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Yasanabilecek krizlerde ve olasi ekonomik durgunluk anlarinda igletmelerin zarar etmemeleri veya en az zararla
faaliyetlerine devam edebilmeleri finansal yapilarinin énemini ortaya koymaktadir. Finansal basarisizligin onceden
belirlenmesi artan rekabet ortaminda isletmelerin gelecegi icin 6nem tasimakla beraber isletmelerin rekabet¢i ortamda
giiclerini korumalarina ve uzun vadeli hedeflerine odaklanmalarina yardimcr olmaktadi. Calismada, BIST Gida
sektoriinde faaliyet gdsteren, finansal basart elde etmeyi ve ekonomiye katki saglamayr hedefleyen isletmelerin finansal
basarisizliklarimin tahmin modelleri yardimiyla hesaplamasinin yapilmasi, sonuglarimin karsilastirilmast ve finansal
anlamda basarili veya basarisiz olduklarinin arastiriimas: amaclanmaktadir: Bu dogrultuda, BIST Gida ve Ig¢ecek
sektoriinde pay senedi islem goren isletmelerin 2015-2022 dénemine ait yillik finansal verileri kullanilarak Altman Z”~
Skor, Fulmer H Skor ve Springate S Skor yontemleriyle finansal basarisizligi incelenmistir. Calismanin sonucunda
modellerinin finansal basarisizlik tahmin oranlar: tespit edilmistir. Analiz sonuglarina gére; Altman Z” Skor finansal
basarisizlik oram %13, Springate S skor finansal basarisizlik oraninin %44, hesaplanamayan 30 veri ¢ikarilip 170 veri
tizerinden Fulmer H skor finansal basarisizlik tahmin orant %6 dur.

Anahtar Kelimeler: Finansal basarisizlik, Tahmin modelleri, Altman z skor, Fulmer h skor, Springate s skor
Abstract

In times of crises and possible economic recessions, the importance of the financial structures of the enterprises to avoid
losses or to continue their activities with the least loss reveals the importance of their financial structures. Predetermining
financial failure is important for the future of businesses in an increasingly competitive environment and helps companies
maintain their strength in the competitive environment and focus on their long-term goals. This study aims to calculate
the financial failures of enterprises operating in the BIST Food sector, aiming to achieve financial success and contribute
to the economy, with the help of prediction models, to compare their results and to investigate whether they are financially
successful or unsuccessful. In this direction, the annual financial data of the enterprises whose stocks are traded in the
BIST Food and Beverage sector for the period 2015-2022 are used and Altman Z" Score, Fulmer H Score and Springate
S Score methods were used to analyze financial failure. As a result of the study, the financial failure prediction rates of
the models were determined. According to the results of the analysis; Altman Z The score financial failure rate is 13%,
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the Springate S score financial failure rate is 44%, and the Fulmer H score financial failure prediction rate is 6% based
on 170 data after removing 30 data that cannot be calculated.

Keywords: Financial failure, Prediction models, Altman z score, Fulmer h score, Springate s score
1.Giris

Gida, insan yasaminin siirdiiriilebilirligi agisindan temel bir role sahiptir ve toplumlarin sagligi, refah1 ve
ekonomik istikrar1 {izerinde de derin etkiler birakmaktadir. Gida ve i¢ecek sektorii sadece insanlarin temel
beslenme ihtiyaglarini karsilamakla kalmaz, ayn1 zamanda tarimdan sanayiye, lojistikten perakendeye kadar
genis bir yelpazede istihdam ve ekonomik faaliyetler yaratmaktadir. Kiiresel 6lgekte artan niifus, degisen
tiiketici aligkanliklar1 ve gevresel siirdiiriilebilirlik gibi faktorler, gida sektoriiniin stratejik onemini daha da
pekistirmektedir. Tiirkiye’de gida sektoriiniin gelisimi incelendiginde, dogrudan ihracata yonelik iiretim
yaparak, uluslararasi piyasada rekabet edebilir duruma geldigi acik¢a gbézlemlenmektedir (Bulu, vd. 2007).
Ancak Tirkiye’de diizenli uygulanan bir tarim politikasinin olmamasi iiretimde yildan yila dalgalanmalar
yasanmasina sebep olmaktadir (Demir ve Tuncay, 2012). Ulkemizde gida sanayinin gelismesine hammadde
temini, Kayit disiligin dogurdugu haksiz rekabet ortami, belirlenen vergi oranlarmin yiiksekligi, yapilan
denetimlerin yetersizligi ve Ar-Ge giderlerinin yetersizligi gibi faktorler engel olmaktadir (Istanbul Sanayi
Odasi, 20006).

Tiirkiye’de son donemde 6zellikle dissal etkenlerden dolay1 doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar,
bir yandan isletmelerin ithalata bagimli olarak gerceklestirdikleri iiretimin maliyetlerini arttirmakta diger
yandan hane halki gelir seviyesini diigiirmekte ve bunun sonucunda talep tarafindan daralmalar meydana
gelmektedir (Karadeniz ve Ocek, 2019). Bir iilkenin ekonomisi icin aktif isleyen bir gida sektdrii hem
kalkinmanin hem de sanayilesmenin 6nemli bir tamamlayicisidir (Donduran, vd. 2007). Ulkelerde
sanayilesmenin artmasi igletmelerin karlilik diizeyleriyle baglantilidir. Bu durumda isletmeler agisindan
finansal basarisizlik faktoriiniin yeri géz ardi edilememektedir.

Finansal sikinti ile finansal basarisizlik kavramlar1 genellikle birbiri yerine kullanilan kavramlardir. Ancak
finansal sikinti kavramini finansal basarisizligin bir sonucu olarak ifade etmek daha dogru olacaktir. Ayni
sekilde finansal basarisizlik ile iflas kavrami her ne kadar karistirilsa da iflas kesin, doniisii olmayan bir durum
iken; finansal basarisizlik tespit edilmesi halinde gerekli onlemlerle engellenebilecek bir durumu ifade
etmektedir (Kalfa, 2024). Finansal basarisizliga neden olan etmenler genis agidan ele alindiginda; isletme igi
ve isletme dis1 etkenler olarak ikiye ayirmak miimkiindiir. Isletme ici etkenler; isletmelerin kendi sektdrlerine
uyum saglayamamalari, yetersiz denetim, sermaye yetersizligi, yonetimsel eksiklikler ve 6denemeyecek kadar
kisa vadeli bor¢lanmalardir. Isletme dis1 etkenler ise ekonomik, sektdrel, dogal cevre, toplumsal, hukuki ve
politik etkenler olarak ifade edilebilir (Tagpmar Cengiz, vd. 2015).

Kisacasi finansal basarisizligin birden fazla nedeni olabilecegi i¢in bu durumun Oniine gegebilmek adina
gelistirilmis modellerin kullanilmasi 6nce isletmelerin kendi yasam faaliyetleri sonra iilke ekonomisi agisindan
¢ok dnemlidir (Diizakin & Yilmaz Ozekenci, 2022). Alan yazin incelendiginde, finansal basarisizligin tahmin
edilmesinde kullanilabilecek bircok model yer almaktadir. Bunlar; Beaver Modeli, Altman Z skor modeli,
Springate modeli, Ohlson O skor modeli ve Fulmer H skor modelleridir.

Caligmada, BIST Gida sektériinde faaliyet gdsteren, finansal basari elde etmeyi ve ekonomiye katki saglamay1
hedefleyen isletmelerin finansal basarisizliklarinin Altman Z-Skor, Springate ve Fulmer H tahmin modelleri
yardimiyla hesaplamasimin yapilmasi, sonuglarinin karsilastirilmasi ve finansal anlamda basarili veya basarisiz
olduklarinin arastirilmas1 amaglanmaktadir. Literatiirde yer alan calismalar incelendiginde, gida sektoriine
yonelik tek tek isletmelerin farkli finansal bagarisizlik tahminleme modelleriyle incelendigi ve
karsilagtirilmasinin yapilmadigi ¢alismalarin ¢ok az olmasi sebebiyle giincel verilerin kullanilarak tekrar ele
alinmasinin literatiire ozellikle gida sektoriinde faaliyet gosteren isletmelere katki saglayacagi
diisiiniilmektedir. Ayrica bu ¢alisma isletme sahipleri, yatirimeilar ve isgiicii bakimindan riskli durumlarin
belirlenerek kontrol altina almak, siirdiiriilebilirligi korumak ve strateji belirlemek konusunda gida, igecek
sektdriinde bir bakis agis1 sunmasi hususunda 6nem tagimaktadir. Ayrica gida, igecek sektoriinde faaliyetlerini
devam ettiren isletmelere; finansal eksikliklerini anlamasi, nedenlerini belirlemesi, bunlar1 analiz etmesi ve
dogru stratejiler belirlemesi konusunda rehberlik etmesi amaglanmaktadir Arastirmada BIST Gida ve Icecek
Sektoriinde bulunan firmalarin 2023 yili verilerinin arastirma déneminde ilan edilmemesi bu ¢aligmanin
stmirliligin olusturmaktadir. Ayrica sektérde yer alan bazi isletmelerin analiz donemini kapsayan finansal
verilerine ulasilamamasi ise bir diger siirliligi olusturmaktadir. Arastirmanin icerigini BIST Gida ve Igecek
endeksinde yer alan 25 igletmenin 2015-2022 dénemine ait verileri olusturmaktadir. Calismanin devam eden
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béliimiinde alan yazinda yer alan ¢alismalar incelenmistir. Ugiincii boliimde metodoloji anlatilmakta, dérdiincii
boliimde bulgular incelenmekte son boliimde ise sonug ve Oneriler yer almaktadir.

1.1. Literatiir Taramasi

Bu boliimde, finansal basarisizlik riskine iligkin modellerin tahmin edildigi ¢aligmalar incelenmistir. Farkl
sektorlere yonelik yapilan caligmalarda finansal basarisizlik riskinin tahmin modelleri kullanilmis ve
isletmelerin finansal basarisizlik riski belirlenmeye ¢aligilmistir.

Biiyiikarikan ve Biiyiikarikan (2014) ¢alismalarinda BIST Bilisim Sektoriinde islem goren firmalarim finansal
basarisizliklarmi tespit etmeyi amaglamislardir. Yapilan calismada, 2008-2013 yillari arasinda BIST Bilisim
Sektoriinde bulunan alti firma Altman Z skor ve Springate S skor modelleri ile arastirilmistir. Arastirma
sonucunda 2013 yil1 verileri iizerinden finansal performans yorumunda Altman Z skor igin bir basarisiz, iki
belirsiz ve ii¢ basarili firma tespit edilmistir. Springate S skor modelinde ise bes basarili bir basarisiz firma
tespit edilmistir.

Yilmaz ve Yildiran (2015) ¢alismalarinda BiST’te islem goren firmalarin finansal performanslarini tespit
etmeyi amaglanuslardir. Yapilan calisma, 2001-2006 yillar1 arasinda BIST te islem géren 18 basarisiz ve 18
basarili firmanin verilerini Altman Z skor modeliyle arastirmislardir. Arastirma sonucunda modelin dogru
tahmin etme oranini basarisiz firmalarda %71, basarili firmalarda ise %89 olarak bulmuglardir.

Kulal1 (2016) calismasinda BIiST sirketlerinden iflas eden firmalarin finansal basarisizliklarinin énceden tespit
edilebilirligini amaclanustir. Yapilan ¢alisma, 2000-2013 yillar1 arasinda BIST’te islem goriip iflas eden 19
firma Altman Z skor modeli ile arastirilmistir. Arastirmanin sonucu olarak iflas eden firmalarin Altman Z skor
modeli ile iflas etmeden bir y1l 6ncesinde %95, iki y1l dncesinde ise %90 oraninda dogru tahmin edildigini
tespit etmistir.

Celik (2017) calismasinda BIST 30 Endeksi iizerine firmalarin finansal durumlarini tespit etmeyi amaglamustir.
Yapilan ¢alismada, 2015-2017 yillar1 arasinda BIST 30 Endeksinde yer alan alti firmayr Altman Z skor
modeliyle aragtirmistir. Arastirma sonucunda finansal basarisizlik 6lglimiinde iki firma belirsiz, dort firma ise
basarili olarak olglilmiistiir.

Jawabreh, vd. (2017) calismalarinda Urdiin Otelcilik Sektérii iizerine finansal basarisizlik durumunu tespit
etmeyi amaglamiglardir. Yapilan ¢aligma, 2008-2009 yillart arasinda 13 firmay1 Altman Z skor modeli ile
aragtirmuslardir. iki y1llik veriler neticesinde Altman Z skor modelinin bir y1l éncesinde finansal basarisizlig
tahmin etme konusunda etkin oldugunu tespit etmiglerdir.

Pakdaman (2018) ¢alismasinda Tahran borsasinda pay senedi islem goren tekstil ve seramik isletmelerini 2011-
2016 yillar1 arasinda incelemigtir. Calismda, Altman, Springate gibi modeller kullanilarak igletmelerin iflas
etmek riskleri tespit edilmeye calismis ve tim modellerde yapilan tahminlemelerin yiiksek oranda giiclii
oldugu tespit edilmistir.

Dizgil (2018) calismasinda BIST Ticaret Endeksi iizerine firmalarm finansal basarisizliklarini tespit etmeyi
amaglanustir. Yapilan caligma, 2012-2017 yillart arasinda BIST Ticaret Endeksinde yer alan 14 firmay:
Springate S skor modeli ile arastirmistir. Springate S skor modeline gore %99 firmalarin basarili ve iflas etme
risklerinin diisiikk oldugu sonucuna ulagmustir.

Bagc1 ve Saglam (2020) ¢alismalarinda BIST Spor ve Saglik Endeksi iizerine finansal basarisizlik durumunu
tespit etmeyi amaglanglardir. Yapilan ¢aligmada, 2014-2018 yillar arasinda BIST Spor ve Saglik Endeksinde
yer alan alt1 firmay1 Altman Z’ skor, Springate S skor ve Fulmer H skor modelleri ile aragtirmiglardir. Spor
firmalari i¢in; Altman skorunda finansal basarisizlik riskinin oldugu, Springate skorunda finansal bagarisizlik
riski oldugu ve Fulmer H skorunda bazi spor firmalari i¢in yorum yapilamadigi ama digerlerinin basaril
oldugunu tespit etmislerdir. Saglik firmalar i¢in ise Altman skorunda iki yil finansal basarisizlik oldugu diger
yillar i¢in yorum yapilamadigi, Springate skorunda basarili olundugu ve Fulmer H skorunda basarili olundugu
tespitinde bulunmuglardir.

Karadeniz ve Ocek (2020) g¢alismalarinda iflas ettigini beyan eden Thomas Cook firmasmin finansal
basarisizlik durumunu tespit etmeyi amaglamiglardir. Yapilan ¢alismada, Thomas Cook firmasinin 2009-2018
yillar1 arasindaki verilerini Altman Z Skor, Springate S Skor, Fulmer H Skor, Kanada Skor ve Ohlson Skor
modelleriyle arastirmislardir. Arastirma sonucunda 10 yillik veriler incelendiginde tiim modellerin finansal
basarisizlik tahminleri %100 dogru olarak tespit edilmistir.
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Kose (2020) ¢alismasinda Tiirk Sivil Havayolu Sektorii lizerine finansal basarisizlik durumunu tespit etmeyi
amaclamistir. Yapilan calisma, 2014-2018 yillar1 arasinda ait Tiirk Sivil Havayolu Sektériinde bulunan ve ayni
zamanda Borsa Istanbul’da islem goren Tiirk Hava Yollar1 A.O. ve Pegasus Hava Tagimaciligi A.S firmalarini
Altman Z’ skor, Springate S skor ve Fulmer H skor modelleriyle arastirilmistir. Altman Z’ skora gore Tiirk
Hava Yollar1 A.O.’nin zayif, Pegasus Hava Tasimaciligi A.S’nin gii¢lii finansal performans gdsterdigi
gorlilmistiir. Springate S skor modeline gore Tiirk Hava Yollar1 A.O.’nin zayif, Pegasus Hava Tasimaciligi
A.S’nin kismen yeterli finansal performans gosterdigi goriilmiistiir. Fulmer H skor modeline gore Tiirk Hava
Yollart A.O.’nin yeterli, Pegasus Hava Tasimacilifi A.S’nin yeterli finansal performans gosterdigi
gOrlilmiistiir.

Saridogan (2020) ¢alismasinda BIST Teknoloji Endeksi iizerine finansal performanslarini tespit etmeyi
amaclamustir. Yapilan ¢alisma, 2013-2018 yillar1 arasinda BIST Teknoloji Endeksinde yer alan 14 firmanin bir
yil 6nceki verilerini Altman Z” skor ve Springate S skor modelleri ile aragtirmis ve yorumlamistir. Arastirma
sonucunda Altman Z” skor modeline gore tiim firmalarin finansal agidan bagarili oldugu, Springate S skor
modelinde ise sadece 2016 ve 2017 yillar i¢in tam tahminleme yapilabilirligi tespit edilmis, diger yillar igin
yorumlama yapilamamustir.

Celik ve Dursun (2021) galigmalarinda BIST Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Imalat Sanayi Sektorii iizerine
firmalarin iflas risklerini tespit etmeyi amaglamislardir. Yapilan galisma, 2017-2019 yillar1 arasma ait BIST
Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Imalat Sanayi Sektoriinde bulunan 20 firma dahil edilerek Altman Z skor
modeliyle arastirilmislardir. Altman Z skor modeline gore finansal basarisizlik durumlari1 2017 yilinda belirsiz,
2018 ve 2019 yillarinda basarisiz olarak tespit etmislerdir. Firmalarin iflas etme riskleri ise, 2017 yilinda %55,
2018 yilinda %35, 2019 yilinda ise %55 oldugunu tespit etmisglerdir.

Supitriyani vd. (2022) ¢aligmalarinda Endonezya borsasinda pay senedi islem gdren ulastirma sektdriiniin
finansal basarisizligin1  belirlemek amaciyla Springate, Altman, Grover ve Zmijewski modellerini
kullanilmiglardir. Calismada, finansal basarisizligin tahminlemede Springate, Altman, Grover ve Zmijewski
modelleri arasinda tahminsel bir fark oldugunu tespit edilmistir. Finansal basarisizli§in tahminlemesinde en
dogru tahminlemeyi yapan modellerin siralamasini ise Altman modeli, Springate modeli, Grover modeli ve
son olarak Zmijewski modeli olarak belirlenmistir.

Kendirli ve Citak (2022) calismalarinda Borsa Istanbul Orman, Kagit ve Basim Endeksi iizerine finansal
basarisizlik durumunu tespit etmeyi amaglamislardir. Yapilan calisma, 2016-2020 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul Orman, Kagit ve Basim Endeksinde yer alan 15 firmay1 Altman Z skor modeli ile arastirmislardir.
Aragtirma sonucunda 5 yillik veriler iizerinden 5 firmanin basarili (iflas etme riski yok), 7 firmanin basarisiz
(iflas etme riski yiiksek) ve 3 firmanin durumunun belirsiz oldugunu tespit etmislerdir. Basarisiz olan
firmalarin Altman Z skorunun diisiik olma nedeninin, Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Aktif, Dagitilmayan
Karlar/Toplam Aktif ve Net Isletme Sermayesi/Toplam Aktif oran1 oldugunu tespit etmislerdir.

Atang vd. (2022) calismalarinda, finansal basarisizligi Altman Z skoru ile tespit etmeyi amaglamiglardir.
Caligmada Endonezya borsasinda pay senedi islem goren 16 isletmenin 2015-2020 dénemi finansal verileri
kullanilmustir. Calismanin sonucunda, orneklemi olusturan turizm ve konaklama isletmelerinin finansal
durumunun 2020 yilinda koétiilestigi ve bu duruma Covid-19 salgiin sebep olabilecegi ortaya konulmustur.

Benzer sekilde Endonezya borsasi ¢alisgan Wicaksono vd. (2022) caligmalarinda pay senedi igslem goren tiitiin
iireticisi 3 isletmenin finansal verilerini 2013-2018 donemi kapsaminda incelemis ve Altman Z skoru ile
finansal basarisizlik tahminlemesi yapmiglardir. Calisma sonucunda igletmelerin finansal basarisizlik riskinin
diisiik oldugu tespit edilmistir.

Akdeniz ve Giiven (2023) calismalarinda Borsa Istanbul Cimento Sektdrii iizerine finansal basarisizlik
durumunu tespit etmeyi amaglanuslardir. Yapilan ¢alisma, 2017-2021 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Cimento
Sektoriinde yer alan 11 firmay1 Altman Z skor ve Springate S skor modelleri ile aragtirmislardir. 5 yillik
verilerin sonucu olarak firmalarin finansal basarisizlik durumu, Altman Z skor modeline gore belirsiz,
Springate S skor modeline gore basarili olarak tespit edilmistir.

Medetoglu ve Tutar (2023) ¢alismalarinda Borsa Istanbul Tekstil, Giyim ve Deri Sektérii iizerine finansal
basarisizlik durumunu tespit etmeyi amaglamislardir. Yapilan ¢aligma, 2017-2021 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul Tekstil, Giyim ve Deri Sektédriinde yer alan 23 firmay1 Springate S skor ve Fulmer H skor modelleri
ile arastirmuslardir. Springate S skor modeline gore en basarili yilin 2018, en basarisiz yilin 2017 oldugu,
Fulmer H skor modeline gore en basarili yilin 2021, en basarisiz yilin 2019 oldugu sonucu ¢ikmistir. Fulmer
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H skor modeline gore basarili olan firma sayisinin Springate S skor modeline gore daha fazla oldugu sonucuna
ulasilmustr.

Ova (2023) calismasinda BIST Gida ve Icecek Endeksi iizerine finansal durumlari tespit etmeyi amaglamstir.
Yapilan ¢aligma, 2018-2021 yillar1 arasinda BIST Gida ve Igecek Endeksinde bulunan 28 firma Altman Z”
skor modeliyle arastirilmistir. Altman Z” skor modeline gore 2018 yilinda %44,4°1 giivenli, %22,2’si riskli
bolgede, 2019 yilinda %60,7’si glivenli %14,3’ riskli bolgede, 2020 yilinda %66,7’si glivenli %11,1°1 riskli
bolgede, 2021 yilinda %62,5’1 giivenli %4,2’si riskli bolgede oldugunu tespit etmistir.

Saha ve Ahmed (2024) calismasinda, Banglades'teki Banka Dis1 Finansal Kuruluslarin (BDFK) finansal
basarisizligint degerlendirmeyi amaglamistir. Caligmada Altman'in Z skoruna goére Banglades'te faaliyet
gosteren toplam NBFI'larin %48'i (10 sirket) iflas tehdidiyle kars1 karsiya oldugu, Zmijewski X skoru %62
veya 13 isletmelerin tehdit altinda oldugunu gistermektedir. Springate S skoru ise igletmelerin %52’si, Grover
G skoru %48'i mali agidan sikintili igletmeler olarak tespit edilmistir.

Morina vd. (2024) galismalarinda Kosova borsasinda pay senedi islem goren iiretim ve ticaret isletmelerinin
finansal basarisizligindaki belirleyicileri tespit etmeyi amaglamislardir. Finansal basarisizlik diizeyinin
gostergesi olarak Altman Z ve Springate modelleri kullanilmis ve aktif ve 6zsermaye karliliginin finansal
basarisizlik riskini azaltmada olumlu bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

2. Yontem

Calisma kapsaminda finansal bagarisizlik tahmin modellerinden olan Altman Z”* skor, Springate S skor, Fulmer
H skor yontemleri kullanilmaktadir. Calismada finansal basarisizlik tahmin modellerinin hesaplanmasi ve
sonuglarinin karsilastirilmas1 Microsoft Excel programi araciligiyla gergeklestirilmistir. isletmelerin verilerine
Kamu Aydinlatma Platformu ve Finnet Analiz Expert iizerinden erigilmistir. Calisma kapsaminda asagida yer
alan hipotezler olusturulmustur.

Ho: Altman Z Skoru modeli BIST Gida ve Icecek Sektéoriinde finansal basarisizligi élgmekte basarili bir
yontemdir.

H: Springate S skoru modeli BIST Gida ve I¢ecek Sektoriinde finansal basarisizigr dlgmekte basarili bir
yontemdir.

H,: Fulmer H Modeli modeli BIST Gida ve Icecek Sektoriinde finansal basarisizhigi 6lgmekte basarili bir
yontemdir.

2.1. Altman Z Skoru Modelleri

Altman (2000), son olarak gelistirmis oldugu modellerinde iki farkli sektor igin ayri ayri esitlik ortaya
koymustur. Uretim sektorii i¢in gelistirmis oldugu modelde Altman Z’ skoru olarak hesaplanan Z degeri icin
1,23’ ten kiiciik oldugunda ilerleyen zamanlarda finansal basarisizlik yasanacagi ihtimalinin yiiksek oldugu,
1,23-2,90 arasinda oldugunda finansal basarisizlik adina herhangi bir yorum yapilamayacagi, 2,90’ nin
iizerinde oldugunda ise finansal basarisizligin yasanmayacagi degerlendirilmesi yapilmistir. Esitlik-1" de
kullanilacak formiil asagida gosterilmistir (Vickers, 2006).

Z=12X,+ 14X, + 33X; + 06X, + 0,999 X5 (1)
X1 = Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar

X, = Dagitilmamis Karlar /Toplam Varliklar

X5 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar /Toplam Varliklar

X, = Oz Sermaye (Cari Deger)/Toplam Bor¢

Xs = Satislar/Toplam Varliklar

Altman (2000), hizmet sektorii igin gelistirmis oldugu modelde Altman Z”” skoru olarak hesaplanan Z degeri
icin 1,10° dan kii¢iik oldugunda ilerleyen zamanlarda finansal basarisizlik yasanacagi ihtimalinin yiiksek
oldugu, 2,60’ nin lizerinde oldugunda ise finansal basarisizligin yasanmayacagi degerlendirilmesi yapilmustir.
Esitlik-2’ de kullanilacak formiil asagida sunulmustur (Vickers, 2006).
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Z = 6,56X' +3,26X% + 6,72X3 + 1,05X* (2)
X1 = Net isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

X, = Dagitilmanmus Karlar / Toplam Varliklar

X5 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

X, = 0z Sermaye / Toplam Borg

Finansal basarisizligin 6ngdriilmesine yonelik ortaya c¢ikarilan modeller i¢inden en popiiler olan1 Altman Z-
Skor Modelidir. Model yiiriitiilen arastirmalar ile denenmistir. Model ¢esitli muhasebe Olgiitleri ve piyasa
tabanli fiyat bilgileri ile finansal basarisizlig1 ve gelecek iki yilda olasi iflas riskini 6n gérmeye yonelik olarak
tasarlanmistir (Kulali, 2016).

2.2. Springate Modeli

Springate (1978), gelistirmis oldugu modelde S degeri hesaplamasi yapilmaktadir. S degeri icin 0,862 esik
deger olarak kabul goriilmiistiir. Yapilan ¢alisma sonucunda bulunan deger bu esik degerden kiigiikse finansal
basarisizlik olmasi yiiksek, biiylikse basarili olarak degerlendirilmektedir. Esitlik-3” de kullanilacak formiil
asagida sunulmustur (Vickers, 2006).

Z = 1,034 + 3,07B + 0,66C + 0,4D 3
A = Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

B = Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Toplam Varliklar

C = Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Borglar

D = Satislar / Toplam Varliklar

Springate modeli i¢in Altman’in Z-Skor modelinin belirlenmesinde kullanilan en iyi 19 mali orandan 4 {i tercih
edilmistir. Springate modeli 40 isletmede denemis ve dogruluk orant %92,5 bulunmustur (Springate, 1978).
Ayrica Springate modelinde Altman Z-Skor modelindeki gibi finansal veri oranlarn belirli agirliklarla
carpilarak, toplanarak S-Skor bulunmaktadir. Springate modeli isletmelerin finansal basarisizliklarini 6n
gbrme amacindadir.

2.3. Fulmer H Modeli

Fulmer (1984), modelinde Fulmer H skoru diskriminant yontemiyle hesaplanmaktadir. Basarili ve basarisiz
olarak esit sayida isletmelerin incelenmesi sonucu toplamda 60 igletme iizerinde yapilan ¢alisma sonucu 40
adet finansal oran ortaya ¢ikmistir. Diskriminant yontemiyle bu 40 adet oran, model olusturulurken 9 adet
finansal oranda farklilastig1 tespit edilerek asagidaki esitlik ortaya ¢ikmustir. Esitlik-5" te kullanilacak formiil
asagida sunulmustur (Vickers, 2006).

H = 5528(V1) + 0,212(V2) + 0,073(V3) + 1,270(V4) - 0,120(V5) + 2,335(V6) + 0,575(V7)

+ 1,083 (V8) + 0,894(V9) - 6,075 (5
V1 = Dagitilmanus Karlar /Toplam Varliklar
V2 = Satislar/Toplam Varliklar
V3 = Vergi Oncesi Kar/Oz Sermaye
V4 = Nakit/Toplam Borglar
V5 = Borglar/Toplam Varliklar
V6 = KisaVadeli Borglar/Toplam Varliklar
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V7 = Log Maddi Duran Varliklar
V8 = Calisma Sermayesi / Toplam Borglar
V9 = Log Faiz ve Vergi Oncesi Kar /Faiz

Fulmer H modelinin esik degeri sifirdir. Isletmenin basarisiz olarak nitelendirilmesi H degeri sifirdan kiiciik
ise gerceklesmektedir. Isletmenin basarili olarak nitelendirilmesi ise H degerinin sifirdan biiyiik olmasi
durumda gergeklesmektedir (Karadeniz & Ocek, 2020). Fulmer vd. (1984), arastirmasinda basarili ve basarisiz
olarak esit sayida igletmeleri yani toplamda 60 isletmeyi 6rneklemine almigtir. Calisma ABD’ de is yapan
isletmeler lizerinde test edilmistir (Yildiz & Giirkan, 2022).

3. Bulgular

Calismanin bu béliimiinde, BIST Gida ve Igecek sektdriinde 2015-2022 yillarinda faaliyetlerini siirdiiren 25
isletmenin finansal basarisizlik model tahminlemesi Altman Z” Skor, Fulmer H Skor ve Springate S Skor
modellerine gore hesaplanmistir. Finnet Analiz Expert araciligiyla finansal verilerine ulasilmis BIST Gida ve
Icecek sektoriindeki 25 isletmenin listesi Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1: BIST Gida, icecek Isletmelerin Listesi

Kodu |Isletme Adi Kodu |isletme Ad1

AEFES | Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. 0 Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
A.V.0.D Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri | OYLU .

AVOD Sanayi Ticaret A.S. M Oylum Sinai Yatirimlar A.S.

BANV . o . :

T Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayi A.S. | PENGD | Penguen Gida Sanayi A.S.

CCOL . .

A Coca-Cola Igecek A.S. PETUN | Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S.

EARD Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S. PINSU }:réar Su ve Igecek Sanayi ve Ticaret

ERSU | Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S. PNSUT | Pinar Siit Mamulleri Sanayii A.S.

FRIGO Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret SELGD Selguk Gida Endiistri lhracat Ithalat
AS. AS.

KENT | Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S. | TATGD | Tat Gida Sanayi A.S.

KERVT | Kerevitag Gida Sanayi ve Ticaret A.S. TBORG | Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayii A.S.

KNFRT | Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.S. TETMT | Tetamat Gida Yatirimlar1 A.S.

KRSTL | Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S. | TUKAS | Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

ULUU . . - e .

N Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S. ULKER | Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

BANG Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dig Ticaret A.S.

Finansal basarisizlik tahminlemesinde kullanilan modellere iliskin sonuglarin karsilastirilmasi her firma igin
ayr1 olarak yapilmistir. Firmalarin yillara goére hangi modelde basarili veya basarisiz oldugunun ortaya
konulmasi sonuglarin yorumlanmasi agisindan kolaylik saglamaktadir.
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Tablo 2: AVOD icin Model Yorumlar:

Altman Fulmer H ) Springate
g’lin:an 2 7’ Skor gﬁ)r;wr H Skor zpsr;ngate S Skor Puam
Puan Puani or
2015/12 |BASARILI |5,66 BASARILI |3,64 BASARILI [0,916
2016/12 | BASARILI |6,39 BASARILI [3,77
2017/12 | BASARILI |5,37 BASARILI |3,62
AVOD 2018/12 |BASARILI |3,83 BASARILI 3,36
2019/12 |BASARILI |4.,47 BASARILI |3,27
2020/12 |BASARILI |3,81 BASARILI |3,83
2021/12 |BASARILI |6,63 BASARILI |3,66 BASARILI | 1,336
2022/12 |BASARILI | 10,40 BASARILI 4,37 BASARILI | 1,764

AVOD icin modeller sonuglar1 karsilastirildiginda, Altman Z” skor ve Fulmer H skor modellerinde tiim
yillarda firmanin finansal anlamda basarili oldugu ancak Springate S skor i¢in ise 2016,2017,2019 ve 2020
yillarinda basarisizlik gézlemlenmektedir. Modele gore firmanin basarisizliginin nedeninin faiz ve vergi 6ncesi
kar miktarinin diisiik olmas1 seklinde yorumlanabilir.

Tablo 3: AEFES icin Model Yorumlar:

Altman Fulmer H Skor Sori
” ringate
Altman Z 7>’ Skor | Fulmer H Skor | Puanm prng
Skor S Skor
Puan
2015/12 | BASARILI |6,44 BASARILI 6,80
2016/12 | BASARILI |6,48 BASARILI 6,64
2017/12 | BASARILI |6,10 BASARILI 6,59
2018/12 | BASARILI |5,99 BASARILI 6,58
AEFES
2019/12 | BASARILI |5,77 BASARILI 6,54
2020/12 | BASARILI |5,65 BASARILI 6,61
2021/12 | BASARILI |5,02 BASARILI 6,59
2022/12 | BASARILI |5,53 BASARILI 6,68

Springate
S Skor Puani

AEFES i¢in modeller sonuglar1 karsilagtirildiginda, Altman 7 skor ve Fulmer H skor modellerinde firmanin
tiim yillarda finansal anlamda basarili oldugu ancak Springate S skor modelinde firmanin tiim yillarda basarisiz
oldugu anlasilmaktadir. Springate S skor modeline gore firmanin basarisizlik nedeninin igletme sermayesinin
diisiik olmasi seklinde yorumlanabilir.
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Tablo 4: BANVT i¢cin Model Yorumlari

Altman Fulmer . Springate
g’lg)n:an 2 Z” Skor Fulmer H Skor H Skor :psr;ngate S Skor
Puan Puani or Puani
2015/12
2016/12 | BASARILI |4,50 BASARILI 3,47 BASARILI 1,558
2017/12 | BASARILI |6,89 BASARILI 4,26 BASARILI 2,069
BANVT 2018/12 | BASARILI |6,66 BASARILI 5,13 BASARILI 1,327
2019/12 | BASARILI | 7,49 BASARILI 5,15 BASARILI 1,268
2020/12 | BASARILI |5,52
2021/12 | BASARILI |6,17 BASARILI 5,16 BASARILI 0,863
2022/12 |BASARILI |4,16

BANVT i¢in modeller karsilastirildiginda, Altman Z* skor i¢in firmanin sadece 2016 yilinda basarisiz diger
yillar basarili oldugu goriilmiistiir. Basarisizlik nedeninin ise firmanin dagitilmamis karlar ile faiz ve vergi
Oncesi karinin negatif olmasi seklinde yorumlanabilir. Fulmer H skor modeli i¢in faiz ve vergi 6ncesi karin
negatif olmasi kaynakli logaritmanin negatif durumlarda hesaplanamamasindan 2015,2020 ve 2022 yillari
hesaplanamamistir. Geri kalan diger yillarda ise firmanin finansal anlamda basarili oldugu anlasilmaktadir.
Springate S skor modelinde 2015,2020 ve 2022 yillarinda firmanin basarisiz oldugu goriilmiistiir. Bu durumun
nedeni ise faiz ve vergi dncesi kar diisiikliigii seklinde yorumlanabilir.,

Tablo 5: CCOLA licin Model Yorumlar

. Altman Fulmer H Soringat Springate
g‘lg)nrqan Z 7% Skor lgﬁl)r;ler H 1ikor Spsrll(f;gra € S Skor

Puam uant Puam
2015/12 | BASARILI | 6,44 BASARILI |5,94
2016/12 | BASARILI [6,39 BASARILI |5,87
2017/12 | BASARILI |5,93 BASARILI |6,10

CCOLA 2018/12 | BASARILI [6,92 BASARILI | 5,80 BASARILI 0,891

2019/12 [BASARILI |6,26 BASARILI | 5,89 BASARILI 0,913

2020/12 | BASARILI [6,94 BASARILI |6,11 BASARILI 0,918
2021/12 | BASARILI [6,30 BASARILI | 6,06

2022/12 | BASARILI | 6,85 BASARILI |6,43 BASARILI 1,116

CCOLA i¢in modeller karsilastirildiginda Altman Z” skor ve Fulmer H skor modellerinde firmanin tiim
yillarda, Springate S skor modelinde 2015,2016,2017 ve 2020 yillarinda finansal anlamda basarili oldugu
goriilmiistiir. Basarisizlik nedenleri ise 2015,2016 ve 2017 yillar1 i¢in faiz ve vergi dncesi kar/toplam varliklar
oraninin diisiikliigii, 2021 yili igin isletme sermayesinin negatif olmasi seklinde yorumlanabilir.
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Tablo 6: DARDL icin Model Yorumlar:

Altman Fulmer H Sori Springate
5 ringate
zsAlitman Z 7 Skor lgﬁlmer H Skor pring S Skor
or or Puani S Skor Puani
Puam
2015/12 -10,63 BASARILI 1,321
2016/12 -12,07 BASARILI 2,055
2017/12 -15,34 BASARILI 2,138
2018/12 -8,05 BASARILI 1,532
DARDL
2019/12 -4,76 BASARILI 2,651
2020/12 | BASARILI (4,37 BASARILI 1,41 BASARILI 1,614
2021/12 | BASARILI 5,82 BASARILI |3,79 BASARILI 1,218
2022/12 | BASARILI (4,77 BASARILI |4,19 BASARILI 0,882

DARDL i¢in modeller karsilastirildiginda Altman Z* skor ve Fulmer H skor modellerinde 2020, 2021 ve 2022
yillarinda Springate S skor modelinde tiim yillar finansal anlamda basarili oldugu goriilmiistiir. Basarisizlik
nedeninin ise Altman Z” skor i¢in isletme sermayesi ile dagitilmamis karlarin negatif olmasi, Fulmer H skor
modeline gore dagitilmamis karlarin negatif olmasi seklinde yorumlanabilir.

Tablo 7: ERSU icin Model Yorumlari

Altman Fulmer H
Altman Z” Fulmer H | Skor

Skor 27 Skor Skor
Puani
2015/12 | BASARILI (6,11
2016/12 | BASARILI | 6,22
2017/12 | BASARILI |5,66
2018/12 | BASARILI (5,77
2019/12 | BASARILI | 6,78 BASARILI 0,78
2020/12 | BASARILI (6,90 BASARILI | 1,13
2021/12 | BASARILI [6,51
2022/12 | BASARILI (5,43

ERSU ig¢in modeller karsilastirildiginda Altman Z”* skor modelinde tiim yillar basarili oldugu, Fulmer H skor
modelinde 2019 ve 2020 yillarinda, Springate S skor modelinde sadece 2019 yilinda basarili oldugu
gorlilmiistlir. Fulmer H skor modelinde 2016 ve 2017 yillarinda basarisizlik nedeni dagitilmamis karlarin
negatif olmasi seklinde yorumlanabilir ve geri kalan diger yillar faiz ve vergi dncesi karin negatif olmasi
kaynakli logaritmanin negatif olamayacagindan hesaplanamamistir. Springate S skor modelinde basarisizlik
nedeni ise faiz ve vergi oncesi karin negatif olmasi seklinde yorumlanabilir.

Springate
S Skor Puani

Springate

Puani S Skor

ERSU

BASARILI 0,918

991



Yildirim, M.C. — Yilmaz Ozekenci, S., 982-1004

Tablo 8: FRIGO icin Model Yorumlar

Altman Fulmer H Springate

» Springate
Altman Z 7 Skor Fulmer H Skor pring S Skor Puani
Skor Skor S Skor

Puan1

Puani

2015/12
2016/12
2017/12
2018/12
2019/12
2020/12
2021/12
2022/12

FRIGO

FRIGO i¢in modeller karsilastirildiginda Altman Z” skor 2016 yilinda belirsiz diger yillar basarili oldugu
goriilmiistiir. Fulmer H skorda 2016 y1l1 faiz ve vergi dncesi karin negatif olmasi kaynakli logaritmanin negatif
olamayacagindan hesaplanamamistir, geri kalan yillar basarili oldugu goriilmiistiir. Springate S skor modelinde
2015,2016 ve 2021 yillar1 harig geri kalan yillar basarili oldugu goriilmiistiir. Basarisizlik nedeni ise faiz ve
vergi oncesi karin negatif olmasi seklinde yorumlanabilir.

Tablo 9: KENT i¢in Model Yorumlar

Altman Fulmer H Sor Springate
» ringate
Altman Z 7 Skor Fulmer H| Skor pring S Skor Puant
Skor Skor Puan S Skor
Puan1

2015/12
2016/12
2017/12
2018/12
2019/12
2020/12
2021/12
2022/12

KENT

KENT i¢in modeller karsilastirildiginda Altman Z” skor, Fulmer H skor modellerinde tiim yillar, Springate S
skor 2016 yili hari¢ finansal anlamda bagarili oldugu goriilmiistiir. Springate S skor modelinde 2016 yili
basarisizlik nedeni ise faiz ve vergi oncesi kar/toplam varliklar oraninin diislikliigli ve faiz ve vergi Oncesi
kar/kisa vadeli borglar oraninin diisiikliigii seklinde yorumlanabilir.
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Tablo 10: KERVT icin Model Yorumlar:

Altman Fulmer H ] Springate
Altman Z7|.,, Fulmer H|Skor Springate
Z” Skor
Skor Skor S Skor

Puani

S Skor Puanm
Puani

2015/12
2016/12
2017/12
2018/12
2019/12
2020/12
2021/12
2022/12

KERVT

KERVT i¢in modeller kargilastirildiginda Fulmer H skor modeli tiim yillar, Altman Z** skor ve Springate S
skor modellerinde 2015 y1l1 hari¢ finansal anlamda bagar1 goriilmiistiir. Basarisizlik nedenleri ise Altman Z”
skor modelinde dagitilmamig karlarin, Springate S skor modelinde faiz ve vergi dncesi kar/toplam varliklar
oraninin digiikligii ve faiz ve vergi 6ncesi kar/kisa vadeli borglar oraninin diisiikliigii seklinde yorumlanabilir.

Tablo 11: KNFRT icin Model Yorumlar:

Altman Fulmer H Sori Springate
» ringate
éligllrlan z 7"’ Skor gEg?er H | Skor prng S Skor Puanmi
Puani S Skor
Puani

2015/12
2016/12
2017/12
2018/12
2019/12
2020/12
2021/12
2022/12

KNFRT i¢in modeller karsilastirildiginda tiim modellerde tiim yillar finansal anlam da basarili olundugu
gOrlilmiistiir.

Tablo 12: KRSTL i¢in Model Yorumlar

Altman Fulmer H Springate

" Springate
élitman 7 7 Skor Fulmer H| Skor pring S Skor Puani
or Skor Puani S Skor
Puani

KNFRT

2015/12
2016/12
2017/12
2018/12

KRSTL
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2019/12 | BASARILI | 9,49 BASARILI | 5,45 BASARILI 1,357
2020/12 | BASARILI |10,00 BASARILI |5,91 BASARILI 1,451
2021/12 | BASARILI [9,58 BASARILI | 5,75 BASARILI 1,007
2022/12 | BASARILI 9,51 BASARILI | 5,51 BASARILI 1,585

KRSTL i¢in modeller karsilastirildiginda Altman Z”” skor modelinde tiim yillarda, Fulmer H skor ve Springate
S skor modellerinde 2018 yil1 hari¢ finansal anlamda basarili oldugu goériilmiistiir. Fulmer H skor modelinde
2018 yilinda faiz ve vergi Oncesi karin negatif olmasi kaynakli logaritmanin negatif olamayacagindan
hesaplanamamustir. Springate S skor modelinde basarisizlik nedeni faiz ve vergi 6ncesi karin negatif olmast
seklinde hesaplanabilir.

Tablo 13: MERKO i¢in Model Yorumlar:

Altman Fulmer H Sor Springate
» ringate
'SA‘litTaH Z 7>’ Skor ISEII?er H | Skor Pring S Skor Puani
0 0 Puani S Skor
Puani
2015/12 | BASARILI |[3,93 BASARILI |0,38 BASARILI 0,868
2016/12 | BASARILI |2,68
2017/12
2018/12
MERKO
2019/12
2020/12 | BASARILI |7,78 BASARILI | 0,66
2021/12 | BASARILI |5,20 BASARILI | 1,89
2022/12 | BASARILI |6.,21 BASARILI | 3,87

MERKO i¢in modeller karsilastirildiginda Altman Z”” skor modelinde 2017, 2018 ve 2019 yillar1 harig, Fulmer
H skor modelinde 2016-2019 yillar aras1 4 yil hari¢ ve Springate S skor modelinde sadece 2015 yilinda
finansal anlamda basarili oldugu goriilmiistiir. Basarisizlik nedenleri ise Altman Z” skor modelinde
dagitilmamus karlarin negatif olmasi, Springate S skor modelinde net isletme sermayesi ve faiz ve vergi 6ncesi
kar diistikliigii seklinde yorumlanabilir. Fulmer H skor modelinde ise 2016-2019 yillar1 aras1 4 yilda faiz ve
vergi dncesi karin negatif olmasi kaynakli logaritmanin negatif olamayacagindan hesaplanamamustir.

Tablo 14: OYLUM ic¢in Model Yorumlari

Altman Fulmer H Sor Springate
5 ringate
lsklitman z Z”’ Skor lgﬁlmer H | Skor Prng S Skor Puam
or or Puani S Skor
Puanm

2015/12 |BELIRSIZ |2.,55
2016/12 |BELIRSIZ |2,12
2017/12 |BASARILI |3,69

OYLUM 2018/12 [BASARILI | 3,64 BASARILI |2,06
2019/12 | BASARILI |5,09 BASARILI |2,52 BASARILI 1,237
2020/12 | BASARILI 6,96 BASARILI |3,39 BASARILI 1,326
2021/12 |BASARILI [6,47 BASARILI |3,74 BASARILI 1,269
2022/12 |BASARILI |7,42 BASARILI [4,52 BASARILI 1,155
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OYLUM i¢in modeller karsilagtirildiginda Altman Z” skor 2015 ve 2016 yillarinda belirsiz geri kalan diger
yillarda, Fulmer H skor modelinde 2015, 2016 ve 2017 yillar1 hari¢ geri kalan diger yillarda, Springate S skor
modelinde 2019-2022 aras1 4 yilda finansal anlamda basarili oldugu goriilmiistiir. Fulmer H skor modelinde
2015-2017 yillarinda 3 yil faiz ve vergi Oncesi karin negatif olmasi kaynakli logaritmanin negatif
olamayacagindan hesaplanamamustir. Springate S skor modelinde basarisizlik nedeni, faiz ve vergi oncesi
karin negatif olmasi veya diistikliigii seklinde yorumlanabilir.

Tablo 15: PENGD Icin Model Yorumlari

Altman Fulmer H . Springate
g’lg)n:an Z” 7’ Skor lgﬁl)r;ler H | Skor :psr;ngate S Skor Puami
Puan: Puam or
2015/12 |BASARILI |3,78 BASARILI 2,25
2016/12 |BELIRSIZ |2,38 BASARILI |2,63
2017/12 |BELIRSIZ |2,34 BASARILI (2,57
PENGD 2018/12 |BASARILI |3,75 BASARILI |2,41 BASARILI | 1,390
2019/12 |BASARILI |3,48 BASARILI |3,13
2020/12 | BASARILI | 6,67 BASARILI |3,38 BASARILI  [0,910
2021/12 | BASARILI |6,85 BASARILI |3,79 BASARILI  [0,937
2022/12 |[BASARILI | 7,00 BASARILI |4,45 _

PENGD i¢in modeller karsilastirildiginda Altman Z” skor modelinde 2016 ve 2017 yillarinda belirsiz diger
yillarda, Fulmer H skor modelinde tiim yillarda, Springate S skor modelinde 2018, 2020 ve 2022 yillarinda
finansal anlamda basarili oldugu goriilmiistiir. Springate S skor modelinde basarisizlik nedeni, faiz ve vergi
Oncesi kar/toplam varliklar oraninin ve faiz ve vergi oncesi kar/kisa vadeli borglar oraninin diisiikligii seklinde
yorumlanabilir.

Tablo 16: PETUN i¢in Model Yorumlar:

Altman Fulmer H Skor ) Springate
éligilan 2 72> Skor lglli)?er H Puani :psrziate S Skor Puani
Puani
2015/12 |BASARILI {9,90 BASARILI |5,07 BASARILI |1,635
2016/12 | BASARILI [9,56 BASARILI |5,40 BASARILI |1,546
2017/12 | BASARILI |9,28 BASARILI |5,21 BASARILT |1,294
2018/12 |BASARILI |9,04 BASARILI |5,31 BASARILI |1,209
PETUN 2019/12 | BASARILI |9,05 BASARILI |5,43 BASARILI |1,033
2020/12 |BASARILI | 8,20 BASARILI |4,94 BASARILI |1,200
2021/12 |BASARILI |7,77 BASARILI |4,93 BASARILI |1,007
2022/12 |BASARILI | 7,73 BASARILI |4,95 BASARILI |1,022

PETUN i¢in modeller karsilastirildiginda tiim modellerde tiim yillar finansal anlamda basarili oldugu
gorillmiistir.
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Tablo 17: PINSU i¢cin Model Yorumlar:

Altman Fulmer H Sori Springate
» ringate
élitman Z Z” Skor lgﬁlmer H Skor prng S Skor Puam
or or Puani S Skor
Puanm

2015/12 | BASARILI |2,79
2016/12 |BELIRSIZ |[2,14
2017/12 |BELIRSIZ |[1,83
2018/12 |BELIRSIZ | 1,16 BASARILI |2,93

PINSU
2019/12 BASARILI | 2,65
2020/12 BASARILI |2,73
2021/12
2022/12 | BELIRSIZ BASARILI |3,09

PINSU i¢in modeller karsilastirildiginda Altman Z” skor modelinde 2016, 2017, 2018 ve 2022 yillarinda
belirsiz, 2015 yilinda, Fulmer H skor modelinde 2018, 2019, 2020 ve 2022 yillarinda finansal anlamda basarili
oldugu goriilmiistiir. Fulmer H skor modelinde 2015, 2016, 2017 ve 2021 yillarinda faiz ve vergi 6ncesi karmn
negatif olmasi kaynakli logaritmanin negatif olamayacagindan hesaplanamamustir. Basarisizlik nedenleri ise
Altman Z” skor modeli i¢in net isletme sermayesi ile dagitilmamis karlarin diistikliigi, Springate S skor model
icin isletme sermayesi ile faiz ve vergi dncesi karlarin diisiikliigii seklinde yorum yapilabilir.

Tablo 18: PNSUT Icin Model Yorumlar:

Altman Fulmer H ) Springate
Slin:an 2 7’ Skor l;‘;g:er H PS)kor :psr;r(l)grate S Skor

Puam uant Puam
2015/12 |BASARILI |7,14 BASARILI |5,28 BASARILI 1,123
2016/12 | BASARILI (7,01 BASARILI |5,51 BASARILI 1,201
2017/12 | BASARILI | 6,28 BASARILI |5,45 BASARILI 1,057
PNSUT 2018/12 | BASARILI |6,05 BASARILI |5,52 BASARILI 1,099
2019/12 |BASARILI [6,19 BASARILI |5,63 BASARILI 0,986
2020/12 |BASARILI |5,82 BASARILI |5,76 BASARILI 1,065
2021/12 |BASARILI | 6,08 BASARILI |5,65 BASARILI 1,102
2022/12 |BASARILI | 6,02 BASARILI |5,82 BASARILI 1,136

PNSUT igin modeller karsilastirildiginda tiim modellerde tiim yillar finansal anlamda basarili oldugu
gOrilmiistir.

Tablo 19: SELGD icin Model Yorumlar:

Altman Fulmer H Sori Springate
55 ringate
gxlltman z Z”’ Skor }STEImer H | Skor Prng S Skor Puam
or or Puani S Skor
Puani

2015/12 | BASARILI (5,20
SELGD |2016/12 | BASARILI (4,21
2017/12 | BASARILI |5,23

BASARILI 0,905

BASARILI
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2018/12
2019/12
2020/12
2021/12
2022/12

SELGD igin modeller karsilastirildiginda Altman Z” skor modelinde tiim yillar, Fulmer H skor modelinde
2015, 2016 ve 2017 yillart harig geri kalan diger tiim yillar, Springate S skor modelinde 2016 ve 2020 yillar
hari¢ geri kalan diger yillar finansal anlamda basarili oldugu goriilmiistiir. Fulmer H skor modelinde 2016
yilinda faiz ve vergi Oncesi karin negatif olmasi kaynakli logaritmanin negatif olamayacagindan
hesaplanamamistir. Modellerin basarisizlik nedenleri ise Fulmer H skor i¢in dagitilmamis karlarn negatif
olmasi, Springate S skor ic¢in faiz ve Oncesi kar diisiikliigii ile bir miktar satig diisiikliigii seklinde
yorumlanabilir.

Tablo 20: TBORG I¢in Model Yorumlar

Altman Fulmer H Sori Springate
» ringate
Altman Z 7> Skor Fulmer H Skor pring S Skor
Skor Skor P S Skor
uani
Puam Puam

2015/12
2016/12
2017/12
2018/12
2019/12
2020/12
2021/12
2022/12

TBORG i¢in modeller karsilagtirildiginda tiim modellerde tim yillar finansal anlamda bagarili oldugu
gorlilmistiir.

Tablo 21: TATGD i¢in Model Yorumlar

TBORG

Altman Fulmer H Sor Springate
» ringate
Altman Z 77 Skor Fulmer H | Skor pring S Skor Puant
Skor Skor Puan S Skor
Puam

2015/12
2016/12
2017/12
2018/12
2019/12
2020/12
2021/12
2022/12

TATGD

TATGD i¢in modeller karsilagtirnldiginda tiim modellerde tiim yillar finansal anlamda basarili oldugu
gorillmiistir.

997



Yildirim, M.C. — Yilmaz Ozekenci, S., 982-1004

Tablo 22: TETMT licin Model Yorumlari

2022/12

Altman Fulmer H Sori Springate
” ringate
Altman Z 7 Skor Fulmer H | Skor pring S Skor Puant
Skor Skor Puani S Skor
Puam
2015/12 |BELIRSIZ |1,18
2016/12 | BASARILI |5,31 BASARILI |0,02 BASARILI 0,900
2017/12 | BASARILI | 7,20 BASARILI | 0,12 BASARILI 1,050
2018/12 | BASARILI | 2,62
TETMT
2019/12 | BASARILI |2,95
2020/12
2021/12 | BASARILI | 7,46

TETMT i¢in modeller karsilastirildiginda Altman Z* skor 2015 yili belirsiz, 2020 ve 2022 yillar1 hari¢ geri
kalan diger yillar, Fulmer H skor modeli ve Springate S skor modelleri i¢in 2016 ve 2017 yillarinda finansal
anlamda basaril1 oldugu goriilmiistiir. Fulmer H skor modelinde 2016 ve 2017 yillar1 hari¢ geri kalan yillarda
faiz ve vergi Oncesi karin negatif olmasi kaynakli logaritmanin negatif olamayacagindan hesaplanamamustir.
Modellerin basarisizlik nedenleri ise Altman Z”* skor i¢in dagitilmamis karlar ile faiz ve vergi dncesi karlarin
negatif olmasi1 Springate S skor i¢in faiz ve vergi 6ncesi karlarin negatif olmasi seklinde yorumlanabilir.

Tablo 23: TUKAS icin Model Yorumlar

Altman Fulmer H ) Springate
Slin:an 2 7.’ Skor l;llig;ler H Skor :psrll(ngate S Skor Puam
Puani Puani or
2015/12 [BASARILI | 4,28 _ BASARILI [ 1,248
2016/12 |BASARILI (4,81 BASARILI |0,55 BASARILI 1,334
2017/12 |BASARILI |[4,04 BASARILI | 1,60 BASARILI 1,081
TUKAS 2018/12 |BASARILI (4,18 BASARILI |2,76 BASARILI 1,158
2019/12 | BASARILI | 6,24 BASARILI |3,22 BASARILI 1,700
2020/12 | BASARILI | 6,83 BASARILI |4,20 BASARILI 1,468
2021/12 |BASARILI |7,48 BASARILI |4,91 BASARILI 1,659
2022/12 |BASARILI |11,54 BASARILI |5,48 BASARILI 2,692

TUKAS i¢in modeller karsilastirildiginda Altman Z” skor modeli ile Springate S skor modeli tiim yillar,
Fulmer H skor modeli ise 2015 y1l1 hari¢ geri kalan diger yillar finansal anlamda basarili oldugu goriilmistiir.
Fulmer H skor modelinde 2015 yilindaki basarisizlik nedeni dagitilmamis karin negatif olmasi seklinde

yorumlanabilir.
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Tablo 24: ULKER i¢in Model Yorumlar

Altman Fulmer H Sori Springate
» ringate
Altman Z 7% Skor Fulmer H Skor pring S Skor
Skor Skor P S Skor
uani
Puan1 Puani

ULKER

2015/12
2016/12
2017/12
2018/12
2019/12
2020/12
2021/12
2022/12

ULKER i¢in modeller karsilastirildiginda tiim modellerde tiim yillar finansal anlamda basarili oldugu
goriilmiistiir.

Tablo 25: ULUUN ic¢in Model Yorumlar:

Altman Fulmer H Sori Springate
& ringate
Altman Z 7 Skor Fulmer H Skor pring S Skor
Skor Skor S Skor
Puani
Puani Puam1

ULUUN

2015/12
2016/12
2017/12
2018/12
2019/12
2020/12
2021/12
2022/12

ULUUN i¢in modeller karsilagtirildiginda tiim modellerde tiim yillar finansal anlamda basarili oldugu
gorillmiistir.

Tablo 26: VANGD i¢in Model Yorumlar

Altman Fulmer H Sor Springate
> pringate
Alitman Z 7> Skor Fﬁlmer H Skor S Skor Puant
Skor Skor Puan: S Skor
Puam

VANGD

2015/12
2016/12
2017/12
2018/12
2019/12
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2020/12 | BASARILI |4,771 BASARILI 0,32 BASARILI 4,771
2021/12 | BASARILI | 20,307 BASARILI 0,80 BASARILI 20,307
2022/12 | BASARILI | 37,704 BASARILI |1,39 BASARILI 37,704

VANGD i¢in modeller karsilastirildiginda Altman Z”” skor modeli 2016 yilinda belirsiz geri kalan diger yillar,
Fulmer H skor modeli 2015, 2016 ve 2019 yillar1 hari¢ geri kalan diger yillar ve Springate S skor modeli 2020,
2021 ve 2022 yillarinda finansal anlamda basarili oldugu goriilmiistiir. Fulmer H skor modelinde 2015, 2016
ve 2019 yillarinda faiz ve vergi 6ncesi karin negatif olmasi kaynakli logaritmanin negatif olamayacagindan
hesaplanamamustir. Springate S skor modelinin basarisizlik nedeni ise isletme sermayesi ile faiz ve vergi 6ncesi
karlarin disiikliigii seklinde yorumlanabilir.

Modellerin karsilastirma tablosu incelendiginde, modellere gore isletme basar1 oranlarini siralayacak olursak
Fulmer H Skor oraninda isletmelerin daha basarili oldugu, Altman Z** Skor oraninda ikinci, Springate S Skor
oraninin digerlerine gore daha diisiik ¢iktig1 gézlemlenmistir. 25 firmanin 8 yillik verilerinin genel olarak
oranladigimiz Fulmer H skorda isletmelerin basarist %94, Altman Z” skorda isletmelerin basarist %87,
Springate S skorda isletmelerin basaris1 %66 oldugu sonucuna ulasilmistir.

4. Tartisma ve Sonug¢

Isletmelerin finansal agidan zarar etme durumlarini veya iflas risklerini tahmin edebilmeleri hem paydaslari
hem de yatirimcilar1 agisindan yararli bir faaliyet olabilmektedir. Finansal basarisizlik, finansal sikinti veya
isletmenin zarar etmemesine karst 6nlem amacl gelistirilen tahmin modelleri ilk defa 1960’11 yillarda ortaya
cikarak gilinlimiize kadar gelmistir. Finansal basarisizlik durumu, bir¢ok nedene bagli olmakla birlikte
Ongoriilmesi yoneticilerin elinde olabilen bir durumdur. Yoneticilerin zamaninda miidahaleleri, gerekli
istatistiki yontemleri degerlendirmeleri ve finansal sikintili siirece girmeden Onlem almalar1 biiyilk 6énem
tasimaktadir.

Arastirma sonuglar1 degerlendirildiginde, Altman Z” Skor sonuglarinda 2015 yilinda %12 (3 isletme), 2016
yilinda %4 (1 isletme), 2017 yilinda %8 (2 isletme), 2018 yilinda %8 (2 isletme), 2019 yilinda %12 (3 isletme),
2020 yilinda %8 (2 isletme), 2021 yilinda %4 (1 isletme), 2022 yilinda %4 (1 isletme) oraninda finansal
anlamda basarisiz oldugunu ve 2015 yilinda %8 (2 isletme), 2016 yilinda %20 (5 isletme), 2017 yilinda %8 (2
isletme), 2018 y1linda %4 (1 isletme), 2022 yilinda %4 (1 isletme) oraninda finansal anlamda belirsiz oldugunu
gostermektedir. Fulmer H Skor sonuglarinda logaritmanin negatif oldugu 30 y1l ¢ikarilip geri kalan yillara gore
oran yapildigi i¢in elde edilen sonuglar, 2015 yilinda %15,79 (3 isletme), 2016 yilinda %10,53 (2 isletme),
2017 yilinda %13,64 (3 isletme), 2018 yilinda %4,76 (1 isletme), 2019 yilinda %4,55 (1 isletme) oraninda
finansal anlamda basarisiz oldugunu gostermektedir. Springate S Skor sonuglarina goére 2015 yilinda %44 (11
isletme), 2016 yilinda %48 (12 isletme), 2017 yilinda %36 (9 isletme), 2018 yilinda %32 (8 isletme), 2019
yilinda %28 (7 isletme), 2020 yilinda %8 (32isletme), 2021 yilinda %28 (7 isletme), 2022 yilinda %28 (7
isletme) oraninda finansal anlamda basarisiz oldugunu gostermektedir. Bu durum caligmada olusturulan H,,
Hi ve H hipotezini desteleyen sonuclar1 géstermektedir. Ayn1 zamanda Ova (2023) calismasinda Altman Z
skoruna gore finansal basarisizlik tahminlemesi yapmis ve Ho hipotezini destekleyen bulgular elde etmistir.
Er’in (2023) bulgularinda Altman Z** Skor sonuglarinin benzer oldugu 6zellikle Springate S Skor sonuglarinin
biiyiik oranda ortiistiigii goriilmektedir. Diger bir ifadeyle ¢alismadaki Ho ve H; hipotezlerini destekleyen sonug
elde etmistir. Yetik ve Uygurtiirk (2023) ise ¢alismasinda, olusturulan ii¢ hipotezi de destekleyen bulgular elde
etmislerdir.

Altman Z” Skor sonuglarindaki bagarisizlik tespiti; BANVT, KERVT, MERKO, PINSU ve TETMT ig¢in Faiz
ve Vergi Oncesi Karlar ile Dagitilmamis Karlar miktarmin diisiik oldugu, DARDL igin ise net isletme
sermayesi ile dagitilmamig kar miktarinin disiik oldugu degerlendirilebilir. Fulmer H Skor sonuglarindaki
basarisizlik tespiti; DARDL, ERSU, SELGD ve TUKAS i¢in dagitilmamis kar miktarinin diisiik oldugu
degerlendirilebilir. Springate S Skor sonuglarindaki basarisizlik tespiti; PENGD ve AVOD ig¢in Faiz ve vergi
oncesi karlar miktarinin diisiik, kisa vadeli bor¢ miktarmin yiiksek olmasi sdylenebilir. AEFES igin Isletme
Sermayesinin diigiikligii soylenebilir. CCOLA, MERKO ve PINSU i¢in hem isletme sermayesinin diisiikligii
hem de faiz ve vergi oncesi kar miktarinin diisiik oldugu degerlendirilebilir. BANVT, KENT, CCOLA, ERSU,
KERVT, KRSTL, FRIGO, MERKO, OYLUM, PINSU, SELGD, TETMT ve VANGD i¢in ise faiz ve vergi
oncesi kar miktarinin diisiik oldugu sdylenebilir.
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Arastirma kapsaminda elde edilen bulgular dogrultusunda, BIST Gida ve Igecek Sektdriinde finansal
basarisizlik riski tasiyan isletmelerin siirdiiriilebilir bir faaliyet yapisina sahip olabilmeleri i¢in belirli finansal
gostergelerin diizenli olarak izlenmesi gerektigi diisiiniilmektedir. Bu baglamda, 6zellikle faiz ve vergi 6ncesi
kar, isletme sermayesi ve dagitilmamig kér gibi temel finansal unsurlarin takibinin kritik 6neme sahip oldugu
degerlendirilmektedir. Faiz ve vergi oncesi karin diisiik olmasi, isletmenin faaliyet giderlerinin yiiksekligi ve
briit karlihginin yetersizligi ile iliskilendirilebilir. Isletme sermayesi agisindan, alacaklarin tahsil siiresinin
uzun olmasi ve kisa vadeli borglarin yiiksek seviyede bulunmasi finansal risk unsurlari olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Dagitilmamis kar seviyesinin ise yeni yatirim gerekliliginden veya net karin yetersizliginden
kaynaklanabilecegi degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, arastirma bulgularinin farkli modeller ile entegre
edilerek daha kapsamli analizler yapilmasinin faydali olacagi diisiiniilmektedir. Elde edilen sonuglar, ilerleyen
yillarda gergeklestirilecek benzer ¢alismalar ile karsilastirilarak yorumlanabilir ve boylece sektorel bazda daha
kapsamli bir degerlendirme yapilabilir.
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Extended Summary

Recent fluctuations in exchange rates in Turkey, especially due to exogenous factors, increase the costs of
import-dependent production of enterprises on the one hand and reduce household income levels on the other,
resulting in a contraction in demand (Karadeniz and Ocek, 2019). For a country's economy, an actively
functioning food sector is an important complement to both development and industrialization (Donduran, et
al. 2007). The increase in industrialization in countries is linked to the profitability levels of enterprises. In this
case, the place of the financial failure factor for enterprises cannot be ignored. The concepts of financial distress
and financial failure are often used interchangeably. However, it would be more accurate to express the concept
of financial distress as a consequence of financial failure. Likewise, although the concepts of financial failure
and bankruptcy are confused, bankruptcy is a definite, irreversible situation, while financial failure refers to a
situation that can be prevented by necessary measures if detected (Kalfa, 2024). When the factors that cause
financial failure are considered from a broad perspective; it is possible to divide them into two as internal and
external factors. Internal factors are the inability of enterprises to adapt to their sectors, inadequate auditing,
lack of capital, managerial deficiencies and short-term borrowings that cannot be paid. External factors can be
defined as economic, sectoral, natural environment, social, legal and political factors (Tagpinar Cengiz, et al.
2015). In short, since there may be more than one reason for financial failure, the use of models developed to
prevent this situation is very important first for the life activities of the enterprises and then for the national
economy. When the literature is examined, there are many models that can be used to predict financial failure.
These are; Beaver Model, Altman Z score model, Springate model, Ohlson O score model and Fulmer H score
models.

In this study, it is aimed to calculate the financial failures of enterprises operating in the BIST Food sector,
aiming to achieve financial success and contribute to the economy, with the help of Altman Z-Score, Springate
and Fulmer H prediction models, to compare their results and to investigate whether they are financially
successful or unsuccessful. In addition, this study is important for business owners, investors and labor force
in terms of identifying and controlling risky situations, maintaining sustainability and determining strategies
in the food and beverage sector. The limitation of this study is that the data of the companies in the BIST Food
and Beverage Sector for the year 2023 were not announced during the research period. In addition, the inability
to access the financial data of some enterprises in the sector covering the analysis period constitutes another
limitation. The content of the research consists of the data of 25 enterprises in the BIST Food and Beverage
index for the period 2015-2022.

Within the scope of this study, the data of 25 companies traded in the Food and Beverage Sector in Borsa
Istanbul between 2015 and 2022 are analyzed. Financial success or failure interpretations Altman Z" Score,
Fulmer H Score and Springate S Score prediction models were used. When the results of the research are
evaluated, Altman Z" In the score results, 12% in 2015 (3 enterprises), 4% in 2016 (1 enterprise), 8% in 2017
(2 enterprises), 8% in 2018 (2 enterprises), 12% in 2019 (3 enterprises), 8% in 2020 (2 enterprises), 4% in
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2021 (1 enterprise), 4% (1 enterprise) in 2022, 8% (2 enterprises) in 2015, 20% (5 enterprises) in 2016, 8% (2
enterprises) in 2017, 4% (1 enterprise) in 2018, and 4% (1 enterprise) in 2022. In Fulmer H Score results, since
the 30 years in which the logarithm is negative are excluded and the ratio is made according to the remaining
years, the results obtained show that 15.79% (3 enterprises) in 2015, 10.53% (2 enterprises) in 2016, 13.64%
(3 enterprises) in 2017, 4.76% (1 enterprise) in 2018, 4.55% (1 enterprise) in 2019. According to Springate S
Score results, 44% (11 enterprises) in 2015, 48% (12 enterprises) in 2016, 36% (9 enterprises) in 2017, 32%
(8 enterprises) in 2018, 28% (7 enterprises) in 2019, 8% (32 enterprises) in 2020, 28% (7 enterprises) in 2021,
28% (7 enterprises) in 2022.

In line with the findings of the research, it is considered that certain financial indicators should be monitored
regularly in order to have a sustainable operating structure for companies at risk of financial failure in the BIST
food and beverage sector. In this context, it is considered critical to monitor basic financial elements such as
earnings before interest and taxes, working capital and retained earnings. Low earnings before interest and
taxes may be associated with high operating expenses and insufficient gross profitability. In terms of working
capital, the long collection period of receivables and the high level of current liabilities stand out as financial
risk factors. The level of undistributed profits can be attributed to the need for new investment or insufficient
net profits. However, it is felt that it would be useful to integrate the research findings with different models
and carry out more comprehensive analyses. The results obtained can be interpreted by comparing them with
similar studies to be carried out in subsequent years, thus allowing a more comprehensive assessment to be
made on a sectoral basis.
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