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OZET

FINANSAL BASARISIZLIGIN TAHMININDE ALTMAN VE SPRINGATE
MODELI UYGULAMASI: BIST OTOMOTIiV SEKTORU UZERINE BiR
UYGULAMA

Alisan Oguz INCIR
Isletme Anabilim Dali
Alanya Alaaddin Keykubat Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitisii,

Temmuz, 2024 (72 sayfa)

Otomotiv sektortinin dinya ekonomisinde biyuk bir paya sahip oldugu
bilinmektedir. Her sektérde oldugu gibi otomotiv sektoriinde de sirketlerin gelecegi ile
ilgili tahminler yapmasi1 6nem arz etmektedir. Diinya genelinde meydana gelen ekonomik
krizler, savaglar, salginlar vb. neticesinde sirketlerin finansal durumlarinda degisiklikler
meydana gelir. Sirketlerin finansal durumlar1 ile ilgili tahminler yatirimeilar i¢in biiytik
6neme sahiptir.

Firmalar kendilerini ilerleyen dénemlere hazirlayabilmek adina bazi ¢aligmalar
yaparlar. Bunlarin en basinda finansala basarisizlik ile ilgili modeller gelmektedir.
Finansal basarisizlik risk tahminlerinden en ¢ok kullanilan Altman Z' Skor modeli ve
Springate S skor modeli se¢ilmistir. Calismamizda finansal basarisizlik kavrami ve
nedenleri, Altman Z' modeli ve Springate S modeli ile ilgili tanimlar, tarihi gelisimleri ve
modellerde kullanilan dl¢iitler anlatilmistir.

Bu ¢alismada drneklem olarak 2020-2022 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem
gbéren otomotiv sektdriinlin icerisinde bulunan 19 sirket ele alinmistir. Sirketlere ait
bilangco ve gelir tablosu verileri Kamuyu Aydinlatma Platformu iizerinden alinmistir.
Oncelikle her iki modelde kullanilan dlciitler belirlenmis ve bu dlgiitlere gore elde edilen
veriler ¢ikarilmistir. Altman Z' modeli bulgularma gore 2020 yilinda finansal agidan 5
sirket riskli bolgede, 10 sirket ise gri bolgededir. 2021 yilinda 6 sirket riskli bolgede, 8
sirket gri bolgededir. 2022 yilinda ise 4 sirket riskli bolgede, 12 sirket ise gri bolgededir.
Springate S skor modeline gore 2020 yilinda 10 sirketin riskli oldugu, 2021 yilinda 10
sirketin riskli oldugu ve 2022 yilinda 9 sirketin riskli bolgede oldugu goriilmiistiir. Elde
edilen verilere bakildiginda Altman Z' skor modeli ile Springate S skor modelinin
cogunlukla uyumlu oldugu ve Covid-19 etkisinin otomotiv sektérinu finansal olarak cok

fazla etkilemedigi sonucuna varilmistir.



Anahtar Sozcukler: Otomotiv Sektorl, Altman Z' Skor Modeli, Springate S Skor
Modeli.



ABSTRACT

APPLICATION OF ALTMAN AND SPRINGATE MODEL IN PREDICTING
FINANCIAL FAILURE: AN APPLICATION ON BIST AUTOMOTIVE SECTOR
Alisan Oguz INCIR
Department of Business Administration
Alanya Alaaddin Keykubat University, Institute of Science,

July, 2024 (72 Pages)

It is known that the automotive industry has a large share in the world economy.
As in every sector, it is important for companies to make predictions about their future in
the automotive industry. Economic crises, wars, epidemics, etc. occurring around the
world. As a result, changes occur in the financial situations of companies. Predictions
about the financial situation of companies are of great importance for investors. Among
the financial failure risk predictions, the most commonly used Altman Z' Score model
and the Springate S model were selected. In our study, the concept and causes of financial
failure, the definitions of the Altman Z' model and the Springate model, their historical
development and the criteria used in the models are explained. In this study, 19 companies
in the automotive industry traded on Borsa Istanbul between 2020-2022 were considered
as a sample. Balance sheet and income statement data of the companies were obtained
through the Public Disclosure Platform. First of all, the criteria used in both models were
determined and the data obtained according to these criteria were extracted. According to
the Altman Z' model, in 2020 with the impact of Covid-19, 5 companies are in the
financially risky zone and 10 companies are in the gray zone. In 2021, when Covid-19 is
over, 6 companies are in the risk zone and 8 companies are in the gray zone. In 2022, 4
companies are in the risky zone and 12 companies are in the gray zone. According to the
Springate S score model, it was observed that 10 companies were risky in 2020, 10
companies were risky in 2021, and 9 companies were in the risky region in 2022. Looking
at the data obtained, it was concluded that the Altman Z' score model and the Springate S
score model are mostly compatible and the Covid-19 effect did not financially affect the

automotive industry much.

Keywords: Automotive industry, Altman Z' Score Model, Springate S Score Model.
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1. GIRIS

Glinlimiizde neredeyse her eve bilgisayar girmistir ve internet erisimi hemen
hemen her yerden saglanmaktadir. Disk kapasitelerinin artmasi, her yerden bilgiye
ulagsma imkani bilgisayarlarin ¢ok biiyiik miktarlarda veri saklamasina ve daha kisa
stirede islem yapmasina olanak saglamistir. Gegmisten gilinlimiize veriler her zaman
yorumlanmis, bilgi elde etmek istenmistir ve bunun i¢in de donanimlar olusturulmustur.
Bu sayede bilgi, gecmisten giiniimiize tasinir hale gelmistir (Savas vd., 2012).

Isletmeler giiniimiiz sartlarma uyum saglamalar1 i¢in bazi tedbirler almak
zorundalardir. Bunun i¢in finansal anlamda ayakta kalabilmek i¢in bazi metotlar
uygulamalar1 gerekmektedir. Aksi takdirde sirket basarisizlik yolunda ilerlemektedir.
Basarisizlik, isletmelerin cari ylkiimliliiklerini yerine getirememesinden iflasa kadar
siiren bir siire¢ olarak tammlanabilir (Oztiirk, 2010:16). Isletmelerin faaliyetlerini
finansal agidan basarili olarak siirdiirebilmeleri sahiplerinin ve ortaklarinin yani sira iilke
ekonomisi agisindan da biiyiik 6nem arz etmektedir. Finansal basarisizlik, isletme ici ve
isletme dis1 olarak ele alinabilir. Isletme i¢i nedenler genel olarak isletmenin kendi iginde
¢dzebilecegi problemlerdir. Isletme dis1 nedenler, isletmenin elinde olmayan, iilke veya
diinya genelinde gergeklesen firmalar1 zor duruma disliren sebepler toplamidir.
Isletmeler finansal durumlarini takip ederken tiim paydaslarma kars1 sorumluluklarini da
g6z oniinde bulundurmalidir. Bu tarz durumlar karsisinda isletmeler kendi 6nlemlerini
almak durumundadir. Isletmeler finansal basarisizlik durumuna diismemek veya ¢ok az
bir hasar ile isletmesinin siirdiiriilebilirligini saglayabilmek icin gelecek ile ilgili
tahminler yapmak durumundadir.

Bu tez caligmasinda nicel arasgtrma yontemi kullanilacaktir. Nicel arastirma
yonteminde 6rneklem 2020-2022 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet gdsteren BIST
(Borsa Istanbul)’de islem goren otomobil sektdriinden 19 sirket ele almmustir. Bunlar;
ASUZU, BALAT, BFREN, BRISA, DITAS, DOAS, DOKTA, EGEEN, FMIZP,
FROTO, GOODY, JANTS, KARSN, KATMR, OTKAR, PARSN, TMSN, TOASA,
TTRAK adl sirketlerdir. Belirtilen sirketlerin Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)
Uzerinden yillik bilango ve gelir tablolar ikincil veri olarak toplanacaktir.

Tez ¢aligsmasi li¢c boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde finansal basarisizlik
tanimi, basarisizlik nedenleri, finansal basarisizigt  Ongérmenin  Oneminden

bahsedilmistir. Ikinci boluimde Altman Z' modeli ve Springate S modellerinden



bahsedilmistir. Son bolimde ise isletmelerin tahmininde model olusturulmasi ve bu
modeller sonrasi elde edilen verilerin karsilastirilmasi yapilmastir.

Bu calismanin temel amaci, Borsa Istanbul’da islem géren otomobil sektdriinden
19 sirketin finansal basar1 durumlarinin tahmin edilmesidir. Finansal basar1 durumlari
tahmininde bilango ve gelir tablolarindan yararlanilmistir. Bu bilgilerden elde edilen
veriler 1518inda  Altman Z' ve Springate S modelleri kullanilarak ileride sirketler

hakkinda tahminlerde bulunmaktir.



2. LITERATUR

2.1. Finansal Basansizhik ve Sebepleri

Dinya genelinde isletmeleri devam ettirmek giinden giine zor hale gelmistir.
Bircok acilan igyeri kapanmis veya kapanma riskiyle karsi karsiya kalmaktadir. Tabi bu
durumun tam tersi olan isletmelerde mevcuttur. isletmeler devamliligini siirdiirebilmeleri
icin bazi Onlemler alinmalidir. Finansal anlamda basarisizlik sebepleri alt basliklar

halinde agagida anlatilmistir.
2.1.1. Finansal basanisizhik kavrami

Finansal basarisizlik “Bureau of Business Research” tarafindan yayinlanmistir.
Basarisiz olan endiistriyel firmalarm finansal oranlarmin incelenmesiyle ortaya ¢ikmistir.
Finansal basarisizlik ile ilgili ilk ¢alisma 1930°da yapilmistir (Bellovary vd., 2007:33).
1970’11 yillarda baslayan Petrol Krizi ile giiniimiizde sorun haline gelmeye baslamistir
(Kisakiirek vd., 2018:100). 1990’11 yillarin baglarinda Cin’in teknoloji alaninda gelismesi,
ucuz is¢i calistirmasi, istthdam sorununu ¢ézmesi gibi sebepler ile “Finansal Basarisizlik”
terimi ¢ok sik bir sekilde literatiire girmeye baslamistir (Demirayak & Poyraz, 2022:16).

Finansal basarisizligin birden ¢ok tanimi vardir. En genel tanimi ile finansal
basarisizlik; isletmelerin yiikiimliiliklerini zamaninda yerine getirememesinden,
yiikimliiliiklerini yerine hi¢ getirememesine, ticari imajini kaybetmesinden iflas siirecine
kadar bir siire¢ olarak tanimlanmaktadir. (Aydin vd., 2014). Finansal basarisizlik ile ilgili

diger tanimlar soyle siralanabilir:

e Isletmelerinin uzun ve kisa vadeli belirlemis olduklar1 hedeflere ulasamadiklari
ancak isletmenin siirekliligine etki edecek derecede kotii bir durumun olmamasi
(Civan & Day1, 2014).

e Isletmenin amaglamis oldugu basar1 beklentisinindin ziyade beklenmedik olaylar
ile karsilagilmasi sonucu faaliyeti durdurma ya da isletmenin faaliyeti yapisinda
degisiklik yapilmasi (Giirol, 2021:31-44).

e Genel anlamda giinii gelmis yiikiimliiliikleri yerine getirememe zorlugu (Beaver
vd., 2011:3).

e Isletme yasanan sorunlarin biiyiiyerek iflas asamasima yakimlasmasi ve sonunda

sirketin bosaltilmas1 veya sirkete farkli sebeplerle el konulmasi (Ashraf vd.,
2019:2).



Iki dénem arasinda isletmenin aktiflerinde azalma meydana gelmesi (Wilcox,
1971: 389-395).

Yikiimliiliiklerin zamaninda 6denememesi, Borglarin vadesinde 6¢denememesi,
alacak kisiler ile giinii gelen ylikiimliiliiklerin kapatilmasi veya azaltilmasi yoluna
girilmesi (Blum, 1974:1-25).

Isletmenin alacaklarm talebi ile kapanmaya gitmesi ya da iflas etmesi (Deakin,
1976:90-96).

Alacaklilarin talepleri neticesinde isletmenin kapanmasi ve mahkeme yoluyla
isletmenin islerligine son verilmesi (Taffler, 1982:342-358).

Mali konularda yetersiz kalmasinin sonucunda isletmenin borg¢larint 6demekte
zorlanmasi (Sun vd., 2014: 41-56).

Bilenen mali konulardaki yetersizlikten ziyade, bu siiregte isletmelerin tasfiyesi

ve bu durumdan etkilenen paydaslar (Zopounidis & Doumpos, 1999:1138-1148).

Finansal basarisizlik 4 asamada ifade edilmektedir. Bunlarin birinci asamasi

finansal durumun olusum asamasidir. Ikinci asamasi, finansal sorunlarin farkina

varilmasi asamasidir. Ugiincii asama, finansal alanindaki borglarmi 6deyememe asamasi

ve son olarak dordiincii asama ise iflastir (Vo vd., 2019:1).

Yukarida finansal basarisizlik ile ilgili tanimlara bakildiginda bu tanimin iflas ile

ic ice oldugu hatta iflas ile karistirildigi anlagilmaktadir. Ancak iflas yukarida da

belirtildigi gibi agamalarin en son asamasi durumundadir. Bir isletme finansal basarisizlik

stirecine girdiginde iflas etmis olmamaktadir. Yeni bir hamle ile bu durumu asabilecegi

anlasilmaktadir. Konu ile ilgili olarak bazi kriterler koyulmustur. Aktas vd. (2003),

finansal basarisizlik ile ilgili baslica kriterlerini asagidaki gibi siralamistir:

Iflas,

Toplam sermayenin yarisini yitirmesi,

Aktif tutarinin 10/1ini yitirmesi,

Art arda 3 yil zarar agiklamasi,
Yikiimliiliiklerini 6deme gligliigiine diismest,
Uretim faaliyetinin sona ermesi,

Yiikiimliiliiklerinin aktiflerini agmasi.

Lin ve McClean (2000), ise finansal basarisizlik ile ilgili baslica kriterlerini

alacaklilarin yonetimi altma girme, sifirdan organize olma siireci, faiz giderlerini



O6deyememe, olumsuz denetgi raporu, kapanma asamasinda olma, menfi net deger, menfi
nakit akisi, menfi isletme sermayesi, art arda 3 yil zarar, cari yil zarar, esas faaliyetlerden
zarar olarak belirlemistir (Torun, 2007: 7).

Aydn vd. (2014) ise finansal basarisizlik ile ilgili baglica kriterleri asagidaki gibi

stralanmistir:

e Finans alaninda yapilamasi gereken planin olmasi gerektigi sekilde
yapilmamasi,

e Yonetim kademesinin isi bilmemesi, ¢alisan personele 6nem verilmemesi,

e Maliyetlerin fazla olmasi ve bor¢glanmasinin yiiksek olmasi,

e Kontrolstz giderler, 6demeleri icra edememe,

e Isyerinin konumunun yanlis yerde olusu ve rakiplerine gore pazarda gerilik,

e Satislarda beklenen seviyeye gecilememe, stok devir hizinm diisiik olmasi,

e Grevler ve dogal afetler vb.
2.1.2. Finansal basarisizh@in nedenleri

Gilintimiizde Ozellikle yeni agilan isletmelerin kendilerini devam ettirebilmeleri
oldukca zorlagsmistir. Bu durumun sebeplerini, teknolojik gelismelere ayak uyduramama,
ekonomideki hareketlilik, iilke genelindeki saglik sorunlari, yonetim kisminda ¢alisacak
nitelikli personel bulamama, ucuz is¢i ¢alistirilmas: seklinde siralanabilir. Bunun yani
sira finansal basarisizliklar toplumsal ve ekonomik sorunlara sebep olur. Soyle ki; isletme
finansal basarisizlik siirecine girdiginde isten ¢ikarilmalar artacak ve topluma yeni issizler
eklenmis olacaktir (Karacan & Savci, 2011:39-54).

Tim bunlara ragmen finansal basarisizlik erken tespit edilebildigi zaman iflasa
gitmeden Onlenebilmektedir. Literatiire gore bir sirketin iflasinda hi¢bir neden %100
sorumlu degildir (Aksoy & Boztosun, 2018). Sirketlerin finansal anlamda basarisiz olma
nedenleri genel anlamda i¢sel ve dissal nedenler olmak iizere ikiye ayrilir (Aktas vd.,

2003:1-24).

2.1.2.1. icsel basarisizhk nedenleri

Finansal basarisizligin en 6nemli etkenlerin basinda i¢sel nedenler gelir. Sirketin
ic stlireclerinde gergeklesen finansal basarisizlik nedenleri ydnetim kademesindeki
yetkisizlik, sirketin likidite azlig1, gereginden fazla bor¢lanma ve sirketin yasam egrisidir
(Hesar1, 2018). Orhan (2014), isletme i¢i basarisizlik nedenlerini, tipk1 Hesar1 (2018) gibi,

sirketin likidite azlig1, gereginden fazla bor¢lanma ve yonetim hatalar1 olarak belirtmistir.
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Altman (1983), finansal basarisizligin i¢sel nedeni ile ilgili olarak “Basarisiz isletme
yoneticilerine basarisizligin nedenlerini arastiran bir istatistik olusturmak icin basarisizligi etkileyen
faktorlerin hangi faktorler oldugu sorulsaydi, isletme dist nedenler derlerdi” seklinde bahsetmektedir.
Isletme i¢i basarisizlik nedenleri asagidaki gibi siralanmistir (Argenti, 1976):

e Teknolojiye ayak uyduramama,

e fletisim bozuklugu,

e Yolsuzluk ve sahtekarlik,

e Maliyetleri goz ard1 etmek (6zellikle ARGE giderleri),

¢ Finans konularindaki yetersizlik,

Ulkemizde finansal basarisizliga etki eden igsel nedenler ile ilgili galisma oldukca
azdr. Isletme basarisizligina neden olan faktorler; isi savsaklamak, tuzak, dogal afetler,
yonetici yetersizligi ve sanayide ansizin gelisen faktorler olarak siralanabilmektedir
(Kecek & Yiiksel, 2022). I¢sel nedenlerde kendi iginde boliimlere ayrilabilir. Bunlardan
asagida bahsedilmektedir.

2.1.2.1.1. Yonetim yetersizligi

Isletmelerin aym1 sektdr iizerinde yaristiklar1 rakiplerinin ydneticileri ile
karsilastirildiginda, yonetim kademesinin basar1 egrileri kotii olan bir isletmenin finansal
olarak basarisiz olmas1 beklenmektedir (Dogrul, 2009). Akkaya ve Icerli (2006) Borsa
Istanbul’da islem goren 80 endiistri firmasi iizerine yaptig1 calismasinda, finansal yonden
basarisiz olan firmalarin yonetim kademesinin de basarisiz oldugunu ortaya
koymuslardir. iflas ve ydnetici kademesinde ¢alisanlarmn siireleri iizerine iflas eden 69
firmada yapilan bir ¢alismada, {ist yonetim kadrosunun %70’in {lizerinde 4 yil icerisinde
degistirildiklerini tespit edilmistir (Gilson, 1989: 241-262). Isletmenin ydnetim
kadrosundan kaynakli isletmenin finansal basarisizliga yol acan bazi hatalar sunlardir
(Akgug, 2010: 948);

e Uretim ve satis departmanlar1 arasinda uyumsuzluk
e Fazla bor¢lanma ve likitide eksikligi,

e Teknolojiye ayak uyduramama,

e Vadeli satiglara agirlik verilmesi,

e Miisterilerin zay1flig1 ve kisith tedarikei ile ¢alismak,
e Yoneticiler arasinda fikir uyusmazligi olmasi,

e Yoneticilerin liyakatsiz ve egitimsiz olusu,



e ARGE faaliyetini iyi yonetememek.

2.1.2.1.2. Sermaye yapisinin yetersizligi

Finansal basarisizliklarin i¢sel basarisizlik sebeplerinden bir tanesi de sermaye
yapisinin yetersizligidir. Isletme sermayesi; isletme kolunda faaliyet gdsteren sirketin
devamliligin1 siirdiirebilmesi, hacim olarak sirketin biliylimesi gibi genel tanimlarin
yaninda, sirketin devamliligmni siirdiirmesi i¢in mali agidan ylkiimliiliiklerini 6deyememe
riskini en aza indirmesini, kredi oranini artirmasini, maliyetleri diigiirlip iiretimin karini
artirmasi agisinda dnemlidir (Erener & Yenice, 2022). Sirketin likidite sorunu yasamasi,
ileride 6demesi gereken ytikiimliiliiklerini 6dememesi veya zamanindan sonra 6demesine
yol acacaktir. Bunun neticesinde sirketin kredi orami diisecektir ve yiiksek kredi
kullanmak zorunda kalacaktir. Bu da isletmenin faiz yiikiinii artirarak karhilig:
azaltacaktir (Konak & Giiner, 2016:38-43). Isletmenin sermayesinin yetersizliginden
kaynaklanan bazi sorunlar asagida belirtilmistir (Karaca & Giimiis, 2022):

e Siiresi gelen borglarin 6denememesi,

e Stoklarin alic1 ihtiyaglarma karsilik verememesi,

e Uretim i¢cin hammadde yetersizligi,

e Stoklardan fazla gelen miisteri isteklerine cevap verememesi,

e Piyasaya ayak uyduramamak.

2.1.2.1.3. Asir1 bor¢lanma

I¢sel basarisizlik sebeplerinden bir digeri ise asir1 bor¢lanmadir. Asir1 borglanma,
yukarida belirtilen diger iki sebebi destekler niteliktedir. Cilinkii bir sirketin {ist
kademesinde bulunan yodneticilerin yetersiz, tecriibesiz, liyakatsiz vb. olmasi, sirketin
finansal basar1 durumunu etkileyecektir. Sirketin sermayesinin de yetersiz oldugu
diistiniilecek olursa, yeni yatirimlar igin borglanma yoluna gidilecektir. Borglanmalari
diizgiin yapamadiklar1 igin 6demelerde aksamalar meydana gelecektir. Odemeler
aksadig1 i¢in kredi oranlar1 diisecek ve daha yiliksek faizli kredi alinacaktir. Bunlarin
hepsinin toplami olarak, borg¢lar gelirlerden fazla olacaktir.

Mselmi vd. (2017), 212 orta Slgekli Fransa firmasi iizerinde yapmis oldugu bir
calismasinda, 106 firmanin finansal anlamda basarisiz oldugunu tespit etmislerdir. Bu
106 firma incelendiginde kar marjmin ve likidite oranmin diisiik oldugu ancak kaldirag
oranlarmnin ytliksek oldugu tespit edilmistir. S0z konusu ¢alismada 212 orta 6l¢ekli Fransiz
firmas1 incelenmis, bunlardan 106 tanesinin finansal sikint1 i¢inde oldugu tespit
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edilmistir. Finansal sikint1 i¢inde olanlarin diisiik likidite oranina ve diisiik karlhiliga sahip
olduklar1 goériilmiistiir. Ayrica bu firmalarin kaldirag oranlarinin daha yiiksek oldugu

saptanmistir.

2.1.2.1.4. iflas

Iflas kavrami genel anlamiyla tanimlanacak olursa, sirketin yiikiimliiliiklerini
O0demeyecek duruma gelmesi ve faaliyetini durdurmasidir (Yiiksel, 2022). Finansal
basarisizlik kavramu ile iflas kavrami ayni anlamda kullanilmaktadir (Altman, 1968;
Elam, 1975; Warner, 1977; Ohlson, 1980; Clark & Weinstein, 1983; Casey & Bartczak,
1985; Hotchkiss, 1995). Ne kadar ayni anlama kullanilmis olsa bile, iflas kavrami finansal
basarisizlik siirecinin son agamasimi olusturur. O yiizden bir sirket finansal manada
basarisiz olabilir. Bu sebepten her basarisiz sirket iflas etmis sayilmaz.

[flas kavrami finansal basarisizlik siirecinin son asamasini olusturur (Ooghe & De
Prijcker, 2006:12). Belgika’da isletmeler iizerine yapilan bir arastirmada iflas sebepleri
sOyle siralanmaktadir (Novak & Sajter, 2007:2):

e Sirketin ist kademesinde tecriibesiz yoneticilerin olmasi, sirketlerin yeni
kurulmus olmasi,

e Yanlis yatirimlar sonucu ¢evredeki degisimlere ayak uyduramama, hizli biiylime
hirsinin olmasi,

e Sirketin sermayesi hakkinda gerceke¢i olmayan bilgiler ile kendilerini kandiran
yonetici kesiminin olmasi,

e Degisen g¢evre kosullarina uyum saglayamamaktan kaynakli finansal durumun

kotiilesmesidir.

2.1.2.1.5. Dissal basansizhik nedenleri

Isletmelerin basarisizlik nedenlerinden bir digeri digsal nedenlerdir. Bunlar
adindan da anlasildig1 gibi isletmenin i¢ yOnetimsel faktorlerinden kaynaklanmayan,
yonetimin elinde olmayan nedenlerdir (Yiiksel,2022). Isletmenin digsal nedenleri
yonetim ile ilgili olmayan yOnetim kademesinin g¢aligmalarindan kaynaklanmayan
nedenlerdir. Isletmeyi yonetenler, basarisizlik nedenleri kategorisinde bulunan dissal
nedenleri ikinci planda tutup, onceligi i¢sel nedenlere vermektedirler (Kurucay, 2022).
Bunun sebebi ise isletme iginde istediklerini yapabilme giiciine sahip olmalaridir

(Kurucgay, 2022). Dissal basarisizlik nedenleri asagidaki gibi basliklandirilabilir:



e Makroekonomik Faktorler: Yonetimin elinde olmayan déviz kurundaki
hareketlilikler, enflasyon durumu, iilkenin genele ekonomik durumu dissal
sebepler arasindadir (Aksoy & Boztosun, 2018).

e Rekabet Ortamn: Isletmelerin gelisen teknolojiye ayak uydurabilmek
adina iriin c¢esitliligini artrmaya gitmelidir. Yeni pazar arayislari
yapilmali ve iiriin ¢esitliligini artirmalidir. Bunlar1 yapamayan igletmeler
basarisiz olmasi kagmilmaz hale gelmektedir.

e Yasal Cevre: Isletmeler ulusal ve uluslararasi hukuk cevresinde
faaliyetlerini icra ederler. Isletmeler yasal sorumluluklari uyamadiklari
zaman maddi ve manevi yasal sorumluluklar ile kars1 karsiya
gelebilmektedirler. Bu maddi ve manevi yaptirimlardan dolayr da

isletmenin basarisizligina yol agar (Ylksel, 2022).

e Toplumsal Cevre: Dissal basarisizlik nedenlerinden bir digeri Toplumsal
cevredir. Isletmelerin bazi toplumsal beklentileri vardir ve bu beklentiler
1s1¢inda faaliyetlerine devam etmelidirler (Yiksel, 2022). Aksi halde

basarisiz olmalar1 yiiksektir.
2.1.3.Finansal basarisizhig1 6ngormenin 6nemi

Isletmeler yil igerisinde gerceklesen mali durumlarmi paydaslari ile paylasirlar.
Bu paylasim neticesinde olusan mali tablo grafikleri bize ve paydaslara ilerleyen
donemlerde risk alinmasi veya risk azaltilmasi konusunda bilgiler vermektedir. isletme
acisinda agiklanan mali tablolara bakildiginda gelir gider dengesi kontrolii yapilmali ve
maliyet azaltilmasi1 gerekip gerekmedigi degerlendirilmelidir. Eger ki diinya genelinde
bir sorun var ise ona gore tedbir alinmalidir. Alinmadig: takdirde basarisizlik meydana
gelmesi kagmilmazdir. Her firma kendine uygun olan bir otokontrol sistemi se¢melidir.
Sirketi iyi tanimal1 ve gelisen olaylarin takibini yapmalidir.

Sekil 2.1°de goriildiigii gibi 2016-2023 yillar1 itibari ile agilan ve kapanan sirketler

verilmistir.
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Sekil 2.1 2016-2023 Yillar1 Arasinda Agilan Kapanan Isletme Sayilar1 (Kaynak: TOBB, 2023)

Sekil 2.1 incelendiginde 2016-2023 yillar1 arasinda agilan isletme sayis1 757.460
ve kapanan isletme sayis1 123.052 adettir. Verilerin oranlarina bakildigi zaman agilan
isletmelerin %16°s1 kapanmistir. Diger bir ifade ile her agilan 6.25 isletmeden bir tanesi
kapanmig goriinmektedir. Bu basarisizlik farkli sebeplerden kaynakli olabilir. Yeni bir

isletme agmay1 planlayan yatirimcilar: boyle bir risk beklemektedir.

2.1.3.1. Yatirnmcilar yoniinden 6nemi:

Isletme, borsada faaliyet gosteriyorsa yatmimcilar sirketin kamu aydmlatma
platformuna verdigi bilgiler 1s1g81nda sirketlerin gelecekleri hakkinda fikir sahibi olurlar
(Geng vd., 2015). Yatirimci, yatirim yapacagi sirketin gelecegi hakkinda olumlu bir
kanaat getirmemisse yatirimindan vazgeger. Eger yatirime1 sirket hakkinda basarili

tahminler elde ediyorsa sirkete yatirimina devam eder.

2.1.3.2. Isletme yoneticileri yoniinden 6nemi:

Finansal basarisizlig1 6ngérme isletme yOneticileri agisindan ¢cok onemlidir. Her
ne kadar igletme dis faktorler nedeni ile de basarisiz olma olasilig1 olsa da bunu
diizeltecek ve isletmeyi basarili kilacak olanlar igletmeyi yoneten yonetici ekibidir.
Isletmenin basarisizlig1 yoniinde alinan erken sinyaller yoneticileri farkli bir isleyise

goturebilir, finansal olarak diizenlemeye goturebilir (Vuran, 2009).
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2.1.3.3. Devletler yoniunden 6nemi:

Son olarak da devletler yoninden 6nemini sayabiliriz. Bir ekonomik kriz
durumunda devletlerin basarisiz olan veya olabilecek isletmeleri 6nceden bilmeleri, farkli
bir finansal basarisizlik modeli uygulayacagi anlamma gelir ve buna karst 6nlemin alir
(Aksoy & Boztosun, 2018). Boylelikle sirketlerin zor duruma diismeden onlem almalari

saglanabilmektedir.

2.2. Altman Z' Modeli ve Springate S Modeli

Bir onceki boliimde bahsedildigi iizere finansal basarisizlik bir¢ok sektdrde
oniimiize c¢ok sik ¢ikmaya baslamistir. Geg¢misten bugiine kadar sirketler kendi
gelecekleri i¢in kendi imkanlar1 ile gelecekte ayakta kalabilmek adina bazi tedbirler
almiglardir. Gegmis ile giinlimiiz kiyaslandiginda pazar agi, niifus, {iriin ¢esitligi, rekabet,
teknoloji vb. gozle goriiliir bir bicimde artmistir. Tabi bunlar da sirket sahipleri agisinda
avantaj ile birlikte dezavantaj olarak geri donmiistiir. Bu kadar gelismeler yasanirken
iizerine ekonomik krizler, salgin hastaliklar ile sirketleri yonetmek daha da zorlagmustir.
Tabi sirketlerin yillik performanslarinda inisler ve ¢ikislar meydana gelmesi demek kredi
notlarin1 da diisiirmektedir. Bu da potansiyel yatirimcilar icin olumsuz bir izlenim
yaratmaktadir.

Son 50 yil i¢inde finansal basarisizlik tahminleri ile ilgili caligmalar daha popiiler
hale gelmistir (YUksel, 2022). 1966 yilinda Beawer kendi gelistirmis oldugu yontemle
finansal basarisizlik tahmini yapmistir. Beawer bu ¢alismasini yaparken en dikkat ettigi
konu nakit akis olmustur. Kendi yontemi tek degiskenli bir yontemdi ve tek degiskenli
bu yontemi uygulamak icin benzer biiyiikliikte ve benzer faaliyet alanindan 79 finansal
acidan basarisiz sirket ve 79 adet finansal agidan basarili sirket almistir (Hicyakmazer,
2024). 30 farkl finansal deger ve 5 yil onceki verilerden yararlanmistir. Bunun sebebi
elindeki veriler ile 5 yil 6nceden iflas1 tahmin etmesi olmustur (Ay, 2010: 81-83).
Beawer’in modelinde kullandig1 oranlar su sekildedir (Beaver, 1968: 114- 115):

e Net kar/Toplam varliklar,

e Toplam yiikiimliiliikkler/Toplam varliklar,

e Donen Varliklar/Kisa vadeli yiikiimliiliikler,
e Net calisma sermayesi/Faaliyet giderleri,

e Net calisma sermayesi/ Toplam varliklar.
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2.2.1. Altman z modeli

New York Universitesinde akademisyen olan Edward Altman 1968 yilinda tek
degiskenli analiz yOntemlerinin bir kademe {istiine ¢ikarak c¢ift degiskenli tahmin
yontemini bulmustur ve finansal tahminde kullanilmistir (Kruchynenco, 2011: 58-59).
Yontemin adin1 kendi ad1 olan Altman olarak belirlemistir. Altman 1945-1965 yillari
arasinda imalat sektoriinde faaliyet gOsteren 33’1 finansal anlamda basarili ve 33’1
finansal anlamda basarisiz sirket se¢mistir (floglu, 2020). Arastirmada kullandig:
sirketlerin varliklar1 1 milyon USD ve lizerindedir. Altman 22 finansal oran kullanmistir
ve bu oranlar1 kullanarak sirketleri karlilik, likitide vb. gibi boliimlere ayirmistir
(Outecheva, 2007: 90-91). Modelde belirlenen katsayilar ile finansal oranlar garpilarak
elde edilen degerlerin yerine konuldugunda ¢ikan sonu¢ Z sonucudur (Higyakmazer,
2024).

1968 yilinda Altman tarafindan, modelinde ilk kez kullanilan oranlar ve
katsayilar1 asagidaki gibidir (Paksoy & Sahin;2023).

Z Skor = 0,012 X: + 0,014X: + 0,033X5 + 0,006X4 + 0,999Xs

e Xi: Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

e X! Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar

e Xs: Faiz ve Vergi Oncesi kar / Toplam Varliklar

e Xa: Oz Kaynagm Piyasa Degeri/ Toplam Borcun Defter Degeri
e X! Net satislar / Toplam Varliklar

2.2.1.1. Cahsma sermayesi / toplam varhklar

Bu denklemi bulabilmek igin 6ncelikle ¢alisma sermayesinin bulunmasi gerekir.
Caligma sermayesi bir isletmenin donen varliklar1 ile kisa vadeli yukimlulikleri
arasindaki farki ifade etmektedir. Buradaki amag bir isletmenin siirdiiriilebilir karlilik
dizeyini hesaplayabilmektir (YUksel, 2022). Buradan ¢ikacak yiiksek oran toplam
varliklarin biiyiik bir bolimiiniin isletmeye ayrildigi anlama gelir (Paksoy & Sahin,
2023:251-268).

2.2.1.2. Dagitilmayan karlar / toplam varhklar
Dagitilmayan karlar bir igletmenin yi1l sonunda elde etmis oldugu karlarin
hissedarlara dagitilmayip isletme i¢in yatirilan karlardir. Dagitilmayan karlarm firmanin

acilis stiresi ile alakalidir. Firma agilig siiresinin az olmasi; dagitilmayan karlarin da az
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olacagini ve bu sebepten Otiirii bu oranin diisiik ¢ikip iflas olasilig1 daha da artiracagi

belirlenmistir (Altman, 1968: 589-609).

2.2.1.3. Faiz ve vergi oncesi kar / toplam varhklar

Bu oran igletmenin realist bir 6l¢iide olmasina olanak saglar ve daha ¢ok kurumsal
basarisizliklarda kullanilir (Gillenger, & Hazar, 2020). FAVOK isletmenin faiz giderleri
ve vergiler diisiilmeden olusan kar miktarmi ifade eder (Paksoy & Sahin, 2023:251-268.).

2.2.1.4. Oz kaynagn piyasa degeri / toplam borcun defter degeri
Oz Kaynagin Piyasa Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler oran1 1’den biiyiik olan
isletmeler varliklarin biiyiik boliimiinii 6zsermayeden, orani 1°den kiigiik olan igletmeler

bor¢lanma yolu ile isletmelerini yiiriitmektedir (Celik, & Dursun, 2021: 19-31).

2.2.1.5. Net satislar / toplam varhklar

Altman i¢in bu deger ¢ok onemli oldugu icin katsayr olarak en yiiksek ikinci
siradadir (Yiiksel, 2022). Sirketin varliklarmin satisa doniistiiriilmesidir ve boylece duran
varliklara agirlik veren sirketlerin bu oranin diisiik olma ihtimali bulunmaktadir (Celik &
Dursun, 2021: 19-31).
Yukarida belirlenen Z skoru ile ilgili baz1 agiklamalar Tablo 2.1’de verilmistir:

Tablo 2.1 Altman (1968) Z Skor Modeli

Z=12Xi+1,4X>2+3,3 X5+0,6 X4+ 0,999 Xs

Z skor araliklari Gaostergeler Aciklamalar
Z> 299 Yesil Alan Iflas goriinmemektedir.
1,81<Z < 2,99 Gri Alan Iflasin kolaylikla

ongorilmemektedir.

Z<181 Riskli Alan Iflas olasilig1 yiiksektir

Kaynak: {loglu, 2020

Tablo2.2’de goriindiigii gibi eger isletmenin Z skoru 2,99°dan biiyiikse basarilidir
ve iflas durumu ¢ok miimkiin degildir. Eger Z skoru 1,88 ile 2,99 arasinda bir deger
igerisindeyse gri alan igerisindedir. Iflas durumu zor olarak éngoriilmektedir. Ancak Z
skoru 1,88’den kiiglikse isletmenin iflas olasiligi yiiksektir. Buradaki ama¢ iki yil
icerisinde sirketin iflas durumu hakkinda bizlere ipuglar1 vermektir. Altman bu modelinde
finansal basarisizlik olarak bir sene dncesinde %90, iki y1l dncesinde ise %80 oraninda
bir dogruluk yiizdesi yakalamistir (Giilenger, & Hazar, 2020).

Altman’in yapmis oldugu ilk model halka agik sirketlere ait olmasindan dolay1

0zel sirketler ve imalat sektorii disinda kalan isletmelerin tahmininde kullanilmadigi i¢in
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bazi tepkilere neden olmustur (Celik, 2017). Bu yiizden Altman bu modeli gelistirerek
0zel sirketlere ve imalat sektorii disinda kalan isletmeleri de kapsayacak bir model daha
olusturmustur. ik 1968 yilinda ¢ikarmis oldugu modelde &rneklemde kullandig:
sirketlerin varliklar1 toplami 1 milyon dolar ile 25 milyon dolar arasindaydi. Ancak bu
modelin de kiiciik sirketleri kapsamadigini diisiinmiis ve daha kiiciik 6lgekli sirketlerin de
iflas durumlarmin tahmin edilmesi gerektigi ¢ercevesinde yeni bir model olusturmustur
(Higyakmazer, 2024).

Model Z”de bir onceki modelde kullanilan degiskenlerde bazi degisiklikler
yapmustir. Bir dnceki modelde bulunan X4 Oz Kaynagin Piyasa Degeri / Toplam Borcun
Defter Degeri, yerini Ozkaynaklarin Defter Degeri / Toplam Yiikiimliiliik almustir.
Sadece Xa degistirilmemistir. Bununla birlikte c¢arpanlari ve esik degerler de
degistirilmistir.

Yukarida agiklamasi yapilan yeni model Z' degiskenleri ve carpanlarma ait
aciklamalar tablo 2.3’te gosterilmistir:

e X;= Net Isletme Sermayesi / Aktif Toplami

e X,= Dagitilmayan Kar / Aktif Toplami

e Xs=Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplami

e X.=Ozkaynaklarin Defter Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler

e Xs= Net Satiglar / Aktif Toplam1

Tablo 2.2 Altman (1983) Z' Skor Modeli
Z'=0,717 X, + 0,847 X2+ 3,107 X5 + 0,420 X4+ 0,998 X;s

7' skor araliklar1 Gaostergeler Aciklamalar
2’>2.99 Yesil Alan Iflas gériinmemektedir.
1,23<Z' <2,99 Gri Alan iflasin kolaylikla

ongorilmemektedir.

Z'<1,23 Riskli Alan Iflas olasilig1 yiiksektir

Kaynak: Tloglu, 2020

Tablo 2.3’te goriindiigii gibi eger isletmenin Z' skoru 2,90’dan biiyiikse basarilidir
ve iflas durumu ¢ok miimkiin degildir, eger Z' skoru 1,23 ile 2,90 arasinda bir deger
icerisindeyse gri alan icerisindedir ve iflas durumu zor olarak 6ngérilmektedir. Ancak Z'
skoru 1,23’ten kiigiikse isletmenin iflas olasilig1 yiiksektir (Yiiksel, 2022).

Bu gelistirilmis model ile birlikte imalat sirketleri harici diger sektorleri de
kapsayan farkli bir model daha gelistirmistir. 1993 yilinda, dncesinde bulmus oldugu

modellerin imalat sektorii disinda hizmet veren sirketler iizerinde ¢ok etkili olmadigini
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bulmustur (floglu, 2020). Bunun igin 6nceki modelde kullandig1 degiskenlerde ve
carpanlarda ufak degisiklikler yaparak yeni bir modeli gelistirilmistir. imalat ve halka
acik sirketler disinda kalan sirketler icin Z" olarak gegcen bu model kullanilacaktir.
Asagida Z" ile ilgili formiiller gosterilmistir (Giilenger, & Hazar, 2020):

e Xi=Net Isletme Sermayesi / Aktif Toplami

e X,= Dagitilmayan Kar / Aktif Toplami

e Xi= Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplam1

e Xu= Ozkaynaklarin Defter Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler

Tablo 2.3 Altman (1993) Z" Skor Modeli
Z7"=6,56 Xi + 3,26 Xo + 6,72 X5 + 1,05Xa

7" skor araliklari Gostergeler Aciklamalar
7">2,6 Yesil Alan Iflas gériinmemektedir.
1,1<Z7" <2,6 Gri Alan [flasin kolaylikla

ongorilmemektedir.

Z"<1,1 Riskli Alan Iflas olasilig1 yiiksektir.

Kaynak: Glilenger, & Hazar, 2020

Ad1 gegen modeller zamanla ihtiyaglar karsisinda gilincellenerek giiniimiize kadar
gelmistir. Modeli kullanmanin ana nedenlerinden bir tanesi de sirketlerin geleceklerini
gorebilmeleridir. Diger bir neden yatirimcilarin sirket hakkinda gelecege doniik olarak
gelisimini izlemeleridir. Ug farkli modeli bulunan Altman modelleri tablo 2.5’te tek tablo

halinde gosterilmistir

Tablo 2.4 Altman’a Ait Model Karsilastirmalari

Z Skor Modeli Halka | Z' Skor Modeli Ozel | Z" Skor  Modeli | DURUMU
Acik Imalat Sirketleri | Sirketler imalat Sektorii
Disinda Kalan
Sirketler
Z>2,99 7>>2.99 7> 2.6 Yesil Alan
iflas Beklenmiyor.
1,81<Z <2,99 1,23<Z7'<2,99 1,1<Z" <2,6 Gri Alan
iflas riski
Ongorulmemektedir.
Z<1.81 Z'<1,23 Z"<1,1 Riskli Alan
Iflas riski yiiksek.

Kaynak: Glilencer, & Hazar, 2020
2.2.2.Springate S modeli

Gordon L.V. Springate 1978 yilinda Coklu Diskriminant Analizi (MDA)
yontemini kullanarak Springate isimli modeli gelistirmistir (Higyakmazer, 2024).
Springate, modelin ilk calismalarin1 yaparken 19 finansal oran kullanmistir ancak
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sirketlerin bagarili veya iflas durumlarini tahmin edebilmek i¢in en son 4 orana indirmistir
(Celik, 2024). Springate’in yaptigr model calismasi %92,5 dogruluk oram ile iflas
durumunu tahmin etmistir (Marsenne vd. 2024: 181-190). Springate modeline ait finansal
veriler ve carpanlar agsagida gosterilmistir.

S-Score =1,03Y: + 3,07Y2 + 0,66Y5+ 0,4Y.

e Y Isletme Sermayesi / Toplam Aktifler
e Y. Vergi ve Faiz Oncesi Kazang / Aktif Toplami
e Yi: Vergi ve Faiz Oncesi Kar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
e Y4 Toplam Satislar / Toplam Varliklar
Springate modelinde Altman modeline goére “Gri Bolge” bulunmamaktadir.

Modele gore sirket ya basarilidir ya da basarisizdir. Tablo 2.6’da Springate S Modeline

ait carpanlar ve araliklar1 gésterilmistir;

Tablo 2.5 Springate Modeline Ait Bilgiler

S=1,03Y:+3,07 Y2+ 0,66 Y5+ 0,4Y4

S Skor Arahklan Gostergeler Aciklamalar

S> 0,862 Yesil Alan Iflas gorinmemektedir.
S <0,862 Riskli Alan Iflas olasilig1 yiiksektir.

Kaynak: Marsenne vd. 2024
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3. YONTEM

3.1. BIST Otomotiv Sektorii Uzerine Bir Uygulama
3.1.1.Cahsmammn konusu

Diinya’da otomotiv sektorii hizla gelisen, biiyliyen sektdrler arasindadir. Diinya
genelinde otomotiv sektdrii kiiresel ekonominin %3 gibi bir boliimiinii kargilamaktadir
(Tastan & Tastan, 2023: 120-143). Ayn1 zamanda otomotiv sektorii Avrupa genelinde
ortalama 13,8 milyon Avrupaliya is istihdami saglamaktadir (Tastan & Tastan, 2023:
120-143). Nifusun artmasi, firmalarin artigi, lilke genelinde teknolojinin hizl bir sekilde
ilerlemesi, rekabet ortaminin artmasi, kaynaklarin etkin kullanimi gibi etkenler
neticesinde rekabet ortami giinden giine kendini belirgin hale getirmektedir. Firmalar
diinyada gelisen teknolojiye ayak uydurmaya calisirken diger yandan da tiiketici
konumunda bulunan insanlarin da talepleri dogrultusunda hareket etmek zorundadirlar.
Otomotiv sektorii ana faaliyet dallar1 yaninda c¢ok fazla ara faaliyet dallarmmi da
ilgilendirmektedir. Bunlara demir-gelik, petrokimya, lastik, deri ve kumas sanayi gibi
bircok sektorii 6rnek olarak sayilabilir. Ayni zamanda diger mal ve mamullerin tiiketiciye
de ulasmasini saglayan sektorlerden bir tanesini olusturmaktadir. Tablo 3.1°de 2015-2022

yillar1 arasinda iilkemizde iiretilen otomobil sayilar1 gosterilmistir.

Tablo 3.1 2015-2022 Yillar1 arast tiretilen otomobil sayilar

ULKE YILLAR

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Turkiye |1.358.796 | 1.485.927 | 1.695.731 | 1.550.260 | 1.461.244 | 1.297.878 | 1.276.140 | 1.352.648

Tiirkiye 2015 yilinda Diinya siralamasinda 15. sirada yer alirken 2022 yilina
bakildiginda 13. sirada yer alarak 2 basamak yiikselmistir.

3.1.2. Cahlsmanin amaci

Otomotiv sektoril lilke genelinde tiretim isletmeleri bakimindan yiizdelik olarak
onemli bir paya sahip sektdrler arasinda bulunmaktadir. Uretim sektorleri tek bir faaliyet
alanina sahip olmadiklari i¢in beraber galistiklar1 yan sektorlerle de igli dislidir. Bundan
otiirli otomotiv sektorii lilke ekonomisindeki roliiniin biiyiik oldugunu diisiiniilmektedir.
Sektore bakildigindan daha ¢ok demir-gelik, hafif metal, plastik, lastik petro-kimya gibi

alanlarla birebir is iligkisi i¢erisindedir.
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Bu ¢aligmanin amaci borsada islem gdren otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren
19 sirket ele almarak 2020-2022 yillar1 arasi finansal oranlarma bakilarak Altman Z' ve
Springate S modelleri kullanilarak sirketlerin finansal basarisizliklarint gostererek
gelecekleri hakkinda tahminlerde bulunarak uygulama yapilan alandaki sektdrlere

katkida bulunmaktir.
3.1.3.Veri kaynaklari ve yontem

Calismada Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve Fintables aracilig1 ile Borsa
Istanbul’da faaliyet gdsteren otomotiv sektdriinden 19 sirkete ait bilango ve gelir
tablolarma ait veriler alimmistir. Calismada 2020-2021-2022 yillarina ait veriler
kullanilmistir. Bu veriler 1s1¢inda Altman Z' ve Springate S modellerinde belirtilen
oranlara ve ¢arpanlara gore hesaplamalar yapilmustir. Ilk etapta tiim isletmelere ait veriler
Excel dosyasina aktarilmistir. Tiim isletmelere ait verilerin modellere uygun sekilde
hesaplamalar1 yapilmistir. Bulgular, modelde belirtilen araliklara gore “basarili (yesil
alan)”, “gri alan” ve “basarisiz (riskli alan)” seklinde kategorize edilmistir. Sonrasinda
Springate S modeline ait oranlarin hesaplamalar1 yapilarak ayni sekilde basarili (yesil

alan) ve basarisiz (riskli alan) sekilde smiflandirilarak her iki model analiz edilmistir.
3.1.4.Cahsmada kullanilan model

Calismaya Borsa Istanbul’da islem goren 19 sirket dahil edilmistir. Bunlar tablo
3.2°de gosterilmistir:

Tablo 3.2 Calismada Kullanilan Sirketler ve Kodlar1

SIRKET KODU SIRKET ADI
ASUZU ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TICARET A.S.
BALAT BALATACILAR BALATACILIK SANAYI VE TICARET A.S.
BRISA BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYI VE TICARET A.S.
BFREN BOSCH FREN SISTEMLERi SANAYI VE TICARET A.S.
DITAS DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S.
DOAS DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S.
DOKTAS DOKUMCULUK TiCARET VE SANAYI A S.
DOKTA
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EGEEN EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.

FMIZP FEDERAL-MOGUL iZMIT PISTON VE PiM URETIM TESISLERI A.S.
GOODY GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S.

JANTS JANTSA JANT SANAYI VE TICARET A.S.

KARSN KARSAN OTOMOTIV SANAYIi VE TICARET A.S.

KATMR KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAYI VE TICARET A.S.
OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S.

PARSN PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYII A.S.

TMSN TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR SANAYI A.S.

TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.

Bu c¢alismanmn konusu olan otomotiv sirketleri imalat sektorii igerisinde
bulunmaktadir. Calismada Altman modellerinden olan Altman Z' modeli ve Springate S
modeli kullanilmistir. Altman Z' ve Springate S modellerine ait finansal oranlar

asagidadir:

Z'=0,717 X1 + 0,847 X> + 3,107 X5 + 0,420 X4 + 0,998 X5

Xi= Net Isletme Sermayesi / Aktif Toplami

Xo= Dagitilmayan Kar / Aktif Toplami

Xs= Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplami

Xa= Ozkaynaklarin Defter Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler
Xs= Net Satiglar / Aktif Toplam1
S-Score = 1,03Y:1 +3,07Y2+ 0,66Y5+ 0,44

Y
Y2
Ys
Ya

: Isletme Sermayesi / Toplam Aktifler

: Vergi ve Faiz Oncesi Kazang / Aktif Toplam1

: Vergi ve Faiz Oncesi Kar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
: Toplam Satiglar / Toplam Varliklar
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3.1.5. Calismanin bulgulan

Calismada ele alinan19 sirkete ait 2020-2022 yillar1 arasin1 kapsayan bilango ve
gelir tablosu bilgileri ilk etapta ikincil veri olarak KAP iizerinden alimmistir. Alinan
veriler excel programinda ilgili finansal veriler c¢ekilerek kayit altina almmistir.
Modellere ait oranlar hesaplanmis ve skor araliklar1 belirlenmistir. Bu islemler her bir
firma icin yapilarak tablo haline getirilmistir. ilk etapta Altman Z' modeline ait sirket
tablolar1 yorumlanmis ve sonrasinda Springate S modeline ait sirket tablolari

yorumlanmustir.

3.1.5.1. Altman Z' Skorlan
Tablo 3.3 ASUZU Altman Z' Skorlar

ALTMAN Z SKOR MODELI

ASUZU

(X1) Cahsma (X2) (X3) Faiz (X4) Oz (X5) SONU
sermayesi/topla | Dagitilmaya | ve vergi | kaynaklar/topla | Satislar/topla C
m varhklar n karlar/ Oncesi m borglar m varhklar
toplam kar/toplam
varhklar varhklar

2020 0,044 0,009 0,124 0,178 0,642 0,997
2021 0,107 0,008 0,203 0,264 0,741 1,323
2022 0,060 0,021 0,269 0,288 0,751 1,389

ASUZU sirketi incelendiginde 2020, 2021 2022 yillar1 sonuglarina ait bulgular
tablo 3.3’te gosterilmistir. Altman Z' skor modeline gore 1,23’ten kiigiik ise riskli alan,
1,23- 2,99 arasinda bir deger ise belirsiz (gri bolge), 2,99 iizeri bir sonug ¢ikmasi firmanin
basarili (yesil alan) oldugu anlami tasimaktadir. ASUZU sirketi 2020 degerleri toplami
0,997, 2021 yili degerleri toplam1 1,323 ve 2022 yili degerleri toplam1 1,389 olarak
cikmistir. 2020 yilma bakildiginda 1,23 degerinden kiigiik ¢ikmistir ve Altman’a gore
riskli alanda, iflas olasilig1 yiliksek c¢ikmistir. 2021 yilina bakildiginda 1,23 ile 2,99
degerleri arasinda oldugundan Altman’a gore gri bolge (belirsiz) ¢ikmigtir. 2022 yilina
bakildiginda 1,23 ile 2,99 degerleri arasinda oldugundan Altman’a goére gri bolge
(belirsiz) c¢ikmustir. Sirketin 3 yillik degerleri incelendiginde en diisiik oranlarin

“Dagitilmayan karlar/ toplam varliklar” oldugu géze carpmaktadir.
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Tablo 3.4 BALAT Altman Z' Skorlar1

ALTMAN Z SKOR MODELI
BALAT
(X3) Faiz
(X2) ve vergi 2
(X1) Calisma Dagitilmayan Oncesi (X4) Oz (X5) SONU
sermayesi/toplam kaynaklar/topla | Satislar/topla
T karlar/ toplam | kar/topla G
varhklar varhklar m m borglar m varhklar

varhklar
2020 0,146 -0,386 -0,032 0,110 0,079 -0,083
2021 0,146 -0,250 -0,775 0,110 0,114 -0,655
2022 0,146 -0,288 -0,160 0,110 0,071 -0,121

BALAT sirketi incelendiginde 2020, 2021 2022 yillar1 sonuglarmna ait bulgular
tablo 3.4’te gosterilmistir. Altman Z' skor modeline gore 1,23’ten kiigiik ise riskli alan,
1,23- 2,99 arasinda bir deger ise belirsiz (gri bolge), 2,99 iizeri bir sonug¢ ¢ikmasi firmanin
basarili (yesil alan) oldugu anlami1 tasimaktadir. ASUZU sirketi 2020 degerleri toplami-
0,083, 2021 yili degerleri toplami-0,655 ve 2022 yili degerleri toplami-0,121 olarak
cikmustir. 2020 yilina bakildiginda 1,23 degerinden kiiclik ¢ikmistir ve Altman’a gore
riskli alanda, iflas olasilig1 yiiksek ¢ikmustir. 2021 yilina bakildiginda 1,23 degerinden
kiiciik ¢ikmistir ve Altman’a gore riskli alanda, iflas olasilig1 yiiksek ¢ikmustir. 2022
yilina bakildiginda 1,23 degerinden kii¢iik ¢ikmistir ve Altman’a gore riskli alanda, iflas
olasilig1 yiiksek ¢ikmistir. Sirketin 3 yillik degerleri incelendiginde en diisiik oranlarm

“Faiz ve vergi 6ncesi kar/toplam varliklar” oldugu géze ¢arpmaktadir.

Tablo 3.5 BRISA Altman Z' Skorlar1

ALTMAN Z SKOR MODELI

BRISA

(X2) (X3) Faiz
(X1) Caisma | Dagitilmaya Vgn\éi';?l (X4) Oz (X5) SONU

sermayesi/topla | n karlar/ kar/toola kaynaklar/topla | Satislar/topla C
m varhiklar toplam m P m borg¢lar m varhiklar
varhklar

varhklar
2020 0,075 0,049 0,323 0,131 0,449 1,027
2021 0,075 0,048 0,194 0,122 0,478 0,916
2022 0,075 0,047 0,417 0,113 0,679 1,331
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BRISA sirketi incelendiginde 2020, 2021 2022 yillar1 sonuglarma ait bulgular
tablo 3.5’te gosterilmistir. Altman Z' skor modeline gore 1,23’ten kiigiik ise riskli alan,
1,23- 2,99 arasinda bir deger ise belirsiz (gri bolge), 2,99 tizeri bir sonug ¢ikmasi firmanin
basaril (yesil alan) oldugu anlami tagimaktadir. BRISA sirketi 2020 degerleri toplam1
1,027, 2021 yili degerleri toplami 0,916 ve 2022 yili degerleri toplam1 1,331 olarak
cikmistir. 2020 yilina bakildiginda 1,23 degerinden kiiciik ¢ikmistir ve Altman’a gore
riskli alanda, iflas olasiligi yiiksek ¢ikmustir. 2021 yilina bakildiginda 1,23 degerinden
kiigiik ¢cikmistir ve Altman’a gore riskli alanda, iflas olasiligi yiiksek ¢ikmistir. 2022
yilina bakildiginda 1,23 ile 2,99 degerleri arasinda oldugundan Altman’a gore gri bolge
(belirsiz) c¢ikmistir. Sirketin 3 yillik degerleri incelendiginde en diisiik oranlarn

“Dagitilmayan karlar/ toplam varliklar” oldugu goze ¢arpmaktadir.

Tablo 3.6 BFREN Altman Z' Skorlari

ALTMAN Z SKOR MODELI

BFREN

(X2) (X3) Faiz
(X1) Calisma | Dagitilmaya Vgn\é(zg?l (X4) Oz (X5) SONU

sermayesi/topla | n karlar/ Kar/toola kaynaklar/topla | Satislar/topla C
m varhklar toplam . P m borglar m varhklar
varhklar

varhklar
2020 0,276 0,030 0,521 0,408 1,503 2,739
2021 0,290 0,039 0,699 0,452 1,880 3,361
2022 0,068 0,001 0,555 0,210 1,504 2,339

BFREN sirketi incelendiginde 2020, 2021 2022 yillar1 sonuglarina ait bulgular
tablo 3.6°da gosterilmistir. Altman Z' skor modeline gore 1,23 ten kiigiik ise riskli alan,
1,23- 2,99 arasinda bir deger ise belirsiz (gri bolge), 2,99 tizeri bir sonug ¢ikmasi firmanin
basarili (yesil alan) oldugu anlami tasimaktadir. BFREN sirketi 2020 degerleri toplami
2,739, 2021 yili degerleri toplami 3,361 ve 2022 yili degerleri toplami 2,339 olarak
cikmistir. 2020 yilia bakildiginda 1,23 ile 2,99 degerleri arasinda oldugundan Altman’a
gore gri bolge (belirsiz) ¢ikmistir. 2021 yilina bakildiginda 2,99 degerinden biiyiik
cikmistir ve Altman’a gore basarili ¢ikmistir. 2022 yilina bakildiginda 1,23 ile 2,99
degerleri arasinda oldugundan Altman’a gore gri bolge (belirsiz) ¢ikmistir. Sirketin 3
yillik degerleri incelendiginde en yliksek oranlarm “Satiglar/toplam varliklar” oldugu
goze ¢arpmaktadir.
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Tablo 3.7 DITAS Altman Z' Skorlart

ALTMAN Z SKOR MODELI

DITAS

(X2) (X3) Faiz
(X1) Cahsma | Dagitilmaya Vgn‘gs?' (X4) Oz (X5) SONU

sermayesi/topla | n karlar/ Kar/topla kaynaklar/topla | Satislar/topla C
m varhklar toplam m P m borg¢lar m varhklar
varhklar

varhklar
2020 0,017 0,016 0,395 0,154 1,278 1,859
2021 0,050 0,009 0,295 0,113 0,709 1,176
2022 0,024 0,037 0,250 0,082 1,190 1,584

DITAS sirketi incelendiginde 2020, 2021 2022 yillar1 sonuglarma ait bulgular
tablo 3.7°de gosterilmistir. Altman Z' skor modeline gore 1,23 ten kiigiik ise riskli alan,
1,23- 2,99 arasinda bir deger ise belirsiz (gri bolge), 2,99 iizeri bir sonug ¢ikmasi firmanin
basarili (yesil alan) oldugu anlamm tasimaktadir. DITAS sirketi 2020 degerleri toplami
1,859, 2021 yili degerleri toplami 1,176 ve 2022 yili degerleri toplami 1,584 olarak
cikmustir. 2020 yilina bakildiginda 1,23 ile 2,99 degerleri arasinda oldugundan Altman’a
gore gri bolge (belirsiz) ¢ikmistir. 2021 yilma bakildiginda 1,23 degerinden kiiciik
cikmistir ve Altman’a gore riskli alanda, iflas olasilig1 yiiksek ¢ikmistir. 2022 yilina
bakildiginda 1,23 ile 2,99 degerleri arasinda oldugundan Altman’a gore gri bolge
(belirsiz) c¢ikmustir. Sirketin 3 yillik degerleri incelendiginde en yiiksek oranlarin

“Satiglar/toplam varliklar” oldugu goze ¢arpmaktadir.

Tablo 3.8 DOAS Altman Z' Skorlar1

ALTMAN Z SKOR MODELI

DOAS

(X2) (X3) Faiz
(X1) Cahsma | Dagitilmaya Vgn\g';?l (X4) Oz (X5) SONU

sermayesi/topla | n karlar/ kar/toola kaynaklar/topla | Satislar/topla C
m varhiklar toplam m P m borg¢lar m varhiklar
varhklar

varhklar
2020 0,014 0,043 0,745 0,200 2,650 3,652
2021 0,110 0,073 1,136 0,340 2,487 4,145
2022 0,172 0,079 1,383 0,549 2,259 4,442
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DOAS sirketi incelendiginde 2020, 2021 2022 yillar1 sonuglarina ait bulgular
tablo 3.8’te gosterilmistir. Altman Z' skor modeline gore 1,23’ten kiigiik ise riskli alan,
1,23- 2,99 arasinda bir deger ise belirsiz (gri bolge), 2,99 tizeri bir sonug ¢ikmasi firmanin
basarili (yesil alan) oldugu anlami tasimaktadir. DOAS sirketi 2020 degerleri toplami
3,652, 2021 yili degerleri toplami 4,145 ve 2022 yili degerleri toplami 4,442 olarak
cikmistir. 2020 yila bakildiginda 2,99 degerinden biiyiik ¢ikmistir ve Altman’a gore
basarili ¢ikmistir. 2021 yila bakildiginda 2,99 degerinden biiyiik ¢ikmistir ve Altman’a
gore basarilt ¢ikmustir. 2022 yilina bakildiginda 2,99 degerinden biiyiik ¢ikmistir ve
Altman’a gore basarili ¢ikmistir. Sirketin 3 yillik degerleri incelendiginde en yiiksek

oranlarm “Satislar/toplam varliklar” oldugu goze carpmaktadir.

Tablo 3.9 DOKTA Altman Z' Skorlari

ALTMAN Z SKOR MODELI
DOKTA

(X2) (X3) Faiz

(X1) Cahsma | Dagitilmaya Vgn\é(eeg?l (X4) Oz (X5) SONU
sermayesi/topla | n karlar/ Kar/toola kaynaklar/topla | Satislar/topla C
m varhklar toplam m P m borglar m varhklar
varhklar

varhklar
2020 -0,088 0,137 0,264 0,049 0,650 1,011
2021 -0,020 0,044 0,308 0,121 0,642 1,094
2022 -0,044 0,068 0,138 0,204 0,896 1,262

DOKTA sirketi incelendiginde 2020, 2021 2022 yillar1 sonuglarina ait bulgular
tablo 3.9°da gosterilmistir. Altman Z' skor modeline gore 1,23 ten kiigiik ise riskli alan,
1,23- 2,99 arasinda bir deger ise belirsiz (gri bolge), 2,99 iizeri bir sonug ¢ikmasi firmanin
basarili (yesil alan) oldugu anlami tagimaktadir. DOKTA sirketi 2020 degerleri toplami1
1,011, 2021 yili degerleri toplami 1,094 ve 2022 yili degerleri toplam1 1,262 olarak
cikmistir. 2020 yilma bakildiginda 1,23 degerinden kiigiik ¢ikmistir ve Altman’a gore
riskli alanda, iflas olasilig1 yiiksek ¢ikmustir. 2021 yilina bakildiginda 1,23 degerinden
kiclk ¢cikmistir ve Altman’a gore riskli alanda, iflas olasihgi yiiksek ¢ikmigtir. 2022
yilina bakildiginda 1,23 ile 2,99 degerleri arasinda oldugundan Altman’a gore gri bolge
(belirsiz) ¢ikmustir. Sirketin 3 yillik degerleri incelendiginde en diisiik oranlarin “Calisma

sermayesi/toplam varliklar” oldugu goze ¢arpmaktadir.
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Tablo 3.10 EGEEN Altman Z' Skorlar1

ALTMAN Z SKOR MODELI

EGEEN

(X2) (X3) Faiz
(X1) Cahsma | Dagitilmaya Vgn‘gs?' (X4) Oz (X5) SONU

sermayesi/topla n karlar/ Kar/topla kaynaklar/topla | Satislar/topla C
m varhklar toplam m P m borg¢lar m varhklar
varhklar
varhklar

2020 0,328 0,295 0,682 0,875 0,484 2,664
2021 0,415 0,263 1,261 1,707 0,752 4,398
2022 0,416 0,230 1,025 0,537 0,720 2,928

EGEEN sirketi incelendiginde 2020, 2021 2022 yillar1 sonuglarma ait bulgular
tablo 3.10°da gosterilmistir. Altman Z' skor modeline gore 1,23 ten kiigiik ise riskli alan,
1,23- 2,99 arasinda bir deger ise belirsiz (gri bolge), 2,99 iizeri bir sonu¢ ¢ikmasi firmanin
basarili (yesil alan) oldugu anlami tasimaktadir. EGEEN sirketi 2020 degerleri toplami
2,664, 2021 yili degerleri toplam1 4,398 ve 2022 yili degerleri toplam1 2,928 olarak
cikmustir. 2020 yilina bakildiginda 1,23 ile 2,99 degerleri arasinda oldugundan Altman’a
gore gri bolge (belirsiz) ¢ikmustir. 2021 yilina bakildiginda 2,99 degerinden biiyilik
cikmistir ve Altman’a gore basarili ¢ikmistir. 2022 yilina bakildiginda 1,23 ile 2,99
degerleri arasinda oldugundan Altman’a gore gri bolge (belirsiz) ¢ikmistir. Sirketin 3
yillik degerleri incelendiginde en yiiksek oranlarin “Faiz ve vergi 6ncesi kar/toplam

varliklar” oldugu goze carpmaktadir.

Tablo 3.11 FROTO Altman Z' Skorlar1

ALTMAN Z SKOR MODELI

FROTO

(X2) (X3) Faiz
(X1) Caisma | Dagitilmaya Vgn\éi';?l (X4) Oz (X5) SONU

sermayesi/topla | n karlar/ kar/toola kaynaklar/topla | Satislar/topla C
m varhiklar toplam m P m borg¢lar m varhiklar
varhklar

varhklar
2020 0,151 0,121 0,613 0,171 2,027 3,083
2021 0,202 0,069 0,683 0,131 1,658 2,742
2022 0,067 0,045 0,619 0,120 1,785 2,635
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FROTO sirketi incelendiginde 2020, 2021 2022 yillar1 sonuglarma ait bulgular
tablo 3.11°de gosterilmistir. Altman Z' skor modeline gore 1,23 ten kiigiik ise riskli alan,
1,23- 2,99 arasinda bir deger ise belirsiz (gri bolge), 2,99 tizeri bir sonug ¢ikmasi firmanin
basaril (yesil alan) oldugu anlami1 tasimaktadir. FROTO sirketi 2020 degerleri toplami1
3,083, 2021 yili degerleri toplam1 2,742 ve 2022 yili degerleri toplami 2,635 olarak
cikmistir. 2020 yila bakildiginda 2,99 degerinden biiyiik ¢ikmistir ve Altman’a gore
basarili ¢ikmistir. 2021 yilina bakildiginda 1,23 ile 2,99 degerleri arasinda oldugundan
Altman’a gore gri bolge (belirsiz) ¢ikmistir. 2022 yilina bakildiginda 1,23 ile 2,99
degerleri arasinda oldugundan Altman’a gore gri bolge (belirsiz) ¢ikmistir. Sirketin 3
yillik degerleri incelendiginde en yiiksek oranlarin “Satiglar/toplam varliklar” oldugu

goze ¢arpmaktadir.

Tablo 3.12 FMIZP Altman Z' Skorlar1

ALTMAN Z SKOR MODELI

FMIZP

(X2) (X3) Faiz
(X1) Calisma | Dagitilmaya Vgn\éil;?l (X4) Oz (X5) SONU

sermayesi/topla | n karlar/ Kar/toola kaynaklar/topla | Satislar/topla C
m varhklar toplam " P m borglar m varhklar
varhklar

varhklar
2020 0,460 0,042 1,347 1,730 1,222 4,802
2021 0,464 0,031 1,692 1,911 1,649 5,746
2022 0,335 0,023 1,738 1,267 2,313 5,677

FMIZP sirketi incelendiginde 2020, 2021 2022 yillar1 sonuglara ait bulgular
tablo 3.12°de gosterilmistir. Altman Z' skor modeline gore 1,23 ten kiigiik ise riskli alan,
1,23- 2,99 arasinda bir deger ise belirsiz (gri bolge), 2,99 tizeri bir sonug ¢ikmasi firmanin
basarili (yesil alan) oldugu anlami tagimaktadir. FMIZP sirketi 2020 degerleri toplami
4,802, 2021 yil1 degerleri toplami 5,746 ve 2022 yili degerleri toplam1 5,677 olarak
cikmistir. 2020 yilina bakildiginda 2,99 degerinden biiyiik ¢ikmistir ve Altman’a gore
basarili ¢ikmistir. 2021 yilina bakildiginda 2,99 degerinden biiyiik ¢ikmistir ve Altman’a
gore basarilt ¢ikmistir. 2022 yilina bakildiginda 2,99 degerinden biiyiik ¢ikmistir ve
Altman’a gore basarili ¢ikmustir. Sirketin 3 yillik degerleri incelendiginde en yiiksek

oranlarin “Satiglar/toplam varliklar” oldugu géze ¢arpmaktadir.
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Tablo 3.13 JANTS Altman Z' Skorlar1

ALTMAN Z SKOR MODELI

JANTS

(X2) (X3) Faiz
(X1) Cahsma | Dagitilmaya Vgn‘gs?' (X4) Oz (X5) SONU

sermayesi/topla n karlar/ kar/toola kaynaklar/topla | Satislar/topla C
m varhklar toplam m P m borg¢lar m varhklar
varlhklar

varhklar
2020 0,286 0,254 0,919 0,846 1,229 3,534
2021 0,180 0,091 0,876 0,715 0,867 2,728
2022 0,137 0,120 0,922 0,725 1,103 3,008

JANTS sirketi incelendiginde 2020, 2021 2022 yillar1 sonuglarina ait bulgular
tablo 3.13’te gosterilmistir. Altman Z' skor modeline gore 1,23’ten kiigiik ise riskli alan,
1,23- 2,99 arasinda bir deger ise belirsiz (gri bolge), 2,99 {izeri bir sonu¢ ¢ikmasi firmanin
basarili (yesil alan) oldugu anlami tagimaktadir. JANTS sirketi 2020 degerleri toplami
3,534, 2021 yili degerleri toplami 2,728 ve 2022 yili degerleri toplam1 3,008 olarak
cikmustir. 2020 yilina bakildiginda 2,99 degerinden biiylik ¢ikmistir ve Altman’a gore
basarili ¢gikmugtir. 2021 yilina bakildiginda 1,23 ile 2,99 degerleri arasinda oldugundan
Altman’a gore gri bolge (belirsiz) ¢ikmistir. 2022 yila bakildiginda 2,99 degerinden
bliylik c¢cikmistir ve Altman’a gore basarili ¢ikmustir. Sirketin 3 yillik degerleri

incelendiginde en yiiksek oranlarin “Satislar/toplam varliklar” oldugu géze ¢carpmaktadir.

Tablo 3.14 GOODY Altman Z' Skorlar1

ALTMAN Z SKOR MODELI
GOODY

(X2) (X3) Faiz

(X1) Caisma | Dagitilmaya Vgn\f:il’sgijl (X4) Oz (X5) SONU
sermayesi/topla | n karlar/ Kar/toola kaynaklar/topla | Satislar/topla C
m varhiklar toplam m P m borg¢lar m varhiklar
varhklar

varhklar
2020 0,053 0,267 0,410 0,510 1,662 2,903
2021 0,053 0,172 0,617 0,294 1,447 2,583
2022 0,009 0,129 0,446 0,133 1,731 2,448

GOODY sirketi incelendiginde 2020, 2021 2022 yillar1 sonuglarina ait bulgular
tablo 3.14’te gosterilmistir. Altman Z' skor modeline gore 1,23’ten kiiciik ise riskli alan,
1,23- 2,99 arasinda bir deger ise belirsiz (gri bolge), 2,99 {izeri bir sonug ¢ikmasi firmanin
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basarili (yesil alan) oldugu anlami tasimaktadir. GOODY sirketi 2020 degerleri toplami
2,903, 2021 yili degerleri toplam1 2,583 ve 2022 yili degerleri toplami 2,448 olarak
cikmustir. 2020 yilina bakildiginda 1,23 ile 2,99 degerleri arasinda oldugundan Altman’a
gore gri bolge (belirsiz) ¢ikmistir. 2021 yilina bakildiginda 1,23 ile 2,99 degerleri
arasinda oldugundan Altman’a gore gri bolge (belirsiz) ¢ikmustir. 2022 yilina
bakildiginda 1,23 ile 2,99 degerleri arasinda oldugundan Altman’a gore gri bolge
(belirsiz) c¢ikmugtir. Sirketin 3 yillik degerleri incelendiginde en yiiksek oranlarin
“Satiglar/toplam varliklar” oldugu goze carpmaktadir.

Tablo 3.15 KARSN Altman Z' Skorlar1

ALTMAN Z SKOR MODELI

KARSN

(X2) (X3) Faiz
(X1) Cahsma | Dagitilmaya Vgn\éil’sgljl (X4) Oz (X5) SONU

sermayesi/topla | n karlar/ Kar/toola kaynaklar/topla | Satislar/topla C
m varhiklar toplam m P m borg¢lar m varhklar
varhklar

varhklar
2020 0,116 -0,129 0,603 0,154 0,573 1,317
2021 -0,041 -0,089 0,646 0,152 0,553 1,221
2022 -0,040 -0,040 0,397 0,168 0,467 0,952

KARSN sirketi incelendiginde 2020, 2021 2022 yillar1 sonucglarma ait bulgular
tablo 3.15’te gosterilmistir. Altman Z' skor modeline gore 1,23’ten kiigiik ise riskli alan,
1,23- 2,99 arasinda bir deger ise belirsiz (gri bolge), 2,99 iizeri bir sonug ¢ikmasi firmanin
basarili (yesil alan) oldugu anlami tagimaktadir. KARSN sirketi 2020 degerleri toplami
1,317, 2021 yili degerleri toplam1 1,221 ve 2022 yil1 degerleri toplam1 0,952 olarak
cikmistir. 2020 yilina bakildiginda 1,23 ile 2,99 degerleri arasinda oldugundan Altman’a
gore gri bolge (belirsiz) ¢ikmistir. 2021 yilma bakildiginda 1,23 degerinden kiiciik
cikmistir ve Altman’a gore riskli alanda, iflas olasilig1 yliksek ¢ikmistir. 2022 yilina 1,23
degerinden kiigiik ¢ikmistir ve Altman’a gore riskli alanda, iflas olasilig1 yiiksek
cikmistir. Sirketin 3 yillik degerleri incelendiginde en yiiksek oranlarin “Dagitilmayan

karlar/ toplam varliklar” oldugu géze ¢arpmaktadir.
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Tablo 3.16 KATMR Altman Z' Skorlar1

ALTMAN Z SKOR MODELI
KATMR

(X2) (X3) Faiz

(X1) Cahsma | Dagitilmaya Vgn‘gs?' (X4) Oz (X5) SONU
sermayesi/topla n karlar/ kar/toola kaynaklar/topla | Satislar/topla C
m varhklar toplam m P m borg¢lar m varhklar
varlhiklar

varhklar
2020 0,395 0,012 0,513 0,117 0,319 1,356
2021 0,423 -0,010 0,407 0,236 0,226 1,282
2022 0,321 -0,020 0,427 0,240 0,305 1,272

KATMR sirketi incelendiginde 2020, 2021 2022 yillar1 sonuglarina ait bulgular
tablo 3.16’da gosterilmistir. Altman Z' skor modeline gore 1,23 ten kiigiik ise riskli alan,
1,23- 2,99 arasinda bir deger ise belirsiz (gri bolge), 2,99 iizeri bir sonug¢ ¢ikmasi firmanin
basarili (yesil alan) oldugu anlami tagimaktadir. KATMR sirketi 2020 degerleri toplami1
1,356, 2021 yili degerleri toplam1 1,282 ve 2022 yili degerleri toplami 1,272 olarak
cikmustir. 2020 yilina bakildiginda 1,23 ile 2,99 degerleri arasinda oldugundan Altman’a
gore gri bolge (belirsiz) ¢ikmistir. 2021 yilina bakildiginda bakildiginda 1,23 ile 2,99
degerleri arasinda oldugundan Altman’a gore gri bolge (belirsiz) ¢ikmistir. 2022 yilina
bakildiginda 1,23 ile 2,99 degerleri arasinda oldugundan Altman’a gére gri bdlge
(belirsiz) c¢ikmistir. Sirketin 3 yillik degerleri incelendiginde en diisiikk oranlarin

“Dagitilmayan karlar/ toplam varliklar” oldugu géze carpmaktadir.

Tablo 3.17 OTKAR Altman Z' Skorlar1

ALTMAN Z' SKOR MODELI

OTKAR

(X2) (X3) Faiz
(X1) Calisma | Dagitilmaya Vgn\f:il’sgijl (X4) Oz (X5) SONU

sermayesi/topla n karlar/ Kar/toola kaynaklar/topla | Satislar/topla C
m varhiklar toplam m P m borgclar m varhiklar
varhklar
varhklar

2020 0,028 0,057 0,527 0,127 0,670 1,409
2021 -0,008 0,066 0,614 0,140 0,751 1,564
2022 -0,002 0,057 0,413 0,073 0,677 1,220
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OTKAR sirketi incelendiginde 2020, 2021 2022 yillar1 sonuglarma ait bulgular
tablo 3.17°de gosterilmistir. Altman Z' skor modeline gore 1,23 ten kiigiik ise riskli alan,
1,23- 2,99 arasinda bir deger ise belirsiz (gri bolge), 2,99 tizeri bir sonug ¢ikmasi firmanin
basarili (yesil alan) oldugu anlami tasimaktadir. OTKAR sirketi 2020 degerleri toplam1
1,409, 2021 yili degerleri toplami 1,564 ve 2022 yili degerleri toplami 1,220 olarak
cikmustir. 2020 yilina bakildiginda 1,23 ile 2,99 degerleri arasinda oldugundan Altman’a
gore gri bolge (belirsiz) ¢ikmistir. 2021 yilina bakildiginda 1,23 ile 2,99 degerleri
arasinda oldugundan Altman’a gore gri bolge (belirsiz) c¢ikmistir. 2022 yilina
bakildiginda 1,23 degerinden kiiciik ¢cikmistir ve Altman’a gore riskli alanda, iflas
olasilig1 yiiksek ¢ikmistir. Sirketin 3 yillik degerleri incelendiginde en diisiik oranlarin

“Calisma sermayesi/toplam varliklar” oldugu goze ¢arpmaktadir.

Tablo 3.18 PARSN Altman Z' Skorlar1

ALTMAN Z' SKOR MODELI

PARSN

(X2) (X3) Faiz
(X1) Calisma | Dagitilmaya Vgn\g’s?l (X4) Oz (X5) SONU

sermayesi/topla n karlar/ Kar/toola kaynaklar/topla | Satislar/topla C
m varhklar toplam m P m borglar m varhklar
varhklar

varhklar
2020 -0,043 0,015 0,189 0,295 0,246 0,702
2021 -0,108 0,029 0,276 0,278 0,292 0,767
2022 -0,068 0,034 0,372 0,533 0,337 1,208

PARSN sirketi incelendiginde 2020, 2021 2022 yillar1 sonuglarina ait bulgular
tablo 3.18’de gosterilmistir. Altman Z' skor modeline gore 1,23 ten kiigiik ise riskli alan,
1,23- 2,99 arasinda bir deger ise belirsiz (gri bolge), 2,99 iizeri bir sonug ¢ikmast firmanin
basarili (yesil alan) oldugu anlami tasimaktadir. PARSN sirketi 2020 degerleri toplami
0,702, 2021 yili degerleri toplam1 0,767 ve 2022 yil1 degerleri toplam1 1,208 olarak
¢ikmustir. 2020 yilina bakildiginda ,23 degerinden kiiciik ¢ikmistir ve Altman’a gore riskli
alanda, iflas olasilig1 yliksek ¢ikmustir. 2021 yilina bakildiginda ,23 degerinden kiiglik
cikmistir ve Altman’a gore riskli alanda, iflas olasilig1 yiiksek ¢ikmistir. 2022 yilina
bakildiginda ,23 degerinden kiigiik ¢ikmistir ve Altman’a gore riskli alanda, iflas olasilig1
yiiksek ¢cikmistir. Sirketin 3 yillik degerleri incelendiginde en diisiik oranlarm “Caligma

sermayesi/toplam varliklar” oldugu goze ¢arpmaktadir.
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Tablo 3.19 TMSN Altman Z' Skorlar1

ALTMAN Z' SKOR MODELI
TMSN
(X2) (X3) Faiz )
(X1) Calisma | Dagitilmayan | ve vergi (X4) Oz (X5) SONU
sermayesi/topla karlar/ oncesi kaynaklar/toplam | Satiglar/toplam C
m varliklar toplam kar/toplam borclar varliklar

varliklar varliklar
2020 0,124 0,030 0,270 0,551 0,574 1,548
2021 0,107 0,046 0,190 0,413 0,553 1,310
2022 0,151 0,039 0,718 0,405 1,125 2,439

TMSN sirketi incelendiginde 2020, 2021 2022 yillar1 sonuglarina ait bulgular
tablo 3.19°da gosterilmistir. Altman Z' skor modeline gore 1,23 ten kiigiik ise riskli alan,
1,23- 2,99 arasinda bir deger ise belirsiz (gri bolge), 2,99 iizeri bir sonug ¢ikmasi firmanin
basarili (yesil alan) oldugu anlami tasimaktadir. TMSN sirketi 2020 degerleri toplami
1,548, 2021 yili degerleri toplami 1,310 ve 2022 yili degerleri toplami 2,439 olarak
cikmustir. 2020 yilina bakildiginda 1,23 ile 2,99 degerleri arasinda oldugundan Altman’a
gore gri bolge (belirsiz) ¢ikmistir. 2021 yilina bakildiginda bakildiginda 1,23 ile 2,99
degerleri arasinda oldugundan Altman’a gore gri bolge (belirsiz) ¢ikmistir. 2022 yilina
bakildiginda 1,23 ile 2,99 degerleri arasinda oldugundan Altman’a gore gri bolge
(belirsiz) c¢ikmistir. Sirketin 3 yillik degerleri incelendiginde en diisiikk oranlarn

“Dagitilmayan karlar/ toplam varliklar” oldugu goze carpmaktadir.

Tablo 3.20 TOASO Altman Z' Skorlar1

ALTMAN Z' SKOR MODELI

TOASO

(X2) (X3) Faiz
(X1) Calisma | Dagitilmaya Vgn\f:il’sgijl (X4) Oz (X5) SONU

sermayesi/topla n karlar/ Kar/toola kaynaklar/topla | Satislar/topla C
m varhiklar toplam m P m borg¢lar m varhiklar
varhklar

varhklar
2020 0,072 0,131 0,331 0,125 1,207 1,866
2021 0,074 0,118 0,547 0,136 1,262 2,137
2022 0,130 0,063 0,694 0,164 1,620 2,671

TOASO sirketi incelendiginde 2020, 2021 2022 yillar1 sonuglarmna ait bulgular

tablo 3.20°de gosterilmistir. Altman Z' skor modeline gore 1,23 ten kiigiik ise riskli alan,
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1,23- 2,99 arasinda bir deger ise belirsiz (gri bolge), 2,99 iizeri bir sonug ¢ikmast firmanin
basarili (yesil alan) oldugu anlami1 tagimaktadir. TOASO sirketi 2020 degerleri toplami1
1,866, 2021 yili degerleri toplam1 2,137 ve 2022 yili degerleri toplam1 2,671 olarak
cikmustir. 2020 yilina bakildiginda 1,23 ile 2,99 degerleri arasinda oldugundan Altman’a
gore gri bolge (belirsiz) ¢ikmistir. 2021 yilina bakildiginda 1,23 ile 2,99 degerleri
arasinda oldugundan Altman’a gore gri bdlge (belirsiz) ¢ikmuigtir. 2022 yilina
bakildiginda 1,23 ile 2,99 degerleri arasinda oldugundan Altman’a gore gri bolge

(belirsiz) ¢ikmistir. Sirketin 3 yillik degerleri incelendiginde en diisiik oranlarin “Calisma

sermayesi/toplam varliklar” oldugu géze ¢arpmaktadir.

Tablo 3.21 TTRAK Altman Z' Skorlar

ALTMAN Z' SKOR MODELI

TTRAK

(X2) (X3) Faiz
(X1) Cahsma | Dagitilmaya Vgn\éil;?l (X4) Oz (X5) SONU

sermayesi/topla n karlar/ kaynaklar/topla | Satislar/topla
kar/topla C
m varhiklar toplam r m borg¢lar m varhklar
varhklar

varhklar
2020 0,257 0,096 0,634 0,192 1,357 2,536
2021 0,185 0,066 0,720 0,212 1,902 3,084
2022 0,123 0,029 0,685 0,150 1,580 2,567

TTRAK sirketi incelendiginde 2020, 2021 2022 yillar1 sonuglarma ait bulgular
tablo 3.21°de gosterilmistir. Altman Z' skor modeline gore 1,23 ten kiigiik ise riskli alan,
1,23- 2,99 arasinda bir deger ise belirsiz (gri bolge), 2,99 iizeri bir sonug ¢ikmasi firmanin
basarili (yesil alan) oldugu anlami tasimaktadir. TTRAK sirketi 2020 degerleri toplami
2,536, 2021 yili degerleri toplami 3,084 ve 2022 yili degerleri toplami 2,567 olarak
cikmistir. 2020 yilina bakildiginda 1,23 ile 2,99 degerleri arasinda oldugundan Altman’a
gore gri bolge (belirsiz) ¢ikmistir. 2021 yilina bakildiginda 2,99 degerinden biiyiik
cikmistir ve Altman’a gore basarili ¢ikmistir. 2022 yilina bakildiginda 1,23 ile 2,99
degerleri arasinda oldugundan Altman’a gore gri bolge (belirsiz) ¢ikmistir. Sirketin 3
yillik degerleri incelendiginde en diisiik oranlarin “Satislar/toplam varliklar” oldugu goze

carpmaktadir.
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3.1.5.2. Springate S Skorlar
Tablo 3.22 ASUZU Springate S Skorlari

SPRINGATE MODELI
ASUZU
(X2) Faiz ve (X3) Vergi Oncesi
(Xls)gf;aczls‘f/ma Vergi Oncesi | Kar (VOKy Kisa (X4) Satis/ SONUG
Varhglar Kar (FVOKY Vadeli Varhklar
Varhklar Yiukimlulikler
2020 0,063 0,031 0,130 0,257 0,482
2021 0,153 0,028 0,086 0,297 0,564
2022 0,086 0,078 0,076 0,301 0,541

ASUZU sirketi incelendiginde 2020, 2021 2022 yillar1 sonuglarma ait bulgular
tablo 3.22°de gosterilmistir. Springate modeline gére 0,862’den kiigiik ise riskli bdlge,
0,862 iizeri bir sonug¢ ¢ikmasi firmanm basarili (yesil alan) oldugu anlami tagimaktadir.
ASUZU sirketi 2020 degerleri toplam1 0,482, 2021 yili degerleri toplami 0,564 ve 2022
yil1 degerleri toplami 0,541 olarak ¢ikmustir. 2020 yilina bakildiginda 0,862 degerinden
kiiciik bir deger ¢ikmistir ve Springate modeline gore riskli alan ¢ikmistir. 2021 yilina
bakildiginda 0,862 degerinden kiigiik bir deger ¢ikmistir ve Springate modeline gore riskli
alan ¢ikmistir. 2022 yilina bakildiginda 0,862 degerinden kiigiik bir deger ¢ikmistir ve
Springate modeline gore riskli alan ¢ikmustir. Sirketin 3 yillik degerleri incelendiginde en
diisik oranlarin “Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK)Y Varliklar” oldugu goze
carpmaktadir.

Tablo 3.23 BALAT Springate S Skorlari

SPRINGATE MODELI
BALAT
(X2) Faiz ve (X3) Vergi Oncesi
(Xls)gf;aczl;f/ma Vergi Oncesi | Kar (VOKYKisa | (X)Satis/ | oo\
Varl lZlar Kar (FVOKY Vadeli Varhklar
! Varliklar Y ukimlulukler
2020 0,210 -1,400 -0,033 0,032 -1,192
2021 0,210 -0,907 -1,035 0,046 -1,686
2022 0,210 -1,044 -0,346 0,028 -1,151

BALAT sirketi incelendiginde 2020, 2021 2022 yillar1 sonuglarma ait bulgular
tablo 3.23’te gosterilmistir. Springate modeline gore 0,862’den kiiciik ise riskli bolge,
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0,862 iizeri bir sonug¢ ¢ikmasi firmanin basarili (yesil alan) oldugu anlami tagimaktadir.
BALAT sirketi 2020 degerleri toplami-1,192, 2021 yili degerleri toplami-1,686 ve 2022
yil1 degerleri toplamu -1,151 olarak ¢ikmustir. 2020 yilina bakildiginda 0,862 degerinden
kiigiik bir deger ¢ikmistir ve Springate modeline gore riskli alan ¢ikmustir. 2021 yilina
bakildiginda 0,862 degerinden kii¢iik bir deger ¢ikmistir ve Springate modeline gore riskli
alan ¢ikmistir. 2022 yilina bakildiginda 0,862 degerinden kiigiik bir deger ¢ikmistir ve
Springate modeline gore riskli alan ¢ikmustir. Sirketin 3 yillik degerleri incelendiginde
en diisiik oranlarm “Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) Varliklar’ oldugu goze
carpmaktadir

Tablo 3.24 BRISA Springate S Skorlari

SPRINGATE MODELI
BRISA
(X2) Faiz ve (X3) Vergi Oncesi
(Xls)gf;aczl‘f/ma Vergi Oncesi | Kar (VOKyKisa | (X#)Satis/ | oo\
v rmzl iy Kar (FVOKY Vadeli Varliklar

a - Varhklar Yukimlulukler
2020 0,108 0,179 0,136 0,280 0,703
2021 0,108 0,173 0,115 0,258 0,654
2022 0,108 0,169 0,123 0,362 0,762

BRISA sirketi incelendiginde 2020, 2021 2022 yillar1 sonucglarna ait bulgular
tablo 3.24’te gosterilmistir. Springate modeline gore 0,862’den kiigiik ise riskli bdlge,
0,862 tizeri bir sonug¢ ¢ikmasi firmanin basarili (yesil alan) oldugu anlami tagimaktadir.
BRISA sirketi 2020 degerleri toplami 0,703, 2021 yili degerleri toplami1 0,654 ve 2022
yil1 degerleri toplami1 0,762 olarak ¢ikmistir. 2020 yilia bakildiginda 0,862 degerinden
kii¢iik bir deger ¢ikmistir ve Springate modeline gore riskli alan ¢ikmustir. 2021 yilina
bakildiginda 0,862 degerinden kiigiik bir deger ¢ikmistir ve Springate modeline gore riskli
alan ¢ikmistir. 2022 yilina bakildiginda 0,862 degerinden kiigiik bir deger ¢ikmistir ve
Springate modeline gore riskli alan ¢ikmustir. Sirketin 3 yillik degerleri incelendiginde en

diistik oranlarin “Net Calisma Sermayesi/ Varliklar” oldugu géze ¢arpmaktadir.

Tablo 3.25 BFREN Springate S Skorlari

SPRINGATE MODELI

BFREN
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(X2) Faiz ve (X3) Vergi Oncesi
(Xls)gf;aczls‘f/ma Vergi Oncesi | Kar (VOKy Kisa (X4) Satis/ SONUG
Varl glar Kar (FVOKY Vadeli Varhklar
! Varliklar Y ukiimliiliikler
2020 0,397 0,110 0,318 0,603 1,428
2021 0,417 0,140 0,481 0,754 1,792
2022 0,098 0,003 0,270 0,603 0,975

BFREN sirketi incelendiginde 2020, 2021 2022 yillar1 sonuglarina ait bulgular
tablo 3.25’te gosterilmistir. Springate modeline gore 0,862°den kiigiik ise riskli bdlge,
0,862 iizeri bir sonug¢ ¢ikmasi firmanim basarili (yesil alan) oldugu anlami tagimaktadir.
BFREN sirketi 2020 degerleri toplami 1,428, 2021 yili degerleri toplami 1,792 ve 2022
yil1 degerleri toplami1 0,975 olarak ¢ikmustir. 2020 yilina bakildiginda 0,862 degerinden
biliylik bir deger ¢ikmistir ve Springate modeline gore basarili ¢ikmustir. 2021 yilina
bakildiginda 0,862 degerinden biiyiik bir deger ¢ikmistir ve Springate modeline gore
basarili ¢ikmistir. 2022 yilina bakildiginda 0,862 degerinden biiyiik bir deger ¢ikmugtir
ve Springate modeline gore basarili ¢ikmustir Sirketin 3 yillik degerleri incelendiginde en

biiyiik oranlarin “Satis/ Varliklar” oldugu goze ¢arpmaktadir

Tablo 3.26 DITAS Springate S Skorlari

SPRINGATE MODELI
DITAS
(X2) Faiz ve (X3) Vergi Oncesi
(Xls)gf;aczls‘f/ma Vergi Oncesi | Kar (VOKYKisa | (X)Satis/ | oo\
Varlll)(]lar Kar (FVOKY Vadeli Varliklar
Varhklar Yukumlultkler
2020 0,024 0,057 0,041 0,512 0,634
2021 0,072 0,031 0,100 0,284 0,487
2022 0,035 0,135 -0,032 0,477 0,615

DITAS sirketi incelendiginde 2020, 2021 2022 yillar1 sonuglarina ait bulgular
tablo 3.26°da gosterilmistir. Springate modeline gore 0,862’den kiigiik ise riskli bolge,
0,862 iizeri bir sonug¢ ¢ikmasi firmanin basarili (yesil alan) oldugu anlami tagimaktadir.
DITAS sirketi 2020 degerleri toplami 0,634, 2021 yili degerleri toplami 0,487 ve 2022
yil1 degerleri toplami 0,615 olarak ¢ikmustir. 2020 yilina bakildiginda 0,862 degerinden
kiiclik bir deger ¢cikmistir ve Springate modeline gore riskli alan ¢ikmustir. 2021 yilina
bakildiginda 0,862 degerinden kiiciik bir deger ¢ikmistir ve Springate modeline gore riskli
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alan ¢ikmugtir. 2022 yilina bakildiginda 0,862 degerinden kiigiik bir deger ¢ikmustir ve
Springate modeline gore riskli alan ¢ikmistir. Sirketin 3 yillik degerleri incelendiginde en

biiyiik oranlarm “Satig/ Varliklar” oldugu goze ¢arpmaktadir

Tablo 3.27 DOAS Springate S Skorlari

SPRINGATE MODELI
DOAS
(X2) Faiz ve (X3) Vergi Oncesi
(Xls)gf;aczl‘f/ma Vergi Oncesi | Kar (VOK)Y Kisa (X4) Satis/ SONUC
Varhglar Kar (FVOKY Vadeli Varhklar
Varhklar Yikimlulikler
2020 0,020 0,155 0,190 1,062 1,427
2021 0,158 0,264 0,385 0,997 1,804
2022 0,247 0,286 0,674 0,906 2,112

DOAS sirketi incelendiginde 2020, 2021 2022 yillar1 sonuglarina ait bulgular
tablo 3.27°de gosterilmistir. Springate modeline gore 0,862°den kiigiik ise riskli bolge,
0,862 tizeri bir sonug¢ ¢ikmasi firmanin basarili (yesil alan) oldugu anlami tagimaktadir.
DOAS sirketi 2020 degerleri toplamu 1,427, 2021 yili degerleri toplami 1,804 ve 2022
yil1 degerleri toplami 2,112 olarak ¢ikmustir. 2020 yilina bakildiginda 0,862 degerinden
blylk bir deger ¢ikmistir ve Springate modeline gére basarili ¢ikmistir. 2021 yilina
bakildiginda 0,862 degerinden biiyiik bir deger ¢ikmistir ve Springate modeline gore
basarili ¢ikmistir. 2022 yilina bakildiginda 0,862 degerinden biiyiik bir deger ¢ikmustir

ve Springate modeline gore basarili ¢ikmugtir.  Sirketin 3 yillik degerleri incelendiginde

en biiyiik oranlarm “Satig/ Varliklar” oldugu géze carpmaktadir

Tablo 3.28 DOKTA Springate S Skorlari

SPRINGATE MODELI
DOKTA
(X2) Faiz ve (X3) Vergi Oncesi
(Xls)gf;acils'f/ma Vergi Oncesi | Kar (VOKYKisa | (X)Satis/ | oo\
Varl lflar Kar (FVOKY Vadeli Varliklar
! Varliklar Y ukimlulukler
2020 -0,127 0,496 0,062 0,261 0,692
2021 -0,029 0,158 0,009 0,257 0,395
2022 -0,063 0,248 0,009 0,359 0,553
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DOKTA sirketi incelendiginde 2020, 2021 2022 yillar1 sonuglarina ait bulgular
tablo 3.28’de gosterilmistir. Springate modeline gore 0,862°den kiigiik ise riskli bolge,
0,862 iizeri bir sonug¢ ¢ikmasi firmanin basarili (yesil alan) oldugu anlami tagimaktadir.
DOKTA sirketi 2020 degerleri toplami 0,692, 2021 yil1 degerleri toplam1 0,395 ve 2022
yil1 degerleri toplam1 0,553 olarak ¢ikmistir. 2020 yilina bakildiginda 0,862 degerinden
kiigiik bir deger ¢ikmistir ve Springate modeline gore riskli alan ¢ikmustir. 2021 yilina
bakildiginda 0,862 degerinden kiigiik bir deger ¢ikmistir ve Springate modeline gore riskli
alan ¢ikmistir. 2022 yilina bakildiginda 0,862 degerinden kiiciik bir deger ¢ikmistir ve
Springate modeline gore riskli alan ¢ikmustir. Sirketin 3 yillik degerleri incelendiginde en

diisiik oranlarin “Calisma Sermayesi/ Varliklar” oldugu goze ¢carpmaktadir

Tablo 3.29 EGEEN Springate S Skorlari

SPRINGATE MODELI
EGEEN
(X2) Faiz ve (X3) Vergi Oncesi
(Xls)gf;aczl‘f/ma Vergi Oncesi | Kar (VOKYKisa | (X)Satis/ | oo\
Varhglar Kar (FVOKY Vadeli Varliklar
Varhklar Yukamlulukler
2020 0,472 1,070 0,604 0,194 2,340
2021 0,597 0,952 1,801 0,301 3,651
2022 0,597 0,833 1,551 0,289 3,270

EGEEN sirketi incelendiginde 2020, 2021 2022 yillar1 sonuglarma ait bulgular
tablo 3.29°da gosterilmistir. Springate modeline gére 0,862’den kiigiik ise riskli bdlge,
0,862 tizeri bir sonug¢ ¢ikmasi firmanin basarili (yesil alan) oldugu anlami tagimaktadir.
EGEEN sirketi 2020 degerleri toplami 2,340, 2021 yil1 degerleri toplami 3,651 ve 2022
yil1 degerleri toplami1 3,270 olarak ¢ikmistir. 2020 yilina bakildiginda 0,862 degerinden
biiytik bir deger ¢ikmustir ve Springate modeline gore basarili ¢ikmustir. 2021 yilina
bakildiginda 0,862 degerinden biiyiik bir deger ¢ikmistir ve Springate modeline gore
basarili ¢ikmistir. 2022 yilma bakildiginda 00,862 degerinden biiyiik bir deger ¢ikmustir
ve Springate modeline gore basarili ¢ikmustir. Sirketin 3 yillik degerleri incelendiginde
en yiiksek oranlarin “Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOKY Varliklar” oldugu goze
carpmaktadir.

Tablo 3.30 FROTO Springate S Skorlar1

SPRINGATE MODELI
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FROTO
(X2) Faiz ve (X3) Vergi Oncesi
(Xls)gf;aczls‘f/ma Vergi Oncesi | Kar (VOKy Kisa (X4) Satis/ SONUC
Varhglar Kar (FVOKY Vadeli Varhklar
Varhklar Yukimlulikler
2020 0,217 0,437 0,217 0,812 1,684
2021 0,290 0,249 0,276 0,665 1,479
2022 0,096 0,162 0,223 0,715 1,196

FROTO sirketi incelendiginde 2020, 2021 2022 yillar1 sonuglarma ait bulgular
tablo 3.30’da gosterilmistir. Springate modeline gore 0,862°den kiigiik ise riskli bolge,
0,862 iizeri bir sonug¢ ¢ikmasi firmanim basarili (yesil alan) oldugu anlami tagimaktadir.
FROTO sirketi 2020 degerleri toplami 1,684, 2021 yili1 degerleri toplami 1,479 ve 2022
yili degerleri toplami1 1,196 olarak ¢ikmustir. 2020 yilma bakildiginda 0,862 degerinden
biliyiik bir deger ¢ikmistir ve Springate modeline gore basarili ¢ikmistir. 2021 yilina
bakildiginda 0,862 degerinden biiyiik bir deger ¢ikmistir ve Springate modeline gore
basarili ¢ikmastir. 2022 yilina bakildiginda 00,862 degerinden biiyiik bir deger ¢ikmustir
ve Springate modeline gore basarili ¢ikmustir. Sirketin 3 yillik degerleri incelendiginde

en yiiksek oranlarin “Satis/ Varliklar” oldugu goze ¢arpmaktadir.

Tablo 3.31 FMIZP Springate S Skorlari

SPRINGATE MODELI
FMIZP
(X2) Faiz ve (X3) Vergi Oncesi
(Xls)gf;aczls‘f/ma Vergi Oncesi | Kar (VOKYKisa | (X)Satis/ | oo\
VarlllZlar Kar (FVOKY Vadeli Varliklar
Varhklar Yukumlultkler
2020 0,661 0,154 2,213 0,490 3,618
2021 0,667 0,111 2,969 0,661 4,408
2022 0,482 0,085 3,124 0,927 4,617

FMIZP sirketi incelendiginde 2020, 2021 2022 yillar1 sonuglarma ait bulgular
tablo 3.31°de gosterilmistir. Springate modeline gore 0,862’den kiigiik ise riskli bolge,
0,862 iizeri bir sonug¢ ¢ikmasi firmanin basarili (yesil alan) oldugu anlami tagimaktadir.
FMIZP sirketi 2020 degerleri toplami1 3,518, 2021 yili degerleri toplami 4,408 ve 2022
yil1 degerleri toplami 4,617 olarak ¢ikmustir. 2020 yilina bakildiginda 0,862 degerinden
biiyiik bir deger ¢ikmistir ve Springate modeline gore basarili ¢ikmistir. 2021 yilina
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bakildiginda 0,862 degerinden biiyiik bir deger ¢ikmistir ve Springate modeline gore
basarili ¢ikmustir. 2022 yilina bakildiginda 00,862 degerinden biiylik bir deger ¢cikmistir
ve Springate modeline gore basarili ¢ikmistir. Sirketin 3 yillik degerleri incelendiginde
en yiiksek oranlarin “Vergi Oncesi Kar (VOK) Kisa Vadeli Yiikiimliiliikkler” oldugu goze
carpmaktadir.

Tablo 3.32 GOODY Springate S Skorlari

SPRINGATE MODELI
GOODY
(X2) Faiz ve (X3) Vergi Oncesi
(Xls)gf;aczl‘f/ma Vergi Oncesi | Kar (VOKy Kisa (X4) Satis/ SONUC
Varhglar Kar (FVOKY Vadeli Varhklar
Varhklar Yiakimlulikler
2020 0,076 0,969 0,165 0,666 1,876
2021 0,077 0,623 0,170 0,580 1,449
2022 0,013 0,467 0,044 0,694 1,218

GOODY sirketi incelendiginde 2020, 2021 2022 yillar1 sonuglarina ait bulgular
tablo 3.32’de gosterilmistir. Springate modeline gére 0,862’den kiigiik ise riskli bdlge,
0,862 tizeri bir sonug ¢ikmasi firmanin basarili (yesil alan) oldugu anlami tagimaktadir.
GOODY sirketi 2020 degerleri toplami1 1,876, 2021 yili degerleri toplami 1,449 ve 2022
yil1 degerleri toplami 1,218 olarak ¢ikmustir. 2020 yilina bakildiginda 0,862 degerinden
biliyiik bir deger ¢ikmistir ve Springate modeline gore basarili ¢ikmustir. 2021 yilina
bakildiginda 0,862 degerinden biiyiik bir deger ¢ikmistir ve Springate modeline gore
basarili ¢ikmistir. 2022 yilina bakildiginda 0,862 degerinden biiyiik bir deger ¢ikmistir ve
Springate modeline gore basarili ¢ikmustir. Sirketin 3 yillik degerleri incelendiginde en
yilksek oranlarin “Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK)Y Varlklar’ oldugu goze
carpmaktadir.

Tablo 3.33 JANTS Springate S Skorlari

SPRINGATE MODELI
JANTS
(X2) Faiz ve (X3) Vergi Oncesi
(Xls)gf;a(:zlslis/ma Vergi Oncesi Kar (VOKY Kisa (X4) Satis/ SONUC
Varm{lar Kar (FVOKY Vadeli Varliklar
Varliklar Y ukimlulukler
2020 0,411 0,922 0,649 0,493 2,474
2021 0,258 0,330 0,583 0,347 1,518
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2022 0,197 0,437 0,597 0,442 1,673

JANTS sirketi incelendiginde 2020, 2021 2022 yillar1 sonuglarina ait bulgular
tablo 3.33’te gosterilmistir. Springate modeline gore 0,862°den kiigiik ise riskli bdlge,
0,862 {izeri bir sonu¢ ¢ikmasi firmanim basgarili (yesil alan) oldugu anlami tagimaktadir.
JANTS sirketi 2020 degerleri toplami 2,474, 2021 yil1 degerleri toplami1 1,518 ve 2022
yili degerleri toplami1 1,673 olarak ¢ikmustir. 2020 yilina bakildiginda 0,862 degerinden
biliylik bir deger ¢ikmistir ve Springate modeline gore basarili ¢ikmustir. 2021 yilina
bakildiginda 0,862 degerinden biiyiik bir deger ¢ikmistir ve Springate modeline gore
basarili ¢ikmistir. 2022 yilina bakildiginda 0,862 degerinden biiyiik bir deger ¢ikmistir ve
Springate modeline gore basarili ¢cikmustir. Sirketin 3 yillik degerleri incelendiginde en
yiiksek oranlarin “Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK)Y Varliklar’ oldugu goze
carpmaktadir.

Tablo 3.34 KARSN Springate S Skorlari

SPRINGATE MODELI
KARSN
(X2) Faiz ve (X3) Vergi Oncesi
(Xls)gﬁ:aczl‘f/ma Vergi Oncesi | Kar (VOKyKisa | (X)Satis/ | o0
Varlllz]lar Kar (FVOKY Vadeli Varliklar
Varhklar Yukamlulukler
2020 0,167 -0,468 0,034 0,230 -0,038
2021 -0,058 -0,323 0,017 0,221 -0,144
2022 -0,058 -0,144 0,004 0,187 -0,010

KARSN sirketi incelendiginde 2020, 2021 2022 yillar1 sonuglarma ait bulgular
tablo 3.34’te gosterilmistir. Springate modeline gore 0,862°den kiiciik ise riskli bolge,
0,862 iizeri bir sonug¢ ¢ikmasi firmanin basarili (yesil alan) oldugu anlami tagimaktadir.
KARSN sirketi 2020 degerleri toplami-0,038, 2021 yil1 degerleri toplami-0,144 ve 2022
yil1 degerleri toplam1-0,010 olarak ¢ikmistir. 2020 yilina bakildiginda 0,862 degerinden
kiiclik bir deger ¢ikmistir ve Springate modeline gore riskli alan ¢ikmustir. 2021 yilina
bakildiginda 0,862 degerinden kiigiik bir deger ¢ikmistir ve Springate modeline gore riskli
alan ¢ikmuistir. 2022 yilina bakildiginda 0,862 degerinden kiigiik bir deger ¢ikmustir ve

Springate modeline gore riskli alan ¢ikmistir. Sirketin 3 yillik degerleri incelendiginde en

40



diisiik oranlarin “Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) Varliklar’ oldugu goze
carpmaktadir.

Tablo 3.35 KATMR Springate S Skorlari

SPRINGATE MODELI
KATMR
(X2) Faiz ve (X3) Vergi Oncesi
(Xls)gf;a(izllis/ma Vergi Oncesi | Kar (VOKy Kisa (X4) Satis/ SONUG
Varhglar Kar (FVOKY Vadeli Varhklar
Varhklar Yikimlulikler
2020 0,568 0,044 -0,098 0,128 0,642
2021 0,608 -0,038 -0,055 0,091 0,605
2022 0,461 -0,071 0,067 0,122 0,578

KATMR sirketi incelendiginde 2020, 2021 2022 yillar1 sonuglarina ait bulgular
tablo 3.35’te gosterilmistir. Springate modeline gore 0,862’den kiigiik ise riskli bdlge,
0,862 iizeri bir sonug¢ ¢ikmasi firmanim bagarili (yesil alan) oldugu anlami tagimaktadir.
KATMR sirketi 2020 degerleri toplami 0,642, 2021 yili degerleri toplami 0,605 ve 2022
yil1 degerleri toplami1 0,578 olarak ¢ikmustir. 2020 yilina bakildiginda 0,862 degerinden
kiiciik bir deger ¢ikmistir ve Springate modeline gore riskli alan ¢ikmistir. 2021 yilina
bakildiginda 0,862 degerinden kiigiik bir deger ¢ikmistir ve Springate modeline gore riskli
alan ¢ikmistir. 2022 yilina bakildiginda 0,862 degerinden kiiciik bir deger ¢ikmistir ve
Springate modeline gore riskli alan ¢ikmustir. Sirketin 3 yillik degerleri incelendiginde en
diisiik oranlarin “Vergi Oncesi Kar (VOK) Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler” oldugu gdze
carpmaktadir.

Tablo 3.36 OTKAR Springate S Skorlar1

SPRINGATE MODELI
OTKAR
(X2) Faiz ve (X3) Vergi Oncesi
(Xls)gf;acils'f/ma Vergi Oncesi | Kar (VOKYKisa | (X)Satis/ | oo\
Varl lflar Kar (FVOKY Vadeli Varliklar
! Varliklar Y ukimlulukler
2020 0,041 0,205 0,194 0,268 0,708
2021 -0,011 0,240 0,209 0,301 0,739
2022 -0,003 0,208 0,071 0,271 0,548

41



OTKAR sirketi incelendiginde 2020, 2021 2022 yillar1 sonuglarma ait bulgular
tablo 3.36’da gosterilmistir. Springate modeline gore 0,862°den kiigiik ise riskli bolge,
0,862 iizeri bir sonug¢ ¢ikmasi firmanin basarili (yesil alan) oldugu anlami tagimaktadir.
OTKAR sirketi 2020 degerleri toplami 0,708, 2021 yil1 degerleri toplami 0,739 ve 2022
yil1 degerleri toplami1 0,548 olarak ¢ikmistir. 2020 yilina bakildiginda 0,862 degerinden
kiigiik bir deger ¢ikmistir ve Springate modeline gore riskli alan ¢ikmustir. 2021 yilina
bakildiginda 0,862 degerinden kii¢iik bir deger ¢ikmistir ve Springate modeline gore riskli
alan ¢ikmistir. 2022 yilina bakildiginda 0,862 degerinden kiigiik bir deger ¢ikmistir ve
Springate modeline gore riskli alan ¢ikmustir. Sirketin 3 yillik degerleri incelendiginde en

diisiik oranlarin “Net Caligma Sermayesi/ Varliklar” oldugu goze ¢arpmaktadir.

Tablo 3.37 PARSN Springate S Skorlar1

SPRINGATE MODELI
PARSN
(X2) Faiz ve (X3) Vergi Oncesi
(Xls)eNrfrtlaCilslis/ma Vergi Oncesi Kar (VOKY Kisa (X4) Satis/ SONUC
Varhglar Kar (FVOKY Vadeli Varliklar
Varhklar Yukumlultkler
2020 -0,062 0,055 0,159 0,099 0,250
2021 -0,155 0,104 0,121 0,117 0,188
2022 -0,097 0,124 0,261 0,135 0,423

PARSN sirketi incelendiginde 2020, 2021 2022 yillar1 sonuglarina ait bulgular
tablo 3.37°de gosterilmistir. Springate modeline gére 0,862’den kiigiik ise riskli bdlge,
0,862 tizeri bir sonug¢ ¢ikmasi firmanin basarili (yesil alan) oldugu anlami tagimaktadir.
PARSN sirketi 2020 degerleri toplami1 0,250, 2021 yil1 degerleri toplami 0,188 ve 2022
yil1 degerleri toplami1 0,423 olarak ¢ikmistir. 2020 yilina bakildiginda 0,862 degerinden
kiigiik bir deger ¢ikmistir ve Springate modeline gore riskli alan ¢ikmistir. 2021 yilina
bakildiginda 0,862 degerinden kiigiik bir deger ¢ikmistir ve Springate modeline gore riskli
alan ¢ikmistir. 2022 yilina bakildiginda 0,862 degerinden kiigiik bir deger ¢ikmistir ve
Springate modeline gore riskli alan ¢ikmustir. Sirketin 3 yillik degerleri incelendiginde en

diistik oranlarin “Net Calisma Sermayesi/ Varliklar” oldugu géze ¢arpmaktadir.

Tablo 3.38 TMSN Springate S Skorlar1

SPRINGATE MODELI

TMSN
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(X2) Faiz ve (X3) Vergi Oncesi
(Xls)gf;aczls‘f/ma Vergi Oncesi | Kar (VOKy Kisa (X4) Satis/ SONUG
Varhglar Kar (FVOKY Vadeli Varhklar
Varhklar Yukumlulukler
2020 0,178 0,107 0,109 0,230 0,623
2021 0,154 0,166 0,055 0,222 0,597
2022 0,217 0,143 0,292 0,451 1,102

TMSN sirketi incelendiginde 2020, 2021, 2022 yillar1 sonuglarma ait bulgular
tablo 3.38’te gosterilmistir. Springate modeline gore 0,862’den kiigiik ise riskli bdlge,
0,862 iizeri bir sonug¢ ¢ikmasi firmanim basarili (yesil alan) oldugu anlami tagimaktadir.
TMSN sirketi 2020 degerleri toplam1 0,623, 2021 yili degerleri toplami 0,597 ve 2022
yil1 degerleri toplami1 1,102 olarak ¢ikmustir. 2020 yila bakildiginda 0,862 degerinden
kiiciik bir deger ¢ikmistir ve Springate modeline gore riskli alan ¢ikmastir. 2021 yilina
bakildiginda 0,862 degerinden kiigiik bir deger ¢ikmistir ve Springate modeline gore riskli
alan ¢ikmistir. 2022 yila bakildiginda 0,862 degerinden biiylik bir deger ¢ikmistir ve
Springate modeline gore basarili ¢ikmustir. Sirketin 3 yillik degerleri incelendiginde en
diisik oranlarm “Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK)Y Varliklar” oldugu goze
carpmaktadir.

Tablo 3.39 TOASO Springate S Skorlari

SPRINGATE MODELI
TOASO
(X2) Faiz ve (X3) Vergi Oncesi
(Xls)eNneI:aCZISlis/ma Vergi Oncesi Kar (VOKY Kisa (X4) Satis/ SONUC
Varlll)(]lar Kar (FVOKY Vadeli Varliklar
Varliklar Y ukimlulukler
2020 0,104 0,474 0,111 0,484 1,172
2021 0,106 0,426 0,168 0,506 1,206
2022 0,187 0,230 0,217 0,649 1,283

TOASO sirketi incelendiginde 2020, 2021, 2022 yillar1 sonuglarmna ait bulgular
tablo 3.39°da gosterilmistir. Springate modeline gore 0,862’den kiigiik ise riskli bolge,
0,862 iizeri bir sonug¢ ¢ikmasi firmanin basarili (yesil alan) oldugu anlami tagimaktadir.
TOASO sirketi 2020 degerleri toplami1 1,172, 2021 yili degerleri toplami1 1,206 ve 2022
yil1 degerleri toplami 1,283 olarak ¢ikmustir. 2020 yilina bakildiginda 0,862 degerinden
biiyiikk bir deger ¢ikmistir ve Springate modeline gore basarili ¢ikmustir. 2021 yilina
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bakildiginda 0,862 degerinden biiyiik bir deger ¢ikmistir ve Springate modeline gore
basarili ¢ikmistir. 2022 yilina bakildiginda 0,862 degerinden biiyiik bir deger ¢ikmistir ve
Springate modeline gore basarili ¢ikmistir. Sirketin 3 yillik degerleri incelendiginde en

yiiksek oranlarin “Satis/Varliklar” oldugu géze ¢arpmaktadir.

Tablo 3.40 TTRAK Springate S Skorlari

SPRINGATE MODELI
TTRAK
(X2) Faiz ve (X3) Vergi Oncesi
(Xls)gf;aczl‘f/ma Vergi Oncesi | Kar (VOKy Kisa (X4) Satis/ SONUC
Varhglar Kar (FVOKY Vadeli Varhklar
Varhklar Yikimlulikler
2020 0,369 0,349 0,285 0,544 1,546
2021 0,265 0,238 0,296 0,762 1,562
2022 0,176 0,106 0,205 0,633 1,121

TTRAK sirketi incelendiginde 2020, 2021, 2022 yillar1 sonuglarina ait bulgular
tablo 3.40’ta gosterilmistir. Springate modeline gore 0,862’den kiigiik ise riskli bdlge,
0,862 ftizeri bir sonug¢ ¢ikmasi firmanin basarili (yesil alan) oldugu anlami tagimaktadir.
TTRAK sirketi 2020 degerleri toplami 1,546, 2021 yili degerleri toplami 1,562 ve 2022
yil1 degerleri toplami 1,121 olarak ¢ikmustir. 2020 yila bakildiginda 0,862 degerinden
biliyiik bir deger ¢ikmistir ve Springate modeline gore basarili ¢ikmustir. 2021 yilina
bakildiginda 0,862 degerinden biiyiik bir deger ¢ikmistir ve Springate modeline gore
basarili ¢ikmistir. 2022 yilina bakildiginda 0,862 degerinden biiyiik bir deger ¢ikmistir ve
Springate modeline gore basarili ¢ikmustir. Sirketin 3 yillik degerleri incelendiginde en

yiiksek oranlarin “Satis/Varliklar” oldugu géze ¢arpmaktadir.

3.1.5.3. Altman Z' modeli ile Springate S modeli karsilastirilmasi
iki farkli model olan Altman Z' modeli ve Springate S modeli yukarida
aciklamalari ile anlatildi. sekil 3.1, sekil 3.2 ve sekil 3.3°te 2020, 2021 ve 2022 yillarma

ait Altman Z' ve Springate S modellerinin karsilagtirmalar1 bulunmaktadir.

44



SIRKETKODU | ALTMAN Z SPRINGATE
ASUZU 0,997
BALAT 0,083
BRISA ooy
BFREN 2739
DITAS 3
DOAS 2,652
DOKTA 1011
EGEEN 2,664
g FROTO 2,083
o FMIZP 4,802
GOODY 2,003
JANTS oo
DGR 1,317
KATMR 1,356
ONLEAR 1,409
PARSN 0,702
IEED 1,548 GRI ALAN
10250 1,866 GRi ALAN 1,172
UURAS 2,536 GRI ALAN 1,546

Sekil 3.1 2020 Yilina Ait Altman Z' ve Springate S Model Karsilastirmasi

Sekil 3.1 incelendiginde Altman Z' modelinde 19 sirketten 5 tanesi 2020 yilinda
riskli alanda, 10 tanesi belirsiz ve 4 tanesi de basarili olarak tahmin edilmistir. Springate
S modelinde ise 10 sirket riskli alanda, 9 sirket ise basarili olarak tahmin edilmistir.
Altman Z' modeli sirketleri “basarili, belirsiz (gri alan) ve basarisiz (riskli alan)” olarak
nitelenirken, Springate modeli sirketleri “basarili ve basarisiz (riskli alan)” olarak
ayrrmaktadir. 2020 yilinda Altman Z' modelinde belirsiz olarak tahmin edilen sirketlerin
smirda kaldigr goriilmektedir. Her iki modele baktigimizda 19 sirketten Altman Z'
modelinde 5 sirketin riskli alanda, Springate S modelinde 10 sirketin riskli alanda oldugu
gorulmektedir ve Altman Z' modelinde yapilan tahminde riskli alanda ¢ikan sonuglarmn
hepsi Springate S modelinde de ayni ¢ikmistir. Ayni sekilde Altman Z' modelinde basarili

olanlarda Springate S modelinde basarili ¢ikmistir.

45



SIRKET KODU| ALTMAN Z SONUC SPRINGATE SONUC

(neicd 1,323 GRI ALAN 0,564

Sl 0,655 1,686

T 0,916 0,654

EIARISH 3,361 1,792

DU 1,176 0,487

RS 4,145 1,804

IOINIESS 1,094 0,395

2=y 4,398 3,651

§ ARETE 2742 GRI ALAN 1,479
~ e 5,746 4,408
oLy 2583 GRI ALAN 1,449

LIRS 2728 GRIi ALAN 1518

R 1,221 0,144

AT 1,282 GRI ALAN 0,605

LA 1,564 GRI ALAN 0,739

AN 0,767 0,188

LS 1,310 GRI ALAN 0,507

Q89 9,137 GRI ALAN 1,206

TR 3,084 1,562

Sekil 3.2 2021 Yilina Ait Altman Z' ve Springate S Model Karsilagtirmasi

Sekil 3.2 incelendiginde Altman Z' modelinde 19 sirketten 6 tanesi 2021 yilinda
riskli alanda, 8 tanesi belirsiz ve 5 tanesi de basarili olarak tahmin edilmistir. Springate S
modelinde ise 10 sirket riskli alanda, 9 sirket ise basarili olarak tahmin edilmistir. Altman
Z' modeli sirketleri “basarili, belirsiz (gri bdlge) ve basarisiz (riskli alan)” olarak
nitelenirken, Springate S modeli sirketleri “basarili ve basarisiz (riskli alan)” olarak
ayirmaktadir. 2021 yilinda Altman Z' modelinde belirsiz olarak tahmin edilen sirketlerin
smirda kaldigi goriilmektedir. Her iki modele baktigimizda 19 sirketten Altman Z'
modelinde 6 riskli alanda, Springate S modelinde 10 riskli alanda sirket bulunmaktadir

ve Altman Z' modelinde yapilan tahminde riskli alanda ¢ikan sonuglarin hepsi Springate
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S modelinde de ayni ¢ikmistir. Ayni sekilde Altman Z' modelinde basarili olanlarda
Springate S modelinde basarili ¢ikmustir.

SIRKETKODU| ALTMANZ | SONUC |SPRINGATE| SONUC

e 1389 |GRiALAN 0,541

BALAT 0,121 1,151

IR 1331 |GRiALAN 0,762

SBEN 2339 |GRIALAN 0,975

DI~ 1584  |GRI ALAN 0,615

RIOTS 4,442 9,112

PIOINIIS 1262  |GRI ALAN 0,553

2elasy 2928 |GRI ALAN 3,270

g FROUS) 2635  |GRI ALAN 1,196
o Rz 5,677 4,617
. 2448 |GRI ALAN 1218

L 3,008 1673

ARSI 0,952 0,010

KATMR 1272 |GRIALAN 0,578

O 1,220 0,548

RSy 1,208 0,423

LGS 2439 |GRI ALAN 1,102

VS0 2671  |GRI ALAN 1283

VIR 2567  |GRi ALAN 1,121

Sekil 3.3 2022 Yilina Ait Altman Z' ve Springate S Model Karsilagtirmasi

Sekil 3.3 incelendiginde Altman Z' modelinde 19 sirketten 4 tanesi 2022 yilinda
riskli alanda, 12 tanesi belirsiz (gri alan) ve 3 tanesi de basarili olarak tahmin edilmistir.
Springate S modelinde ise 9 sirket riskli alanda, 10 sirket ise basarili olarak tahmin
edilmistir. Altman Z' modeli sirketleri “basarili, belirsiz (gri alan) ve basarisiz (riskli
alan)” olarak nitelenirken, Springate S modeli sirketleri “basaril1 ve basarisiz (riskli alan)”

olarak aywrmaktadir. 2022 yilinda Altman Z' modelinde belirsiz olarak tahmin edilen
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sirketlerin sinirda kaldig1 goriilmektedir. Her iki modele baktigimizda 19 sirketten
Altman Z' modelinde 4 riskli alanda, Springate S modelinde 10 riskli alanda sirket
bulunmaktadir ve Altman Z' modelinde yapilan tahminde riskli alanda ¢ikan sonuglarin
hepsi Springate S modelinde de ayni ¢ikmistir. Ayni sekilde Altman Z' modelinde basarili

olanlarda Springate S modelinde basarili ¢ikmuistir.
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4. SONUC VE ONERI

Giliniimiizde otomotiv sektoriine bakildiginda ekonomik anlamda iilke geneline
katki saglamaktadir. Diinya geneline bakildiginda kiiresel ekonominin yaklasik %3
oldugu bilinmektedir. Otomotiv sektorii sadece kisisel bazda kullanim olarak
diisiiniilmemelidir. Ayn1 zamanda kargo hizmetleri, yolcu tasimacilig, ticari araglar, yiik
araglart vb. olarak degerlendirilmektedir. Otomotiv sektorii ayn1 zamanda deri kumas
sanayisi, demir gelik sektorii, petrokimya sektdrlerini de kapsamaktadir.

Sirketlerin belli donemlerde kar marjlar1 pozitif ilerler baz1 donemlerde tam tersi
seklinde ilerler. Bunlara; diinya ekonomisi, sirketlerin finansal anlamda basarisiz veya
basarili olduklari i¢sel ve dissal etkenler, pazar agi bulmada zorluluklar, salgin hastaliklar,
kredilerin yiiksek olmasi, rekabetin giiclenmesi vb. gibi bir¢ok sebep sayilabilir. Bu
sebeplerden otlirii sirketler hem kendileri icin hem de yatirim yapacak kisiler i¢cin gelecek
ile ilgili bazi tahminleri ongdérmeleri gerekmektedir. Literatiirde anlatildigi tizere
firmalarin bilango ve gelir tablolarindan alinan veriler ile baz1 modeller olusturulmustur.
Bizim amacimiz ise bu modellerden Altman Z' ve Springate S modellerini ele alarak
firmalar hakkinda “yesil alan, gri alan veya riskli alan” olarak tahminlerde bulunarak
literatiire katki saglamaktir.

Bu ¢alisma BIST’ de islem goren otomotiv sektdriinden 19 firmanm 2020-2022
yillar1 aras1 bilanco ve gelir tablolar1 ikincil veri olarak alindi. Sirketler gelecekte
firmalarmin durumunu 6grenebilmek veya gelecek ile ilgili finansal anlamda tahminde
bulunabilmek igin faaliyet alanlar1 ile ilgili olarak farkli ¢aligmalar yapmaktadirlar. En
sik kullanilan yontemler Altman, Ca, Ohlson, Springate modelleridir. Firmalar kendi
gelecekler igin bu ¢alismalar1 yapmak zorunda kalmaktadir. Aksi taktirde herhangi bir
verinin gelecek i¢in zarar doguracak seviyede ilerliyor olmasi, ileride sirketin iflasa
gidebilecegi anlam1 gelmektedir. Calismamizda imalat sektoriinden otomotiv sektorii ele
alindig1 i¢in Altman Z' modeli ve Springate S Skor modeli kullanildi. Altman Z' modeline
bakildiginda Xi= Net Isletme Sermayesi / Aktif Toplami X.= Dagitilmayan Kar / Aktif
Toplam Xs= Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplam X+=Ozkaynaklarin Defter Degeri
/ Toplam Yukidmlulukler Xs= Net Satiglar / Aktif Toplami olmak ilizere 5 farkli oran
kullanildi. Elde edilen oranlar neticesinde 0.717 (Xi) + 0.847 (Xz) + 3.107 (Xs) + 0.420
(X4) + 0.998 (Xs) formilde yerlerine konularak tek bir veri elde edildi. Elde edilen Z'
degeri 1, 23’ten kiiclik ise firma “basarisiz (riskli alan)”, Z' degeri 1, 23-2, 99 arasinda ise

firma basaris1 “belirsiz (gri alan)”, Z' degeri 2, 99 lizerindeyse firma “basarili (yesil alan)”
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olarak tahmin edilmektedir. Springate S skor modelinde Y:: Isletme Sermayesi / Toplam
Aktifler, Y2: Vergi ve Faiz Oncesi Kazang / Aktif Toplanu, Ys: Vergi ve Faiz Oncesi Kar
/ Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler, Ya: Toplam Satislar / Toplam Varliklar olmak tizere 4 farkli
oran kullanildi. Buradan elde edilen veriler S = [1.03*X.] + [3.07*X;] + [0.66*X5] +
[0.4*X4] formiliinde yerlerine konularak tek bir veri elde edildi. En son bulunan S skor
0,862’ den kiiciik ise isletme “basarisiz (riskli alan)”, S skor 0,862’ den biiyiik ise isletme
“basgarili (yesil alan)” olarak degerlendirilmektedir.

Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da islem gdren 19 otomotiv sirketinin 2020-2022
yillar1 arasin1 kapsayan Altman Z' modeli ve Springate S modeli kullanildi. Altman Z'
modeline gére 2020 yilinda 5 sirket riskli alanda, 10 sirket belirsiz (gri alan) ve 4 sirket
de basaril1 olarak tahmin edildi. 2021 yilinda 6 sirket riskli alanda, 8 sirket belirsiz (gr1
alan) ve 5 sirket de basarili olarak tahmin edildi. 2022 yilinda 4 sirket riskli alan, 12 sirket
belirsiz (gri alan) ve 3 sirket de basarili olarak tahmin edildi. 2020 yilinda riskli alanda
olan sirketlere bakildiginda tahmin edilen basar1 durumlarinda degisiklikler gozlemlendi.
Ayni sekilde belirsiz (gri alan) ve basarili olan sirketlere bakildiginda tahmin edilen basar1
durumlarinda degisiklikler gozlemlendi. BALAT ve PARSN sirketleri 2020 yilinda riskli
alanda olabilecek degerler arasinda olup, 2021 ve 2022 yillarinda da aymi deger
araliklarinda ¢ikmistir. GOODY, KATMR TMSN ve TOASO sirketleri 2020 yilinda
belirsiz olabilecek degerler arasinda olup, 2021 ve 2022 yillarinda da aym deger
araliklarinda ¢ikmistir. DOAS, FMIZP sirketleri 2020 yilinda basarili olabilecek degerler
arasinda olup, 2021 ve 2022 yillarinda da ayni1 deger araliklarinda ¢ikmuistir. Springate S
modelinde 2020 yilinda 10 sirket riskli alanda, 9 sirket ise basarili olarak tahmin edildi.
2021 yilinda Springate S modelinde ise 10 sirket riskli alanda, 9 sirket ise basarili olarak
tahmin edildi. 2022 yilina bakildiginda Springate S modelinde ise 9 sirket riskli alanda,
10 sirket ise basarili olarak tahmin edildi. Springate S modeli 3 yillik tahminleri
incelendiginde sadece TMSN sirketi 2020 ve 2021 yillarinda riskli alanda, 2022 yilinda
basarili olarak tahmin edildi. Diger sirketlerin tahminlerinde bir degisiklik olmadig1
gortildii. 2020, 2021 ve 2022 yillar1 incelendiginde Altman Z' modelinde riskli bolge
tahmini ¢ikan sirketlerin tamami Springate S modelinde de riskli alanda ¢ikmustir. Ayni
sekilde Altman Z' modelinde basarili tahmin edilen sirketler Springate S modelinde
basarili ¢ikmustir.

2020-2022 yillar1 arasinda finansal degerler alinarak sirketler agisinda gelecege
yonelik tahmin yontemlerinden Altman Z ' ile Springate S modelleri kullanilmistir.

Literatiir incelendiginde Covid-19 salgmi sonrasnda Borsa Istanbul’da islem gdren
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otomotiv sektorii ile ilgili ¢cok nadir calisma bulunmaktadir. Her iki modeli ayni1 anda
kargilastiran bir calismaya rastlanilmamistir. Calismamiz bu baglamda diger
calismalardan ayrilmaktadir. Calismamizda kullanilan her iki model literatiire katki
saglayacagi diisliniilmektedir. Gelecek ¢alismalarda farkli iilkeler ile farkli modellerin

ayn1 anda kullanilmasi ¢alismalarina faydali olacaktir.
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