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BIST Gida ve Icecek Endeksinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin
Finansal Basarnisizliklarinin Karsilastirmah Risk Tahmini

Yahya Sénmez!, Giilnaz Sengiil Giines?, Asuman Erben Yavuz®, Mesut Dogan*

OZET

Finansal basarisizlik riskinin dogru degerlendirilmesi, isletmelerin siirdiiriilebilirligi ve
yatirim kararlarmin etkinligi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu ¢alisma, BIST Gida ve igecek
Endeksi’nde faaliyet gosteren 36 isletmenin 2020-2024 dénemine ait finansal basarisizlik risklerini
ve finansal performanslarimi karsilagtirmali olarak incelemektedir. Bu kapsamda, finansal
basarisizlik riski Altman Z-Skor modeliyle, finansal performans ise EDAS yoOntemiyle analiz
edilmistir. Bulgular, sektdriin 2020 ve 2021 yillarinda belirsizlik bdlgesinde yer aldigmi, 2022
yilindan itibaren ise Z-Skor degerlerindeki artisla birlikte giivenli bolgeye yaklastigim
gostermektedir. Ayrica, gii¢lii 6zkaynak yapisina ragmen isletmeler arasinda finansal performans
bakimindan 6nemli farkliliklar tespit edilmistir. Calisma, Altman Z-Skor modeli ile EDAS
yontemini birlikte kullanarak finansal risk ve performansin biitlinciil bicimde degerlendirilmesine
katk: saglamakta ve elde edilen bulgularin yatirimcilar, finansal kurumlar ve diger sektdr paydaslari
i¢in karar alma siireclerini desteklemesi beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler:. Finansal Basarisizlik, Altman Z-Skor, EDAS, BIST Gida ve fcecek Endeksi, Cok
Kriterli Karar Verme.

Comparative Risk Prediction of Financial Distress for Firms
Operating in the BIST Food and Beverage Index

ABSTRACT

Accurate assessment of financial distress risk is crucial for business sustainability and
effective investment decisions. This study comparatively examines the financial distress risk and
financial performance of 36 firms listed in the BIST Food and Beverage Index over the 2020-2024
period. Financial distress risk is assessed using the Altman Z-Score model, while financial
performance is evaluated using the EDAS method. The findings indicate that the sector remained in
the grey zone in 2020 and 2021 but moved closer to the safe zone from 2022 onward as Z-Score
values improved. The results also reveal significant differences in financial performance across
firms despite their generally strong equity structures. By integrating the Altman Z-Score model with
the EDAS method, this study provides a comprehensive assessment of financial risk and
performance and offers useful insights to support the decision-making processes of investors,
financial institutions, and other sector stakeholders.
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1. GIRIS

Finansal basarisizlik olgusu, kurumsal finans literatiirinde uzun yillardir akademik
calismalarin ve uygulamaya yonelik arastirmalarin odaginda yer alan temel konulardandir.
Bir firmanin faaliyet performansinin bozularak finansal yiikiimliiliiklerini karsilayamaz
hale gelmesi, yalnizca firma i¢i paydaslar1 degil ayn1 zamanda yatirimcilari, kreditorleri ve
genel ekonomiyi de olumsuz etkilemektedir. Wruck (1990), finansal basarisizligi bir
firmanin nakit akisinin mevcut finansal yiikiimliiliiklerini karsilamaya yetmedigi bir durum
olarak tamimlamigtir. Altman & Hotchkiss (1993) ise bu kavramin basarisizlik, 6deme
giicsiizliigli, temerriit ve iflas gibi farkli boyutlar1 kapsadigini belirtmislerdir.

Finansal basarisizligin erken agamada tespit edilmesi yatirimeilar ve kredi veren kurumlar
ile politika yapicilar acgisindan biiylik 6nem tasimaktadir. Zira finansal sikinti yasayan
isletmeler yalmizca kendi faaliyetlerini degil, ayn1 zamanda tedarik zinciri, istihdam ve
finansal piyasalar {izerinde de onemli etkiler yaratabilmektedir. Bu nedenle literatiirde
finansal basarisizligin tahmin edilmesine yonelik cesitli modeller gelistirilmistir. Bu
modellerden Beaver (1966), tek degiskenli analiz yaklagimini ortaya koymus, Altman
(1968) ise ¢ok degiskenli diskriminant analizi kullanarak Z-Skor modelini gelistirmistir.
Taffler (1984) Z-skorunu istatistiksel model olarak esas almistir. Daha sonraki ¢alismalar
logit ve probit modelleri gibi istatistiksel yontemlerle finansal basarisizlik tahmininin
dogrulugunu artirmaya yonelik katkilar sunmustur (Ohlson, 1980). Gilson (1989) borg
yeniden yapilandirmasi ve hisse senedi piyasasi performansina dayali 6l¢iitler kullanirken,
DeAngelo ve DeAngelo (1990) basarisizligt muhasebe temelli Olciitlere dayandirmis,
Franks & Torous (1994), kredi notunda meydana gelen diisiisleri finansal sikintinin erken
gostergelerinden biri olarak ele almigtir.

Finansal basarisizlik riskinin degerlendirilmesi ¢ogu zaman birden fazla finansal
gbstergenin birlikte analiz edilmesini gerektirmektedir. isletmelerin finansal durumunu
yalnizca tek bir finansal oran veya tek bir model araciligiyla degerlendirmek, finansal
performansin ¢ok boyutlu yapisini tam olarak yansitmayabilmektedir. Bu nedenle son
yillarda literatiirde finansal performansin degerlendirilmesinde ¢ok kriterli karar verme
(CKKYV) yontemlerinin kullantmimnin arttigi goriilmektedir. CKKV yontemleri, farkli
finansal gostergeleri ayni analiz gercevesi icerisinde degerlendirerek isletmelerin goreli
performanslarmin karsilastirilmasina olanak saglamaktadir (Zavadskas & Turskis, 2011).
Literatiirde TOPSIS, VIKOR, ELECTRE, PROMETHEE, AHP, MOORA, COPRAS gibi
pek ¢ok CKKV yontemi gelistirilmistir. Bu yontemlerin her biri farkli matematiksel
temellere dayanmakta ve belirli avantaj ile dezavantajlara sahip bulunmaktadir.Son yillarda
bu alana ARAS, WASPAS, MABAC, CODAS ve EDAS gibi yeni yontemler de eklenerek
akademide siklikla tartisilir hale gelmistir. Bu kapsamda EDAS (Evaluation based on
Distance from Average Solution) ydntemi, alternatiflerin performansini ortalama
¢ozlimden olan uzakliklarina gore degerlendiren ve son yillarda finans, siirdiiriilebilirlik ve
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performans analizi ¢aligmalarinda yaygin bicimde kullanilan ¢ok kriterli karar verme
yontemi olarak one ¢ikmaktadir (Keshavarz-Ghorabaee vd., 2015).

Gilinlimiizde finansal basarisizlik analizi, 6zellikle sermaye piyasalarinda islem goéren
sitketlerin finansal performansinin degerlendirilmesinde oOnemli bir ara¢ olarak
kullanilmaktadir (Olayinka, 2022). Halka acik sirketler yatirimcilar agisindan dnemli bilgi
kaynaklari olusturdugundan, bu sirketlerin finansal durumlarinin analizi piyasa etkinligi ve
yatirim kararlar1 agisindan biiylik 6neme sahiptir (Blessing & Onoja, 2015). Bu kapsamda
Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren sirketlerin finansal performanslarinin ve potansiyel
finansal sikint1 risklerinin incelenmesi literatiirde 6nemli bir arastirma alani olarak One
cikmaktadir.

BIST Gida ve igecek Endeksi, Tiirkiye’de gida iiretimi, icecek iiretimi ve ilgili faaliyet
alanlarinda faaliyet gosteren 6nemli sirketleri kapsamaktadir. Gida ve icecek sektorti, temel
tiikketim tirlinleri tiretmesi nedeniyle ekonomik dalgalanmalara kars1 gérece daha dayanikl
bir sektor olarak degerlendirilse de maliyet artiglari, doviz kuru dalgalanmalari, finansman
maliyetleri ve rekabet kosullar1 gibi faktorler sektor isletmelerinin finansal performansini
dogrudan etkileyebilmektedir (Tuzcuoglu, 2020). Bu nedenle sektdrde faaliyet gosteren
isletmelerin finansal durumlarinin analiz edilmesi ve finansal basarisizlik risklerinin
karsilastirmali olarak degerlendirilmesi 6nemli bir arastirma konusu olusturmaktadir.

Literatiir incelendiginde finansal basarisizlik tahminine yonelik ¢aligsmalarin biiyiik dl¢iide
finansal oranlara dayali istatistiksel modeller veya tek bir tahmin yaklasimi ¢ergevesinde
gercgeklestirildigi goriilmektedir. Ozellikle Altman Z-Skor modeli, farkli iilkelerde ve
sektorlerde isletmelerin finansal sikinti riskinin = Olgiilmesinde yaygin bicimde
kullanilmaktadir. Bununla birlikte mevcut calismalarin onemli bir kismi isletmelerin
finansal basarisizlik durumlarim yalnizca belirli esik degerler iizerinden siniflandirmakta
ve isletmeler arasindaki goreli performans farkliliklarini ¢ok kriterli bir degerlendirme
cercevesinde ele almamaktadir. Finansal performansin ¢ok boyutlu yapisi dikkate
alindiginda, isletmelerin finansal saglamlik diizeylerinin yalnizca tek bir model araciligiyla
degerlendirilmesi analizlerin agiklayiciigim sinirlayabilmektedir. Ozellikle EDAS
yonteminin literatiirde yeterince uygulanmadigi goriilmektedir. Tiirkiye baglaminda
yapilan c¢alismalar incelendiginde ise Altman Z-Skor modelinin farkli sektorlerde
uygulandig arastirmalar bulunmakla birlikte, Borsa Istanbul Gida ve Icecek Endeksi’nde
yer alan isletmelerin finansal basarisizlik risklerinin geleneksel finansal basarisizlik
modelleri ve ¢ok kriterli karar verme yaklasimlarini birlikte kullanarak analiz edildigi
calismalarin olduk¢a smirli oldugu gorilmektedir. Bu nedenle isletmelerin finansal
saglamlik diizeylerinin ¢ok kriterli bir degerlendirme ger¢evesinde incelenmesi literatiirde
onemli bir bosluk olusturmaktadir. Bu ¢alisma s6z konusu boslugu gidermeyi amaglayarak
BIST Gida ve Icecek Endeksi’nde yer alan isletmelerin finansal basarisizlik risklerini
Altman Z-Skor modeli ve EDAS yo6ntemini birlikte kullanarak analiz etmektedir. Elde
edilen sonuclarin yatirimcilar, finansal kurumlar ve sektdr paydaslart agisindan igletmelerin
finansal risk diizeylerinin daha iyi anlagilmasina katki saglamasi beklenmektedir.
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Calismanin geri kalam su sekilde yapilandirilmstir. Ikinci béliimde finansal basarisizlik
tahmin modellerine iliskin teorik cerceve sunmakta ve Altman Z-Skor modelinin
uygulandig1 ¢aligmalar incelenmektedir. Ugiincii boliimde veri seti ve yontem
acgiklanmakta, dordiincii boliimde ise ampirik bulgular sunulmaktadir. Son boliimde elde
edilen sonuglar tartisilarak politika dnerilerine yer verilmektedir.

2. LITERATUR VE TEORIK CERCEVE

Bu kisimda finansal basarisizlik tahmin yontemleri, Altman Z Skoru ile ilgili bilgiler,
EDAS yontemi ile ilgili bilgiler, Gida ve Igecek endeksinde yer alan isletmelere ait bilgilere
yer verilmistir.

2.1. Finansal Basarisizhigin Tahmin Yo6ntemleri

Finansal basarisizlik tahmin literatliriiniin baslangic1 genellikle Beaver’n (1966) oncii
calismasima dayandirilmaktadir. Beaver (1966), finansal oranlarin isletmelerin
basarisizligin1 tahmin etme giiciinii incelemek amaciyla tek degiskenli analiz yaklagimini
kullanmigtir. Calismada, 79 basarisiz firma ile ayni sektor ve benzer varlik biiyiikliigiine
sahip 79 saglikli firma eslestirilmis ve toplam 30 finansal oran analiz edilmistir. Elde edilen
bulgular, finansal oranlarin bagarisiz firmalar ile saglikli firmalar arasinda istatistiksel
olarak anlamli farkliliklar gosterdigini ve oOzellikle nakit akigina dayali oranlarin
basarisizlik tahmininde Onemli sinyaller iiretebildigini ortaya koymustur. Beaver’in
calismasi, muhasebe verilerine dayali iflas tahmin modellerinin gelistirilmesine onciiliik
etmis ve sonraki ¢cok degiskenli modellerin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir.

Altman (1968), Beaver’in tek degiskenli analiz yaklagimini gelistirerek ¢oklu diskriminant
analizini (Multiple Discriminant Analysis — MDA) iflas tahmini problemine uygulamis ve
literatiirde Z-Skor modeli olarak bilinen modeli gelistirmistir. Altman’in modeli bes
finansal oram1 Dbir araya getirerek firmalarin finansal basarisizlik olasiligini
siiflandirmaktadir. Bu oranlar; caligma sermayesi/toplam varliklar, dagitilmamis
karlar/toplam varliklar, faiz ve vergi Oncesi kar/toplam varliklar, 6zsermayenin piyasa
degeri/toplam borglar ve satiglar/toplam varliklar seklindedir. Altman’in Z skoru, finansal
basarisizlik tahmin literatiiriinde en yaygin kullanilan modellerden biri haline gelmistir
(Adnan Aziz & Dar, 2006).

Ohlson (1980), ¢oklu diskriminant analizinin bazi kisitlayici istatistiksel varsayimlarina
dikkat ¢ekerek finansal basarisizlik tahmini i¢in lojistik regresyon modelini kullanmastir.
Ohlson’un gelistirdigi O-Skor modeli, MDA ’nin normal dagilim ve esit varyans-kovaryans
matrisleri gibi varsayimlarina ihtiya¢ duymamasi ve iflas olasiligi dogrudan tahmin
edebilmesi nedeniyle finansal basarisizlik literatiiriinde 6nemli bir metodolojik ilerleme
olarak degerlendirilmektedir.

Zmijewski (1984) ise probit modelini 6nermis ve dérneklem se¢im yanliligi konusundaki
metodolojik sorunlar1 giindeme getirmistir. Jones & Hensher (2004), karma logit modelini
gelistirerek rassal parametreleri ve ortalamadaki heterojenligi modele dahil etmislerdir. Bu
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yaklagimin, 6rneklem disi tahminlerde ikili ve ¢oklu logit modellerinden {istiin oldugu
bildirilmistir.

Shumway (2001), geleneksel statik iflas tahmin modellerinin sinirliliklarini elestirerek
zaman boyutunu dikkate alan bir tehlike modeli (hazard model) 6nermistir. Caligmada
muhasebe temelli degiskenlerin yani sira piyasa temelli degiskenler de modele dahil
edilmis ve bu yaklagimin firmalarin iflas olasiligini tahmin etmede daha yiiksek dogruluk
sagladigi gosterilmistir Campbell vd. (2008), Shumway’in tehlike modeli yaklagimini
gelistirerek hem muhasebe temelli hem de piyasa temelli degiskenleri bir arada kullanan
kapsamli bir finansal sikinti tahmin modeli 6nermislerdir. Calisma, bu degiskenlerin
birlikte kullanilmasiin iflas olasiligini tahmin etmede daha yiiksek dogruluk sagladigim
gostermektedir. Bauer & Agarwal (2014), tehlike modellerinin geleneksel iflas tahmin
yaklagimlarindan iistiin olup olmadigimi kapsamli testlerle incelemislerdir.

Geleneksel istatistiksel modellerin sinirliliklarin1 asmak amaciyla son yillarda yapay zeka
ve makine 6grenimi yontemleri yogun bigimde kullanilmaktadir. Destek vektor makineleri
(SVM), yapay sinir aglar1 (YSA), rassal orman (Random Forest) ve gradyan artirma
(Gradient Boosting) gibi makine dgrenme yontemleri ile derin 6grenme yaklasimlar: son
donemde finansal basarisizlik tahmininde ©ne c¢ikan teknikler arasinda gelmektedir
(Barboza vd. 2017, Kuiziniené vd. 2022, El Madou vd. 2024).

Ozetle literatiirde kullanilan finansal basarisizlik tahmin modellerinde, Beaver’m (1966)
tek degiskenli modelinden yapay zeka temelli yaklasimlara uzanan bir siireg
gozlenmektedir. Ancak Altman tarafindan gelistirilen Z-Skor modeli, finansal basarisizlik
tahmin literatiiriinde en yaygin kullanilan yontemlerden biri olmaya devam etmektedir.
Modelin basit uygulanabilirligi ve finansal oranlara dayali yapisi nedeniyle farkli iilkelerde
ve sektorlerde genis Olciide kullanildigi goriilmektedir. Ozellikle gelismekte olan
piyasalarda finansal veri erisiminin sinirh oldugu durumlarda Z-Skor modeli yatirimeilar
ve aragtirmacilar agisindan 6nemli bir analiz araci olarak degerlendirilmektedir. Bu nedenle
de calisgmada Altman’1in Z-Skor modeli uygulanarak Tiirkiye gida sektoriine uyarlanmistir.

2.2. Altman’in Z-Skor Modelinin Uygulandig1 Calismalar

Altman Z-skoru, temelde finansal sikint1 ya da iflas riskini 6l¢se de ¢ok sayida ¢aligma bu
skorun “finansal saglik” ve dolayisiyla isletme basarisi gostergesi olarak kullanildig:
goriilmektedir. Altman vd. (2014) yaptiklari literatiir taramasi ile, Z-Skor modelinin
uluslararasi literatiirdeki kullanimini inceleyen kapsamli bir degerlendirme sunmus ve
2000 yilindan sonra yayimlanan 30’dan fazla akademik ¢alismay1 analiz etmistir. Calisma,
modelin bir¢ok arastirmada finansal sikintinin 6l¢iilmesinde temel bir gosterge olarak
kullanildigimi ve bazi c¢aligmalarda alternatif modellerle Kkarsilastirildigini  ortaya
koymaktadir. Altman vd. (2017)’de yaptiklari ¢aligmalarinda Altman Z-Skor modelini 31
Avrupa tilkesi ve 3 Avrupa disi tilke iizerinden genis bir 6rneklem {izerinde test etmislerdir.
Calisma sonucunda modelin farkli iilkelerde finansal sikinti tahmininde tutarli bir
simiflandirma performans: sergiledigi gosterilmistir. Ayrica model katsayilarimin iilke
verileri kullanilarak yeniden tahmin edilmesinin tahmin dogrulugunu artirabilecegi
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caligmada belirtilmektedir. Bir diger ¢alismasinda Altman (2018), 50 yillik uygulamalar
ozetleyerek, Z-skorunun dis paydaslar icin performans ve risk izleme araci; firma ici
yeniden yapilandirma kararlar icin “basari/basarisizlik” kriteri olarak kullanildigini
vurgulamaktadir.

Literatiirdeki bircok ampirik calisma Z-skoru firmalarini basarili (saglam), gri alan,
basarisiz (distress) olarak smiflandirtp bunu performans degerlendirmesi olarak
kullanmaktadir. Ko vd. (2017) c¢alismalarinda giines enerjisi sirketlerinde Z-skoru ile
yaptiklari analizde, sikintili firmalarin karlilik ve verimlilikte diislis yasadigini; boylelikle
Z-skorunun basar1 ile basarisizlik ayriminin dogru sonug¢ verdigi sonucuna ulagmislardir.
Panigrahi (2019), caligmasinda Hindistan’da yer alan ilag sirketlerini 2012-2013 ile 2016-
2017 yillan arasindaki 5 yillik déonemde degerlendirmislerdir. Arastirma sonucuna gore
sirketlerin Z-skorlarinin genel olarak 3’iin oldukca iizerinde oldugu ve bu nedenle
sirketlerin “giivenli bolge” icerisinde yer aldig1 belirlenmistir. Bu durum, sektoriin finansal
acidan giiclii bir yapiya sahip oldugunu ve kisa vadede iflas riskinin diisiik oldugunu
gostermektedir. Yine ilag sektorii izerine yapilmis calismada Ansari vd. (2023), Altman Z-
Skor modelinin finansal sikintiy1 tahmin etmedeki gegerliligini test etmislerdir. Calismada
Pakistan Borsasi’nda (PSX) islem goren alt1 ilag sirketinin finansal verileri kullanilmig ve
2006-2016 donemini kapsayan panel veri seti analiz edilmistir. Bulgular, bazi ilag
firmalarinin Z-skorlarinin uzun yillar boyunca giivenli bélge sinir1 olan 2,99°un tizerinde
oldugunu ve finansal agidan giiglii bir yapiya sahip olduklarimi géstermektedir. Buna
karsilik bazi sirketlerin belirli donemlerde gri bolgede yer aldigi, ancak zamanla finansal
performanslarmin iyilestigi tespit edilmistir. Nagendra & Nimbalkar (2022) ¢alismalarinda
Hindistan ¢imento sanayinde yer alan 10 isletme i¢in Z-skor analizi yapmis olup,
isletmelerin ¢ogunun iyi finansal saglikta olmadigim ve is performansini artirmak igin
finansal yap1 ve yOnetimin iyilestirilmesinin gerektigi sonucuna ulagmaistir.

Finansal sektor ve bankalar iizerinde yapilmis calismalarda Almanaseer ve Al-Oshaibat,
(2018) Urdiin Amman Menkul Kiymetler Borsasi’nda (ASE) islem goren sigorta
sirketlerini incelemiglerdir, Elde edilen bulgular, Z-skor modelinin incelenen sigorta
sirketlerinde finansal basarisizli§i tahmin etmede yiiksek bir ongorii giiciine sahip
oldugunu gostermektedir. Ullah vd. (2021)’ de yaptiklarnn g¢aligmalarinda Pakistan
bankacilik sektoriiniin finansal durumu ve iflas olasiligini incelemislerdir. Bulgular, bazi
yabanci sermayeli bankalarin Z-skorlarinin 1,1’in altinda oldugunu ve bu nedenle finansal
sikint1 bdlgesinde yer aldiklarini gostermektedir. Buna karsilik yerel bankalarin biiyiik
ol¢iide giivenli bolgede bulundugu ve finansal agidan daha giiclii bir yapiya sahip olduklar
tespit edilmistir. Elia vd. (2021), Liibnan Alfa bankalarini incelemislerdir. Z skoru ile
yapilan caligma, bankalarin g¢ogunun esik degerin altinda, yani “distress” durumda
oldugunu ortaya koymaktadir. Hasan ve Ara (2025), Banglades’te borsaya kote bankalarda
2018-2023 yillar1 arasindaki performansi degerlendirmek igin Z-skoru hesaplamislardir.
Aragtirma sonucunda bankalarin birgogunun “finansal sikint1 bolgesinde” oldugu; yalnizca
birkaginin gri bolgede yer aldigi bulgusuna ulasilmistir.
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Literatlirde yer alan ¢alismalarda ayrica iflas ya da kriz donemleri 6ncesinde sirketlerin
skorlar1 hesaplanarak tahmin modelinin c¢alisip calismadigi sorgulanmistir. Buna gore
Almamy vd. (2016), modelin finansal basarisizlig1 tahmin etmedeki performansini Birlesik
Krallik’ta faaliyet gosteren sirketler iizerinden incelemiglerdir. Caligmada 2000-2013
donemine ait veriler kullanilarak toplam 1000 Ingiliz sirketi analiz edilmistir. Bulgular,
klasik Altman Z-Skor modelinin sirket basarisizligmni tahmin etmede %54,4 dogruluk
sagladigini, ancak nakit akisi degiskeninin eklenmesiyle gelistirilen modelin tahmin
dogrulugunun %82,9’a yikselttigini gostermektedir. Dolinsek & Kovac (2024),
Slovenya’da faaliyet gdsteren firmalar tizerinde gerceklestirdikleri ¢calismalarinda Altman
Z-Skor modelinin finansal sikintiyr tahmin etmedeki performansini analiz etmislerdir.
Bulgular, modelin 6zellikle iflastan bir yil 6nce olduk¢a yiiksek bir tahmin dogrulugu
sagladigini, ancak tahmin ufku uzadik¢a dogruluk oranmin kademeli olarak azaldigim
gostermektedir. Ayrica calisma, Z-Skor modelinin kiiciik ve gelismekte olan Avrupa
ekonomilerinde de finansal basarisizligi 6ngérmede kullanilabilir bir ara¢ oldugunu ortaya
koymaktadir.

Literatiirdeki baz1 c¢aligmalarda ayrica finansal basarisizlik tahmin modellerinin
karsilastirildig1 goriilmektedir. Mavengere & Gumede (2024), caligsmalarinda Altman Z-
Skor ve Zmijewski X-Skor modellerinin finansal basarisizligi tahmin etme performansim
Zimbabve Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren iki imalat igletmesi {izerinden
incelemislerdir. Calismada 2010-2017 donemine ait finansal tablo verileri kullanilmis ve
sirketlerin finansal sikint1 diizeyleri iki farkli model araciligiyla karsilagtirmali olarak
analiz edilmistir. Bulgular, Altman Z-Skor modelinin isletmelerde finansal basarisizlig
belirlemede daha giiclii oldugunu gostermektedir. Rahmawati & Santoso (2025), finansal
basarisizlik tahmininde Altman Z-Skor ve Zmijewski modellerinin performansini
Endonezya Borsasi’nda islem goren gayrimenkul ve emlak sektoriindeki sirketler
iizerinden incelemislerdir. Calismada 2019-2023 donemine ait finansal tablo verileri
kullanilmis ve Orneklem olarak 7 sirket se¢ilmistir. Arastirma sonuglarina gore,
gayrimenkul ve emlak sektoriinde finansal basarisizlik tahmininde Zmijewski modeli daha
yiiksek dogruluk saglayabilmektedir.

2.3. EDAS Yoéntemine iliskin Calismalar

EDAS yontemi, Keshavarz-Ghorabaee vd. (2015) tarafindan gelistirilen ¢ok kriterli karar
verme yontemlerindendir. EDAS y6nteminin temel mantigi, alternatiflerin performansini
ortalama ¢oziimden olan pozitif ve negatif uzakliklar temelinde degerlendirmektir. Bu
yaklasim, diger bazi CKKV yontemlerinde oldugu gibi ideal ve anti-ideal ¢6ziimleri
referans almak yerine ortalama ¢ozimii referans noktasi olarak kullanmasi bakimindan
farklilagmaktadir. EDAS yonteminde her bir alternatif i¢in kriter degerleri ortalama deger
ile karsilagtirllmakta ve bu karsilastirma sonucunda pozitif uzaklik ve negatif uzaklik
degerleri hesaplanmaktadir. Daha sonra bu degerler normalize edilerek alternatiflerin
goreli degerlendirme skorlar1 elde edilmekte ve alternatifler performanslarina gore
siralanmaktadir (Keshavarz-Ghorabaee vd. 2015). Bu 6zellikleri sayesinde EDAS yontemi,
finansal performans analizi, tedarik¢i secimi (Ghorabaee vd. 2016), siirdiiriilebilirlik

1553



Yahya Sonmez & Giilnaz Sengiil Giines & Asuman Erben Yavuz & Mesut Dogan

degerlendirmesi (Zhang vd. 2019) ve risk analiz, (Yazdani vd. 2020) gibi birgok alanda
kullanilmaktadir.

Global calismalar degerlendirildiginde, Valipour vd. (2018) caligmalarinda, kamu-ozel
sektor is birligi kapsaminda gergeklestirilen otoyol projelerinde karsilagilan risklerin
degerlendirilmesi amaciyla EDAS ve diger CKKV yontemleri karsilagtirmali olarak analiz
etmislerdir. Arastirma kapsaminda Iran’daki otoyol projelerinde ortaya ¢ikan baslica risk
faktorleri analiz edilmis; oOzellikle sermaye yetersizligi, enflasyon riski ve c¢evresel
diizenlemelerden kaynaklanan finansal sorunlar gibi finansal nitelikli risklerin projelerin
basaris1 iizerinde onemli etkiler yarattig1 belirlenmistir. Ren vd. (2021) calismalarinda,
mikro ve kiiglik 6l¢ekli girisimcilerin kredi degerlendirme siirecini analiz etmek amaciyla
EDAS yontemini kullanmislardir. Gelistirilen model, kredi degerliliginin ¢ok kriterli karar
verme yaklasimi ile Olglilmesine olanak tanimakta ve girisimcilerin finansman
performansini etkileyen temel faktorlerin sistematik bicimde degerlendirilmesini
saglamaktadir. Elde edilen bulgular, 6nerilen EDAS tabanli modelin isletmelerin finansal
yiikiimliiliiklerini yerine getirme kapasitesini daha dogru bigcimde analiz edebildigini ve
finansal kurumlarin kredi tahsis siireclerinde karsilasabilecekleri olasi finansal kayiplari
azaltmaya katki saglayabilecegini gostermektedir.

Biswas vd. (2022) calismalarinda Covid-19’un etkisini, LOPCOW-EDAS entegrasyonu
ile Hindistan’da hizli tiikketim ve dayanikli tiiketim sirketlerinin 7 yillik donemde hisse
getirisi, temettli, satis ve operasyonel performans, finansal istikrar ve ekonomik
stirdiirtilebilirlik gibi gdstergeler iizerinden analiz etmislerdir. COVID-19 6ncesinde genel
siralamada iist siralarda yer alan firmalarin, salgindan sonra alt siralarda yer alan firmalara
kiyasla daha fazla zarar gordiigii gozlemlenmistir. Wang vd. (2023) ¢alismalarinda, kirsal
alanlarda faaliyet gosteren kiigiik ve orta 6l¢ekli finansal kurumlarin denetim etkinliginin
degerlendirilmesi amaciyla sezgisel bulanik kiimeler altinda ExpTODIM—-EDAS tabanl
cok kriterli grup karar verme yaklagimini gelistirmislerdir. Ampirik uygulamada bes farkli
finansal kurum, rehberlik temelli denetim, denetim maliyeti, risk denetimi ve kurumsal
mekanizma denetimi olmak Tlizere dort kriter kapsaminda ii¢ uzman tarafindan
degerlendirilmistir. Elde edilen siralamalarin biiylik 6l¢iide benzer oldugu goriilmiistiir.
Wang vd. (2025) Vietnam Borsasi’nda islem gdren 45 sanayi mali ve hizmet firmasinin
Covid-19 oncesi ve sonrast performansi, 15 adet finansal oran (karlilik, biiylime, faaliyet
etkinligi, sermaye yapisi ve borg vadeleri) tizerinden CRITIC-EDAS-TOPSIS ile 6l¢miis,
bor¢ vade yapisinin en kritik finansal gosterge oldugu bulmustur.

Tiirkiye’de EDAS yontemini finansal basarinin 6l¢iimiinde kullanan sinir1 sayida
calismaya rastlanmaktadir. Literatiirde bankacilik sektoriine yonelik yapilan ¢alismada, Is
Bankasi’nin 2009-2018 donemine ait performansi CRITIC ve EDAS yontemleri ile
incelenmigstir. Calisma sonucunda, banka i¢in en 6nemli performans kriterinin mevduatin
krediye doniisiim orani oldugu ve en yiiksek performansin 2009 yilinda sergilendigi tespit
edilmistir (Akbulut, 2019).
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Sigortacilik sektorii, CKKV yontemlerinin yogun olarak uygulandigi bir diger alan olarak
goriilmektedir. BIST e kayith hayat dis1 sigorta sirketlerinin 2013-2019 dénemine iliskin
piyasa performanslart SV ve EDAS hibrid modeliyle analiz edilmistir. Bu arastirmada,
sigorta sirketlerinin performansi iizerinde en etkili kriterin piyasa katma degeri oldugu,
Anadolu Sigorta’nin ise en yiiksek performans skoruna sahip oldugu belirlenmistir (Aydin,
2021). Sektorel bazda yapilan bir diger genis kapsamli arastirmada ise Tiirk sigorta
sektoriiniin 2002-2021 doénemi performanst MEREC, LOPCOW, COCOSO ve EDAS
yontemleri ile degerlendirilmis; en iyi performansin 2020 yilinda gergeklestigi bulgusuna
vartlmistir (Bektas, 2022).

Imalat ve ticaret sektdrlerindeki isletmelerin performanslari da benzer yontemlerle ele
almmustir. BIST Orman, Kagit ve Basim Endeksi’nde islem goren firmalarin 2011-2018
donemi verileri Entropi ve EDAS yéntemleri ile analiz edilmis ve “Isletme Faaliyetlerinden
Nakit Akiglar1 / Duran Varliklar” oraninin en énemli kriter oldugu saptanmistir (Apan &
Oztel, 2020). Gida ve igecek sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin 2018 yili
performanslar1 Entropi tabanli MAUT, SAW ve EDAS yontemleri ile karsilastirilmais;
MAUT ve EDAS yontemlerinin benzer siralama sonuglar1 verdigi goriilmiistiir (Ozaydin
ve Karakul, 2021). Perakende ticaret sektdriinde ise belirsizlikleri modele dahil edebilen
Sezgisel Bulanik EDAS (SB-EDAS) yéntemi kullanilarak 2017-2019 dénemi icin BIM
A.S.’nin en ideal firma oldugu tespit edilmistir (Yildirim ve Meydan, 2021). Enerji
sektoriinde ise 2019-2020 donemi igin TOPSIS ve EDAS yontemleri karsilastirmali olarak
uygulanmis, her iki yontemin de birbiriyle tutarli ve yakin sonuglar iirettigi ifade edilmistir
(Ozdemir & Parmaksiz, 2022).

COVID-19 pandemisinin sektorel etkilerini dlgen ¢aligmalar da literatiirde yer bulmustur.
Filipinler’deki konaklama firmalarinin mali yapilar lizerinden yapilan analizde CRITIC ve
iizerindeki etkisinin diger finansal gostergelere gore daha diisiik seviyede hissedildigi
sonucuna varilmistir (Giingdr, 2023). BIST Ulastirma ve Depolama sektdriinde yapilan bir
diger ¢aligmada ise Entropi tabanli EDAS ve COPRAS yontemleri ile finansal basarisizlik
modelleri (Altman Z-Skor, Springate S-Skor vb.) birlikte degerlendirilmis ve yontemler
arasinda giiclii bir korelasyon oldugu belirlenmistir (Ozar1, 2024).

2.4. Gida ve icecek Endeksi’nde Yer Alan isletmelere iliskin Cahsmalar

Literatiirde Gida, icecek Endeksi’nde yer alan isletmelerin Altman’in Z-Skor ile 6l¢iildiigii
calismalar mevcuttur. Lizarzaburu vd. (2014) yaptiklart ¢alismada Peru’da faaliyet
gosteren ve Lima Borsasi’nda islem goren bir i¢ecek sirketinin finansal durumunu analiz
etmiglerdir. Arastirmada, sirketin finansal bagarisizlik olasilig1 Z-Skor modeli araciligryla
degerlendirilmis ve farkli Z-Skor yaklasimlar1 karsilastirmali olarak ele alinmigtir. Bu
kapsamda, 6zel sirketler i¢in gelistirilen Company & Country Risk modeli ve gelismekte
olan piyasalar i¢in kullanilan Emerging Market Scoring Modeli de incelenmistir. Bulgular,
Z-Skor modelinin farkli versiyonlarinin 6zellikle gelismekte olan piyasalarda faaliyet
gosteren sirketlerin finansal risklerinin degerlendirilmesinde 6nemli bir analitik arag
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sundugunu ortaya koymaktadir. Birana vd. (2022) calismalarinda Endonezya Borsasi’nda
islem goren gida ve icecek alt sektoriindeki isletmelere odaklanmaktadir. S6z konusu
calismada, 2017-2021 doneminde faaliyet gosteren on yedi sirketin finansal durumlari
Altman Z-Skor modeli kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore ti¢ sirketin
bes yi1l boyunca siirekli olarak finansal sikint1 (distress) bolgesinde yer aldigi, bazi
sirketlerin ise Ozellikle son iki yilda finansal sikinti riskiyle karsi karsiya kaldig: tespit
edilmistir. Hamzah & Annisa (2022) calismalarinda 2018-2019 donemine ait gida ve
icecek sektoriinde faaliyet gosteren isletmeleri analiz etmislerdir. Analiz sonuglar
isletmelerin %95,8’inin ise finansal agidan gilivenli bolgede oldugunu gostermektedir. Sari
vd. (2024) caligmalarinda 2018-2020 doneminde aynmi sektdr ve iilke icin ii¢ sirketin
finansal durumlarini degerlendirmislerdir. Analiz sonuglarina gore sirketlerin basarisizlik
durumlar1 degiskenlik gostermektedir. Amara & Khofiyyan (2025), gida ve icecek
sektoriinde faaliyet gosteren ¢ok uluslu sirketlerin finansal basarisizlik riskini inceleyen bir
calismada, McDonald’s, Starbucks ve Wendy’s sirketlerinin finansal durumlarini analiz
etmislerdir. Caligmada 6zellikle jeopolitik gelismeler ve boykot hareketlerinin sirketlerin
finansal dayaniklilig: iizerindeki etkisi degerlendirilmistir. 2021-2024 dénemini kapsayan
analiz sonuglarina gére McDonald’s finansal acidan giivenli bdlgede yer alirken,
Starbucks’in tehlike bdolgesinde bulundugu tespit edilmistir. Wendy’s sirketinin ise
baslangicta tehlike bolgesinde yer aldigi, ancak donem igerisinde gri bolgeye dogru bir
iyilesme gosterdigi belirlenmistir.

Tiirkiye’de yapilmis olan ¢alismalar agisindan degerlendirildiginde ise Poyraz & Ugma
(2006), temel ihracat¢1 sektorlerin finansal kriz donemlerindeki finansal basarisizlik
diizeylerini analiz etmislerdir. Aragtirmada turizm, tekstil, tarimsal {irlinler-gida ve ulagim
araglar1 sektorleri incelenmis ve 1994 ile 2001 finansal krizlerini kapsayacak sekilde 1992-
2003 donemi ele almmustir. Sektorlerin finansal tablolarindan elde edilen oranlar
kullanilarak Altman modelinde yer alan bes finansal rasyo aracilifiyla Z-skor degerleri
hesaplanmis ve sektorlerin iflas riski degerlendirilmistir. Elde edilen bulgular, tarimsal
iriinler-gida sektoriiniin analiz doneminde genel olarak giiclii bir finansal yapiya sahip
oldugunu ve krizlerden gorece daha az etkilendigini gostermektedir. Terzi (2011)
calismasinda; likidite, karlilikk ve kaldirag oranlarinin finansal basarisizligin
belirlenmesinde 6nemli gostergeler oldugunu ortaya koymustur. Calisma sonuglari,
finansal oranlara dayali analizlerin igletmelerin finansal durumlarinin degerlendirilmesinde
ve potansiyel finansal sikinti riskinin erken asamada tespit edilmesinde 6nemli bir arag
oldugunu gostermektedir.

Apan vd. (2018), sektoriin finansal basarisizlik durumlarini Altman Z-Skor ve VIKOR
yontemleri kullanarak karsilagtirmali bigimde analiz etmistir. Calismada 2008-2014
donemine iligkin finansal veriler kullanilmigtir. Arastirmada oOncelikle Altman Z-Skor
modeli aracilifiyla isletmelerin finansal basarisizlik riskleri belirlenmis, ardindan ¢ok
kriterli karar verme yontemlerinden biri olan VIKOR yontemi kullanilarak firmalarin
finansal bagar1 siralamalari olusturulmustur. Elde edilen bulgular, finansal basarisizlik
riskinin firmalar arasinda farklilik gdsterdigini ve Altman Z-Skor ile elde edilen sonuglarin
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VIKOR yontemi ile yapilan degerlendirmelerle karsilastirilarak yorumlanabilecegini
ortaya koymustur. Beyaz vd. (2022), Tiirkiye’de konaklama ve yiyecek-icecek
sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal basarisizlik risklerini inceleyerek
COVID-19 pandemisinin bu risk tlizerindeki etkisini analiz etmistir. Caligmada, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi sektor bilancolarindan elde edilen veriler kullanilarak 2016-
2020 donemine ait finansal basarisizlik riskleri Altman Z, Altman Z’, Springate, Fulmer,
Zmijewski ve Grover modelleri araciligiyla hesaplanmistir. Ayrica pandemi dncesi donem
ile pandemi donemi arasinda finansal basarisizlik riskleri agisindan anlamli bir farklilik
olup olmadig1 Wilcoxon Isaretli Siralar Testi ile incelenmistir. Analiz sonuglari, konaklama
sektoriinde finansal basarisizlik riskinin yiyecek hizmetleri sektoriine kiyasla daha yiiksek
oldugunu ve COVID-19 doneminde sektorlerdeki finansal bagarisizlik risklerinin arttigini
gostermektedir. Bu bulgular, pandemi gibi digsal soklarin turizm ve yiyecek-icecek
sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal dayanikliligi iizerinde 6nemli etkiler
yarattigini ortaya koymaktadir.

Ova (2023), Borsa Istanbul Gida ve Icecek Endeksi’nde yer alan sirketlerden giivenli
bolgede yer alan sirketlerin oraninin 2018 yilinda %44,4, 2019 yilinda %60,7, 2020 yilinda
%66,7 ve 2021 yilinda %62,5’¢ yiikseldigi sonucuna ulagmistir. Aynt donemde riskli
bolgede bulunan sirket oraninin ise %22,2’den %4,2’ye kadar geriledigi tespit edilmistir.
Er ve Giiglii (2024), Borsa Istanbul’da islem géren gida sektorii sirketlerinin finansal sikinti
ve iflas risklerini Altman Z-Skor ve Springate modelleri kullanarak analiz etmistir.
Caligmada, 2018-2022 donemine ait finansal tablolar kullanilarak sektorde faaliyet
gosteren isletmelerin finansal durumlar degerlendirilmistir. Elde edilen bulgular,
incelenen sirketlerin biiyiik ¢ogunlugunun analiz déneminde finansal agidan saglikli bir
yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte model sonuglarinin
karsilastirilmasi, Springate modelinin Altman Z-Skor modeline kiyasla daha fazla sayida
isletmeyi finansal sikint1 kategorisinde siniflandirdigini ortaya koymustur.

Yildinm & Ozekenci (2025), finansal basarisizlik tahmin modellerinin karsilastirmali
performansini analiz etmistir. Calismada BIST Gida ve igecek endeksinde yer alan 25
isletmenin 2015-2022 donemine ait yillik finansal verileri kullanilarak Altman Z-Skor,
Springate S-Skor ve Fulmer H-Skor modelleri uygulanmistir. Analiz sonuclari, finansal
basarisizlik tahmin oranlarimin kullanilan modele gore farklilik gosterdigini ortaya
koymustur. Buna gore Altman Z-Skor modelinde finansal basarisizlik oranm %13 olarak
hesaplanirken, Springate S-Skor modelinde bu oran %44 olarak belirlenmistir. Paksoy
(2026), ¢alismalarinda sektordeki isletmelerin biiyiik ¢cogunlugunun finansal agidan riskli
bir durumda olmadigini ve genel olarak finansal agidan istikrarli bir yap1 sergilediklerini
gostermektedir.

Literatiir incelendiginde finansal basarisizlik tahminine yonelik ¢aligmalarin biiyiik 6lgiide
farkli iilkeler ve sektorler lizerinde yogunlastigr goriilmektedir. Gida ve igecek sektdriine
yonelik bazi ¢aligmalar bulunmakla birlikte, bu ¢alismalarin dnemli bir kismi sinirli sayida
firma {izerinde gergeklestirilen vaka analizlerinden olusmakta ya da tek bir finansal
basarisizlik modeline dayanmaktadir. Tiirkiye baglaminda yapilan calismalar
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incelendiginde ise Altman Z-Skor modelinin farkli sektorlerde veya kriz donemleri
cercevesinde uygulandigi goriilmekle birlikte, Borsa Istanbul Gida ve Icecek Endeksi’nde
yer alan isletmelerin finansal basarisizlik risklerinin geleneksel finansal basarisizlik
modelleri ve ¢ok kriterli karar verme yontemleri kullanilarak birlikte degerlendirildigi
calismalarin oldukga sinirl oldugu dikkat cekmektedir. Ayrica mevcut ¢alismalarin 6nemli
bir kismi igletmelerin finansal durumunu yalnizca belirli esik degerler iizerinden
simiflandirmakta ve isletmeler arasindaki goreli finansal performans farkliliklarimi ¢ok
kriterli bir degerlendirme cergevesinde ele almamaktadir. Oysa finansal performansin ¢ok
boyutlu yapist dikkate alindiginda, finansal saglamligin farkli finansal gostergeler
cercevesinde birlikte degerlendirilmesi daha kapsamli sonuglar sunabilmektedir. Bu
baglamda EDAS, isletmelerin goreli performanslarmin siralanmasma olanak taniyan
onemli bir CKKV yaklasimi1 olmasina ragmen Tiirkiye’de yapilmis ¢alismalarn sinirh
oldugu goriilmektedir. Bu nedenle BIST Gida ve Igecek Endeksi’nde yer alan isletmelerin
finansal basarisizlik risklerinin Altman Z-Skor modeli ile birlikte EDAS yontemi
kullanilarak karsilastirmali bicimde analiz edilmesi ile literatiirdeki 6nemli bir boslugun
doldurulmasi amaglanmaktadir.

3. VERI SETIi VE YONTEM

Calisma ile BIST Gida ve Igecek Endeksi’nde faaliyet gdsteren isletmelerin finansal
basarisizliginin karsilastirmali risk analizi ampirik olarak incelemesini igermektedir. Bu
endekste 2020-2024 donemlerinde 46 isletme faaliyet gostermektedir. Bunlardan 36’sina
ait yillik veriler ile analizler yapilmistir. Bazi kullanilan bazi verilerde eksiklikler
oldugundan bu 10 isletmenin verileri alinamamistir. Bu da arastirmamizin kisitlar1 arasinda
yer almaktadir. Calismada, literatiirde finansal basarisizligin 6l¢iimiinde Altman Z-Skor
modeli ile analizler elde edilmistir. Finansal performansin 6l¢iimiinde kullanilan bir diger
yontem ise EDAS yontemidir. Finansal basarisizlik ve basari arasindaki karsilastirmalari
da bu yontemler araciligiyla yapilmaktadir. Calisma kapsaminda incelenen yillara iliskin
veriler; Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), Finnet veri tabani ve igletmelere ait internet
sitelerinden elde edilen ham verilerin iglenmesiyle olusturulan veri setinden elde edilmistir.
Bu veriler Excel yardimiyla hesaplanmaktadir.

3.1. Altman Z-Skor Modeli

Altman (1968) tarafindan gelistirilen Z-Skor modeli, finansal basarisizliklarin tahminine
yonelik ilk ¢ok degiskenli yaklasimlardan biri olarak kabul edilmektedir. Altman, ¢oklu
diskriminant analiz yontemini kullanarak baslangicta belirledigi 22 finansal orani
istatistiksel degerlendirmeler sonucunda bes temel orana indirgemis ve modelini bu
cercevede yapilandirmistir. Oranlar arasindaki olasi etkilesimlerin c¢eliskili sonuglar
iiretebilme ihtimali, s6z konusu sadelestirme siirecinin temel gerekgesini olusturmustur.
Aragtirmanin 6rneklemi, finansal agidan saglikli 33 isletme ile iflas etmis 33 isletmeden
olusmakta olup, aktif biiytikliigii bir milyon ABD dolarinin altinda kalan isletmeler analiz
kapsami diginda birakilmistir (Miller). Gelistirilen model, muhasebe temelli oranlarin yani
sira piyasa verilerini de dikkate alarak isletmelerin finansal basarisizlik riskini ve iki y1llik
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donem iginde iflas olasiligimi 6ngdrmeyi hedeflemektedir. Ayrica, sonraki ¢aligmalar
modelin ¢esitli uyarlamalar yoluyla farkli sektorlerde de uygulanabilir oldugunu ortaya
koymustur (Kulali, 2016: 286).

Finansal tablolar esas alinarak olusturulan Altman Z-Skoru, anlagilabilir ve kolay
uygulanabilir yapisi sayesinde pratik bir analiz araci niteligi tasimaktadir. Baslangicta olasi
iflas risklerinin 6ngoriilmesi amaciyla gelistirilmis olsa da, zamanla isletmelerin finansal
performanslarmin degerlendirilmesinde ve kredi verenler ile yatirnmcilarin karar alma
stireclerinde yararlanilan 6nemli bir gosterge olarak kabul gérmiistiir (Hauschild, 2013: 6).

Altman Z-Skor modelinde sikga kullanilan oranlar sunlardir;
X1 Net Isletme Sermayesi / Aktif Toplami
X2 Dagitilmayan Kar veya Gegmis Y1l Karlar1 / Aktif Toplami
X3 Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplam1
X4 Ozkaynaklarin Piyasa Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler
X5 Net Satiglar / Aktif Toplami

Altman (1968), formiiliinde kullanmis oldugu her bir oran igin belirledigi katsayilarla
asagidaki modeli olusturmustur:

7=0,012.X1+0,014.X2+0,033.X3 + 0.006 . X4 + 0,999 . X5

Yukaridaki esitlik kullanilarak elde edilen Z-Skorun degerlendirilmesine iliskin referans
araliklar asagidaki sekilde belirlenmistir:

7 >2.99 ise finansal basarili; 1,8 <Z < 2,99 ise gri bolge; Z < 1,8 ise finansal basarisiz.

Model kapsaminda isletmelerin basarili veya basarisiz olarak siniflandirilmasinda
belirleyici olan unsurlar, formiilde yer alan X degiskenlerini temsil eden finansal oranlarin
ayrintili bicimde incelenmesiyle ortaya konulmaktadir. S6z konusu oranlar sayesinde
isletmeler potansiyel finansal riskleri 6nceden tespit edebilmekte ve stratejik planlama
siireclerini daha saglam bir temele dayandirabilmektedir; bu durum ise uzun vadeli
stirdiiriilebilirlik agisindan 6nemli bir avantaj sunmaktadir. Bunun yan1 sira Z-Skor modeli,
isletmelerin  gelecekte karsilasabilecekleri finansal zorluklarin erken asamada
belirlenmesine imkan taniyarak proaktif dnlemlerin gelistirilmesine katki saglamaktadir.

3.2. EDAS Yontemi

EDAS yontemi ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden birisi olup; karlilik diizeylerini
O6lgcmede de kullanilmaktadir. EDAS yonteminin islem adimlari olarak su sekildedir
(Keshavarz-Ghorabaee vd., 2015, ss. 439-441):

1. Tk adim karar matrisinin olusturulur. Kriterler ve karar alternatifleri belirlenerek karar
verme matrisi agagidaki gibi gosterilmistir.
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X Xz e Xy

Xrp M2z o Koy
X:[)(ij]n*m = ) )

Tl Xpa .. Xam

2. Bu asamada tiim 6lgiitlere gore ortalama ¢6ziim belirlenir ve yontemin bu agsamasinda,
tiim kriterlerin degerleri ile ortalamasi alinarak ortalama ¢6ziim matrisi (4V) igin bu islem
asagidaki esitlik yardimiyla olusturulur.

AV=[AV}] 1¥m

AV; degerleri, j. kriterin ortalamasimi gostermekte olup, Esitlik asagidaki gibi
hesaplanmaktadir.

n
Ei= 1 Xij

AV=

n

3. Yontemin bu agamasinda ortalamadan uzaklik matrislerinin hesaplanmasi yapilmaktadir.

Pozitif uzakliklar Esitlik yardimiyla, negatif uzakliklar asagida gosterilen sekilde

olusturulur.

PDA= [PDA;j] vm

NDA= [NDAz]]n *m

Pozitif ve negatif uzaklik matrisindeki degerler, kriterin fayda cinsinden oldugunda

Esitlikler asagidakiler gibi olusturulur.

max( 00X j— AV;1)

PDAyj=————
]

max{ 0.(AV;— X1

NDA; =

AV

Pozitif ve negatif uzaklik matrisindeki degerler, kriterin maliyet cinsinden oldugunda da

Esitlikteki gibi hesaplanir.

max | 0(AVj— X1l

PDAj=—F—"—
Avy

max( 0.(X;j— AV

NDA; =

AV

4. Yontemin bu asamasinda tiim alternatifler i¢in agirlikli toplam degerler, agirlikli toplam
pozitif deger (SP;) ve agirlikli toplam negatif deger olan (SN;) asagidaki formiille denklem
olusturulur.

SP,’ = E_T:j_“’_, * PD-"J]U

SN; = ETL, w; = NDA;
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w; degerleri, kriterlerin 6nem agirliklarmi  gostermektedir ve yukardaki esitlikte
kullanilmaktadir.

5. Hesaplanan (SP;) ve (SN;) degerleri asagidaki esitliklerden yararlanilarak normalize
edilir.

NP
NSP, = l_
max (5Pj)
SN
NSN; = 1- —
max (SN

6. Tim segenekleri i¢in degerlendirme puanlarinin (AS) hesaplanmasi agamasidir. Bu
yontemin son asamasinda tiim alternatifler icin degerlendirme skorlar1 (4S;) degerleri
asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir.

ASi=Z (NSE. + NSN,)

AS; degeri 0<ASi<l degerleri arasindaki kosulunu saglamalidir. Bu hesaplamalar
sonucunda AS; degeri en yiiksek olan karar alternatifi olarak en iyi iken, en diisiik olan
karar alternatifi ise en kotii se¢enek olarak belirlenir.

4. BULGULAR

Aragtirmanin bu boliimiinde finansal basarisizligi 6lgmede kullanilan Altman Z- Skoru
sonuglarina ve finansal performansi 6lgmede kullanilan EDAS yontemine gore elde edilen
sonuglar ve siralamalar yer almaktadir. Ayrica bu iki yontem arasindaki iliskiyi 6lgmek igin
Spearman sira korelasyon testi de yer almaktadir.

4.1. Altman Z-Skor Analizine iliskin Bulgular

Arastirmada, Borsa Istanbul Gida ve i¢ecek Endeksi’nde islem goren isletmelerin finansal
basarisizlik riskleri Altman Z-Skor modeli kullanilarak incelenmistir. Calisma kapsaminda,
ilgili isletmelere ait son bes yila iligkin finansal oranlar esas alinarak Z-Skor hesaplamalar1
yapilmistir. Elde edilen Z-Skor degerleri, isletmelerin iflas riskine yonelik
degerlendirmeleri icerecek bicimde asagida Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1. BIST Gida ve igecek Endeksinde Yer Alan Isletmelerin Altman Z-Skor

Degerleri
Z-Skor 2020 2021 2022 2023 2024
AEFES (Al) 1,23122724  1,294191069 1,730863614 1,9214722 2,0188071
ATAKP (A2) 0,73223596  1,277150823
AVOD (A3) 1,22175579 2,307727201 2,2388194 0,8713524

BANVT (Ad) 2,05618498  2,484226045 0,252289854 [ RORRSOIIE 00
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BESLR (A5)
BORSK (A6)
CCOLA (A7)
DARDL (A8)
DMRGD (A9)
EKSUN (A10)
ELITE (Al1)
ERSU (A12)
FADE (A13)
FRIGO (A14)
GOKNR (A15)
KRSTL (A16)
KRVGD (A17)
KTSKR (A18)
OBAMS (A19)
OFSYM (A20)
ORCAY (A21)
OYLUM (A22)
PENGD (A23)
PETUN (A24)
PINSU (A25)
PNSUT (A26)
SELGD (A27)
SELVA (A28)
SOKE (A29)
TATGD (30)
TBORG (A31)
TUKAS (A32)
ULKER (A33)
ULUUN (A34)
VANGD (A35)

YYLGD (A36)
ORTALAMA

1,91427265
2,28158549
1,93245903
1,32168443
2,63360145
1,44831799
2,46626859
1,83200049

1,90988197
1,95747895

2,48884706
1,83795115

1,20909558
2,08346703
2,07995357
2,91564744
0,56657676
2,22558695

0,93747523
2,83534436
2,68515348
2,6440497
1,83738149
2,35999722

1,97691003
2,29599849

1,006326365

2,320779304
2,267483297
1,413609471

0,885970306

2,184531174

2,767709221
2,440990375
2,383289406

1,611654238
2,486371658
2,337506943
2,809158157
-0,11831126
-44,5806386

1,660985522

1,848704614

2,783019

2,826654353
2,285342195
1,46264944

2,9842658
2,3729811
2,8988878

2,249066
2,9200544
2,0713245

0,019139071 -0,1020028

2,5617833
2,5900954

1,8396862
2,536942877

2,7340491
2,8676217
2,877254

2,0589541
2,4437496

1,8215155

2,463622814

1,428375384 1,189447 0,7120112
2,300644719  2,5160186 2,0772537
-0,11225397  0,9290934 1,4584136
2,216155944  1,9562814 1,4011603

1,2365003
0,308960238 2,1021745
2,323954
1,0004374

0,767001859 1,146037

2,4899958

2,6801771
2,5904309
2,0513421

-1,3199139

Deger araliklar1 Z > 2,99 = Giivenli bolge; 1,81<Z <2,99 = Belirsiz; Z < 1,8 = Basarisizlik riski
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Tablo 1’de sunulan Z-Skor sonuglarina dayanarak igletmeler ¢ ayr1 kategoride
siniflandirilmistir. Buna gore Z-Skoru 2,99 ve iizerinde olan finansal acgidan giiglii
isletmeler mavi renkle, Z-Skoru 1,81 ve altinda bulunan ve finansal basarisizlik riski
yiiksek isletmeler sart renkle, Z-Skoru 1,81-2,99 araliginda yer alarak belirsizlik
bolgesinde bulunan igletmeler ise beyaz renkle gosterilmistir.

2020 yili verileri incelendiginde; sektorde faaliyet gosteren isletmelerden 7’si finansal
basarisizlik riski tasimaktadir. 22 isletme belirsizlik bolgesindeyken, 7 isletme risk
tasimayan konumdadir. Sektdr ortalamasi olan 2,29’luk Z-Skoru ile sektdr genelinin
belirsizlik bolgesinde oldugu goriilmektedir. A27 ve A35 isletmeleri, bu yil finansal riskleri
yonetme agisindan sektoriin en giiclii isletmelerdir. Ayni yil i¢inde en diisiik finansal
oranlar, Dagitilmayan Karlar/Aktif Toplami ve Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Aktif Toplami
oranlaridir. 2020 yili icin en yiiksek finansal oranlar ise, Oz Kaynaklarin Piyasa
Degeri/Toplam Yiikiimliiliikler ve Net Satislar/Aktif Toplami oranlaridir. Bu durum 2020
yil1 i¢in, isletmeler satig liretme ve piyasa giiveni agisindan olumlu oldugu; ancak karlilik
ve birikmis sermaye agisindan zayif oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

2021 yilinda; finansal risk tasiyan isletme sayist 9’a yiikselmis, 10 isletme belirsiz bolgede
kalmig, 17 isletme ise saglam konuma gegmistir. Sektoriin ortalama Z-Skoru 1,848°¢
diismiis ve finansal agidan belirsiz bolgede kalmistir. Z-Skor ortalamasinda %23’liik bir
azalma gozlenmektedir. Bu yil A19 isletmesi sektorde finansal istikrar1 en iyi saglayan
firmadir. Bu yilda finansal basarisizlig1 en diisiik olan isletme A26 kodlu isletmedir. En
diisiik oranlar Net Isletme Sermayesi/Aktif Toplami ve Dagitilmayan Karlar/Aktif
Toplamudir. 2021 yili igin en yiiksek finansal oranlar ise, Ozkaynaklar/Toplam
Yiikiimliiliikler kaleminde goriilmiistiir. Bu yil icin genel bir degerlendirme yapilacak
olursa, isletmelerin likidite ve birikmis karlilik a¢isindan zayif, ancak sermaye yapisi
agisindan gorece giiglii bir goriiniim sergiledigi soylenebilir. Ayrica isletmelerin kisa vadeli
dayanikliligi zayif, gegmis kar birikimi sinirlt ve borgluluk riski diisiik olarak sdylenebilir.

2022 yilina gelindiginde; 7 isletme riskli, 10’u belirsiz, 19 isletme ise risksiz kategoridedir.
Finansal acgisindan risksiz isletmelerin sayisi bir dnceki yila gore artmistir. Sektoriin
ortalama Z-Skoru bu yildan itibaren artmaya baglamis ve 3,099 seviyesine ulagsmigtir. En
diisiik finansal oranlar Net isletme Sermayesi/Aktif Toplami ile Dagitilmayan Karlar/Aktif
Toplami oranlaridir. Bu yil i¢in en yiiksek finansal oranlar ise, Net Satiglar/ Aktif Toplami
ile Ozkaynaklar/Toplam Yiikiimliiliikleridir. Finansal agisinda en giiglii firmalar A11 ve
A6’drr. Finansal agidan en zayif firmalar ise A25 ile A12 isletmeleridir. Genel olarak 2022
yili degerlendirildiginde isletmelerin faaliyet performansi ve sermaye yapisi giiclii, ancak
likidite ve birikmis karlilik agisindan zayif bir finansal goriiniim sergiledigi tespit
edilmistir.

2023 yili itibariyla; 6 isletme basarisizlik riski tasirken, 11 isletme belirsizlik i¢inde yer
almakta, 19 isletme ise finansal risk tasimamaktadir. Z-Skor sektor ortalamasi artmaya
devam etmis ve 3,311 seviyesine ylikselmistir. En diisiik finansal oranlar Dagitilmayan
Karlar/Aktif Toplami ve Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Aktif Toplamidir. Aym yil igin en

1563



Yahya Sonmez & Giilnaz Sengiil Giines & Asuman Erben Yavuz & Mesut Dogan

yiiksek finansal oranlar olarak, Ozkaynaklar/Toplam Yiikiimliiliikleridir. A6, A19 ve A20
isletmeleri finansal anlamda One cikmaktadir. Genel olarak bu degerlendirildiginde
isletmelerin karlilik ve kar birikimi agisindan zayif, buna karsilik sermaye yapisi
bakimindan giiclii bir finansal goriiniim sergiledigi belirlenmistir.

2024 yili degerlendirildiginde; risk tagimayan isletme sayis1 15°dir. finansal basarisizlik
riski yiiksek isletmelerin sayist besdir. Sektoriin Z-Skor ortalamasi 3,394’e yiikselerek
genel bir trendi yakalamistir. En diisiik finansal oran Net Isletme Sermayesi/Aktif
Toplamidir. Aym yil igin en yiiksek finansal oranlar olarak, Ozkaynaklar/Toplam
Yiikiimliliikleridir. A20 ve A27 isletmeleri, 2024’te finansal risklere karsi en giicli
konumdaki isletmelerdir. Bu yil i¢in genel degerlendirme olarak, isletmelerin likidite
acisindan zayif, ancak sermaye yapisi bakimindan giiglii bir finansal goriiniim sergiledigi
tespit edilmistir.

2020-2024 doénemine ait bulgular biitiinciil olarak degerlendirildiginde, sektoriin finansal
basarisizlik riskinin zaman i¢inde dalgali ancak genel olarak iyilesen bir seyir izledigi
gorlilmektedir. 2020 ve ozellikle 2021 yillarinda sektdr ortalama Z-Skorunun belirsizlik
bolgesinde kalmasi, kisa vadeli finansal kirilganliklarin arttigi bir doneme isaret
etmektedir. Buna karsin 2022 yili itibariyla sektor ortalamasinin giivenli bolgeye
yiikselmesi ve 2023-2024 yillarinda artig egilimini siirdiirmesi, sektoriin finansal agidan
toparlanma siirecine girdigini gostermektedir. Finansal oranlar incelendiginde, calisma
sermayesi, birikmis karlar ve faaliyet karliligi gostergelerinin ¢ogu yil diisiik seviyelerde
gerceklesmesi sektoriin likidite ve i¢sel finansman kapasitesi agisindan yapisal bir zayiflik
tagidigin1 ortaya koymaktadir. Buna karsilik o6zkaynaklarin toplam yiikiimliiliiklere
oraninin siirekli yliksek seyretmesi, sektoriin bor¢luluk riskinin sinirlt oldugunu ve giiglii
bir sermaye yapisina sahip bulundugunu gdstermektedir. Sonug olarak sektoriin kisa vadeli
likidite ve karhilik agisindan kirllganliklar barindirmasina ragmen, ozkaynak agirlikli
finansman yapisi sayesinde uzun vadeli finansal dayanikliligini korudugu ve 2022 sonrasi
donemde finansal istikrarini belirgin bicimde gii¢lendirdigi sdylenebilir.

4.2. EDAS Analizine iliskin Bulgular

Calismada, karar verme siireclerinde yaygin bicimde kullanilan ¢ok kriterli karar verme
(CKKYV) tekniklerinden biri olan EDAS yontemi uygulanmistir. EDAS y6ntemi, belirli ve
sistematik asamalardan olusan bir analiz siireci sunmakta olup, aragtirma kapsaminda
hesaplama ve veri isleme islemleri Microsoft Excel programi aracilifiyla
gergeklestirilmistir.

Analizde kullanilan kriterler, finansal basarisizligin ongoriilmesine yonelik literatiirde
siklikla bagvurulan Altman Z-Skor modelinde yer alan finansal oranlardan olusturulmus ve
EDAS yontemi kapsaminda karar kriterleri olarak ele alinmigtir. Yontemin uygulanmasi
sonucunda isletmelerin finansal durumlarinin ¢ok kriterli bir perspektifle karsilastirmali
olarak degerlendirilmesine imkan saglanmistir.
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Asagidaki tablolarda, analiz kapsamina alman yillar itibartyla elde edilen veriler
dogrultusunda alternatiflere ait AS; degerleri ve bu degerlere gore yapilan siralamalar yer
almaktadir. Her yil i¢in elde edilen AS; degerleri biiyiikten kiiclige dogru siralanarak,
alternatiflerin goreli performanslar1 ortaya konmustur. Ilgili siralamalara iliskin detaylar
Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2. BIST Gida ve igecek Endeksinde Yer Alan isletmelerin 2020-2024 Yillar1 AS;
Degerleri ve Siralamasi

Sirala 2020 2021 2022 2023 2024

ma ASi Sira ASi Sira ASi Sira ASi Sira ASi Sira
1 osss DY 2 PRSOL S SR wes SA00 0 ome PR
2 omr TP eesr OFOS sase VONEP aseo VORCP oess  SUS0M
30 aen 000 es THEP s TESL mes RRGEH e OR0°
4 0,662 U(IA];E)R 0,887 TE@‘BG 5,088 1(31]5152[{ 4sie o) 06 B’?{EXT
5 0,654 P&TZ%\I 0,739 U(IAI;;E)R 1,155 OZS;;"[ 20y eee O
6 0,649 TES‘BG 0,682 P(ljfz%" 1,064 T&‘;‘;)S 1,281 T’go()m 062y
7 0,623 P&SZE)T 0,652 f:g‘;: 1,059 ?2591;: 1,124 D“&;?D 0,618 CE%L)A
s oes Oog eet  POEEorse AR weer  ANOP e RS
o 007y o0& Gy oe PSR e OGN e TR
10 oeo PR osss SO osie OGN eass TRES S osr T
noooses QNN osw TUES oaes TP eas o PONE S eses GRIER
2 059 CE%A 0,520 o(};\s;(();w 0372 Dé&? L 0306 E(lfjg)N 0547 RGN
3 ese CagN o oso SEEN 0 O(isz‘(();“ 0,203 Y(iggl) 0,542 P&ig
14 0558 A(‘jﬂ‘is 0,512 S(’f\'“z(;’;) 0250 AVOD(A3)  -0,324 P(i\;s;l; 0,529 A(EAF gs
15 esst ) 0s06 A(X%D 0,231 12?255[; 0358 Dég?L os2s RO
16 0551 A(X%D 0,499 A(EAF ﬁs 0,224 O(RA(Z:‘?)Y 0583 © 5\1\]2?)1) 0,523 ngﬁG
17 0515 B?IQS)K 0,488 B’(\IE“)’T 0,157 P(E;g) 0,650 ng}f)(} 0,516 S&S?
18 0502 F(‘;IS? 0,439 G&‘T?)R 0,149 E(islg)N 0,804 BFASSL)R 0,516 F(‘j\lﬁ?
19 0487 S(iLz(;’;) 0,427 Y(XIS(;’)D 0,135 %IITI)E 0,952 O&L;ZJ)"’[ 0,510 V(’X;ISD
0 oaz SEYOY oams NIERome GEENass o ORN0Sese PREEP
a0 owns SUNEY eas PEOEYoes YOEOR O cieno OUSTMaso SUEEN
2 oan FANEH eaos  PUEEP o PUGyD 2e1s SGOEYodes TS
23 0468 T(%;A)S 0,399 fgzl(;)z 070 IF;S 2,828 K&\I’%D 0,492 S&LQ\S’;A
24 0468 Y(\/(\ggn 0,39 K(lf\\l’%D 0750 Bgfés)K 2,899 B’?/E‘\;T 0,491 B(E/SSL)R
25 0464 O&g’;‘{ 0,395 E(lf\Sllé)N 0815 CESL)A 2010 Y 0ds K(i\l/%D
26 oao oz SOSEY os T 30 ARES eass BESR
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EDAS yo6ntemi kullanilarak yapilan analizler neticesinde, isletmelerin yillik bazda finansal
performanslart tespit edilmistir. 2020 yil1 verileri incelendiginde, finansal agidan en iyi
performansa sahip isletmenin A9, finansal a¢idan en kotii performansa sahip isletmenin ise
A8 oldugu tespit edilmistir. 2021 yil1 analizine gore finansal agidan en basarili isletme A26
iken, finansal performans diizeyi en diisiik olan isletme A12 olarak belirlenmistir. 2022
yili degerlendirmesinde A27 isletmesi finansal agidan en yiiksek performansi sergilemis,
A19 ise en diisiik finansal performansa sahip isletme olmustur. 2023 y1li sonuglarina gore,
A27 finansal agidan en basarili isletme olarak 6ne ¢ikarken, A18 finansal ac¢idan en diisiik
performansi gostermistir. 2024 yili itibariyla da en yiiksek finansal performans degeri yine
A6 igletmesine aitken, A16 yili en diisilk finansal performansla tamamlayan isletme
olmustur.

Genel olarak degerlendirildiginde, finansal performansin yillar arasinda isletmeler
acgisindan dalgali bir seyir izledigi, belirli igletmelerin bazi donemlerde 6ne ¢ikmasina
ragmen siirdiiriilebilir bir liderlik yapisinin olusmadigi goriilmektedir. Bu durum,
isletmelerin finansal performanslarinin makroekonomik kosullar, sektér dinamikleri ve
isletme igi stratejik kararlar gibi cok boyutlu faktorlerden etkilendigine isaret etmektedir.
Ayrica, bazi isletmelerin belirli donemlerde performanslarii 6nemli dlgiide
iyilestirebildigi veya gerileyebildigi bulgusu, finansal performansin dinamik ve degisken
bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Bu cergevede, isletmelerin finansal
performanslarmi siirdiiriilebilir bigimde artirabilmeleri i¢in uzun donemli stratejik
planlama, etkin kaynak yonetimi ve risk yonetimi uygulamalarina odaklanmalarinin 6nem
tasidig1 degerlendirilmektedir.

Altman Z-Skor modeli ile EDAS yo6ntemine dayali analizlerden elde edilen bulgular ilgili
tablolarda ayrintili olarak sunulmustur. Her iki yontemin sonuglarinin birlikte
degerlendirilmesiyle olusturulan genel performans siralamasi ise Tablo 3’te toplu olarak
verilmistir. S6z konusu siralama, isletmelerin dénemler itibariyla finansal basarisizlik
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riskleri ile finansal performans diizeylerinin karsilastirmali ve biitiinciil bir perspektifle
analiz edilmesine imkan tanimaktadir.

Tablo 3. BIST Gida ve I¢ecek Endeksinde Yer Alan Isletmelerin Altman Z-Skor ve
EDAS Siralamalar1

2020 2021 2022 2023 2024
A E A E A E A E A E
Al 31 14 31 16 29 23 30 26 30 14
A2 35 32 32 34 16 8 10 28 8 8
A3 32 16 13 15 24 14 28 8 35 32
A4 20 10 21 17 34 33 19 24 4 4
AS 24 28 33 32 19 9 24 18 13 24
A6 16 17 6 8 2 24 1 32 5 1
A7 23 12 25 10 21 25 20 29 14 7
A8 30 36 26 33 26 12 27 15 24 30
A9 12 1 30 22 30 22 21 7 16 20
Al0 29 31 17 25 10 18 6 12 27 26
All 14 15 10 9 1 19 7 5 3 10
Al2 28 35 34 36 35 4 35 4 10 35
Al3 7 9 14 7 9 32 12 34 20 6
Al4 25 18 27 27 8 29 13 31 19 18
Al5 22 11 11 18 11 28 5 27 9 11
Al6 4 22 19 20 28 3 25 3 15 36
Al7 13 20 22 24 22 30 23 23 28 25
Al8 26 21 23 26 15 34 22 36 22 9
A19 3 3 1 2 13 36 2 20 6
A20 6 8 9 12 3 13 3 21 2 2
A21 33 25 29 29 18 16 14 9 31 31
A22 18 27 20 30 23 5 8 19 12 5
A23 19 30 24 21 31 17 32 16 36 33
A24 8 5 18 6 25 27 26 30 26 15
A25 36 33 35 35 36 15 34 14 32 27
A26 17 7 36 1 27 35 29 35 33 13
A27 1 19 5 14 20 1 31 1 1 17
A28 34 29 28 28 33 26 17 22 25 23
A29 9 26 16 23 7 7 9 11 23 28
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A30 10 2 15 3 32 11 33 6 34 34
A3l 11 6 3 4 17 10 18 17 7 16
A32 27 23 12 11 5 6 11 10 21 22
A33 15 4 8 5 14 31 4 33 11 12
A34 5 13 7 13 6 20 15 25 17 21
A35 2 34 2 31 12 2 36 2 18 19
A36 21 24 4 19 4 21 16 13 29 29

Tablo 3’te verilen BIST Gida ve igecek endeksinde yer alan isletmelerin “A” ile gdsterilen
Altman Z Skoruna gore isletmelerin siralamalar1 gdstermektedir. “E” ile gosterilen EDAS
yontemine gore isletmelerin siralamalar gosterilmektedir.

Siralamalar arasindaki iliskinin diizeyini belirlemek amaciyla, sirali veri yapisina uygun
bir yontem olan Spearman sira korelasyon katsayis1 kullanilmigtir (Apan vd., 2018: 95). Bu
kapsamda gerceklestirilen analizden elde edilen bulgular ayrintili bicimde Tablo 4’te
raporlanmigtir.

Tablo 4. Spearman Sira Korelasyon Testi Sonuglari

A2020 E2020 A2021 E2021 A2022 E2022 A2023 E2023 A2024 E2024

A2020 1,000 JA95%%  632%*  500%* 277 ,038 ,080 ,118 J371* ,223
. ,002 ,000 ,001 ,101 ,825 ,642 ,492 ,026 ,190
E2020  495%* 1,000 ,329% ,840%* ,097 -,523%* ,241 -,333* ,205 A50%+*
,002 . ,050 ,000 ,574 ,001 ,156 ,047 ,231 ,006
A2021  ,632%* ,329% 1,000 JS531%%623%* ,055 ,396* ,146 J377* ,251
,000 ,050 . ,001 ,000 ,749 ,017 ,395 ,024 ,139
E2021  ,529%*  840**  53]** 1,000 ,256 -,392% ,250 -,261 ,137 ,388*
,001 ,000 ,001 . ,132 ,018 ,142 ,124 ,424 ,019
A2022 277 ,097 ,623%* ,256 1,000 -,050 ,709** -,152 ,350% ,373%
,101 ,574 ,000 ,132 . 774 ,000 ,376 ,036 ,025
E2022 ,038 -,523%% ,055 -,392% -,050 1,000 -,280 7424 ,102 -, 453%*
,825 ,001 ,749 ,018 774 . ,098 ,000 ,554 ,006
A2023 ,080 ,241 ,396* ,250 ,709** -,280 1,000 -,342% AT3*E 552%%
,642 ,156 ,017 ,142 ,000 ,098 . ,041 ,004 ,000
E2023 ,118 -,333* ,146 -,261 -,152 J742%% - 340% 1,000 -034  -619%*
,492 ,047 ,395 ,124 ,376 ,000 ,041 . ,845 ,000
A2024 J371% ,205 377* 137 ,350% ,102 AT3HE -,034 1,000 ,614%%*
,026 ,231 ,024 424 ,036 ,554 ,004 ,845 . ,000
E2024 ,223 A50%+* ,251 ,388* J373% - 453%k 552%k L 619%*  614%* 1,000
,190 ,006 ,139 ,019 ,025 ,006 ,000 ,000 ,000
*Korelasyon 0,05 diizeyinde anlamlidir. **Korelasyon 0,01 diizeyinde anlamlidur.
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Spearman sira korelasyon analizi sonuglari, Altman Z-Skor modeli (A) ile EDAS yontemi
(E) kullanilarak elde edilen siralamalar arasindaki iliskinin yoniinii, giiclinii ve dénemsel
degisimini ortaya koymaktadir. Bulgular biitiinciil olarak degerlendirildiginde asagidaki
akademik g¢ikarimlar yapilabilir: Oncelikle aym yila ait iki yontem arasindaki iliskiler
incelendiginde, 2020 (p=0,495; p<0,01) ve 2021 (p=0,531; p<0,01) yillarinda orta diizeyde
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iliskiler elde edilmistir. Bu durum, s6z konusu yillarda
finansal basarisizlik riskini 6lgen Altman Z-Skor modeli ile finansal performansi 6l¢en
EDAS yonteminin benzer siralama egilimleri iirettigini gostermektedir. 2024 yilina
gelindiginde ise iki yontem arasindaki iliskinin daha da giiclendigi (p=0,614; p<0,01)
goriilmektedir. Buna karsilik 2022 yilinda iki yontem arasinda anlamli bir iligki
bulunmamasi (p=-0,050) ve 2023 yilinda diisiik diizeyde negatif ve anlaml1 bir iligki tespit
edilmesi (p=-0,342; p<0,05), baz1 donemlerde finansal basarisizlik riski ile finansal
performansin farkli yonlerde hareket edebildigine isaret etmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, Spearman korelasyon bulgulari Altman Z-Skor modeli
ile EDAS yonteminin tam Ortiisen degil, ancak birbirini tamamlayan sonuglar sundugunu
ortaya koymaktadir. Altman modelinin daha istikrarli ve uzun donemli finansal risk
gostergesi niteligi tasidigi; EDAS yonteminin ise donemsel finansal performans
degisimlerine daha duyarli oldugu sdylenebilir. Bu nedenle isletmelerin finansal
durumunun kapsamli bigimde degerlendirilebilmesi acisindan her iki yontemin birlikte
kullanilmasinin  biitiinciil ve tamamlayict bir analiz c¢ergevesi sundugu sonucuna
ulasilmaktadir.

5. SONUC VE ONERILER

Gida ve icecek sektort, birbiriyle yakindan iliskili alt alanlar1 kapsayan ve iilke sanayisinde
stratejik Oneme sahip sektorlerden biridir. Tiirkiye, sahip oldugu tarimsal iiretim
potansiyeli sayesinde gida iiretimi agisindan onemli avantajlara sahiptir. Son yillarda
tarimsal iiretimde verimliligi artirmaya yonelik teknolojik yatirimlar, sulama projeleri ve
modern tarim uygulamalari sektoriin gelisimine 6nemli katki saglamistir. Bu gelismeler,
gida iiretim kapasitesinin artirilmasi ve disa bagimliligin azaltilmasi agisindan kritik bir rol
oynamaktadir. Bununla birlikte, bazi tarimsal hammaddelerde ithalata bagimlilik devam
etmekte olup, bu durum dis ticaret dengeleri iizerinde belirleyici olmaktadir. Gida sektorii
stratejik bir yapiya sahiptir ve tarim, lojistik, perakende, turizm ve saglik gibi bir¢ok
sektorle giiclii baglantilar icermektedir. Gida iiretimi, hammadde temini bakimindan biiyiik
Olciide tarim sektoriine baghdir. Tiirkiye, gida {iretimi ve isleme kapasitesi bakimindan
Avrupa’nin 6nde gelen iilkeleri arasinda yer almaktadir. 2023 yili itibariyla gida ve icecek
sektoriinlin tiretim kapasitesi ve ihracat hacmi 6nemli Glglide artis gdstermistir. Ancak
sektor, bazi kritik tarimsal girdiler ve islenmis hammadde iiriinlerinde ithalata bagimli
olmaya devam etmektedir.

Tiirkiye’nin tarim, gida ve ig¢ecek sektdrii 2026 yili Subat aymnda 0,58 milyar dolar
diizeyinde dis ticaret fazlas1 kaydetmistir. Tiirkiye Istatistik Kurumu verilerine dayanan
giincel istatistikler, yilin ilk iki ayinda toplam ihracatin bir 6nceki yilin ayn1 dénemine
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kiyasla %0,2 oraninda azalarak 4,68 milyar dolara geriledigini, buna karsilik ithalatin
%6,55 artisla 4,1 milyar dolara yiikseldigini gostermektedir. Bir onceki yilin ayni
déneminde 0,85 milyar dolar olarak gergeklesen dis ticaret fazlasinin, ithalattaki artigin
etkisiyle cari donemde daha sinirli bir diizeye geriledigi anlagilmaktadir (Investing, 2026).
2026 yih itibariyla Tiirkiye’deki Gida ve Icecek sektorii biiyiik, ihracat odakli, krize
dayanikli, hizl1 doniisen ve gelecegi giiglii ekonominin stratejik lokomotif sektdrlerinden
birisi olarak goriilmektedir.

Yesil doniisiim ve siirdiiriilebilirlik politikalar1 dogrultusunda gida ve icecek sektoriine
yonelik cevresel ve sosyal baskilar giderek artmaktadir. Bu kapsamda, daha az enerji
tilketen, karbon ayak izi diisik ve c¢evre dostu iiretim siireglerinin gelistirilmesi
beklenmektedir. Gida sektorii oldukg¢a genis bir {irlin ¢esitliligine sahiptir. Temel gida
iriinleri, siit ve siit iirlinleri, et ve et iiriinleri, icecekler, hazir gidalar, unlu mamuller ve
dondurulmus gidalar gibi giinliik tiikketim {iriinlerinin yami sira; gida katki maddeleri,
ambalajli irlinler ve fonksiyonel gidalar gibi birgok alt sektdrii kapsamaktadir.

Tiirkiye gida ve igecek sektoriinde karsilagilan en 6nemli sorunlardan biri, hizla artan i¢
talebe ragmen yatirim hacminin bazi alt sektorlerde yetersiz kalmasidir. Bu durum,
sektoriin kiiresel rekabet giiclinii sinirlarken yiliksek katma degerli iiriin iiretiminin
yeterince gelisememesine yol agmaktadir. Sektoriin karsilastigi bir diger 6nemli sorun ise
gida giivenligi, kalite standartlar1 ve yatirim alan1 bulma konusundaki zorluklardir. Gida
iretim silireclerinde hijyen, izlenebilirlik ve g¢evresel etkiler biiyliik onem tagimakta; bu
nedenle yatirimlar sik1 mevzuat ve denetim siireglerine tabi tutulmaktadir. Ancak organize
sanayi bolgelerinde ve ozellikle gida ihtisas organize sanayi bolgelerinde bu tiir sorunlar
biiyiik 6l¢iide kontrol altina alinabilmektedir. Bu nedenle sektoriin saglikli ve siirdiiriilebilir
bicimde biiyliyebilmesi icin ihtisas organize sanayi bdolgelerinde yapilacak yatirimlar
biiylik 6nem tagimaktadir.

Calismada amag, Borsa Istanbul (BIST) Gida ve Igecek Endeksi’nde faaliyet goren
isletmelerin finansal basarisizligin karsilagtirmali riski analiz edilmesini igermektedir.
Arastirma kapsaminda, 2020-2024 donemine ait y1llik verilere dayanilarak, Altman Z-Skor
modeli ve EDAS yontemi kullanilmistir. Altman Z- Skoru ile isletmelerin finansal riskleri,
EDAS yéntemi ile finansal basaris1 dlgiilmiistiir. Bu sekilde analizler ile Gida ve Igecek
endeksindeki igletmelerin finansal durumlarini karsilagtirmali olarak degerlendirilmistir.

Altman Z-Skor sonuglari, incelenen donemin baglangicinda sektdriin genel olarak
belirsizlik bolgesinde yer aldigin1 gostermektedir. 2020 yilinda sektor ortalamasi 2,29 olup
isletmelerin 6nemli bir kismi finansal basarisizlik riski veya gri bélgede yer almigtir. 2021
yilinda sektor ortalamasinin 1,848’e gerilemesi, finansal risklerin kisa vadede arttigini ve
sektoriin kirllganligimin yiikseldigini gostermektedir. Ancak 2022 yilindan itibaren sektor
ortalama Z-Skorunun belirgin bigimde artarak 3 seviyesinin iizerine ¢ikmasi, isletmelerin
finansal dayanikliliklarini gii¢lendirdiklerine isaret etmektedir. 2023 ve 2024 yillarinda
ortalamanin sirastyla 3,311 ve 3,394 seviyelerine ulagmasi, sektoriin genel olarak finansal
acidan giivenli bolgeye dogru yoneldigini ortaya koymaktadir. Bu gelisim, riskli isletme
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sayisinin azalmast ve finansal acidan giiglii isletmelerin sayisinin artmasi ile
desteklenmektedir.

Finansal oranlar agisindan donem genelinde dikkat ¢ceken en dnemli bulgu, isletmelerin
sermaye yapisinin giiglii olmasina ragmen likidite ve karlilik gostergelerinin gorece zayif
seyretmesidir. Ozellikle Net Isletme Sermayesi/Aktif Toplami ve Dagitilmayan
Karlar/Aktif Toplami1 oranlariin birgok yilda en diisiik degerleri almasi, isletmelerin kisa
vadeli finansal esnekliklerinin ve gegmis kar birikimlerinin smirlt  oldugunu
gostermektedir. Buna karsilik Ozkaynaklar/Toplam Yiikiimliiliikler oraninin siirekli olarak
yiiksek degerler almasi, sektoriin bor¢luluk riskinin diisiik ve sermaye yapisinin giiclii
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgu, isletmelerin finansal dayanikliliklarii biiyiik
Olciide 6zkaynak temelli finansman yapisiyla sagladiklarini gostermektedir.

EDAS yo6ntemi sonugclari, finansal performans siralamalarinin yillar itibariyla degiskenlik
gosterdigini ortaya koymustur. 2020 yilinda A9 isletmesi en yiiksek performansa sahipken,
2021 yilinda A26 igletmesi 6ne ¢ikmistir. 2022 ve 2023 yillarinda A27 isletmesi finansal
performans agisindan lider konuma yiikselmis, 2024 yilinda ise A6 isletmesi en yiiksek
performans degerine ulasmistir. Bu sonuglar, sektorde lider isletmelerin zaman iginde
degisebildigini ve rekabetin dinamik bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. En diisiik
performans gosteren isletmelerin yillar iginde farklilagsmasi ise sektdrde finansal
performansin siirdiiriilebilirliginin tiim isletmeler a¢isindan saglanamadigin1 ortaya
koymaktadir.

Altman Z-Skor ve EDAS bulgular birlikte degerlendirildiginde, sektdriin genel finansal
goriiniimiine iliskin {i¢ temel sonuca ulasilmistir. {lk olarak, 2021 yili sonras1 dénemde
finansal istikrarin giiclendigi ve sektoriin finansal risk diizeyinin azaldig1 goriilmektedir.
Ikinci olarak, isletmelerin sermaye yapilarmin giiclii olmasina ragmen likidite ve karlilik
performanslarmin gorece zayif olmasi sektdriin en 6nemli yapisal sorunu olarak &ne
¢ikmaktadir. Ugiincii olarak ise finansal performans liderliginin yillar itibarryla degismesi,
rekabetin yiiksek ve piyasa kosullarinin dinamik oldugunu gostermektedir.

Sonug olarak, sektor isletmelerinin uzun vadeli finansal siirdiiriilebilirliklerini
artirabilmeleri i¢in likidite yonetimini giiclendirmeleri, karliliklarin1 artiracak verimlilik
yatirimlarina yonelmeleri ve birikmis karlarini artiracak stratejiler gelistirmeleri 6nem arz
etmektedir. Bununla birlikte giiglii sermaye yapisinin korunmasi, sektoriin finansal
dayanikliliginin devami agisindan kritik bir unsur olarak degerlendirilmektedir. Bu
bulgular hem sektor yoneticileri hem de politika yapicilar agisindan finansal risk yonetimi
ve performans artirici stratejilerin - gelistirilmesi bakimindan 6nemli ¢ikarimlar
sunmaktadir.

Spearman sira korelasyon analizi bulgulari, Altman Z-Skor modeli ile EDAS ydnteminin
sonuglarinin tam anlamiyla 6rtiismedigini, ancak birbirini tamamlayici nitelikte oldugunu
gostermektedir. Altman Z-Skor modelinin isletmelerin uzun vadeli finansal risk diizeyini
ve finansal istikrarini yansitan daha duragan bir gosterge sundugu; buna karsilik EDAS
yonteminin donemsel performans dalgalanmalarina daha duyarli bir dl¢iim sagladigi

1571



Yahya Sonmez & Giilnaz Sengiil Giines & Asuman Erben Yavuz & Mesut Dogan

degerlendirilmektedir. Bu ¢ergevede, isletmelerin finansal durumunun daha kapsamli ve
biitiinciil bicimde analiz edilebilmesi i¢in her iki yontemin birlikte kullanilmasinin
tamamlayici bir analitik yaklagim sundugu sonucuna varilmgtir.

Elde edilen bulgular dogrultusunda gelistirilen politika ve strateji Onerileri, sektdriin
likidite, karlilik ve siirdiiriilebilir biiyiime kapasitesini giliclendirmeye odaklanmaktadir.
Oncelikle, isletmelerin kisa vadeli finansal dayanikliliklarinin artirilmast amaciyla etkin
isletme sermayesi yonetiminin yayginlastirilmasi, tedarik zinciri finansmani, faktoring ve
alacak sigortasi gibi finansal araglara erigimin kolaylastirilmasi 6nem tagimaktadir. Likidite
yonetiminin giliglendirilmesi, ozellikle dalgali makroekonomik kosullarda isletmelerin
nakit akis1 risklerini azaltarak finansal kirillganligi simirlayacaktir. Bununla birlikte,
sektoriin karlilik diizeyinin artirilmasi i¢in yiiksek katma degerli liriin tiretimini tesvik eden,
Ar-Ge ve inovasyon yatirimlarint destekleyen ve dijitallesme ile otomasyon uygulamalarini
yayginlagtiran politikalarin hayata gecirilmesi gerekmektedir. Bu yaklagim, isletmelerin
verimliliklerini artirarak uluslararasi rekabet giiclerini giiglendirecektir. Sektorde 6zkaynak
agirlikli finansman yapisinin dengelenmesi de stirdiiriilebilir biiyiime acisindan kritik
gorlilmektedir. Bu kapsamda uzun vadeli yatirim finansman1 kaynaklarinin gelistirilmesi,
sermaye piyasasl araglarmin kullanimimin yayginlastirilmast ve kurumsal tahvil gibi
alternatif finansman enstriimanlarinin tesvik edilmesi, isletmelerin yatinm kapasitesini
artiracaktir. Ayrica finansal performans ve finansal risk yonetiminin biitiinlesik bicimde ele
alimmasi, erken uyari sistemleri ve finansal stres testlerinin yayginlastirilmasi ile kurumsal
yonetim uygulamalarinin  gili¢lendirilmesi  sektoriin - krizlere karsi dayanikliligini
artiracaktir. Son olarak, sektoriin rekabet giiciiniin siirdiiriilebilir bicimde artirilabilmesi
icin 6lcek ekonomisi saglayacak is birliklerinin tesvik edilmesi, ihracat odakli biiylime
stratejilerinin desteklenmesi ve markalagma siireclerinin giiclendirilmesi biiyilk 6nem
tagimaktadir. Bu politika ve stratejilerin biitlinciil bigimde uygulanmasi, sektoriin uzun
vadeli finansal siirdiiriilebilirligine ve kiiresel rekabet giicline 6nemli katkilar saglayacaktir.

Arastirma ve Yayn Etigi

Beyan1 Makalenin tiim siireglerinde Manisa Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlisii Dergisi’nin arastirma ve yayin etigi ilkelerine uygun olarak hareket edilmistir.

Yazarlarin Makaleye Katki Oranlan
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.
Cikar Beyam

Bu ¢aligmada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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