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Yasanmakta olan finansal krizlerle birlikte, firmalar i¢in en ko6tii durum olan iflas
veya diizeltilebilecegi umulan bir finansal basarisizlik i¢ine sokabilme ihtimali
giindeme gelmektedir. Bu tip donemlerde diinya lizerinde c¢ok sayida sirketin
iflaslarii bildirdiklerini veya iflas erteleme talebinde bulundugu goriilmistiir.
Sirketlerin sahip olduklarint kredi ve borg¢larin1 6deme zorlugu ve yetersizligi de
finansal basarisizlik gostergesidir. Bu tip durumlar ile karsilasan sirketlerin 6nlem
almalar beklenmektedir. Sirketler yasadiklar1 bu finansal zorluklar1 gideremedigi
durumlarda iflas s6z konusu olmaktadir.

Firmalarin yasadiklar1 finansal stresin sonucu olarak yatirimcilar basarisizlik
korkusuyla riskten ka¢ma egilimi igerisine girerler. Riskten kagmak isteyen
sirketlere tahminde bulunarak 6nlem alabilmeleri amaciyla aragtirmacilar finansal
oranlardan faydalanarak gelistirdikleri modeller ile sirketlere finansal basar1 veya
basarisizliklarini 6l¢gme imkan1 vermislerdir.

Bu calismanin amaci, isletmelerin ge¢mis verilerine dayanarak gelecekteki
basarisizlik ve olas1 iflas durumlarini tahmin etmektir. Calismanin ilk bolimi
finansal basarisizlikla ilgili genel bilgileri icermektedir. Ikinci boliimde ise finansal
basarisizlik tahmininde kullanilan modellere yer verilmistir. Ugiincii boliimde BIST
100°de imalat sektoriinde faaliyet gostermekte olan 45 isletmenin 2011-2022 yillart
arasindaki finansal tablolarindan elde edilen veriler ile Altman Z-Score ve Springate
S-Score modelleri yardimiyla finansal basarisizlik tahmini yapilmistir. Dordiincii ve
son boliimde finansal basarisizlik tahminleri her iki modelin birbiriyle mukayese
edilmesi ve yorumlanmasi yapilacak ¢alisma igerisinde bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: iflas, Finansal Stres Modelleri, Finansal Basarisizlik Tahmini,
Altman Z-Skor, Springate S-Skor
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With the financial crises, the possibility of bankruptcy, which is the worst situation
for firms, or financial failure, which is hoped to be recoverable, comes to the fore. In
such periods, it has been observed that a large number of companies around the world
have declared bankruptcy or requested bankruptcy postponement. The difficulty and
inability of companies to pay their loans and debts are also indicators of financial
failure. Companies facing such situations are expected to take precautions. In cases
where companies cannot overcome these financial difficulties, bankruptcy is in
question.

As a result of the financial stress experienced by companies, investors tend to avoid
risk for fear of failure. In order to take precautions by making predictions for
companies that want to avoid risk, researchers have given companies the opportunity
to measure their financial success or failure with the models they have developed by
utilizing financial ratios.

The aim of this study is to predict the future failure and possible bankruptcy of the
companies based on their past data. The first part of the study includes general
information about financial failure. In the second section, the models used in the
prediction of financial failure are presented. In the third section, financial failure is
predicted with the help of Altman Z-Score and Springate S-Score models with the
data obtained from the financial statements of 45 companies operating in the
manufacturing sector in BIST 100 between 2011 and 2022. In the fourth and final
section, financial failure forecasts, comparison and interpretation of both models are
included in the study.

Keywords: Bankruptcy, Financial Stress Models, Financial Failure Prediction, Altman
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GIRIiS

Bir isletmenin temel amaci kar etmek, gelismek ve varligini siirdiirebilmektir.
Isletmelerin varligini siirdiirebilmesinin en énemli yap1 taslarindan biri ise basarili olma
durumudur. 21. yiizyilda oldukga artmis olan kiiresellesme sebebiyle ticaret ortami
degismeye baslamis ve bu degisim, bilgi ¢caginin, gelisen teknoloji ile inovasyon ¢agina
evirilmesini saglamaktadir. S6z konusu degisime ayak uyduramayan isletmeler igin
basar1 zorlagsmaktadir ve bu isletmeler pazardaki rakipleriyle yarisamaz hale
gelmektedirler. Artan rekabet ortaminda istiinliik saglayamamak ve rakiplerin gelisme

hizina yetisememek ise isletmeleri basarisizliga sevk etmektedir.

Gelismekte olan {ilkeler arasinda yer alan Tirkiye’de ekonomi olduk¢a Onemli
oldugundan iilke icinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal basarili durumlart giin
gectikce kotiilesmekte ve iflas sayisi artmaktadir. Bir sirketin finansal olarak basarisiz
olmasi zincirleme bir etkiye sahiptir, yle ki sadece soz konusu sirketi degil ayni
zamanda sirketin bor¢ aldigi bankalarina, miisterilerine, ticaret yaptigi kuruluslara ve
ilke ekonomisine de etkisi oldukca fazladir. Finansal olarak yasanan basarisizliklar tim
diinyada olduk¢a 6nemli ve ¢alisilan konulardan biri olmaktadir. Isletmeler yasadiklari
finansal sikintidan kurtulmak ve iflas gibi bir sonugla karsilasmamak i¢in, gelistirilen
finansal stres modellerinden faydalanarak mali durumlarini tahmin etmek ve gelecekte

yasayabilecekleri sikintilara karsi dnlem almak istemektedir.

Finansal stres modelleri olusturulurken matematik analiz  ydntemlerinden
faydalanilmistir. Literatiirdeki ilk finansal stres modelini gelistiren William Beaver tek
degiskenli istatiksel analiz teknigini kullanmistir. Tek degiskenli modeller cok
degiskenli modeller ile kiyaslaninca verdikleri sonuclarin ¢eliskili olabilmesi ve gliven
oranlarinin daha diisiik olmasi agisindan daha az tercih edilmektedir. Altman Z-Skor,
Springate S-Skor, Ohlson ve Fulmer gibi modeller ise en ¢ok tercih edilenlerden
arasindadir. Bu c¢alismada kullanilacak Altman Z-Skor ve Springate S-Skor
modellerinin tercih edilme sebebi hem literatiirde en ¢ok kullanilan ve en dogru ¢iktilari

vermesi hem de imalat sanayi i¢in en uygun modellerden olmalaridir.

Calisma dort ana boliimden olusmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde finansal

basarisizlik kavrami ele alinmis, finansal basarisizligin i¢sel ve digsal nedenleri,



gostergeleri, sonuglart ve alinabilecek onlemler agiklanmigtir. Calismanin ikinci
boliimiinde erken uyari sistemi ve finansal basarisizlik tahmininde kullanilan modeller
agiklanmistir. Ugiincii bolimde ise Altman Z-Skor ve Springate S-Skor modelleri
kullanilarak BIST 100°de yer alan 46 imalat sirketinin 45 tanesi iizerinde bir uygulama
yapilmistir. Bir isletmenin yeterli yil kadar verisi olmadigindan calismaya dahil
edilmemistir. S6z konusu uygulama i¢in 2011-2020 yillar1 arasindaki sirket verilerinden
ve finansal tablolarindan yararlanilmistir. Dordiincii ve son boliimde ise yapilan
uygulamanin her iki model sonuglarinin karsilastirilmasi yapilmistir. Sonug¢ boliimiinde

ise elde edilen bulgular degerlendirilmektedir.

Arastirmanin Amaci: BIST 100°de islem gormekte olan 45 imalat sektorii isletmesinin
geemis finansal verilerinin incelenerek analiz edilmesiyle finansal basarisizlik

tahminlerinde bulunmaktir.

Arastirma Problemi ve Sorulari: Finansal stres modellerinin isletmeler tizerinde
tahmin dilizeyleri nelerdir ve sonuglar1 birbirleri arasinda ne kadar benzerlik

gostermektedir.

Arastirmanin Onemi: Tiirkiye’de bu alanda yapilmis olan arastirmalar ya tek bir
modelden faydalanarak calisilmis ya da incelenen yil sayisit kisith tutulmustur.
Dolayisiyla siiregelen bir basarisizlik var midir yorumlamak pek miimkiin degildir.
Erken uyar1 sistemleri aslinda kesin bir sonug vermekten ziyade bir finansal basarisizlik
gerceklesmeden uyarmayr igerdiginden dolayr uzun siireler boyunca incelenerek
yorumlanmasinin faydasi ¢ok biiyiik olacaktir. Ayni1 zamanda bu ¢aligmada finansal
stres modellerinden iki tanesi isletmelere uygulanmig, birbirleri arasinda on yillik bir

siire¢c boyunca karsilastirma yapma imkani sunmustur.

Arastirmamin Yontemi: BIST 100°de islem géren, imalat sektdriinde faaliyet gosteren
45 igletmenin finansal verilerine ve rasyolarmma Altman Z-Skor ve Springate S-Skor

modeli uygulanacaktir.

Arastirmanin Kisitlari: Calismada literatiirde en ¢ok tercih edilen ve en yiiksek giiven
oranlarina sahip Altman Z-skor ve Springate S-skor modellerinden faydalanilmaktadir.
Borsa Istanbul’da (BIST 100) islem géren ve imalat sektdriinde bulunan 46 isletmenin
45’inin 2011-2020 yillarina ait finansal tablolari veri seti olarak kullanilmaktadir. Kalan

bir isletmenin calismaya dahil edilmeme sebebi incelenecek siire kadar finansal



verisinin olmamasidir. Imalat sektoriiniin secilme sebebi ise finansal tahminleme
yapilacak modellerin en dogru sonuglart imalat sektoriinde vermesidir. Analiz
kapsaminda incelenen isletmelerin finansal tablolar1 ve finansal verileri Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) internet sitesi ilizerinden temin edilmistir. S6z konusu

isletmelerin piyasa degeri bilgileri ise Is Yatirim internet sitesinden alinmustir.



BOLUM 1: FINANSAL BASARISIZLIK VE FINANSAL
BASARISIZLIGA iLISKiN GENEL KAVRAMLAR

1.1. Finansal Basarisizhk

Giliniimiiz is diinyasinin gelisme hizindaki artis beraberinde rekabeti de getirmektedir.
Serbest piyasa, krizler, ¢evresel etkiler ve rekabetci fiyat sistemi igletmeler arasinda
smiflandirmalar olusturmakta ve bu siniflandirmalar ile sadece basarili olan isletmelere
yasama sanst vermektedir. Bu rekabete karsi koymakta giiclik c¢eken veya karsi

koyamayan igletmeler ise finansal basarisizliga siiriiklenmektedirler.

Ekonomik olarak énem arz eden baslica konulardan birisi de finansal basarisizliktir.
Finansal basarisizlik kavrami, finansal agidan sorun yasamakta olan ve isletme
faaliyetlerini sonlandirmak zorunda kalan sirketleri tanimlamak i¢in kullanilmaktadir.
(lloglu, 2020). Finansal basarisizlik, isletmelerin finansal sorumluluklarini yerine
getirirken, ¢ektikleri zorluklar1 veya daha kotii bir durum olan finansal sorumluluklarin
yerine getirilmemesi halini ifade etmektedir (Terzi, 2011). Finansal basarisizlik
isletmelerin yasamlarina, son verebildigi gibi isletmelerin yeni birtakim diizenlemelere
gitmelerine de sebep olmaktadir. Isletmenin, giiclii ve zayif yonlerinin ayrica muhtemel
firsat ve tehditlerin acik¢a bilinmesi ve analiz edilmesi finansal yOneticinin stratejik

se¢imlerini iyilestirmektedir (Uzun, 2005).

Giiniimiiz sartlarinda isletmelerin finansal basarisizliga aniden diismesi pek de s6z
konusu olan bir durum olmamaktadir. Genellikle isletmelerin finansal basarisizlik
yasamasi zaman alir ve bu siiregte bazi sinyaller vermeye baglarlar. Finansal basarisizlik

birtakim asamalar ve belirli bir siirecin sonucunda ortaya ¢ikmaktadir (Zinet, 2014).

Finansal basarisizlik, sosyo-ekonomik sonuglari bakimindan o6nem arz ettiginden
tizerinde durulmas1 olusacak sorunlara ¢6ziim arayisina yardimci olmaktadir.
Isletmelerin finansal olarak basarisizlik yasamalarinin  birgok cevresel nedeni
bulunmaktadir. Isletmeleri finansal basarisizliga iten nedenler isletme faaliyetlerinin

hemen hemen her asamasinda ortaya ¢ikabilmektedir (Uzun, 2005).

Finansal basarisizligi kesin olarak tanimlamak olduk¢a zordur. Bunun sebebi kismen de
olsa finansal sikinti yasayan isletmelerin basina gelen olaylarin ¢esitliliginden

kaynaklanmaktadir. Bunlar; temettii indirimleri, fabrika kapanislari, kayiplar, isten



cikarmalar, CEO istifalar1 veya diisen hisse senetleri gibi sebeplerden olugsmaktadir. Bir
isletmenin faaliyet nakit akiglarinin mevcut yiikiimliliiklerini karsilamak igin yeterli
olmadigi ve firmanin diizeltici 6nlemler almak zorunda kaldigi durumlar olarak
adlandirilan finansal sikinti, bir isletmenin temerriide diismesini (yiikiimliiliiklerini
yerine getirmeme) veya finansal yeniden vyapilandirmayr iginde barindirabilir.
Genellikle isletme, yeterli nakit akigina sahip oldugunda yapmay1 tercih etmeyecegi
eylemleri yapmak zorunda kalmaktadir (Ross, Westerfield, ve Jaffe, 1999).

1.1.1. isletmelerin Finansal Basarisizhklarinin Nedenleri

Giiniimiiz sartlarinda isletmelerin finansal basarisizliga aniden diismesi pek de s6z
konusu olagan bir durum degildir. Genellikle isletmelerin finansal basarisizlik yasamasi
zaman alir. Finansal basarisizlik birtakim asamalar ve belirli bir siirecin sonucunda

ortaya ¢ikmaktadir (Zinet, 2014).

Akglig’e (1989) gore, isletmelerin basarisizlik nedenleri su sekilde siralanabilir;
e Isletmelerin satis hacminin yetersiz olmasi
o Faaliyet giderlerinin fazla yiiksek olusu

e Isletmelerin alacak tahsilini vaktinde yapamamasi, siipheli ve degersiz

alacaklarin artmasi
e Stok devir hizinin istenilenden daha yavas olmasi

e Yatirnm ¢ogunlugunun maddi duran varliklara yapilarak, isletmelerde atil {iretim

kapasitesi olugmasi
e Bor¢lanmanin artmasi ve asir1 olmasi
e Isletmenin kurulus yeri secilirken hata yapilmasi
e Pazardaki diger isletmeler ile rekabetin zayiflamasi
e Sirket satin alimlarinda hata yapilmasi
o Likidite yetersizligi, yiikiimliiliklerin zamaninda yerine getirilmemesi
e Dogal afetler

e Isletmelerde yasanabilecek grevlerin uzun siireli olmasi



1.1.1.1. sletme ici (i¢sel) Finansal Basarisizhik Nedenleri

Isletme i¢i finansal basarisizlik nedenleri cogunlukla isletmenin ydnetiminden
kaynaklanan ve yonetimin denetiminde olan igsel nedenlerdir (Uzun, 2005). Bu
nedenler daha c¢ok isletmelerin faaliyet donemleri igerisinde ortaya ¢ikmaktadir. Daha
once yapilmis olan arastirmalarda da isletmenin finansal nedenlerini en ¢ok etkileyen
durumun yénetim yetersizligi oldugu gériilmektedir (Wang & Deng, 2006). Isletme ici
finansal basliklar ti¢ baslikta incelenmektedir. Bunlar; yonetimde yanligliklar, isletme

sermayesi yetersizligi ve isletme hayat seyridir.

Yonetimde Yanlhishklar

Finansal basarisizlikta yonetim hatalariin oldukg¢a biiyiikk bir yeri bulunmaktadir.
Ozellikle isletmelerin bu alanda daha fazla hata yaptiklar1 gériilmektedir (Wang &
Deng, 2006). isletmelerin planlama konusunda eksik olmalari, finansman kaynaklari ile
aralarinda bir uyumsuzluga yol agabilmekte bu da basarisizliga siiriikkleyebilmektedir.
Bunun disinda da uyum bir isletme i¢in en Onemli yiiriitme sekillerindendir.
Departmanlar aras1 uyum olmazsa iiretim ve satis zayiflayacagindan isletmeyi zarara

sokan sonuglar dogurabilmektedir (Uzun, 2005).

Giiniimiiz sartlarinda pazar genisledik¢e rekabet hizla artmaktadir. Isletmeler bu rekabet
ortamlarina uyum saglayabilmeli inovatif olup pazara yeni Uriinler sunabilmelidir.
Uretilen iiriinler igin yeterli sayida miisteri bulunmalidir, gerekirse yeni pazarlar
aranmalidir. Isletme y&netimleri gelisen ¢aga ayak uyduramadiklari siirece kendilerini
tekrar etmekte ve finansal basarisizliklar1 kagmilmaz hale gelmektedir (Pakdaman,
2018).

Bir isletmedeki yonetim yetersizliginin en biiylik sebeplerinden birisi de firma
yoneticilerinin bir yoneticide bulunmasi gereken, yetenek ve niteliklerden yoksun
olmasindan kaynaklanmaktadir. Bunun yani sira firmalarin dogru bir finansal planlama
yapmamasl, finansman gereksinimi ile sahip oldugu kaynaklar arasinda denge
kuramamasi ve uygulama asamasinda faaliyetleri devamli bir denetim ve yonlendirme
altinda tutamamasi ydnetimsel basarisizligin sebeplerini olusturmaktadir. Ayrica,
firmalarin yanlis donemlerde alacaklar biiyiime kararlari, asir1 bor¢lanma ve 6z kaynak
yetersizligi olusturacagindan finansal basarisizlik s6z konusu olmaktadir. Isletmelerin

kurulusundan faaliyet sonrasina kadar gegen zaman diliminde farkli zamanlarda farkli



yonetim hatalariyla karsilagabilmekte ve bu hatalar farkli sonuglar dogurabilmektedir

(Y1ildirim, 2006).

Akglig’e (1989) gore, isletmeleri basarisizliga ugratan yonetim hatalari sunlardir;

Finansal planlamada yetersizlik ve hata olusu, finansman ihtiyaclar ile

kaynaklar arasinda denge kurulamamasi

Isletmenin mevcut imkanlarindan, daha cok biiyiimesi sonucunda asir1

bor¢lanmaya ve 6z sermayesinde yetersizlik ile karsilagsmasi
Sabit giderlerin, isletmelerin tasima giiciliniin ¢ok {iistiinde bir gii¢ olugturmasi

Gorevlerin ve sorumluluklarin yerine getirilmesi konusunda ozensizlik ve

gerekli onlemleri vaktinde alinmamasi

Finans, satig ve iretim departmanlar1 arasinda gerekli esglidiimiin

saglanamamast
Geligmelerin takip edilememesi ve inovatif olunmamasi

Uriin gelistirme caligmalarinin ve tasarimlarm, maliyet, karlilk ve pazarlama

diisiincelerinden bagimsiz olarak yiiriitiilmesi
Isletme faaliyetlerindeki cesidin az olmasi

Miisteriler hakkinda detayli bilgi sahibi olmadan kredili satis hacminin

genisletilmesi
Pazar aragtirmalarina ve yeni pazar bulunmasi i¢in gerekli 6nemin saglanmamasi

Uretilen mal ve/veya hizmet satislarini tek veya az sayida alictya yapiliyor

olmasi
Isletmeye saglanacak girdi alaninda bagli kalman firmanin az olmasi

Ust diizey yoneticiler arasinda, ana sorunlarda fikir ayrilig1 yasayarak firma

faaliyetlerini uyumlu bir sekilde yiiriitilmemesi
Yoneticilerde teknik bilginin az veya eksik olmasi

Yoneticilerin olumsuz sartlar altinda iken zamaninda, yerinde ve etkili 6nlemler

alamamalari



e Isletmenin tiim alanlarda ve departmanlarda saglanan ydnetimin tek bir elde

toplanmasidir.

Yonetim hatalar1, isletme donemindeki ydnetim hatalari ve yatirnm donemindeki
yonetim hatalar1 olarak ikiye ayirilabilmektedir. Isletme donemindeki yatirrm hatalarini

¢ozmek i¢in asagidaki maddeler onerilmektedir (Zinet, 2014);

e Isletmenin biiyiirken bir dengeye oturtulmali, bor¢-kaynak arasindaki denge iyi

kurtulmal1 ve finansal planlamadaki denge 1yi ayarlanmalidir
e Stok yaparken dogru bir politika izlenmelidir

e Isletmenin mutlaka iiretim maliyetleri minilimize edilmelidir ve dogru iiretim

metodu secilmelidir

e Uretim ve satis departmanlari birbirleriyle uyumlu faaliyet gostermelidir

e Hiyerarsi iyi kurulmali, yetki ve sorumluluklar dengeli dagitilmalidir

e Inovatif olunmali ve piyasaya yeni iiriin sunulmalidir

e Yeterli olmayan yoneticiler, yetkileri tek elde toplamamalidir.
Isletmelerin yatirrm dénemindeki hatalarinin 6niine gegmek igin;

e Pazar analizi saglikli yapilmalidir

e Etkili bir lojistik alan1 olusturulmalidir

e Fabrikanin igerisindeki yerlesim diizeni yanlis uygulanmamalidir

e Isletme mutlaka yeterli bir yatirim projesiyle kurulmalidir

Isletme Sermayesi Yetersizligi

Isletme sermayesi genellikle donen varliklar1 ifade etmek igin kullanilan bir kavram
olmast nedeniyle, donen varliklar1 olusturan tiim kalemler ayni zamanda isletme
sermayesinin de unsurlari arasinda yer almaktadir. Isletme sermayesi yonetimi dar
anlamda bir yilda paraya gevrilebilen varliklarin yani nakit yonetimi, portfoy (spekiilatif
amacli kisa vadeli finansal yatirimlar) yonetimi, alacaklarin yonetimi ve stok yonetimini
kapsamaktadir. Genis anlamda isletme sermayesi yonetimi ise donen varliklar yonetimi,

kisa vadeli borglar yonetimi ve bunlar arasindaki iliskiyi incelediginden igletmenin



biitiiniiyle ilgilidir (Uzun, 2005). Ozellikle yeni kurulan isletmelerde bu faaliyetleri
gerceklestirebilmek daha da zordur. Ciinkii bu isletmelerde yeni ihtiyaglar giindeme
gelmekte ve sermaye sikintisi yaratmaktadir. Bu faaliyetlerin diizensizligi, isletmelerin
kisa vadede o6demesi gereken borglarini 6deyememesine neden olmakta ve hatta
isletmeyi iflasa bile siiriikleyebilmektedir. Bu nedenlerden otiirii isletme sermayesinin

yetersiz olmasi isletmeyi finansal basarisizliga siiriiklemektedir (Zinet, 2014).

Isletme Hayat Seyri

Isletmelerin mali basarisizliga diisme nedenlerinin biri olarak isletmenin hayat seyri
gosterilmektedir. Isletmeler, kurulduklar1 zaman itibari ile dmiirleri sonsuz olarak kabul
edilse de ger¢ek bdyle olmamaktadir. Isletmelerin hayat seyri, zaman igerisinde satis
gelirleri, karlar ve iiretim miktarlar1 bakimindan gelisimi cesitli donemlere veya
asamalara ayrilmaktadir (Copeland & Weston, 1983). Piyasaya yeni ¢ikmus bir tiriinde
oldugu gibi isletmenin hayat seyri, baslangi¢, biliylime, olgunluk (durgunluk) ve
gerileme olmak tlizere dort doneme ayrilmaktadir (Yildirim, 2006).

Sauslar

Baslangic Yikselme Olgunluk Diistis
// \
A | , "
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Sekil 1: Isletmenin Hayat Seyri
Kaynak: Yildirmm, 1. (2006). Isletmelerde mali basarisizliklarin tahmininde erken uyar: sistemleri ve
Tiirkiye icin bir model onerisi. Yiiksek Lisans Tezi. Gazi Universitesi/Sosyal Bilimler Enstitiisii. Ankara.

Isletmenin bu donemlerine bakilacak olunursa, biiyiime déneminde ydnetim anlayisinin
olduk¢a etkili oldugunu, diislise gegilen donemde ise isletmenin yonetimdeki
etkinliginin azaldig1 soylenebilmektedir. Isletmenin hayat seyri grafi§inden bir¢ok
kitapta {iriin hayat seyri olarak da bahsedilmektedir. “Isletme hayat seyrinin giris
doneminde ¢ogu zaman tek tirlin vardir ve bir iiriin hatt1 s6z konusu degildir. Yiikselme
doneminde {iriin hatt1 bilyiimekte ve pazar da biiyiimektedir. Isletmeler kendi

markalarint da tutundurmaya c¢alismaktadirlar. Pazar biiyiimesi durup olgunluk



asamasina gegildiginde rekabetin artacagi beklenmelidir. Hayat egrisi biten bir irlinii
ireten veya pazara sunan isletmelerin ¢cogu bu asamada pazardan ¢ikmak zorunda kalir”

(Altunisik, Ozdemir, & Torlak, 2016).

Baslangic donemindeki bir isletme, faaliyetlerine yeni baslamis kendini tanitmak igin
yolun basindadir ve Satislarinin yeni basladigi bir durum s6z konusudur. Bu sebeple
isletmedeki yOnetimin yeterli olabilecegi diisiiniilebilmektedir. Bu agsamadan sonra
gelen biiyiime ve gelisme doneminde yani Sekil 1°de ki yiikselme doéneminin
gosterildigi  siiregte isletmenin satiglar1 artmaya baslamaktadir ve kar diizeyi
yikselmektedir. Satiglarin  hizla artmast mevcut yonetimin etkili oldugunu
gostermektedir. Ancak isletmenin geldigi olgunluk doneminde isletmenin igerisinde
bulundugu pazarda rekabet artmakta oldugundan, satis karinda diisiis meydana
gelmektedir. Bu evredeki yanlis yonetim mevcut diistisiic hizlandiracak ve yonetimin
etkinligi azalacaktir. Yonetim bu donemde yanlis kararlar verdikge gerileme donemi
baslayacaktir. Isletme ydnetimi, isletme biiyiime dénemindeyken ¢evresel kosullart iyi
degerlendirip optimal kararlar alarak, pazar arastirmalar1 dogrultusunda yeni triinler
gelistirerek ya da biiyiiyerek bu dénemi uzatmaya ¢alismalidir. Eger isletme olgunluk
veya gerileme doneminde ise, isletme baska bir firmaya satilarak ya da tasfiye edilerek

iflastan 6nce elden ¢ikarilmalidir (Yildirim, 2006).

Isletme eger bilyiime doneminde ise iirettigi iiriinlere yenilerini ekleyerek
cesitlendirmeye gitmeli ve bdylece bu donemde kaldig: siireyi uzatmaya c¢aligmalidir.
Bu da yonetimin yeterliligi ile saglanabilir. Diger yandan eger isletme olgunlasma veya
diisiis donemine ge¢mis ise, denge de saglanamiyorsa o igletme i¢in finansal basarisizlik
durumu s6z konusudur. iflas durumu ile karsilasmadan isletme baska bir isletmeye
satilarak elden c¢ikarilmalidir. Ancak bu sekilde daha da koti bir durum ile
karsilasmaktan korunulabilmektedir (Zinet, 2014).

1.1.1.2. isletme Dis1 (Dissal) Finansal Basarisizhk Nedenleri

Isletme dis1 finansal basarisizlik nedenleri, isletme ydnetiminden kaynaklanmayan ve
yonetimin denetimi diginda kalan nedenlerden olusmaktadir (Uzun, 2005). isletmeler
faaliyetlerini gerceklestirirlerken c¢evreleri ile kuracaklar1 etkilesim sebebiyle dis

cevrede gergeklesecek olaylar isletmeyi de etkileyecektir. Isletme dis1 finansal basliklar
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i¢ baslikta incelenmektedir. Bunlar; ekonomik nedenler, toplumsal nedenler, hukuki ve

politik nedenlerdir.

Ekonomik Nedenler

Diinyada yasanan teknolojik ve ekonomik gelismeler ve bu gelismelere uyum
saglanmasi adina yapilan degisimler, isletmeleri birbirlerine yakinlastirmis ve rekabeti
ulusaldan uluslararasit bir boyuta tagimigtir. Biiyliyen bu ¢evrenin ve isletmelerin
kiiresellesme egilimleri sonucunda ortaya ¢ikan sorunlar sebebiyle ekonomide uluslarin
ortakliga ve is birligine gitmeleri ka¢inilmaz olmustur. Bu sebeple isletmeler

birlesmelere ve ortak yatirimlara yonelmektedirler (Titiz, 2000).

Isletmeler, hayat seyirleri ve faaliyetlerini siirdiirdiikleri iilkelerin, ekonomik kurallarina
bagli ve mevcut ekonomik sistemin bir pargasidirlar. Ulkede izlenmekte olan ekonomik
politikalar para ve sermaye piyasalarinin durumlari, konjonktiirel dalgalanmalar
isletmelerin faaliyetlerini etkileyebilen sistem unsurlaridir (Zinet, 2014). Isletmelerin
gerceklestirmekte olduklar1 faaliyetleri direkt olarak etkileyen en 6nemli etkenlerden
birisi ekonomik nedenlerdir. Isletmelerin basarisizliklarina sebep olan en 6nemli

ekonomik nedenler asagidaki gibidir (Savci, 1996);
1. Rekabet,
2. Isletmenin karlarinda azalma,
3. Halkin talebindeki kesilme,
4. Sermaye masraflar1 ve 6demelerdeki artiglardir.

Ekonomik nedenler sadece yukaridaki maddeler ile sinirli degildir. Bu nedenlerden
baska enflasyon, stagflasyon, faizler ve ithal politikasi da isletmenin basarisini

etkilemektedir.

Toplumsal Nedenler

Isletmenin faaliyetlerini gerceklestigi ortam séz konusu isletmenin toplumsal ¢evresini
olusturmaktadir. Bu ortamdaki insanlarin davraniglari ve mevcut ekonomik sartlar
isletmenin faaliyetlerine yon verebilmektedir. Bu toplumsal ¢evrenin bazi beklentileri
vardir. Bu beklentiler ise; iiretilen mallarin iyi ve kaliteli olmasi, uygulamalarinda

tekelci olmamalart, tiiketicilerin haklarina her daim saygi duymalaridir (Zinet, 2014).
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Hukuki ve Politik Nedenleri

Politik ¢evre, igletmelerin faaliyetlerini siirdiirmekte olduklari iilkenin hiikiimeti ve
onlar ile bagh olmakta olan kurumlarin siyasi yapilarina gore sekil alabilen bir ortam
olarak bahsedilebilmektedir. Hukuki ¢evrenin tanimi ise politik ¢evreyi olusturmakta
olan faktorlerin etkisi altinda kalarak bunlarin somut kurallara doniligmiis birer hali

oldugu sdylenmektedir (Ulgen ve Mirze, 2004).

Isletmelerin gerceklestirmis oldugu faaliyetler ve gerceklestirecekleri tiim faaliyetler
yasalara uygun olmalidir. Yasalara uyulmadigi taktirde, isletmelere ¢esitli yaptirnmlar
uygulanabilir ve imaj zedelenmesi yasanmasi miimkiindiir. Bu durumlar ise isletmeleri
basarisizliga itecektir. Politik nedenlere bakilacak olursa isletmelerin basarist bu
nedenden dogrudan veya dolayl olarak etkilenmektedir. Daha ag¢ik anlatmak gerekirse,
devletin miidahale etmesi yoluyla ekonomik sistemi etkileyebilecek veya
diizenleyebilecek bir politik diisiince isletme faaliyetlerini de etkileyecektir (Savci,

1996).

Yukarida belirtilen igsel ve dissal finansal basarisizlik nedenlerini ¢ogaltmak
miimkiindiir. Isletmelerin basarisizligina neden olan etkenlerin bir anda ¢ikmadiklarin,
zamanla ¢esitli etkiler ile olustuklarmi sdylemek miimkiindiir. Ik 6nce gesitli nedenler
ile isletmelerin biiylimesi yavaslayabilir veya durabilmektedir. Yapacagi yeni yatirimlar
icin kaynak ve fon bulamayan isletmelerin yatirimlar1 azalir, dolayisiyla da satislar
diiser ve pazarda rekabet edemez konuma gelmektedirler. Bu konuma gelen bir
isletmenin ylikiimliiliiklerinin yerine getirmesi miimkiin olmayacagindan faaliyetlerine
son vermek durumunda kalabilmektedirler. Yani baska bir deyisle finansal
basarisizligin son agamasi olan iflasin anlik bir sonug olmadigi, ¢esitli siireglerden gecip

bu son ile karsilastiklar1 sdylenebilinmektedir (Uzun, 2005).

1.1.2. Finansal Basarisizhigin Sonuclari

Isletmenin faaliyetlerini siirdiiriirken karsilasti1 sorunlar giderilmedigi takdirde isletme
amaclarina ulasilabilmesi acgisindan bir basarisizlik durumu s6z konusu olacaktir.
Isletmenin amaglarindan sapmasina neden olan bu basarisizlik durumu, isletmeye nakit
girislerini azaltacak veya nakit ¢ikiglarmi arttiracak etkilere  sahiptir.  Isletmenin
amaclarim1 gerceklestirmedeki basarisizligi sonu¢ olarak finansal bir basarisizliga

dontistiirecektir (Uzun, 2005).
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1.1.2.1. Likidite Yetersizligi

Isletme bor¢larinin toplam degerinden, isletme varliklarinin defter degerinin daha fazla
olmasi yani baska bir ifade ile isletmenin 6z sermayesinin degeri pozitif olmasina
ragmen s6z konusu isletmenin bor¢larim1 6deyebilecek nakit oranina sahip olmamasi

durumunda isletme likidite yetersizligi sorunu ile karsilasmaktadir (Iloglu, 2020).

Likidite sorunu ozellikle faaliyet finansmaninda s6z konusu olmaktadir. Ciinkii
isletmeler para giris ve ¢ikislarin1 dengeledikleri siirece faaliyetlerini kesintisiz olarak
yiiriitmektedirler.  Isletmelerin likiditelerini belirli diizeyde olusturmalar1 ve
faaliyetlerini siirdiirmeleri, {ligiincii kisiler ve isletme ortaklar tarafindan da istenen bir
durum oldugundan isletmede likidite disiikligii istenmemektedir. Fakat disiik likidite
isletme faaliyetlerinin sekteye ugramasina yol actigindan, isletmelerin basarisizliga

ugramamalari i¢in likit durumlarini 6l¢gmeleri gerekmektedir (Yildirim, 2006).

1.1.2.2. Mali Yetersizlik

Isletme varliklarinin piyasa degeri, bor¢larinin defter degerinin altindaysa isletme bir
mali yetersizlik ile karsi karsiyadir. Mali yetersizlik isletmenin diisebilecegi likidite
yetersizliginden daha ciddi bir durumu ifade etmektedir. Ciinkii isletmede ekonomik
olarak bir basarisizlik s6z konusudur ve yasal olarak iflasa gitme ile kars1 karsiya
kalmaktadir (Iloglu, 2020). Isletmenin net degerinin yani 6z sermayesinin negatif olma

durumu yine mali yetersizligi ifade etmektedir.

1.1.2.3.iflas

Bir isletmenin iflas etmesi sahip oldugu varliklarin borglarimi karsilayamaz hale
gelmelerini ifade etmektedir. Bir isletmenin nakit akimi dilizenlemesine gore,
yaklasmakta olan Odemelerin yapilamayacagimi gosterdiginde ve hali hazirda
planlanmis olan 6demelerini de karsilama durumu olmamasinda bir finansal basarisizlik
s6z konusudur. Bu durumun diizeltilemedigi ve stirekli hale geldigi hallerde ise iflas
kaginilmaz bir hale gelecektir. (Yildirim, 2006). iflas terimi bir isletmenin varliklarinin
vadesi gelen borg¢larini karsilayamadigi durumlarda kullanilmaktadir ancak iflas1 aslinda
hukuki bir siire¢ basladiginda kullanmak daha dogru olmaktadir. Ciinkii mali yetersizlik
ve likidite yetersizliginin aksine iflas geri doniisiin zor oldugu durumlarda s6z konusu

olmakta ve kesinlikle yasal bir siirecte gerceklesmektedir (Ozdemir, 2011).
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Isletmelerin dénemsel olarak ettikleri zararlar yani isletme giderlerinin gelirlerine olan
farkin fazla oldugu her zaman iflas s6z konusu olmamaktadir. Isletme bu gibi
durumlarda olumsuz ¢evresel kosullara karst olusturabilecekleri stratejileri
uygulayabilmektedirler. Isletmelerin zor sartlar altinda cevresel faktdrler ile karsi
karsiya kalmalart durumunda isletme yasamini siirdiirebilmek igin tasfiye ya da
birlesme yollarina basvurabilmektedirler. Bu gibi durumlara 6rnek olarak varliklarini
satan veya baska isletmeler ile birlesme saglayan isletmeler goriilmektedir. Bunun
sebebi yasanan olumsuzluklar ile miicadele edilmezse iflas ile karsi karsiya
kalnmasidir. Isletmenin iflas riski ile kars: karstya kalabilmesi igin zararin dénemler

boyunca ve biiylik tutarlarda ortaya ¢ikmasi gerekmektedir (Uzun, 2005).
Iflasa sebep olabilecek nedenler asagida gosterilmistir (Karacan ve Savci, 2011):

e Reel karda diisiis,

e Sermayeyi ¢esitli degerlere yatirmadaki uygunsuzluk,

e Isletmelerin i¢ pazarina dis alim mallarinin alinmast,

¢ Finansal yapida bozulma ve kotiilesme,

e Pazari kontrol ederken zorluk yasanmasi,

e Gergek sermayenin iizerindeki igleri yapma,

¢ Finansal kontroliin s6zlesme iizerinde yetersiz kalma,

e Kontroliin caligma sermayesi iizerinde yetersiz kalma,

e Reel ve potansiyel olusturan kayiplar1 elimine etmede olusan basarisizlik.

Yukaridaki nedenlerden anlasilacagi lizere finansal basarisizlig1 kontrol etmede yasanan
olumsuzluklar isletmeyi borglarini ddeyemez duruma sokmaktadir. Isletmelerde

yasanan 6deme giicliigii ise iflasa giden temel sebeplerdendir.
1.2. isletmelerin Finansal Durumlarim Giiclendirmek i¢in Alinabilecek Onlemler

Basarisizliga ugrayan bir isletmenin mali yapisini diizeltebilmesi icin alinabilecek
onlem, isletmenin i¢inde bulundugu mali zorlugun derecesine gore degismektedir. Bir

isletmenin alabilecegi tiim onlemler diisiiniildiigiinde ve bu 6nlemlere karsi isletmenin
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finansal durumunun saglikli bir hale gelerek varligini siirdiirmesi imkansiz goriiniiyorsa,

isletmenin tasfiyesine gitmekten baska yolu kalmayabilir (Akgiig, 1989)

Isletmelerin finansal basarisizliklar1 aniden olusan bir durum degildir, finansal
basarisizlik ve iflas durumu yasanmadan Once finansal acidan c¢esitli sinyaller
goriilebilmektedir. Bu sinyallerden bazilar1 ‘iflasa sebep olabilecek nedenler’ olarak
yukarida bahsedilmistir. S6z konusu bu sinyaller tespit edildikten sonra isletmeler
harekete gegmeli, basarisizliga giden yolu engellemelidirler. Finansal basarisizligin
gostergesi sayilan alanlar yetkili kisilerce incelenmeli ve gerekli miidahaleler
yapilmalidir. Kar pay1 ve vadeli borglarin 6demeleri, net bor¢ ya da kisa vadeli net borg
pozisyonu, mali tablolarda sunulan faaliyete iliskin nakit c¢ikiglart gibi alanlar
incelenmelidir. Isletmeler varliklarim siirdiirebilmek ve tasfiyeye gitmemek icin gesitli
onlemler almaktadir. (Tulum & Aytekin, 2009). Bu o6nlemler asagida siralanmistir
(Poyraz, 2016):

1. Borglarin vadesini uzatmak
2. Borglar konsolide etmek veya réfinansman
3. Alacaklilarin sulh yolu ile alacaklarinin bir béliimiinden vazge¢mesi

4. Firmanin, alacaklarmin temsilcilerinden olusan bir komite tarafindan

yonetilmesi

5. Firmanin sermaye yapisinin yeniden diizenlenmesi ve sermaye yapisini

gliclendirmesi
6. Varliklarin yeniden degerlenmesi
7. Maddi duran varliklarin satilarak, uzun siireli olarak kiralanmasi
8. Maddi duran varliklarin kismen veya tiimiiyle paraya ¢evrilmesi
9. Borg¢larin menkul deger haline doniistiiriilmesi
10. Konkordato dnerilmesi
11. Firmanin yasal statiisiiniin degismesi
12. Firmanin diger bir firma ile birlesmesi veya katilmasi

13. Baz1 isletmelerin tamamen veya kismen satilmasi
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14. Firmanin tasfiyesi

Ceylan ve Korkmaz (2013)’ise finansal olarak bir sorun ile karsilasan bir isletmenin

hayatinin devamini saglayici yonde bazi1 6nlemleri su sekilde siralamistir;

Sabit Odemeleri Azaltmak. Alacaklilara alacaklar1 karsihiginda hisse senedi
vermek, borg¢larin faiz oranini diismek, sabit faiz yiikii iceren tahvilleri kara
bagli tahvillere doniistirmek, alacaklilar1 alacaklarimin  bir kismindan

vazgecirmek ve benzeri sekillerde saglanabilmektedir (Ulucan, 2016).

Borg¢ Vadelerini Uzatmak: S0z konusu isletmenin geleceginin iyi olacagi
diisiiniiliiyor ise isletme s6z konusu borglarin vadelerini uzatarak anlik borg
O0demekten kurtulup uzun vadede Odemeleri rahatlikla yapabilir (Biiker,

Asikoglu, & Sevil, 2008).

Sermaye Yapisimi Degistirmek: Isletmeye alinabilecek yeni ortaklar ile isletme
sermayesi giiclendirilebilir. Bir baska durumda ise, 6z sermaye sahiplerinin
tahville degisim yapmalari saglanarak, sermaye yapisi degistirilebilir. Sermaye
yapisi degistirilmesi durumunda isletmenin sahip oldugu borglart 6demek igin
uygun kosullarda bor¢ para bulmak (réfinansman) s6z konusu oldugunda

basarisizliga bir ¢oziim saglanabilir (Tulum & Aytekin, 2009).

Isletme Yénetiminin Alacaklilardan Olusan Komiteye Birakilmast: Alacaklilar
ile igletme arasinda saglanabilecek bir anlasma ile yonetim se¢ilmis olan bir
komiteye birakilarak mali sorunlar giderilebilir. Mali olarak kendini toplayan

isletme yOnetimi tekrar gergek sahiplerine birakabilir (Akgiig, 1989).

Konkordato Ilan Edilmesi: Borglu bir isletmenin, yargi organina basvurarak,
borcun en az %50’sini 6demeyi kabul etmesiyle konkordato talebinde bulunma
s06z konusu olabilir. Kanunlarimiza goére bu talep, alacakli sayisinin 2/3’iiniin

onay1 ile karara baglanir (Yildirim, 2006).

Finansal Yeniden Yapilandirma: Isletmelerin sahiplerinin ve ydneticilerinin,
verimsiz olan ig bdliimlerinin, yeni is standartlarina goére yeniden tasarlanarak
yonetilmesidir. Stratejik bir yonetim araci olan yeniden yapilandirma ile
isletmelere yeni bakis acilar1 getirmek, karsilasiimasi miimkiin olan finansal

risklerin giderilmesi amaciyla kullanilir. Isletmenin teknolojisinin yenilenmesi,
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tiriinlerin yeniden tasarlanmasi ve pazarin yeniden sekillendirilmesi gibi ¢ok

asamali dinamik bir siiregten olusur (Tulum & Aytekin, 2009).

Ross, Westerfield, ve Jaffe (1999) ise finansal sikintiyla karsi karsiya kalindiginda
izlenmesi gereken yolun ilk 6nce yeniden yapilandirma oldugunu sdylemektedir.
Yeniden yapilandirmanin isletmeler i¢in siirekliligin saglanma segenegi oldugunu ve
yeniden yapilandirmanin basarisiz oldugu firmalarda iflasa gidilmesini uygun
gormiislerdir. Finansal yeniden yapilandirmanin basarili oldugu durumlarda 6zel bir
calisma gerektigini ve ancak bu sekilde siirdiiriilebilir oldugunu savunmuslar, iflasa
giden yolda ise yeniden diizenlenmenin, basgka bir firma ile birlesmenin ya da isletmenin
tasfiyesinin yapilmasini igeren ii¢ se¢enek sunulmustur. Sekle gore; Finansal
basarisizlik yasayan isletmelerin yeniden yapilandirma yapmadan basarili ya da

basarisiz olunmasinin imkani olmamaktadir.

Finansal Yeniden
Yapilandirma
Yok

Finansal Sikinti Ozel Calisma

Yeniden
Diizenlemek
Finansal Yeniden

Yapilandirma
Bagka Bir Firma

Yasal Iflas [le Birlesmek

Tasfiye

Sekil 2: Finansal Sikintida Ne olur?
Kaynak: Ross, S., Westerfield, R., & Jaffe, J. (1999). Corporate finance. Mcgraw Hill.
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BOLUM 2: ERKEN UYARI SIiSTEMi VE FINANSAL STRES

MODELLERI

Biiyiiyen kiiresellesme ile finansal basarisizlik ve mali sikintilar daha ¢ok giindeme
gelmektedir. Kiiresel ¢apta yasanmakta olan bir finansal kriz durumunda diinyada
birgok isletme mali sikintilar yasayarak finansal basarisizlik durumuna ugramakta ve
bunun sonucunda iflaslarmi bildirdiklerini veya iflasin ertelemesi talebinde
bulunduklar1 goériilmektedir. Yasanilan bu finansal zorluklar en ¢ok da gelismekte olan

tilkeler igin git gide zor bir hale gelmektedir.

Bir isletmedeki finansal basarisizlik o isletmeye erken uyari sistemi olarak hizmet
edebilmektedir. Daha fazla borcu olan isletmeler, daha az borcu olan isletmelere kiyasla
daha erken finansal sikinti yasayacaklardir. Finansal sikintiyr daha erken yasayan
isletmeler, 6zel calismalara ve yeniden yapilandirma i¢in daha fazla vakitleri olacaktir
(Ross, Westerfield, ve Jaffe, 1999). isletmeler mali durumlarin1 tahmin etmek ve

gelecekleri hakkinda plan yapabilmek igin erken uyari sistemlerine bagvurmaktadirlar.

Yasanilan finansal basarisizliklart 6nceden Ongérmek ve Onlem alabilmek igin
gelistirilmis ¢ok sayida yontem mevcuttur. Bu yontemlerde kullanilmakta olan en temel
arag ise finansal oranlardir (Uzun, 2005). Bir isletmenin finansal durumunu 6l¢mek i¢in
simdiki ve Onceki bilgileri kullanilarak finansal oranlari hesaplanmaktadir. Bu sayede

gelecek donemler i¢in yorumlanabilecek bir finansal bilgi elde edilebilmektedir.

Finansal oranlarin yani sira igletmelerde finansal basarisizlik tahmininde kullanilan bazi
istatiksel analiz yontemleri de bulunmaktadir. Bu yontemler tek degiskenli istatiksel
yontemler ve ¢ok degiskenli istatiksel yontemler olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu analiz

yontemlerine iligkin bilgiler asagida basliklar halinde agiklanmastir.

2.1. Tek Degiskenli ve Cok Degiskenli Modeller

Tek degiskenli istatistik analiz yontemlerini kullanan ¢aligmalar yalniz bir mali orani
bagimsiz degisken olarak kullanmaktadirlar. Bu yontemde mali oranlar teker teker ele
alinmakta ve ¢ok degiskenli istatistik analiz yontemlere gére daha kolay oldugu iddia
edilmektedir (Altman E. 1., 1968). Tek degiskenli istatiksel analiz yontemleri, sonug

asamasinda netlige sahip olamayabilirler, sonuclarin ¢eliskili ¢ikmasi ihtimali vardir. Bu
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analiz tekniginde oranlar tek boyutlu incelendiginden énem dereceleri azalabilir hatta
onemsiz goriilebilmektedir. Oranlarin ne kadar 6nemli oldugu ¢ok degiskenli istatiksel
analiz yontemleri ile anlasilmasi daha mimkiindiir. Tek degiskenli modeller tahmin

giicii acisindan daha zayif modellerdir (Aktas, Doganay, & Yildiz, 2003).

Finansal basarisizlik tahminlemesinde kullanilmakta olan tek boyutlu istatistiksel analiz
yontemleri bircok arastirmaci tarafindan bazi sebeplerle elestirilmekte oldugu
goriilmektedir (Altman E. ., 1968). Bu sebeplerden en Onemli olani ise, ¢alisma
sonuglarinin kesinlik belirtmedigi gibi ¢eligkili sonuglara da ulasilabilmesi elestirilere
en ¢ok kapi acan sebep olmustur. Diger bir dnemli sebep ise arastirmalari tek bir

degiskenle yapmanin dogru olmamasidir (Benli, 2005).

Finansal basarisizlik tahmininde kullanilan modeller arasinda tek degiskenli modellerin
en Onemli sayilabilecek avantaji, yapilacak olan calismanin daha basit olmasi
denilebilir. Istatistik bilgisi gerektirmeden de tamamlanabilecek olan bu ¢alismalar

cesitli siniflandirmalar ve karsilagtirmalar ile tamamlanabilmektedir.

Cok boyutlu modeller gelistirilirken, farkli istatiksel tekniklerden yararlanilmistir. Bu
istatiksel teknikler, diskriminant analizi, ¢oklu regresyon modeli, probit, logit ve
performans indeksi olarak siralanabilmektedir (Aktas, 1997). Cok degiskenli modeller
tek degiskenli modellere kiyasla daha giivenilir modellerden olugsmaktadir. Cok
degiskenli istatiksel modellerin giiven oranlar1 daha fazladir. Calismalarda birden fazla

degisken kullanilmasi ¢alisma sonuglarini etkilemistir (Benli, 2005)

Cok degiskenli istatistiksel analiz yontemleri, isletmeleri ¢esitli oranlardan
yararlanilarak ve farkli tahminler yapilarak finansal gelecekleri hakkinda bilgi
edinmelerine yardimci olmaktadir. Cok degiskenli istatistik analiz yontemlerinde olmasi

gereken li¢ sart vardir. Bunlar (Yildirim, 2006);
e Modelin yapisinin belirlenmesi,
e Model iginde yer alacak degiskenlerin belirlenmesi,
e Degiskenlere ait katsayilarin belirlenmesidir.

Tek ve ¢ok degiskenli istatistik analiz yontemleri kullanilarak finansal basarisizlik

tahmini yapan en onemli ¢aligmalar asagida agiklanmistir. Altman Z-Skor ve Springate
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S-Skor uygulama asamasinda faydalandigimiz modeller oldugundan daha ayrintili
incelenmis ve aciklanmuistir.
2.1.1. Beaver Modeli

Beaver modeli 1954-1964 yillar1 arasinda siirmiis 10 yillik bir ¢alismanin sonucunda
ortaya ¢ikmistir. Calismada finansal olarak basarisizlik yasamis 79 isletme ile finansal
durumu basarili olan 79 isletme incelenmektedir. Segilen isletmeler benzer biiyiikliikte
ve aymi sektorde faaliyet gostermektedir. Toplam 30 finansal oranin kullanildigi ve
isletme iflaslar1 5 yil oncesine kadar uzanmaktadir. Beaver ¢alismasinda kullanmak

lizere sectigi oran gruplari asagidaki gibidir (Beaver, 1969):
e Nakit Akimi/Toplam Borglar
e Net Kar/Toplam Varliklar
e Toplam Borglar/Toplam Varliklar
e Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
e Net Calisma Sermayesi/Faaliyet Giderleri
e Net Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar seklindedir.
Bu analizde 3 ayr test ve asama kullanilarak ¢aligma yapilmistir. Bu agamalar:
e Oran Ortalamalarin Karsilastirilmasi
e ikili Siniflandirma Testi (Dichotomous Classification),
e Olasilik Oranlarmin incelenmesi

Bu testlerin ilkinde finansal durumlar1 basarili ve basarisiz olarak tasnif edilen
isletmelere ait oranlarin ortalamalar1 alinmis ve ortalama degerleri iizerinden mukayese
yapilmustir. Finansal basarisizliktan 6nceki yillardan analize tabi tutulan ilk yila dogru

gidildikce degerlerin birbirlerinden anlamca farkli oldugu saptanmaigtir.

Yapilan testin ikinci asamasinda ikili siniflandirma testi kullanilmistir. Bu test ile
modelde kullanilan her oran secilen isletmelerin tamamina uygulanarak, finansal bir

basariin veya basarisizligin yasanip yasanmayacagi ol¢iilmiistiir.

20



Yapilan bu ikili siniflandirma testinde meydana gelebilecek iki tiir hata vardir. Birinci
tip hatada finansal olarak basarili bir isletmenin uygulanan model sonucunun basarisiz
cikmasidir. Ikinci tip hata ise finansal acidan basarisiz olan bir isletmenin uygulanan
model sonucunun basarili olmas1 anlamina gelmektedir. Birinci tip hata pay1 ylizde 22,

ikinci tip hata payi yilizde 5’tir (Outecheva, 2007).

Beaver’in yapmis oldugu testin son asamasinda ise incelenen oranlarin rasyo dagilimlari
hesaplanmistir. Beaver’in bu caligmasinda nakit akim/ toplam bor¢ oraninin isletme
basarisizligini tespit etmek i¢in kullanilabilecek en etkili oranlardan biri oldugu ve etkin

sonuglar verdigi ispatlanmigtir.

2.1.2. Weibel Modeli

Weibel’in yapmis oldugu arastirmada, isletmelerin faaliyet gostermekte olduklar
sektorleri, faaliyet yillari, biiyiikliikleri, hukuki yapilari, kurulus yerleri gibi kriterleri
kullanarak finansal durumu basarili olan 36 isletme ve finansal basarisizlik yasayan 36
isletme se¢ilmistir. Se¢mis oldugu bu isletmeleri Wilcoxon analiz testine tabi tutmustur.
Analiz kapsaminda 20 oran kullanilmis ve bu oranlar 6 grupta toplanmistir. Bunlar

(Yildirim, 2006):
e Nakit Akis1/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
e Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
e (Calisma Sermayesi / (Faaliyet Giderleri—-Amortismanlar)
e Stok Devir Hizi
e Yabanci Kaynaklar / Ozkaynaklar

Yapilmis olan Wilcoxon testi tek degiskenli istatiksel bir analiz yontemidir. Bu testte
orneklemin bagimsizligim1 goz ardi ederek, mevcut degiskenlerin ¢oklu iligkilerini de
dikkate almadigi goriilmektedir. Secilen oran dizisi, subjektif bir kararla

segildiklerinden dolay1 farkli yorumlanarak farkli sonuglar verebilmektedir (Titiz,
2000).
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2.1.3. Sinkey Modeli

Banka basarisizliklarini siniflandirmak i¢in olusturulan ve modelinde basarili-basarisiz
bankalarin mukayeseleri sonucunda anlamli bir farklilik olup olmadigini saptamayi

amaglayan ¢alismalarin igerisinde en 6nemlilerden biri de Sinkey (1975)’e aittir.

Sinkey c¢alismasinda FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation)’nin sorunlu
bankalar listesindeki 62 bankayi incelemekte ve modellemeye calismaktadir. Segmis
oldugu bankalarin birbirleri ile benzer yapisal 6zelliklere sahip olmasin1 6nemsemekte,
sorunlu ve sorunsuz banka olarak ayirdigi iki grubun finansal verilerini analize tabi
tutarak faaliyet ve finansal davramig farkliliklarini ortaya g¢ikarmaya calismaktadir.
Sinkey bu c¢alismasinda, tek degiskenli varyans analizini kullanmakta, bu analizde
kullanmay1 sectigi oranlar1 ise dort ana grup altinda toplayarak siniflandirmaktadir

(Yildirim, 2006).

Tablo 1: Sinkey Modelinde Kullamilan Oranlar

Ozkaynaklar/ Varliklarin Toplam1
Ozkaynaklar / Riskli Varliklar

Toplam Ozkaynak Hesaplar1 / Riskli Varliklar
Krediler / Ozkaynaklar

Hazine Tahvilleri / Varliklarin Toplam1
Likidite Oranlari Kasa / Varliklarin Toplami1
Diger Devlet Tahvilleri / Varliklarin Toplami

Sermaye Yeterliligi

Net Kar / Varliklarin Toplami

Verimlilik Oranlari Net Kar / (")zkaynaklar

Karhlik Oranlar (Faiz + Komisyon) / Toplam Faaliyet Kar1

Kaynak: Yildirim, 1. (2006). Isletmelerde mali basarzszzlz'{darm tahmininde erken uyari sistemleri ve
Tiirkiye icin bir model onerisi. Yiiksek Lisans Tezi. Gazi Universitesi/Sosyal Bilimler Enstitiisii. Ankara.

2.1.4. Meyer ve Pifer’in Modeli

1970 yilinda Meyer ve Pifer finansal basarisizlik tahmini {izerine bir ¢alisma
gerceklestirmislerdir. Onceki yapilan calismalardan farkli olarak cok degiskenli
regresyon analizini kullanmislardir. Yaptiklar1 ¢aligmada ABD’de 1948-1965 yillarini
kapsayan donemde iflas etmis olan 55 bankanin 39 tanesini segerek analize dahil
etmisler. Basarili bankalar arasindan da aymi sayida 39 bankay: rassal olarak secip
analiz kapsamina dahil ederek 78 bankadan olusan Orneklemi olusturmuslardir.

Regresyon analizi yontemiyle bagimli degisken olarak 0 ve 1 degerini alan kukla
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degiskeni kullanirken, bagimsiz degisken olarak belirledikleri 32 adet finansal orani

kullanmiglardir (Zinet, 2014).

Uyguladiklar1 ¢oklu regresyon sonucunda finansal basarisizlik tahminleri ilgili yildan 1
ve 2 yil Oncesinde %80 oraninda basarili sonuglar vermektedir. Modelin belirlilik
katsayisi (R2) ise %70 olarak oldukga iyi degerde bulunmustur. Ancak tahminler igin 2
yildan daha uzun donemlere gidildiginde tahmin yiizdelerinin diismeye basladigi ve

modelin yetersiz kaldig tespit edilmistir (Zinet, 2014).

2.1.5. Tamari Modeli

Tamari (1966) gelistirmis oldugu ¢alisma ile geleneksel tek degiskenli istatiksel analiz
yontemi yerine bircok oranin es zamanli kullanilmasini ortaya koymustur. Tamari
isletmelerin risk durumlarini tek bir degisken yerine birden fazla degisken ile olusmus
bir indekse gore degerlemeyi savunmus ve “Risk Indeksini” tavsiye etmistir. Soz
konusu bu risk endeksini elde edebilmek adina herkesin kabul gordiigii finansal
oranlardan alt1 tanesini ele alan Tamari, bu oranlar katsayilandirarak bir ¢alisma

yapmistir. Tamari’nin dnerdigi oran ve katsayilar asagidaki gibidir (Yildirim, 2006):

Oran Katsayi
Ozkaynaklar / Bor¢ Toplami 25
Net Gelir / Satiglar 20
Donen Varliklar / KVYK 20
Uretim Degeri / Stoklar 10
Satislar / Kisa Vadeli Alacaklar 10

Uretim Degeri / Net Calisma Sermayesi 10

“Tamari’nin 6nerdigi agirliklar, oranin en yiiksek degeri i¢in takdir edilecek puam
gostermektedir. Dolayisiyla sayilan tiim oranlar bakimindan diger firmalardan daha iyi
durumda bulunan firma i¢in indeks degeri 100 olacaktir. Tamari’nin buldugu sonuglara
gore; 30°dan daha az puan alan firmalarin %350’si iflas ettigi halde, 30’dan daha fazla
puan alan firmalarin ancak %31 iflas etmistir. Ancak Tamari icin yapilabilecek en
biiyiik elestiri 6nerdigi agirliklarin herhangi bir istatistiki yontemle belirlenmemis ve

objektif olarak saptanmamis olmasidir” (Yildirim, 2006).
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2.1.6. Altman Z-Skor Modeli

Finansal basarisizligin tahmin edilmesi yoniinde bir¢ok model gelistirilmistir. Bu
gelistirilen modeller arasinda en yaygin olani ve en iyi bilinen model Altman Z-Skor

modeli oldugu sdylenebilir.

Altman (1968), calismasinda ¢ok degiskenli diskriminant analizini (Multiple
Discriminant Analysis-MDA) kullanmaktadir. MDA’da, sirketlerin iflas etmis ve iflas
etmemis olarak iki gruba ayrilmasindan sonra gruplara ait sirketlerin finansal
oranlarimin, iki grubu birbirinden en farkli sekilde ayirabilecek dogrusal

kombinasyonlari tespit edilmeye ¢aligilmaktadir (Iloglu, 2020).

Altman (1968), yapmis oldugu caligmada 1946 ve 1965 yillar1 arasinda imalat
sektorlinde faaliyet gostermekte olan 33 tane iflas etmis ve ayni sayida 33 adet iflas
etmemis firma arasinda karsilastirma yapmistir. Altman, bu uygulamayir 22 adet
degisken ile yaptiktan sonra bu degiskenler arasindan en iyi sonucu veren 5 adet orani

belirlemis ve diskriminant modelini bu sekilde kurmustur.

Model diskriminant analizinin en iyi Orneklerinden biridir. Diskriminant analizi ile
birden fazla bagimsiz degiskenin degerlerinden tiiretilen bir endeks vasitasiyla, gozlem
sonuglart elde edilen birimin, dnceden tanimlanmig grup veya gruplardan hangisine
girdigi, dolayisiyla hangi grup icerisinde tasnif edilecegi belirlenebilmektedir. Bu
konuda Z-Skor olarak adlandirilan model Altman tarafindan 1968 tarihinde
gelistirilmistir (Okka, 2018).

Altman, finansal oranlara yonetilen elestirilerin oranlarin yetersizliginden ziyade
oranlarin ayr1 ayr1 degerlendirilmesinden dolay1 ¢eligkili sonuclar ortaya koymasindan
kaynaklandigini ifade etmektedir. Bu soruna ¢oziim olarak finansal oranlarin ayri ayri
ele alinmasi yerine birbirleriyle etkilesimlerinin de dikkate alinarak birlestirilmesi

gerektigini ileri stirmektedir (Yildiz, 2014).
Z=0.012X1 + 0.014X2+ 0.033X3 + 0.006X4+ 0.999X5
Secilen 5 finansal oran sunlardir:

X1: Net Caligma Sermayesi / Toplam Varliklar

X2: Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar
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X3: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

X4: Hisse Senetlerinin Toplam Piyasa Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri
X5: Satiglar / Toplam Varliklar

Formiilde kullanilan oranlar (Sasmaz, 2019):

X1= Calisma sermayesi / Toplam varliklar: Isletmenin biiyiikliigii ile likit varliklar
arasindaki iliskiyi gosterir. Likidite gostergesi i¢in kullanilir. Dénen varliklardan kisa
vadeli borglarin ¢ikarilmasindan sonra elde edilen degerin, toplam varliklara

boliinmesiyle bulunur.

X2= Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar: Isletmenin kazanma giiciinii ve gelir

yaratma kabiliyetini 6lcer. Isletmenin faaliyette oldugu donemlere duyarlilik gdsterir.

X3= Faiz ve vergi oncesi kar / Toplam Varliklar: Isletmenin karliligmi gosterir.

Isletmenin faaliyet kazancim gosterdigi icin énemli bir orandir.

X4= Toplam Piyasa Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler: Isletmeye degerine olan
izlenimleri Olger. Bu isletme varliklarinin fiyatinin ne kadar diisebilecegini gosterir.

Finansal kaldira¢ gostergesidir.

X5= Toplam Satiglar / Toplam Varliklar: Standart varlik devir hizin1 gostermektedir.

Sektorden sektore farklilik gosterir. Rakiplerle olan ¢ekismenin iistiinliiglinti gdsterir
Z-Skor degerleri ise asagidaki gibi siniflandirilmaktadir;

e 1.81°den kiiciik degerler; iflas (finansal basarisizlik); Tehlike alami, finansal

basarisizligin gerceklesme olasiligr yiiksektir.

e 181 — 2.99 arasi degerler; Saglikli alan; Gri alan, finansal basarisizligin

kolaylikla 6ngoriilebilmesi zordur.

e 2.99’dan biiylik degerler; Sabit alan; Finansal basarisizligin ortaya ¢ikmasi olasi

goriinmemektedir.

2.1.7. Altman Z-Skor Modelindeki Gelismeler

Altman Z-Score modeli, sadece borsada islem gormekte olan imalat sektorii igerisinde

yer alan firmalarda gecerli oldugundan, Altman 1977 yilinda arkadaglariyla birlikte,
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yine imalat sektoriinde ancak bu sefer borsada islem gormeyen firmalar icin Zeta

modelini olusturmustur (Sasmaz, 2019).

Zeta Modeli:

7°=0,717 X1 + 0,847 X2+ 3,107 X3+ 0,420 X4+ 0,998 X5

Burada X4 degiskeni “Toplam Defter Degeri / Toplam Yiikimlilikler” olarak
degistirilmistir.

Altman Zeta Modeli degerleri ise asagidaki gibi siniflandirilmaktadir;

e 1.23’ten kiiciik degerler; iflas (finansal basarisizlik); Tehlike alani, iflas
gerceklesme olasilig1 yiiksektir.

e 1.23-2.90 aras1 degerler; Saglikli alan; Gri alan, iflasin kolaylikla

ongoriilebilmesi zordur.

e 2.90°dan biiyiik degerler; Sabit alan; Iflasin ortaya ¢ikmasi olast

goriinmemektedir.

Altman gelen elestiriler modellerinin bagka sektorlerde kullanilmasi iizerine olunca,
1993 yilinda yine c¢oklu diskriminant analizini kullandigi hizmet sektoriinde de
uygulanabilecek bir model olan Z’> modelini olusturmustur. X5 degiskeni ¢ikarilarak
X4 orani halka agik olmayan igletmelerinde analize katilmasi i¢in “6z sermaye defter

degeri” olarak kullanilmaya devam etmistir (1loglu, 2020).

7>’ Modeli:

77°=6.56%(X1) +3.26%(X2) + 6.72*(X3) + 1.05*%(X4)

X1: Net Caligma Sermayesi / Toplam Varliklar

X2: Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar

X3: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

X4: Ozsermaye Defter Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri

Altman Z’’ skor modeli degerleri ise asagidaki gibi siniflandiriimaktadir;

e 1.10°den kiigiik degerler; iflas (finansal basarisizlik); Tehlike alan, iflas
gerceklesme olasiligr yiiksektir.

26



e 1.10-2.60 aras1 degerler; Saglikli alan; Gri alan, iflasin kolaylikla

Ongoriilebilmesi zordur.
e 2.60’tan biiyiik degerler; Sabit alan; Iflasin ortaya ¢ikmasi olast
goriinmemektedir.
2.1.8. Springate S-Skor Modeli

Springate Modeli, Gordon L.V. Springate (1978) tarafindan Coklu Diskriminant Analizi
(MDA) kullanilarak gelistirilmis bir modeldir. Altman modelinin devrimi niteliginde
sunulan bu modelde baslangicta literatiirde en ¢ok kullanilan 19 finansal oran tercih
edilmistir. Ancak yapilan testlerden sonra Springate sonucu daha iyi belirlemek igin
kullanilacak dort finansal orani segtigi goriilmektedir. 20 bagarili 20 basarisiz isletmeye
uygulanan bu test sonucunda finansal basari durumlarini 6l¢mede dogruluk orani %92,5

olarak bulunmustur (Husein ve Pambekti, 2014).
Springate S- Skor modeli:

S=1.03X1+3.07X2 + 0.66X3 + 0.4X4 (1)

X1 = Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X2 = Faiz ve Vergiden Onceki Kar/Aktif toplami

X3 = Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Kisa vadeli borglar
X4 = Satiglar / Toplam Varliklar

S-Skor degerleri ise asagidaki gibi siniflandirilmaktadir;
S-Skor > 0,862; Isletme giivenli (basarili) kabul edilir.

S-Skor < 0,862; Isletme giivensiz (basarisiz) kabul edilir.

2.1.9. Ohlson (O) Modeli

Ohlson Modeli, 1980 yilinda James A. Ohlson tarafindan gelistirilmistir. Ohlson
Modeli, Altman’in Z skor modelinde bulunan oranlarin endiistriye gore farklilik
gostermesi sebebiyle, yontemin dérneklem genisligine ve modelin birden fazla kisitlayici
varsayimlarina dayanan sinirliliklarii azaltmak ig¢in ortaya koyulmustur. Ohlson

yapmis oldugu ¢aligmada logit regresyon modelini kullanmaktadir (Kulali, 2014).
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Ohlson modeli isletmelerin temerriide diisme (yiikiimliiliiklerini yerine getirememe)
ihtimalini 6ngérmeye calismaktadir. Ayrica Ohlson yillik finansal raporlardan elde
edilen gelistirilmis bir veri tabani kullanmaktadir. Modeldeki 6rneklem 1970-1976
yillar1 arasinda finansal olarak basarisizlik tecriibe etmemis 2058 isletme ve iflas eden
105 isletmeyi igermektedir. Bir yil i¢inde gerceklesecek temerriit (ylkiimliiliiklerini
yerine getirmeme) olasiliklarin1 degerlendirmede istatistiksel olarak anlamli dort ana
faktor tanimlamaktadir; isletme biiyiikliigii, finansal yapmin Olgiimii, performansin

6l¢timii, likiditenin 6l¢timii olarak siralanabilir (Outecheva, 2007).
O-Skor Modeli:

0= 0,407 X1+ 6,03 X2 - 1,43 X3+ 0,076 X4 - 1,72 X5 - 2,37 X6 - 1,83 X7 + 0,285 X8 -
0,521 X9 - 1,32

Burada;

(X1) = Log(Toplam Varliklar /GSMH Endeksi)

(X2) = Borg¢ Toplam1 /Aktif Toplami1

(X3) = Calisma Sermayesi/ Aktif toplami1

(X4) = Kisa Vadeli Bor¢lar /Donen Varliklar

(X5) =Toplam borglar>Aktif Toplami ise 1;0

(X6) =Net Kar (N.K)/Toplam Varlik

(X7) =Faiz Vergi Oncesi Kar/Bor¢ Toplami

(X8) = Son iki yilin net kar1 negatifse 1;0

(X9) = (N.Kt — N.Kt-1)/(IN.Kt| + |N.Kt-1|) ifade etmektedir.

Buradan elde edilen O skoru, lojistik doniisiime tabi tutulur. Lojistik doniisiim asagidaki

formiil ile saglanir (Sasmaz, 2019).

eo skoru

1+ e© skoru

O-Skor degerleri ise asagidaki gibi siniflandirilmaktadir;
e O-Skor > 0,5; Isletme giivenli durumda (basarili)

e O- Skor <0,5; Isletme giivensiz durumdadir (basarisiz)
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2.1.10. Fulmer (H) Modeli

Fulmer H-Skor modeli 1984 yilinda Fulmer ve arkadaslari tarafindan gelistirilmistir.
Fulmer Modeli, ortalama aktif biiyiikliikleri 455 Milyon Dolar olan 30 basarili ve 30
basarisiz isletme tizerinde test edilmektedir. Coklu diskriminant analizi kullanilan bu
model ile isletmelerin finansal basarisizlik tahminleri bir y1l 6ncesinden %98 oraninda

dogru tahmin edebilmektedir.
H-Skor modeli:

H Skor = 5, 528 X1 + 0, 212 X3 + 0,73 X4 — 0,12 X5 + 2,335 X6 + 0,575 X7 + 1, 083
X8+ 0,894 X9-6,75

Burada:

(X1) =Dagitilmamis Karlar/Aktif Toplami

(X2) = Satiglar/ Aktif Toplami

(X3) = Vergi Oncesi Kar/Ozsermaye

(X4) = Nakit /Bor¢ Toplami

(X5) = Borglar/ Aktif Toplam1

(X6) = Kisa Vadeli Borg¢lar/ Aktif Toplami1

(X7) = Log(Maddi Varliklar)

(X8) = Calisma Sermayesi/Bor¢ Toplami

(X9) = (Log Faiz ve Vergi Oncesi Karlar) /Faizleri ifade etmektedir.

Fulmer H-Skor degerleri ise asagidaki gibi siniflandirilmaktadir;
e H-Score >0; isletme giivenli durumda (basarilr)

e H- Score <0; Isletme giivensiz durumdadir (basarisiz)

2.1.11. Zmijewski (J) Modeli

Zmijewski J-Skor modeli 1984 yilinda ortaya atilmis olup, yasal olarak iflas bagvurusu
yapan isletmeleri basarisiz olarak siiflandirmistir. Zmijewski olusturmus oldugu probit

analizi modelini 800 iflas etmemis ve 40 iflas etmis isletme lizerinde test etmistir.
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Uygulamis oldugu bu modelin giivenirligi %99 olarak tespit edilmistir (Bayramova,
2020).

Zmijevski J-Skor modeli:
J=-4.3-4.5X1+5.7X2+0.004X3
Burada,
* (X1) =Net Karlar / Aktif Toplam1
* (X2) = Toplam Borglar / Aktif Toplam1
* (X3) = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar1 ifade etmektedir.
J-Skor degerleri ise agagidaki gibi siniflandirilmaktadir;
e J-Skor < 0; Isletme giivenli (basaril1) durumdadir

e J- Skor > 0; Isletme giivensiz (basarisiz) durumdadir

2.1.12. Canada C-Skor Modeli

Canada C-Skor modeli Kanada’da faaliyet gostermekte olan ve finansal basarisizlik
yasamis olan 173 adet isletmeye uygulanmistir. Modelde ¢oklu diskriminant yontemi
kullanilmigtir. Modelin  kii¢iikk ~ isletmelere uygulanmasi daha uygun olarak

goriilmektedir (Sasmaz, 2019).

Canada C-Skor fonksiyonu su sekildedir:

C=4,59* X1 +4,51*X2+0,3936 * X3-2,76

Burada;

(X1) =Ortak Paylar1 / Toplam Varliklar¢-

(X2) = (Faiz ve Vergi Oncesi Kar + Finansman Giderleri.1) /Toplam Varliklar
(X3) = Satis Gelirii—/ Toplam Varliklar— seklinde ifade edilmektedir.

Model kapsaminda (t-1) =Bir yil oncesine ait verileri ifade ederken, (t-2)=Iki yil

oncesine ait verileri ifade etmektedir.
C-Skor degerleri ise asagidaki gibi siniflandirilmaktadir;

e C-Skor>-0,3; Isletme giivenli durumda (basarilr)
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e C- Skor<-0,3; Isletme giivensiz durumdadir (basarisiz)

2.2. Finansal Stres Modelleri ile Yapilan Calismalar

Beaver (1966), yapmis oldugu ¢alisma finansal basarisizlik riskinin degerleme alaninda
ilk analiz olarak ge¢mektedir. Beaver, se¢mis oldugu 30 oranm1 79 basarisiz isletmeye
son 5 yilt i¢in uygulamis ve bu oranlar arasindan bir siniflandirma testi yaparak en

gliclii bes oran1 belirlemistir.

Altman (1968), yapmis oldugu calismada 1946 ve 1965 yillar1 arasinda imalat
sektoriinde faaliyet gostermekte olan 33 tane iflas etmis ve ayni sayida 33 adet iflas
etmemis firmalar arasinda karsilagtirma yapmustir. Altman, bu uygulamay1 22 adet
degisken ile yaptiktan sonra bu degiskenler arasindan en iyi sonucu veren 5 adet orani
secmis ve diskriminant modelini bu sekilde kurmustur. Calismada kullanilan ¢ok
degiskenli analiz yontemi ilk kez Altman tarafindan iflasin tahmininde kullanilmistir.
Altman’in Z-Skor modelinin sadece isletmelerin bir kisminda uygulanabilirligi
oldugundan modele gelen elestiriler dogrultusunda Z-Skor modelini giincellemistir
(Altman, 2000). Altman’in kurmus oldugu Z-Skor modeli, Beaver’in tek degiskenli

modeliyle kiyaslandiginda daha dogru sonuglar elde edilmesine imkan saglamistir.

Ohlson (1980), calismasinda ¢oklu diskriminant analizinde yer alan kisit dlgiitlerine bir
elestiri getirmis ve kendisi bagimsiz degiskenleri kullanarak bir model gelistirmistir.
1970-1976 yillar1 arasinda 105" iflas etmis toplam 2.163 firmay1 incelemis ve modelin

kullanim1 dogrultusunda %96,12 oraninda bir tahminde bulunmustur.

Arslan (2019), yapmis oldugu arastirmada metal ana sanayi icerisinde faaliyet
gostermekte olan yliksek sermayeli isletmeler arasindan secilmis 17 anonim isletmenin
finansal basarilarin1 6lgmek i¢in Altman Z-skor analiz yonteminden ve bu sonuglarin
bliyiikten kiiclige siralanmast i¢in gri iligkisel analiz yontemi kullanilmistir.
Arastirmanin amaci finansal basarisizligin onceden tahmin edilmesidir. Arslan,
aragtirmasina katmis oldugu isletmelerin arastirmaya alinan bes yillik faaliyet yillari

giivenli alanda yer aldig1 ve iflas etme tehlikesinin bulunmadigi saptanmustir.

Sasmaz (2019)’1n yapmis oldugu ¢alismada imalat sektoriinde BIST te islem gdrmiis ve
iflas etmis toplam 7 firmanm bir ve iki yil onceden finansal basarisizlik tahminleri

Altman Z- Score ve Springate S- Score modelleri ile yapilmistir. Caligmanin amact ise
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Altman Z-Score ve Springate Z-Score finansal basarisizlik tahmin modellerini iflas
eden sirketler lizerinde uygulayarak giivenilirliklerini test etmek ve giivenilirliklerini
karsilastirmaktir. Calisma sonucunda ise Altman Z-Skor modelinin finansal basarisizlik
tahmin oram1 %100 c¢ikarken, Springate S-Skor modeli icin bu oran %85 olarak

saptanmistir.

Ulucan (2016) ise arastirmasinda Altman Z-Skor modelini ve bulanik mantik
yontemlerini kullanarak teknoloji ve tekstil sektoriinde yer almakta olan 26 isletme
tizerinde uygulanmistir. Bu c¢aligmanin amaci, son yillarda yasanan krizler ve iflaslar
sonrasi reel sektor isletmelerinin finansal durumlarini tespit ederek varsa bir basarisizlik
durumlarini tespit etmektir. Calismanin sonucunda ise Altman Z-Skor modeline gore
teknoloji endeksi tekstil endeksine gore daha basarili olarak bulunmustur. Bulanik
mantik ile elde edilen verilere gore elde edilen basarili sonuglar diizeyinde Altman-Z
skoru degerleri ANFIS yontemi kullanilarak onceden goriilebilecegi igin olasi negatif

gelismelere karsi tedbir alinmasini miimkiin kilmistir.

Husein ve Pambekti (2014)’nin yapmis olduklar1 ¢alismada iflasa yol agabilecek
kosullar1 6ngérmeyi amaclamislardir. Bu anlamda iglerinde Altman, Springate ve
Zmijewski modellerinin oldugu bir aragtirma yapmislardir. Arastirma, Endonezya’da
yayinlanan Seriat Menkul Kiymetler Listesi'nde listelenen 132 sirketten olusan bir
ornekleme sahiptir. Arastirma sonucuna gore Altman, Springate ve Zmijewski
modellerinin finansal sikintiy1 tahmin etmede kullanilmasinda bir sorun olmadig1 ancak

Zmijewski modelinin i¢lerinde en basarili model oldugu tespit edilmistir.

Chairunnisa, Arshed, ve Shafitranata (2020) yapmis olduklar1 ¢alismada Altman Z-
Score ve Springate modellerini kullanarak Islami bankacilifin potansiyel iflas
tahminlerini hesaplamak, Olgmek, analiz etmek ve degerlendirmek ve Ongoriilen
sonuclardaki farkliliklar: belirlemek amaclanmistir. Endonezya’daki 12 Islami bankanin
2013-2019 yillar1 arasindaki verileri incelenmistir. Calisma sonucunda Altman Z-Skor
modeli, islami bankacilifin %1,19'unun gri alanda ve %98,81'inin iflas etmeyen bir
konumda oldugunu tahmin ederken Springate modeli, islami bankaciligin %38,10'unun

iflas konumunda ve %61,90"1n1in iflas etmemis bir konumda oldugunu gdstermistir.

Kulali (2016)’nin yapmis oldugu ¢alismada 2000-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul

(BIST)’da islem gormekte iken finansal olarak basarisiz olmus sirketlerden iflas edenler
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tizerinde  Altman  Z-Skor modeli uygulanarak  modeldeki  gostergelerin
degerlendirilmesi, iflas etmis olmasina karsin iflas etmemis gruba dahil edilen sirket
oranini gosteren birinci tip hata oraninin hesaplanmasi amaglanmaktadir. Altman Z-
Skoru modeli, 2000-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem gérmekte iken iflasi
aciklanan 19 adet sirket i¢in uygulanmistir. Yapilan hesaplamalar Z-Skor modelinin
iflas eden sirketleri, iflastan bir y1l 6ncesinde %95 ve iki y1l 6ncesinde ise %90 oraninda

tahmin ettigini gostermistir.

Oztiirk ve Yilmaz (2019)’1n yapmis olduklar1 ¢alismada amag¢ BIST Gelisen Isletmeler
Piyasasi’nda islem goren 17 sirket baglaminda; Altman Z-Skoru ile Beneish M-Skoru
arasindaki iliskinin varhigini tespit etmektir. BIST Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda islem
goren 17 sirketin finansal tablolarina bakilarak, bu tablolar finansal sikinti-muhasebe
manipiilasyonu c¢ergevesinde incelendiginde; iki kavram arasinda 6nemli bir iliski
oldugu, manipiilasyon yapilma olasilig1 yiiksek olan sirketlerin finansal tablolarindan
elde edilen veriler ile hesaplanan Z skoru degerlerinin de bu duruma paralel olarak 2.99

olan esik degerin iizerinde ¢iktig1 sonucuna ulasilmistir.

Soba, Akyiiz ve Ugurcan (2016)’1n yapmis olduklar1 arastirma Borsa Istanbul’a kayitl
olan isletmelerde finansal basarisizligin Glglilmesinde Altman Modelinin uygulayarak
basarisiz, basarili ve risk altinda olan isletmeleri test etmek amaciyla yapilmistir.
Aragtirma 2011-2015 yillar1 arasinda finansal basarisizlik tahminleri yapilmistir.
Calismanin sonucunda, incelenen igletmelerin gelecekte karsilasabilecekleri muhtemel

finansal kriz ortamlarindan etkilenme diizeyleri belirlenmeye ¢alisilmistir.

Biiyiikarikan ve Biiyiikarikan (2014)’m yapmis olduklar1 arastirmada Borsa Istanbul’da
islem goéren bilisim sektorii firmalarmin Altman Z-Score ve Springate finansal
basarisizlik modelleriyle incelenmesi amaglanmistir. Arastirmada kullanilan veriler
bilisim sektériinde faaliyet gosteren alti firmanin 2008-2013 mali dénemleri arasindaki
alt1 hesap doneminde yer alan konsolide finansal tablolardan elde edilmistir. Caligsma
sonucunda bilisim sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin Altman Z-Score ve S-Score
modellerinden elde edilen verilerden hareketle her iki modelinde finansal basarisizligin

tespitinde birbirleriyle sonuglarinin benzer oldugu bulunmustur.

Civan ve Day1 (2014)’nin yapmis olduklari ¢alismada 2012 yilinin sonlarinda goreve

baslayan Kamu Hastaneleri Birlikleri’nin, géreve baslamadan 6nceki donemlerinin mali
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performanslarinin  Ol¢lilmesi amaglanmistir.  Arastirmanin = veri  seti; 2008-2012
doneminde Zonguldak ilinde yer alan 10 adet kamu saglik isletmesinin mali tablo
verilerini igermektedir. Calisma sonucunda isletmeler basar1 ve basarisizliklarina gore

siniflandirildiginda, %31 inin basarisiz, %69 unun ise basarili oldugu goriilmektedir.

Iskenderoglu ve Karakozak (2013)’1n ¢alismasinda ise 2007 yilinin ortalarinda baslamis
olan finansal krizin reel sektor tizerindeki etkilerini Tiirkiye imalat sanayi ¢ergevesinde
belirlemek amaclanmigtir. 2007-2011 yillar1 arasinda varhigimi siirdiirmiis olan 158
BIST imalat sanayi isletmesinin gesitli finansal oranlar1 ile bir birlesik oran y&ntemi
olan Altman modeli Z-Skor degeri ¢eyrek frekanslik donemler halinde hesaplanmustir.
Altman modeli oranlar grubu degerlerinin krizin bagladigi 2008 yili ilk ¢eyreginden
itibaren diistiigli ve analiz sonucunda isletmelerin Z-Skor degerlerindeki gerilemenin

2009 yil1 ilk ¢eyregine kadar devam ettigi tespit edilmistir.
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BOLUM 3: BIST 100 ICERISINDE YER ALAN IMALAT

SIRKETLERINE AIT FINANSAL BASARISIZLIK TAHMINI

3.1. Arastirmanin Amaci ve Orneklem Secimi

Bu arastirmanm amaci, BIST 100°de islem gdrmekte olan 45 imalat sektorii
isletmesinin ge¢mis finansal verilerinin incelenerek analiz edilmesiyle finansal
basarisizlik tahminlerinde bulunmaktir. Tiirkiye’de bu alanda yapilmis olan ¢aligmalar
ya tek bir finansal basarisizlik modeli kullanilarak yapilmis ya da isletme ve incelenen
yil sayis1 kisith tutulmustur. Bu kisitlarin calismada olmamasi i¢in literatiirde yaygin
olarak kullanilan iki adet finansal basarisizlik modeli secilerek Borsa Istanbul’da
bulunan imalat sektoriindeki 46 isletmenin 45’i ¢alismaya dahil edilmistir. Kalan bir
isletmenin ¢alismaya dahil edilmeme sebebi incelenecek siire kadar finansal verisinin
olmamasidir. Imalat sektdriiniin secilme sebebi ise finansal tahminleme yapilacak

modellerin en dogru sonuglari imalat sektoriinde vermesidir.

3.2. Arastirmanin Sinirlari

Literatiir incelendiginde finansal basarisizlik modellerinin 1-2 yil iizerinde ¢alisiimadig:
goriilmektedir. Dolayisiyla siiregelen bir finansal basarisizlik durumu var mudir
yorumlamak pek miimkiin degildir. Buna istinaden bu caligmada 10 yillik bir siire
incelenerek finansal basarisizlik tahmini yaparken gecmis yillarin ne kadar etkiledigi de
dlgiilmeye calisiimistir. Calismada 2011-2020 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da (BIST)
islem gormekte olan 45 imalat sirketinin verileri kullanilmistir. Analiz kapsaminda
incelenen sirketlerin finansal tablolar1 ve finansal verileri Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) internet sitesi {izerinden temin edilmistir. S6z konusu sirketlerin

piyasa deger bilgileri ise Is Yatirim internet sitesinden almmustir.

3.3. Degiskenler

Calismanin degiskenlerini, Altman Z-Score ve Springate S-Score modelinin 6nerdigi
oranlardan olusmaktadir. BIST 100°de islem gormekte olan 45 imalat sirketinin finansal
verileri kullanilmistir. Analizde kullanilan s6z konusu degiskenler ve kullanilacak

modeller Tablo 4’te verilmistir.
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Tablo 2: Arastirmada Kullamlan Degiskenler
DEGISKENLER MODEL
X1: Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
X2: Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar
X3: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
5 bagimli degisken ve X4: Hisse Senetlerinin Toplam Piyasa Degeri / Toplam
5 oran kullanilmistir. Borcun Defter Degeri
X5: Satislar / Toplam Varliklar
Z=0.012X1 + 0.014X2+ 0.033X3 + 0.006X4+
0.999X5
X1 = Caligma Sermayesi / Toplam Varliklar
X2 = Faiz ve Vergiden Onceki Kar/Aktif toplami
4 Bagimli degisken ve X3 = Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Kisa vadeli
4 oran kullanilmastir. borglar
X4 = Satislar / Toplam Varliklar
S =1.03X1 + 3.07X2 + 0.66X3 + 0.4X4

Altman Z-Score

Springate S-Score

Finansal basarisizlik riskinin belirlenmesinde kullanilan Altman Z-Score modelinin

hayatta kalma gdstergeleri (Z degeri) asagidaki gibi yorumlanmaktadir.

1.81°den kiigiik degerler; iflas (finansal basarisizlik); tehlike alami, iflas gerceklesme
olasilig1 yiiksektir.

1.81 — 2.99 aras1 degerler; Saglikli alan, gri alan, iflasin kolaylikla 6ngoriilebilmesi

zordur.

2.99°dan biiyiik degerler; Sabit alan, (Finansal olarak basarili) iflasin ortaya ¢ikmasi

olas1 gorinmemektedir.

Finansal basarisizlik riskinin belirlenmesinde kullanilan bir diger model olan Springate
S-Score modelinin ise hayatta kalma gostergeleri (S degeri) asagidaki gibi

yorumlanmaktadir.
S-Score > 0,862; Isletme giivenli (basaril1) durumdadir.

S-Score < 0,862; Isletme giivensiz (basarisiz) durumdadir.

3.4. Bulgular

Erken uyari modellerine gore degerlendirilecek firmalar Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da
islem goren imalat sektoriinden secilmistir. 2011-2020 yillar1 aras1 baz alinarak 10 yillik
bir inceleme yapilmistir, bu inceleme sonucunda Altman Z-Score ve Springate S-Score
modelleri  sirketler iizerinde uygulanmis ve sonuglar kendi araliklarinda

simiflandirilmistir. Veriler ilk 6nce her sirket icin ayr1 bir sekilde incelenmis, sonra
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sektdr ortalamasi iizerinden yorumlanmustir. Iki model igin de basarisiz olan her yil gri

renk ile renklendirilmistir.
Isletme 1’in Finansal Basarisizik Tahmini

Bu sirket imalat sektoriinde, Gida-Igecek-Tiitiin alt sektdriinde faaliyet gdstermekte
olup, 2011-2020 yillar1 arasin1 kapsayan son on yili i¢in finansal basarisizlik tahmini
yapilmistir. Asagida sirket i¢in uygulanan modeller tablo ile sunulmus ve

yorumlanmustir.

Tablo 3: 1. isletmenin Finansal Basarisizhik Tahmini

YILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
1,22X1  14X2 3,3X3 0,6X4 0999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 0075 0,144 0177 0293 0,528 1,218 0,064 0165 0,143 02116  0,5832
2019 0083 0121 0,16 0,339 0,507 1,21 0,07 011492 0,1541 0,2029 0,576
2018 0,079 0144 0136 0,473 0,48 1,311 0,066 01267 0,1362 0,1921  0,5214
2017 0,139 0,165 0,139 0545 0,436 1,424 0,117 10,1294 0,142 0,1744  0,5631
2016 0,158 0,198 01121 0,625 0,406 1,509 0,134 0,126 02309 0,1626  0,6397
2015 0,128 0254 01139 0,823 0462 1,807 0,108 10,1294 02335 0,1852  0,6563
2014 0,119 0335 0,15 1,077 0,501 2,182 0,101 0,1398 10,2387 0,2004  0,6795
2013 0099 0138 0,11 1,035 0411 1,792 0,083 0,021 0,156 0,1645 0,506
2012 0,176 0229 0217 1,741 0,55 2,915 0,149 02019 02384 02204  0,8095
2011 0,136 0397 0311 0663 0,741 2,247 0,115 0,2893 02452 0,2966  0,9458

Altman Z-Score modeline gore, bu sirket; 2014 yilinda 2,182, 2012 yilinda 2,915 ve
2011 yilinda 2,247 Z-Score degerleriyle 1,81<Z<2,99 oldugu i¢in gri alanda, kalan tiim
yillarda ise Z<1,81 oldugu i¢in basarisiz sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak

en basarili oldugu y1l 2012 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2019°dur.

Springate S-Score modeline gore, bu sirket; 2011 yilinda 0,9458 S-Score degeriyle
S>0,862 oldugundan basarili, kalan tim yillarda ise S<0,862 oldugundan basarisiz
sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yil 2011 iken, en

basarisiz oldugu yil ise 2013 tiir.
Isletme 2’nin Finansal Basarisizltk Tahmini

Bu sirket imalat sektdriinde, Kimya-ilag-Petrol alt sektdriinde faaliyet gdstermekte olup,
2011-2020 yillar1 arasint kapsayan son on yili i¢in finansal basarisizlik tahmini
yapilmistir. Asagida sirket i¢in uygulanan modeller tablo ile sunulmus ve

yorumlanmustir.

Tablo 4: 2. isletmenin Finansal Basarisizhk Tahmini

YILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
1,22X1 14X2 3,3X3 0,6X4 0999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 0,207 0,136 0,554 0,499 0,833 2,229 0,175 0515 02999 0,3337  1,3234
2019 0,032 01153 0,391 0,397 0,87 1,842 0,027 10,3637 0,1581 0,3482  0,8965
2018 0,114 0,153 0419 0481 0,844 2,011 0,096 0,3897 0,1706 0,3378  0,9942
2017 0,125 0,163 0,469 0,668 0,824 2,249 0,106 04366 0,2079 0,33 1,0804
2016 0,134 0249 047 0,721 0,742 2,316 0,113 04369 0,2253 0,2969  1,0725
2015 0,176 0277 0516 1127 0,9 2,995 0,148 04803 10,3099 0,3602  1,2987
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2014 0,138 0,294 0,387 0,937 1,052 2,808 0,116 0,3599 0,2056 0,4214 1,103

2013 0,162 0,312 0,342 0,977 0,969 2,761 0,137 10,3181 0,201 10,3878 1,0437
2012 0206 0,32 0501 0,857 1,043 2,927 0,174 0,4657 0,3628 10,4176 1,4198
2011 0,247 0,266 0,284 0,606 1,013 2,416 0,209 0,2641 0,2167 0,4055 1,0953

Altman Z-Score modeline gore, 2015 yilinda hesaplanan Z degeri Z>2,99 oldugundan
sirket basarili, kalan tiim yillarda ise hesaplanan Z degeri 1,81<Z<2,99 aralifinda yer
aldig1 icin gri alanda oldugu sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili

oldugu y1l 2015 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2019°dur.

Springate S-Score modeline gore, hesaplanan S degerleri S>0,862 oldugundan sirketin
son on yillik degerlerinin hepsi basarili sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak

en basarili oldugu yil 2012 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2019°dur.
Isletme 3’iin Finansal Basarisiztk Tahmini

Bu sirket imalat sektériinde, Kimya-ilag-Petrol alt sektdriinde faaliyet gdstermekte olup,
2011-2020 yillar1 arasint kapsayan son on yili i¢in finansal basarisizlik tahmini
yapilmistir. Asagida sirket i¢in uygulanan modeller tablo ile sunulmus ve

yorumlanmustir.

Tablo 5: 3. isletmenin Finansal Basarisizhik Tahmini

VILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
1,22X1 14X2 373X3 0,6X4 0999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 0593 0229 1,065 5,003 0,999 7,888 05 09907 1,1141 0,3998 3,005
2019 0596 0466 0992 3,074 1,25 6,378 0,503 09226 09815 05004 29075
2018 053 0468 0995 2577 1231 58 0,447 09252 09198 04929 27851
2017 0447 046 0627 3521 1,012 6,068 0,377 05835 06533 04054  2,0196
2016 0449 0419 0546 2,099 0,858 4371 0,379 05078 0,4873 03434 17176
2015 0473 0459 0374 291 0,933 5,148 0,399 10,3478 10,3933 03734 15139
2014 04 0492 0291 4404 0,997 6,584 0,338 02711 0,3341 0,3991 1,342
2013 0,348 0415 07366 2,223 0,828 418 0,294 0,3404 0,3247 0,3315  1,2906
2012 033 0375 0,262 1343 0,791 3,101 0,278 02435 02563 0,3166  1,0949
2011 0327 0323 032 1227 0,752 2,949 0,276 02978 03511 0,301 1,2262

Altman Z-Score modeline gore, sirketin 2011 yilindaki hesaplanan z degeri 2,949
bulunmus 1,81<Z<2,99 oldugundan gri alanda oldugu, kalan tiim yillarda z degeri
7>2.99 olmasi sebebiyle basarili sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en

basarili oldugu yi1l 2020 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2011 dir.

Springate S-Score modeline gore, sirketin son on yillik hesaplanan S degerlerinin hepsi
S$>0,862 oldugundan basarili sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili

oldugu y11 2020 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2012°dir.
Isletme 4’iin Finansal Basarisiztk Tahmini

Bu sirket imalat sektoriinde, Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araclari

alt sektoriinde faaliyet gostermekte olup, 2011-2020 yillar1 arasini kapsayan son on yili
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i¢in finansal basarisizlik tahmini yapilmistir. Asagida sirket i¢in uygulanan modeller

tablo ile sunulmus ve yorumlanmistir.

Tablo 6: 4. isletmenin Finansal Basarisizhik Tahmini

YILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
1,22X1 14X2 3.3X3 0,6X4 0999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 0242 0164 0344 0266 0,877 1,893 0,204 0,32 01344 03512 1,01
2019 0,297 0,182 0252 0,301 0,919 1,951 0,251 02346 0,119 03679  0,9726
2018 0,288 0,181 0307 0,323 0,947 2,047 0,243 02854 10,1393 03794  1,0473
2017 0311 0234 0276 0685 1,019 2,525 0,262 02572 10,1345 04079  1,0619
2016 0,316 0209 0292 0,723 0,951 2,491 0,267 0,272 0,1497 0,3808  1,0692
2015 0,37 0,187 0,308 0,664 1,03 2,56 0,313 02866 0,1617 04124 11734
2014 0,398 0,202 0,258 0,65 1,009 2,517 0,33 024 011443 04038  1,1239
2013 0,381 0,187 0329 0,684 0,972 2,552 0,322 10,3057 0,1833 0,389 1,2001
2012 0,332 0,189 07244 0575 1,031 2,372 0,281 02273 0,1265 04129  1,0473
2011 0332 0,183 07232 0535 0916 2,198 0,28 002156 01207 0,3669  0,9836

Altman Z-Score modeline gore, son on yil i¢in hesaplanan z degerlerinin hepsi
1,81<Z<2,99 olmasi sebebiyle isletmenin finansal basar1 durumunun gri alanda oldugu
sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yil 2015 iken, en

basarisiz oldugu yil ise 2020°dir.

Springate S-Score modeline gore, son on yil i¢in hesaplanan s degerlerinin hepsi
S>0,862 olmas1 sebebiyle islemenin finansal basar1 durumunun basarili oldugu sonucu
elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yil 2015 iken, en basarisiz

oldugu yil ise 2019°dur.
Isletme 5’in Finansal Basarisizlik Tahmini

Bu sirket imalat sektdriinde, Kimya-ilag-Petrol alt sektdriinde faaliyet gdstermekte olup,
2011-2020 yillar1 arasin1 kapsayan son on yili i¢in finansal basarisizlik tahmini

yapilmistir. Asagida sirket i¢cin uygulanan modeller tablo ile ve yorumlanmaistir.

Tablo 7: 5. isletmenin Finansal Basarisizhk Tahmini

YILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
1,22X1 14X2 3,3X3 0,6X4 0,999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 0,09 0234 0,005 0301 0541 1,171 0,076  0,0046 0 0,2166  0,2969
2019 0,007 0203 0,162 0,184 0,531 1,088 0,006 0,511 0,1175 0,2124  0,4869
2018 0,012 0379 -0,289 0219 0279 0,577 0,01 -0,2687 -0,2971 0,1117  -0,464
2017 0031 0406 012 0378 042 1,355 0,026 0,1115 0,0981 0,168 0,404
2016 0,048 0482 0013 0486 0,433 1,462 004 00125 0013 01733  0,2391
2015 0,022 0194 0092 0564 0,392 1,265 0,019 00857 00789 0,1571  0,3405
2014 0137 026 0077 059 0,454 1,524 0,115 0,0716 0,0968 0,1819  0,4656
2013 0206 0373 0,147 0921 0,663 2,309 0,174 0,1372 0,1718 0,2655 0,748
2012 0,403 0517 025 3,18 1,109 5,464 0,34 072378 02671 04441  1,2889
2011 0575 0352 0,682 2673 093 5,212 0,486 0,6341 04702 03724 19622

Altman Z-Score modeline goére, 2014-2020 yillar1 arasinda hesaplanan z degerlerinin
7<1,81 olmas1 sebebiyle basarisiz, 2013 yilinda hesaplanan z degerinin 1,81<Z<2,99
olmas1 sebebiyle gri alanda ve 2011-2012 yillarinin hesaplanan z degerlerinin Z>2,99

olmas: sebebiyle basarili sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili
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oldugu yil 2012 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2018’dir.Hesaplanan z degerlerinin
2011°den 2020’ye ortalama bir azalista oldugu, sirketin y1l gectikce finansal durumunun

kotiilestigi goriilmektedir.

Springate S-Score modeline gore, sirketin hesaplanan s degerlerinin 2013-2020 arasinda
S<0,862 olmasi sebebiyle basarisiz, hesaplanan s degerinin 2011-2012 yillar1 arasinda
ise S>0,862 olmasi sebebiyle basarili sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en

basarili oldugu yi1l 2011 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2018dir.
Isletme 6’nin Finansal Basarisizhk Tahmini

Bu sirket imalat sektdriinde, Kimya-ilag-Petrol alt sektdriinde faaliyet gdstermekte olup,
2011-2020 yillar1 arasint kapsayan son on yili i¢in finansal basarisizlik tahmini

yapilmistir. Asagida sirket i¢in uygulanan modeller tablo ile sunulmus ve

yorumlanmustir.
Tablo 8: 6. Isletmenin Finansal Basarisizhk Tahmini

YILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI

122X1_14X2 33X3 06X4 0099X5 Z-SCORE 103Xl 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 0129 0082 0344 0471 0698 1,724 0109 03204 0,812 02796  0,8904
2019 -0,029 0073 0239 0271 0673 1229  -0024 02226 0,075 02696 05752
2018 0129 0057 0311 0333 0,657 1,487 0109 02892 02425 02632  0,9036
2017 0115 0039 0246 046 0,664 1,523 0097 02289 0,579 02658  0,7496
2016 0076 0009 0254 0577 0,622 1,54 0064 02366 0,249 02491  0,6751
2015 0192 0006 0451 1108 0,847 2,604 0162 04195 02031 0339  1,1238
2014 035 0006 0536 1252 1,041 3,184 0296 04982 03435 04168 15541
2013 0326 0007 048 119 1,059 3,064 0275 04481 0289 04239 14363
2012 0007 0 0368 1423 1143 2,941 0006 03419 01271 04578  0,9331
2011 0224 0008 0313 1,162 1266 2,973 0189 02914 01424 05068 11297

Altman Z-Score modeline gore, sirketin hesaplanan z degerlerinin 2016-2020 yillari
arasinda Z<1,81 oldugundan basarisiz, 2015,2012 ve 2011 yillarinda ise hesaplanan z
degerinin 1,81<Z2<2,99 oldugundan gri alanda, 2013 ve 2014 yillarinda ise hesaplanan z
degerinin Z>2,99 olmasi sebebiyle basarili bir sonug¢ elde edilmistir. Sirketin finansal

olarak en basarili oldugu yil 2014 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2019°dur.

Springate S-Score modeline gore, sirketin hesaplanan s degerleri 2019, 2017 ve 2016
yillarinda S<0,862 oldugundan basarisiz, kalan tiim yillarda ise hesaplanan s degerinin
S$>0,862 oldugundan basarili sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili

oldugu y1l 2014 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2019°dur.
Isletme 7’nin Finansal Basarisizk Tahmini

Bu sirket imalat sektoriinde, Tekstil-Giyim alt sektoriinde faaliyet gostermekte olup,

2011-2020 yillar1 arasint kapsayan son on yili i¢in finansal basarisizlik tahmini
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yapilmistir. Asagida sirket i¢in uygulanan modeller tablo ile sunulmus ve

yorumlanmustir.

Tablo 9: 7. isletmenin Finansal Basarisizhik Tahmini

YILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
122X1 14X2 33X3 0,6X4 0999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 -2,579 -9495 -0,817 1,189 0,565 11,137 -2,177 -0,7597 -0,0688 0,2263  -2,7795
2019 -0,828 -0,562 -0,011 0,143 0,04 -1,218 -0,699 -0,0098 -0,003 0,0159  -0,696
2018 -0,492 -0,319 -0,034 0,157 0,032 -0,657 -0,415 -0,0319 -0,0102 0,0128  -0,4447
2017 -0,161 -0,884 -0,091 0,319 0,183 0,633 -0,136 -0,0843 -0,0865 0,0732  -0,2331
2016 -0,003 -0,76 -0,134 0,227 0,206 -0,465 -0,003 -0,1245 -0,2138 0,0826  -0,2586
2015 0,04 -0604 -0,081 0,222 0,152 -0,35 -0,034 -0,0754 -0,0825 0,0611 -0,1306
2014 0,148 -1,173 -0,07 0361 0,326 -0,408 0,125 -0,0655 -0,0836 0,1307  0,1063
2013 0,249 -1,117 -0,049 0573 0,336 -0,008 021 -0,0459 -0,189 10,1347  0,1101
2012 0,339 -1,86 -0,154 0,409 0,367 -1,576 -0,286 -0,143 -0,0611 0,147  -0,3432
2011 0,245 -1416 0,072 0506 0547 -0,536 -0,207 0,0672 0,0316 0,2191  0,1107

Altman Z-Score modeline gore, hesaplanan z degerinin tiim yillarda Z<1,81 olmasi
sebebiyle sirket son on yildir basarisiz bir durumdadir. 2011°den 2020’ye gelindikge
sirketin finansal durumunun iyice kotiilestigi goriilmektedir. Sirketin finansal olarak en

basarili oldugu y1l 2013 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2020’dir.

Springate S-Score modeline gore, hesaplanan s degerinin tim yillarda S<0,862 olmasi
sebebiyle sirket son on yildir basarisiz bir durumdadir. Sirketin finansal olarak en

basarili oldugu y1l 2011 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2020°dir.
Isletme 8’in Finansal Basarisizlik Tahmini

Bu sirket imalat sektoriinde, Ana Metal Sanayi alt sektoriinde faaliyet gostermekte olup,
2011-2020 yillar1 arasin1 kapsayan son on yili i¢in finansal basarisizlik tahmini
yapilmistir. Asagida sirket i¢in uygulanan modeller tablo ile sunulmus ve

yorumlanmugtir.

Tablo 10: 8. isletmenin Finansal Basarisizhk Tahmini

YILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
1,22X1 14X2 3,3X3 0,6X4 0,999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 -0,006 0,066 0,068 0244 0,463 0,835 -0,005 0,0635 0,0351 0,1855  0,2792
2019 0,015 0065 0,123 0,185 0,659 1,048 0,013 10,1145 0,0602 0,2639  0,4517
2018 0,052 0044 0236 0213 0,715 1,261 0,044 02196 0,1108 0,2862  0,6607
2017 0,044 0,041 0245 0359 0,682 1,37 0,037 0,228 0,1344 02729 06723
2016 -0,026 0,051 0,187 0,328 0,554 1,094 -0,022 0,1736 0,1118 0,222 0,4852
2015 -0,001 0064 0,01 029 0618 1,078 -0,001 0,0941 0,0535 02476  0,3947
2014 0,009 0,056 0095 0328 061 1,098 0,008 0,088 00473 0,2443  0,3874
2013 0,055 0,062 0064 0421 0597 12 0,046 0,0599 0,0342 0,2391  0,3794
2012 0,051 0078 0121 054 0978 1,667 -0,043 0,1125 0,0579 0,3916  0,5193
2011 -0,065 0,063 0,193 0477 0,907 1574 -0,055 01791 0,0911 023631 05787

Altman Z-Score modeline gore, hesaplanan z degerinin tiim yillarda Z<1,81 olmasi
sebebiyle sirketin on yildir basarisiz oldugu sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal

olarak en basarili oldugu yi1l 2012 iken, en basarisiz oldugu y1l ise 2020’dir.
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Springate S-Score modeline gore, hesaplanan s degerinin tim yillarda S<0,862 olmasi
sebebiyle sirketin on yildir basarisiz oldugu sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal

olarak en bagarili oldugu y1l 2018 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2020’dir.
Isletme 9’un Finansal Basarisiztk Tahmini

Bu sirket imalat sektdriinde, tag ve toprak alt sektoriinde faaliyet gdstermekte olup,
2011-2020 yillar1 arasint kapsayan son on yili i¢in finansal basarisizlik tahmini
yapilmistir. Asagida sirket icin uygulanan modeller tablo ile sunulmus ve

yorumlanmustir.

Tablo 11: 9. isletmenin Finansal Basarisizhk Tahmini

YILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
1,22X1  14X2 3,3X3 0,6X4 0999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 0,601 0412 07348 1,847 0,993 42 0,507 03235 0,3664 03976 15945
2019 0524 0525 0101 1,279 1,086 3,515 0,442 00936 0,111 0,435 1,0819
2018 0527 0412 0761 1568 1,319 4,587 0,445 07078 08275 05281 25081
2017 0,406 07345 0459 1,141 1,055 3,407 0,342 0427 02952 04226  1,4872
2016 0451 0351 0505 1,577 0,999 3,884 0,381 047 04379 04002 1,6888
2015 0475 0328 0392 1525 0,99 3,715 0,401 0,365 0,3654 0,398 1,5296
2014 0517 0,285 0,494 2,209 1,16 4,666 0,437 04596 05961 0,4646 1,957
2013 0523 0266 036 1,852 1,065 4,066 0,442 073346 0,357 04265 15598
2012 0455 0292 0,095 2,028 1,016 3,885 0,384 10,0882 0,1128 0,4068  0,9917
2011 0491 07224 0457 2,67 1,221 5,063 0414 04252 04441 04889  1,7726

Altman Z-Score modeline gore, hesaplanan z degerinin tim yillarda Z>2,99 olmasi
sebebiyle sirketin son on yildir basarili oldugu sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal

olarak en basarili oldugu y11 2011 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2017°dir.

Springate S-Score modeline gore, hesaplanan s degerinin tiim yillarda S>0,862 olmasi
sebebiyle sirketin son on yildir basarili oldugu sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal

olarak en basarili oldugu y1l 2018 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2012°dir.
Isletme 10°un Finansal Basarisizltk Tahmini

Bu sirket imalat sektdriinde, Gida-Igecek-Tiitiin alt sektdriinde faaliyet gdstermekte
olup, 2011-2020 yillar1 arasin1 kapsayan son on yili i¢in finansal basarisizlik tahmini
yapilmistir. Asagida sirket i¢in uygulanan modeller tablo ile sunulmus ve

yorumlanmugtir.

Tablo 12: 10. isletmenin Finansal Basarisizhk Tahmini

VILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
122X1 14X2 33X3 0,6X4 0999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 0,213 0172 0369 0,668 0,751 2,174 0,18 0,3436 0,3272 0,3006  1,1512
2019 0,147 0145 0315 0579 0,766 1,952 0,124 02926 02839 0,3069  1,0079
2018 0,163 0,167 0295 0,663 0,757 2,046 0,137 02748 10,3103 0,3031  1,0254
2017 0,144 0173 0215 0,716 0,636 1,884 0,121 0,2003 0,1398 0,2545  0,7159
2016 0,191 0233 00202 0998 0,674 2,297 0,161 0,1881 10,2824 0,2697  0,9013
2015 0,55 0255 0233 1,336 0,751 2,73 0,131 02168 0,274 03006  0,9223
2014 0,137 0,277 0288 1,979 0,83 351 0,115 02679 02874 03324  1,0031
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2013 0,172 0,208 0,28 1,861 0,74 3,26 0,145 0,2603 0,216 0,2961 0,9175
2012 0,248 0,246 0,367 1,806 0,968 3,634 0,209 0,3412 0,4519 0,3874 1,3896
2011 0,298 0,249 0,286 1,561 0,899 3,292 0,251 0,2661 0,4119 0,36 1,2892

Altman Z-Score modeline gore, hesaplanan z degerleri 2015-2020 yillar1 arasinda
1,81<Z<2,99 oldugundan gri alanda, 2011-2014 yillar1 arasinda Z>2,99 oldugundan
basaril1 sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yi1l 2012 iken,

en basarisiz oldugu yil ise 2017°dir.

Springate S-Score modeline gore, hesaplanan s degeri sadece 2017 yilinda S<0,862
oldugu icin basarisiz, kalan tiim yillarda hesaplanan s degeri S>0,862 oldugundan
basarili sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yil 2012 iken,

en basarisiz oldugu yil ise 2017°dir.
Isletme 11’in Finansal Basarisizltk Tahmini

Bu sirket imalat sektoriinde, ana metal sanayi alt sektoriinde faaliyet gostermekte olup,
2011-2020 yillar1 arasint kapsayan son on yili i¢in finansal basarisizlik tahmini
yapilmistir. Asagida sirket i¢in uygulanan modeller tablo ile sunulmus ve

yorumlanmustir.

Tablo 13: 11. isletmenin Finansal Basarisizhik Tahmini

VILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
122X1 14X2 33X3 0,6X4 0,999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 028 -0,271 0,121 3,361 0,304 3,796 0,236 0,1129 0,1976 0,1218  0,6688
2019 0,054 -0,408 -0,065 0,589 0,419 0,588 0,045 -0,0603 -0,0319 0,1676  0,1209
2018 0228 -0,317 0014 168 0421 2,032 0,193 0,0129 0,0071 0,1685  0,3813
2017 0,033 -0,241 -0,037 1,233 0,495 1,484 0,028 -0,0342 -0,0168 0,1982  0,1754
2016 0,22 -0,028 -0,016 0,781 0,344 1,301 0,186 -0,0148 -0,0127 0,1376  0,2962
2015 0,189 0,039 -0,064 0,65 0,281 1,095 0,59 -0,0594 -0,06 0,125 0,1525
2014 0062 011 -0,012 1434 0314 1,909 0,052 -0,0109 -0,0137 0,1258  0,1538
2013 0424 0,022 -0,023 1,735 0,236 2,393 0,358 -0,0216 -0,0253 0,0944  0,4052
2012 0,353 0 -0,109 0,775 0,244 1,264 0,298 -0,1012 -0,0973 0,0975  0,1974
2011 0,078 -0,019 0,106 0,754 0,438 1,358 0,066 0099 00461 01753  0,3863

Altman Z-Score modeline gore, hesaplanan z degeri 2020 yilinda Z>2,99 oldugundan
basarili, 2018,2014 ve 2013 yillarinda ise 1,81<Z<2,99 oldugundan gri alanda kalan
tim yillarda ise Z<1,81 oldugundan basarisiz sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal

olarak en basarili oldugu yil 2020 iken, en basarisiz oldugu y1l ise 2019°dir.

Springate S-Score modeline gore, hesaplanan s degeri tiim yillarda S<0,862 oldugundan
basarisiz sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yil 2020

iken, en basarisiz oldugu yil ise 2019°dur.
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Isletme 12’nin Finansal Basarisizltk Tahmini

Bu sirket imalat sektoriinde, ana metal sanayi alt sektoriinde faaliyet gostermekte olup,
2011-2020 yillar1 arasim1 kapsayan son on yili i¢in finansal basarisizlik tahmini
yapilmistir. Asagida sirket icin uygulanan modeller tablo ile sunulmus ve

yorumlanmustir.

Tablo 14: 12. isletmenin Finansal Basarisizhk Tahmini

YILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
122X1 14X2 33X3 0,6X4 0999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 0,716 0,663 0536 5,74 1,127 8,782 0,605 0,499 10,8345 04513 23896
2019 0,745 0,748 0,294 4323 17249 7,359 0,629 02732 10,6547 05002  2,0568
2018 0,674 0439 1179 3227 1429 6,948 0569 10971 14736 0,572 3,7118
2017 0446 1427 0523 1397 1,018 4,812 0,377 04869 10,3351 04077  1,6064
2016 033 0302 0374 1545 1013 3,565 0,279 10,3481 10,3172 04055  1,3496
2015 0442 0346 0173 1966 1,071 4 0,373 10,1613 0,234 0,429 1,1977
2014 05 0,328 0228 2,804 1,185 5,045 0422 02126 03577 04743 14671
2013 0673 029 0324 259 1,12 4,995 0,568 0,3011 0,5847 0,4483  1,9019
2012 0447 0,247 0136 3,337 1,094 5,261 0,377 0,127 0,283 04381 12254
2011 0535 0,102 0417 2268 1228 4551 0452 0,388 05255 04917 18569

Altman Z-Score modeline gore, hesaplanan z degeri tiim yillarda Z>2,99 oldugundan
basarili sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yil 2020 iken,

en basarisiz oldugu yil ise 2016°dr.

Springate S-Score modeline gore, hesaplanan s degeri tiim yillarda S>0,862 oldugundan
basarili sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yil 2018 iken,

en basarisiz oldugu yil ise 2015tir.
Isletme 13’iin Finansal Basarisizk Tahmini

Bu sirket imalat sektoriinde, tas ve toprak alt sektdriinde faaliyet gostermekte olup,
2011-2020 yillar1 arasint kapsayan son on yili i¢in finansal basarisizlik tahmini
yapilmistir. Asagida sirket i¢in uygulanan modeller tablo ile sunulmus ve

yorumlanmustir.

Tablo 15: 13. isletmenin Finansal Basarisizhk Tahmini

YILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
1,22X1  1,4X2 3,3X3 0,6X4 0999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 -0,091 0,273 0226 0,269 0,404 1,081 -0,077 021 00788 0,619  0,3742
2019 -0,094 0365 0,144 0,252 0457 1,124 -008 0,335 0,0805 0,1829  0,3173
2018 -0,174 0,334 0299 043 0,487 1,377 -0,147 10,2782 10,1451 0,1952  0,4716
2017 -0,089 0,292 07336 0,676 0,459 1,674 -0,075 0,3121 0,1831 10,1839 0,604
2016 -0,159 0,353 0,398 1,048 0,46 2.1 -0,134 10,3699 0,2213 0,1843  0,6416
2015 0,15 0435 0512 187 0,591 3,557 0,126 04759 04789 0,2365  1,3177
2014 0,136 057 0541 3311 0,725 5,282 0,114 05029 10,6133 0,2903  1,5211
2013 0,124 0469 0411 3,026 0,662 4,692 0,105 0,3826 05305 0,2649  1,2829
2012 -0,031 0423 0345 1,264 0,546 2,547 -0,026 0,3206 0,2927 02184  0,8056
2011 0,027 0524 0419 1817 0,64 3,426 0,023 0,3896 0,3926 0,2561  1,0609

Altman Z-Score modeline gore, hesaplanan z degeri 2011, 2013, 2014 ve 2015’te
7>2.99 oldugundan basarili, 2012 ve 2016 yillarinda 1,81<Z<2,99 oldugundan gri alan,
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kalan yillarda ise Z<1,81 oldugundan basarisiz sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal

olarak en basarili oldugu yil 2014 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2020’dir.

Springate S-Score modeline gore, hesaplanan s degerleri 2011,2013,2014 ve 2015
yillarinda S>0,862 oldugundan basarili kalan yillarda ise S<0,862 oldugundan basarisiz

sonucu elde edilmistir.
Isletme 14’iin Finansal Basarisizltk Tahmini

Bu sirket imalat sektoriinde, tas ve toprak alt sektoriinde faaliyet gostermekte olup,
2011-2020 yillar1 arasim1 kapsayan son on yili i¢in finansal basarisizlik tahmini
yapilmistir. Asagida sirket i¢in uygulanan modeller tablo ile sunulmus ve

yorumlanmustir.

Tablo 16: 14. isletmenin Finansal Basarisizik Tahmini

VILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
1,22X1 1,4X2 3,3X3 06X4 0,999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 002 0407 -0,142 1942 0,637 2,865 0,017 -0,1318 -0,093 0,2551  0,0473
2019 0,132 0,497 -0,256 1,414 0478 2,264 0,111 -0,2386 -0,2521 0,1913  -0,1882
2018 0,164 0483 -0,168 1,031 0,557 2,067 0,138 -0,1561 -0,166 10,2229  0,0391
2017 0,156 0514 0024 1536 0,554 2,784 0,131 0,0223 10,0265 0,2218 0,402
2016 0,159 0548 0,042 145 0,518 2,722 0,134 0,0389 10,0539 0,2073 0,434
2015 0,139 0438 0114 1722 0485 2,899 0,118 0,106 0,1426 0,1943  0,5604
2014 0,135 0,394 00214 1121 0526 2,389 0,114 0,1993 0,2705 0,2106  0,7943
2013 0,064 0373 01121 0965 0,482 2,004 0,054 0,1125 0,1192 0,1929  0,4785
2012 0,032 0391 0054 1183 0,469 2,129 0,027 0,0505 0,051 0,1878  0,3162
2011 0172 041 04179 1398 0,466 2,625 0,145 10,1664 0,2425 0,1866  0,7404

Altman Z-Score modeline gore, tiim yillarda hesaplanan z degerleri 1,81<Z<2,99
oldugundan gri alanda sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu

yil 2015 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2013 tiir.

Springate S-Score modeline gore, tiim yillarda hesaplanan s degerleri S<0,862
oldugundan basarisiz sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu

yil 2014 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2019°dur.
Isletme 15’in Finansal Basarisizltk Tahmini

Bu sirket imalat sektoriinde, kimya, ilag ve petrol alt sektoriinde faaliyet gostermekte
olup, 2011-2020 yillar1 arasin1 kapsayan son on yili i¢in finansal basarisizlik tahmini
yapilmistir. Asagida sirket i¢in uygulanan modeller tablo ile sunulmus ve

yorumlanmustir.
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Tablo 17: 15. isletmenin Finansal Basarisizhik Tahmini

YILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
122X1 14X2 33X3 06X4 0999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 0,38 0,221 0,808 1,424 0,603 3,436 0,321 0,7521 05057 0,2414  1,8199
2019 0329 0,169 0664 0621 0,648 243 0,277 0618 042 02593 15747
2018 0277 0,102 0548 0525 0,623 2,075 0,233 05101 0,3133 0,2495  1,3064
2017 0,197 0,029 0,382 0761 0,636 2,005 0,166 0,3551 0,2291 0,2548  1,0052
2016 0,245 -0,047 0,396 0,893 0,676 2,162 0,207 03682 0,3282 0,2706  1,1737
2015 0,015 -0,116 0327 0723 0,58 1,53 0,013 0,3042 0,1401 0,2322  0,6894
2014 0,205 -0,142 0,167 048 0523 1,233 0,173 0,1551 0,1134 0,2095  0,6511
2013 0261 -0,195 0,189 0,606 0,506 1,367 0,22 01761 10,1412 0,2025  0,7401
2012 0136 -029 029 0738 0,579 1,454 0,115 02701 0,1545 0,232 0,7714
2011 0159 -0281 0,15 0,866 0,607 1,501 0,134 0,1397 0,0865 0,2431  0,6035

Altman Z-Score modeline gore, hesaplanan z degerleri 2020 yilinda Z<2,99 oldugundan
basarili, 2016-2019 yillar1 arasinda 1,81<Z<2,99 oldugundan gri alanda, kalan yillarda
ise Z<1,81 oldugundan basarisiz sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en

basarili oldugu y1l 2020 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2014 tiir.

Springate S-Score modeline gore, hesaplanan s degerleri 2016-2020 arasinda S>0,862
oldugundan basarili kalan yillarda ise S<0,862 oldugundan basarisiz sonucu elde
edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yil 2020 iken, en basarisiz oldugu

yil ise 2011 dir.
Isletme 16’nin Finansal Basarisizik Tahmini

Bu sirket imalat sektoriinde, metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulagim araglari alt
sektoriinde faaliyet gostermekte olup, 2011-2020 yillar1 arasini kapsayan son on yil1 i¢in
finansal bagarisizlik tahmini yapilmistir. Asagida sirket i¢in uygulanan modeller tablo

ile sunulmus ve yorumlanmustir.

Tablo 18: 16. isletmenin Finansal Basarisizik Tahmini

YILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
1,22X1  14X2 3,3X3 0,6X4 0999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 0,559 0488 0,597 4,446 0,485 6,574 0,472 05552 0,3911 0,194 1,612
2019 0,533 049 0,751 3,667 0914 6,361 045 0,6987 0,9256 0,366 2,4399
2018 05584 0339 0972 3,164 0,685 5,743 0,493 09039 09816 0,2741 2,653
2017 0,809 0553 095 5829 0,799 8,94 0,683 08839 14657 0,3199  3,3523
2016 0,787 05 0918 6467 0,768 9,44 0,665 08537 1,5075 0,3074  3,3332
2015 0,825 0316 1,285 6,189 1,144 9,759 0,697 1,1951 1,7274 04579  4,0773
2014 0,768 0,37 1,307 7,852 1437 11,734 0,648 1,2158 1,8527 05755  4,2922
2013 0,642 0318 0478 2479 1,27 5,187 0,542 04448 04217 05084  1,9169
2012 046 0276 0,604 2465 1,233 5,038 0,389 05615 0,356 04936  1,7998
2011 0482 0067 0,686 0966 1,122 3,324 0,407 06385 03635 04494  1,8585

Altman Z-Score modeline gore, sirketin tiim yillarda hesaplanan z degeri Z>2,99
oldugundan basarili sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu

yil 2014 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2011 dir.
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Springate S-Score modeline gore, sirketin tim yillarda hesaplanan s degeri S>0,862
oldugundan basarili sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu

yil 2014 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2020°dir.
Isletme 17°nin Finansal Basarisizk Tahmini

Bu sirket imalat sektoriinde, kimya, ilag ve petrol alt sektoriinde faaliyet gostermekte
olup, 2011-2020 yillar1 arasini kapsayan son on yili i¢in finansal basarisizlik tahmini
yapilmistir. Asagida sirket icin uygulanan modeller tablo ile sunulmus ve

yorumlanmustir.

Tablo 19: 17. isletmenin Finansal Basarisizhk Tahmini

YILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
1,22X1  14X2 3,3X3 0,6X4 0999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 -0,178 0,241 0641 1466 1,116 3,285 0,15 05961 0,2694 04469  1,1621
2019 -0,177 0,225 0,406 0,539 1,02 2,013 -0,149 0,3777 0,552 0,4084  0,7918
2018 -0,078 0,287 0432 0872 1,077 2,589 -0,065 04017 0,1849 04311  0,9523
2017 0,117 0,283 0594 1507 1,247 3,513 -0,099 05522 0,3392 0,4992  1,2917
2016 -0,18 0,208 0481 1,053 1,263 2,824 -0,152 04473 0,2235 05057  1,0242
2015 -0,248 0,192 0,291 0695 0,892 1,822 0,21 0,2707 0,1048 0,3572 0,523
2014 -0,244 0,142 0212 0556 0,673 1,338 -0,206 0,1973 0,0733 0,2693  0,3335
2013 -0,174 0,219 0,108 0821 0,834 1,808 -0,147 0,1001 0,0544 0,3338  0,3417
2012 0,323 0,181 0,201 17232 0,908 2,199 0,273 0,187 10,0928 0,3634  0,3703
2011 0,349 0184 0359 101 0,826 2,029 0,295 0,3339 10,1537 10,3309  0,5234

Altman Z-Score modeline gore, hesaplanan z degerleri 2020 ve 2017 yillarinda Z>2,99
oldugundan basarili, 2013 ve 2014 yillarinda ise Z<l1,81oldugundan basarisiz, kalan
yillarda ise 1,81<Z<2,99 oldugundan gri alanda sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal

olarak en basarili oldugu yi1l 2017 iken, en basarisiz oldugu y1l ise 2014 tiir.

Springate S-Score modeline gore, hesaplanan s degerleri 2020, 2018, 2017 ve 2016
yillarinda S>0,862 oldugundan basarili, kalan yillarda ise S<0,862 oldugundan basarisiz
sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yil 2017 iken, en

basarisi1z oldugu yil ise 2014 tiir.
Isletme 18’in Finansal Basarisizltk Tahmini

Bu sirket imalat sektoriinde, ana metal sanayi alt sektoriinde faaliyet gostermekte olup,
2011-2020 yillar1 arasint kapsayan son on yili i¢in finansal basarisizlik tahmini
yapilmistir. Asagida sirket i¢in uygulanan modeller tablo ile sunulmus ve

yorumlanmustir.
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Tablo 20: 18. isletmenin Finansal Basarisizhk Tahmini

YILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
122X1 14X2 33X3 0,6X4 0999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 0,401 0,108 0,317 1,161 0552 2,539 0,339 0,295 10,3899 0,221 1,2447
2019 0,384 0062 031 1063 0588 2,406 0,324 0,288 10,3058 0,2354  1,1533
2018 0,427 0,078 0617 1724 0,646 3,493 0,361 05742 0,6539 0,2586  1,8472
2017 0,401 0,106 0562 1652 0,656 3,376 0,338 05226 05771 0,2628  1,7007
2016 0,353 0,143 0,293 1,102 0,492 2,383 0,298 02729 10,3283 0,1968  1,0958
2015 0,353 0,19 0282 1431 0,639 2,893 0,298 02621 10,4014 0,2558  1,2169
2014 0,327 023 0434 17353 0,72 3,063 0,276 0,4035 04451 0,2883 14127
2013 0,307 026 0,367 0881 0,696 2,511 0,259 10,3411 04157 0,2788  1,2948
2012 0,276 0,184 0,171 0,748 0,728 2,108 0,233 10,1595 0,1564 0,2913  0,8403
2011 0,324 0,133 0425 0,794 0,665 2,341 0,273 0,3954 0,4605 0,2664 13957

Altman Z-Score modeline gore, hesaplanan z degerleri 2014, 2017 ve 2018 yillarinda
7>2.,99 oldugundan basarili, kalan tiim yillarda ise 1,81<Z<2,99 oldugundan gri alanda
sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yil 2018 iken, en

basarisiz oldugu yil ise 2012°dir.

Springate S-Score modeline gore, hesaplanan s degerleri tim yillarda S>0,862
oldugundan sirketin son on yildir basarili oldugu sonucu elde edilmistir. Sirketin

finansal olarak en basarili oldugu yi1l 2018 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2012°dir.
Isletme 19°un Finansal Basarisizltk Tahmini

Bu sirket imalat sektoriinde, metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulasim araglari alt
sektoriinde faaliyet gostermekte olup, 2011-2020 yillar1 arasini kapsayan son on yil1 i¢in
finansal basarisizlik tahmini yapilmistir. Asagida sirket i¢in uygulanan modeller tablo

ile sunulmus ve yorumlanmustir.

Tablo 21: 19. isletmenin Finansal Basarisizhk Tahmini

YILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
1,22X1  14X2 3,3X3 0,6X4 0999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 0,257 0199 0,651 0,999 2,029 4,135 0,217 06059 02541 0,8124  1,8891
2019 0,112 0231 0487 1,042 2387 4,261 0,095 04532 0,1849 0,9559 1,689
2018 0,016 0238 0,572 1356 2,523 4,705 0,014 0532 02089 1,01 1,7647
2017 0,079 07242 0469 111 2,108 4,008 0,067 04366 0,1864 0,8439  1,5335
2016 0,048 0283 0,395 1,138 1,968 3,832 0,041 03673 10,1702 0,7878  1,3662
2015 0,03 0,257 0406 1,302 1,985 3,979 0,025 03774 0,1788 0,7948  1,3764
2014 -0,002 0,255 0,247 1,188 1,646 3,334 -0,002 0,2296 0,1202 06593  1,0071
2013 0,009 0202 0,369 1416 1,902 3,897 0,008 03431 0,1844 0,7614 1,297
2012 0,206 0,152 0,465 1,363 2.1 4,286 0,174 04324 10,2614 0,8408  1,7087
2011 0,375 0,147 0544 1,148 2,36 4574 0,316 05063 0,2781 0,9449  2,0458

Altman Z-Score modeline gore, hesaplanan z degeri tiim yillarda Z>2,99 oldugundan
sirketin son on yildir basarili oldugu sonucu elde edilmektedir. Sirketin finansal olarak

en basarili oldugu yi1l 2018 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2014 tiir.

Springate S-Score modeline gore, hesaplanan s degeri tiim yillarda S>0,862 oldugundan
sirketin son on yildir basarili oldugu sonucu elde edilmektedir. Sirketin finansal olarak

en basarili oldugu yi1l 2011 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2014 tiir.
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Isletme 20°nin Finansal Basarisizltk Tahmini

Bu sirket imalat sektoriinde, kimya, ilag ve petrol alt sektoriinde faaliyet gostermekte
olup, 2011-2020 yillar1 arasin1 kapsayan son on yili i¢in finansal basarisizlik tahmini
yapilmistir. Asagida sirket icin uygulanan modeller tablo ile sunulmus ve

yorumlanmustir.

Tablo 22: 20. isletmenin Finansal Basarisizhk Tahmini

YILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
122X1 14X2 33X3 0,6X4 0999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 0428 0,442 0436 0,987 1664 3,957 0,361 0,4057 0,2142 0,6661  1,6473
2019 0414 0,306 0,976 0,717 1,89 4,302 0,349 09078 0,508 0,7567 25218
2018 0,265 0,224 0489 0654 1571 3,203 0,224 04548 0,177 0,6291 14846
2017 0,33 022 0469 1259 1,68 3,964 0,284 04359 10,2027 0,6726 15952
2016 0,368 0,238 0,389 1981 1669 4,644 031 03618 0,2043 0,6684  1,5449
2015 0,402 0525 0,344 1489 1581 4,342 034 03199 01793 0,6332  1,4721
2014 0472 0616 033 2614 1869 5,901 0,399 10,3067 0,2355 0,7485  1,6893
2013 0517 0574 0459 1971 1725 5,246 0436 04272 0,3206 0,6906 18749
2012 0471 0534 0738 183 1,951 5172 0,398 10,3593 0,246 10,7812  1,7843
2011 037 037 037 1047 1892 4,049 0,312 10,3438 10,1681 0,7576 15819

Altman Z-Score modeline gore, Altman Z-Score modeline gore, hesaplanan z degeri
tim yillarda Z>2,99 oldugundan sirketin son on yildir basarili oldugu sonucu elde
edilmektedir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yil 2014 iken, en basarisiz

oldugu yil ise 2018’dir.

Springate S-Score modeline gore, hesaplanan s degeri tiim yillarda S>0,862 oldugundan
sirketin son on yildir basarilt oldugu sonucu elde edilmektedir. Sirketin finansal olarak

en basarili oldugu yi1l 2019 iken, en basarisiz oldugu y1l ise 2015°tir.
Isletme 21’in Finansal Basarisizltk Tahmini

Bu sirket imalat sektoriinde, kimya, ilag ve petrol alt sektoriinde faaliyet gostermekte
olup, 2011-2020 yillar1 arasin1 kapsayan son on yili i¢in finansal basarisizlik tahmini
yapilmistir. Asagida sirket i¢in uygulanan modeller tablo ile sunulmus ve

yorumlanmustir.

Tablo 23: 21. isletmenin Finansal Basarisizhik Tahmini

YILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
1,22X1  14X2 3,3X3 0,6X4 0999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 -0,017 0,164 0,302 1,565 1,046 3,06 -0,014 0,2808 0,0966 0,4189  0,7819
2019 -0,113 0,114 014 0,234 1,013 1,388 -0,095 0,1304 0,0376 04055  0,4784
2018 -0,033 0114 0291 0,228 1,046 1,672 -0,028 0,271 0,0997 04187  0,7615
2017 -0,063 0,147 0075 0,382 0,942 1,483 -0,063 0,0702 0,0256 0,3772 0,42
2016 -0,075 0,193 0,053 0485 0,837 1,494 -0,063 0,0495 0,0194 03352  0,3412
2015 0,103 0,161 0028 0,655 0,807 2,006 0,087 02605 0,1189 0,3232  0,7894
2014 0,082 0114 0523 0,417 0,87 2,007 0,07 04869 0,2026 0,3482  1,1073
2013 0,055 0,102 0,448 0,404 0,77 1,778 0,046 04166 0,1622 0,3083  0,9333
2012 0,056 0,186 0,761 0,477 1,032 2,512 0,047 10,7079 0,2729 04134  1,4412
2011 0,077 0074 0589 0,394 0,766 1,901 0,065 05481 0,232 0,3068 1,152
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Altman Z-Score modeline gore, hesaplanan z degerlerine goére 2020 yili Z>2,99
oldugundan basarili, 2014, 2015, 2012 ve 2011 yillar1 1,81<Z<2,99 oldugundan gri
alanda, kalan yillar ise Z<1,81 oldugundan basarisiz sonucu elde edilmistir. Sirketin

finansal olarak en basarili oldugu yi1l 2020 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2019°dur.

Springate S-Score modeline gore, hesaplanan s degerine gore 2011-2014 yillar1 arasinda
S$>0,862 oldugundan basarili, kalan yillarda ise S<0,862 oldugundan basarisiz sonucu
elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yil 2012 iken, en basarisiz

oldugu yil ise 2016°dr.
Isletme 22’nin Finansal Basarisizlk Tahmini

Bu sirket imalat sektoriinde, kimya, ilag ve petrol alt sektoriinde faaliyet gostermekte
olup, 2011-2020 yillar1 arasin1 kapsayan son on yili igin finansal basarisizlik tahmini
yapilmistir. Asagida sirket i¢in uygulanan modeller tablo ile sunulmus ve

yorumlanmustir.

Tablo 24: 22. isletmenin Finansal Basarisizhik Tahmini

YILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
1,22X1 14X2 373X3 0,6X4 0999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 0,179 0,162 07388 1,264 0,498 2,491 0,151 10,3609 0,1358 0,1994  0,8472
2019 0578 0119 066 0902 0,597 2,856 0,488 06145 04524 02392  1,7937
2018 0,363 0,095 0,788 0,99 0,721 2,958 0,307 07335 02775 0,288  1,6064
2017 0,343 0 0,701 17362 0,781 3,187 0,289 06525 002724 03126 15268
2016 0,668 0029 065 1,833 0,863 4,043 0,564 06051 05374 03454  2,0517
2015 0544 0032 0656 1,699 0,864 3,795 0,459 06106 03787 03459 17941
2014 0,624 0029 0622 1,999 0,87 4144 0527 05786 0,4599 0,3483  1,9137
2013 0,708 0,021 0594 2,779 0,847 4,949 0,598 05524 06345 03391 21235
2012 0,734 0,003 0579 2505 0,914 4,735 0,619 0539 07129 0,366 2,2372
2011 0574 0002 0378 1248 0,682 2,884 0485 03513 02221 02732 13313

Altman Z-Score modeline goére, hesaplanan z degerleri 2011, 2018, 2019 ve 2020
yillarinda 1,81<7Z<2,99 oldugundan gri alanda kalan yillarda ise Z>2,99 oldugundan
basarili sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yil 2019 iken,

en basarisiz oldugu y1l ise 2020°dir.

Springate S-Score modeline gore, hesaplanan s degerlerine gore 2020 yilinda S<0,862
oldugundan basarisiz, kalan tiim yillar ise S>0,862 oldugundan basarili sonucu elde
edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yi1l 2012 iken, en basarisiz oldugu

yil ise 2020°dir.
Isletme 23’iin Finansal Basarisizltk Tahmini

Bu sirket imalat sektoriinde, metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulasim araglari alt

sektorlinde faaliyet gostermekte olup, 2011-2020 yillar1 arasini kapsayan son on yil1 i¢in
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finansal basarisizlik tahmini yapilmistir. Asagida sirket i¢in uygulanan modeller tablo

ile sunulmus ve yorumlanmastir.

Tablo 25: 23. isletmenin Finansal Basarisizhik Tahmini

YILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
1,22X1 14X2 3.3X3 0,6X4 0999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 0487 042 0869 4,223 1231 7,229 0,411 08085 05938 04927  2,3059
2019 0446 0495 0638 1,779 1,274 4,632 0,376 05937 04662 05103  1,9466
2018 0332 0461 0791 144 1,268 4,292 028 07355 0,481 05077  2,0041
2017 0353 0491 0636 1,902 1,058 4,439 0,298 05915 0,3802 04235  1,6932
2016 0,296 0627 0343 2,281 0,891 4,438 025 03191 02516 03569 11776
2015 0,215 0564 0445 2,527 09 4,65 0,181 04139 02748 03603  1,2302
2014 023 0422 0808 2417 0,988 4,865 0,194 07516 05478 0,3955  1,8889
2013 0,157 0,408 0648 2,757 1,033 5,003 0,133 06029 03509 04137 15001
2012 0261 0377 0371 1,489 0,993 349 0,221 0,345 03186 03975 12818
2011 0,039 0,247 0,444 0 0,753 1,483 0,033 04132 0,229 03016  0,9768

Altman Z-Score modeline gore, hesaplanan z degeri 2011 yilinda Z<1,81 oldugundan
basarisiz, kalan tiim yillar ise Z>2,99 oldugundan basarili kabul edilmektedir. Sirkette
gecmisten giiniimiize artan bir finansal iyilesme s6z konusudur. Sirketin finansal olarak

en basarili oldugu y1l 2020 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2011 dir.

Springate S-Score modeline gore, hesaplanan s degerleri son on yilin hepsinde S>0,862
oldugundan basarili sonucu elde edilmistir. Sirket on yildir finansal basar1 diizeyini
olduk¢a kontrollii ve iyi bir seviyede ilerletmistir. Sirketin finansal olarak en basarili

oldugu y1l 2020 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2011 dir.
Isletme 24’iin Finansal Basarisizltk Tahmini

Bu sirket imalat sektoriinde, metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulasim araglari alt
sektoriinde faaliyet gostermekte olup, 2011-2020 yillar1 arasini kapsayan son on yil1 i¢in
finansal basarisizlik tahmini yapilmistir. Asagida sirket i¢in uygulanan modeller tablo

ile sunulmusg ve yorumlanmustir.

Tablo 26: 24. isletmenin Finansal Basarisizhk Tahmini

VILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
122X1 14X2 3,3X3 0,6X4 0999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 0,198 -0,213 0,638 0,651 0,574 1,847 0,167 05933 0,3137 0,2297  1,3037
2019 -0,036 -0,238 0,336 0273 0671 1,005 -0,031 03123 0,1237 02688  0,6741
2018 -0,107 -0,268 0318 0,294 0,61 0,848 -0,09 02958 0,1208 0,2443 05709
2017 0,146 -0,33 0,306 0325 0521 0,968 0,123 10,2843 10,2618 0,2088  0,8778
2016 -0,094 -0,32 -0,057 0272 048 0,28 -0,079 -0,0529 -0,0295 0,192  0,0305
2015 0,008 -0,243 0,086 0301 0,614 0,765 0,007 0,08 00524 02458  0,3851
2014 014 -0,262 -0,165 0,353 0,315 0,381 0,118 -0,1538 -0,1779 0,1263  -0,0873
2013 0,265 -0,319 0,209 0,345 0,884 1,385 0,224 0,1948 10,1951 0,3539  0,9676
2012 0,123 -0,338 -0,107 0,384 0,799 0,861 0,103 -0,0994 -0,0552 0,3199  0,2688
2011 -0,061 -0,448 01133 0,648 1,703 1,975 -0,052 0124 00593 0,682 08135

Altman Z-Score modeline gore, hesaplanan z degerine gore 2011 ve 2020 yillarinda

1,81<Z<2,99 oldugundan gri alanda, kalan tiim yillarda ise Z<I,81 oldugundan
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basarisiz sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yil 2011

iken, en basarisiz oldugu yil ise 2016°dur.

Springate S-Score modeline gore, hesaplanan s degerleri 2013,2017 ve 2020 yillarinda
S$>0,862 oldugundan basaril1 kalan yedi yilda ise S<0,862 oldugundan basarisiz sonucu
elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yil 2020 iken, en basarisiz

oldugu yil ise 2014 tiir.
Isletme 25’in Finansal Basarisizltk Tahmini

Bu sirket imalat sektoriinde, kagit ve kagit tirlinleri basim alt sektoriinde faaliyet
gostermekte olup, 2011-2020 yillar1 arasim1 kapsayan son on yili i¢in finansal
basarisizlik tahmini yapilmistir. Asagida sirket icin uygulanan modeller tablo ile

sunulmus ve yorumlanmastir.

Tablo 27: 25. isletmenin Finansal Basarisizhik Tahmini

YILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
1,22X1 14X2 3,3X3 06X4 0,999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 0558 0,617 0,761 12,183 1,285 15,404 0,471 07079 1,0454 05147  2,7391
2019 0507 0,632 0541 6,092 1,342 9,113 0,428 05036 07872 05372  2,2558
2018 0,506 0487 0874 6,339 1,304 9,51 0,427 08131 12658 05223  3,0281
2017 038 0567 0484 7,703 1275 10,409 0,321 04498 0,673 05107 19545
2016 0246 0635 011 6459 0911 8,361 0,208 10,1022 0,1348 0,3649  0,8094
2015 0,163 0,541 0,019 5,202 0,75 6,676 0,138 00181 0,02 03004 04763
2014 0,077 0503 0,009 5495 0,601 6,685 0,065 0,0088 0,0092 02408  0,3237
2013 0509 0462 0341 13,184 0,792 15,288 043 0317 0676 03171 17398
2012 0,726 0416 0,354 14,555 0,857 16,908 0,613 10,3298 0,8062 0,3431  2,0919
2011 0,667 0287 0539 13511 0,922 15,925 0563 05011 1,972 03691 26302

Altman Z-Score modeline gore, hesaplanan z degerleri tiim yillarda Z>2,99 oldugundan
sirketin son on yildir bagarili oldugu sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en

basarili oldugu yi1l 2020 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2015’tir.

Springate S-Score modeline gore, hesaplanan s degerleri 2014,2015 ve 2016 yillarinda
S<0,862 oldugundan basarisiz kalan yedi yilda ise S>0,862 oldugundan basarili sonucu
elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu y1l 2018 iken, en basarisiz

oldugu yil 1se 2014°tiir.
Isletme 26’nin Finansal Basarisizltk Tahmini

Bu sirket imalat sektoriinde, gida, icecek ve tiitiin alt sektoriinde faaliyet gostermekte
olup, 2011-2020 yillart arasin1 kapsayan son on yili igin finansal basarisizlik tahmini
yapilmistir. Asagida sirket i¢in uygulanan modeller tablo ile sunulmus ve

yorumlanmugtir.

52



Tablo 28: 26. isletmenin Finansal Basarisizhk Tahmini

VILLAR Altman Z-Score Degeri SPRINGATE S-SCORE DEGERI
122x1  14x2  33x3  06x4 0999x5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 0,4X4 S-SCORE
2020 0,179 0429 0327 55066 0,968 56,969 0,152 10,3038 0,1895 0,3877  1,0326
2019 0,091 059 0303 57244 1,174 7,402 0,077 10,2818 0,1369 0,47 0,9653
2018 0,148 0,558 0,333 6,787 1,116 8,941 0,125 10,3097 0,1614 0,4467  1,0427
2017 0,143 0641 0418 12446 1,189 14,837 012 0,389 02585 0,476 1,2438
2016 0,035 0649 0,076 11,051 1,092 12,903 0,029 10,0706 0,039 04373  0,5769
2015 025 0,667 0,208 15406 0,929 17,46 0,211 01939 0,417 03721  0,9187
2014 0275 065 014 4989 1,186 7,24 0,232 10,1306 0,0889 0,4748  0,9263
2013 0,163 0,723 -0,048 8,104 1,087 10,03 0,138 -0,0446 -0,0276 0,4353  0,5011
2012 0,158 0,656 0,231 11,236 1,042 13,323 0,134 072148 0,325 04173  0,8982
2011 0,081 059 0045 10,223 0,94 11,885 0,068 0,414 0,0209 0,3763  0,5069

Altman Z-Score modeline gore, hesaplanan z degerleri son yilin tamaminda Z>2,99
oldugundan basarili sonucu elde edilmistir. 2020 yilindaki asir1 artigin sirketin piyasa
degerindeki ylikselisten kaynaklandigi seklinde yorumlanmaktadir. Sirketin finansal

olarak en basarili oldugu y11 2020 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2014 ’tiir.

Springate S-Score modeline gore, hesaplanan s degerleri 2011, 2013 ve 2016’da
S<0,862 oldugundan basarisiz sonucu elde edilitken kalan yedi yilda S>0,862
oldugundan basarili sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu

y1l 2017 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2013 tiir.
Isletme 27°nin Finansal Basarisizk Tahmini

Bu sirket imalat sektoriinde, gida, icecek ve tiitiin alt sektoriinde faaliyet gostermekte
olup, 2011-2020 yillar1 arasin1 kapsayan son on yili i¢in finansal basarisizlik tahmini
yapilmistir. Asagida sirket i¢in uygulanan modeller tablo ile sunulmus ve

yorumlanmustir.

Tablo 29: 27. isletmenin Finansal Basarisizhik Tahmini

YILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
1,22X1  14X2 33X3 0,6X4 0,999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 0434 -0,142 07339 0921 0,866 2,419 0,367 10,3154 02186 0,3468  1,2473
2019 0,409 0,205 0379 0468 0915 2,376 0,345 10,3522 03323 0,3662  1,3959
2018 0,425 02 0279 046 0,796 2,16 0,359 0,2594 02124 10,3187  1,1497
2017 0,061 0,047 0105 0,122 0,712 1,048 0,052 0,0977 00427 0,2851  0,4771
2016 -0,739 -0,199 -0,079 0271 0,763 0,016 -0,624 -0,0737 -0,0157 0,3055  -0,4082
2015 -0,481 -0,002 0,054 0,193 0579 0,343 -0,406 0,0502 0,0123 02317 -0,1118
2014 -0,199 -044 0,07 0173 0,717 0,322 -0,168 0,0655 0,0205 0,2871  0,2053
2013 048 -0377 0094 0221 0,715 0,173 -0,405 10,0873 10,0212 0,2864  -0,0103
2012 -0,066 -0,573 0,088 0,395 0,962 0,806 -0,055 0,082 00315 0,3852  0,4432
2011 -0,106 -0,412 0,048 0536 0,867 0,933 -0,089 0,0444 0,0162 0,347 0,3181

Altman Z-Score modeline gore, hesaplanan z degerleri 2018, 2019 ve 2020 yillarinda
1,81<Z<2,99 oldugundan gri alanda, kalan yedi yil ise Z<1,81 oldugundan basarisiz
sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yil 2020 iken, en

basarisiz oldugu y1l ise 2016°dur.
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Springate S-Score modeline gore, hesaplanan s degerleri 2018,2019 ve 2020 yillarinda
S$>0,862 oldugundan basarili kalan yedi yilda ise S<0,862 oldugundan basarisiz sonucu
elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yil 2019 iken, en basarisiz

oldugu yil ise 2013 tiir.
Isletme 28’in Finansal Basarisizltk Tahmini

Bu sirket imalat sektoriinde, metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulasim araglari alt
sektoriinde faaliyet gostermekte olup, 2011-2020 yillar1 arasin1 kapsayan son on y1l1 igin
finansal basarisizlik tahmini yapilmistir. Asagida sirket i¢in uygulanan modeller tablo

ile sunulmus ve yorumlanmastir.

Tablo 30: 28. isletmenin Finansal Basarisizhik Tahmini

YILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
1,22X1 14X2 3,3X3 06X4 0999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 0,4X4 S-SCORE
2020 0,405 0,68 -0,009 10578 0,772 12,427 0,342 -0,008 -0,0084 0,3092  0,6348
2019 0445 0,77 -0,027 6,939 0,729 8,856 0,376 -0,025 -0,0381 0,2921  0,6047
2018 0,481 0,651 0,232 7,029 0,85 9,242 0,406 02158 0,2594 10,3402  1,2213
2017 0,502 0,636 0,344 9,245 0,779 11,506 0,424 03205 04281 03121  1,4842
2016 0488 0642 0,29 11,452 0,671 13,549 0,412 02751 0,3871 0,2687  1,3427
2015 0573 0,711 0,328 13,329 0,766 15,708 0,483 0,3053 10,4906 0,3069  1,5861
2014 0537 0672 0509 11,496 0,775 13,99 0454 04736 0,8107 0,3103  2,0484
2013 0466 0667 03 1261 0,745 14,787 0,393 02788 0,392 10,2983  1,3624
2012 0565 0,79 0264 16,297 0574 18,49 0,477 02454 05338 10,2297  1,4856
2011 0586 0,848 0,239 11,996 0516 14,185 0,495 02224 04123 02067  1,3362

Altman Z-Score modeline gore, hesaplanan z degerleri sirketin son on yilinda da
7>2.,99 oldugundan basarili sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili

oldugu y1l 2012 iken, en basarisiz oldugu y1l ise 2019°dur.

Springate S-Score modeline gore, hesaplanan s degerleri 2019 ve 2020 yillarinda
S<0,862 oldugundan basarisiz, kalan yedi yilda da S>0,862 oldugundan basarili sonucu
elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yil 2014 iken, en basarisiz

oldugu yil ise 2019°dur.
Isletme 29°un Finansal Basarisizltk Tahmini

Bu sirket imalat sektdriinde, tas ve toprak alt sektoriinde faaliyet gostermekte olup,
2011-2020 yillar1 arasint kapsayan son on yili i¢in finansal basarisizlik tahmini
yapilmistir. Asagida sirket i¢in uygulanan modeller tablo ile sunulmus ve

yorumlanmustir.
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Tablo 31: 29. isletmenin Finansal Basarisizhk Tahmini

YILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
122X1 14X2 33X3 0,6X4 0999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 0,057 0,187 0,167 0,331 0,59 1,337 0,048 0,155 0,0999 0,2386 05414
2019 0,079 0151 0,283 0,307 0716 1,536 0,067 0,263 0,554 0,2866  0,7719
2018 0,117 0175 0,359 0,388 0,816 1,855 0,099 0,334 0,206 0,3268 0,966
2017 0,114 0254 032 0,733 0,866 2,287 0,096 02974 0,1972 0,3468  0,9376
2016 0,146 0,244 0312 0642 0,749 2,093 0123 029 02141 03001 09274
2015 0,178 0,029 0259 0582 0,797 1,844 015 0241 01793 0,3192  0,8893
2014 0,135 0,025 0,181 0484 0,862 1,687 0,114 0,1682 0,1137 0,3453  0,7407
2013 0,153 0,003 0,154 0,558 0,864 1,732 0,129 10,1431 10,1026 0,346 0,7211
2012 0,211 0 0222 0,747 0,947 2,126 0,178 02061 0,1723 0,3791  0,9353
2011 0,274 0 0259 0,755 0,955 2,243 0,231 0,2407 0,1989 0,3826  1,0533

Altman Z-Score modeline gore, hesaplanan z degerleri 2020, 2019, 2014 ve 2013
yillarinda Z<1,81 oldugundan basarisiz, kalan 6 yilda ise 1,81<Z<2,99 oldugundan gri
alanda sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yil 2017 iken,

en basarisiz oldugu yil ise 2020°dir.

Springate S-Score modeline gore, hesaplanan s degerleri 2020, 2019, 2014 ve 2013
yillarinda S<0,862 oldugundan basarisiz, kalan 6 yilda S>0,862 oldugundan basarili
sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yil 2011 iken, en

basarisiz oldugu yil ise 2020°dir.
Isletme 30°un Finansal Basarisizltk Tahmini

Bu sirket imalat sektoriinde, ana metal sanayi alt sektoriinde faaliyet gostermekte olup,
2011-2020 yillar1 arasint kapsayan son on yili i¢in finansal basarisizlik tahmini
yapilmistir. Asagida sirket i¢in uygulanan modeller tablo ile sunulmus ve

yorumlanmustir.

Tablo 32: 30. isletmenin Finansal Basarisizhik Tahmini

YILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
1,22X1  14X2 3,3X3 06X4 0,999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 0,013 0,147 0,166 0,213 0,694 1,233 0,011 0,543 0,0745 0,278 0,5175
2019 0,024 0,158 009 0,209 0673 1,153 0,02 00841 00517 0,2693  0,4255
2018 0,12 0,087 0655 0425 0677 1,964 0,101 0,6089 05118 0,2712  1,4931
2017 -0,013 0051 0238 0,191 0,573 1,04 -0,011 0,2212 10,1152 10,2294 0,555
2016 0001 009 008 0172 0413 0,755 0 0,0741 0,055 0,1653  0,2948
2015 0,027 0,101 0,053 0,264 0434 0,879 0,023 0,0494 10,0437 10,1737 0,29
2014 0,123 0,051 0,374 0401 0618 1,567 0,104 0,3476 10,3099 10,2473  1,0089
2013 0,091 0,067 0,253 0,413 0,7 1,524 0,077 10,2353 02242 10,2805  0,8168
2012 0,197 0,074 0336 0,361 0776 1,743 0,166 0,3121 03127 0,3108  1,1015
2011 0,185 -0,034 0451 044 0,933 1,976 0,156 0,4199 0,3864 10,3737 1,336

Altman Z-Score modeline gore, hesaplanan z degerleri 2018 ve 2011 yillarinda
1,81<Z<2,99 oldugundan gri alanda, kalan sekiz yil ise Z<1,81 oldugundan basarisiz
sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yil 2011 iken, en

basarisi1z oldugu yil ise 2016°dur.
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Springate S-Score modeline gore, hesaplanan s degerleri 2018, 2014, 2012 ve 2011
yillarinda S>0,862 oldugundan basaril1 kalan yillarda ise S<0,862 oldugundan basarisiz
sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yil 2011 iken, en

basarisiz oldugu yil ise 2015°tir.
Isletme 31’in Finansal Basarisizltk Tahmini

Bu sirket imalat sektdriinde, tag ve toprak alt sektoriinde faaliyet gdstermekte olup,
2011-2020 yillar1 arasim1 kapsayan son on yili i¢in finansal basarisizlik tahmini
yapilmistir. Asagida sirket icin uygulanan modeller tablo ile sunulmus ve

yorumlanmustir.

Tablo 33: 31. isletmenin Finansal Basarisizhk Tahmini

YILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
1,22X1 14X2 373X3 0,6X4 0999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 0223 0314 0516 2477 0,677 4,208 0,189 04804 05221 0271 1,4621
2019 0,199 0266 0321 1,099 0,692 2,576 0,168 0,2984 02672 0,277 1,0104
2018 0215 0291 07368 1,063 0,602 2,539 0,182 10,3424 10,2831 0,2409 1,048
2017 0,199 0322 00248 1473 0,572 2,814 0,168 02308 0,209 02289  0,8366
2016 0271 0379 0455 2,624 0,64 4,369 0,229 04234 06857 02561 15943
2015 0,284 0376 0566 2527 0,695 4,447 024 05261 0,8289 0,2782  1,8728
2014 025 0446 045 2246 0723 4115 0,211 04183 06103 02897 15296
2013 0,181 0495 00239 2,109 0,708 3,733 0,153 02227 0,2602 0,283  0,9197
2012 0,109 0505 0,132 1,844 0,663 3,254 0,092 0,123 0,1092 0,2656 0,59
2011 0,181 0553 00235 2715 0,686 4371 0,153 02189 02821 02747  0,9288

Altman Z-Score modeline gore, hesaplanan z degerleri 2019, 2018 ve 2017 yillarinda
1,81<Z<2,99 oldugundan gri alanda kalan yedi yil ise Z>2,99 oldugundan basarili
sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yil 2015 iken, en

basarisi1z oldugu yil ise 2018°dir.

Springate S-Score modeline gore, hesaplanan s degerleri 2017 ve 2012 yillarinda
S<0,862 oldugundan basarisiz, kalan sekiz yilda ise S>0,862 oldugundan basarili
sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yil 2015 iken, en

basarisi1z oldugu yil ise 2012°dir.
Isletme 32’nin Finansal Basarisizlik Tahmini

Bu sirket imalat sektoriinde, metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulagim araglar alt
sektoriinde faaliyet gostermekte olup, 2011-2020 yillar1 arasini kapsayan son on yil1 i¢in
finansal basarisizlik tahmini yapilmistir. Asagida sirket icin uygulanan modeller tablo

ile sunulmus ve yorumlanmustir.
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Tablo 34: 32. isletmenin Finansal Basarisizhk Tahmini

YILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
122X1 14X2 33X3 0,6X4 0999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 0,296 0,093 0,484 0,692 0,67 2,236 025 04505 0,1974 0,2684  1,1663
2019 0412 0,082 0572 0856 0,907 2,829 0,348 05319 10,2951 0,3631 15381
2018 0,495 0,044 0332 0667 0,728 2,266 0,418 10,3085 0,1759 0,2916 1,194
2017 0,34 0035 0371 1,02 0,887 2,652 0,287 10,3448 10,1389 0,3554  1,1257
2016 0,262 0,036 0,305 0,97 0,915 2,488 0,221 10,2833 10,1019 03664 09731
2015 0,178 0,04 0,287 0931 0,893 2,329 0,151 02671 0,1174 0,3574  0,8926
2014 0,037 0,069 0,326 0,828 0,996 2,256 0,031 03029 0,1267 0,3987  0,8594
2013 0,098 0076 0379 0,797 1,018 2,369 0,083 03527 0,1518 04077  0,9952
2012 0,173 0,089 0,298 0,608 0,967 2,135 0,146 02769 0,1158 0,3873  0,9257
2011 0,038 0,104 0274 0,69 1,041 2,147 0,032 02545 0,0852 04168  0,7888

Altman Z-Score modeline gore, hesaplanan z degerleri sirketin son on yilinin
tamaminda da 1,81<Z<2,99 oldugundan gri alanda sonucu elde edilmistir. Sirketin

finansal olarak en basarili oldugu y11 2019 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2013 tiir.

Springate S-Score modeline gore, hesaplanan s degerleri 2014 ve 2011 yillarinda
S<0,862 oldugundan basarisiz kalan sekiz yilda ise S>0,862 oldugundan basarili sonucu
elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yil 2019 iken, en basarisiz

oldugu yil ise 2011°dir.
Isletme 33’iin Finansal Basarisizltk Tahmini

Bu sirket imalat sektoriinde, tas ve toprak alt sektdriinde faaliyet gostermekte olup,
2011-2020 yillar1 arasint kapsayan son on yili i¢in finansal basarisizlik tahmini
yapilmistir. Asagida sirket i¢in uygulanan modeller tablo ile sunulmus ve

yorumlanmustir.

Tablo 35: 33. isletmenin Finansal Basarisizhk Tahmini

YILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
1,22X1  14X2 3,3X3 0,6X4 0999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 0,109 0229 032 2061 0,737 3,456 0,092 02976 0,1635 0,2952  0,8484
2019 0,612 0126 0,157 4435 0,672 6,003 0,517 10,1462 0,2202 0,2693  1,1527
2018 0551 0,07 0,286 229 0,542 3,747 0,466 02665 02153 0,2172  1,1645
2017 0,333 0,077 0489 4,67 0,594 6,162 0,281 04547 0,6478 02377  1,6211
2016 0,325 0013 0438 7,105 0,504 8,385 0,274 044072 0,8734 0,2017  1,7567
2015 0,292 0012 0496 5524 0526 6,851 0,247 04615 06762 02106  1,5951
2014 0,31 0,038 0,668 5609 0,639 7,264 0,262 06218 09191 0,2557  2,0583
2013 0,314 0049 0,752 5244 0,654 7,013 0,265 06999 0873 02618  2,1001
2012 0,222 004 043 488 0,666 6,243 0,187 10,3996 0,3686 0,2666 1,222
2011 0,366 0029 092 8691 0,791 10,798 0,309 08563 1,2173 0,3167  2,6991

Altman Z-Score modeline goére, hesaplanan z degerleri sirketin son on yilinin
tamaminda da Z>2,99 oldugundan basarili sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal
olarak en bagarili oldugu yil 2011 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2020’dir. Sirketin
finansal basar1 durumu 2020’ye gelindikge diistiigii gézlemlenmektedir, su an bir risk

teskil etmese bile finansal agidan basar1 orani her yil biraz daha diismektedir.
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Springate S-Score modeline gore, hesaplanan s degerleri 2020 yilinda S<0,862
oldugundan basarisiz, kalan dokuz yilda ise S>0,862 oldugundan basarili sonucu elde
edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yil 2011 iken, en basarisiz oldugu

yil ise 2020°dir.
Isletme 34’iin Finansal Basarisizltk Tahmini

Bu sirket imalat sektoriinde, metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulasim araglari alt
sektoriinde faaliyet gostermekte olup, 2011-2020 yillar1 arasini1 kapsayan son on yil1 i¢in
finansal basarisizlik tahmini yapilmistir. Asagida sirket i¢in uygulanan modeller tablo

ile sunulmus ve yorumlanmastir.

Tablo 36: 34. isletmenin Finansal Basarisizik Tahmini

YILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
1,22X1 14X2 373X3 06X4 0999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 -0,07 0024 0094 0593 0,233 0,875 -0,059 0,0879 0,0773 0,0934  0,1999
2019 -0,09 0036 0055 0543 0,286 0,83 -0,076 0,0509 0,0459 0,1145  0,1356
2018 0,094 009 024 0777 0,332 1,346 -0,079 0,2236 0,1803 0,1331  0,4577
2017 -0,044 0,097 0,125 0679 0,249 1,105 -0,037 0,116 0,1392 0,0996  0,3176
2016 -0,042 0,134 0,036 0744 0,225 1,097 -0,036 0,0332 0,0454 0,0901 0,133
2015 0,006 0,125 0,08 0,717 0,246 1,174 0,005 00744 01296 0,0987  0,3073
2014 0078 0146 014 1,356 0,361 2,081 0,066 0,1301 02819 0,1447  0,6226
2013 0,077 0157 0115 1,392 0,324 2,064 0,065 0,071 0,2051 0,1297  0,5066
2012 0,158 0,178 0,083 1,847 0,456 2,723 0,134 00772 0,566 0,1828  0,5504
2011 017 0137 0279 1956 0533 3,075 0,144 02597 04387 02134  1,0556

Altman Z-Score modeline gore, hesaplanan z degerleri 2011 yilinda Z>2,99 oldugundan
basarili, 2012-2014 arasinda 1,81<Z<2,99 oldugundan gri kalanda, kalan yillarda ise
7<1,81 oldugundan basarisiz sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili

oldugu y1l 2011 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2019°dur.

Springate S-Score modeline gore, hesaplanan s degerleri sadece 2011 yilinda S>0,862
oldugundan basarili, kalan dokuz yilda ise S<0,862 oldugundan basarisiz sonucu elde
edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yi1l 2011 iken, en basarisiz oldugu

yil ise 2016°dur.
Isletme 35’in Finansal Basarisiztk Tahmini

Bu sirket imalat sektoriinde, kimya, ilag ve petrol alt sektoriinde faaliyet gostermekte
olup, 2011-2020 yillar1 arasin1 kapsayan son on yili igin finansal basarisizlik tahmini
yapilmistir. Asagida sirket i¢in uygulanan modeller tablo ile sunulmus ve

yorumlanmistir.
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Tablo 37: 35. isletmenin Finansal Basarisizhk Tahmini

YILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
122X1 14X2 3,3X3 06X4 0999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 0,362 0244 0244 042 0,607 1,877 0,305 0,2271 0,1644 0,2429  0,9399
2019 0364 0134 0271 0565 0,788 2,121 0,307 02517 10,1562 0,3154  1,0308
2018 0401 0114 0231 0665 0,739 2,229 0,338 0,2887 0,2023 0,296 1,1252
2017 0292 005 0701 17295 0,944 3,282 0,246 0,6519 04651 0,3782  1,7413
2016 0,168 0054 0384 1111 0,722 2,439 0,142 03569 0,2677 0,2892  1,0557
2015 0264 004 0312 0899 0,829 2,345 0,223 0,2901 0,2149 0,332 1,0602
2014 0,203 0,066 -0,053 1,185 1,09 2,491 0,172 -0,0491 -0,0352 04364 05237
2013 0,181 0,078 0,073 1,162 1,28 2,774 0,153 00682 0,039 05125 0,7723
2012 0,184 0,078 -0,012 1,106 1,552 2,908 0,156 -0,0113 -0,0067 0,6214 0,759
2011 0225 0,059 0201 1459 1,455 34 019 0,873 0,1278 05827  1,0878

Altman Z-Score modeline gore, hesaplanan s degerleri 2011 ve2017 yillarinda Z>2,99
oldugundan basarili, kalan dokuz yilda ise 1,81<7Z<2,99 oldugundan gri alanda sonucu

elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yil 2011 iken, en basarisiz

oldugu y1l ise 2020°dir.

Springate S-Score modeline gore, hesaplanan s degerleri 2012-2014 yillar1 arasinda
S<0,862 oldugundan basarisiz, kalan yedi yilda ise S>0,862 oldugundan basarili sonucu
elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yil 2017 iken, en basarisiz

oldugu y1l ise 2014 tiir.
Isletme 36’nin Finansal Basarisizk Tahmini

Bu sirket imalat sektoriinde, kimya, ilag ve petrol alt sektoriinde faaliyet gostermekte
olup, 2011-2020 yillar1 arasin1 kapsayan son on yili i¢in finansal basarisizlik tahmini
yapilmistir. Asagida sirket i¢in uygulanan modeller tablo ile sunulmus ve

yorumlanmustir.

Tablo 38: 36. isletmenin Finansal Basarisizhik Tahmini

YILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
1,22X1  14X2 33X3 0,6X4 0,999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 -0,188 0,136 0,313 0,785 0,467 1,512 -0,159 10,2912 0,1518 0,1869  0,4709
2019 -0,278 -0,001 0,105 0,602 0,356 0,783 -0,235 0,0974 0,048 0,1426 0,053
2018 0,087 -0,001 0438 1,356 0,524 2,403 0,073 04071 03058 0,21 0,9961
2017 0,273 -0,004 0431 1,192 0,695 2,588 0,231 04011 03502 002784  1,2604
2016 056 -0,04 0599 0773 1,145 3,036 0473 0557 04135 04584  1,9015
2015 0,342 -0,192 0499 0952 1,587 3,187 0,289 0464 0245 06355  1,6333
2014 0,238 -0,351 0428 0516 1,816 2,647 0,201 10,3985 0,777 07271  1,5039
2013 011 -0,372 0,166 0,343 1,67 1,917 0,093 0,154 0,0572 0,6688 0,973
2012 0,021 -0,294 -0,039 0,373 1,461 1,524 0,018 -0,036 -0,0125 05851  0,5545
2011 0,151 -0,419 0,273 0,64 1,457 2,102 0,127 02537 0,068 05834  1,0714

Altman Z-Score modeline gore, hesaplanan z degerleri 2015 ve 2016 yillarinda Z>2,99
oldugundan basarili, 2020,2019 ve 2012 yillarinda ise Z<1,81 oldugundan basarisiz,
kalan yillarda ise 1,81<Z<2,99 oldugundan gri alanda sonucu elde edilmistir. Sirketin

finansal olarak en basarili oldugu y1l 2015 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2019°dur.
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Springate S-Score modeline gore, hesaplanan s degerleri 2020, 2019 ve 2012 yillarinda
S<0,862 oldugundan basarisiz, kalan yedi yilda ise S>0,862 oldugundan basarili sonucu
elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yil 2016 iken, en basarisiz

oldugu yil ise 2019’dur.
Isletme 37’nin Finansal Basarisizltk Tahmini

Bu sirket imalat sektoriinde, gida, icecek ve tiitlin alt sektoriinde faaliyet gostermekte
olup, 2011-2020 yillar1 arasin1 kapsayan son on yili i¢in finansal basarisizlik tahmini
yapilmistir. Asagida sirket icin uygulanan modeller tablo ile sunulmus ve

yorumlanmustir.

Tablo 39: 37. isletmenin Finansal Basarisizhik Tahmini

YILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
1,22X1 14X2 373X3 0,6X4 0999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 071 0363 0,307 1,233 0,613 3,226 0,599 0,2858 0,1955 0,2454 1,326
2019 0601 0323 0343 0817 1112 3,195 0,507 03187 02561 0,4451 15269
2018 0557 07323 0228 1,023 1,335 3,466 0,47 02123 01599 05347  1,3768
2017 0454 0308 00297 1,766 1,365 4,19 0,383 0,276 0,722 05466  1,3781
2016 0612 029 0335 1,958 1417 4,613 0,517 03117 03022 05676  1,6979
2015 0533 07214 07351 1,891 1,39 4,379 045 03268 02237 05564 15568
2014 0456 0064 0253 0,687 1,229 2,689 0,385 02352 0,1326 0,4922  1,2452
2013 0485 0,069 0233 0587 1,398 2,772 041 02165 01175 0559  1,3033
2012 0,362 0059 0173 0506 1,301 2,401 0,305 0,1608 0,0767 05209  1,0637
2011 0537 0038 0131 0,712 1,25 2,667 0453 0,218 0,0982 05007 1,736

Altman Z-Score modeline gore, hesaplanan z degerleri2011-2014 yillar1 arasinda
1,81<Z<2,99 oldugundan gri alanda, kalan yillarda ise Z>2,99 oldugundan basarili
sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yil 2016 iken, en

basarisi1z oldugu yil ise 2012°dir.

Springate S-Score modeline goére, hesaplanan s degerleri sirketin son on yilin
tamaminda da S>0,862 oldugundan basarili sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal

olarak en basarili oldugu yil 2016 iken, en basarisiz oldugu y1l ise 2012°dir.
Isletme 38’in Finansal Basarisizltk Tahmini

Bu sirket imalat sektoriinde, gida, icecek ve tiitiin alt sektoriinde faaliyet gostermekte
olup, 2011-2020 yillar1 arasin1 kapsayan son on yili i¢in finansal basarisizlik tahmini
yapilmistir. Asagida sirket i¢in uygulanan modeller tablo ile sunulmus ve

yorumlanmustir.
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Tablo 40: 38. isletmenin Finansal Basarisizhk Tahmini

YILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
122X1 14X2 33X3 06X4 0999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 0258 0,245 0,608 184 0,748 3,698 0,218 05657 0,2739 0,2993 1,357
2019 0,202 01 077 14 0,855 3,327 0,171 0,7167 0,3485 0,3425 15785
2018 0,349 0,217 0598 2108 0,726 3,997 0,294 05559 0,3131 0,2907 14541
2017 0,398 0,111 0,658 3,029 0,743 4,938 0,336 06117 0,3668 0,2975  1,6119
2016 0379 -0,096 0,643 2329 0,748 4,002 0,32 05978 03192 0,2996 15369
2015 0325 -0379 0679 2588 0,817 4,03 0,275 06315 0,3191 0,327 1,5523
2014 0238 -0,78 0,719 2,097 0,891 3,165 0,201 06685 0319 0,3568 15456
2013 0,165 -1,378 0,722 2408 1,009 2,927 0,14 06719 0,3054 0,404 1,521
2012 0041 -205 0,363 1383 0,968 0,705 0,035 0,3376 0,1361 0,3878 0,896
2011 0,089 -2524 001 1157 0,8 -0,644 -0,075 0,0097 0,0034 03204  0,2587

Altman Z-Score modeline gore, hesaplanan z degerleri 2011 ve 2012 yillarinda Z<1,81
oldugundan basarisiz, 2013 yilinda 1,81<Z<2,99 oldugundan gri alanda kalan yedi yilin
tamaminda da 7Z>2,99 oldugundan basarili sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal

olarak en basarili oldugu y11 2017 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2011 dir.

Springate S-Score modeline gore, hesaplanan s degerleri 2011 yilinda S<0,862
oldugundan basarisiz, kalan dokuz yilin tamaminda ise S>0,862 oldugundan basarili
sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarilt oldugu yil 2017 iken, en

basarisiz oldugu yil ise 2011 dir.
Isletme 39°un Finansal Basarisizltk Tahmini

Bu sirket imalat sektoriinde, metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulasim araglar alt
sektoriinde faaliyet gostermekte olup, 2011-2020 yillar1 arasini kapsayan son on yil1 i¢in
finansal basarisizlik tahmini yapilmistir. Asagida sirket i¢in uygulanan modeller tablo

ile sunulmus ve yorumlanmustir.

Tablo 41: 39. isletmenin Finansal Basarisizhik Tahmini

YILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
1,22X1  14X2 3,3X3 0,6X4 0999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 0,123 0216 035 0,49 1,208 2,393 0,104 03257 10,1253 04838  1,0385
2019 0,08 00298 0428 0,707 1474 2,986 0,068 03979 0,1788 0,5901  1,2346
2018 0,093 0243 03 0779 1,429 2,844 0,078 02787 10,1278 05723  1,0573
2017 0,077 0,187 0,253 0,859 1,258 2,634 0,065 02354 0,1026 0,5036  0,9069
2016 0,056 0,149 0,223 0,751 1,202 2,382 0,047 02078 10,0929 04814  0,8293
2015 0,084 0118 023 0,721 1,004 2,158 0,071 02136 0,1001 0,4022  0,7869
2014 0,075 0,152 0,247 0,794 1,043 2,311 0,063 10,2297 0,1042 04177  0,8149
2013 0,173 0,162 0,208 0,92 1,186 2,65 0,146 0,1936 0,0962 04749  0,9105
2012 0,224 0173 0,268 0,616 1,105 2,386 0,19 02494 0,1319 04425  1,0133
2011 0,159 0,124 0256 0,489 1,163 2,192 0,134 02385 10,1177 04657 09563

Altman Z-Score modeline gore, hesaplanan z degerleri son on yilin tamaminda da
1,81<Z<2,99 oldugundan gri alanda sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en

basarili oldugu yi1l 2019 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2015’tir.

Springate S-Score modeline gore, hesaplanan s degerleri 2014-2016 yillar1 arasinda

S<0,862 oldugundan basarisiz, kalan yillarda ise S>0,862 oldugundan basarili sonucu
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elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yil 2019 iken, en basarisiz

oldugu yil ise 2015°tir.
Isletme 40" in Finansal Basarisizltk Tahmini

Bu sirket imalat sektoriinde, metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulasim araglari alt
sektoriinde faaliyet gostermekte olup, 2011-2020 yillar1 arasini kapsayan son on yil1 i¢in
finansal basarisizlik tahmini yapilmistir. Asagida sirket i¢in uygulanan modeller tablo

ile sunulmus ve yorumlanmustir.

Tablo 42: 40. isletmenin Finansal Basarisizhik Tahmini

YILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
1,22X1  14X2 3,3X3 0,6X4 0999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 0437 0159 0672 0881 1,358 3,507 0,369 0,625 0,3047 05438 18423
2019 0352 025 07326 0543 1,304 2,775 0,297 10,3033 0,1736 05222  1,2962
2018 0426 0127 0464 0728 1,262 3,008 036 0432 02654 05055 15625
2017 038 0,12 0564 1,249 1,51 3,829 0,326 05249 02826 06046 17383
2016 0,422 0045 0,721 1582 1,494 4,264 0,356 06708 04219 05983  2,0472
2015 0315 0,102 063 1,767 1,537 4,352 0,266 05863 0,2977 06156  1,7655
2014 0,371 0156 052 1,743 1421 421 0,313 04835 02696 05691  1,6351
2013 0,571 07246 0,771 2569 1,454 5,611 0482 07173 05974 055822  2,3792
2012 0,616 0227 0752 1,783 1,49 4,873 052 06992 04534 05983  2,2713
2011 056 0177 0,84 1622 1451 4,65 0,473 07813 04169 05809 22518

Altman Z-Score modeline gore, hesaplanan z degerleri 2019 yilinda 1,81<Z<2,99
oldugundan gri alanda, kalan dokuz yilin tamaminda da Z>2,99 oldugundan basarili
sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarilt oldugu yil 2013 iken, en

basarisiz oldugu yil ise 2019’dur.

Springate S-Score modeline goére, hesaplanan s degerleri son on yilin tamaminda da
S$>0,862 oldugundan basarili sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili

oldugu y1l 2013 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2019’dur.
Isletme 41’in Finansal Basarisizltk Tahmini

Bu sirket imalat sektoriinde, gida, icecek ve tiitiin alt sektoriinde faaliyet gostermekte
olup, 2011-2020 yillar1 arasin1 kapsayan son on yili i¢in finansal basarisizlik tahmini
yapilmistir. Asagida sirket i¢in uygulanan modeller tablo ile sunulmus ve

yorumlanmustir.

Tablo 43: 41. isletmenin Finansal Basarisizhk Tahmini

VILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
122X1 14X2 33X3 0,6X4 0,999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 0,198 -0,028 0538 2,54 0,657 3,906 0,167 0,5009 0,2843 0,2632  1,2156
2019 0182 -023 0615 1539 0,794 2.9 0,153 05721 10,3005 0,3179  1,3439
2018 0007 -038 04 0653 0,605 1,284 0,006 03725 0,1435 02421  0,7638
2017 0,192 -0651 0,23 1,393 0,636 1,799 0,162 0,2135 0,0859 0,2545  0,7159
2016 0291 -089 035 1578 0,689 2,023 0246 0331 0,629 02757  1,0154
2015 0251 -1,159 0,348 2062 0,598 2,099 0,212 10,3236 0,1613 0,2393  0,9364
2014 028 -1,203 -0,589 0598 0511 -0,402 0,237 -0,5478 -0,2324 0,2048  -0,3386
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2013 0372 -0951 -0,151 0,287 0,627 0,184 0,314 -0,1405 -0,0634 0,251 0,3615
2012 0,352 -0916 -0,262 0,46 0,563 0,196 0,297 -0,2438 -0,1103 0,2255 0,1687
2011 0,051 -0,643 -0,364 0442 0473 -0,042 0,043 -0,339 -0,1007 0,1892  -0,2072

Altman Z-Score modeline gore, hesaplanan z degerleri 2020 yilinda Z>2,99 oldugundan
basarili, 2019, 2016 ve 2015 yillarinda 1,81<Z<2,99 oldugundan gri alanda, kalan
yillarda ise Z<1,81 oldugundan basarisiz sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak

en bagarili oldugu yi1l 2020 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2014 tiir.

Springate S-Score modeline gore, hesaplanan s degerleri 2020, 2019, 2016 ve 2015
yillarinda S>0,862 oldugundan basarili kalan alti yilda ise S<0,862 oldugundan
basarisiz sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yil 2019

iken, en basarisiz oldugu yil ise 2014’tiir.
Isletme 42°nin Finansal Basarisizltk Tahmini

Bu sirket imalat sektoriinde, kimya, ilag ve petrol alt sektoriinde faaliyet gostermekte
olup, 2011-2020 yillar1 arasin1 kapsayan son on yili i¢in finansal basarisizlik tahmini
yapilmistir. Asagida sirket i¢in uygulanan modeller tablo ile sunulmus ve

yorumlanmustir.

Tablo 44: 42. isletmenin Finansal Basarisizik Tahmini

YILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
1,22X1 1,4X2 3,3X3 06X4 0,999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 0,046 0,144 -0,033 0276 1,033 1,466 0,039 -0,0311 -0,0144 04136  0,4072
2019 -0,004 0,145 0,133 0459 1612 2,345 -0,004 0,1233 0,0523 0,6456  0,8176
2018 0,153 0,201 0473 0,584 2,21 3,62 0,129 04399 0,2374 0,8847  1,6909
2017 0,086 00207 042 0562 1,412 2,688 0,073 0,3908 0,1814 05654  1,2102
2016 0,039 0241 00249 0439 1,115 2,084 0,033 0,2318 0,1229 04466  0,8345
2015 -0,007 0,242 0357 058 1,447 2,619 -0,006 0,3317 0,2057 05794  1,1106
2014 -0,087 0,184 0,066 0452 1,809 2,424 -0,074 0,061 0,0336 0,7245  0,7453
2013 0,036 0,134 0,006 044 1,941 2,485 -0,031 0,006 0,0026 0,7773  0,7551
2012 0,083 01124 0208 0,51 2,745 3,672 0,07 01937 10,0846 1,0993 1,448
2011 0,056 01122 0444 0589 2,801 4,012 0,047 04126 01561 11217 17377

Altman Z-Score modeline gore, hesaplanan z degerleri 2020 yilinda Z<1,81 oldugundan
basarisiz, 2018 ve 2012 yillarinda Z>2,99 oldugundan basarili, kalan yillarda ise
1,81<7<2,99 oldugundan gri alanda sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en

basarili oldugu y1l 2012 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2020°dir.

Springate S-Score modeline gore, hesaplanan s degerleri 2020, 2019, 2016, 2014 ve
2013 yillarinda S<0,862 oldugundan basarisiz kalan bes yilda ise S>0,862 oldugundan
basarili sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yil 2011 iken,

en basarisiz oldugu yil ise 2020°dir.
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Isletme 43’iin Finansal Basarisizltk Tahmini

Bu sirket imalat sektoriinde, gida, icecek ve tiitiin alt sektoriinde faaliyet gostermekte
olup, 2011-2020 yillar1 arasin1 kapsayan son on yili i¢in finansal basarisizlik tahmini
yapilmistir. Asagida sirket i¢in uygulanan modeller tablo ile sunulmus ve

yorumlanmustir.

Tablo 45: 43. isletmenin Finansal Basarisizhk Tahmini

YILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
122X1 14X2 33X3 0,6X4 0999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 0737 026 0275 0413 0525 2,21 0,622 02561 0,4015 0,2102 1,49
2019 0,183 0,165 0,298 0,498 0,609 1,753 0,155 0,2769 0,112 0,244 0,7875
2018 052 0,108 07241 0545 0,558 1,972 0,439 02242 0,2787 0,2233  1,1651
2017 041 0,093 0236 0,708 0,577 2,024 0,346 02192 0,1963 0,2311  0,9927
2016 0,073 0077 0278 11107 0,709 2,244 0,062 02582 0,0968 0,2839  0,7009
2015 0548 0,058 0,325 1679 0,782 3,392 0,463 0,3021 0,3903 0,3133 14687
2014 0528 0,022 0,295 1668 0,906 342 0,446 02748 0,2865 0,3627  1,3698
2013 0,116 0,047 0,326 1457 0,868 2,815 0,098 03035 0,113 0,3477  0,8625
2012 0431 0056 0211 0658 0,741 2,097 0,364 0,1965 0,1167 0,2966  0,9737
2011 0,257 -0,091 0,138 0567 0,673 1,543 0,217 01128 0,0582 0,2694  0,6725

Altman Z-Score modeline gore, hesaplanan z degerleri 2019 ve 2011 yillarinda Z<1,81
oldugundan basarisiz, 2015 ve 2014 yillarinda Z>2,99 oldugundan basarili, kalan
yillarda ise 1,81<Z<2,99 oldugundan gri alanda sonucuna ulagilmistir. Sirketin finansal

olarak en basarili oldugu y11 2014 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2011 dir.

Springate S-Score modeline gore, hesaplanan s degerleri 2019 ve 2011 yillarinda
S<0,862 oldugundan basarisiz kalan sekiz yilin tamaminda ise S>0,862 oldugundan
basarili sonucuna ulagilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yil 2020 iken,

en basarisiz oldugu yil ise 2011 dir.
Isletme 44’iin Finansal Basarisizltk Tahmini

Bu sirket imalat sektoriinde, metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulagim araglar alt
sektoriinde faaliyet gostermekte olup, 2011-2020 yillar1 arasini kapsayan son on yil1 i¢in
finansal bagarisizlik tahmini yapilmistir. Asagida sirket i¢in uygulanan modeller tablo

ile sunulmusg ve yorumlanmustir.

Tablo 46: 44. isletmenin Finansal Basarisizhik Tahmini

YILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
122X1 14X2 3,3X3 0,6X4 0999X5 Z-SCORE 1,03X1 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 -0,151 0,056 0237 0,163 0,795 11 -0,127 02207 0,075 03183 0,4866
2019 -0,316 0,035 0216 0,132 0,882 0,949 -0,267 02012 00574 03532  0,3447
2018 -0,239 0,008 0089 0119 0,882 0,859 -0,202 00824 00235 0,353 0,257
2017 0,11 0,001 0,104 00125 0873 0,993 -0,093 0,0968 0,0282 0,349 0,382
2016 0,082 -0,024 0,124 016 0,988 1,33 0,069 0,1157 0,0447 0,3954  0,6248
2015 0,051 -0034 011 0014 099 1,131 0,043 10,1027 00352 0,3963 05773
2014 0,048 -0,064 0,111 0124 1,06 1,28 0,041 0,1033 0,0355 04244  0,6042
2013 -0,036 -0,059 01 0095 1,102 1,202 -0,03 0,093 00307 04412 05349
2012 0,013 -005 -0,036 0113 1527 1,567 0,011 -0,0333 -0,0116 0,6114 05774
2011 0,051 -0,047 026 0,117 1,351 1,732 0,043 02419 0,0724 0,5409 0,898
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Altman Z-Score modeline gore, hesaplanan z degerleri son on yilin tamaminda da
7<1,81 oldugundan basarisiz sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili

oldugu y1l 2011 iken, en basarisiz oldugu yil ise 2018’dir.

Springate S-Score modeline gore, hesaplanan s degerleri 2011 yilinda S>0,862
oldugundan basarili iken kalan dokuz yilin tamaminda ise S<0,862 oldugundan
basarisiz sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yil 2011

iken, en basarisiz oldugu yil ise 2018’dir.
Isletme 45’in Finansal Basarisizltk Tahmini

Bu sirket imalat sektoriinde, tekstil ve giyim alt sektoriinde faaliyet gostermekte olup,
2011-2020 yillar1 arasint kapsayan son on yili i¢in finansal basarisizlik tahmini
yapilmistir. Asagida sirket i¢in uygulanan modeller tablo ile sunulmus ve

yorumlanmustir.

Tablo 47: 45. isletmenin Finansal Basarisizik Tahmini

YILLAR ALTMAN Z-SCORE DEGERI SPRINGATE S-SCORE DEGERI
122X1  14X2 3,3X3 0,6X4 0,999X5 Z-SCORE 103Xl 3,07X2 0,66X3 04X4 S-SCORE
2020 0267 012 0593 0866 1,233 3,079 0,226 05514 0,2868 0,4937  1,5577
2019 0,145 0,106 054 0884 1,248 2,923 0,122 05026 0,2614 0,4996 1,386
2018 0,211 0,003 0537 1,325 1,324 34 0,178 04994 0,301 05299  1,5083
2017 0,128 0,051 0,624 1,171 1471 3,445 0,108 0,5805 0,3101 0,589 1,5878
2016 0,143 0,057 0,409 0,361 1,44 2,409 0,121 10,3801 0,1609 05764 1,238
2015 0,154 0,026 029 0,245 11 1,816 0,13 02699 0,175 04406  0,9577
2014 0,221 -0,014 0,277 013 0,98 1,594 0,186 0,2576 0,1213 0,3922  0,9576
2013 0,177 -0,027 0,267 0,157 0,893 1,466 0,149 0,2481 0,1083 03574  0,8629
2012 0,222 -0,015 0,122 0,191 0,763 1,282 0,187 10,1138 0,0479 0,3055  0,6542
2011 0,123 -004 0221 0,16 0,738 1,202 0,103 0,2057 0,0719 02956  0,6766

Altman Z-Score modeline gore, hesaplanan z degerleri 2020, 2018 ve 2017 yillarinda
7>2,99 oldugundan basarili, 2019, 2016 ve 2015 yillarinda 1,81<Z<2,99 oldugundan
gri alanda, kalan yillarda ise Z<1,81 oldugundan basarisiz sonucu elde edilmistir.
Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yil 2017 iken, en basarisiz oldugu yil ise

2011 dir.

Springate S-Score modeline gore, hesaplanan s degerleri 2011 ve 2012 yillarinda
S<0,862 oldugundan basarisiz, kalan sekiz yilin tamaminda ise S>0,862 oldugundan
basarili sonucu elde edilmistir. Sirketin finansal olarak en basarili oldugu yil 2017 iken,

en basarisiz oldugu yil ise 2012°dir.
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BOLUM 4: YAPILAN UYGULAMANIN MODELLER ARASI

KARSILASTIRILMASI

Inceleyemeye alinan tiim sirketlerin her iki modelde de elde edilen sonuglari ve score
degerleri bir dnceki boliimde tek tek agiklanmustir. BIST 100°de imalat sektoriinde
faaliyet gostermekte olan bu 45 isletmenin birbirleri ile mukayese edilebilmesi adina,
ilk once modeller ayri ayr1 tek bir tabloda toplanmis, tablo sonunda ise yillik
ortalamalar1 sunulmustur. Modellerin yillara gére degisimi ise grafik ile desteklenmistir.
Son asamada ise iki model yil olarak finansal basar1 tahminindeki sonuclar1 sirket

sayilar1 olarak karsilastirilarak yorumlanmistir.

4.1.Altman Z-Score Hesaplamalari

Asagidaki tablo 48’de imalat sirketlerinin finansal basar1 durumlar1 Altman Z-Score
modeli ile hesaplanmistir. Son satirda ise incelemeye alinan 45 sirketin z-score

ortalamasi yer almaktadir.
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Tablo 48: Biitiin Sirketlerin Altman Z-Score Hesaplamasi
2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011
1,218 1,21 1,311 1,424 1509 1,807 2,182 1,792 2915 2,247
2,229 1842 2011 2249 2316 2995 2808 2,761 2,927 2416
7,888 6,378 58 6,068 4,371 5,148 6,584 4,18 3,101 2,949
1,893 1,951 2,047 2525 2,491 2,56 2517 2552 2372 2,198
1,171 1,088 0577 1,355 1,462 1,265 1524 2309 5,464 5212
1,724 1,229 1,487 1,523 1,54 2,604 3,184 3,064 2,941 2,973
-11,137 -1,218 -0,657 -0,633 -0465 -0,35 -0,408 -0,008 -1,576 -0,536
0,835 1,048 1,261 1,37 1,094 1,078 1,098 1,2 1,667 1,574
4,2 3,515 4,587 3,407 3,884 3,715 4,666 4,066 3,885 5,063
10. 2,174 1,952 2,046 1,884 2,297 2,73 3,51 3,26 3,634 3,292
11. 3,796 0588 2032 1484 1,301 1,095 1909 2,393 1264 1,358
12. 8,782 7,359 6,948 4,812 3,565 4 5045 4995 5261 4,551
13. 1,081 1,124 1377 1,674 2,1 3,557 5282 4,692 2547 3,426
14. 2,865 2,264 2,067 2,784 2,722 2,899 2,389 2,004 2,129 2,625
15. 3,436 243 2,075 2,005 2,162 1,53 1,233 1,367 1,454 1,501
16. 6,574 6,361 5,743 8,94 9,44 9,759 11,734 5,187 5,038 3,324
17. 3,285 2,013 2589 3513 2824 1822 1338 1,808 2,199 2,029
18. 2,539 2406 3,493 3376 2,383 2,893 3,063 2511 2,108 2,341
19. 4,135 4,261 4,705 4,008 3,832 3979 3,334 3,897 4,286 4,574
20. 3,957 4302 3,203 3,964 4,644 4342 5901 5246 5172 4,049
21. 3,06 1,388 1672 1,483 1494 2006 2,007 1,778 2512 1,901
22. 2491 2856 2,958 3,187 4,043 3,795 4,144 4949 4,735 2,884
23. 7,229 4,632 4,292 4,439 4,438 4,65 4,865 5,003 3,49 1,483
24, 1,847 1005 0,848 0968 0,28 0,765 0,381 1,385 0,861 1,975
25. 15,404 9,113 9551 10,409 8,361 6,676 6,685 15288 16,908 15,925
26. 56,969 7,402 8,941 14,837 12,903 17,46 7,24 10,03 13,323 11,885
27. 2419 2376 2,16 1,048 0,016 0,343 0322 0,173 0,806 0,933
28. 12,427 8,856 9,242 11,506 13,549 15,708 13,99 14,787 18,49 14,185
29. 1,337 1536 1855 2,287 2,093 1844 1687 1,732 2,126 2,243
30. 1,233 1,153 1964 1,04 0,755 0,879 1,567 1,524 1,743 1,976
31. 4,208 2576 2539 2,814 4369 4,447 4,115 3,733 3,254 4371
32. 2,236 2,829 2266 2,652 2,488 2,329 2256 2,369 2,135 2,147
33. 3456 6,003 3,747 6,162 8385 6851 7,264 7,013 6,243 10,798
34. 0,875 0,83 1,346 1,105 1,097 1,174 2,081 2,064 2,723 3,075
35. 1,877 2,121 2,229 3,282 2,439 2345 2,491 2,774 2,908 3,4
36. 1,512 0,783 2,403 2,588 3,036 3,187 2,647 1917 1524 2,102
37. 3,226 3,195 3,466 4,19 4613 4379 2689 2,772 2401 2,667
38. 3,698 3,327 3,997 4,938 4,002 4,03 3,165 2,927 0,705 -0,644
39. 2,393 2986 2,844 2634 2,382 2,158 2,311 2,65 2,386 2,192
40. 3,507 2,775 3,008 3,829 4,264 4,352 4,21 5,611 4,873 4,65
41. 3,906 2,9 1,284 1,799 2,023 2,099 -0,402 0,184 0,196 -0,042
42. 1466 2,345 3,62 2,688 2,084 2,619 2424 2485 3,672 4,012
43. 2,21 1,753 1972 2,024 2,244 3,392 3,42 2,815 2,097 1,543
44, 11 0,949 0,859 0,993 1,33 1,131 1,28 1,202 1567 1,732
45. 3,079 2,923 3,4 3445 2409 1816 1,594 1,466 1,282 1,202
Ort. 4351 2905 3,047 3424 3,346 3,552 3,407 3509 3594 3,461
* Basaril1 (Z>2,99)
* Gri Alan (1,81<Z<2,99)
* Bagarisiz (Z<1,81)
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12., 16., 19., 20., 25., 26., 28., ve 33. sirketleri incelenen on yil igerisinde hesaplanan z
degerleri hicbir yil basarisiz bulunmamis, dolayisiyla iflas risklerinin s6z konusu

olmadigini ve ilerleyen yillarda borg¢larin1 6demekte zorluk ¢ekmeyeceklerini sdylemek
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mimkiindiir.7., 8. ve 44. sirketlerinin incelenen on yil igerisinde hesaplanan z
degerlerinin hepsi basarisiz sonucunu vermektedir. Hesaplanan z degerlerinin
ortalamasi sadece 2019 yilinda gri alanda goriilmiistiir, diger dokuz yilda sirketlerin z

degerlerinin ortalamasi bagarili olarak hesaplanmistir.

Bu sonuglar dogrultusunda bu {i¢ sirketin ilerleyen yillarda borg¢larini 6deme konusunda
sikinti yasayabileceklerini, iflas risklerinin oldukga yiiksek oldugunu sdyleyebiliriz.
Genel bir yorum yapmak gerekirse imalat sektoriinde faaliyet gostermekte olan bu 45

sirketin genel ortalamasi basarili, bu sektorde iflas riskinin oldukga diisiik oldugu

sOylenebilmektedir.
5
4,5
4
3,5
3

Z-Score Degerleri
N
(9]

4
2010 2011 2012 2013 2014 2015 203 2017 2018 2019 2020 2021
Yillar

Sekil 3: Ortalama Z-Score Degerlerinin Yillara Gore Degisimi
Sekil 3’de goriildigi tizere imalat sektoriindeki isletmelerin finansal basari
durumlarinin z degerleri 2011-2017 arasinda 3,5 diizeyinde ilerlemis, 2018 yilinda
gecilen diisiis sonras1 2020 yilinda fark yaratacak bir yiikselise gegmistir.

4.2.Springate S-Score Hesaplamalari

Asagidaki tablo 49°da imalat sirketlerinin finansal basar1 durumlar1 Springate S-Score
modeli ile hesaplanmis yil yil verilen degerler basar1 durumuna gore renklendirilmistir.

Son satirda ise incelemeye alinan 45 sirketin s-score ortalamasi yer almaktadir.
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Tablo 49: Biitiin Sirketlerin Springate S-Score Hesaplamasi
2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011

1. 0,583 0,576 0,521 0,563 064 0,656 0,679 0506 0,81 0,946
2. 1,323 0,897 0994 1,08 1,072 1,299 1,103 1,044 142 1,095
3. 3,006 2,907 2,785 2,02 1,718 1514 1342 1291 1,095 1,226
4. 1,01 0973 1,047 1062 1,069 1,173 1,124 12 1,047 0,984
5. 0,297 0,487 -0,464 0,404 0,239 0,341 0,466 0,748 1,289 1,962
6. 0,89 0575 0904 0,75 0,675 1,124 1554 1436 0,933 1,13
7. -2,78 -0,696 -0,445 -0,233 -0,259 -0,131 0,106 0,11 -0,343 0,111
8. 0,279 0,452 0,661 0,672 0,485 0,395 0,387 0,379 0,519 0,579
9. 1594 1,082 2508 1487 1689 153 1957 156 0,992 1,773
10. 1,151 1,008 1,025 0,716 0,901 0,922 1,003 0,918 1,39 1,289
11. 0,669 0,121 0,381 0,175 0,296 0,152 0,154 0,405 0,197 0,386
12. 2,39 2057 3,712 1606 135 1,198 1467 1,902 1,225 1,857
13. 0,374 0,317 0472 0,604 0642 1318 1521 1,283 0,806 1,061
14, 0,047 -0,188 0,039 0,402 0,434 056 0,794 0479 0,316 0,74
15. 18 1575 1306 1,005 1,174 0689 0651 0,74 0,771 0,603
16. 1,612 244 2,653 3,352 3,333 4,077 4,292 1917 18 1,859
17. 1,162 0,792 0,952 1,292 1,024 0,523 0,334 0,342 0,37 0,523
18. 1,245 1,153 1,847 1,701 1,096 1,217 1,413 1,295 0,84 1,396
19. 1,889 1,689 1,765 1533 1,366 1,376 1,007 1,297 1,709 2,046
20. 1,647 2522 1485 1595 1545 1472 1689 1,875 1,784 1,582
21. 0,782 0478 0,762 042 0,341 0,789 1,107 0,933 1,441 1,152
22. 0,847 1,794 1,606 1527 2,052 1,794 1914 2,123 2,237 1,331
23. 2,306 1,947 2,004 1693 1,178 123 1,889 15 1,282 0,977
24, 1,304 0,674 0571 0878 0,031 0,385 -0,087 0,968 0,269 0,813
25. 2,739 2,256 3,028 1954 0,809 0476 0,324 1,74 2,092 2,63
26. 1,033 0,965 1,043 1,244 0577 0,919 0,926 0,501 0,898 0,507
27. 1,247 139 1,15 0477 -0408 -0,112 0,205 -0,01 0,443 0,318
28. 0,635 0,605 1,221 1,484 1343 1586 2,048 1,362 1,486 1,336
29. 0,541 0,772 0,966 0,938 0,927 0,889 0,741 0,721 0,935 1,053
30. 0,518 0,425 1,493 0,555 0,295 0,29 1,009 0,817 1,102 1,336
3L 1462 101 1,048 0837 1594 1873 153 092 059 0,929
32. 1,166 1,538 1,194 1,126 0,973 0,893 0,859 0,995 0,926 0,789
33. 0,848 1,153 1,165 1621 1,757 1595 2,058 2,1 1,222 2,699
34. 02 0136 0458 0,318 0,133 0,307 0,623 0,507 0,55 1,056
35. 094 1031 1,125 1,741 1,05 1,06 0524 0,772 0,759 1,088
36. 0,471 0,053 0,996 1,26 1901 1633 1504 0,973 0,555 1,071
37. 1,326 1,527 1,377 1,378 1,698 1557 1245 1,303 1,064 1,174
38. 1,357 1579 1454 1612 1537 1552 1546 1521 0,896 0,259
39. 1,039 1,235 1,067 0,907 0,829 0,787 0,815 0,911 1,013 0,956
40. 1,842 1,296 1563 1,738 2,047 1,765 1,635 2,379 2,271 2,252
41. 1,216 1,344 0,764 0,716 1,015 0,936 -0,339 0,361 0,169 -0,207
42. 0,407 0,818 1,691 121 0,835 1,111 0,745 0,755 1,448 1,738
43. 149 0,787 1,165 0993 0,701 1469 137 0862 0974 0,672
44. 0,487 0,345 0,257 0,382 0,625 0,577 0,604 0,535 0,577 0,898
45, 1558 1,386 1,508 1,588 1,238 0,958 0,958 0,863 0,654 0,677

ORT. 1,066 1,051 1218 1,12 1,013 1,061 1,084 1,048 0,996 1,126

* Bagarili (5>0,862)
* Bagarisiz (S<0,862)

2,3.,4.,9,10, 12, 16,, 18, 19,, 20., 22., 23., 37. ve 40 sirketlerinin incelenen on yil
icerisinde hesaplanan s degerlerinin hepsi basarili sonucunu vermektedir. Dolayisiyla bu
sirketlerin iflas risklerinin s6z konusu olmadigini ve ilerleyen yillarda borclarini

O0demekte zorluk ¢ekmeyeceklerini séylemek miimkiindiir.
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7., 8. ve 14. sirketlerinin incelenen on yil igerisinde hesaplanan s degerlerinin hepsi
basarisiz sonucunu vermektedir. Hesaplanan s degerlerinin ortalamasi son on yil i¢in

basarili oldugu elde edilmistir.

Bu sonuclar dogrultusunda bu ii¢ sirketin ilerleyen yillarda bor¢larini 6deme konusunda
sikint1 yasayabileceklerini, iflas risklerinin olduk¢a yiiksek oldugunu sdyleyebiliriz.
Genel bir yorum yapmak gerekirse imalat sektoriindeki sirketlerinin finansal basari
durumu Springate S-Score modeline gére basarili bulunmus, sektorde iflas riskinin

oldukga diisiik oldugu sdylenebilmektedir.

14
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Sekil 4: Ortalama S-Score Degerlerinin Yillara Gore Degisimi
Sekil 4°te goriildiigii iizere imalat sektoriindeki isletmelerin finansal basart durumlarinin
s degerleri verilmistir. 2016 yilindan 2018 yilina yasanan bir artig sonras1 2018 yilinda
bir diislise gecilmistir. Bu diisiisiin sonrasinda 2020 yilinda yiikselme sinyalleri verilse

de yorumlanmasi i¢in o kadar giiclii bir sinyal degildir.

4.3.Altman ve Springate Modelinin Y1l Bazh Karsilastirmasi

Yapilmis olan bu ¢aligmada BIST 100°de faaliyet gdsteren 45 adet isletmenin son on
yillik finansal tablolar1 dogrultusunda finansal basarisizlik tahmininde bulunulmustur.
Finansal basarisizlik tahmini yapilirken Altman z-score ve Springate s-score

modellerinden faydalanilmistir.
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Sekil 5: Isletmelerin Y1l Bazh Model Karsilastirmasi
Sekil 5’e bakildiginda on y1l boyunca her yil en gok basarili (S>0,862) isletme sayisinin
Springate S-score modelinde oldugu goriilmektedir. Basarisiz (Z<1,81) isletme sayisi
ise tam tersi olarak on yil boyunca her yil Altman Z-score modelinde gériilmektedir.
Tahmin edilen nedeni Altman z-score modelinde bulunan gri alan (1,81<Z<2,99)
simiflandirmasindan kaynaklanan farkliliktir. Bu gri alanda bulunan isletmelerin z
degerlerine bakilacak olursa ¢ogunlugu 2,5’ten yukarida bulunan sonuglardir. Gri alan
haricinde z ve s degerlerinin genel olarak birbiriyle hemen hemen ayni yil basarili veya

basarisiz ¢iktig1 Tablo 48 ve Tablo 49°da goriilmektedir.

2020 yilin1 inceledigimizde finansal basarisizlik tahmini yapilan sirketlerin; iflas riski
olmayan isletme sayis1 z degerinde 21 iken, s degerinde 29’dur. Bu y1l sonuglarina gore
iflas riski 6ngoriilen isletme sayis1 z degerinde 24 iken, s degerinde 16’dir. 2019 yilini
inceledigimizde finansal basarisizlik tahmini yapilan sirketlerin; iflas riski olmayan
isletme sayis1 z degerinde 13 iken, s degerinde 26’dir. Bu yil sonuglarina gore iflas riski
Ongoriilen isletme sayist z degerinde 32 iken, s degerinde 19’dur. 2018 yilim
inceledigimizde finansal basarisizlik tahmini yapilan sirketlerin; iflas riski olmayan
isletme sayis1 z degerinde 17 iken, s degerinde 32’dir. Bu yil sonuglarina gore iflas riski

ongoriilen isletme sayist z degerinde 28 iken, s degerinde 13’tiir. 2017 yilim
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inceledigimizde finansal basarisizlik tahmini yapilan sirketlerin; iflas riski olmayan
isletme sayis1 z degerinde 19 iken, s degerinde 30’dur. Bu y1l sonuglarina gore iflas riski
ongoriilen isletme sayisi z degerinde 26 iken, s degerinde 15°tir. 2016 yilim
inceledigimizde finansal basarisizlik tahmini yapilan sirketlerin; iflas riski olmayan
isletme sayis1 z degerinde 17 iken, s degerinde 36°dir. Bu yil sonuglarina gore iflas riski
Ongoriilen isletme sayist z degerinde 28 iken, s degerinde 19’dur. 2015 yilim
inceledigimizde finansal basarisizlik tahmini yapilan sirketlerin; iflas riski olmayan
isletme sayis1 z degerinde 20 iken, s degerinde 29°dur. Bu yil sonuglarina gore iflas riski
Ongoriilen isletme sayist z degerinde 25 iken, s degerinde 16’dir.2014 yilim
inceledigimizde finansal basarisizlik tahmini yapilan sirketlerin; iflas riski olmayan
isletme sayis1 z degerinde 20 iken, s degerinde 26’dir. Bu yil sonuglarina gore iflas riski
ongoriilen isletme sayist z degerinde 25 iken, s degerinde 19’dur.2013 yilim
inceledigimizde finansal basarisizlik tahmini yapilan sirketlerin; iflas riski olmayan
isletme say1s1 z degerinde 17 iken, s degerinde 27°dir. Bu yil sonuglarina gore iflas riski
ongoriilen isletme sayist z degerinde 28 iken, s degerinde 18’dir.2012 yilim
inceledigimizde finansal basarisizlik tahmini yapilan sirketlerin; iflas riski olmayan
isletme say1s1 z degerinde 17 iken, s degerinde 28°dir. Bu yil sonuglarina gore iflas riski
Ongoriilen isletme sayisi z degerinde 28 iken, s degerinde 17°dir.2011 yilim
inceledigimizde finansal basarisizlik tahmini yapilan sirketlerin; iflas riski olmayan
isletme sayis1 z degerinde 17 iken, s degerinde 31°dir. Bu yi1l sonuglaria gore iflas riski

ongoriilen isletme sayis1 z degerinde 28 iken, s degerinde 14’tiir.

Altman z-score degerinde yil bazli bakildiginda iflas riski bulunan ve bulunmayan
isletme sayis1 2011-2013 yillar1 arasinda ayni ¢cikmistir. Bu benzerlik 2014-2015 yillart
arasinda da bulunmaktadir. Z-score degeri analiz edilirken en az iki yil incelendiginde
sonuclart verimli oldugundan, tekrar eden veriler bu degerde sasirtan bir durum

olmamaktadir.

Iki modeli karsilastirirken elde ettigimiz sonuglardan bir digeri ise z-score degerinde gri
alan bolgesinin isletmeleri tereddiitte birakabilecek bir alan olabilecegidir. Bunun sebebi
s degerinde basarili isletme sayis1 ve basarisiz igletme sayisinin z-score’dan hemen
hemen yar1 yartya acilan farktir. Ancak daha verimli bir sonu¢ elde edebilmek adina
karsilastirmay1 tablo 48 ve tablo 49’dan yapilmalidir. Ciinkii gri alanda ¢ikan sonuglar

ne tarafa daha yakinsa ya da sinirdaysa, s degerine yakin sonuclar elde edilmektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Finansal basarisizlik, isletmeleri etkiledigi kadar iilke ekonomisinde de biiyiik etkiler
yaratabileceginden istenmeyen bir durum olarak nitelendirilmektedir. Kiiclik
isletmelerde yasanan ve dnlenemeyen finansal basarisizlik sadece isletmeyi etkileyebilir
ancak biiyiik isletmelerde yasanan finansal basarisizlik durumu iilke igerisinde istihdam,
enflasyon gibi sonuglar dogurabilmektedir. Mikro ve makro etkiler birakan finansal

basarisizlik ulusal ekonomi a¢isindan kaginilan bir durumdur.

Finansal basarisizlik isletme i¢i oldugu kadar, isletme dis1 faktorlerden de ortaya
cikabilmektedir. Isletme igi sebeplerde en biiyiik etki yonetimdeki yanlisliklar iken
isletme disinda bircok biiylik sebep goriilebilmektedir. Bunlar krizler gibi ekonomik
sebepler, toplumsal ve politik gibi sebeplerden olusmaktadir. Isletmenin cevresel
faktorlere yenilerek mali durumunu kontrol edemedigi durumlarda iflasa giden bir yol

goriilmeye baslamaktadir.

Iflas durumu bir isletmenin basima gelebilecek en kotii durum olarak nitelendirilebilir.
Her finansal basarisizligin iflasi1 diisiindiirmesi dogru degildir. Finansal basarisizligin
uzun siirdiigli, miidahale edilmedigi veya yanlis miidahale edildigi durumlarda geri
doniisii olmayan bir yola girilebilmektedir. Bu sebeplerin dniine gegcmek ve isletmeleri
Onlem alabilecekleri siirede uyarmak i¢in finansal basarisizlik tahmin modelleri

gelistirilmistir.

Finansal basarisizlik tahmin modelleri diger bir adiyla erken uyar1 sistemleri,
isletmelerin mali tablolarini analiz ederek hem olduklar1 yil1 hem de gelecek yillardaki
finansal durumlarini tahmin etmelerine, iyilestirmelerine ve 6nlem alabilmelerine imkan
saglamaktadir. Bu sebeplerden oOtiirli finansal basarisizlik durumunun o6lciilmesi ve
tahmin edilmesi isletmeler acisindan hayati 6nem tagimaktadir. Literatiire bakildiginda
da son zamanlarda finansal basarisizlik tahmini hakkinda yapilan ¢aligmalardaki artista

yine bu konunun énemini géstermektedir.

Bu c¢alismada isletmelerin gecmis mali tablolarin1 analiz ederek gelecekteki finansal
basarisizlik tahmini yapilmasi amaglanmistir. Bu amag¢ kapsaminda Tiirkiye’de faaliyet
gostermekte olan ve BIST 100°de yer alan 45 imalat sirketinin 2011-2020 yillarinin

mali tablolar1 incelenmis ve finansal basar1 tahminleri yapilmistir. Finansal basari
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tahmini asamasinda literatiirde en ¢ok tercih edilen Altman Z-Score ve Springate S-

Score modelleri uygulanmig ve mukayesesi yapilmistir.

Uygulama kapsaminda Z-score modeli ile incelenen sirketlerden sekiz tanesi son on yil
igcerisinde hicbir yil finansal basarisizlik gdstermemistir. S-score kapsaminda ise bu say1
on dorde yiikselmistir. Dolayisiyla bu sirketlerin iflas risklerinin s6z konusu olmadigini
ve ilerleyen yillarda borglarim1 6demekte zorluk c¢ekmeyeceklerini sdylemek
miimkiindiir.12., 16., 19. ve 20. sirketler her iki modelde de on yil boyunca basari
durumu gostermekte oldugundan modellerin hemen hemen yakin bir sonug¢ verdigi

sOylenebilmektedir.

Altman Z-score modeli ¢er¢evesinde son on yilin tamaminda basarisiz olan 7., 8. ve 44.
isletmelerin Springate s-score modeline bakildiginda da on yi1l boyunca basarisiz oldugu
goriilmektedir. Bu sonuglar dogrultusunda bu ii¢ sirketin ilerleyen yillarda borglarim
O6deme konusunda sikint1 yasayabileceklerini, iflas risklerinin olduk¢a yiiksek oldugunu
sOyleyebiliriz. Bu sirketlerden 7. ve 8. her iki modelde de son on yil basarisiz bulunmusg

oldugundan modellerin birbiriyle yakin sonuclar verdigi sdylenebilmektedir.

Tablo 50: Sirketlerin Yillara Gore Ortalama Finansal Basar1 Durumu Yiizdesi

. Z-Score S-Score
YILLAR  Sirket Sayis: Basaril Gri Alan Basarisiz Basarihi Basarisiz
2020 45 %46,66 %26,66 %26,66 %64,44 %35,55
2019 45 %28,88 %37,77 %33,33 %57,77 %42,22
2018 45 %37,77 %37,77 %24,44 %71,11 %28,88
2017 45 %42,22 %26,66 %31,11 %66,66 %33,33
2016 45 %37,77 %35,55 %26,66 %55,55 %44,44
2015 45 %44,44 %31,11 %24,44 %64,44 %35,55
2014 45 %44,44 %28,88 %26,66 %57,77 %42,22
2013 45 %37,77 %33,33 %28,88 %59,99 %39,99
2012 45 %37,77 %35,55 %26,66 %62,22 %37,77
2011 45 %37,77 %37,77 %24,44 %68,88 %31,11

*Bagarili: Sabit Alan (Giivenli)
*Gri Alan: Saglikli Alan, iflasin 6ngoriilmesi zordur.
*Tehlike Alan1 (Glivensiz)

Yukaridaki tabloda incelenen sirketlerin finansal basar1 durumu yiizdeler halinde
sunulmustur. Analize dahil edilen sirketlerin %46,66’s1 2020 yilinda Z-Score degeri
basarili oldugu goriilmiistiir. Sirketlerin basari durumlarinin gri alanda olan sirket sayisi
en ¢ok 2011, 2018 ve 2019 yillarindadir. Sirketlerin %33,33’iinilin basarisiz oldugu yil
2019°dur. S-Score degerlerinin ise bagsarili olarak gosterdigi yillar sirketlerin %71,11 ile
2018 olurken, sirketlerin %44,44° ise 2016 yilinda basarisiz olmustur.
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Tablo 48 ve Tablo 49°da da verildigi iizere incelenen sirketlerin ortalamasinda higbir yil
finansal basarisizik gozlenmemistir. BIST 100 kapsaminda incelenmis olan imalat
sektoriindeki 45 sirketin son on yillik ortalamalarina bakilirsa finansal olarak basarili

olduklar1 sonuglari elde edilmistir.

Literatiire bakildiginda genel olarak yapilan ¢alismalar ve c¢alisilan yil bakimindan
kisithh uygulamalar yapilmig, bu uygulamalar sonucunda Altman ve Springate
modellerinin sonuglarin1 birbirlerine yakin bulunmustur. Bu ¢alisma literatiirde
calisiimamis kisitlar1 icermekte ve yapilmamis bir karsilastirma imkanini sunmaktadir.
Yapilan bu ¢alismada BIST 100°de yer alan 46 adet imalat sirketinin 45’inin 2011-2020
yillar1 arasindaki finansal verilerinden elde edilen sonuglar ile finansal basarisizlik
tahmini yapildiginda 2019 yilinin Z-Score ortalamasi hari¢ tiim modellerde basarili
olarak bulunmustur. Yani buradan elde edecegimiz sonuca goére imalat sektoriindeki
sirketlerin finansal durumu genel olarak saglikli ve iflastan uzak bir durumda oldugu

yorumu yapilabilmektedir.

Karsilastirma yapilmak adina ¢alismaya daha fazla model eklenerek calisilabilir boylece
z-score ve s-score arasinda ¢ikan benzerligin bagka modeller dahil oldugunda ne sonug
verecegi Olgiilebilir. Finansal basar1 sirketlerin her ne kadar i¢ faktorlerinden etkilense
de dis faktorlerinde oldukca biiyiik etkisi olmaktadir. Bu sebeple finansal basarisizlik
modelleri ¢alisirken sirketlerin basar1 durumlarini daha iyi inceleyebilmek adina makro
ekonomik faktorlerin ¢alismaya dahil edilip karsilastirmali ve aralarindaki iliski

incelenmelidir.
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EKLER

EK 1: Sirketlerin Isimleri

BIST Kodu Sirket Isimleri

AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIi AS.
AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S.

ALKIM ALKIM ALKALI KIMYA A.S.

ARCLK ARCELIK A.S.

BAGFS BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S.
BRISA | BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYI VE TICARET A.S.

BRMEN BIRLIK MENSUCAT TiCARET VE SANAYI iSLETMESI A.S.
BRSAN BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE TICARET A.S.
BUCIM BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S.

CCOLA COCA-COLA ICECEK A.S.

CEMAS CEMAS DOKUM SANAYI A.S.

CEMTS CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S.
CIMSA CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
DEVA DEVA HOLDING A.S.

EGEEN EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

EGGUB EGE GUBRE SANAYII A.S.

EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARIT.A.S.
FROTO FORD OTOMOTIV SANAYi A S.

GOODY GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S.

GUBRF GUBRE FABRIKALARIT.AS.

HEKTS HEKTAS TICARET T.A.S.

JANTS JANTSA JANT SANAYI VE TICARET A.S.

KARSN KARSAN OTOMOTIV SANAYII VE TICARET A.S.
KARTN KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S.
KENT KENT GIDA MADDELERI SANAYIi VE TICARET A.S.
KERVT KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

KONYA KONYA CIMENTO SANAYII AS.

KORDS KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.

KRDMD KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A.S.

NUHCM NUH CIMENTO SANAYT A.S.

OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYT A.S.

OYAKC OYAK CIMENTO FABRIKALARI A.S.
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PARSN

PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYII A S.

PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.
SASA SASA POLYESTER SANAYI A.S.

TATGD TAT GIDA SANAYI AS.

TBORG TURK TUBORG BIRA VE MALT SANAYIi AS.

TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

TUKAS TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI AS.

TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S

ULKER ULKER BISKUVI SANAYT AS.

VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

YATAS YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET A.S.
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