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Oz

Calismada BIST Tekstil, Giyim Esyast ve Deri Sektoriinde faaliyet gésteren 26 isletmenin 2020-2023 yillar1 finansal
basarisizliklari, Altman Z ve Springate S Skor modelleri ile tahmin edilmistir. Literatiirde finansal bagarisizlikla ilgili
bircok ¢alisma bulunmaktadir. Ancak spesifik olarak bahsedilen sektdér agisindan calismalar nadir sayidadir.
Bahsedilen durum sebebiyle ve Tiirkiye ekonomisi i¢in 6énemli goriilmesi nedeniyle sektér, ¢alisma konusu olarak
secilmistir. Yiksek tahmin basarisi ve sektor tzerinde iki modelin birlikte kullanimina rastlanmamast sebebiyle
modeller, analiz yontemi olarak belirlenmistir. Calisma sonucunda, Altman modeline gére 2022 yilinda 2 isletme
finansal basarisizlik yoninden belirsiz bulunmus, diger isletmelerin tiim yillarda basarisiz oldugu belirlenmistir.
Springate modeline gére 2020 yilinda 6, 2021 yilinda 7, 2022 yilinda 13 ve 2023 yilinda 7 isletme basarili bulunmus,
diger isletmelerin tiim yillarda basarisiz oldugu anlagilmistir. Sonuglar dogrultusunda isletmelerin birgogunun bagarisiz
oldugu ve gelecekte likidite sorunu, asir1 bor¢lanma ve finansal sikinti yasayacagt 6ngorillmektedir.

Anabtar Kelimeler: Finansal Basarisizlik, Tekstil Sektort, Altman Z Skor, Springate S Skor, BIST

Financial Failure Prediction with Altman Z and Springate S Score Models: An
Application on BIST Textile, Apparel and Leather Sector Enterprises

Abstract

In the study, the financial failures of 26 enterprises operating in the BIST Textile, Apparel and Leather Sector for the
years 2020-2023 are estimated with Altman Z and Springate S Score models. There are many studies on financial
failure in the literature. However, studies in terms of the sector specifically mentioned are rare. Due to the
aforementioned situation and its importance for the Turkish economy, the sector was chosen as the subject of the
study. The models were chosen as the analysis method due to their high prediction success and the fact that the two
models were not used together in the sector. As a result of the study, according to the Altman model, 2 enterprises
were found to be uncertain in terms of financial failure in 2022, while the other enterprises failed in all years.
According to the Springate model, 6 enterprises in 2020, 7 enterprises in 2021, 13 enterprises in 2022 and 7
enterprises in 2023 were found to be successful, while the other enterprises failed in all years. In line with the results,
it is predicted that most of the enterprises have failed and will experience liquidity problems, excessive borrowing
and financial distress in the future.

Keywords: Financial Failure, Textile Industry, Altman Z Score, Springate S Score, BIST

Atif icin / Please Cite As:

Yilmaz, H. (2024). Altman Z ve Springate S Skor Modelleri ile finansal basarisizlik tahmini: BIST tekstil, giyim
esyast ve deri sektoril isletmeleri Gzerine uygulama. Manas Sosyal Arastirmalar Dergisi, 13(3), 971-991.
doi:10.33206/mjss.1405395

Gelig Tarihi / Received Date: 15.12.2023 Kabul Tarihi / Accepted Date: 25.02.2024

I Dr. Ogr. Uyesi — Agn Ibrahim Cecen Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, hyilmaz@agti.edu.tr,
@ ORCID: 0000-0003-0373-9057


https://orcid.org/0000-0003-0373-9057

YILMAZ
Altman Z ve Springate S Skor Modelleri ile Finansal Bagarisizlik Tahmini: BIST Tekstil, Giyim Esyast ve Deri Sektorii
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Girig

Isletmeler mal ve hizmetlerin iiretiminden, nihai tiiketicilere ulastirlmasina kadar olan siirecte aktif rol
oynayan ve ekonomiler icin oldukca 6nemi bulunan kuruluglardir. Bilindigi tzere isletmeler varliklarint
devam ettirme, isletme degerini maksimize etme, kar saglama ve ortaklara kazang olusturma gibi amagclar
tzerine kurulmaktadir. Bahsedilenler nedeniyle isletmelerin kurulus amaclarini gerceklestirebilmeleri icin
finansal yonden basar1 gOstermeleri gerekmektedir. Finansal acidan bagart saglanmast ve bunun
strdirilebilir bir duruma getirilmesi amactyla isletmeler, cesitli stratejiler gelistirmeli, performans
degerlendirmeleri yapmali ve elde ettikleri sonuglara yénelik 6nlemler almalidir. Bahsi gecen uygulamalar
sonucunda isletmeler, finansal basarisizllk  durumunu  elimine ederek, isletme amagclarini
gerceklestirebileceklerdir. Bu dogrultuda isletmeler dretimin kesintiye ugramasi, kisa ve uzun vadeli

yukimliliklerin yerine getirilmemesi ve iflas gibi durumlarla bas etmek durumunda kalmayacaklardir
(Medetoglu ve Tutar, 2023, s. 308).

Isletmelerin basarili ya da basarisiz olmalarinda 6nemli bir etkisi olan teknolojik gelisme huzt,
ekonomilerin ve finansal yapilatin stratli bir bicimde gelismesine ve biiyiimesine zemin hazirlamistir. Buna
ilaveten kuresellesmenin de etkisiyle fiziki stnirlarin agildigt glintimuizde, yurt disi yatirimlarin ve uluslararast
faaliyetleri bulunan isletmelerin oldukca fazlalastigi gériilmektedir. Bdéylesi bir ortamda yatirm
imkanlarinin ve kar oranlarinin artis gésterdigi yadsinamaz bir gercektir. Ancak finansal anlamda kar orani
arttikea, risk diizeyi de artis géstermektedir. Bu dogrultuda yatirimeilar karlarini artirmak isterken, risklerini
de en aza indirecek, optimum yatirim diizeyini yakalayabilmelidir (Kaya, 2015, s. 4; Celik ve Dursun, 2021,
s. 21).

Teknolojik gelismelerde yasanan hizli degisim ve doniisiim, isletmeler Uzerinde de 6nemli etkiler
meydana getirmektedir. Bahsedilen gelismeler sonucunda diinya ¢apinda ve tlkeler bazinda ortaya ¢tkan
ekonomik belirsizlikler ve zotlu rekabet kogullari, isletmelerin hayatta kalabilmelerini olduke¢a
zotlagtirmistir. Boylesi bir finansal ortamda isletmeler, siirekli olarak finansal bagart durumlarini gézden
gecirmek durumundadir. Bu sayede isletmeler, finansal yonden risk diizeylerini 6nceden gorerek, gelecege
yonelik dogru kararlar alabilecek ve finansal basarilarini artirma imkant bulacaktir (Sariay, 2023, s. 81).

Hedeflenen basariya ulasilabilmesi icin basarsizligin - dogru  bir sekilde anlagilabilmesi ve
yonetilebilmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda basarisizhk, isletmelerin kurulus esnasinda belirledikleri
amaglarina ya da sonraki stireclerde belirledikleri stratejik hedeflerine ulasamamalari durumudur (Cavus ve
Basar, 2020, s. 294). Finansal bagarisizlik ise bir isletmenin finansal yapisi, karlihgy, likidite durumu ve sahip
oldugu varliklarina gére édeyebileceginden daha biyiik bir borg yiikiinin altina girmesi durumunu ifade
etmektedir. Isletme faaliyetlerinin olusturdugu nakit akislarindaki yetersizlik ile meydana gelen gelir
kayiplart isletmelerin, finansal sorunlarla karst karstya kalmasina, likidite yapisinin bozulmasina ve borg
6deme giiciiniin dismesine yol agmaktadir (Lin et al.,, 2008, p. 542). Likidite yeteneginin kaybedilmesi
sonucunda ise isletmeler, kisa vadeli bor¢ o6deme glctini yitirmekte ve finansal basarisizliga
siiriiklenmektedir (Oktem ve Karabinar, 2022, s. 833). Basarisizlik konusunda bir diger kavram ise
ekonomik bagarisizliktit. Ekonomik basatisizlik, sermaye maliyeti dikkate alinarak, isletmelerin
gerceklestirdikleri faaliyetler neticesinde ortaya ¢tkan yatirim karliligi olarak agiklanabilmektedir. Ekonomik
olarak basarili kategorisinde degerlendirilen isletmeler, finansal yukiimliliiklerini yerine getiremedigi bir
noktada, finansal anlamda basarisiz olarak nitelendirilmektedir. Diger bir ifadeyle varliklart borglarindan
fazla olan isletmeler ekonomik yénden basarili kabul edilse de borglarint 6deyemedigi durumlarda finansal
actdan basarisiz kabul edilmektedir (Akdeniz ve Giiven, 2023, s. 729).

Daha 6nce de ifade edildigi Gizere finansal bagarisizlik sonucunda isletmeler, iflas etme durumuyla
karsilasabilmektedir. Ancak gelismekte olan tlkeler baz alindiginda, bahsedilen ekonomilerde iflasint
bildiren isletme sayisi ¢cok sayida olmamast nedeniyle, finansal basarisizlik tanimlamasinda farklilasmalar
oldugu anlasilmaktadir. Buna karsin gelismis tlke ekonomilerinde, finansal basarisizligin, iflas durumuyla
es deger kabul edildigi ifade edilmektedir. Bahsedilen iki durumdan hareketle finansal basarisizlik, borg
O0deme glgligi ile iflas durumu arasindaki tim durumlart icermektedir. Bu dogrultuda bilinmelidir ki
finansal bagarisizlik bir stire¢ olarak kabul edilirse, bu siirecin son asamast iflas etme durumudur (Aktas
vd., 2003, s. 2; Bagct ve Saglam, 2020, s. 153).

Ginimiiz ekonomik perspektifi géz 6ntine alindiginda, gectigimiz yillarda dinya ¢apinda yasanilan
COVID-19 saglik krizi, savaslar, dogal afetler ve bu krizlerin yol actig1 finansal krizler, iilke ekonomilerini
negatif yonde etkilemis olup, finansal basarisizlik yasayan isletme sayisinda ciddi miktarda artis
yasanmasina yol acmistir. Bagarisizlik yasanan isletmelerin bir¢ogunun kokli isletmeler olmadigt ve kriz
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durumlarina hazirlikli durumda bulunmadiklart belirtilmektedir (Akinci, 2002, s. 124). Finansal kriz
ortamlarinda igletmelerin finansal yapilart normalin istiinde bir hizla bozulmakta ve isletmenin tamaminda
bir ¢okiis yasanmaktadir. Finansal kriz yasanan tlkelerde tim isletmeler iflas etmemektedir. Ancak ¢ok
sayida isletmenin iflasa siiriiklendigi anlasilmaktadir. Bu sebeple finansal bagarisizlik olgusu, iflasin bir 6n
belirtisi olarak kabul edilmis ve bu noktada 6énem kazanmistir. Bu dogrultuda isletmeler ve yatirimeilar,
iflas durumuyla kargilasmamak amaciyla, isletme bagarisizligina ve finansal basarisiziga sebep olan
etmenleri dogru bir bicimde degerlendirmelidir (Oztiirk ve Yilmaz, 2021, s. 851). Isletmelerin basarisiz
olmalarina neden olan etmenlerden bazilari s6yledir (Okka, 2015, s. 122);

> TIsletmelerin yetenek seviyesi diisiik kisilerce yonetilmesi
Isletmelerin satis miktarlarinda ortaya cikan azalmalar
Faaliyet giderlerinin en ylksek seviyelere ¢itkmast
Isletmelerin alacaklarinin ve stoklarinin olmast gerekenin tizerinde gerceklesmesi
Isletmelerin finansal kaldira¢ derecesinin normalin tizerinde yiiksek olmast

Kar marjlarinin diigik olmasi

Likidite dizeyinin azalmasi ve bor¢ 6deme glctiniin diismesi
Sermaye maliyetlerinde yasanan yiikselmeler
Ulke ekonomilerinde goriilen bozukluklar

>
>
>
>
>
» Isletme biitcesinde yénetim ve pazarlama giderlerine ayrilan payin fazla olmast
>
>
>
» Enflasyon oranindaki artis

>

Dogal afetlerin meydana gelmesi vb.

Isletmelerin finansal yonden basarisiz olmalarina neden olan etmenlerden bazilart ise sunlardir
(Kiligarslan ve Sucu, 2022, s. 2506);

» Iflas durumunun yasanmast

Isletme sermayesinin % 50’sinin yitirilmesi

Isletmenin sahip oldugu varliklarda en az % 10 oraninda kayip yasanmast
Ug yil pes pese zarar durumuna diistilmesi

Kisa ve uzun vadeli yiikimliliiklerin karsilanamamast

Uretim isletmelerinde imalatin kesintiye ugramast

>
>
>
>
>
>

Isletmenin bor¢ miktarinin, sahip olunan varliklarindan yiiksek tutarlara ulasmast vb.

Isletmeler, finansal basarisizliga sebep olan etmenleri dikkate almalart gerekliliginin yani sira, finansal
basarisizligt tahmin etmeye yoOnelik cesitli degerlendirmeler de yapmak durumundadir. Bahsedilen
degerlendirmeler, finansal bagarisizlik tahmin galismalari olarak literatiirde yer almaktadir. Bu tir de
calismalarin ilki Beaver (1966) tarafindan gerceklestirilmistir. Beaver calismasinda, finansal oranlar
kullanarak tek degiskeni bulunan bir diskriminant analizi uygulamistir. Bu sayede 10 ydlik bir dénemi
kapsayan 158 isletme finansal basarisizlik yontinden degerlendirilmistir. Beaver’in calismasi, finansal
basarisizlik tizerine olusturulan modellerin temeli kabul edilmektedir (Sayin, 2022, s. 137; Beaver, 1966).
Beaver’in calismasinin akabinde finansal basarisizlik tizerine bircok model olusturulmustur. Olusturulan bu
modeller zaman igerisinde gincellenerek daha dogru tahminler yapilmaya calistlmistir. Literatiir de bulunan
finansal basarisizlik tizerine kullanidan genel kabul gbérmiis modeller; Beaver Modeli, Weibel Modeli,
Springate Modeli, Ohlson Modeli, Zmijewski Modeli, Fulmer Modeli, Kanada Modeli ve Altman
Modelleridir (Glines ve Akytiz, 2022, s. 242).

Bu calismada Altman Z Skor Modeli ve Springate S Skor Modelinin kullanimi tercih edilmigtir. 1968
yilinda Altman tarafindan gelistirilen Altman Z Skor modeli, finansal basarisizligin tahmin edilmesinde
kullanilan diger modellerin 6nciisti olarak kabul edilmektedir (Beyaz vd., 2022, s. 485). Model, oran
analizinin ¢oklu diskriminant analizi temelinde uygulanmast esasina dayanan bir iflas riski belirleme
modelidir. Altman modeli, finansal basarisizlik tahmin ¢alismalarinda basariyla uygulanmustir (Oztiirk ve
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Yilmaz, 2021, s. 853). Calisgmada kullanilan bir diger model ise Sringate S Skor modelidir. Springate modeli
ise Altman modeline alternatif olarak gelistirilen ve yine finansal basarisizlik modelleri arasinda bagarili
sonugclar alnan bir modeldir (Bagcer ve Saglam, 2020, s.156). Tirkiye’de literatiirde, belirtilen modellere
ilave modeller kullanilarak tekstil, giyim esyast ve deri sektorii Uzerine az sayida calisma yapildig
belirlenmistir. Yalnizca Altman Z Skor ve Springate S Skor modelleri kullanilarak, sektdr tizerine yapilan
herhangi bir calismaya rastlanamamugtir. Belirtilen nedenler dogrultusunda, calismada bahsi gecen
modellerin kullanilmasi uygun gériilmustiir. Calismada kullanilan modeller, arastirmanin yontemi kisminda
detayli bir sekilde actklanmigtir.

Calisma tekstil, giyim esyast ve deri sektoriinde faaliyet gésteren isletmeler tizerinedir. Tekstil, giyim
esyast ve deri sektori, tilkemiz ekonomisinde oldukca 6nemli bir yere sahiptir. Ancak sektérde faaliyet
gOsteren isletmelerin genelinin finansal yoénden tatmin edici bir durumda olmadig: bilinmektedir. Sektor
finansal yapisinin zayif bir durumda olmasinin nedenlerinin baginda, ilkede goérillen ekonomik
dalgalanmalardan ¢ok fazla etkilenmesi gelmektedir. Ulkemizde yapilan tekstil, giyim esyast ve deri sektori
finansal basarisizlik calismalart incelendiginde, bahsedilen sektér tizerine ¢ok sayida calisma yapilmadig
gorilmektedir. Bunun sebebi aragtirildiginda, sektdr isletmelerinin finansal olarak basarili bir durumda
olmadiginin, tahmin yapilmadan da anlagilabilir bir durumda olmast 6ne ¢ikmaktadir. Fakat sektoriin zayif
bir finansal yapiya sahip olmasinin sebeplerinin belirlenmesi agisindan, finansal basarisizlik tahminlemesi
yapilmasinin 6nem ihtiva ettigi gorilmektedir (Fidan, 2021, s. 1946). Ulkemizde tekstil ve hazir giyim
sektort, 6zellikle1970°0 yillardan baglayarak gelismeye ve biylimeye baslamustir. Giiniimiize gelindiginde
tek tip modellerden ziyade kisilerin istek ve zevklerine uygun olarak tasarim yapilabilen ve modeller
tretilebilen gelismis bir sanayi sektéri konumunu almistir. Sektor, Glkemizin ekonomik olarak kiiresel
piyasalarda yer almasinda ve séz sahibi olmasinda baslica sanayi kollarindan birisi haline gelmistir. Bu
durumun baslica gostergeleri sektérde bulunan calisan sayist ve sektére ait ihracat diizeyidir. Ulkemiz
istthdaminda 6nemli bir yer edinen tekstil ve hazir giyim sektoriindeki calisan sayist, 2022 yili agustos ay1
itibariyle 1.243.000 civarindadir. Sektor calisan sayist bir 6nceki yila gére % 8,2 oraninda artig gostermistir.
(Tapan, 2023, s. 54). Yillara gore; Turkiye tekstil, hazir giyim ve deri sektorii ihracat sayiart ise asagidaki
tabloda gosterilmistir;

Tablo 1. Tiirkiye Tekstil, Giyim Egyast ve Deri Sektirii Ihracat Degerleri

Yl Tutar (milyar $)

2012 255

2013 27,6

2014 29,4

2015 26,3

2016 26,2

2017 26,6

2018 29,5

2019 29,5

2020 28,7

2021 36,3
Kaynak: 11. Kalkinma Plani, 2018, s. 7, Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1 Sektér Rapotlart, (2018, s. 10-2019, s. 11-2020, s. 11-2021,
s. 10)

Tabloda belirtilen ihracat rakamlari dogrultusunda sektoriin, Tirkiye Szelinde olduk¢a 6nemli bir
konumda oldugu gorillmektedir.

Imalat sektoriiniin bir alt sektorii olarak faaliyet gosteren tekstil, hazir giyim ve deri sektorii, 1980’ler
sonrasinda uluslararast pazarda Turkiye’nin 6nemli bir Gretici ve tedarikei sektorii konumuna gelmistir.
Fakat son yillarda Uzakdogu ilkeleri tarafindan diinya piyasalarina strtlen distk fiyath drinler, sektérii
zotlu bir rekabet ortamina sokmustur. Ayrica dolar kurundaki yikselisler sonucu, yurt disindan ithal edilen
hammadde ve imalatta kullandan enerji fiyatlarindaki agiri artis, sektdriin varligini korumasint ve
surdurilebilirligini ciddi manada tehdit etmektedir. Sektérde yasanan bu olumsuzluklar ve sikintilar,
sektorde faaliyet gbsteren isletmelerin finansal bagari ya da bagarisizlik durumlarinin, ciddi bir olumsuzlukla
karsilasmadan tahmin edilmesinin ve sorunlara yonelik 6nlemler alinmasinin ne kadar 6énemli oldugunu
gbzler 6niine sermistir (Colla vd., 2020, s. 227).

Bahsedilenler dogrultusunda calismanin amact, BIST tekstil, giyim esyast ve deri sektdriinde islem
goren isletmelerin finansal basarisizlik durumlarinin tahmin edilmesidir. Bu amag tzerine sektorde faaliyet
gOsteren tim isletmelerin (26 isletmenin), pandemi baslangicindan glinimize kadar olan sirenin
degerlendirilmesi agisindan 2020-2023 yillarina ait finansal basarisizliklari, Altman Z Skor ve Springate S
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Skor modelleriyle hesaplanarak, degerlendirilmistir. Belirtilen yontem ve modellere gbre gerekli analizler
yapilarak, elde edilen sonuglar yorumlarla desteklenmistir.

Bu calismanin literatiire olan katkist ti¢ yonlidir. Birincisi, Tirkiye’de tekstil, giyim esyast ve deri
sektoril iizetine az sayida ¢alisma yapildigt belirlenmistir. Bu yoniiyle sektor tizerine yapilan ¢alisma sayisina
katki saglanacaktir. Ayrica yapilan ¢alismalarin, Altman ve Springate de dahil bir¢ok finansal basarisizlik
modelinin birlikte kullanilarak gerceklestirildigi gorilmistiir. Bu calismada uygulanan Altman Z Skor ve
Springate S Skor modelleri kullanilarak, sektor tizerine yapilan herhangi bir ¢alismaya rastlanmamugtir.
Calismada Altman Z Skor ve Springate S Skor modellerinin bitlikte kullanilmast, ¢alismanin literatiire olan
ikinci katkist olacaktir. Ozellikle pandemi dénemini de igerisine alan 2020-2023 yillarinin degerlendirilmesi,
calismanin 6zglin yanint olusturmakta ve kullanilan modeller sonucu elde edilen sonuclar dogrultusunda,
literatiite olan Gglincl katki saglanacaktir. Ayrica finansal basarisizlik Slgiimiinde iki temel modelin esas
alinmast sonucu, finansal basarisizlik tahminlemesinde daha giicli ve tutarli sonuglar elde edilecegine
inanilmaktadir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. 11k bélimde, giris kismt bulunmaktadir. Bu kistmda galismanin
konusu tizerine teorik agtklamalarda bulunulmustur. Tkinci bolimde, literatiir taramasina yer verilmistir.
Uglincii bolimde, ¢alismanin amact ve kapsamu belirtilmis, yontemlere iliskin bilgilendirmeler yapilmis,
analiz uygulamasi ve elde edilen bulgularla ilgili gerekli yorumlamalar yapilmustir. Dérdincti bélimde ise
sonugclar ve Oneriler kismina deginilmistir.

Literatiir Taramasi

Calismanin bu kisminda finansal basarisizlik Uzerine uluslararast ve ulusal literatiirde bulunan
calismalara yer verilmistir. Literatiir taramast kapsaminda; tekstil, giyim esyasi ve deri sektori tizerine
yapimis finansal basarisizlik calismalart ile Altman Z Skor ve Springate S Skor modelleri kullaniarak
gerceklestirilen finansal bagarisizlik calismalart hakkinda bilgiler verilmistir.

Tablo 2. Tekstil, Giyim Egyasi ve Deri Sektirii Isletmeleri, Altman 7, Skor ve Springate S Skor Modelleri Finansal
Bagarisizlik Olciimii Calismalar: Literatiir Taramast

Yazar/Yazarlar

Analiz Sektorii ve Donemi

Yontem

Sonug

Akkaya vd., (2009)

Tekstil, kimya petrol ve
plastik sektotleri/1998-2007

Yapay Sinir Aglart Modeli

Model ile bagarili isletmelerin %82’si
dogru tahminlenmistir.

Terz, (2011)

Gida sektorii/2009-2010

Altman Z Skor Modeli

Finansal basarida aktif karlilik ve
bor¢-6zkaynak oranlarinin etkin
oldugu belirtilmistir.

Selimoglu ve Orhan

(2015)

>

Dokuma, giyim esyast ve deri
sektorii/2013

Altman Z Skor Modeli

14 isletmenin finansal yénden
basarisiz, 11 isletmenin basarili
oldugu belirlenmistir

Toraman ve Karaca,

(2016)

Kimya sektort/2010-2013

Altman Z Skor Modeli ve
Lojistik Regresyon Analizi

Net calisma sermayesi, stoklar ve
toplam bor¢larin finansal basar
tzerinde 6nemli olduklart
actklanmistir.

Aksoy ve Goker,
(2018)

Bankacilik sektorii/2012-
2016

Altman Z Skor ve
Bankometer Modelleri

Model sonuglarinin tutath oldugu
ifade edilmistir.

Karadeniz ve Ocek,
(2018)

Tirkiye’deki ve Avrupa’daki
borsalarda islem géren
konaklama isletmeleri/2012-
2016

Altman Z ve Altman 7’ Skor,
Ohlson, Springate ve Fulmer
ve CA-Skor Modelleri

Degerlendirilen yillar i¢in, en fazla
basarisizlik riski bulunan isletmelerin
Fulmer ve Springate modellerinden
elde edildigi belirtilmistir

Milasinovic et al.,
(2019)

Belgrad Menkul Kiymetler
Borsasinda islem géren otel
isletmeleri/2014-2018

Altman Z Skor Modeli

Yillar bazinda isletmelerin finansal
basart ya da bagarsizlik durumlar
actklanmistir

Giilenger ve Hazar,
(2020)

BIST’te faaliyet gosteren 4
ilag firmasi/2016-2020/6

Altman Z Skor Modeli ve
TOPSIS Yontemi

Isletmelerin tamaminin finansal
olarak bagarili oldugu ifade edilmigtir

Collii vd., (2020)

Dokuma, giyim esyast ve deri
sektorii/2016-2018

Altman Z Skor Modeli,
CHAID, Exh-CHAID,
CART ve QUEST
algoritmalari

En dogru tahminleme metodunun
CART oldugu belirtilmistir

Bagci ve Saglam,
(2020)

BIST te islem goéren saglik ve
spor sirketleri/2014-2018

Altman, Springate ve Fulmer
Modelleri

Saglik isletmelerinin bagarili, spor
isletmelerinin basarisiz oldugu
gOsterilmistir

Cavus ve Basar,
(2020)

Imalat sekt6rii/2018

Ikili Lojistik Regresyon ve
Altman Z Skor Modelleri

Finansal bagarisizhigin tahmininde,
nakit akis oranlarinin etkili oldugu
belirtilmistir
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Tablo 2. Devann

Yazar/Yazarlar Analiz Sektérii ve Donemi Yontem Sonug
Rakshit and Paul, Hindistan’da bulunan 30 Altman Z Skor Modeli Coklu I?inartlisali li)la?ﬁiﬁlgllz kfl Zane
(2020) tekstil isletmesi/2010-2019  Regresyon Analizi yonetimi fie gkttt ofdugt

aciklanmistir

Akyiiz, (2020)

Tas ve topraga dayali

Altman Z Skor, Springate ve

Finansal olarak riskli olan isletmeler
belirlenip, ¢6ztim 6nerileri

sektor/2014-2018 Fulmer Modelleri R
belirtilmistir
Celik ve Dursun, Tekstil, giyim esyast ve deri - . Isletmelerin gelecekte iflas riski
(2021) sektérii/2017-2019 Altman 7 Skor Modeli tagidig anlagilmistir

Fidan, (2021)

Tekstil, giyim esyast ve deri
sektorii/2017-2019

Altman Z Skor Modeli

2 isletme disindaki tiim isletmelerin
yitksek risk tasidigt ifade edilmistir

Ozparlak, (2021)

BIST’te islem géren 264
isletme /2020

Altman Z Skor, Beneish ve
Yapay Sinir Aglart Modelleri

Finansal basarili ya da basarisiz olan
isletmelerin bilgi maniptlasyonu
yapmis olduklari belirtilmistir

Lestari et al., (2021)

Hindistan borsasinda islem
goren turizm, otelcilik ve
restoran isletmeleri/2015-
2019

Altman, Springate, Zmijewski
ve Grover Modelleri

Springate modelinin finansal
bagarisizligi belirflemede daha tstiin
oldugu actklanmistir

Giigli, (2021)

Katilim 50 Endeksi/2016-
2020

Altman 72, Altman 7 ve
Springate Modelleri

1 isletme disinda tiim isletmelerin
basarili oldugu gérilmustiir

Yaman ve Korkmaz,
(2021)

Metal esya sektorii/2004:6-
2019:12

Altman, Springate, Ohlson,
Taffler ve Zmijewski

Calisma sermayesinin finansal
basarisizlik Gizerinde etkili oldugu
anlagilmistir

Yildiz ve Gurkan,
(2022)

Turizm sektdrii/2011-2020

Altman Z, Altman 727,
Altman 27, Springate ve
Fulmer Modelleri

Kullanilan modellerin farkli
bagarisizlik sonuglari verdigi
belirlenmigtir.

Tekin ve Gor, (2022)

Bankacilik sektorii/2010-
2019

Altman Z ve Springate S Skor
Modelleri

Altman modelinin bankacilik sekt6rii
i¢in kullaniminin elverisli olmadigi,
Springate’ye gore basarisizlik
sonucuna ulagildigs belirtilmigtir.

Dalffa et al., (2022)

Eglence ve film
sektori/2018-2021

Altman, Springate, Ohlson,
Foster, Zmijewski ve Grover
Modelleri

Bagarisizlik tahmin sonuglatinin,
hisse senedi getirileri tizerinde
etkisinin olmadig1 agiklanmigtir

Aker ve Karavardar,
(2022)

Tirkiye’de bulunan 328
KOBI/2015-2018

Altman Z, Springate S Skor
ve Yapay Sinir Ag1 Modelleri

Yapay sinir agt modelinin digerlerine
gore daha basarili oldugu ifade
edilmistir

Kotkmaz ve Karan,
(2022)

Teknoloji sektorii/2018-
2020

Lojistik Regresyon Analizi

Finansal oranlarin, basarisizhigin
tahminindeki etkisi a¢iklanmustir.

Sayin, (2022)

Imalat sektérii/2015-2020

Altman Z ve Springate S Skor
Modelleri

Sermaye yapist kararlarinin finansal
basarisizlik tzerindeki etkileri
belirtilmistir

Kiligarslan ve Sucu,
(2022)

BIST 100 Endeksinde
bulunan 18 igletme/2001-
2019

Altman Z Skor Modeli ve
Lojistik Regresyon Analizi

Finansal oranlarin, finansal
basarisizliga olan etkileri
gOsterilmistir

Usmansyah and
Pudjiastuty, (2023)

Tekstil ve tekstil Urtinleri
sektorii/2017-2021

Altman, Springate, Fulmer,
Zmijewski ve Grover
Modelleri

Yillara gére isletmelerin finansal
basart durumlat agiklanmustir

Ocek vd., (2023)

Seyahat acentesi ve tur
operatotleri faaliyetleri
sektorii/2018-2020

Altman 7, Altman 7,
Fulmer, Springate ve Ohlson
Modeller

Covid-19 déneminde finansal
basarisizligin arttgt ifade edilmistir

Adana ve
Ozbirecikli, (2023)

Gida ve perakende sektorleri
ile turizm sektori/ 2020

Altman Z” Skor Modeli

Covid-19 doneminde, finansal
tablolarin ve bagimsiz denetim
raporlarinin gercegi yansittigt
belirtilmistir

Sariay, (2023)

Toptan ticaret sektorii/2017-
2021

Altman Z”, Springate,
Taffler, fulmer ve Zmijewski
Modelleri ile korelasyon ve
regresyon analizi.

Tim modellere ve yillara gore iki
isletmenin finansal olarak basarili
oldugu tespit edilmistir

Medetoglu ve Tutar,
(2023)

Tekstil, giyim esyast ve deri
sektori/2017-2021

Springate S ve Fulmer H Skor
Modelleri

Sektorin finansal riskinin ytksek
oldugu ve kirilganligin fazla oldugu
tespit edilmigtir.

Akdeniz ve Guven,
(2023)

Cimento sektorii/2017-2021

Altman Z ve Springate S Skor
Modelleri

Sektordeki finansal basarisizlik
riskinin disiik oldugu aciklanmigtir

Colak, (2023)

Toptan ve perakende ticaret
sektori/2017-2021

Lojistik Regresyon Analizi

Analizin finansal basarisizlik
tahmininde kullanilabilecegi
belirtilmistir
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Tekstil, giyim esyast ve deti sektori tizerine yapilan finansal basarisizlik ¢alismalari ile Altman Z Skor
ve Springate S Skor Modelleri kullanilarak gerceklestirilen finansal basarisizlik tahmin calismalari Tablo
2’de sunulmustur. Daha 6nce de bahsedildigi tizere Ttrkiye’de tekstil, giyim esyast ve deri sektorii 6zelinde
gerceklestirilen finansal basarisizlik ¢alismalarinda, Altman Z Skor ve Springate S Skor Modelleri diger
finansal basarisizlik modelleriyle birlikte kullandmistir. Ancak spesifik olarak Altman Z Skor ve Springate S
Skor Modellerinin kullanildigt bir calismaya rastlanmamugstir. Bu calismada literatiirde bulunan diger
calismalardan farkli olarak, yalnizca bahsedilen iki model kullanilmistir. Bu dogrultuda farkli modeller
kullanilarak sektor Gzerine gergeklestirilen bazi caligmalar; Colli vd. (2020), Fidan (2021), Celik ve Dursun
(2021) ve Medetoglu ve Tutar (2023) gibidir. Bahsedilen c¢alismalarda; Altman Z Skor Modeli, CHAID,
Exh-CHAID, CART ve QUEST algoritmalari, Springate S ve Fulmer H Skor Modelleri kullanilarak
finansal basatisizlik tahmini yapilmustir.

Bu calismalardan; Colli vd. (2020), calismalarinda BIST tekstil, giyim esyast ve deri sektoriinde
faaliyet gosteren 20 isletmenin, 2016-2018 yillart itibariyle Altman Z Skor Modeli araciligiyla finansal
basarisizlik durumunu incelemistir. Ayrica gesitli karar agact algoritmalariyla isletmeleri finansal basarisizlik
acisindan en fazla etkileyen faktdrlerin hangileri oldugunu belitlemeye ¢alismustir. Bu ¢alismada ise Colld
vd.’nin kullandig1 basarisizlik modeline ilaveten Springate S Skor Modeli de ¢alismaya dahil edilmistir.
Calisma yili olarak 2020-2023 yillart secilmis olup, isletmelerin en glncel basarisizlik durumlarinin
degerlendirilmesi amaglanmustir. TUrkiye’de belirtilen sektér tizerine gerceklestirilen bir diger ¢alisma ise
Fidan (2021) tarafindan yapilmistir. Calisma da BIST tekstil, giyim esyast ve deri sektdriinde faaliyet
gosteren 22 isletmenin, 2017-2019 yillari arasindaki finansal basart durumlarini, Atman Z Skor Modeli
kullanarak degerlendirmistir. Bu calismada ise bagarisizlik tahmini i¢in Altman Z ve Sringate S Skor modeli
kullanilarak, basarisizlik Slgiimunin giiclendirilmesi amaclanmistir. Bunlara ilaveten calismada 4 yillik bir
stre¢ degerlendirilmis olup, Fidan’in calismasindan daha fazla ¢alisma yili incelemeye alinmigtir. BIST
tekstil, giyim esyast ve deri sektoriinde gerceklestirilen bir diger ¢alisma ise Celik ve Dursun (2021)
tarafindan uygulanmustir. Yazarlar caligmalarinda Atman Z Skor Modelini kullanarak, 2017-2019 yillarina
ait 23 isletmenin finansal bagarisizlik tahminini degerlendirmistir. Bu ¢alismada bahsedilen ¢alismaya gore
daha fazla basarisizlik modeli ve daha uzun calisma dénemi kullanilarak, calismanin basarisizlik tahmin
kabiliyetinin artirilmast amaglanmugtir. Arastirma yapilan sektor tizerinde uygulanan diger bir ¢alisma ise
Medetoglu ve Tutar (2023) tarafindan literatiire kazandirilmistir. Calismada Springate S ve Fulmer H Skor
Modelleri kullanilarak, 2017-2021 yillarina ait finansal basarisizik Slgimi  yapimistir. Daha 6nce
bahsedildigi iizere bu calismada Altman Z ve Springate S Skor Modelleri kullanidmistir. Ozellikle
modellerde yer alan degiskenlerin ve degisken sayilarinin birbitlerine yakin olmast nedeniyle bu modellerin
kullanimi tercih edilmistit.

Calismanin zenginlestirilmesi amactyla bircok modeli bir arada kullanmak yerine, daha tutarli ve
dogru sonug alinmast tzerinde durularak model se¢imi yapilmistir. Bahsedilen sektor tzerine finansal
basarisizlik calismalarinin az sayida oldugu gorilmis ve calismanin bu anlamda literatiire katkida
bulunacagi distntlmistir. Ge¢mis calismalarda Altman ve Springate modellerinin  spesifik olarak
kullanddigi herhangi bir ¢alismaya rastlanilmamast nedeniyle ¢alismanin yontem yonuyle literatire katkt
saglayacagl belirlenmistir. Yine bu calismada, giincel durumun ortaya konulabilmesi ve COVID-19
pandemisinin finansal bagatiya etki edip etmedigini de gérebilmek amaciyla son 4 yil ¢alisma dénemi olarak
secilmistir. 2020-2023 yillarinin degerlendirilmesi, ¢alismanin 6zgiin yanint olusturmaktadir. Diger taraftan
bu calisma, yillar itibariyle tekstil, giyim esyast ve deri sekt6rd tizerindeki pandemi etkilerini de finansal
basarisizlik acisindan ortaya koymaktadir.

Yontem

Yontem kisminda ¢alismanin amact ve kapsami, verilerin elde edilmesi ve degiskenlerin belitlenmesi,
aragtirmanin yontemi ile analiz ve bulgular basliklarina yer verilmistir.

Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Calismanin amaci, BIST tekstil, giyim esyast ve deri sektériinde islem gdren isletmelerin finansal
basarisizlik durumlarinin tahmin edilmesidir. Bu amag tizerine sektérde faaliyet gosteren 26 isletmenin,
2020-2023 yillarina ait finansal basarsizliklary, Altman Z Skor ve Springate S Skor modelleriyle
hesaplanarak, degerlendirilmistir. Calismada degerlendirilen isletmelerin borsa kodlart ve isimleri Tablo 3’te
gOsterilmistir.
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Tablo 3. BIST Tekstil, Giyim Egyast ve Deri Sektirii Lsletmeleri Borsa Kodlars ve Unvanlar:

Borsa Kodu Sirketler

ATEKS AKIN TEKSTIL A.S.

ARSAN ARSAN TEKSTIL TICARET VE SANAYI A.S.

BLCYT BILICI YATIRIM SANAYI VE TICARET A.S.

BRKO BIRKO BIRLESIK KOYUNLULULAR MENSUCAT TICARET VE SANAYT A S.
BRMEN BIRLIK MENSUCAT TICARET VE SANAYT ISLETMEST A S.

BOSSA BOSSA TICARET VE SANAYI ISLETMELERI T.A.S.

DAGI DAGI GIYIM SANAYI VE TICARET A S.

DERIM DERIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERI SANAYI VE TICARET A.S.
DESA DESA DERI SANAYT VE TICARET A.S.

DIRIT DIRITEKS DIRILIS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

ENSRI ENSARI DERI GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

HATEK HATEKS HATAY TEKSTIL ISLETMELERI A S.

ISSEN ISBIR SENTETIK DOKUMA SANAYI A S.

KRTEK KARSU TEKSTIL SANAYIi VE TICARET A.S.

KORDS KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.

LUKSK LUKS KADIFE TICARET VE SANAYIi A.S.

MEGAP MEGA POLIETILEN KOPUK SANAYI VE TICARET A.S.

MNDRS MENDERES TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

RODRG RODRIGO TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

ROYAL ROYAL HALI iPLIK TEKSTIL MOBILYA SANAYI VE TICARET A.S.
RUBNS RUBENIS TEKSTIL SANAYI TICARET A.S.

SKTAS SOKTAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

SNPAM SONMEZ PAMUKLU SANAYII A S.

SUNTK SUN TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

YATAS YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI TICARET A.S.

YUNSA YUNSA YUNLU SANAYI VE TICARET A.S.

Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu-KAP, (2023), Erisim adresi: https://www.kap.org.tt/tr/Sektotler
Aragtirma Verilerinin Elde Edilmesi ve Degiskenlerin Belirlenmesi

Arastirma verileri, BIST tekstil, giyim esyast ve deri sektdriinde islem géren 26 isletmeden elde
edilmigtir. Calismada kullandan degiskenler, isletmelerin 2020-2023 yillart arasi finansal tablolarindan
yararlanilarak olusturulan finansal oranlardir. Bahsedilen degiskenler, calisma analiz uygulamasinda
kullanilan Altman Z Skor ve Springate S Skor modellerinde bulunan degiskenlerdir. Calismada kullanilan
degiskenler, Tablo 4’te g6sterilmistir.

Tablo 4. Analiz Calssmasinda Kullanslan Dediskenler

Degisken Kodu Degiskenler

D1 Calisma (Isletme) Sermayesi / Toplam Varliklar

D2 Dagitilmamis Katlar / Toplam Varliklar

D3 Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

D4 Oz Sermaye/ Toplam Yiikiimliilitkler

D5 Satiglar (Hastlat) / Toplam Vatliklar

Do Vergi Oncesi Kar (VOK)/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Aragtirmanin Yontemi

Isletmelerde finansal basarisizligin 6nceden tahmin edilmesi amaciyla yapilan calismalar, isletmelerin
finansal tablolarinda yer alan finansal oranlar kullanilarak gerceklestirilmektedir. Finansal basarisizlik
lzerine literatiirde bulunan calismalar incelendiginde, finansal basarisizligin dnceden tahmin edilebilecegi
gorilmektedir (Yildiz ve Gtrkan, 2022, s. 238). Finansal basarsizlik Slgiimii ve tahmini amaclanarak
gerceklestirilen calismalarda, cesitli 6lgim modelleri kullanilmaktadir. Bu modeller aracihgiyla finansal
basarisizlik Olglilebilmekte ve isletmeler icin bir 6ngorii olusturulabilmektedir. Calismalarda kullanilan
modeller incelendiginde; Altman Z Skor, Fulmer H Skor, Beaver, Zmijewski ] Skor ve Sringate S Skor gibi
modellerin yaygin olarak kullaniddigr anlasidmaktadir. Bahsi gecen modeller, belirli bir kriter meydana
getirerek, basarisizligy 6leme amacint tagimaktadir (Medetoglu ve Tutar, 2023, s. 309). Bahsi gecen
modeller ile isletmeler, finansal sikintt yasayip yasamadiklarini ve gelecek dénemler de iflas durumuyla
karsilasip karsilagsmayacaklarini anlayabilmektedir. Finansal basarisizligin tahmin edilmesinde ¢ok sayida
model olmasina ragmen, tahmin bagarilarinin fazla olmast ve basit olarak uygulanabilmeleri yoniyle
Altman Z Skor ve Springate S Skor modelleri kullanicilar tarafindan daha fazla tercih edilmektedir. Altman
7 Skor, ilk defa cok degiskenli analiz metodunun uygulandigt ve ayni olmayan iki isletmenin en bagarilt
bicimde ayirt edilebildigi diskriminant fonksiyonunun gelistirildigi modeldir. Bu dogrultuda model, basarilt
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ve basarisiz isletmelerin ayirt edilebildigi en glicli dogrusal oran kombinasyonudur. Springate S Skor
modeli ise Altman modelinden ilham alinarak gelistirilen, ¢cok degiskenli diskriminant metodunu kullanan
ve tahmin bagarist yiiksek olan diger bir tahminleme modelidir (Orgiin, 2023, s. 215).

Calismada BIST tekstil, giyim egyast ve deri sektoriinde islem goren isletmelerin  finansal
basarisizliklarint tahmin edebilmek amactyla Altman Z Skor ve Springate S Skor modelleri kullanilmustir.
Bahsedilen modeller, Microsoft Excel programi kullanilarak uygulanmustir.

Turkiye’de yapilan caligmalarda, belirtilen modellere ilave modeller kullanilarak tekstil, giyim esyast ve
deri sektorii Gzerine az sayida calisma yapildigt belirlenmistir. Sadece Altman Z Skor ve Springate S Skor
modellerinin kullanildigy, sektdr tizerine yapilan herhangi bir ¢alismaya rastlanmamistir. Belirtilen nedenler
dogrultusunda, ¢alisgmada bahsi gecen modellerin kullanilmast uygun gdrillmustiir.

Altman Z Skor Modeli

Hata tahmini tizerine kurulan modeller, ilk olarak W. H. Beaver tarafindan gelistirilmistir. Yazar 1966
yilinda gergeklestirdigi bu c¢alismada, isletme basarisizligini tek degiskenli bir diskriminant modeli
gelistirerek tahmin etmistir. Tahminleme modelleri arasinda 6nct kabul edilen bu model ile 79 adet basarili
ve basarisiz isletmenin mali oranlari birebir karsilastirlmak suretiyle, tek degiskenli bir analiz metodu
uygulanmustir. Ayrica calismada ¢ift 6rnekleme ve uzatilmis 6rneklem yaklasimi uygulanmistir. Bu yaklasim
gelecek calismalar icin bir 6ngéri olusturmustur. Bahsedilen modelin baslica eksikligi ise tek degiskenli bir
model olmasi ve sadece bir finansal oran kullanimina uygun olmasidir (Tekin ve Gor, 2022, s. 385).

Beaver modeli 6rnek alinarak gelistirilen Altman Z Skor modeli, 1968 yilinda Edward Altman
tarafindan, isletmelerdeki iflas durumunu 6nceden tahmin edebilmek amactyla gergeklestirilmistir. Yazar
daha 6nce olusturulan modellerden farklt olarak, Z Skor modelini literatiire kazandirmistir. Altman
tarafindan gerceklestirilen calismada, 33 bagarili ve basarisiz imalat isletmesi Gzerine, 19 yilik veriler ile
tesadifi 6rneklem yontemi ve 5 finansal oran kullanilarak, finansal basarisizlik tahmini gerceklestirilmistir.
Modelin basarisizlik tahmininde % 94 basari diizeyine sahip oldugu ifade edilmistir (Karadeniz ve Ocek,
2020, s. 398). Altman, basarisizlik 6lctiimiinde tek degiskenli uygulamalarin yetersiz olacagini belirtmisgtir.
Bu durumun kanitt olarak Altman, isletmelerin yabanct kaynaklarindaki artisin karliig diistirecegini, bunun
da iflas etme diizeyini artiracagini ifade etmistir. Buna ilaveten gergeklestirilen l¢timiin likidite oranlar
kullanilarak yapilmast durumunda, bahsedilen oranlarin yiiksek elde edilmesi sonucu, iflas etme diizeyinin
diisik kabul edilmesi gerektigini belirtmistir. Iste bu noktada, yapilan Slgiimiin hatali olacagint ifade
etmistir (Altman, 1968, s. 90; Celik ve Dursun, 2021, s. 25). Altman modeli, altt muhasebe ve bir piyasa
temelinde olugturulmus yedi temel tzerine kurulmustur. Bahsedilen yedi temel, model igerisinde bes
finansal oran icerisinde temsil edilmistir. Bu bes oran, isletmeler tzerinde bir¢ok kredi yapist diizeyinde
anlamlandirilabilmektedir. Bu durum sonucunda da model, arastirmacilar tarafindan oldukea ilgi gérmiis ve
uygulamaya tabi tutulmustur (Fidan, 2021, s. 1952; Kulali, 2016, s. 286). 1968 yilinda literatiire giren ilk
Altman Z Skor modeli, halka agik imalat isletmeleri icin gelistirilmigtir. Sonraki stirecte model, halka actk
olmayan imalat isletmeleri icin Altman 7’ Skor modeli ve imalat disinda kalan isletmeler icin Altman Z”
Skor modeli olarak revize edilmistir (Giilencer ve Hazar, 2020, s. 8). Halka actk imalat isletmeleri icin
gelistirilen Altman Z Skor modeli Esitlik 1’de gosterilmistir (Yildiz ve Giirkan, 2022, s. 239).

7 =1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 0,999X5 )
X1 = Calisma (Isletme) Sermayesi / Toplam Varliklar

X2 = Dagitilmamis Katlar / Toplam Vatliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

X4 = Oz Sermaye/ Toplam Yiikiimliiliikler

X5 = Satiglar (Hastlat) / Toplam Vatrliklar

Hesaplanan Altman Z Skor modeline gore; Z<1,8 oldugunda finansal basarisizlik (iflas riski) yliksek
(sikintil bélge), 1,8< Z< 2,99 oldugunda finansal basarisizlik (iflas riski) belirsiz (belirsiz bolge) ve Z2>2,99
oldugunda finansal basarisizlik (iflas riski) diistik (giivenli bélge) olarak degerlendirilmektedir (Elmas, 2016,
s. 274).

Altman tarafindan gelistirilen ve halka agik olmayan imalat isletmeleri icin 6nerilen Altman Z’ Skor
modeli Esitlik 2’de gdsterilmistir.
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7> = 0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,998X5 @
X1 = Calisma (Isletme) Sermayesi / Toplam Varliklar

X2 = Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

X4 = Oz Kaynaklarin Defter Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler

X5 = Satiglar (Hastlat) / Toplam Vatliklar

Hesaplanan Altman Z’ Skor modeline gore; Z’<1,23 oldugunda finansal basarisizlik (iflas riski)
yuksek (stkintilt bélge), 1,23< 2°< 2,9 oldugunda finansal bagarisizlik (iflas riski) belirsiz (belirsiz bolge) ve
2> 2.9 oldugunda finansal basarisizlik (iflas riski) distik (giivenli bolge) olarak degerlendirilmektedir.

Altman tarafindan gelistirilen, imalat¢t olmayan isletmeler icin Onerilen Altman Z” Skor modeli
Esitlik 3’teki gibidir.

Z” = 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 3)

X1 = Calisma (Isletme) Sermayesi / Toplam Varliklar

X2 = Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

X4 = Oz Sermaye / Toplam Yiikiimliiliikler

Hesaplanan Altman Z” Skor modeline gére; 27<1,1 oldugunda finansal basarisizlik (iflas riski)
yuksek (sikintili bélge), 1,1< Z27< 2,6 oldugunda finansal basarisizlik (iflas riski) belirsiz (belirsiz bolge) ve
27>2,6 oldugunda finansal basarisizlik (iflas riski) disik (givenli bolge) olarak degerlendirilmektedir
(Yazan ve Culha, 2022, s. 39).

Bu cahigma BIST tekstil, giyim esyast ve deri sektérinde islem goren isletmeler tzerinde
gerceklestirilmistir. Bahsedilen sekt6r, halka agtk imalat isletmelerinden olustugu icin ¢alismada, Altman Z
Skoru modeli kullanilmistir.

Springate S Skor Modeli

Altman Z Skor modeline alternatif olarak gelistirilen Springate S Skor modeli, Springate tarafindan
isletmelerin finansal basarisizhik durumlarint ya da iflas etme risklerini 6nceden belitleyebilmek amaciyla
literatiite kazandirilmistir. Model, Kanada’da bulunan 40 isletme tizerinde, diskriminant analizi kullanilarak
gelistirilmistir. Uygulanan ¢alisma kapsaminda modelin finansal bagarisizligi Slgmede basarilt oldugu ifade
edilmistir. Ayrica model tzerinde, finansal bagarisizlik kriterleri de olusturulmustur (Medetoglu ve Tutar,
2023, s. 309; Springate, 1978).

Model, gelistirme asamasi tamamlandiktan sonra farkli bircok ¢alisma da uygulanmistir. Bu
calismalardan birisi, Botheras tarafindan 1979 yilinda yapilan calismadir. Yazar calismasinda Springate
modelini aktif biyukligi 2,5 milyon $ dan daha fazla 50 isletme tzerinde uygulamustir. Calisma
sonucunda modelin dogruluk ve basart oraninin % 83,3 oldugu ifade edilmistir. Yine model 1980 yilinda
Sands isimli yazar tarafindan uygulanmugstir. Calismada, aktif biytkligh 63,4 milyon $dan fazla olan 24
isletmenin Springate modeli kullanilarak bagarisizlik tahminlemesi yapdmistir. Calisma neticesinde modelin
% 83,3 bagari derecesine sahip oldugu belirtilmistir (Aydin vd., 2015, s. 480).

Springate tarafindan gelistirilen, Sringate S Skor modeli Esitlik 4’te gosterilmistir (Sartay, 2023, s. 82).
S =1,03X1 + 3,07X2 + 0,66X3 + 0,4X4 “)
X1 = Calisma (Isletme) Sermayesi / Toplam Varliklar

X2 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

X3 = Vergi Oncesi Kar (VOK)/Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

X4 = Satglar (Hasilat) / Toplam Vatliklar
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Hesaplanan Springate S Skor modeline gore; S<0,862 oldugunda finansal bagarisizlik (iflas riski)
yuksek (sikintili bolge) ve $>0,862 oldugunda finansal basarisizlik (iflas riski) disiik (givenli bélge) olarak
degerlendirilmektedir (Beyaz vd., 2022, s. 484).

Bulgular

Calismanin bu kisminda Altman Z Skor ve Spirngate S Skor modelleri kullanilarak gerceklestirilen
analiz ve bulgulara yer verilmistir. Calisma analizi i¢in secili isletmelerin finansal tablo verilerinden
yararlamlmustir. Calisma yapddigi tarih itibariyle; 2020, 2021 ve 2022 yilt verileri 12 aylik elde edilerek,
analize tabi tutulmustur. Ancak 2023 yilt icin 12 aylik finansal tablolarin aciklanmamast nedeniyle, 6 aylik
veriler Uzerinden degerlendirme yapilmustir. Ayrica ROYAL isletmesi, 2023 yili finansal tablolarint
aciklamamast sebebiyle, bahsedilen isletmenin 2023 yili icin Z ve S Skor degetleri hesaplanamamugtir.

Altman Z Skor Modeli Kullanilarak Hesaplanan Degerler

Tekstil, Giyim Esyast ve Deri sektérinde faaliyet gésteren 26 isletmenin Altman Z Skor degetleri,
2020-2023 yullart itibariyle hesaplanmustir. Hesaplanan Altman Z Skor modeline gére; Z<1,8 oldugunda
finansal basarisizlik (iflas riski) yiksek (stkintil bélge), 1,8< Z< 2,99 oldugunda finansal bagarisizlik (iflas
riski) belirsiz (belirsiz bélge) ve 2>2,99 oldugunda finansal basarisizlik (iflas riski) distik (givenli bélge)
olarak degerlendirilmektedir. Tekstil, Giyim Esyast ve Deri sektoriinde faaliyet gosteren 26 isletmenin Z
Skor degerleri, 2020-2023 yillart itibariyle hesaplanmustir. Hesaplanan Z Skor degerleri ve Z Skor Bélgeleri,
Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5. Tekstil, Giyim Egyasi ve Deri Sektirii Isletmelerinin 2020-2023 Yillar: Iin Z Skorlar: ve 7. Skor Bilgeleri

Isletmeler 2020 ) 2021 ) 2022 ) 2023 )

Z BOLGE V4 BOLGE 4 BOLGE 4 BOLGE
ATEKS 0,40 Stkintilt 0,36 Stkintilt 0,44 Stkintilt 0,29 Stkintilt
ARSAN 0,41 Sikintilt 0,48 Sikintilt 0,62 Sikintili 0,09 Sikintili
BLCYT 0,38 Sikintilt 0,38 Sikintili 0,43 Sikintilt 0,12 Sikintilt
BRKO 0,18 Sikintilt 0,38 Sikintili 0,16 Sikintilt 0,04 Sikintilt
BRMEN 0,43 Stkintilt 0,45 Stkintilt 0,15 Stkintilt 0,15 Stkintilt
BOSSA 0,70 Sikintili 0,74 Sikintilt 0,66 Sikintili 0,35 Sikintili
DAGI 0,36 Stkintilt 0,52 Stkintilt 0,65 Stkintdlt 0,36 Stkintilt
DERIM 0,78 Sikintilt 1,05 Sikintilt 1,99 Belirsiz 1,04 Sikintilt
DESA 0,66 Sikintilt 0,69 Sikintilt 1,08 Sikintilt 0,54 Sikintilt
DIRIT 0,06 Sikintilt 0,31 Sikintilt 1,85 Belirsiz 0,01 Sikintilt
ENSRI 0,34 Stkintilt 0,34 Stkintilt 0,43 Stkintilt 0,37 Stkintilt
HATEK 0,52 Stkintilt 0,49 Stkintilt 0,57 Stkintdt 0,22 Stkintilt
ISSEN 0,72 Stkintilt 0,75 Stkintilt 0,74 Stkintilt 0,34 Stkintilt
KRTEK 0,60 Sikintilt 0,72 Sikintilt 0,98 Sikintilt 0,50 Sikintilt
KORDS 0,60 Sikintilt 0,57 Sikintilt 0,79 Sikintilt 0,33 Sikintilt
LUKSK 0,46 Stkintilt 0,35 Stkintilt 0,40 Stkintdt 0,20 Stkintilt
MEGAP 1,66 Stkintilt 091 Stkintilt 0,98 Stkintdt 0,44 Stkintilt
MNDRS 0,08 Stkintilt 0,58 Stkintilt 0,55 Stkintdt 0,25 Stkintilt
RODRG 0,53 Sikintilt 0,56 Sikintilt 0,62 Sikintilt 0,28 Sikintilt
ROYAL 0,39 Stkintilt 0,46 Stkintilt 0,42 Stkintilt - -
RUBNS 0,56 Sikintilt 0,53 Sikintilt 0,50 Sikintilt 0,19 Sikintilt
SKTAS 0,31 Stkintilt 0,29 Stkintilt 0,38 Stkintdt 0,24 Stkintilt
SNPAM 0,36 Stkintilt 0,60 Stkintilt 0,08 Stkintdt 0,35 Stkintilt
SUNTK 1,30 Sikintilt 1,23 Sikintilt 1,49 Sikintilt 0,65 Sikintilt
YATAS 1,24 Sikintili 1,31 Sikintili 1,58 Sikintilt 0,81 Sikintilt
YUNSA 0,92 Sikintili 0,88 Sikintili 1,39 Sikintilt 0,36 Sikintilt
ORTALAMA 0,60 0,61 0,79 0,33

Tabloda gorildugt tzere 2022 yilinda iki isletme belirsiz bulunmustur. Bu isletmeler disinda tim
dénemlerde sektor isletmelerinin finansal bagarisizlik yoniinden sikintili olduklari tespit edilmistir.

Altman Z Skor modeli sonuglarina gére 2020 yilt sektor isletmelerinin tamaminin finansal basarisizlik
riskinin yiiksek oldugu ya da stkintili bélgede bulundugu gorilmustir. Ayt yil Z Skor sonugclarina gore;
sektor isletmeleri icerisinde en ylksek Z Skoruna sahip isletmenin MEGAP ve en disiik Z Skoruna sahip
isletmenin DIRIT oldugu belitlenmistir. Basarisizlik tahmini yapilan sektér isletmelerinin 2 skor
degerlerinin ortalamast hesaplanarak, bu deger sektor ortalamast olarak belitlenmistir. Bahsedilenler
dogrultusunda sektér isletmelerinin 2020 yii Z  skor ortalamalari 0,60 olarak hesaplanmugtir.
Degetlendirilen isletmelerin 2020 yili Z skotlart sektér ortalamast ile karsilagtirildiginda; BOSSA, DERIM,
DESA, ISSEN, KRTEK, KORDS, MEGAP, MNDRS, SUNTK, YATAS ve YUNSA isletmelerinin
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sektor ortalamasinin Gzerinde bir Z Skor degerine sahip oldugu gbrilmustir. Diger isletmelerin ise sektor
ortalamasinin altinda kaldigr anlagilmustir. 2020 yili finansal bagarisizlik hesaplamasinda kullanidan oranlar
incelendiginde; en diistik degere sahip olan ve Z Skor degetlerini en c¢ok olumsuz etkileyen oranin,
Dagitilmamis Katlar/Toplam Varliklar oldugu belitlenmistir. Aynt yil icerisinde en yuksek degere sahip
olan oranin ise Satislar (Hastlat)/Toplam Vatliklar oldugu anlasilmistir.

2021 yilt Altman Z Skor modeli sonuclarina gore sektor isletmelerinin tamaminin finansal basarisizlik
riskinin yiiksek oldugu ya da sikintili boélgede bulundugu belirlenmistir. 2021 yili Z Skor sonuglarina gore;
sektor isletmeleri icerisinde en yitksek Z Skoruna sahip isletmenin SUNTK ve en distik Z Skoruna sahip
isletmenin SKTAS oldugu gorilmistir. Basarisizlk tahmini yapilan sektér isletmelerinin Z  skor
degerlerinin ortalamast hesaplanarak, bu deger sektor ortalamast olarak belitlenmistir. Bahsedilenler
dogrultusunda sektér isletmelerinin 2021 yiih Z  skor ortalamalart 0,61 olarak hesaplanmgtir.
Degetlendirilen isletmelerin 2021 yili Z skorlar, sektdr ortalamasi ile kiyaslandiginda; BOSSA, DERIM,
DESA, ISSEN, KRTEK, MEGAP, SUNTK, YATAS ve YUNSA isletmelerinin sektér ortalamasinin
tizerinde bir Z Skor degerine sahip oldugu gorilmistir. Diger isletmelerin ise sektér ortalamasinin altinda
kaldig1 anlagtlmistir. 2021 yili finansal bagarisizlik hesaplamasinda kullanilan oranlar incelendiginde; en
dustik degere sahip olan ve Z Skor degerlerini en fazla olumsuz etkileyen oranin, Calisma
Sermayesi/Toplam Varliklar oldugu, en yiksek degere sahip olan oranin ise Satiglar (Hasilat)/Toplam
Varliklar oldugu belirlenmistir.

Altman Z Skor modeli sonuglar1 dogrultusunda 2022 yili sektor isletmelerinden DERIM ve DIRIT
isletmelerinin finansal bagarisizlik riskinin belirsiz oldugu gorilmistir. Diger isletmelerin tamaminin
finansal bagarisizlik riskinin yiksek oldugu ya da sikintili bolgede bulundugu beliflenmistir. Aynt yil Z Skor
sonuglarina gore; sektdr isletmeleri icerisinde en yiiksek Z Skoruna sahip isletmenin DERIM ve en diistk
Z Skoruna sahip isletmenin BRMEN oldugu belirlenmistir. Bagarisizlik tahmini yapilan sektor
isletmelerinin Z skor degetlerinin ortalamasi hesaplanarak, bu deger sektdr ortalamasi olarak belirlenmistir.
Bahsedilenler dogrultusunda sektor isletmelerinin 2022 yili Z skor ortalamalart 0,79 olarak hesaplanmustr.
Degerlendirilen isletmelerin 2022 yilt Z skorlart sektdr ortalamasi ile karsilastirildiginda; DERIM, DESA,
DIRIT, KRTEK, KORDS, MEGAP, SUNTK, YATAS ve YUNSA isletmelerinin sektor ortalamasinin
tizerinde bir Z Skor degerine sahip oldugu gorilmistir. Diger isletmelerin ise sektér ortalamasinin altinda
kaldig1 anlagtlmistir. 2022 yili finansal bagarisizlik hesaplamasinda kullandan oranlar incelendiginde; en
dustik degere sahip olan ve Z Skor degerlerini en ¢ok olumsuz etkileyen oranin, Dagitilmamis
Katlar/Toplam Varliklar oldugu belitlenmistir. Ayni yil icerisinde en yiksek degere sahip olan oranin ise
Satislar (Hastilat)/Toplam Vatliklar oldugu anlasilmigtir.

2023 yii Altman Z Skor modeli sonuglarina gére sektor isletmelerinin tamaminin finansal basarisizlik
riskinin yiksek oldugu ya da sikintili bélgede bulundugu belirlenmistir. 2023 yili Z Skor sonuglarina gore;
sektor isletmeleri icerisinde en yiksek Z Skoruna sahip isletmenin DERIM ve en distik Z Skoruna sahip
isletmenin DIRIT oldugu gorilmistir. Basarisizhk tahmini yapilan sektor isletmelerinin Z  skor
degerlerinin ortalamast hesaplanarak, bu deger sektdr ortalamast olarak belirlenmistir. Bahsedilenler
dogrultusunda sektor isletmelerinin 2023 yii Z skor ortalamalart 0,33 olarak hesaplanmistur.
Degerlendirilen isletmelerin 2023 yili Z skorlari, sektér ortalamast ile kiyaslandiginda; BOSSA, DAGI,
DERIM, DESA, ENSRI, ISSEN, KRTEK, KORDS, MEGAP, SNPAM, SUNTK, YATAS ve YUNSA
isletmelerinin sekt6r ortalamasinin Gzerinde bir Z Skor degerine sahip oldugu gbrilmistir. Diger
isletmelerin ise sektér ortalamasimin  altinda  kaldigi anlagilmistir. 2023 yili finansal basarisizhk
hesaplamasinda kullanilan oranlar incelendiginde; en dusiik degere sahip olan ve Z Skor degerlerini en
fazla olumsuz etkileyen oranin, Dagitilmamis Katlar/Toplam Vatliklar oldugu, en yiksek degere sahip
olan oranin ise Oz Sermaye/Toplam Yiikiimliliikler oldugu belirlenmistir.

Springate S Skor Modeli Kullanilarak Hesaplanan Degerler

Tekstil, Giyim Esyast ve Deri sektoriinde faaliyet gosteren 26 isletmenin Springate S Skor degerleri,
2020-2023 yillari itibariyle hesaplanmistir. Hesaplanan Springate S Skor modeline gore; $<0,862 oldugunda
finansal basarisizlik (iflas riski) ylksek (sitkintili bolge) ve $>0,862 oldugunda finansal bagarisizlik (iflas
riski) distik (glivenli bolge) olarak degerlendirilmektedir. Tekstil, Giyim Esyast ve Deri sektériinde faaliyet
gOsteren 26 isletmenin S Skor degerleri, 2020-2023 yillari itibariyle hesaplanmistir. Hesaplanan S Skor
degerleri ve S Skor Bolgeleri, Tablo 6’da gOsterilmistir.
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Tablo 6. Tekstil, Giyim Egyas: ve Deri Sektirii Lletmelerinin 2020-2023 Yillars Iein S Skorlars ve S Skor Bilgeleri

Isletmeler 2020 ) 2021 ) 2022 ) 2023 )

S BOLGE S BOLGE S BOLGE S BOLGE
ATEKS 0,43 Stkintdt 0,01 Stkintilt 0,56 Stkintdt -0,14 Stkintilt
ARSAN 1,00 Guvenli 1,42 Guvenli 1,73 Guivenli 1,12 Giivenli
BLCYT 1,24 Guvenli 2,57 Guvenli 4,40 Guvenli 3,01 Guvenli
BRKO -0,04 Sikintilt 0,28 Sikintili 0,04 Sikintilt -0,25 Sikintilt
BRMEN -8,68 Stkintit -3,90 Stkintilt -1,65 Stkintdt 0,14 Stkintilt
BOSSA 0,54 Sikintili 1,09 Guvenli 1,18 Gilivenli 0,62 Sikintili
DAGI 0,30 Sikintilt 0,20 Sikintili 0,39 Sikintilt 0,14 Sikintilt
DERIM 0,56 Sikintilt 0,65 Sikintili 1,42 Guvenli 0,92 Guvenli
DESA 0,56 Sikintilt 0,84 Sikintili 1,90 Guvenli 1,34 Guvenli
DIRIT -0,96 Stkintilt 0,24 Stkintilt 0,14 Stkintdt -1,15 Stkintilt
ENSRI 0,34 Stkintdt 0,50 Stkintilt 0,70 Stkintit 0,17 Stkintilt
HATEK 0,41 Stkintdt 0,34 Stkintilt 0,02 Stkintit 0,17 Stkintilt
ISSEN 0,90 Guvenli 1,08 Guvenli 1,29 Guvenli 0,63 Sikintilt
KRTEK 0,51 Sikintilt 0,86 Sikintili 1,34 Guvenli 0,78 Sikintilt
KORDS 0,37 Stkintilt 0,55 Stkintilt 0,75 Stkintit 0,34 Stkintilt
LUKSK 0,55 Stkintilt 0,81 Stkintilt 1,21 Giuivenli 0,18 Stkintilt
MEGAP 1,22 Giivenli 0,70 Stkintilt 0,78 Stkintilt 0,50 Stkintilt
MNDRS 0,16 Sikintilt -0,19 Sikintilt 0,81 Sikintilt 0,08 Sikintilt
RODRG 0,20 Sikintilt 0,29 Sikintilt 0,47 Sikintilt 0,25 Sikintilt
ROYAL 0,55 Sikintilt -0,78 Sikintilt 0,47 Sikintilt - -
RUBNS 0,41 Stkintilt 0,73 Stkintilt 0,92 Giuivenli 0,45 Stkintilt
SKTAS -0,30 Stkintilt -0,07 Stkintilt -0,28 Stkintilt -0,51 Stkintilt
SNPAM 0,41 Sikintilt 227 Guvenli 2,34 Guvenli 1,25 Giivenli
SUNTK 1,04 Giivenli 1,21 Giivenli 1,95 Giivenli 1,02 Guvenli
YATAS 1,23 Guvenli 1,22 Guvenli 1,32 Guvenli 0,76 Sikintilt
YUNSA 0,76 Stkintilt 0,69 Stkintilt 2,54 Giuivenli 1,03 Giivenli
ORTALAMA 0,14 0,55 1,05 0,49

Tabloda belirtildigi tizere 2020 yilinda 6 isletme, 2021 yilinda 7 isletme, 2022 yilindal3 isletme ve
2023 yiinda 7 isletme giivenli bélgede bulunmustur. Ttm yillarda geriye kalan diger isletmelerin sikintils
bélgede oldugu tespit edilmistir. Tablo verileri dogrultusunda; ARSAN, BLCYT, SUNTK ve YATAS
isletmelerinin tiim yillarda finansal yonden bagarili oldugu belirlenmistir.

Springate S Skor modeli sonuclarina gére 2020 yili sektdr isletmelerinden ARSAN, BLCYT, ISSEN,
MEGAP, SUNTK ve YATAS isletmelerinin finansal bagarisizlik riskinin diisitk oldugu ve giivenli bélgede
bulunduklari, diger isletmelerin ise stkintili bélgede bulundugu gérilmustiir. Ayni yil S Skor sonuglarma
gore; sektdr isletmeleri icerisinde en yitksek S Skoruna sahip isletmenin BLCYT ve en disiik S Skoruna
sahip isletmenin BRMEN oldugu belirlenmistir. Basarisizlik tahmini yapilan sektdr isletmelerinin S Skor
degerlerinin ortalamast hesaplanarak, bu deger sektdr ortalamasi olarak belirlenmistir. Bahsedilenler
dogrultusunda sektor isletmelerinin 2020 yii S skor ortalamalarn 0,14 olarak hesaplanmigtir.
Degerlendirilen isletmelerin 2020 yili S skorlart sektér ortalamast ile karsilastirildiginda; ATEKS, ARSAN,
BLCYT, BOSSA, DAGI, DERIM, DESA, ENSRI, HATEK, ISSEN, KRTEK, KORDS, LUKSK
MEGAP, MNDRS, RODRG, ROYAL, RUBNS, SNPAM, SUNTK, YATAS ve YUNSA isletmelerinin
sektor ortalamasinin tizerinde bir S Skor degerine sahip oldugu gérilmistir. Diger isletmelerin ise sektor
ortalamasinin altinda kaldigr anlagilmistir. 2020 yili finansal bagarisizlik hesaplamasinda kullanilan oranlar
incelendiginde; en diisiik degere sahip olan ve S Skor degetlerini en ¢ok olumsuz etkileyen oranin, Vergi
Oncesi Kar (VOK)/Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar oldugu belirlenmistir. Ayni yil icerisinde en yiiksek
degere sahip olan oranin ise Satiglar (Hasilat)/Toplam Varliklar oldugu anlasilmistir.

2021 yihi Springate S Skor modeli sonuglart dogrultusunda sektdr isletmelerinden ARSAN, BLCYT,
BOSSA, ISSEN, SNPAM, SUNTK ve YATAS isletmelerinin finansal basarisizlik riskinin diisiik oldugu ve
giivenli bolgede bulunduklari, diger isletmelerin ise sikintii bélgede bulundugu belirlenmistir. 2021 yili S
Skor sonuglarina gore; sektdr isletmeleri igerisinde en yiiksek S Skoruna sahip isletmenin BLCYT ve en
dusiik S Skoruna sahip isletmenin BRMEN oldugu gorilmistiir. Bagarisizlik tahmini yapilan sektor
isletmelerinin S Skor degerlerinin ortalamast hesaplanarak, bu deger sekt6r ortalamasi olarak belirlenmistir.
Bahsedilenler dogrultusunda sektor isletmelerinin 2021 yilt S skor ortalamalart 0,55 olarak hesaplanmustir.
Degetlendirilen isletmelerin 2021 yili S Skorlar, sektdr ortalamast ile kiyaslandiginda; ATEKS, ARSAN,
BLCYT, BOSSA, DERIM, DESA, ISSEN, KRTEK, KORDS, LUKSK MEGAP, RUBNS, SNPAM,
SUNTK, YATAS ve YUNSA isletmelerinin sektdr ortalamastnin Uzerinde bir S Skor degerine sahip
oldugu gorilmustiir. Diger isletmelerin ise sektor ortalamasinin altinda kaldigi anlagilmistir. 2021 yilt
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finansal basarisizlik hesaplamasinda kullanilan oranlar incelendiginde; en diisiik degere sahip olan ve S
Skor degetlerini en fazla olumsuz etkileyen oranin, Calisma Sermayesi/Toplam Vatliklar oldugu, en yiksek
degere sahip olan oranin ise Satiglar (Hasilat)/Toplam Varliklar oldugu belitlenmistir.

Springate S Skor modeli sonuglarina gére 2022 yili sektodr isletmelerinden ARSAN, BLCYT, BOSSA,
DERIM, DESA, ISSEN, KRTEK, LUKSK, RUBNS, SNPAM, SUNTK, YATAS ve YUNSA
isletmelerinin finansal bagarisizlik riskinin distik oldugu ve glivenli bolgede bulunduklari, diger isletmelerin
ise stkintil bolgede bulundugu gériilmustiir. Ayni yil S Skor sonuglarina gore; sektor isletmeleri igerisinde
en yliksek S Skoruna sahip isletmenin BLCYT ve en dustik S Skoruna sahip isletmenin BRMEN oldugu
belirlenmistir. Basarisizlik tahmini yapilan sektor isletmelerinin S Skor degerlerinin  ortalamast
hesaplanarak, bu deger sektor ortalamast olarak belitlenmistir. Bahsedilenler dogrultusunda sektor
isletmelerinin 2022 yili S skor ortalamalari 1,05 olarak hesaplanmustir. Degerlendirilen isletmelerin 2022 yilt
S skorlari sektér ortalamasi ile karsilastirildiginda; ARSAN, BLCYT, BOSSA, DERIM, DESA, ISSEN,
KRTEK, LUKSK, SNPAM, SUNTK, YATAS ve YUNSA isletmelerinin sektor ortalamasinin tizerinde
bir S Skor degerine sahip oldugu gérillmistiir. Diger isletmelerin ise sektér ortalamasinin altinda kaldigt
anlagtlmistir. 2022 yihi finansal bagarisizlik hesaplamasinda kullanilan oranlar incelendiginde; en dustik
degere sahip olan ve S Skor degerlerini en c¢ok olumsuz etkileyen oranin, Faiz ve Vergi Oncesi
Kar/Toplam Varliklar oldugu belitlenmistir. Ayni yil icerisinde en yiiksek degere sahip olan oranin ise
Satiglar (Hasilat)/Toplam Vatliklar oldugu anlasilmigtir.

2023 yili Springate S Skor modeli sonuglarina gére sektor isletmelerinden ARSAN, BLCYT, DERIM,
DESA, SNPAM, SUNTK ve YUNSA isletmelerinin finansal basarisizlik riskinin diisitk oldugu ve giivenli
bélgede bulunduklari, diger isletmelerin ise sikintili bélgede bulundugu belirlenmistir. 2023 yili S Skor
sonuglarina gore; sektdr isletmeleri igerisinde en yitksek S Skoruna sahip isletmenin BLCYT ve en dastk S
Skoruna sahip isletmenin DIRIT oldugu gérilmistiir. Basarisizlik tahmini yapilan sekt6r isletmelerinin S
Skor degerlerinin ortalamast hesaplanarak, bu deger sektér ortalamast olarak belirlenmistir. Bahsedilenler
dogrultusunda sektér isletmelerinin 2023 yii S skor ortalamalart 0,49 olarak hesaplanmistir.
Degerlendirilen isletmelerin 2023 yilt S Skorlari, sektér ortalamast ile kiyaslandiginda; ARSAN, BLCYT,
BOSSA, DERIM, DESA, ISSEN, KRTEK, MEGAP, SNPAM, SUNTK, YATAS ve YUNSA
isletmelerinin sektor ortalamasinin tzerinde bir S Skor degerine sahip oldugu goérilmustir. Diger
isletmelerin ise sektér ortalamasimin  altinda  kaldigi anlagilmistir. 2023 yili finansal basarisizhk
hesaplamasinda kullanilan oranlar incelendiginde; en dustik degere sahip olan ve S Skor degerlerini en fazla
olumsuz etkileyen oranin Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar oldugu, en yiiksek degere sahip olan
oranin ise Satiglar (Hastlat)/Toplam Varliklar oldugu belitlenmistir.

Altman Z Skor ve Springate S Skor modelleri finansal basarisizlik tahmin sonuglart kargilastirmalt
olarak incelenmis ve Tablo 7’de gOsterilmistir.

Tablo 7. Tekstil, Giyim Egyasi ve Deri Sektirii Isletmelerinin 2020-2023 Yallars Iein Z Skor ve S Skor Finansal
Basarisizitk Tabmin Bolgeleri

sl y 2020 2021 2022 2023
glermeiet Z S Z S Z S Z S
ATEKS Sikintil Sikintilt Sikintilt Sikintili Sikintilt Sikintilt Sikintilt Sikintilt
ARSAN Sikintil Guvenli Sikintili Gilivenli Sikintilt Glivenli Sikintilt Guvenli
BLCYT Sikintil Giivenli Sikintilt Gilivenli Sikintilt Glivenli Sikintilt Guvenli
BRKO Sikintil Sikintili Sikintili Sikintili Sikintili Sikintili Sikintili Sikintili
BRMEN Sikintilt Sikintili Sikintili Sikintilt Sikintilt Sikintilt Sikintilt Sikintilt
BOSSA Sikintil Sikintilt Sikintilt Glivenli Sikintilt Givenli Sikintilt Sikintilt
DAGI Sikintil Sikintilt Sikintilt Sikintilt Sikintilt Sikintilt Sikintilt Sikintilt
DERIM Sikintil Sikintilt Sikintilt Sikintilt Belirsiz Givenli Sikintilt Glivenli
DESA Sikintilt Sikintili Sikintilt Sikintilt Sikintili Glvenli Sikintilt Givenli
DIRIT Sikintilt Sikintili Sikintilt Sikintilt Belirsiz Sikintili Sikintilt Sikintilt
ENSRI Sikintilt Sikintili Sikintilt Sikintilt Sikintilt Sikintilt Sikintilt Sikintilt
HATEK Sikintil Sikintilt Sikintilt Sikintilt Sikintilt Sikintilt Sikintilt Sikintilt
ISSEN Sikintil Giivenli Sikintilt Glivenli Sikintilt Givenli Sikintilt Sikintilt
KRTEK Sikintilt Sikintili Sikintilt Sikintilt Sikintilt Glvenli Sikintilt Sikintilt
KORDS Sikintilt Sikintili Sikintilt Sikintilt Sikintilt Sikintilt Sikintilt Sikintilt
LUKSK Sikintilt Sikintili Sikintilt Sikintilt Sikintilt Glivenli Sikintilt Sikintilt
MEGAP Sikintil Giivenli Sikintilt Sikintilt Sikintilt Sikintilt Sikintilt Sikintilt
MNDRS Sikintil Sikintilt Sikintilt Sikintilt Sikintilt Sikintilt Sikintilt Sikintilt
RODRG Sikintil Sikintilt Sikintilt Sikintilt Sikintilt Sikintilt Sikintilt Sikintilt
ROYAL Sikintili Sikintilt Sikintilt Sikintilt Sikintilt Sikintilt - -
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Tablo 7. Devann

Isletmeler 2020 2021 2022 2023
VA S VA S Z S zZ S

RUBNS Sikintilt Sikintili Sikintili Sikintili Sikintili Guvenli Sikintili Sikintili
SKTAS Sikintilt Sikintilt Sikintilt Sikintilt Sikintilt Sikintilt Sikintilt Sikintilt
SNPAM Sikintil Sikintils Sikintily Giivenli Sikintilt Giivenli Sikintilt Giivenli
SUNTK Sikintil Giivenli Sikintilt Giivenli Sikintilt Giivenli Sikintilt Giivenli
YATAS Sikintil Giivenli Sikintily Giivenli Sikintilt Giivenli Sikintilt Sikintilt
YUNSA Sikintilt Sikintili Sikintili Sikintili Sikintili Guvenli Sikintili Givenli

Tabloda belirtildigi tizere Altman Z Skor modeline gére, 2022 yilinda iki isletme belirsiz bulunmustur.
Bu isletmeler disinda tim dénemlerde sektdr isletmelerinin finansal basarisizlik yontunden sikintilt olduklart
tespit edilmistir. Bir diger yontem olan Springate S Skor modeline gore, 2020 yilinda 6 isletme, 2021 yilinda
7 isletme, 2022 yilindal3 isletme ve 2023 yilinda 7 isletme giivenli bdlgede bulunmustur. Tum yillarda
geriye kalan diger isletmelerin stkintili bélgede oldugu tespit edilmistir.

Calismada Altman Z Skor ve Springate S Skor modelleriyle elde edilen sonuglar; Fidan (2021) ve
Medetoglu ve Tutar (2023) isimli yazarlarin ¢alismalariyla karsilastirilmistir. Fidan (2021) ¢alismasinda
tekstil, giyim egyast ve deri sektorii isletmeleri tizerine 2017-2019 yillarina ait finansal verilerle, Altman Z
Skor modelini kullanarak, finansal basarisizlik tahmini gerceklestirmistir. Calisma sonuclarina gore; 2017
yiinda SNPAM ve YATAS isletmeleri belirsiz bolgede, diger isletmeler sikintili bélgede bulunmustur.
2018 yilinda DERAS isletmesi gtivenli bolgede, BLCYT, DESA, HATEK, KRTEK ve YATAS isletmeleri
belirsiz bélgede ve diger isletmeler sikintlt bélgede elde edilmistir. 2019 yilinda ise BLCYT, DERIM,
DERAS, YATAS ve YUNSA isletmelerinin belirsiz, diger isletmelerin sikintili bélgede oldugu ifade
edilmistir. Gergeklestirilen ¢alisgmada ise 2020-2023 yillart degerlendirmeye alinmugtir. Farklt yillar, ayni
isletmeler ve aynt finansal oranlar kullanilarak gerceklestirilen ¢alismalarin her ikisinde de sikintili bolgede
bulunan isletmelerin oldukea fazla oldugu, belirsiz bélgede bulunan DERIM isletmesinin aynt oldugu ve
givenli bolgedeki isletmelerin sadece bir adet oldugu gozlenmis ve bu yonleriyle ¢alismalarin benzerlik
gosterdigi anlagilmistir. Medetoglu ve Tutar (2023), calismalarinda tekstil, giyim esyast ve deri sektdrii
isletmeleri tizerine 2017-2021 yillarina ait finansal verilerle, Springate S Skor ve Fulmer H Skor modellerini
kullanarak, finansal basarisizlik tahmini yapmislardir. Bu ¢alismadan elde edilen Springate S Skor sonuclar
ile gergeklestirilen ¢alismadaki Springate S Skor modeli sonuglart karsilastirilmistir. 2020 ve 2021 yullar iki
calismada da ortak oldugu icin bahsedilen yillar ézelinde karsilagtirma yapilmistir. Medetoglu ve Tutar’in
elde ettikleri Springate S Skor sonuglarina gére; 2020 yiinda BLCYT, BRMEN, DIRIT, MEGAP ve
YATAS isletmeleri ile 2021 yiinda BLCYT, BRKO, BRMEN, KRTEK, LUKSK, SNPAM ve YATAS
isletmeleri giivenli bolgede bulunmustur. Gergeklestirilen bu calismada 2020 yilinda ARSAN, BLCYT,
ISSEN, MEGAP, SUNTK ve YATAS isletmeleri giivenli bélgede elde edilmistir. 2021 yilinda ise ARSAN,
BLCYT, BOSSA, ISSEN, SNPAM, SUNTK ve YATAS isletmeleri giivenli bolgede bulunmustur. Her iki
calismada da 2020 yilt igin BLCYT, MEGAP ve YATAS isletmeleri giivenli bolgede bulunmustur. Yine
her iki calismada 2021 yihi i¢cin BLCYT, SNPAM ve YATAS isletmelerinin giivenli bolgede oldugu tespit
edilmistir. Buradan hareketle ¢alismalarin benzer olduklart géralmektedir.

Tartisma, Sonug ve Oneriler

Diinyanin kiiresellesmesi ve bunun bir sonucu olarak fiziki siurlarin 6nemini kaybetmesi, Glkeleri ve
tlke ekonomilerini bircok yonden etkilemistir. Ekonomik faaliyetlerin yirttiildigi finansal piyasalar ve bu
piyasalarda islem yapan basta isletmeler ve yatirimeilar olmak tzere tim taraflar, kiiresellesmenin olumlu
ve olumsuz sonuglarindan etkilenmek durumunda kalmistir. Ozellikle yatirimcilar kiiresellesme sayesinde,
faaliyet gosterdikleri tlke ile sinirli kalmayip, tim tlkelere yatirim yapabilme imkanina sahip olmuglardir.
Fakat bu imkanlar kendi icerisinde birtakim riskleri de barindirmaktadir. Yatirimeilar bahsedilen bu riskli
yapt igerisinde tasarruflarini ya da sermayelerini dogru sektdtlere yatirmali, yanhs yatirimlar sonucu
ellerinde bulunan finansmani kaybetmemelidir. Bu sebeple yatrimciar, olduke¢a dikkatli ve 6zenli
davranmalidir. Yatirimeilar tarafindan yatirim karart verilirken gliclii bir finansal yapiya sahip olan, isletme
degeri ve kar getirisi yiiksek olan firmalar tercih edilmelidir. Finansal acidan basarili olmayan ya da bagarisiz
olma yolunda ilerleyen isletmelerde yatirimlari degerlendirmek, yatirimcilar icin olumsuz sonuglar
doguracaktir. Bahsedilenler dogrultusunda finansal basarisizligin Slgiilmesi ve 6nceden tahmin edilmesi,
olduk¢a 6nemli bir durumdur. Yatirimcilar tarafindan, yatirim yapilmadan 6nce finansal basarisizligin
tahmin edilerek yatirim isleminin gergeklestirilmesi, yatirim riskini biylik Ol¢tide azaltacak ve basarili
yatirimlar yapilmasina olanak saglayacaktir (Celik ve Dursun, 2021, s. 29).
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Bahsedildigi tizere basarili yatirimlar, basarili isletmeler temelinde gerceklesmektedir. Isletmeler
acisindan basart ekonomik, teknik ve finansal olarak farkli basliklar halinde siniflandirilabilmektedir.
Calisma 6zelinde tizerinde durulan finansal basar, isletmelerin finansal anlamda devamliligi saglanabilmis
bir yapt tesis edebilmesi ve isletme faaliyetlerinin sorunsuz bir bigimde yiritilebilmesi anlamint
tastmaktadir. Gugli ve strdirilebilir bir finansal yap1 ise yatirim, kar payt 6demeleri ve stratejik finansal
kararlarda devamlilik arz eden bir sistemin meydana getirilmesi ile mimkiin olmaktadir. Tsletme varlik ve
kaynaklarinin etkin bir sekilde kullanilmasi, dogru alacak politikasi izlenmesi, isletme finansmanin uygun
yatirimlara yonlendirilmesi ve optimum stok bulundurulmast gibi durumlarda sergilenen basati, finansal
basart gosterilmesinde olduk¢a 6nemlidir. Bahsi gecen konularda olumsuz bir durum yasanmast, finansal
basarisizligin ortaya ¢ikmasina sebebiyet vermektedir. Finansal basarisizlik sonucunda ise isletmeler,
istenmeyen bir durum olan iflas ile kars1 karsiya kalmaktadir. Finansal bagarisizligin yasanmamasi amactyla
isletmeler, stirekli olarak finansal basarisizlik tahminlemesi yapmak durumundadir. Finansal basarisizlik
tahmini ile isletmeler, finansal basarsizlik riskini minimize edecek olup, gelecege dénitk dogru ve stratejik
kararlar alabilecektir (Medetoglu ve Tutar, 2023, s. 316).

Diinya ekonomilerinde oldugu gibi tilkemizde de tekstil sektérd, ekonomik kalkinmanin temel yapt
taslart arasindadir. Gegmisten bugiine iilkemizde, sanayi yatirimlarinin buytk bir bélimi tekstil sektériine
yapimis olup, istthdam ve dis ticaret konularinda tlkemiz ekonomisi acisindan olduk¢a 6nemli bir yere
sahiptir. Buradan hareketle Turkiye ekonomisinin buglinii ve gelecegi acisindan tekstil sektéri ve
isletmelerinin finansal yénden basarili olmasi hayati bir 6nem tasimaktadir. Bu dogrultuda sektrde faaliyet
gOsteren isletmeler icin streklilik arz eden finansal basarisizlik tahminleri yapilmast ve elde edilen sonuglara
gore dogru kararlarin alinmasi, sektér ve tilke ekonomisi agisinda ¢ok énemli bir durumdur (Calla vd.,
2020, s. 240).

Bahsedilenler dogrultusunda calismada BIST Tekstil, Giyim Esyast ve Deri Sektériinde islem géren
isletmelerin finansal basarisizlik durumlarinin tahmin edilmesi amactyla, 2020-2023 finansal tablo
verilerinden elde edilen secili finansal oranlar, Altman Z Skor ve Springate S Skor modelleriyle
hesaplanarak, degerlendirilmistir.

Turkiye’de finansal basarisizlik Gzerine yapilan ¢alismalar incelendiginde, tekstil, giyim esyasi ve deri
sektorii tizerine az sayida calisma yapildigr belirlenmistir. Yapilan ¢alismalarin, Altman ve Springate de
dahil bircok finansal basarsizlik modelinin birlikte kullanilarak gerceklestirildigi goériilmistiir. Bu ¢alismada
uygulanan Altman Z Skor ve Springate S Skor modelleri kullanilarak, sektdr tizerine yapilan herhangi bir
calismaya rastlanmamistir. Calismada Altman Z Skor ve Springate S Skor modellerinin birlikte kullanilmast
ve Ozellikle pandemi d6énemini de igerisine alan 2020-2023 yillarinin degerlendirilmesi, ¢alismanin 6zglin
yamunt olusturmakta ve kullandan modeller sonucu elde edilen sonuglar dogrultusunda, literatiire katki
saglanacagl disuntlmektedir. Ayrica finansal basarisizlik Gl¢limiinde iki temel modelin esas alinmasi
sonucu, finansal basarisizlik tahminlemesinde daha glicli ve tutarlh sonuglar elde edilecegine
inanilmaktadir.

Calisma uygulamasinda kullanilan finansal bagarisizlik modelleri sonucunda, isletmelere ait Z ve S
Skotlar elde edilmistir. Bunlardan ilki olan ve Altman modeline gére hesaplanan Z Skor degetleri, Tablo
5te belirtilmigtir. Altman Z Skor sonuclarina gére 2022 yilinda iki isletme belirsiz bulunmustur. Bu
isletmeler disinda tim doénemlerde sektor isletmelerinin finansal basatisizlik yoniinden stkintili olduklart
tespit edilmistir. Calismada kullanilan bir diger finansal bagarisizlik modeli ise Springate S Skor modelidir.
Tablo 6’da gosterilen S Skor sonuglarina gére, 2020 yilinda 6 isletme, 2021 yilinda 7 isletme, 2022 yilinda
13 isletme ve 2023 yiinda 7 isletme givenli bélgede bulunmustur. Tum yillarda geriye kalan diger
isletmelerin sikintii bélgede oldugu tespit edilmistir. Springate S Skor modeline gére; ARSAN, BLCYT,
SUNTK ve YATAS isletmelerinin degerlendirilen yillarin tamaminda, finansal yonden basarili oldugu
belitlenmistir.

Tablo 7’den de anlasilacagi tizere her iki modelden elde edilen finansal basarisizlik sonuglart farklilik
gostermektedir. Altman Z Skor modeline gore isletmelerin neredeyse tamami finansal yonden sikintili
bulunmustur. Springate S Skor modelinde ise ¢ok sayida isletmenin finansal basarisizlik acisindan giivenli
bélgede oldugu gorillmustiir. Bahsedilen farkliligin temel sebebi modellerin farkli olmasidir. Buna ilaveten
modellerde kullanilan degiskenlerde de farklihk bulunmaktadir. Ayrica modellerden elde edilen Skor
degerlerine gore bagarisizlik bolgelerinin tahmini icin kullanilan giiven araliklar da farklilik g&stermektedir.
Altman 7 Skor modelinin glven araliklari, Springate S Skor modeline gére daha yiksek degetler
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icermektedir. Bu nedenle, Springate modeline gére giivenli bolgede bulunan bir isletme, Altman modeline
gore riskli bélgede degerlendirilmektedir.

Gergeklestirilen calisma, COVID-19 pandemi yillarina rastladigt icin calisma sonuglart pandemi
Ozelinde de degerlendirilmistir. Bilindigi tizere 2020 yilinin baslarinda tim diinya da gériilen ve tlkemizi de
yogun bir bicimde etkileyen COVID-19 pandemisi yasanmustir. Pandemi, diinya tlkelerinin ekonomilerini
olumsuz yonde etkilemis, ekonomik ve finansal piyasalarda faaliyette bulunan tim sektérler ve isletmeler,
pandeminin yok edici etkisini stnamustir. Tablo 7’de gorildiugl tzere, Springate S Skor modeli ile yapilan
tahmin sonucu elde edilen S Skor degerleri pandeminin, tekstil giyim esyasi ve deri sektdrii Gizerindeki
etkisini goézler 6ntine sermektedir. Tablodan hareketle pandeminin yasandigt 2020 yilinda, 26 sektor
isletmesinden 20 isletme, finansal yonden basarisiz olarak beliflenmis ve iflas riski ile karst karsiya
kalmistir. Pandeminin etkilerinin azaldigt ve normallesmenin bagladigi 2021 yilina gelindiginde, finansal
acidan basarisiz isletme sayist 19°a gerilemistir. Pandeminin etkilerinin biyiik bir bélimintn ortadan
kalktigt 2022 yilinda ise finansal basarisizlik yasayan isletme sayist 13’ diigmistiir. Igerisinde
bulundugumuz 2023 yili sonuglart incelendiginde, finansal yonden basarisiz bulunan isletme sayist
yikselerek 19’a ¢ikmustir. Bahsedilen yukseliste; diinyada yasanan siyasal ve ekonomik krizler ile Tirkiye
Ozelinde 6 Subat’ta meydana gelen Kahramanmaras merkezli ve 50.000’in tzerinde insanin yagamini
yitirdigi deprem felaketinin etkili oldugu dustintlmektedir.

Pandemi etkisi, Altman Z Skor modeline gbre incelendiginde; Altman Z Skor modeli ile elde edilen
sonuclar dogrultusunda isletmelerin, genel olarak sikintili bélgede oldugu gorilmektedir. Tablo 5te
gosterilen sektdr ortalamalar incelendiginde, Altman Z Skor modeline gére sektdr ortalamalari; 2020
yilinda 0,60, 2021 yihinda 0,61, 2022 yilinda 0,79 ve 2023 yiinda 0,33 olarak hesaplanmustir. Sektor
ortalamalarindan anlasildigi tizere pandeminin ortaya ¢tktigt 2020 yiinda en diisik sektér ortalamasi
kaydedilmistir. Pandeminin etkilerinin azaldigi 2021 ve 2022 yillarinda, sektr ortalamasinda artis
gozlenmistir. 2023 yilina gelindiginde ise dinyada gériilen krizler ve tilkemizde yasanan deprem nedeniyle
sektor ortalamasinda disiis gorilmistir. Tablo 6’da sunulan Springate S Skor modelinden elde edilen
sektor ortalamalart incelendiginde ise, Springate S Skor modeline gére sektdr ortalamalars; 2020 yilinda
0,14, 2021 yilinda 0,55, 2022 yiinda 1,05 ve 2023 yilinda 0,49 olarak hesaplanmistir. Sektor
ortalamalarindan anlasldig tizere pandeminin ortaya c¢iktigt 2020 yiinda en diisiik sektér ortalamast
gorilmistir. Pandeminin etkilerinin azalarak, diizelmelerin ve iyilesmelerin yasandign 2021 ve 2022
yillarinda, sekt6r ortalamasinda artig gbzlenmistir. 2023 yilinda ise daha 6nce belirtildigi tizere uluslararast
krizler, savaglar ve Kahramanmaras depreminin etkisiyle, sektér ortalamasinda dists yasanmugtir.
Calismada uygulanan Altman Z ve Springate S Skor modelleri sonucunda ulagilan sektér ortalamalarina
gore COVID-19 pandemisinin etkileri, yillar itibariyle belitlenmistir. Her iki model i¢in sektdr ortalamalar
pandemi Ozelinde ayni yillarda benzer sonuclar vermistir. Buradan hareketle modellerin anlamli ve
birbirleriyle tutarlt oldugu kanisina varidmistir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgularin, tekstil, giyim esyast ve deri sektdriinde faaliyette bulunan
isletmelere, yoneticilere ve sektor isletmelerine yatirimda bulunmak isteyen yatirimeilara katki saglayacagt
distnilmektedir. 2020-2023 yillart finansal bagatisizlik hesaplamasinda kullanilan oranlar incelendiginde,
Altman Z ve Springate S Skor modelleri sonucunda elde edilen finansal basarisizlik skorlarinin duistik
¢tkmasinda ve isletmelerin finansal acidan bagarisiz olmalarinda en fazla etkisi olan oranlarin; Dagitdmamus
Karlar/Toplam Varliklar, Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar, Vergi Oncesi Kar (VOK)/Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar ve Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar oldugu tespit edilmistir. Finansal
basarisizlik Ol¢imu yapilan tekstil, giyim esyast ve deri sektorii isletmelerinin, finansal basarisizhik
duiizeylerini artirabilmeleri amaciyla, bahsedilen oranlar tizerinde yogunlasmalart ve bu oranlari daha ytksek
seviyelere tasimalart 6nerilmektedir. Calismanin, finansal basarisizlik tizerine gelecekte yapilacak calismalara
referans olacagina inanilmaktadir. BIST tekstil, giyim egyast ve deri sektori isletmeleri tizerine calisma
yapmayt disiinen aragtirmactarin, farkhi yilar ve farkli finansal basansizlik modelleri kullanilarak
tahminleme calismalar1i yapmalart Onerilmektedir. Yine farkli sektorler tizerinde, calisgmada kullanilan
finansal basarisizlik modelleri kullanilarak, 6l¢tim yapilabilecegi 6nerilmektedir. Bu ¢alisma gostermistir ki
tekstil, giyim esyast ve deri sektdrii isletmelerinin finansal basart diizeyleri iyi bir seviyede degildir. Bu
dogrultuda isletme yOneticilerinin, finansal bagariyt artict 6nlemler ve karatlar almalari 6nerilmektedir.
Ayrica politika yapicilarin da sektére daha fazla 6nem gostermeleri, gesitli tesvik programlart sunmalari ve
finansal basatiy1 artiracak politikalarla sekt6rii desteklemeleri gerektigi 6nerilmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

Financial failure is a situation in which an enterprise falls under a greater debt burden than it can pay
according to its financial structure, profitability, liquidity status and assets. The inadequacy in cash flows
generated by business activities and the resulting revenue losses cause businesses to face financial
problems, deterioration of the liquidity structure and decrease in solvency (Lin et al., 2008: 542). The
phenomenon of financial failure has been accepted as a preliminary symptom of bankruptcy and has
gained importance at this point. Accordingly, businesses and investors should correctly evaluate the
factors that cause financial failure in order to avoid bankruptcy (Oztiirk & Yilmaz, 2021: 851). Textile,
clothing and leather sector has a very important place in the economy of our country. However, it is
known that the enterprises operating in the sector are generally not in a financially satisfactory situation.
One of the main reasons for the weak financial structure of the sector is that it is very much affected by
the economic fluctuations in the country. When the financial failure studies of the textile, clothing and
leather sector in our country are examined, it is seen that there are not many studies on the mentioned
sector. The aim of the study is to predict the financial failure of the enterprises traded in the BIST textile,
apparel and leather sector. For this purpose, the financial failures of 26 enterprises operating in the sector
for the years 2020-2023 were calculated and evaluated by Altman Z Score and Springate S Score models.
Necessary analyzes were made according to the specified methods and models, and the results obtained
were supported by comments. Financial statement data of selected enterprises were utilized for the study
analysis. As of the date of the study; data for 2020, 2021 and 2022 were obtained for 12 months and
subjected to analysis. However, since the 12-month financial statements for 2023 were not disclosed, an
evaluation was made based on 6-month data. In addition, since ROYAL did not disclose its financial
statements for 2023, the Z and S Score values of the said enterprise for 2023 could not be calculated. In
line with the analysis studies; according to the results of the Altman Z Score model, it was observed that
all of the sector enterprises in 2020 had a high risk of financial failure or were in the distressed region.
According to the Z Score results of the same year, it was determined that the enterprise with the highest Z
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Score among the sector enterprises was MEGAP and the enterprise with the lowest Z Score was DIRIT.
According to the 2021 Altman Z Score model results, it was determined that all of the sector enterprises
have a high risk of financial failure or are in the distressed region. According to the 2021 Z Score results,
SUNTK has the highest Z Score and SKTAS has the lowest Z Score among the sector enterprises.
According to the results of the Altman Z Score model, it is seen that the risk of financial failure of
DERIM and DIRIT enterprises among the sector enterprises in 2022 is uncertain. It was determined that
all other enterprises have a high risk of financial failure or are located in the distressed region. According
to the Z Score results of the same year, it was determined that DERIM was the enterprise with the highest
Z Score and BRMEN was the enterprise with the lowest Z Score among the enterprises in the sector.
According to the 2023 Altman Z Score model results, it has been determined that all of the sector
enterprises have a high risk of financial failure or are in the distressed region. According to the 2023 Z
Score results, DERIM has the highest Z Score and DIRIT has the lowest Z Score among the sector
enterprises. According to the results of the Springate Score model, which is another analysis method; it
was observed that ARSAN, BLCYT, ISSEN, MEGAP, SUNTK and YATAS enterprises, which are
among the sector enterprises in 2020, have a low risk of financial failure and are in the safe zone, while the
other enterprises are in the distressed zone. According to the S Score results of the same year, it was
determined that BLCYT had the highest S Score and BRMEN had the lowest S Score among the sector
enterprises. According to the 2021 Springate S Score model results, it was determined that ARSAN,
BLCYT, BOSSA, ISSEN, SNPAM, SUNTK and YATAS enterprises have a low risk of financial failure
and are in the safe zone, while other enterprises are in the distressed zone. According to 2021 S Score
results, BLCYT has the highest S Score and BRMEN has the lowest S Score among the sector enterprises.
According to the results of the Springate S Score model, ARSAN, BLCYT, BOSSA, DERIM, DESA,
ISSEN, KRTEK, LUKSK, RUBNS, SNPAM, SUNTK, YATAS and YUNSA, which are among the
sector businesses in 2022, have a low risk of financial failure and are in the safe zone, while other
businesses are in troubled areas. has been observed in the region. According to the S Score results of the
same year, it was determined that BLCYT had the highest S Score and BRMEN had the lowest S Score
among the sector enterprises. According to the 2023 Springate S Score model results, ARSAN, BLCYT,
DERIM, DESA, SNPAM, SUNTK and YUNSA enterprises have low risk of financial failure and are in
the safe zone, while other enterprises are in the distressed zone. According to the 2023 S Score results,
BLCYT has the highest S Score and DIRIT has the lowest S Score among the sector enterprises. It is
thought that the findings of the study will contribute to the enterprises operating in the textile, apparel and
leather sector, managers and investors who want to invest in the sector enterprises. It is recommended
that researchers who intend to conduct studies on BIST textile, apparel and leather sector enterprises
should conduct forecasting studies using different years and different financial failure models.
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