itibariyle karsilagtirmasini yapmis ve her iki modelinde benzer sonuglar verdigini
ileri stirmiigtiir. Buna ek olarak ¢alismada Altman Z-Skor modeline gore firmalarin %69 unun, Springate S-Skor
modeline gore ise de firmalarin %57’sinin finansal anlamda sikint1 gekmedigi belirtilmistir. Akyiiz (2020), 2014—
2018 déneminde BIST te islem goren tas ve toprak sektdrii firmalarinin finansal basarisizlik risklerini Altman Z-
Skor, Springate S-Skor ve Fulmer H-Skor modelleri ile tahmin etmis ve sektoriin enflasyonist ortamdan fazlasiyla
etkilendigini dolayisiyla ekonomik kriz durumlarinda riskli olan firmalarin daha da riskli duruma gelebileceklerini
tespit etmistir. Giilenger ve Hazar (2020) yaptiklar1 calismada, 2019 yilinda BIST Teknoloji Endeksinde (XUTEK)
yer alan on alt1 teknoloji firmasinin finansal basarisini1 6l¢mek i¢in Altman Z-Skor modelini kullanmistir. Calisma
sonucunda sadece Indeks firmasi belirsiz bélgede (gri alan) kalmis, digerlerinin ise finansal anlamda basarili
oldugu sonucuna ulasiimistir. Bagc1 ve Saglam (2020), 20142018 yillar1 arasinda BIST te islem géren 4’ii spor
2’si saglik firmasi olmak iizere 6 adet firmay1 Altman Z-Skor , Springate S-Skor ve Fulmer H-Skor modelleri ile
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incelemistir. Calisma sonuglari, incelenen donemde saglik isletmelerinin finansal performanslariin iyi oldugunu,
ancak spor isletmelerinin finansal performanslarmin kotii oldugunu gostermektedir. Glimiis ve Altiok (2020),
2015-2019 doneminde BIST’te imalat sanayi sektdriindeki faaliyet gdsteren bes biiyiik firmanin finansal
basarisizligin1 tahmin etmek icin Altman Z-Skor ve Springate S-Skor modellerini kullanmislardir. Yazarlar
calisma sonucunda, Altman Z-Skor modeline gore ¢ogu firmanin belirsiz alanda yer aldigini, Springate S-Skor
modeline gore ise genel olarak firmalarin saglikli alanda oldugunu belirtmistir. Fidan (2021), 2017-2019
doneminde BIST te yer alan tekstil, giyim esyasi, deri sektorii firmalarinin finansal basarisizligmi tahmin etmek
icin Altman Z-Skor modelini kullanmis ve bagimsiz denetim raporlarinda kilit denetim konularint kiyaslamistir.
Yazar analizi sonucunda, sektérdeki iki firmanin durumunun iyi oldugunu, digerlerinin ise oldukga yiiksek finansal
risk altinda olduklarini ileri siirmiistiir. Tekin ve Gor (2022), 2010-2019 yillarinda Tiirk bankacilik sektoriini
Altman Z-Skor ve Springate S-Skor modellerini kullanarak analiz etmistir. Yazarlar, ¢alisma sonucunda Altman
Z-Skor yonteminin Tiirk bankacilik sektdriiniin finansal basarisini 6lgmede uygun bir model olmadigini
belirtmistir. Buna karsin Tekin ve Gor (2022), Springate S-Skor modelinin ise Tiirk bankacilik sektoriiniin finansal
basarisint belirlemek i¢in uygun bir model oldugunu ve bu sektdriin finansal anlamda giiclii oldugunu
savunmaktadir.

Literatiirde COVID-19 salgin1 doneminde firmalarin finansal basarisin1 tahmin eden ¢aligmalar da mevcuttur.
Waulandart (2021), Q1:2020-Q3:2020 dénemini Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’na (IDX) kayitli imalat
sektorii firmalarinin finansal basarisizligini 6l¢gmek i¢in Altman Z-Skor, Springate S-Skor, Ohlson O-Skor, Grover
G-Skor modellerini kullanmigtir. Calisma sonucunda modellerde farkli bulgular elde edilmis ve firmalarin bir
kisminin yiiksek finansal risk altinda oldugu ileri siiriilmiistiir. Yine Affandi ve Meutia (2021) da ¢alismalarinda,
Q1:2020-Q3:2020 doneminde IDX’te islem goren havayolu firmalarmin finansal basarilarini Altman Z-Skor
modeli ile tahmin ederek firmalarin iflas etme olasiliginin yiiksek oldugu tespit etmistir. Suci vd. (2021), 2018—
2020 yillarinda Endonezya Gianyar’daki kiigiik ve orta 6lgekli (KOBI) firmalarm finansal basarisizligini tahmin
etmek i¢in Altman Z-Skor modelini kullanmigtir. Calisma sonuglart COVID-19 déneminde firmalarin finansal
durumunun belirsiz alanda oldugunu goéstermektedir. Maharani ve Sari (2021) g¢alismalarinda, 2018-2020
doneminde IDX’te islem goren yirmi yedi turizm firmasinin finansal basarisizligini tahmin etmek i¢in Altman Z-
Skor, Springate S-Skor, Grover G-Skor ve Zmijewski X-Skor modellerini kullanmistir. Calisma sonucunda
yazarlar, farkli bulgular elde etmis ve genel anlamda turizm firmalarinin iflas etme olasiliginin yiiksek oldugu
belirtilmistir. Hau ve Oanh (2021), 2016-2020 yillart arasindaki Vietnam Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
goren ila¢g firmalarmi Altman Z-Skor, Springate S-Skor ve Zmijewski X-Skor modelleri yardimryla
degerlendirmistir. Calisma sonucunda modellerin farkli sonuglar verdigi vurgulanmig ve firmalarin Altman Z-
Skorlarinin COVID-19 doéneminde gri alanda, diger modellere iliskin skorlarin ise kirmizi alanda oldugu tespit
edilmistir. Giiglii (2021), 2016-2020 déneminde BIST Katilim 50 Endeksi’nde yer alan on dért firmanin basarisini
tahmin etmek amaciyla Altman Z-Skor ve Springate S-Skor modellerini kullanmistir. Calisma sonucunda bir firma
hari¢ digerlerinin bagarili oldugu ileri siiriilmiistiir. Ozbek, Hazar ve Babuscu (2021), 2011-2020 yillarinda
Tiirkiye’de faaliyette bulunan on adet ticari bankanin finansal saglamligin1 Bankometer modeli ile 6lgmiisler ve
COVID-19 déneminde bankalarin herhangi bir finansal sikinti gekmedigini ileri siirmiislerdir. Beyazgiil, Ocek ve
Karadeniz (2022), 2019-2020 yillarinda ulastirma sektdrlerinin (kara, deniz ve havayolu yolcu tasimaciligi)
finansal basarisizlik riskini 6lgmek i¢in Altman Z-Skor, Altman Z’-Skor, Altman Z”-Skor, Fulmer H-Skor ve
Ohlson O-Skor modellerini kullanmistir. Yazarlar ¢aligmada, havayolu ile yolcu tagimaciligt sektoriiniin COVID—
19 déneminden en olumsuz etkilenen sektor oldugunu vurgulamiglardir. Gezen ve Ozcan (2022), 2011-2020
yillar1 arasinda BIST te islem goren turizm sektdrii firmalarnim COVID-19 dénemindeki finansal basarisizligini
tahmin etmek i¢in Altman Z-Skor yontemini kullanmistir. Yazarlar, turizm sektoriinde 2019 yilinda iki, 2020
yilinda ise bir firmanin riskli alanda yer aldigini ortaya koymus diger firmalarin ise saglikli alanda oldugunu
gostererek sektdriin COVID-19 salgmindan etkilenmedigini vurgulamistir. Marginingsih (2022), 2017-2020
yillarinda Endonezya’da faaliyet gosteren perakende sektoriinii Altman Z-Skor modeli ile analiz etmis ve ¢aligma
sonucunda perakende sektdriiniin COVID—-19 déneminden fazla etkilenmedigini belirtmektedir.

Literatiirde yer alan ¢aligmalarin bir kismi da otomotiv firmalarinin finansal basarisizligini tahmin etmeye
yoneliktir. Widiastuti (2018), 2015-2017 yillar1 arasinda IDXte islem goren otomotiv firmalarii Altman Z-Skor,
Springate S-Skor ve Zmijewski X-Skor modelleri yardimryla analiz etmistir. Caligma sonuglari, Altman Z-Skor
modeline gore firmalarin %25’inin, Springate S-Skor modeline gore %66,67 sinin, Zmijewski X-Skor modeline
gore ise %8,33’liniin iflas etme olasiliginin oldugunu gostermektedir. Al-Rahma, Salim ve Priyono (2021) da
Endonezya’da 2016-2019 yillar1 arasinda otomotiv sektdriinde faaliyet gosteren on bir firmanin finansal
basarisizlik seviyelerini Altman Z-Skor, Springate S-Skor ve Zmijewski X-Skor modelleri ile tahmin etmis ve
otomotiv sektorii i¢cin Altman Z-Skor modelinde bes, Springate S-Skor modelinde yedi, Zmijewski X-Skor
modelinde ise bir firmanin iflas etme riskinin yiiksek oldugu sonucuna ulagmistir. Yazarlara gore, %91 orani ile
en dogru model Zmijewski X-Skor modelidir. Yine Fathonah vd. (2021) Endonezya’ da yaptiklar1 ¢alismada, 2019
yili ilk ii¢ ¢eyrek, 2020 yili ilk iki g¢eyrek verilerini kullanarak sekiz otomotiv firmasimnin finansal basarisizlik
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seviyelerini Altman Z-Skor, Springate S-Skor, Taffler T-Skor ve Zmijewski X-Skor modelleri ile incelemislerdir.
Caligma sonucunda, Altman Z-Skor, Springate S-Skor, Taffler T-Skor modellerinden birbirine benzer sonuglar
elde edilmis ve firmalarin ¢ogunun iflas riskinin yiiksek oldugu gdsterilmistir. Zmijewski X-Skor modeline gore
ise firmalarin ¢ogunun saglikh durumda oldugu ileri siiriilmiistiir. Ote yandan Mahardika ve Setyawan (2022),
2020 yilinda IDX’te islem goren on dort otomotiv firmasint Altman Z-Skor, Zmijewski X-Skor ve Grover G-Skor
modelleri ile analiz etmis ve yazarlar otomotiv firmalarinin COVID-19 salgini doneminde finansal durumlarinda
diisiis sergiledigini vurgulamislardir. Patel vd. (2021) de calismalarinda, 2016-2020 yillar1 arasinda Bombay
Menkul Kiymetler Borsasi’nda (BSE) faaliyet gosteren on biiyilk otomotiv firmasinin finansal bagarisizlik
seviyelerini Altman Z-Skor, Springate S-Skor, Grover G-Skor ve Zmijewski X-Skor modelleri yardimiyla 6lgmiis
ve bu dort modelin de birbirine yakin sonuglar verdigini, otomotiv firmalarinin COVID-19 déneminde finansal
anlamda sikintt ¢ekmedigini ileri stirmiistiir. Ayrica Swalih, Adarsh ve Sulphey (2021) de Hindistan Ulusal
Borsasi’nda iglem goéren otomotiv sektorii firmalarinin COVID—-19 dénemindeki finansal basarisizligi tahmin
etmek icin Altman Z-Skor modelini kullanmis ve firmalarin finansal anlamda sikinti ¢ekmedigini ortaya
koymustur.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Calisma kapsaminda BIST te islem géren otomotiv sektdrii firmalar1 incelenmektedir. Nisan 2022 tarihi itibariyle
BiST’e kote olmus 8 adet otomotiv ana sanayi firmas1 bulunmaktadir ve s6z konusu 8 firma da drnekleme dahil
edilmistir. Tablo 1°de ¢alismanin drneklemini olusturan otomotiv firmalart ve bu firmalara iliskin BIST kodlar1
gosterilmektedir. Firmalarm COVID-19 donemi o6ncesi ve sonrasi finansal basari diizeylerini tespit etmek
amactyla 2017-2021 yillar1 arasindaki yillik finansal tablo verileri kullanilmaktadir. Veriler, Is Yatirim Menkul
Degerler A. S. internet sitesinde sunulan mali tablolardan elde edilmistir (https://www.isyatirim.com.tr/tr-
tr/analiz/hisse).

Tablo 1. Arastirmada incelenen BIST Otomotiv Ana Sanayi

Firma Unvam Kod
Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. ASUZU
Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. DOAS
Ford Otomotiv Sanayi A.S. FROTO
Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S. KARSN
Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. OTKAR
Tiimosan Motor ve Traktor Sanayi A.S. TMSN
Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A.S. TOASO
Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. TTRAK

Calismada firmalara iliskin y1llik finansal basarisizlik skorlari, literatiirde yaygin olarak kullanilan Altman (1968),
Springate (1978), Taftler (1982) ve Zmijewski (1984) modelleri yardimiyla hesaplanmigtir. Bu hesaplamalarin
yapilmasinda Microsoft Excel Programi kullanilmistir. Modellerde yer alan rasyolar ve modellerin formiilleri
Tablo 2°de gosterilmektedir.

Altman Z-Skor modelinde firmalarin iflasinin iki y1l 6nceden tahmin edilebilecegi ortaya koyulmustur. Bir firmaya
iliskin Altman Z-Skorunun 1,81 den kiigiik olmasi (Z-Skor < 1,81) firmanin kirmiz1 alan ya da iflas alaninda; 1,81
ile 2,99 arasinda olmasi (1,81 < Z-Skor < 2,99) firmanin gri alan ya da belirsizlik alaninda; 2,99’dan biiytik olmast
(Z-Skor > 2,99) ise firmanin iflas riskinin olmadig1 giivenli alanda ya da yesil alanda oldugunu goéstermektedir
(Altman, 1968).

Springate S-Skorunun 0,862’den biiyiik olmas1 (S-Skor > 0,862) firmalarin finansal anlamda saglikli oldugunu;
0,862°den kiigiik olmasi (S-Skor < 0,862) ise firmalarin finansal anlamda sagliksiz, riskli oldugunu ifade
etmektedir (Springate, 1978).

Taffler T-Skor modelinde ise firmalarin iflasinin bir y1l énceden tahmin edilebilecegi ileri siiriilmektedir. Bir
firmaya iligkin Taffler T-Skorunun sifirdan biiyiik olmasi (T-Skor > 0) iflas riskinin olmadigini; sifirdan kiiciik
olmast (T-Skor < 0) ise iflas riskinin oldugunu ifade etmektedir (Taffler, 1982).
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Zmijewski X-Skor modeli de Altman Z-Skor modeli gibi firmalarin iflasinin iki y1l dnceden tahmin edilebilecegini
iddia etmektedir. Bir firmaya iliskin Zmijewski X-Skorunun sifirdan biiyiik olmasi (X-Skor > 0) iflas riskinin
oldugunu; sifirdan kii¢iik olmasi (X-Skor < 0) ise iflas riskinin olmadigini ifade etmektedir (Zmijewski, 1984).

Tablo 2. Aragtirmada Kullanilan Finansal Basarisizlik Modelleri

Model Formiil
Altman (1968) Z-Skor Modeli Z = 1,2X1+1,4X>+3,3X3+0,6X4+0,999X 5

Xi1: Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X2: Geemis Yillar Kar (Zararlar1) / Toplam Varliklar
X3: Faaliyet Kar1 (Zarar1) / Toplam Varliklar

X4: Piyasa Degeri / Toplam Yiikiimliiliikkler

Xs: Satis Gelirleri / Toplam Varliklar

Springate (1978) S-Skor Modeli S =1,03X1+3,07X2+0,66X3+0,4 X4

Xi1: Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
Xa: Faaliyet Kar1 (Zarar1) / Toplam Varliklar
Xs: Vergi Oncesi Kar / Cari Borglar

X4: Satig Gelirleri / Toplam Varliklar

Taffler (1983) T-Skor Modeli T =3,20+12,18X:+2,5X>-10,68X5+0,029X4

Xi: Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Xz: Donen Varliklar / Toplam Yiikiimlilikler

Xs: Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler / Toplam Varliklar

X4: (Donen Varliklar-Stoklar-Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler) / (Satig
Gelirleri-Vergi Oncesi Kar + Amortisman Giderleri)

Zmijewski (1984) X-Skor Modeli X =-4,336-4,513X1+5,679X>+0,004X3

X1: Dénem Kar1 (Zarar1) / Toplam Varliklar
Xa: Toplam Yiikiimliiliikler / Toplam Varliklar
X3: Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

4. Ampirik Bulgular

Otomotiv firmalarinin 2017-2021 yillar1 Altman Z-Skor, Springate S-Skor, Taffler T-Skor ve Zmijewski X-Skor
sonuglar1 Tablo 3°te gosterilmektedir. Bu skorlardan yola ¢ikarak firmalar i¢in elde edilen finansal basart durumlari
ya da alanlar1 ise karsilagtirmali olarak Tablo 4’te sunulmaktadir. Tablo 4’te kirmiz1 yaz1 tipi rengi ile gosterilen
yillar firmalarin iflas riskinin yiiksek oldugunu; yesil yazi tipi rengi ile gosterilen yillar ise firmalarin finansal
anlamda saglikli oldugunu bir baska ifadeyle iflas riskinin olmadigin1 géstermektedir. Altman Z-Skor modeli i¢in
gri yazi tipi rengi ile gosterilen yillar ise firmalarin iflasina yonelik bir tahminde bulunulamadigini, yani finansal
basarinin belirsiz oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 4’te sunulan Altman Z-Skor modeli sonuglarma gore, 2017 yilinda dort firmanin saglikli (DOAS, FROTO,
TMSN ve TTRAK), iki firmanin belirsiz (OTKAR ve TOASO) ve iki firmanin ise iflas alaninda (ASUZU ve
KARSN) oldugu goriilmektedir. 2018 yilinda firmalardan biri saglikli (FROTO), besi belirsiz (DOAS, OTKAR,
TMSN, TOASO ve TTRAK) ve ikisi ise iflas alaninda (ASUZU ve KARSN) yer almaktadir. 2019 yilinda
firmalardan dordii saglikli (FROTO, OTKAR, TOASO ve TTRAK), biri belirsiz (DOAS) ve iicii ise iflas alaninda
(ASUZU, KARSN ve TMSN) bulunmaktadir. COVID-19 pandemisinin basladigi 2020 yilinda firmalar iigii
saglikli (DOAS, FROTO ve TTRAK), doérdii belirsiz (KARSN, OTKAR, TMSN ve TOASO) ve biri de iflas
alaninda (ASUZU) olmak iizere gruplara ayrilmaktadir. Pandeminin etkilerinin devam ettigi 2021 yilinda ise
firmalardan doérdii saglikli (DOAS, FROTO, TOASO ve TTRAK), ii¢ii belirsiz (ASUZU, OTKAR ve TMSN) ve
biri ise iflas alanda (KARSN) yer almustir.

Tablo 4’te gosterilen Springate S-Skor modeli sonuglarma gore, 2017-2021 yillar1 arasinda otomotiv
firmalarindan besi saglikli (DOAS, FROTO, OTKAR, TOASO ve TTRAK), iicii ise sagliksiz alanda (ASUZU,
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KARSN ve TMSN) bulunmaktadir. ilgili donemde sagliksiz alanda yer alan KARSN’nin sadece 2020 yilinda
saglikli alana gectigi goriilmektedir.

Tablo 4°te yer alan Taffler T-Skor modeli sonuglari, 2017-2021 déneminde otomotiv firmalarinin besinin siirekli
saglikli alanda (KARSN, OTKAR, TMSN, TOASO ve TTRAK), ii¢iiniin ise sagliksiz alanda (ASUZU, DOAS ve
FROTO) oldugunu isaret etmektedir. Tabloya gore, sagliksiz alanda yer alan ASUZU’nun 2021 yilinda ve
DOAS’nin ise 2020 ve 2021 yillarinda saglikl: sirketler arasinda sayilabilecegi ifade edilebilir.

Tablo 4’te sunulan Zmijewski X-Skor modeli sonuclarma gore, sadece 2017 ve 2018 yillarinda firmalardan
ikisinin sagliksiz alanda (KARSN ve OTKAR), diger firmalarin ise saglikli alanda (ASUZU, DOAS, FROTO,
TMSN, TOASO ve TTRAK) oldugu goriilmektedir. KARSN ve OTKAR firmalari, 2019-2021 yillart arasi
donemde ise saglikli alana kayarak ilgili yillarda finansal anlamda basarili olduklarini gostermektedir.

Tablo 3. Otomotiv Firmalariin Finansal Basar1 Skorlari

Modeller Yillar ASUZU DOAS FROTO KARSN OTKAR TMSN TOASO TTRAK

Altman 2017 1,3953 3,0567 44217 1,0453 2,6598 4,9099 2,735 3,7722
Z-Skor

2018 1,0833 2,6784 4,4818 0,7822 2,2551 1,9223 2,6085 2,7301

2019 1,6265 2,7592 4,4870 1,2011 3,0889 1,4469 3,2285 3,0502

2020 1,5243 42030  4,6651  2,0751 29175  2,6202 25733 44755

2021 1,9340 4,9126 4,3743 1,7039 2,8137 2,2614 3,4377 4,8514

Springate S- 2017 0,3519 1,2301 1,5087 0,6397 1,0426 0,5514 0,9219 1,6638

Skor
2018 0,3204 1,1399 1,7168 0,4303 1,1101 0,2689 1,0692 1,4535
2019 0,5898 1,0485 1,6529 0,5717 1,4634 0,1683 1,2127 1,1884
2020 0,4363 1,8950 1,8523 1,0238 1,1629 0,7438 1,0243 1,8223
2021 0,7364 2,5133 1,9072 0,8207 1,2523 0,5831 1,3158 2,0335
Taffler 2017  -0,0950 -1,7843 -2,9496 15,8588 0,8970 3,9877 1,9950 5,2375
T-Skor

2018 -1,9653 -1,7339 -3,0681 12,7308 3,233 0,9376 2,6760 4,5629

2019 -0,4206 -1,8184 -3,0971 12,6945 5,5086 1,1945 3,0426 2,655

2020 -0,3844 2,3894 -1,4384 14,3705 3,9252 4,6544 1,4224 6,6604

2021 2,5193  7,7912  -03584 124913 41777 25564 23299  5,8209

Zmijewski 2017 -0,9555 -0,2731 -0,9597 0,2402 0,3245 -2,6949 -0,5362 -0,7121
X-Skor

2018 -0,3593 -0,3278 -0,9060 0,6028 0,0684 -1,7106 -0,7331 -0,1961

2019 -0,7474 -0,2528 -0,8060 -0,1039 -0,5944 -1,9235 -1,0938 -0,3112

2020 -0,3774 -1,1454 -1,0717 -0,2078 -0,6147 -2,0569 -0,3687 -1,1951¢

2021 -1,1080 -2,2731 -0,9257 -0,2944 -0,8552 -1,5809 -0,6727 -1,5337

Modellere iliskin skorlarin hesaplanmasinda Tablo 2’deki formiiller kullanilmistir.
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Modellere iligkin sonuglar genel olarak incelendiginde, Altman Z-Skor ve Springate S-Skor modellerinin diger
modellere kiyasla birbirine benzer tahminlerde bulundugu goriilmektedir. Bu durum literatiirdeki bazi ¢aligmalarin
bulgulartyla benzerlik gostermektedir (Biiyiikarikan ve Biiylikarikan, 2014; Tiirk ve Kiirklii, 2017). Sonuglarla
ilgili dikkat ¢eken diger noktalardan birisi de FROTO firmasinin 2017-2021 yillar1 aras1 dsnemde Altman Z-Skor,
Springate S-Skor ve Zmijewski X-Skor modellerine gore saglikli, Taffler T-Skor modeline gore ise sagliksiz
alanda yer almasidir. COVID-19’un etkilerinin goriildiigii 2020 ve 2021 yillarinda genel anlamda otomotiv
firmalarinin iflas riskinin olmadig1 ve bircogunun finansal olarak saglikli kabul edilebilecegi soylenebilir. Ancak
ASUZU firmasimnin COVID-19 déneminde, Zmijewski X-Skor modeli hari¢ diger tiim modellerde finansal olarak
zor durumda oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Literatiirde COVID-19 déneminin otomotiv firmalari iizerindeki
etkisini inceleyen ¢aligmalarla (Patel vd., 2021; Swalih, Adarsh ve Sulphey, 2021) benzer sonuglar elde edilmistir.
Ornegin Patel vd. (2021), COVID-19 déneminde BSE’de islem goren otomotiv firmalarmin COVID-19
doneminde finansal anlamda sikintt ¢ekmedigini ileri siirmiistiir. Ayrica Swalih, Adarsh ve Sulphey (2021) de
Hindistan Ulusal Borsasi’nda islem goren otomotiv sektdrii firmalarinin COVID-19 doneminde finansal
basarisizlik yasamadiklarini ortaya koymustur. Diger taraftan elde edilen bulgular, Endonezya’da faaliyet gdsteren
otomotiv firmalarinin finansal basarisini 6lgen ¢alismalarla drtismemektedir. Bunlardan Mahardika ve Setyawan
(2022), IDX’te islem goren on dort otomotiv firmasinin COVID-19 salgin1 déneminde finansal durumlarinda
koétillesme oldugunu vurgulamistir. Fathonah vd. (2021) de COVID-19 salgin déneminde Endonezya’daki
otomotiv firmalarinin ¢ogunun iflas riskinin arttigini ileri stirmiistiir.

Tablo 4. Otomotiv Firmalarinin Modellere Gore Yillik Finansal Durumlar:

Modeller  Yillar ASUZU DOAS FROTO KARSN OTKAR TMSN TOASO TTRAK

Altman 2017 iflas Saglikli  Saglkl iflas Belirsiz ~ Saglikli  Belirsiz ~ Saglikli
Z-Skor 2018 iflas Belirsiz ~ Saglikli iflas Belirsiz ~ Belirsiz ~ Belirsiz ~ Belirsiz
2019 iflas Belirsiz ~ Saglikh iflas Saglikh iflas Saglikhi  Saglikli
2020 iflas Saglikli Saglikli  Belirsiz Belirsiz Belirsiz Belirsiz Saglikli
2021 Belirsiz Saglikl Saglikl iflas Belirsiz Belirsiz Saglikh Saglikh

Springate 2017  Saglksiz ~ Saglikh Saglikli  Sagliksiz ~ Saglikli  Sagliksiz ~ Saglikh Saglikh
5-Skor 2018  Sagliksiz  Saglikli Saglikli  Sagliksiz ~ Saglikhi  Sagliksiz ~ Saghikl Saglikli
2019  Sagliksiz  Saglikli Saglikli  Sagliksiz ~ Saglikli  Sagliksiz ~ Saglikh Saglikli

2020  Sagliksiz  Saglikli Saglikli Saglikli Saglikli  Saghksiz ~ Saglikh Saglikli

2021  Sagliksiz  Saglikli Saglikli  Sagliksiz ~ Saglikhi  Sagliksiz ~ Saghkl Saglikli

Taffler 2017  Sagliksiz  Sagliksiz ~ Saglksiz ~ Saglikli Saglikl Saglikli Saglikli Saglikli
T-Skor 2018  Sagliksiz  Sagliksiz  Sagliksiz ~ Saglikli Saglikli Saglikli Saglikli Saglikli
2019  Sagliksiz  Sagliksiz ~ Saglksiz ~ Saglikli Saglikl Saglikli Saglikli Saglikli

2020  Sagliksiz  Saghkli  Saglksiz ~ Saglikli Saglikli Saglikli Saglikh Saglikh

2021 Saglikh Saglikli  Sagliksiz ~ Saglikh Saglikli Saglikli Saglikl Saglikh

Zmijewski 2017 Saglikh Saglikli Saglikli  Sagliksiz ~ Sagliksiz  Saglikl Saglikl Saglikh
X-Skor 2018 Saglikh Saglikli Saglikli  Sagliksiz ~ Sagliksiz  Saglikl Saglikl Saglikh
2019 Saglikh Saglikli Saglikli Saglikh Saglikli Saglikli Saglikh Saglikh

2020 Saglikh Saglikli Saglikli Saglikh Saglikli Saglikli Saglikl Saglikh

2021 Saglikh Saglikli Saglikli Saglikh Saglikli Saglikli Saglikh Saglikh

5. Sonug

2019 yilmin sonlarina dogru ortaya ¢ikan COVID-19 pandemisi, hastaligin giderek yayilmasi, sokaga ¢ikma
yasaklarinin konulmasi ve giinliik hayatta ortaya ¢ikan birgok belirsizlik ile birlikte tiiketicilerin otomobil alma
talebini de azaltmistir (Deloitte, 2022). Bu durum, otomotiv sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin finansal
durumlarmin COVID-19’dan nasil etkilendigi sorusunu da beraberinde getirmistir. Calismada, BIST’te islem
géren otomotiv ana sanayi firmalarinin COVID-19 pandemisinden finansal anlamda olumsuz etkilenip
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etkilenmedikleri arastirilmaktadir. Bu dogrultuda, BIST te islem géren 8 otomotiv ana sanayi firmasinin 2017—
2021 yillar1 arasindaki finansal verileri kullanilmaktadir. Caligmada sirketlerin finansal basar1 diizeyleri Altman
Z-Skor, Springate S-Skor, Taffler T-Skor ve Zmijewski X-Skor modelleri kullanilarak belirlenmektedir. Tiirkiye’
de yapilan birgok aragtirmada genel olarak Altman Z-Skor modelinin kullanildig1 goriilmektedir (Fidan, 2021;
Gezen ve Ozcan, 2022; Giilenger ve Hazar, 2020; Kulali, 2016; Poyraz ve Ugma, 2006). Calismada farkli finansal
basarisizlik modellerin kullanilarak COVID-19’un etkisinin ekonominin lokomotif sektorlerinden birinde
arastiritlmasinin, ¢aligmanin literatiire olan katkisini arttirdig1 diistiniilmektedir. Otomotiv sektoriiniin lokomotif
bir sektér olmasinin yani sira kat ettigi yol, bir¢ok yan sanayinin de dogmasina imkan saglamigtir. Otomotiv
sektoril, yarattig1 katma degerin yaninda farkli sektorlere sagladig katki, ihracat potansiyelinin yiiksek olmasi,
tedarik zinciri iginde dogrudan ve dolayli istihdam olanaklarinin ¢ok fazla olmasi ve ileri teknolojilerin transfer
edilmesi ile Tiirkiye i¢in 6nemli bir ekonomik rol oynamaktadir.

Calismada dort farkli model yardimiyla elde edilen finansal basari skorlari, COVID-19 salgininin otomotiv
firmalarmin finansal durumlarini ¢ok etkilemedigini gostermektedir. Altman Z-Skor modelinde firmalarin
basarilarina gore; iflas, belirsiz ve saglikli alan olmak tizere {i¢ alan belirlenmistir. Diger modellerde ise, bu alanlar
saglikli ve sagliksiz olarak ikiye ayrilmigtir. Altman Z-Skor modeline gére ASUZU, 2017’den pandeminin
basladig1 2020 yilina kadar iflas alanda yer alirken; pandeminin devam ettigi 2021 yilinda belirsiz alana ge¢mistir.
DOAS, FROTO ve TTRAK 2020-2021 yillarinda saglikli; OTKAR ve TMSN belirsiz alanda yer almistir, Yine
ilgili yillarda TOASO belirsiz alandan saglikli alana gegerken, KARSN’da bu durumun tam tersi olmus ve sirket
belirsiz alandan iflas alanina ge¢mistir. Springate S-Skor modeli de 20202021 yillarinda yine KARSN firmasinin
sagliksiz alanda yer aldigimni gostermektedir. Bu donemde ASUZU ve TMSN da sagliksiz alanda bulunmaktadir.
Yine ayni model ve aym yillarda diger firmalarin (DOAS, FROTO, OTKAR, TOASO, TTRAK) finansal
durumlarinin saglikli oldugu sdylenebilir. Taffler T-Skor modelinde 2020-2021 yillarinda DOAS, KARSN,
OTKAR, TMSN, TOASO ve TTRAK saglikli alanda yer alirken; FROTO firmas1 sagliksiz alanda yer almaktadir.
ASUZU ise bu modelde sagliksiz alandan saglikli alana gegmistir. Zmijewski X-Skor modeline gore, 20202021
yillarinda ¢alismada incelenen tiim firmalarin saglikli alanda oldugu tespit edilmistir. Ekonomide COVID-19’un
yarattigi olumsuz etkiler nedeniyle otomotiv firmalarmin bundan finansal anlamda negatif etkilenmesi
beklenirken, arastirmada elde edilen bulgular bu beklentiyi tamamiyla desteklememektedir. Tiim bu bulgular, ayni
donemde otomotiv firmalarini inceleyen diger caligmalarla (Patel vd., 2021; Swalih, Adarsh ve Sulphey, 2021)
benzerdir. Ancak Endonezya’daki otomotiv firmalarmin finansal basarisin1 6l¢en ¢alismalarla (Fathonah vd.,
2021; Mahardika ve Setyawan, 2022) ortismemektedir. Bunun nedeni olarak arastirmaya dahil edilen otomotiv
firmalarinin bu krizi yonetebilecek Tiirkiye’nin en biiyiik firmalarindan olmalar1 ve yurtdis: satislarmin oldukga
yiiksek olmasi gosterilebilir. Ayrica, devletin COVID-19’un olumsuz etkilerinden sirketleri korumak amaciyla
kredi olanaklari, vergi ve SGK &demelerinde yaptig1 diizenlemelerin de oldugu diisiiniilmektedir. Ornegin bu
diizenlemelerden bazilari; (1) otomotiv, ulasim, demir celik, perakende ve diger baz1 sektorlerde faaliyet gosteren
firmalara Nisan, Mayis ve Haziran 2020'ye iligskin stopaj, KDV ve sosyal giivenlik demelerinin 6 ay ertelenme
hakkinin verilmesi, (2) 100 milyar TL’lik “Ekonomik Istikrar Kalkan1” paketinin hazirlanmasi, (3) 2019 hesap
dénemine ait kurumlar vergisi ddemelerinin 1 Haziran 2020’ye kadar uzatilmasidir (Kog¢ ve Yardimcioglu, 2020;
s.139).

Finansal basarisizlik alaninda bir¢ok model gelistirilmistir, ancak bu ¢alismada literatiirde yaygin olarak kullanilan
Altman Z-Skor, Springate S-Skor, Taffler T-Skor ve Zmijewski X-Skor yontemleri kullanilmigtir. Bu nedenle
gelecekte yapilacak calismalarda finansal basarisizligi dlgmek icin diger modeller de kullanilabilir ve bu
modellerle elde edilen sonuglar birbiriyle karsilastirilabilir. Farkli modellerin yaninda, farkli sektorlerde de
COVID-19 salgmin etkisi iizerine aragtirmalar yapilabilir. Ayrica COVID-19 salgininin etkisinin tam olarak
ortaya konulabilmesi i¢in ¢eyrek donemlik mali tablolar da incelenebilir.
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