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Firmalar devamliliklarini saglayabilmek ve biiyiiyebilmek i¢in net nakit akimlarini dengede tutmak ama 6zellikle de
pozitif kilmay1 amaglarlar. Bu amaca ulasilabilmek, firmalarin risklerini azaltmalarini da gerektirir. Bir diger deyisle
ylksek getiri diisiik risk iliskisini kurmak firmalar i¢in elzemdir. Ancak i¢inde bulunduklar: kiiresel rekabet ortamy,
firmalarin bu iliskiyi kurabilmelerini zorlastirmakta, basta finansal olmak {izere onlar1 ¢esitli zorluklarla karsi
karsiya birakarak basarisiz olmalarina hatta iflas etmelerine neden olabilmektedir. Bu bakis acisindan hareketle bu
calisma, paylan Borsa Istanbul (BiST) Ticaret Endeksinde (XTCRT) islem géren firmalarin finansal acidan basarisiz
olma olasiliklarini tahmin etmeyi hedeflemektedir. Bu hedef dogrultusunda; BIST XTCRT Endeksinde yer alan 13
firmanin 2017-2022 yillarina iliskin verileri tizerinden Altman Z-Skor ve Springate S-Skor modelleri kullanilarak
finansal basarisizlik riskleri analiz edilmistir. Analiz sonucunda; her iki modele gore de calisilan tiim yillar icin
firmalarin iflas riskiyle karsi karsiya olduklar belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal bagarisizlik riski, iflas riski, Altman Z-Skor modeli, Springate S-Skor modeli.

Jel Kodlari: G17, G33, G39

PREDICTION OF FINANCIAL FAILURE: AN APPLICATION FOR COMPANIES IN THE
BiST TRADE INDEX

ABSTRACT

In order to survive and grow, firms aim to keep their net cash flows in balance, but especially to keep them positive.
Achieving this objective also requires firms to reduce their risks. In other words, it is essential for firms to establish a
high return, low risk relationship. However, the global competitive environment in which they operate makes it
difficult for firms to establish this relationship and may cause them to fail or even go bankrupt by exposing them to
various difficulties, especially financial ones. From this perspective, this study aims to estimate the probability of
financial failure for firms whose shares are traded on the Borsa Istanbul (BIST) Trading Index (XTCRT). In line with
this objective, the financial failure probabilities of 13 firms in the BIST XTCRT Index for the years 2017-2022 are
analyzed using Altman Z-Score and Springate S-Score models. As a result of the analysis; according to both models, it
is determined that firms face bankruptcy risk for all years studied.
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GIRIS

Yasanan ekonomik krizler ve koronaviriis pandemisinin yol actigi olumsuz etkiler sonucunda
finansal basarisizlik (finansal sikinty, iflas riski), glinlimiizde ekonomik gelismislik diizeyi veya
firma biytkligi fark etmeksizin hemen hemen biitiin firmalarin karsilasabilecegi bir durum
haline gelmistir (Yildiz ve Giirkan, 2022: 236). Bu nedenledir ki; finansal basarisizlik riskini
tahmin etmeye yo6nelik yapilacak analizler, ¢ogu firma icin verecekleri kararlar agisindan dikkate
alinmasi gereken bir ihtiya¢ olmustur. Bir firma i¢in finansal basarisizlik; isletme ici nedenlerden
kaynaklanabilecegi gibi isletme dis1 nedenlerin etkisiyle de ortaya ¢ikabilmektedir. isletme ici
nedenler arasinda; firmalarin bor¢larini 6demede sikinti yasamalari, alacaklarinin degersiz
alacak haline gelmesi, karliliklarinin azalmasi, zarar etmeleri ve hatta bu durumun ard arda
birkac donem devam etmesi yer alirken isletme dis1 nedenlere de; dogal afetler, siyasi

belirsizlikler ile sektorde ve/veya ekonomide meydana gelen olaganiistii degisiklikler drnek
gosterilebilir (Terzi, 2021: 528; Yildiz ve Giirkan, 2022: 236).

Finansal basarisizligin ongoriilmesi, gerek firmalarin kendilerini ve gerekse de yatirimcilar ve is
ortaklar1 gibi i¢ ve dis paydaslarini ilgilendirmektedir. Performans1 kotii olan firmalarin
belirlenerek basarisizliga yol acan unsurlarin ortaya konulmasi, bizzat firmanin devamliligi icin
ne tir 6nlemler alinmasi gerektigi kararinin verilmesine yardimeci olabilecegi gibi yatirimci ve is
ortaklarinin firmaya iliskin uygulayacaklar1 politikalarin da temel belirleyicisi olmaktadir. Bu
itibarla, finansal basarisizlik riskinin tahmin edilmesi finans literatiirii acisindan énemli bir konu
olagelmis ve bu olgunun tahminine yonelik olarak farkli yontemlerin kullanildig1 pek ¢ok ¢alisma
yapilmis ve yapilmaya devam edilmektedir (Yildiz ve Giirkan, 2022: 238). Anlasilacag iizere bu
calismalardaki temel hareket noktas, finansal basarisizlik riskinin uygun modeller kullanilarak
onceden tespit edilmesi ve gerekli 6nlemlerin alinmasi icin ihtiya¢ duyulan zamana sahip
olunmasidir (Akpinar ve Akpinar, 2017: 933).

Bu ¢alismanin yapilmasindaki giidiileyici unsur da daha 6nce yapilan ¢alismalarla benzer nitelik
tasimakta olup temel hareket noktasi ticari alacak sigortasi sirketi Allianz Trade’in Kiiresel iflas
Raporu (2023)'nda belirtildigi lizere ticari iflaslardaki artisin hiz kazanmis olmasidir. Kiiresel
Iflas Endeksi'nin 2023 yilinda %21 ve 2024 yilinda %4 oraninda artis gdstermesini bekleyen
kurulusun raporuna gére, giiniimiizde Birlesik Krallik, isveg, Ispanya, Belcika ve Fransa basta
olmak tlizere Bati Avrupa ililkelerindeki iflas vakalari, koronaviriis pandemisinin 6ncesindeki
(2017-2019) iflas ortalamasinin iizerinde olup sektorler acisindan konaklama, gida ve ulasim
hizmetleri 6ne ¢ikmakta, bunlar1 yilin ilk yarisinda gozle goriiliir iflas artislariyla ticaret ile
toptan ve perakende satis sektorlerinin takip ettigi goriilmektedir. Ayn1 raporda, koronaviriis
pandemisine iliskin desteklerin sona ermesi ile Rusya-Ukrayna arasindaki savasin yarattig1 sok
dalgalarinin yani sira tedarik zincirlerini ve girdi fiyatlarinm etkileyen kiiresel 6l¢ekli politikalarin
Turkiye'yi de etkileyecegi ve 2023 yili i¢in iflaslarin %50 oraninda artacagi yoniindedir.

Bu calismanin temel amaci, pay senetleri Borsa Istanbul (BIST) Ticaret Endeksinde (XTCRT)
islem goren firmalarin finansal basarisizlik risklerini tahmin ederek ortaya koymak ve kiiresel
boyutlu beklentilerle karsilastirmaktir. Bu amacla; BIST XTCRT endeksinde yer alan 13 firmanin
finansal basarisizlik riskleri, 2017-2022 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak Altman Z-Skor ve
Springate S-Skor modelleri iizerinden incelenmistir. Ulasilan sonuglarin, firma sahip ve
yoneticileri basta olmak iizere is ortaklar1 ve yatirimcilar tarafindan verecekleri kararlarda
dikkate alinmas1 beklenmektedir.

1. Konu ile lgili Olarak Yapilan Calismalar

Konuya iliskin ilk ¢alismalardan birini yapan Altman (1968), 1946-1965 yillar1 arasindaki
donem icin finansal acidan 33 basarisiz ve 33 basarili firmay: incelemistir. Calismasinda;
firmalan finansal basarisizlik riski tasiyip tasimadiklarina goére siniflandirmak igin finansal
oranlarin kullanilip kullanilamayacagi iizerinde durmus ve bunun sonucunda Altman Z-Skor
modelini gelistirmistir.
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Deakin (1972) ise calismasinda Beaver’in (1966) ortaya koydugu tekli diskriminant analizi ile
Altman’in Z-Skor modelinin finansal basarisizlik riskini ortaya ¢cikarmaya yonelik etkinliklerine
gore Kkarsilastirmayr amaclamistir. Calismasinin sonucu, Altman Z-Skoru modeline kiyasla
Beaver’in tekli diskriminant analizinin daha iyi siniflandirma yapabildigini gostermistir.

Calismasinda ¢ok degiskenli ayrim analizini kullanarak dort oran iizerinden basarili ve basarisiz
firmalar1 belirlemek i¢cin S degerini hesaplayan Springate (1978)’de, modelinin dogruluk
derecesinin %92,5 oldugunu tespit etmistir.

Liou (2008)’de, finansal basarisizlik riski ile siipheli finansal tablolarin tespiti i¢in kullanilan
modeller arasindaki farkliliklari belirlemeyi amaclamistir. Calismasinin sonucunda, siipheli
finansal tablo ve finansal basarisizlik riskinin belirlenmesinde pek ¢ok faktoriin etkisi oldugunu
ortaya koymustur.

Konuya iliskin olarak Tiirkiye’de gergeklestirilen ilk calismalardan birine imza atan Akkaya,
Demireli ve Yakut (2009) ise IMKB Tekstil ve Kimya, Petrol ve Plastik Uriinleri sektorlerine
koteli firmalarin finansal basarisizlik riskini tahmin edecek bir model gelistirmeyi
hedeflemislerdir. Yapay sinir aglarinin kullanildig1 c¢alismalarinin sonucunda, modelin; 11
basarili firmanin 9'unu dogru ve 2’sini yanlis siniflandirirken 10 basarisiz firmanin 8’ini dogru
ve 2’sini yanlis siniflandirdigi goriilmiistiir.

Yirmi finansal oran kullanarak; logit probit, yapay sinir aglar1 ve ¢oklu diskriminant analizi ile
finansal basarisizlik riskini 6lcmedeki etkinliklerini karsilastirmak icin 2009 yilinda bir calisma
gerceklestiren Lin'in ulastigl sonug ise logit probit modelinin diger modellere gore daha iyi
siniflandirma yapabildigidir.

Terzi (2011) ise calismasinda, paylar1 IMKB'de islem goren Gida Sektérii firmalarinin
basarisizlik olasiligini 6lcebilmek i¢in bir model gelistirmeyi amaglamistir. Calismasinin
sonucunda, %90,9 oraninda dogruluk payina sahip bir model gelistirmis olup ilgili sektorde
faaliyet gosteren firmalarin finansal basarisinin tespitinde, bor¢-6z kaynak ve aktif karlilik
oranlarinin 6nemli yeri oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Yine Tiirkiye icin konuyu c¢alisan Biiyiikarikan ve Biiyiikarikan (2014), BiST’e koteli Bilisim
Sektorii firmalarinin finansal basarisizlik risklerini Springate S-Skor ve Altman Z-Skor
modellerini kullanarak o6l¢gmeyi amagladiklar1 calismalarinin sonucunda, her iki modelinde
benzer sonuglar verdigini gérmiislerdir.

Selimoglu ve Orhan (2015)’'da ¢alismalarinda, Terzi (2011) gibi finansal basarisizlik riskinin
olciilmesinde kullanilacak finansal oranlari belirlemeyi amaglamis ve paylar1 BiST’de islem
goren Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri sektorii firmalar1 konu edinmislerdir. 23 finansal oran
yardimiyla gerceklestirdikleri analiz sonucunda, 7 finansal oranin farklilik gosterdigi ve modelin
%92 oraninda siniflandirma basarisi gosterdigini belirlemislerdir.

Ural, Giirarda ve Onemli (2015) ise calismalarina, BIST’e koteli Gida, Icki ve Tiitiin sektoriinii
konu edinmisler, firmalarin 2005-2012 doénemine ait verileri lizerinden lojistik regresyon
modelini kullanarak finansal basarisizlik riskini 6ngérmeyi amaglamislar ve modelin 1 y1l ve 2
yll Oncesine ait tahmin giiciini %91 ve 3 yil 6ncesine ait tahmin gliciini ise %74,5 olarak
bulgulamislardir.

Altman Z-Skor modelini kullanan Kulah (2016)’da, cahsmasinda BIST firmalarinin verilerini
kullanmis olup modelin firmalarin finansal basarisizlik riskini 6lcme diizeyinin oldukca yiiksek
oldugu sonucuna ulagmistir.

Akyiiz, Yildinm, Akyiiz ve Tugay (2017), ¢alsmalarim BiST’de Kagit ve Kagit Uriinleri
sektoriinde yer alan firmalarn konu edinerek yiritmis, 7 finansal oranin finansal
basari/basarisizlik agisindan firmalar1 siniflandirmak igin kullanilabilecegini belirlemislerdir.
S6z konusu oranlar, %94 oraninda dogru tahminde bulunabilmektedir.

224

[stanbul Nigantagi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Year/Yil 2024, Vol./Cilt 12 (Ozel Say1) 222-234.



ISTANBUL FINANSAL BASARISIZLIGIN TAHMINI:
NISANTASI BIST TICARET ENDEKSINDE YER ALAN FIRMALAR iCiN BiR UYGULAMA NUSBD

UNIVERSITY - —
e TUNCAY TURAN TURABOGLU, AYSEGUL YILMAZ

BIST Ticaret Endeksinde bulunan 18 firmanin finansal basarisizlik riskini 1978’de Springate’in
gelistirdigi S-Skor modeliyle belirlemeyi hedefleyen Dizgil (2018) ise firmalarin S degerini
ortalama 0,99 olarak belirleyerek basarisizlik riskinin disiik oldugunu bulgulamistir. Dizgil
(2018), ayrica S-skoru ile satiglar ve FVOK arasinda pozitif yonde ve anlamh bir iliski oldugunu
gozlemlemistir.

Yine aym yil yaptiklar1 calismada Islamoglu ve Cankaya (2018)'da, finansal performans ile
finansal basarisizlik arasinda her hangi bir iliskinin s6z konusu olup olmadigini Gérmeyi
amaclamislardir. Calismalarinin sonucuna gore; Fulmer H-Skor modeli ve Tobin’s Q yontemi ile
Fiyat/Kazanc orani arasinda anlaml ve pozitif yonde, satislarin logaritmasi ile yine anlamh fakat
negatif yonde bir iliski bulunmaktadir.

Akyiiz (2019) ise calismasinda, BIST’e koteli Tas ve Toprak Sektdrii firmalarinin finansal
basarisizlik riskini tahmin etmek icin Fulmer H-Skor, Springate S-Skor ve Altman Z-Skor
modellerini kullanmis ve risk diizeyi yiiksek olan firmalar icin alternatif ¢6ziim onerileri
sunmustur.

2019 yilinda bir bagka ¢alisgmanin altina imza atan Ocek ve Karadeniz, BIST Turizm sektoriinde
yer alip finansal basarisizlik riski olan firmalarla bulunmayan firmalarin finansal oranlari
arasinda anlamh bir farkin s6z konusu olup olmadigini belirlemeyi tespitini amaclamislardir.
Ocek ve Karadeniz (2019)’in ulastiklar sonug, finansal basarisizlik riski bulunan ve bulunmayan
firmalarin; kaldira¢ orani, 6z sermaye karlilig, fiyat/kazang orani, asit-test orani, aktif karlilik,
cari oran, nakit oran ve net kar marjindan olusan finansal oranlar1 arasinda anlaml bir
farkliligin s6z konusu oldugudur.

Collii, Akgiin ve Eyduran (2020)’de, paylar1 BIST Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri sektériinde islem
goren firmalarin finansal basarisizlik riskleri ile buna etki eden finansal oranlarin belirlenmesini
ve veri madenciliginin finansal basarisizlik riskini 6l¢gmedeki giiclinii ortaya ¢ikarmak amacini
tasiyan bir c¢alisma gergeklestirmislerdir. Bu amagla gergeklestirdikleri ¢alismalarinin
sonucunda; kullandiklart modelin basarili firmalar1 %95, basarisiz firmalari ise %97,6 dogruluk
payiyla tahminleyebildigini gérmiislerdir.

Yine Tirkiye icin 2020 yilinda yapilan bir baska ¢alismada Bagci ve Saglam tarafindan
ylriitiilmiistiir. Saghk ve Spor sektoriinde faaliyet gosterip BIST’e koteli firmalarin finansal
basarisizlik riskinin s6z konusu olup olmadigini arastiran Bagci ve Saglam (2020), Saghk
alaninda faaliyet gosteren firmalarin finansal performanslarinin iyi ve finansal basarisizlik
riskinin diisiik oldugunu, Spor alaninda faaliyet gosteren firmalarin ise finansal
performanslarinin kétii ve finansal basarisizlik riskinin yliksek oldugunu bulgulamislardir.

Ocek ve Karadeniz’in 2019’dan sonra, bu kez Beyaz (2022)]a birlikte yaptiklari cahsmada ise
koronaviriis pandemisinin finansal basarisizlik riski lizerindeki etkisini maksimum marka
degerine sahip restoran zincirleri lizerinden arastirmislar, sonuc¢ olarak ilgili restoranlarin
finansal basarisizlik riskinin koronaviriis pandemisi 6ncesine gore arttigini belirlemislerdir.

2. Arastirmanin Amaci, Veri Seti, Kisitlari, Evreni ve Orneklemi, Yontemi

2.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismanin amaci, paylar1 BIST XTCRT Endeksinde islem géren firmalarin finansal
basarisizlik risklerini Altman Z-Skor ve Springate S-Skor modellerini kullanarak tahmin etmek
olup bu amacla, BIST XTCRT Endeksinde yer alan ve 2017-2022 déneminde verilerine diizenli
olarak ulasilabilen 13 firma arastirmaya dahil edilmistir.

2.2. Arastirmanin Veri Seti

Konu ile ilgili olarak yapilan ¢alismalar incelenerek finansal basarisizlik riskinin tahmininde
yaygin olarak kullanilan veriler tespit edilerek donen varliklar, toplam varliklar, kisa vadeli
borg¢lar, toplam borg, satislar, net satislar, faiz ve vergi dncesi kar, pay senedi sayisi, her bir
firmanin pay senedi fiyati ve dagitilmamis karlardan olusan veri setinin bu c¢alismada
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kullanilmasi uygun bulunmustur. S6z konusu veriler, arastirmaya dahil edilen firmalarin (Tablo
1) bilanco ve gelir tablolarina, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve investing.com lizerinden
erisim saglanarak elde edilmistir. Yine konu ile ilgili olarak yapilan calismalar incelenerek
kullanilan modeller derlenmis, finansal basarisizligin tahminindeki basarisi dikkate alinarak
Altman Z-Skor ve Springate S-Skor modellerinin kullanilmasina karar verilmistir. Altman Z-Skor
modelinde ilgili veri setinde yer alan net calisma sermayesi, toplam varliklar, dagitilmamis
karlar, faiz ve vergi oncesi kar, piyasa degeri, toplam bor¢lar ve net satislar degiskenleri
kullanilirken, Springate S-Skor modelinde calisma sermayesi, toplam varliklar, faiz ve vergi
oncesi kar, kisa vadeli borglar ve satislar degiskenleri kullanilmistir.

2.3. Arastirmanin Kisitlar

BIST XTCRT Endeksinde giincel olarak 23 firma yer almakla birlikte 10 firmanin verilerine tam
olarak ulasilamadigl icin sadece 13 firma ¢alisma kapsamina dahil edilmis ve analiz bu
firmalarin verileri kullanilarak yapilmistir.

2.4. Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Calismanin érneklemini, BIST XTCRT Endeksinde yer alan 13 firmanin 2017-2022 dénemindeki
yillik verileri olusturmaktadir. Calismaya dahil edilen firmalar Tablo 1."de gosterilmektedir.

Tablo 1. Calisma Kapsaminda Yer Alan Firmalar

Sira Kod Firma Unvam
1 BIMAS BIM Birlesik Magazalar A.S.
2 BIZIM Bizim Toptan Satis Magazalar1 A.S.
3 CRFSA Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S.
4 DOAS Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.
5 INTEM intema Insaat ve Tesisat Malzemeleri Yatirim ve Pazarlama A.S.
6 MEPET Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi ve Ticaret A.S.
7 MGROS Migros Ticaret A.S.
8 PSDTC Pergamon Status Dis Ticaret A.S.
9 SANKO Sanko Pazarlama ithalat fhracat A.S.
10 SELEC Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S.
11 TKNSA Teknosa I¢ ve Dis Ticaret A.S.
12 TGSAS TGS Dig Ticaret A.S.
13 VAKKO Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri A.S.

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

2.5. Arastirmanin Yontemi

Finansal basarisizlik riskinin bir diger deyisle iflas riskinin 6ngoriilmesinde bir¢ok model
kullanilmaktadir. Bunlar; Altman Z-Skor, springate S-Skor, diskriminant analizi, probit model,
lojistik regresyon, durum bazli muhakeme, ¢oklu regresyon, kiimeleme teorisi, kombinasyon
modelleri, destek vektér makineleri, bulanik mantik ve digerleridir (Biiyiikarikan ve
Biiytlikarikan, 2014: 162). Bu calismada finansal basarisizlik riskinin tahmininde s6z konusu
modeller igerisinde en ¢ok kullanilan iki model, Altman Z-Skor ve Springate Z-Skor modelleri
kullanilmistir.

2.5.1.Altman Z-Skor Modeli

Altman, 1968’de, firmalarin finansal basar1 durumlarini degerlendirmek i¢in finansal oranlari
kullanarak bir denklem olusturmustur. Altman (1968), finansal basariy1 degerlendirmek icin
66 firmay1 incelemis ve bu firmalarin 33’iinii basarili 33’iinii ise bagarisiz bulmugtur. ilk
denklemde 22 finansal orani 6l¢clime dahil etmisken sonraki degerlendirmelerinde 5 finansla
oranin yeterli oldugunu goéren Altman (1968)'1n kullandig1 degisken ve olusturdugu denklem
Tablo 2."de sunulmaktadir.

Tablo 2. Altman (1968) Z-Skor Modeli

Z=0.012 X1 + 0.014 X2 + 0.033 X3 + 0.006 X4 + 0.999 X5
(X1) | Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
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(X2) | Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar

(X3) | Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
(X4) | Piyasa Degeri / Toplam Borglar
(Xs) | Net Satislar / Toplam Varliklar

Altman (1968) modelinin sol tarafinda yer alan Z degeri arastirmaya dahil edilen firmalarin
devamliliklarina iliskin bilgi vermektedir. Buna gore; Z degeri ne kadar yiiksek olursa,
firmanin basarili olma olasiligl da o 6l¢iide artmaktadir. Keza, Z degerinin diismesi da
firmanin basarisizlik olasiigini artirmaktadir. Altman (1968), modelini olustururken bazi
kritik Z degerleri tanimlamis ve bu degerlere gore firmalarin basarisizlik olasiliklarini 3
bolgede siniflandirmistir. S6z konusu kritik degerler ve yer aldiklar1 boélgeler Tablo 3.'de

gosterilmektedir.
Tablo 3. Altman Z-Skor Modelinde Kritik Z Degerleri
Deger Finansal Basarisizlik Riski Bolge
7<1,81 Yiiksek Kirmizi
Z >2,99 Cok Diisiik Yesil
181<Z< 2,99 Degerlendirme Yapmak Zor Gri

2.5.2.Springate S-Skor Modeli

1978’'de Springate, Altman (1968)'1n modeline benzer bir model gelistirmistir. Springate
(1978), Altman Z-Skor modelindekinden daha az finansal oran kullandigi modelinde
firmalar1 basarili veya basarisiz olarak degerlendirebilmek icin yine Altman (1969)’e benzer
bicimde bir S degeri hesaplamistir. Kanada'daki 40 firma fiizerinde gerceklestirdigi
uygulamada, modelin giivenirligini %92,5 olarak hesaplanmistir. Springate S-Skor modeline
iliskin degiskenler ve kullanildiklar1 denklem Tablo 4.’de yer almaktadir.

Tablo 4. Springate S-Skor Modeli

S =1,03*%(X4) + 3,07*%(X2) + 0,66*(X3) + 0,4*(X4)
(X1) Calisma Sermayesi / Toplam Varlik
(X2) Faiz Vergi Oncesi Kar / Toplam Varhk
(X3) Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Borglar
(X4) Satiglar / Toplam Varlik

Springate S-Skor modeline gore, hesaplanan S degerinin 0,862’den kiiciik olmasi
durumunda, firmalar basarisiz kabul edilmektedir.

3. Bulgular
3.1. Altman Z-Skor Modeli Sonuglar

BIST XTCRT Endeksinde yer alan firmalarin 2017-2022 dénemine ait verilerinin kullanilarak
Altman Z-Skor modeli lizerinden gerceklestirilen analizin sonug¢lar1 Tablo 5.'de
verilmektedir.

Tablo 5. BIST XTCRT Endeksindeki Firmalarin Altman Z-Skor Modeli Analiz Sonugclar1

FIRMALAR 2017 2018 2019 2020 2021 2022
BIMAS 3,53 3,62 2,71 2,37 2,33 2,29
YESIL YESIL GRI GRI GRI GRI
BIZIM 4,08 4,42 3,96 3,52 3,35 3,50
YESIL YESIL YESIL YESIL YESIL YESIL
CRFSA 1,39 1,95 1,72 1,71 1,89 2,49
GRI
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MGROS 1,49 1,71 1,60 1,87 2,00 2,04
GRI GRI GRI
PSDTC 3,64 5,58 6,08 4,64 3,87 5,15
YESIL YESIL YESIL YESIL YESIL YESIL
SANKO 1,90 2,18 2,46 1,70 1,90 2,23
GRI GRIi GRI GRI GRI GRI
SELEC 2,07 2,12 2,10 2,11 2,07 2,08
GRI GRI GRI GRIi GRI GRI
TKNSA 4,65 4,56 2,72 2,85 2,50 2,77
YESIL YESIL GRI GRI GRI GRI
TGSAS 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,02
VAKKO
KIRMIZI 7 6 7 6 5 4
GRIi 2 3 4 5 6 7
YESIL 4 4 2 2 2 2

NOT: KIRMIZI: iflas Durumu Yiiksek, YESIL: iflas Durumu Diisiik, GRI: Degerlendirme Yapmak Giig
anlamini tasimaktadir.

Tablo 5.de verilen Altman Z-Skorlari, firmalarin finansal basarisizlik risklerine iliskin bilgi
vermektedir. Elde edilen sonuclar, yillara gére asagida degerlendirilmektedir.

2017'de CRFSA, DOAS, INTEM, MEPET, MGROS, TGSAS ve VAKKO’nun Z-Skor degerleri
1,81’den kiiciik oldugundan kirmizi bélgede yer almakta bu da, s6z konusu firmalarin finansal
basarisizlik risklerinin yiiksek olduguna isaret etmektedir. 2,99’dan biiyiik Z-Skor degerine
sahip BIMAS, BIZIM, PSDTC ve TKNSA firmalar yesil bolgede yer aldigindan, diisiik finansal
basarisizlik riski s6z konusu olmaktadir. SANKO ve SELEC’in ise Z-Skor degerleri 1,81 ve 2,99
araligindaki gri bolgede bulunmakta olup ve firmalarin finanasal basarisizlik olasiliklarina
iliskin herhangi bir degerlendirme yapilamamaktadir.

2018 yilinda s6z konusu firmalardan DOAS, INTEM, MEPET, MGROS, TGSAS ve VAKKO'nun Z-
Skor degerleri 1,81'den yliksek olup kirmizi bolgede yer aldiklarindan finansal basarisizlik
riskleri de ytliksektir. BIMAS, BIZIM, PSDTC ve TKNSA'nin Z-Skor degerlerinin 2,99’dan kii¢lik
olmasindan otiirii yesil bolgede olduklar: ve finansal basarisizlik risklerinin ¢ok diisiik oldugu
tespit edilmistir. CRFSA, SANKO ve SELEC’in ize Z-Skor degerleri gri bolgede yer almakta ve
bu nedenle finansal basarisizlik riskine iliskin herhangi bir sey sdylenememektedir.

2019'da CRFSA, DOAS, INTEM, MEPET, MGROS, TGSAS ve VAKKO’nun Z-Skor degerlerinin
1,81’den diistik olmasi nedeniyle kirmizi bolgede yer aldiklarindan finansal basarisizlik
riskleri ylksektir. BIZIM ve PSDTCnin Z-Skor degerleri ise 2,99'dan yiiksek olup yesil
bolgede bulunmakta, buna bagh olarak da finansal basarisizlik riskleri diisiik olmaktadir.
BIMAS, SANKO, SELEC ve TKNSA’'nin Z-Skor degerleri 1,81 ve 2,99 arasinda dir. S6z konusu
aralik gri bolge olarak tanmimlandigindan bu firmalara iliskin finansal basarisizlik
degerlendirmesi yapilamamaktadir.

2020 yilina gelindiginde; Z-Skor degerleri 1,81'den kiiciik oldugundan CRFSA, DOAS, INTEM,
MEPET, TGSAS ve VAKKO'nun kirmizi bolgede yer aldigi ve finansal basarisizlik riskinin
ylksek oldugu goriilmektedir. Buna karsilik, BIZIM ve PSDTC firmalarinin Z-Skor degerleri
2,99'dan biiylik oldugundan yesil bolgede kalmakta ve finansal basarisizlik riski diisiik
olmaktadir. BIMAS, MGROS, SANKO, SELEC ve TKNSA'nin ise Z-Skor degerleri gri bolgeyi
isaret etmekte ve finansal basarisizlik risklerine iliskin herhangi bir degerlendirme de
bulunulamamaktadir.

2021’de, DOAS, INTEM, MEPET, TGSAS ve VAKKO'nun Z-Skor degerleri, onlar1 kirmiz
bolgeye sokmakta ve finansal basarisizlik risklerinin diisiik oldugunu gostermektedir. BIZIM
ve PSDTC'nin Z-Skor degerleri 2,99°dan biyiik oldugundan yesil bolgede yer almakta ve
finansal basarisizlik riskleri de ¢ok disiik olarak goriilmektedir. 2021’de Z-Skor degerleri
1,81 ve 2,99 arasinda kalan BIMAS, CRFSA, MGROS, SANKO, SELEC ve TKNSA ise gri bolgede
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Veri setindeki son yil olan 2022; DOAS, INTEM, TGSAS ve VAKKO’nun 1,81’den diisiik Z-Skor
degerleri, onlar1 kirmizi bolgede tutup finansal basarisizlik risklerini yiiksek kilmaktadir.
2019, 2020 ve 2021'de oldugu gibi 2022’de de BIZIM ve PSDTC firmalarn yesil bolgede
bulundugundan, finansal basarisizlik riskleri de diisiik kalmaktadir. BIMAS, CRFSA, MEPET,
MGROS, SANKO, SELEC, TKNSA icin Z-Skor degerleri onlar1 gri bolgeye sokup finansal

basarisizlik risklerine iliskin degerlendirme yapilmasini olanaksiz kilmaktadir.

3.2. Springate S-Skor Modeli Sonuclar:

BIST XTCRT Endeksindeki firmalarin 2017-2022 yillar1 arasindaki déneme iliskin verilerin
kullanilarak Springate S-Skor modeli ilizerinden yapilan analizin sonuglar1 Tablo 6’da
gosterilmektedir.

Tablo 6. BiST XTCRT Endeksindeki Firmalarin Springate S-Skor Modeli Analiz Sonuglari

FIRMALAR 2017 2018 2019 2020 2021 2022

BIMAS 6,13 6,13 513 4,72 27,67 41,50
BASARILI BASARILI BASARILI BASARILI BASARILI BASARILI

BIZIM 3,23 3,83 3,68 3,11 2,92 3,16
BASARILI BASARILI BASARILI BASARILI BASARILI BASARILI

CRFSA 0,42 1,20 0,79 1,05 1,00 1,68
BASARILI [ BASARILL | BASARILI

DOAS 1,15 0,98 0,90 1,65 2,39 3,08
BASARILI BASARILI BASARILI BASARILI BASARILI BASARILI

-0,30 -0,52 -1,92 0,11 0,55 1,37
INTEM BASARILI

MEPET 4,60 2,63 3,54 2,13 2,81 5,84
BASARILI BASARILI BASARILI BASARILI BASARILI BASARILI

MGROS 2,45 2,05 2,42 2,34 2,43 2,72
BASARILI BASARILI BASARILI BASARILI BASARILI BASARILI

PSDTC 2,67 4,16 4,34 3,24 2,69 3,57
BASARILI BASARILI BASARILI BASARILI BASARILI BASARILI

SANKO 6,11 8,15 19,55 31,32 4,79 4,39
BASARILI BASARILI BASARILI BASARILI BASARILI BASARILI

SELEC 4,80 4,74 4,72 4,61 4,57 4,56
BASARILI BASARILI BASARILI BASARILI BASARILI BASARILI

TKNSA 1,21 0,62 1,34 2,07 2,20 2,73
BASARILI - BASARILI BASARILI BASARILI BASARILI

TGSAS 0,03 ‘ 0,04 ‘ 0,04 0,03 0,05 ‘ 0,06

VAKKO 2,30 2,22 2,34 1,77 2,50 3,38
BASARILI BASARILI BASARILI BASARILI BASARILI BASARILI

BASARILI 10 10 10 11 11 12
BASARISIZ 3 3 3 2 2 1

Not: S > 0,862 = Finansal A¢idan Basarily, S < 0,862 = Finansal A¢idan Basarisiz anlamini tagimaktadir.

Firmalarin finansal basarisizlik risklerinin tahminine yonelik olarak Springate s-Skor modeli
tizerinden gerceklestirilen analizin sonuglar yillar itibariyle asagida yorumlanmaktadir.

2017’de; BIMAS, BIZIM, DOAS, MEPET, MGROS, PSDTC, SANKO, SELEC, TKNSA ve VAKKO,
0,862'den biiyilik S-Skor degerine sahip olduklarindan finansal basarisizlik riskleri diisiik,
CRFSA, INTEM ve TGSAS'in S-Skor degerleri 0,862'nin altinda olup finansal basarisizlik
riskleri yiiksektir.

BIMAS, BIZIM, CRFSA, DOAS, MEPET, MGROS, PSDTC, SANKO, SELEC ve VAKKO’nun 2018’de
S Skor degerleri 0,862’den yiiksek olup buna gore finansal basarisizlik riski diigiiktiir. INTEM,
TKNSA ve TGSAS ise 0,862’den kiigiik S-Skor degerlerine sahip olduklarindan finansal agidan

basarisiz olma olasilifina tabi kabul edilmektedirler.
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2019’'da, 2017’de oldugu gibi BIMAS, BIZIM, DOAS, MEPET, MGROS, PSDTC, SANKO, SELEC,
TKNSA ve VAKKO’nun S-Skor degerleri 0,862’den biiyiik oldugundan finansal basarisizlik
riski disiik; CRFSA, INTEM ve TGSAS'in S-Skor degerleri 0,862’den kiiciik oldugundan
finansal basarisizlik riski ytiksektir.

2020 ve 2021 yillarinda BIMAS, BIZIM, CRFSA, DOAS, MEPET, MGROS, PSDTC, SANKO, SELEC,
TKNSA ve VAKKO’ya ait S-Skor degerleri 0,862’den yiiksek ¢ikmistir. Buna gore s6z konusu
firmalar finansal acidan basarisizlik olasiligi diisiik firmalardir. INTEM ve TGSAS'1n ise S-Skor
degerleri 0,862'den diisiik oldugundan finansal acidan basarisizlik olasiigl yiiksek kabul
edilmektedir.

2022 yilina gelindiginde ise; BIMAS, BIZIM, CRFSA, DOAS, INTEM, MEPET, MGROS, PSDTC,
SANKO, SELEC, TKNSA ve VAKKO, S-Skor degerleri 0,862’den yiiksek oldugundan finansal
basarisizlik riski diistik, TGSAS, 0,862’den kii¢lik S-Skor degerine sahip oldugundan finansal
basarisizlik riski olarak nitelendirilmektedir.

Bu c¢alismada elde edilen sonuglar, Dizgil (2018)’in BIST Ticaret Endeksinde yer alan 18
firmanin 2012-2017 donemindeki verileri lizerinden Springate S-Skor modelini kullanarak
yaptig1 calisma ile karsilastirilabilir. Buna gore; BIMAS, BIZIM, DOAS, SANKO, SELCUK, TGSAS,
MGROS, PSDTC, TKNSA ve CRFSA firmalarina iliskin sonugclar benzerlik gosterirken, INTEM,
VAKKO ve MEPET firmalarina iliskin ulasilan sonuclar farklilik icermektedir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Firmalar mevcut konumlarini koruma, kar elde etme ve biiylime gibi hedeflerle kurulup
faaliyet gosterirken ayni zamanda isletmedeki sermaye yetersizligi, nakit akisi sorunlari, asir
derecede borg¢lanma, biitce kontroliindeki yetersizlikler, yanlis yonetim ve orglt icinde
meydana gelen catismalar gibi pek cok riskle de karsi karsiya kalabilmektedirler.

Finansal basarisizik riskinin kaynaklarinin farkli olmasi alinacak o6nlemleri de
farklilastirmakta olup alinabilecek 6nlemler arasinda sermaye yapilarinin gézden gecirilmesi,
nakit akis1 ve borg¢lanma durumlarinin siirekli kontrol altinda tutulmasi, alacaklarin
zamaninda tahsis edilmesi, borg¢lara iliskin 6demelerin zamaninda yapilmasi, isletme i¢in en
uygun olan bor¢lanma yapisi ve yeterli isletme sermayesinin belirlenmesi, donanimli yonetim
kadrosunun olusturulmasi gibi ¢6zlimlere yer verilebilir. Ayrica yiikiimliiliiklerle ilgili olarak;
vadesi gelmis borglarin vadelerinin uzatilmasi, alacaklilarin verdikleri borglarin belli bir
tutarindan vazgecmelerinin saglanmasini da icerebilen yeniden yapilandirma veya menkul
kiymetlere doniistiirme gibi 6nlemlere de yer verilebilir.

Bunlar dogrultusunda gerek firma ortak ve yoneticileri ve gerekse de yatirimcilar agisindan
herhangi bir riskle karsilasma olasiliginin 6nceden tahmin edilerek 6nlem alinmasj, bir yerde
kader bagi kurduklar: firmanin finansal basarisizlik riskinden korunmasi i¢in biiyiik 6nem
tasimaktadir. Olast risklerin oOngoriilerek analiz edilmesi ve ortadan kaldirilmasinda
firmalarin kurumsal yonetim anlayisina sahip olmasi ve onleyici yaklasim cergevesinde
hareket etmesini gerektirmektedir.

Bu ¢alismada firmalarin finansal basarisizlik risklerinin tahmin edilmesi amaglanmis, bunun
icin 2017-2022 dénemi icin verilerine siirekli olarak ulasilabilen BIST XTCRT Endeksindeki
13 firma analize dahil edilmistir. Finansal basarisizlik riskinin tahmininde ise Altman Z-Skor
ve Springate S-Skor modelleri kullanilmistir. Calisma kapsaminda finansal basarisizlik
riskinin tahmininde donen varliklar, toplam varliklar, kisa vadeli bor¢lar, toplam borg,
satislar, net satislar, faiz ve vergi oncesi kar, pay senedi sayisi, her bir firmanin pay senedi
fiyat1 ve dagitilmamis kar verileri kullanilmigtir.

Calisma kapsaminda Altman Z-Skor modeli ile yapilan analiz sonuclarina goére calismaya konu
olan firmalardan sadece BIZIM ve PSDTC tim yillar i¢in finansal basarisizlik riskinden
uzakken, CRFSA, DOAS, INTEM, MEPET, MGROS, TGSAS ve VAKKO tiim yillar i¢in finansal
basarisizlik riski ile karsi karsiyadir. BIMAS ve TKNSA firmalari icin ilk iki yilda finansal

230
[stanbul Nigantagi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Year/Yil 2024, Vol./Cilt 12 (Ozel Say1) 222-234.



ISTANBUL FINANSAL BASARISIZLIGIN TAHMINI:
NISANTASI BIST TICARET ENDEKSINDE YER ALAN FIRMALAR iCiN BiR UYGULAMA NUSBD

UNIVERSITY - —
e TUNCAY TURAN TURABOGLU, AYSEGUL YILMAZ

basarisizlik riski tasimayip sonraki yillarda bir herhangi bir degerlendirme yapilamazken,
degerlendirme yapilamama durumu SANKO ve SELEC’de de tiim yillar i¢in gecerli olmustur.
MEPET ve CRFSA’nin ise finansal basarisizlik riskinin dalgali bir seyir izledigi gorilmiistir.

Springate S-Skor modeli kullanilarak yapilan analiz sonuglari incelendiginde ise farkl yillarda
da olsa CRFSA, INTEM, TKNSA ve TGSAS'min finansal basarisizlik riski ile karsi karsiya
kaldiklar1 belirlenmistir. Ayrica calisma, finansal basarisizligin tahminini ¢alisma konusu
yapan diger ¢alismalarla karsilastirildiginda Biiytlikarikan ve Biyiikarikan (2014) ve Dizgil
(2018)’in benzer ve farkli modeller kullanarak yiirittiikleri ¢calismalarla benzer sonuglar
verdigi gérilmiistiir.
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EXTENDED ABSTRACT
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PREDICTION OF FINANCIAL FAILURE: AN APPLICATION FOR COMPANIES IN THE
BiST TRADE INDEX

Introduction and Research Purpose: Predicting financial failure concerns both the companies themselves and
their internal and external stakeholders such as investors and business partners. Identifying companies with poor
performance and revealing the factors that lead to failure can help decide what kind of measures should be taken for
the continuity of the company itself, as well as being the main determinant of the policies that investors and business
partners will implement regarding the company. In this respect, predicting the risk of financial failure has been an
important issue in terms of finance literature, and many studies using different methods have been conducted and
continue to be conducted for the prediction of this phenomenon. The motivation for this study is similar to previous
studies, and the main starting point is the acceleration of the increase in commercial bankruptcies as stated in the
Global Bankruptcy Report (2023) of the trade receivables insurance company Allianz Trade. Based on this, the aim of
the study is to predict the financial failure risks of companies whose stocks are traded in the Borsa Istanbul (BIST)
Trade Index (XTCRT) and compare them with global expectations. It is expected that the results achieved will be
taken into consideration in the decisions made by the company owners and managers, as well as business partners
and investors.

Literature Review: One of the first studies on the subject, Altman (1968), examined 33 financially unsuccessful and
33 successful firms for the period between 1946-1965 and developed the Altman Z-Score model as a result of his
study. Deakin (1972) aimed to compare the single discriminant analysis presented by Beaver (1966) with Altman's
Z-Score model in terms of their effectiveness in revealing the risk of financial failure. The result of his study showed
that Beaver's single discriminant analysis was better at classifying compared to the Altman Z-Score model. Liou
(2008) also aimed to determine the differences between the models used for the detection of financial failure risk
and suspicious financial statements. As a result of his study, he revealed that many factors were effective in
determining the risk of suspicious financial statements and financial failure. Akkaya, Demireli and Yakut (2009), who
carried out one of the first studies on the subject in Turkey, aimed to develop a model that would predict the
financial failure risk of firms listed in the IMKB Textile and Chemical, Petroleum and Plastic Products sectors. As a
result of their study using artificial neural networks, it was observed that the model classified 9 out of 11 successful
firms correctly and 2 incorrectly, while it classified 8 out of 10 unsuccessful firms correctly and 2 incorrectly.
Selimoglu and Orhan (2015), like Terzi (2011), aimed to determine the financial ratios to be used in measuring the
financial failure risk and focused on Textile, Clothing and Leather sector firms whose shares are traded on BIST. As a
result of the analysis they conducted with the help of 23 financial ratios, they determined that 7 financial ratios
differed and the model achieved a classification success of 92%. When both national and international literature is
examined, it is seen that the number of studies measuring the financial failure of companies in the Textile, Clothing
and Leather sectors is low and the bankruptcy situation experienced by this sector has not been examined within the
scope of any current study, therefore, its inclusion in this study reveals the originality of the research.

Methodology and Findings: The studies conducted on the subject were reviewed and the models used were
compiled, and considering their success in predicting financial failure, it was decided to use the Altman Z-Score and
Springate S-Score models. While the Altman Z-Score model used the variables net working capital, total assets,
undistributed profits, pre-interest and tax profit, market value, total liabilities and net sales in the relevant data set,
the Springate S-Score model used the variables working capital, total assets, pre-interest and tax profit, short-term
liabilities and sales. As a result of the analysis; it was determined that the firms were at risk of bankruptcy for all the
years studied according to both models.

Conclusions and Recommendation: According to the results of the analysis made with the Altman Z-Score model
within the scope of the study, only BIZIM and PSDTC are far from the risk of financial failure for all years, while
CRFSA, DOAS, INTEM, MEPET, MGROS, TGSAS and VAKKO are at risk of financial failure for all years. While BIMAS
and TKNSA were not at risk of financial failure in the first two years and no evaluation could be made in the
following years, the situation of not being able to make an evaluation was also valid for SANKO and SELEC for all
years. It was observed that the financial failure risk of MEPET and CRFSA followed a fluctuating course. When the
results of the analysis made using the Springate S-Score model were examined, it was determined that CRFSA,
INTEM, TKNSA and TGSAS were at risk of financial failure, albeit in different years. In order for these companies to
not face financial failure in the following years, they should take precautions and among these precautions, solutions
such as reviewing their capital structures, liquidation and restructuring can be offered. In addition to these,
regarding liabilities; Measures such as extending the maturities of debts that have matured, restructuring that may
include creditors waiving a certain amount of their debts, or converting them into securities may also be included. In
addition, it is thought that the results obtained from the study will be instructive for investors who follow this sector
and will be effective in the decisions that investors will take regarding these companies.
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