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Ozet

Amag: [sletmelerin mali/finansal acidan basarli olup olmadiklar tim paydaslar
acisindan énem arz eden bir husustur. Bu sebeple, isletmelerin mali acidan ne
dUzeyde olduklarinin tespiti ve izlenmesi son derece énemlidir. Calismanin amaci;
Borsa istanbul’da yer alan Orman Urinleri ve Mobilya isletmelerinin mali basarilarnin
farklh yéntemlerle analiz edilmesi ve mali basarn duzeyi ile performanslari/ basarilari
arasindaki iliskinin tespit edilmesidir.

Yéntem: Borsa istanbul’da islem Géren Orman Uriinleri ve Mobilya isletmelerinin
2018-2022 dénemi icin mali saglamlikiar 6 farkli yéntem (Alfman modelinin G¢ farkli
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versiyonu, Zmijewski, Fulmer, Grover) ile analiz edilmis ve Spearman’s korelasyon
analizi ile mali performanis iliskileri hesaplanmustir.

Bulgular: Elde edilen sonuclar, SUMAS isletmesinin tUm yillar icin tUm model
sonuclarina gére mali acidan basarili oldugunu, buna karsin diger isletmeler icin
kullanilan modellerin sonuclarinin bazi dénemlerde birbirinden farklilastigini ortaya
koymaktadir. Genel olarak degerlendirildiginde ise Altman Z, Altman Z” ve Zmijewski
modellerinin sonucglarinin benzerlik gdsterdigi tespit edilmistir. Yapilan sektdr/iskolu
analizinde ise Altman Z” modeli sonuclarina gére sektérin tim yillar icin gri bélgede
yer aldigi, buna karsin diger modellere gére yapilan hesaplamalarda tim vyillar i¢in
sektér ortalamalarinin iflas riski dUsUk olacak sekilde degerlendirildigi belirlenmistir.

Sonug¢ ve Katkilar: Mali performans ile mali basar arasindaki iliskiye ydnelik
gerceklestirilen analizlerde ise Tobin's Q degerleri ile Altman Z, Altman Z', Altman Z”
ve Grover modeli sonuclari arasinda pozitif ydnlU ve anlamliiliski tespit edilmistir. Farkli
yontemler kullanilarak gerceklestirilen bu calisma, arastrmacilara ve sektérdeki
uygulayicilara yol gésterici niteliktedir.

Sinirhliklar: Tirkiye'de Orman Urinleri ve Mobilya sektérinde faaliyet gésteren bitin
isletmelerin mali tablolarina erisimdeki zorluk sebebi ile calisma BIST'de islem gdéren
isletmelerle sinirl tutulmustur.

Anahtar Kelimeler: Finansal oranlar, Mali saglamlik, Diskriminant analizi.
Jel Kodu: M40, M41, M49.

Abstract

Purpose: Whether the businesses are financially successful or not is an important issue
for all their stakeholders. For this reason, it is extremely important to determine and
monitor the financial situation of the enterprises. The aim of the study is to analyze the
financial success of Wood Products Including Furniture companies in Borsa Istanbul
with different methods and to identify the relationship between their financial success
and their financial performance/success.

Methodology: The financial soundness Wood Products Including Furniture companies
in Borsa Istanbul for the period 2018-2022 was analyzed with 6 different methods (three
different versions of the Altman model, Zmijewski, Fulmer, Grover) and financial
performance relations were calculated with Spearman's correlation analysis.

Findings: The results obtained reveal that the SUMAS enterprise is financially successful
for all years according to all model results, however, the results of the models used for
other enterprises differ from each other in some periods. When evaluated in general,
it was determined that the results of Altman Z, Altman Z” and Zmijewski models were
similar. In the sector/line of business analysis, we identified that the sector was in the
gray zone for all years taking into consideration the results of the Altman Z” model,
however, in the calculations made according to other models, the sector averages
for all years were evaluated with a low risk of bankruptcy.

Implications: In the analysis conducted for the relationship between financial
performance and financial success, a positive and significant relationship was found
between Tobin's Q values and Altman Z, Altman Z°, Altman Z” and Grover model results.
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This study, which was carried out using different methods, is a guide for researchers
and practitioners in the sector.

Limitations: Due to the difficulty in accessing all of the financial statements of the
enterprises operating in the Wood Products Including Furniture sector in TUrkiye, the
study was limited to the enterprises traded on the BIST.

Keywords: Financial ratios, Financial soundness, Discriminant analysis.
Jel Codes: M40, M41, M49.

1. Girisg

Isletmeler bUyUme, kér etme, hisse dederini artirma, paydaslarin ve hissedarlarin
beklentilerini karsilama gibi amaclarla kurulur ve faaliyetlerini sGrdUrUrler. Ancak,
faaliyetlerini devam ettirirken baz risklere maruz kalip mali acidan sorun yasayabilirler.
Mali basarisizlik belirli ddnemlerde isletmelerin karsi karsiya kalabilecekleri bir sorundur.
icsel veya dissal etmenler neticesinde isletmelerin yUkOmIGlUklerini tamamen veya
kismen yerine getirme gUclugu icerisine dUsmesi olarak ifade edilebilir.

Mali basarsizik hem isletmeler hem de isletmelerin paydaslan ve menfaat
sahipleri acisindan son derece 6nemlidir. Mali basarnisizlik ortaya ciktiginda bunun
sebeplerinin ortaya konulmasi ve gerekli aksiyonlarn planlanmasi gereklidir. Bunun
oOtesinde mali basarsizlk yasanmadan mali basarnisizik olasiiginin tahmin edilmesi,
sirketlerin mali acidan basarnsizik yasama ihtimallerinin  belirenmesi ve onleyici
aksiyonlarin alinmasi mali basarisiziga neden olabilecek etkenlerin belilenmesine ve
giderilmesine katki saglayacaktir.

Bu amacla gerek ulusal gerek uluslararasi yazinda mali basarsizigin dlctlmesine
ve tahmin ediimesine yénelik farkll ydntemlerden faydalanilarak gerceklestirilen cok
sayida akademik calisma bulunmaktadir. S6z konusu calismalarda oran analizi ve/
veya isletmenin finansal/mali oranlanndan hareketle modellenmis olan farkl
diskriminant analizi ydntemlerine basvurulmak suretiyle incelemeler gerceklestiriimistir.

Isletmelerin muhasebe kayitlarindan hareketle olusturulan mali tablolan ve bu
tablolardan faydalanilarak hesaplanan mali oranlar sirketlerin mali performanslarinin
degerlendirimesinde faydalanilan en 6nemli kaynaktir. Bu acidan bakildiginda
isletmelerin mali yénden saglamliklannin dlcimuinde kullanilan diskriminant analiz
yontemleri cesitli mali oranlan temel almakta ve bu oranlar yardimiyla hesaplanan
skorlarin yorumlanmasi suretiyle mali durum degerlendirmesi yapmaktadir.

Yapilan sb&z konusu analizler neficesinde ulasilan sonuclar isletme  Ust
yonetimlerinin yonetim stratejilerinin belirlenmesine, kreditérlerin, hissedarlarin, menfaat
sahiplerinin ve duUzenleyici otoritelerin isletmelerin mali saglamliklarini izleyebiimelerine
destek olacak ve karar alma sureclerine katki saglayacakiir.

Bu calismanin amaci Borsa istanbul'da islem géren ve Orman UrGnleri ve
Mobilya sektérinde faaliyet gosteren isletmelerin mali saglamliklarnin mali oranlar
yardimiyla farkl diskriminant analizi yéntemleri kullanilarak dlcUlmesidir. Bu amacla,
bahse konu sektdrde faaliyet gdsteren 6 isletmenin 2018-2022 dénemi mali saglamliklar
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isletmelerin mali tablolarndan temin edilen mali oranlan kullanan 6 farkl yéntem
(Altman modelinin U¢ farkl versiyonu, Zmijewski, Fulmer, Grover) ile analiz edilmis ve
modellerin sonuclarn karsilastinimistir. Bununla birlikte Tobin's Q degeri dikkate alinarak
hesaplanan mali performanslar ile isletmelerin mali basarn duzeyleri arasindaki iliski de
analiz edilmistir. Calisma kapsaminda ihtiyac duyulan veriler Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) web sitesinde yer alan isletme mali tablolarndan temin edilmigtir.

Ulusal yazinda Borsa istanbul’da islem géren ve farkl sektérlerde faaliyet
goOsteren isletmelerin mali basansizliklarinin dlcimUne yénelik yapilan cok sayida
akademik calisma bulunmaktadir. Bu calismanin literatUre katkisi ulusal yazinda Orman
Urbnleri ve Mobilya sektéri isletmelerine yénelik olarak yapilan bu kapsamda bir
calsmayarastlanmamasi ve yapilan analizlerde 6 farkl yontem kullanilarak elde edilen
sonuclarin mukayese edilmesi olarak siralanabilir.

Calisma bes bdlimden olusmaktadir. ik bélimde mali basarisizlik kavrami, mali
basarnsizlik gostergeleri ve isletmelerin mali basarisizlikla karsi karsiya kalmalarina sebep
olan etmenler aciklanmistir. Takip eden bdlimde analiz kisminda kullanilan modellerin
aciklamalarina yer verilmistir. Sonrasinda Borsa istanbul’ da islem géren isletmelerin mali
basarnsizliklarinin dlctmuune ydnelik olarak ulusal yazinda yer alan calismalara iliskin 6zet
bilgiler yer almaktadir. llerleyen bdlimlerde ise secilen ydéntemlerin uygulama ve
sonuclarnnin yer aldigi analiz ve sonuc kisimlarina yer veriimektedir.

2. Mali Basanisizhk

isletmelerin temel amaci, sahip olduklan kaynaklarini etkin ve verimli bir sekilde
kullanmak suretiyle faaliyetlerini saglikli  olarak sordirmek, kdr maksimizasyonu
saglamak ve hissedar veya ortaklarina en yUksek getiriyi saglamak olarak ifade
edilebilir (Mucuk, 2018: 25). Ancak, yasam donguleri icerisinde isletmeler cesitli
dénemlerde bazi faktorlerin de eftkisiyle faaliyetlerinde sorunlar yasayabilir ve mali
acidan sikintill veya basarisiz dénemlerle karsilasabilirler.

Mali basarnisiziga yoénelik olarak yapilan farkl tanimlamalar mevcuttur. Beaver
(1966) mali basansizligi isletmelerin zamani gelen yokUmlolUklerini yerine getirememesi
olarak tanimlamaktadir. Diger bir tanimlamada ise mali basarisizlik, isletme varliklarinin
birbirini izleyen iki ddénem deger dusUkligune ugramasi olarak da ifade edilimektedir
(Wilcox, 1971). Deakin (1976) ise isletmelerde iflds yasanmaya baslamasini veya
alacaklilann talebi Uzerine tasfiye sUrecinin islemesini mali basansizlik olarak ifade
etmektedir. Bagimsiz denetim raporlarinda yer alan hususlar acisindan bakildiginda ise
Altman vd. (2007) basarisizlik kavramini séz konusu raporlardaki endise verici durumlarin
varligi olarak belirtme, bir sirketin birbirini izleyen iki mali dénem boyunca zarar etmesini
ve 6zkaynaklarinin kayith sermayesinden dustk olmasini mali basar acisindan olumsuz
bir gbsterge olarak degerlendirmektedir.

isletmelerin mali basarisizik durumu ile karsi karsiya kaldiklarnni gdsteren baz
durum ve gdéstergeler bulunmaktadir. S6z konusu gostergelerin dne cikanlan 6zet
olarak asadidaki sekilde sralanabilir (Ozdemir, 2011; Aksoy & Boztosun, 2019: 13):

¢ Birbirini takip eden U¢c mali yilda da zarar etmek,
o Sirket 6zkaynaklarinin negatif olmasi,
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e Akfif toplaminda %10 ve Uzerinde dUsus yasanmasi,

e isletme sermayesinde yasanan asinma,

e Dagifimamis kérlarda ortaya cikan belirli bir oranin Gzerindeki dUsus,
e Borsa islem sirasinin kalici olacak sekilde kapanmasi,

o Sirkeftin iflGs basvurusu yapmis olmasi,

e isletmenin iflés etmis olmasi.

isletmeler icsel veya dissal bazi sebeplerden &tUrd mali basarnsiziik yasayabilirler.
Isletmelerin mali basarnsizik yasamalarnna etki eden temel faktérler asadidaki sekilde
siralanabilir (Dizgil, 2018: 250):

¢ Mali planlamalarnn yeterli ve saglikli yapllmamasi,

e isletmenin bOyime trendinin hedeflenen seviyenin altinda kalmasi,

¢ Nakit ydnetimi sUreclerinin etkin islefilememesi,

e YUksek borclanma oranlar ve bunun neticesinde maruz kalinan ciddi finansman
giderleri,

e Ozkaynaklarnn yetersizligdi,

e isletme faaliyetlerinin cesitliliginin sinirl olmasi,

e Yurticiveya uluslararasi piyasalardaki rekabet ortami,

e Yerel veya uluslararasi krizler.

Yukarda saylan veya diger farkl icsel veya dissal faktdérler sonucunda
isletmelerin mali sorunlarla karsi karsiya kalmalar faaliyetlerini olumsuz ydnde etkileme
intimalini  tasimaktadir (Aktas vd., 2003: 13). Mali basansizlik, isletmenin kendi
faaliyetlerinin yani sira calisanlar, kreditorler, ortaklar, hissedarlar vb. paydaslarn da
olumsuz yénde etkilemektedir. Ayni zamanda, mali basansizlik ortaya ciktiginda
isletmeler dogrudan veya dolayll olarak tanimlanabilen bazi maliyetlere de maruz
kalrlar. Dogrudan maliyetler iflGs surecinde ortaya cikan yasal édemeleri, dolayli
maliyetler ise sUrecte farkina varlamayan ve firsat maliyetine sebebiyet veren isletme
kayiplarini icermektedir (Coskun & Sayilgan, 2008: 47). Bu sebeplerden &t0ro mali
basarnisizliklarin dnceden tahmin edilmesi, belirenmesi ve gideriimelerine ydnelik uygun
aksiyonlarn planlanmasi son derece énemlidir.

3. Mali Basansizik Olgim Modelleri

Bu bdélumde calismanin analiz kisminda kullanilacak mali basansiziik dlcim
modellerine (Altman modelinin U¢ farkl versiyonu, Zmijewski, Fulmer, Grover) yonelik
detayl bilgilere ve hesaplama metodolojilerine yer veriimektedir.

3.1. Altlman Z Skor Modelleri

isletmelerin mali basarisizliklarinin tahmin ediimesine ve dlcimine ydnelik olarak
gelistirilen farkl modeller bulunmaktadir. Bu modeller icerisinde Altman tarafindan
gelistirilen Z skor modelleri literatUrde siklikla kullanilan yéntemler olarak karsimiza
cikmaktadir.

Altman tarafindan mali basansizlik tahminine ydnelik olarak U¢ farklh model
gelistiriimistir. Altman tarafindan isletmelerin Z skor degerlerinin hesaplanmasina ydnelik
olarak 1968 yilinda gelistirilen ik model asagidaki gibidir (Altman, 1968):
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“7=0,012X1 +0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 + 0,999X5
X1 = Calsma Sermayesi / Toplam Varliklar

X2 = Dagitimamis Karlar / Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) / Toplam Varliklar
X4 = Ozkaynaklarin Piyasa Degeri / Toplam Kaynaklar
X5 = Satislar (Hasilat) / Toplam Varliklar”

Modelde tanimlanan esik degerleri ve ortaya cikan diskriminant bdlgeleri
asagidaki gibidir (Altman, 1968: 606):

e 7 skorun 2,99'dan yUksek olmasi isletmenin mali agcidan basarili oldugunu ve
dUsuk iflGs riskini gdstermektedir.

e 7 skorun 1,81-2,99 arasinda olmasi isletmelerin ifl&s riski acisindan gri bélgede
oldugunu ortaya koymaktadir.

e 7Zskorun 1,81'den dusUk olmasiise mali acidan basarisiz oldugunu ve yUksek iflas
riski fasidigini gdstermektedir.

Altman tarafindan 1983 yilinda gelistirilen ikinci model halka acik olmayan
isletmelere yénelik olarak tasarlanmistir. ik modelden farkl olarak borsaya kote
isletmeler icin temin edilebilecek olan Ozkaynaklann Piyasa Degeri orani yerine
Ozkaynaklann Defter Degderi orani modele eklenmis ve degiskenlerin katsayilar
dUzeltilmistir. Tasarlanan Z” modeli asagidaki sekildedir (Altman & Hotchkiss, 2006):

“7'=0,717X1 +0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,998X5
X1 = Calsma Sermayesi / Toplam Varliklar

X2 = Dagitimamis Karlar / Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) / Toplam Varliklar
X4 = Ozkaynaklann Defter Degeri / Toplam Kaynaklar
X5 = Satislar (Hasilat) / Toplam Varliklar

Yukarida belirfilen ikinci modelde tanimlanan esik degerlerine ve ortaya cikan
yeni diskriminant bdlgelerine asagida yer veriimektedir (Altman & Hotchkiss, 2006: 246):

e 7 skorunun 2,90'dan yuksek olmasi isletmenin iflas riski acisindan guvenli
bolgede bulundugunu gdstermektedir.

e 7 skorunun 1,23-2,90 arasinda bir deger almasi isletmenin mali basarisiziik
yonUnde gri bdlgede yer aldigini ortaya koymaktadir.

e 7 skorunun 1,23'ten dUsuk olmasi ise isletmenin yuksek ifl&s riski fasidigini ve mali
acidan basarisiz oldugunu gostermektedir.

Calisma kapsaminda kullanilan GcuncU Altman modeli ise gelismekte olan
Ulkelerde faaliyet gdsteren isletmeler, yUkselen piyasalardaki sirketler ve imalat sektért
haricindeki diger isletmeler icin tasarlanmis bir modeldir. Z* skoru hesaplama modeli bir
onceki modelden farkli olarak X5 degiskeniniicermemektedir. Aynizamanda modelde
yer alan degiskenlerin katsayilan yeniden belirlenmis ve asagida yer alan hesaplama
yontemi gelistirilmistir (Altman vd., 1995: 3):
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“77=6,56X1+43,26X2+6,72X3+1,05X4

X1= Net isletme Sermayesi / Aktif Toplami

X2= Dagitimamis Karlar / Aktif Toplami

X3= Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplami

X4= Ozkaynaklarin Defter Degeri / Toplam YUkimlUlikler”

Hesaplanan Z” skorlarn icin model kapsaminda asagida belirtilien esik degerler
ve diskriminant bdlgeleri belirlenmistir (Altman, 2002):

e 7” skorunun 2,60'dan yuUksek olmasi durumunda isletmeler mali agcidan basaril
veya iflas olasiiginin dusuk olarak siniflandinimaktadir.

e 7" skorunun 1,10 ile 2,60 arasinda olmasi isletmelerin gri bdlgede oldugunu,
bununla birlikte iflas olasiliklarinin mevcut oldugunu ortaya koymaktadir.

e /" skorunun 1,10'dan dUsuk olmasi ise isletmelerin mali acidan basarisiz veya iflés
olasiiginin yUksek oldugunu gdstermektedir.

3.2. Imijewski Modeli

Calisma kapsaminda kullanilacak diger bir model Zmijewski tarafindan
gelistirlen ve ayni sekilde isletmenin mali tablolarindan temin edilen mali verilerden
hareketle hesaplanan X skordur. Modelin  formUlasyonuna ve degiskenlerin
aciklamalarnna asagida yer veriimektedir (Zmijewski, 1984):

"X =-4,336-4,513X1+5,769X2+0,004X3
X1=Doénem Net Kar / Toplam Varliklar
X2=Toplam Borclar / Toplam Varliklar
X3=Dbénen Varliklar / Kisa Vadeli bor¢lar”

X skorlar icin tanimlanan esik degerler ile diskriminant bélgeleri asagidaki gibidir
(Zmijewski, 1984:):

e X skorun 0'dan duUsuk olmasi isletmenin mali acidan saglikll - oldugunu
gostermektedir.
e X skorun 0'dan buUyUk olmasi ise isletmenin iflas riskinin bulundugunu ortaya

koymaktadir.

3.3. Fulmer Modeli

Fulmer H skor modeli 1984 yilinda gelistiriimis olup asagida ayrintilarina yer verilen
model ve 9 degiskenden olusmaktadir (Fulmer, 1984):

"H=5,52X1+0,212X2+0,073X3+1,27X4- 0,12X5+2,34X6+0,575X7+1,083X8+ 0,894X9-6,075
X1= Dagitimamis Karlar / Aktif Toplami
X2= Satislar / Aktif Toplami

X3= Vergi Oncesi Kér / Ozsermaye
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X4= Nakit / Toplam YUkomIUlUkler

X5=Toplam YUkUmIUlUkler / Aktif Toplami

X6= Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplami
X7=Log (Maddi Duran Varlikiar)

X8= Calisma Sermayesi / Toplam YUkomIUlUGkler
X9= Log (Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Faiz)”

Fulmer modeli neticesinde elde edilen H skor degerlerinin esiklerine ve
diskriminant bdlgelerine asagida yer verimektedir (Fulmer, 1984):

e H skorun 0’'dan buUyUk olmasi isletmenin mali acidan basaril oldugunu
gostermektedir.

e H skorun 0'dan kUcUk olmasi ise isletmenin iflas riskinin bulundugunu ve mali
acidan basarisiz oldugunu ortaya koymaktadir.

3.4. Grover Modeli

2001 yiinda gelistirilien model U¢ degisken kullanilarak hesaplanan G skoruna
gbre mali basansizlik dlcimU yapmaktadir. Modelin degiskenleri asagidaki gibidir
(Prihanthini & Sari, 2013):

"G =1,650G1+3,404G2 - 0,016G3+0,057

G1 = Net isletme Sermayesi / Aktif Toplami
G2 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplami
G3 = Net Gelir / Aktif Toplami”

Model kapsaminda hesaplanan G skorlarinin yorumlanmasinda kullanilan esik
degerler ise asagida yer almaktadir (Prihanthini & Sari, 2013: 421):

e G skorunun 0,01'den buUyUk veya esit olmasi isletmenin mali acidan basarili
oldugunu gostermektedir.

e G skorunun -0,02 ile 0,01 arasinda olmasi durumunda isletmenin mali basarisina
yonelik bir yorum yapillamamaktadir.

e G skorunun -0,02'den kUcUk veya esit olmasi isletmenin mali acidan basarisiz
oldugunu ortaya koymaktadir.

4. Lliteratir Taramasi

isletmelerin mali basarisizlik tahminlerine yénelik ulusal ve uluslararasi literatirde
son dénemde yapilan akademik calismalarnn éne cikanlanna iliskin 6zet bilgilere bu
bélimde yer verilimektedir. Ulusal literatirde yer alan calismalar incelendiginde BIST
endeksinde farkll sektorlere ydnelik sektdr veya yil karsilastirmall yayinlar bulundugu,
Altman, Springate, Fulmer, Bankometer, Zmijewski vb farkl modellerden faydalanildigi
ve imalat ve bankacilik sektérlerine/iskollarina yénelik olarak yapilan calismalarin
agirlikll oldugu gorilmustUr. Bununla birlikte mali basarsizlik seviyeleri ile mali
performans ve kurumsal ydnetim derecelendirme puani iliskilerini analiz eden az sayida
calsma da gerceklestirilmistir.  Uluslararasi  literatGrde  yer alan  calismalar
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incelendiginde ise ulusal literatUrde yer alan calismalarla benzer sekilde farkl sektorlere
yonelik farkll modellerin bir veya birkaci kullanilarak analizler gerceklestirildigi
belilenmistir. Yapilan literatir incelemesinde Borsa istanbul’da Orman UrUnleri ve
Mobilya sektdérine ydnelikk mali basarnsizik analizini konu eden bir calismaya
rastlanmamistir. Bu acidan degerlendirildiginde s&z konusu calismanin literatire katki
saglayabilecegdi dUsunUimektedir.

Kulal (2016) tarafindan gerceklestirilen calismada 2000-2013 déneminde BIST
endeksinde yer alan ve iflas etmis olan 19 isletme Uzerine bir analiz gerceklestiriimistir.
Altman modeli kullanilarak yapilan analizierde séz konusu modelin mali basarsizlik
tahmin gucU arastinimistir. Ulasilan sonuclar modelin tahmin gucinun yuksek oldugunu
ortaya koymaktadir.

Chan (2016) giyim sektérUnde faaliyet gdsteren isletmelerin mali basarn
seviyelerini Altlman, Ohlson ve Fulmer modelleriyle analiz etmistir. 2010-2014 dénemi
mali veriler kullanilarak yapilan analizler en yUksek tahmin gucUne sahip modelin
Fulmer oldugunu gd&stermektedir. S6z konusu modeli sirasiyla Altman ve Ohlson
yontemleri izliemektedir.

Jawabreh vd. (2017) konaklama isletmelerinin mali basarn dizeylerini analiz
etmistir. Calismada, Urdin’de faaliyet gésteren konaklama isletmelerinin 2008-2009
dénemi mali verilerinden faydalanilarak Altman Z skor modeli ile analizler
gerceklestiriimistir. Ulasilan sonuclar, isletmelerin mali basansizliklannin bir yil dncesinden
tahmin edilebilecegini ortaya koymaktadir.

BIST endeksinde yer alan 7 sektérin 2014-2016 dénemi mali basarisiziik seviyeleri
KOrklG & Tork (2017) tarafindan arastinimistir.  Calismada  Altman ve Springate
modellerinden faydalaniimis ve model ve yil bazinda elde edilen sonuclar mukayese
edilmistir.  Altman modeli kullanilarak gerceklestirilen analiz sonuclan &rneklem
kapsamina alinan isletmelerin %6%'unun, Springate modeli sonuclar ise %57'sinin mali
acidan saglikll oldugunu gbéstermektedir. Yillar baznda gerceklestirien analizler
neficesinde de benzer sonuclar elde edilmistir.

AkyUz vd. (2017) mali basarnisizlik seviyelerinin dlcimune ydnelik calismalarinda
BIST endeksinde yer alan k&dit ve kagit OrUnleri sanayi sirketlerini Altman modeli ve oran
analizi kullanarak analiz etmistir. Calisma kapsamini bahse konu 8 isletmenin 2015 yili
verileri olusturmaktadir. Yapilan analizler neticesinde basarisi %94 olarak hesaplanan 7
adet mali oran siniflandirma amaciyla énerilmistir.

Ege vd. (2017) BIST 100 endeksinde yer alan ve imalat sektérinde faaliyet
goOsteren isletmelerin mali basarnisizlik dUzeyleri ile mali performansiar arasindaki iliskiyi
analiz etmistir. Calismada 19 isletmenin 2011-2015 dénemi verileri kullaniimis ve mali
basarnsizlik élcimune ydnelik olarak Fulmer modelinden faydalaniimistir. Ulasilan
sonuclar finansal basarisizlik seviyeleri ile mali performans arasinda negatif yénlu bir
iliskinin varligini ortaya koymaktadir.

GUmUs vd. (2017) tarafindan yapilan calismada BiST 100 endeksinde yer alan
ve cimento sektérinde faaliyet gésteren 4 sirketin 2011-2015 dénemi mali performansi
Altman modeli kullanilarak analiz ediimistir. Kapsama dahil edilen sirketlerin hangi
dénemlerde guvenli, gri veya iflas bdlgelerinde yer aldiklan tespit edilmistir.
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Guler Ozcalik & Aytekin (2018) mali basarisiziik ve mali performanis iliskisini analiz
etmistir. Calismanin kapsamini BIST Tas ve Toprada Dayall Sanayi Endeksinde yer alan
22 isletmenin verileri olusturmaktadir. Orneklem kapsamina dahil edilen sirketlerin mali
basarlar Fulmer H Skoru ile hesaplanmis ve mali performans iliskisi incelenmistir. Ulasilan
sonuclar, H skor degerleri ile ROA, ROE ve isletmelerin aktif bUyUklUkleri arasinda ayni
yonde bir iliski bulundugunu ortaya koymaktadir. Buna karsin, H skor degerleri ile piyasa
degeri/ defter degeri oranlan arasinda negatif yonlU bir iliskinin mevcut oldugu
sonucuna varimistir.

Apan vd. (2018) tarafindan gerceklestirilen calismanin amaci 2008-2014
déneminde BIST yiyecek ve icecek sektérinde faaliyet gdsteren isletmelerin mali
basarnsizliklarinin Altman ve VIKOR modelleri kullanilarak arastinimasidir. Uygulanan her
iki ydntemin sonuclar karsilastinlmis ve calisma sonucunda VIKOR ydntemi mali
basarnsizlik analizinde kullanilacak alternatif bir ydontem olarak dnerilmistir.

BIST 30 endeksinde yer alan ve imalat sektérinde faaliyet gdsteren isletmelerin
2015-2017 ddénemi icin mali basarnisizlik duzeyleri Celik (2018) tarafindan Altman modeli
kullanilarak analiz edilmistir. Elde edilen sonuclar, 2 isletme haricinde kalan diger
isletmelerin mali acidan saglikli olduklarnni ortaya koymaktadir.

Kayall & Dogan (2018), calismalannda BIST kurumsal ydnetim endeksinde
bulunan ve imalat sektériunde faaliyet gésteren isletmelerin kurumsal ydnetim
derecelendirme puanlarn ile mali basan dizeylerini analiz etmislerdir. Calismanin
kapsamini 2012-2016 vyillan arasinda endekste yer alan 16 imalat sirketi olusturmakta
olup mali basarisizik degerlendirmesi maksadiyla 4 farkl model kullaniimistir. Yapilan
analizler neticesinde elde edilen sonuclar kurumsal ydnetim derecelendirme
puanlarinin imalat sektorl isletmelerinin mali basarilarnni olumlu yonde etkiledigini
ortaya koymaktadir.

Akin Aksoy & Kandil Goker (2018) BIST'te islem goren ticari bankalann mali
basansizlik risklerini Altlman ve Bankometer ydntemleriyle incelemistir. Calismanin
kapsamini 10 ticari bankanin 2012-2016 ddénemi mali verileri olusturmaktadir.
Bankometer modeli sonucunda elde edilen biulgular ilgili dénem araliginda tim
bankalarnn mali basarnsizlik risklerinin dUsuk seviyede oldugunu gbstermektedir. Altman
modeli sonuclar ise Bankometer yéntemi sonuclarinin aksine bankalarin yUksek mali
basarnsizlik riski tasidiklarini ortaya koymaktadir.

Tahu (2019) Endonezya’da faaliyet gosteren insaat sirketlerinin mali basarisizlik
dUzeylerini Altman ve Springate modellerini kullanarak karsilastirmall olarak analiz
etmistir. 8 insaat firmasi Uzerinde yapilan degerlendirmeler insaat sektérU icin mali
sikintiyr tahmin etmede en uygun yontemin Springate modeli oldugunu ortaya
koymaktadir.

Milasinovic vd. (2019) otel isletmelerini mali risklilikleri acisindan analiz etmistir.
Calsma  kapsaminda borsaya kote 7 isletmenin 2014-2018 mali verilerinden
yararlanilarak Altman Z skor ydntemi kullanilarak ilgili hesaplamalar yapilmistir. Calisma
sonuclarn 2015 yiinda 4, diger yillarda ise 3 isletmenin mali acidan basarll oldugunu
g6stermektedir.

Endonezya’'da faaliyet gdsteren borsaya kote sirketlere ydnelik bir calisma
Hantono (2019) tarafindan gerceklestiriimistir.  Calismanin kapsamini 2013-2017
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déneminde faaliyet gdsteren isletmeler olusturmaktadir. S&6z konusu isletmelerin mali
basan duzeyleri Altman, Zmijewski, Springate ve Grover modelleri kullanilarak
degerlendiriimistir. Calisma neticesinde bahse konu modellerin halka acik isletmelerin
mali basar seviyelerinin tahmininde kullanilabilecedi sonucuna ulasiimigtir.

AkyUz (2020), calismasinda BIST tas ve toprada dayall sektdérinde yer alan
isletmelerin mali basansiziik acisindan risk tasiyip tasimadiklarnni arastirmistir. inceleme
kapsamini séz konusu sektérde faaliyet gosteren isletmelerin 2014-2018 dénemi verileri
olusturmaktadir. Analizlerde Altman, Springate ve Fulmer modellerinden faydalaniimis,
her U¢c modelin uygulanmasi neticesinde elde edilen sonuclar ile yll bazinda ortaya
cikan farkliliklar ortaya koyulmustur.

UrdUn'de faaliyet gdsteren sigorta sirketlerinin mali basansiziklarina yénelik bir
calsma Manaseer ve Al-Oshaibat (2020) tarafindan gerceklestiriimistir. Calisma
kapsaminda 2011-2016 déneminde borsaya kote olan sigorta sirketleri Altman Z skor
yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Elde edilen sonuclar bu yontem ile mali basarisizlik
durumunda dogru karar alinabilecegini gdstermektedir.

Cakall (2021) BIST 100 endeksinde bulunan ve imalat sektérinde faaliyet
go6steren firmalann mali basar duzeylerini Springate modelini kullanarak analiz etmigtir.
Calsmada, 42 isletmenin 2015-2020 dénemi mali verilerinden faydalaniimistir.
Springate s-skor degerleri hesaplanmak suretiyle ulasilan sonuclar; 2018 yilinin %78 ile
basarili firma yUzdesi en yuksek yil oldugunu, buna karsin 2015 yilinin ise %48,8 ile basarili
firma yUzdesi en dUsuk yil oldugunu ortaya koymaktadir.

Yaman & Korkmaz (2021) tarafindan gerceklestirilen calismanin kapsamini BiST
metal esya sektérUnde faaliyet gdsteren 21 isletme olusturmaktadir. Bu isletmelerin
2004-2019 dbnemi icin mali basarnisizlik analizieri 5 farklh model kullanilarak yapilmistir.
Elde edilen sonuclar, isletmelerin calisma sermayesi yonetimlerinin mali basarisizlik
Uzerinde etken oldugunu ortaya koymaktadir.

Turizm, restoran ve konaklama isletmelerinin Altlman, Springate, Zmijewski ve
Grover modelleri kullanilarak mali basarisizlik analizleri Lestari vd. (2021) tarafindan
gerceklestirimistir. Calisma kapsaminda halka acik 16 isletmenin 2015-2019 dénemi
mali verileri kullanilmistir. Ulasilan sonuclar, mali basarnisizlik gésteren firma sayisinin en
fazla oldugu modelin Springate modeli oldugunu ortaya koymaktadir.

Fidan (2021) tarafindan yapilan calismada BIST tekstil, giyim esyasi ve deri
endeksinde yer alan sirketlerin mali basarsizlik riskleri Allman modelini kullanilarak
incelenmistir. Analiz kapsamini endekste 2017-2019 déneminde yer alan 22 isletme
olusturmaktadir. Sonuc olarak, 2 isletme haricinde kalan 20 isletmenin yUksek mali
basarnsizlik riski tasidigi tespit edilmistir.

BIST spor endeksinde yer alan firmalann mali durumlarna yénelik bir calisma
Altinbas Tutar & Medetoglu (2022) tarafindan yapimistir. 4 isletmenin 2017-2020
doénemi mali verilerinden faydalanilarak yapillan analizlerde Altman  modeli
kullaniimistir. Analiz sonuclanna goére 2020 yilinda belirsiz alanda yer alan bir isletme
haricinde geriye kalan isletmeler tUm yillar icin mali acidan basarisiz olarak
siniflandinimustir.
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Tekin & Gor (2022) BIST bankacllk sektérinde yer alan bankalarin mali
saglamliklanni arastirmistir. Calismada analiz ydntemi olarak Altman ve Springate
modellerinden faydalaniimistir. Elde edilen sonuclar Altman modelinin bankalarin mali
basarnisizliklarinin tahmin ediimesinde uygun olmadigini gdstermektedir. Bununla birlikte
Springate modeli kullanilarak ulasilan sonuclar bankalarnn mali basarsizik acisindan
riskli olmadiklarini géstermektedir.

Pandeminin otomotiv sirketlerinin mali basarilarna etkisi Sahin & Ozkan (2022)
tarafindan arastinimistir. Calismada 8 isletmenin 2017-2021 dénemi mali verileri 4 farkl
mali basarnsizik modeli kullanilarak analiz edilmistir. Sonuclar, Altman ve Springate
modellerinin otomotiv sektdru isletmeleri icin benzer sonuclar Urettigini ve s&z konusu
sektérin pandemiden ciddi anlamda etkilenmedigini ortaya koymaktadir.

Sakar & Yaman (2022) sigorta sirketlerinin mali basansizlik risklerini arastirmigtir.
Calisma kapsaminda BiST'te yer alan é sigorta sirketinin 2016-2021 yillan arasindaki mali
verileri Altlman modeli kullanilarak analiz edilmistir. Yapillan analizlerde, sigorta
sirketlerinin belirtilen dénem araliginda agirlikli olarak riskli kategoride siniflandiniidiklan
tespit edilmistir.

Kendirli & Citak (2022), calismalarinda BIST orman, k&git ve basim endeksindeki
isletmelerin mali basarisizik tahminlerine yodnelik bir inceleme gerceklestirmislerdir.
Calisma kapsaminda 15 isletmenin 2016-2020 dénemi mali verileri Altlman modeli
kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonuclari, inceleme kapsamina dahil edilen 15
sirketin 7 adedinin yUksek mali basansizlik riski tasidigini, 8 adedinin mali basarsizlik
riskinin ise dUsuk seviyede oldugunu gostermektedir.

Susetyo & Susilowati (2023) otel zincirlerinin iflas olasiliklanni arastirmigtir.
Calismanin kapsamini 2020-2021 déneminde NASDAQ ve NYSE endekslerinde yer alan
otel zincirleri olusturmaktadir. Calismada ydntem olarak Altman, Springate ve Zmijewski
modelleri kullanilmistir. istatistiksel analiz sonuclan kullanilan O¢ ydéntem arasinda
anlamli farklilik oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, calismanin sonuclari,
Springate modelinin iflasi tahmin etmede en yUksek dogruluga sahip oldugunu ortaya
koymaktadir.

Khawaja (2023) Pakistan bankacilik sektérine yonelik gerceklestirdigi
calismada ticari bankalarin mali basar seviyelerini Altman Z skor modeli ile incelemistir.
2016-2021 dénemi mali verileri kullanilarak gerceklestiriien analizler neticesinde Altman
modelinin &zellikle son iki yilda bankalarn mali basansizik dUzeylerini uygun sekilde
tahmin ettigini ortaya koymaktadir.

BIST tekstil, giyim esyasi ve deri sektérinde yer alan isletmelerin mali basarsiziik
dUzeylerinin tespit edilmesine yonelik bir calisma Medetoglu & Tutar (2023) tarafindan
gerceklestirimistir. Calismanin kapsamini 23 sirketin 2017-2021 dénemi mali verileri
olusturmaktadir. Analizlerde ydntem olarak Springate ve Fulmer modellerinden
yararlanilmistir. Ulasilan sonuclar, ilgili sektérde yer alan isletmelerin mali basarsizlik
risklerinin yuksek oldugunu ortaya koymaktadir.
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5. Uygulama

5.1. Amag¢ ve Kapsam

Calismanin amaci Borsa istanbul’da islem géren ve Orman UrUnleri ve Mobilya
sektorinde faaliyet gosteren isletmelerin mali saglamliklarinin  finansal oranlar
yardimiyla hesaplanmasi ve literatUrde siklikla kullanilan ve piyasa esasli bir performans
OlcUty olarak kabul edilen Tobin's Q degeri dikkate alinarak hesaplanan mali
performanslar ile isletmelerin mali basar dUzeyleri arasindaki iliskinin analiz edilmesidir.

Calismanin kapsamini ilgili sektérde faaliyet gosteren ve asagidaki tabloda
detaylarina yer verilen 6 adet isletmenin 2018-2022 dénemi mali verileri
olusturmaktadir. S6z konusu veriler isletmelerin  KAP Uzerinden yayinlanan mali
raporlarndan temin edilmistir.

Tablo 1. isletme Listesi

Kod isletme
DGNMO Doganlar Mobilya Grubu imalat Sanayi ve Ticaret A.S.
GENTS Gentas Dekoratif YUzeyler Sanayi ve Ticaret AS.
KLSYN Koleksiyon Mobilya Sanayi A.S.
ORMA Orma Orman Mahsulleri integre Sanayi ve Ticaret A S.
SUMAS Sumas Suni Tahta ve Mobilya Sanayi A.S.
YONGA Yonga Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S.

5.2. Kisitlar

ilk olarak calismanin kapsamini yalnizca Borsa istanbul’ da islem gdren ve Orman
Urtnleri ve Mobilya sektérinde faaliyet gosteren isletmeler olusturmaktadir. Bu
isletmelerin 2018-2022 dénemine iliskin 5 yillik verileri analizlerde kullanilmistir. Ayrica,
KLSYN 2022 yilinda borsaya kote oldugundan ilgili isletmeye ydnelik hesaplamalar 7
skoru icin 2022 yili, diger yontemler icin 2021 ve 2022 yillarina yénelik gerceklestiriimistir.

5.3. Yontem

Calismada yéontem olarak diskriminant analizi modelleri kullaniimistir. Belirlenen
firmalar ve dénem aralidi icin Altman modelinin G¢ farkl versiyonu ile Zmijewski, Fulmer
ve Grover modelleri kullanilarak analizler yapilmistir. Elde edilen sonuclar kullanilan
model ve yil bazinda karsilastinimistir.

5.4. Bulgular

Calisma kapsaminda kullanilan 6 farklh modelin isletmelere uygulanmasi
neticesinde elde edilen bulgulara asagida isletme bazinda yer veriimektedir. Asagida
yer alan tablolarda her bir isletme 6zelinde farkl modeller icin yillar itibariyla ulasilan
degerlere yer veriimektedir. Tablolarda yer alan yesil kisimlar mali acidan basarili, kirmizi
alanlar ise mali acidan basarisiz yillan ifade etmektedir. Gri alanlar ise bazi modeller
kapsaminda tanmlanan ve gri bodlge kapsaminda degerlendirlen ddénemleri
go6stermektedir.
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Tablo 2'de DGNMO'ya iliskin analiz sonuclarina yer veriimektedir. Yillar itibaryla
isletmeyi mali saglamlik acisindan en basarill bulan modeller Fulmer ve Grover olarak
karsimiza cikmaktadir. En basarisiz olarak degerlendiren modeller ise Altman Z” ve
Zmijewski modelleridir. Yillar itibanyla tOm modeller 6zelinde degerlendirildiginde ise
isletmenin mali anlamda en basarisiz oldugu yillar 2018 ve 2019 olarak éne ¢cikmaktadir.,
2018 ve 2019 yillannda DGNMO isletmesinin mali verileri 6zelinde diger dénemlere
kiyasla net satislar, vergi &édncesi kér ve dbonem kan tutarlannin disuk seyrettigi
belirlenmistir. Bu durum, ilgili yillar icin isletmenin mali basarsizlik skorlarinin olumsuz
yonde etkilenmesine sebep olmustur.

Tablo 2. DGNMO Analiz Sonuclari

Yillar/ Skorlar
Z (Altman 1.model) 2,29604
Z (Altman 2.model) 1,69208
Z” (Altman 3.model)
X (Zmijewski)
H (Fulmer)
G (Grover)

GENTS'ye lliskin analiz sonuclan Tablo 3'te yer almaktadir. Sirket, Altman 7
modeli haricinde tUm modellerin sonuclarinda 2018-2022 dénemi icin mali acidan
basarli olarak degerlendirilmistir. Firma, 2019, 2021 ve 2022 yillannda Altman Z° modeli
sonuclarn dikkate alindiginda gri bdlgede yer alimaktadir.

Tablo 3. GENTS Analiz Sonuclari

Yillar/ Skorlar
Z (Altman 1.model)
Z (Altman 2.model)
7" (Altman 3.model)
X (Zmijewski)
H (Fulmer)
G (Grover)

KLSYN firmasinin 2021 ve 2022 yili analiz sonuclar Tablo 4'te gdsterimektedir. S6z
konusu dénem icin Altman Z, Altman Z', Altman Z” ve Zmijewski modelleri isletmeyi mali
acidan basarsiz veya gri bdlgede degerlendirmistir. Buna karsin, Fulmer ve Grover
modelleriyle yapilan analizlerde konumuz firma 2021 ve 2022 yillan icin mali acidan
basaril bulunmustur.

Tablo 4. KLSYN Analiz Sonuclari

Yillar/ Skorlar 2021 2022
Z (Altman 1.model) - 2,66237
Z (Altman 2.model) 1,40406
Z” (Altman 3.model) 1,89188
X (Zmijewski)
H (Fulmer)
G (Grover)
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ORMA'ya iliskin modeller kapsaminda gerceklestiriien hesaplamalar
neticesinde elde edilen sonuclara Tablo 5'te yer verilmistir. Sonuclar incelendiginde;
iletmenin 2018 ve 2019 yillarinda tUm modeller acisindan basarisiz kategoride yer aldigi,
2020 ve 2021 yillarinda yalnizca Zmijewski modeline gére basaril oldugu ve mali acidan
en basaril olarak nitelendirilebilecedi donemin 2022 yili oldugu tespit edilmektedir.

Tablo 5. ORMA Analiz Sonuclar

Yillar/ Skorlar
Z (Altman 1.model)
Z (Altman 2.model)
Z” (Altman 3.model)
X (Zmijewski)
H (Fulmer)
G (Grover)

SUMAS'In analiz sonuclanna asagidaki tabloda yer verilmistir. SUMAS'a ait
sonuclann diger isletmelerin  sonuclanndan farki, kullanilan  bGtin  modellerin
sonuclarina goére secilen 5 yillik dénem icin tUm yillarda firmanin mali agcidan basarili
olarak degerlendiriimesidir.

SUMAS isletmesinin mali verileri incelendiginde &zellikle akfif karliigi, 6z sermaye
karlilig ve hisse degeri acisindan sektérde yer alan diger isletmelerden olumlu yénde
aynistigi belilenmistir. Bununla birlikte ilgili firma, sektérdeki bazi sirketlerden farkl olarak
inceleme kapsamina alinan tUm dénemlerde kar yaratabilmis ve faaliyetlerini pozitif
isletme sermayesi ile sUrdUrmUstor. Isletmeyi sektérde yer alan diger firmalardan
farkllastiran s6z konusu veriler mali basarsizlik skorlarina olumlu ydonde etki ederek
SUMAS'In tUm vyillar &zelinde hesaplanan tUm modellerde mali acidan en basaril
isletme olarak éne cikmasini saglamistir.

Tablo 6. SUMAS Analiz Sonuclar

Yillar/ Skorlar
Z (Altman 1.model)
Z (Altman 2.model)
Z” (Altman 3.model)
X (Zmijewski)
H (Fulmer)
G (Grover)

YONGA isletmesinin analiz sonuclan Tablo 7'de gd&sterimektedir. S6z konusu
isletme 5 yillk dénemde yalnizca 2019 yilinda Fulmer modeli sonucuna gére mali
acidan basarnsiz olarak nitelendiriimektedir. llgili frma 5 yillk dénemin tamaminda
Altman Z, Zmijewski ve Gover modellerinin sonuclarina gére mali acidan basaril olarak
degerlendirimektedir. Buna karsin Altman Z° modeline gére tUm vyillarda gri bélgede
yer alirken, Altman Z* modeli firmayi 2019 ve 2020 yillarinda gri bdlgede gdstermektedir.
isletme yalnizca 2019 yilinda Fulmer modeline gére mali acidan basarnsiz olarak
degerlendiriimistir.
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Tablo 7. YONGA Analiz Sonuclari

Yillar/ Skorlar 2018 2019 2020 2021 2022
Z (Altman 1.model)
Z (Altman 2.model) 1,74096 | 1,63881
Z” (Altman 3.model) 2,40744 2,35716
X (Zmijewski)
H (Fulmer)
G (Grover)

Calisma kapsaminda ayrica inceleme kapsamina dahil edilen sektérde yer alan
isletmelerin her bir degerlendirme modeli icin elde edilen skorlarinin ortalamalar
alnmis ve sektdr ortalamalan elde edilmistir. Ulasilan sonuclara Tablo 8'de yer
veriimektedir.

Tablo 8. Sektdr Ortalama Skorlar

Yillar/ Skorlar
Z (Altman 1.model)
Z (Altman 2.model)
Z” (Altman 3.model)
X (Zmijewski)
H (Fulmer)
G (Grover)

Tabloda yer alan veriler incelendiginde Altman Z° modeli sonug¢larina goére
sektdrin tUm yillar icin gri bélgede yer aldigr gdériimektedir. S6z konusu model halka
acik olmayan isletmeler icin olusturulmustur. Ancak, calismamiz kapsaminda yer alan
isletmelerin tamami halka acik sirketlerdir. Buna karsin, Altman Z° modeli haricindeki
diger modellere goére yapilan hesaplamalarda tUm yillar icin sektér ortalamalarinin iflas
riski dUsUk olacak sekilde degerlendirildigi tespit edilmistir.

Calisma kapsaminda ayni zamanda isletmelerin mali performanslari ile mali
basan duzeyleri arasindaki iliski de analiz edilmistir. Mali performans dlcUtu olarak
literatUrde siklikla kullanilan Tobin's Q degerinden faydalaniimistir. Bu deger ilk olarak
James Tobin tarafindan 1949 yilinda hesaplanmistir. isletmenin piyasa esasl dederini
g6steren bir dlcUt olarak kabul edilen s&z konusu degerin yuksek olmasi isletmenin
degerinin yUksek oldugunu gdéstermektedir (Tobin, 1969).

Tobin's Q degerleri ile mali performans arasindaki iliskinin belilenmesi amaciyla
SPSS programi vasitasiyla korelasyon analizi gerceklestirimistir. Oncelikle, calisma
verilerinin - normal  dagiim kosullarnni saglayip  saglamadiklarina y&nelik olarak
Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk normallik testleri gerceklestiriimistir. Elde edilen
sonuclarnn verilerin normal dagilim kosullarini saglamadigini géstermesinden hareketle
Spearman’s testi kullanilarak korelasyon analizi yapilmistir. Analiz sonuclarnna Tablo
9'da yer verilmektedir.
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Tablo 9. Spearman’s Korelasyon Analizi Sonuclari

Correlations

TobinsQ | AtmanZl | AtmanZ2 | AtmanZ3 | ZmijewskiX | FulmerH GroverG

Spearman'srtho  TobinsQ Correlation Coefficient 1,000 ,731* 421* 404* =277 361 A449*
Sig. (2-tailed) . ,000 ,032 ,040 170 ,070 ,021
N 26 26 26 26 26 26 26

Atmanzl Correlation Coefficient ,731*4 1,000 ,893* ,898* -, 799*% ,803* ,915*4
Sig. (2-tailed) ,000 . ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 26 26 26 26 26 26 26

AtmanZz2 Correlation Coefficient 421 ,893* 1,000 ,969*4 -,876* ,931*% ,96 7%
Sig. (2-tailed) ,032 ,000 . ,000 ,000 ,000 ,000
N 26 26 26 26 26 26 26

AtmanZ3 Correlation Coefficient 404* ,898* ,969*4 1,000 -,049*4 ,904* 97 2%
Sig. (2-tailed) ,040 ,000 ,000 . ,000 ,000 ,000
N 26 26 26 26 26 26 26

ZmijewskiX Correlation Coefficient =277 -, 799%4 -,876*% -,949%4 1,000 -,843*4 -,884*4
Sig. (2-tailed) 170 ,000 ,000 ,000 . ,000 ,000
N 26 26 26 26 26 26 26

FulmerH Correlation Coefficient 361 ,803* ,931*4 ,904*4 -,843* 1,000 ,906*
Sig. (2-tailed) ,070 ,000 ,000 ,000 ,000 . ,000
N 26 26 26 26 26 26 26
GroverG Correlation Coefficient 449* ,915*4 967+ ,97 2% -,884*% ,906* 1,000
Sig. (2-tailed) 021 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 .
N 26 26 26 26 26 26 26

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant atthe 0.05 level (2-tailed).

Yukarida yer alan tablodaki sonuclardan hareketle mali performans ile Altman
Z, Altman Z, Altman Z* ve Grover modeli arasindaki iliskinin pozitif yonlo ve anlamili
oldugu sonucuna ulasiimistir. S6z konusu verilerden hareketle, bu dort model &zelinde,
Tobin's Q degeri ile élctlen mali performans ile mali basarr arasinda ayni yonlU bir
iliskinin mevcut oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Diger bir ifadeyle, mali performans
arttikca iflas intimali dosmekte ve isletmelerin mali basarilarn yUkselmektedir.

6. Sonug ve Oneriler

Mali basarisizlik belli dénemlerde farklh etmenler netficesinde ortaya cikan bir
sorundur. isletmelerin hissedarlar, calisanlar, kreditérler vb. cok farkll paydaslar
bulunmaktadir. Karsilasilan mali basarnisizlik durumlar gerek isletmenin kendisini gerekse
iliskili tOm paydaslarini olumsuz ydnde etkileyebilecektir. Bu sebeple, kurumlarn mali
saglamliklarnin izlenmesi, mali basarnisizlik veya iflés ihtimallerinin belilenmesi, temel
sebeplerinin ortaya konularak ¢ézim onerilerinin gelistirimesi son derece énemlidir.

LiteratUrde isletmelerin mali basarnsizliklarinin degerlendirimesine yénelik farkli
modeller bulunmaktadir. Bu yéntemlerin ortak amaci, firmalarn mali tablolarndaki
verilerden hareketle iflas ihtimallerinin ortaya koyulmasi ve ¢bz0m &nerilerinin
gelistiriimesi maksadiyla karar vericilere bilgi saglanmasi olarak ifade edilebilir.

Calismanin amaci, Borsa istanbul’da islem gdren ve Orman Urinleri ve Mobilya
sektérinde faaliyet gosteren isletmelerin mali basarn dUzeylerinin farkl analiz yéntemleri
kullanilarak dlcUimesi ve mali performans ile mali basarn seviyeleri arasindaki iliskinin
analiz edilmesidir. Calismanin kapsamini séz konusu sektérde yer alan isletmelerin 2018-
2022 ddénemi verileri olusturmaktadir. Bu verilerden hareketle 6 farkli ydntem (Altman
modelinin U¢ farkl versiyonu, Zmijewski, Fulmer, Grover) kullanilarak hesaplamalar
gerceklestirimistir. Ayni zamanda Tobin's Q degeri dikkate alinarak hesaplanan mali
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performanslar ile isletmelerin mali basan dizeyleri arasindaki iliski Spearman’s testi
kullanilarak analiz edilmistir.

Calisma sonuclarina gére SUMAS isletmesi tUm yillar icin tUm model sonuclarna
g6re mali acidan basaril olarak degerlendiriimistir. Buna karsin, SUMAS harici diger
isletmelericin kullanilan modellerin sonuclarnnin baz dénemlerde birbirinden farklilastigi
tespit edilmistir. Bununla birlikte, séz konusu firmalaricin Altman Z, Altman Z° ve Zmijewski
modellerinin benzer sonuclar Urettidi belirenmistir. isletmelerin hesaplanan skorlannin
ortalamalarn kullanilarak yapilan sektér analizinde ise Altman 77 modeli sonuclarina
gore sektdrin tUm vyillar icin gri bélgede yer aldigl, buna karsin diger modellere gore
yapllan hesaplamalarda tim vyillar icin sektdr ortalamalarnin iflas riski dUsuk olacak
sekilde degerlendirildigi sonucuna ulasilmistir. Mali performans ile mali basarn arasindaki
iliskiye yonelik gerceklestirien Spearman’s korelasyon analizinde ise piyasa esasli bir
performans gdstergesi olarak kabul edilen Tobin's Q degerleri ile Altman Z, Altman Z',
Altman Z” ve Grover modeli arasinda pozitif yonlU ve anlamli iliskinin mevcut oldugu
belirlenmistir.

Calismanin literatire katkisi, Orman UrOnleri ve Mobilya sektérd firmalarna
yonelik olarak yapilan bir calismaya rastlanmamasi, yapilan analizierde 6 farkli
yontemin kullanilmasi ve bununla birlikte bahse konu sektdér dzelinde mali performans
ile mali basan iliskisinin analiz edilmesi seklinde ifade edilebilr. Onimizdeki
dénemlerde gerceklestiriiecek calismalarda farkll sektérler icin benzer analizlerin
yapllabilecedi veya sektér veya alt sektdr karsilastrmalarina yénelik calismalarin
gerceklestirilebilecegi dusintlmektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu calismanin tUm hazirlanma streclerinde etik kurallara uyuldugunu yazarlar beyan
eder. Aksi bir durumun tespiti halinde Ticari Bilimler FakGltesi Dergisinin  hicbir
sorumlulugu olmayip, tUm sorumluluk calismanin yazarlarina aittir. Bu calisma etik kurul
izni gerektirmemektedir.
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Extensive Summary

Measuring Financial Soundness with Financial Ratios: A Research on Wood Products
Including Furniture Companies Traded in Borsa istanbul

Introduction

Beaver (1966) defines financial failure as the failure of businesses in meeting their due
obligations. In another definition, it is also expressed as two consecutive periods of
impairment of business assets (Wilcox, 1971). Moreover Deakin (1976) describes the
beginning of bankruptcy in businesses or the execution of the liquidation process at
the request of creditors as financial failure.

Financial failure is extremely important for both businesses and their stakeholders and
stakeholders. When financial failure occurs, it is necessary to reveal the reasons and
plan the necessary actions. Beyond that, estimating the probability of financial failure
without experiencing financial failure, determining the likelihood of financial failure of
companies and taking preventive actions will contribute to identify and eliminate the
factors that may cause financial failure.

For this purpose, there are many academic studies in both national and international
literature using different methods for measuring and estimating financial failure. In
these studies, analyzes were carried out with financial ratio analysis or different
discriminant analysis methods modeled based on the financial ratios of the enterprises.

Financial statements of the enterprises based on the accounting records and the
financial ratios calculated by financial ratios are the most important sources used to
assess the financial performances of the companies. From this perspective, the
discriminant analysis methods used to measure the financial soundness of the
companies are based on various financial ratios and evaluate the financial situation
by interpreting the scores calculated with the help of these ratios. The results of these
analyzes will support the determination of the management strategies for top
management of the enterprise, the creditors, shareholders, stakeholders and
regulatory authorities to monitor the financial soundness of the enterprises and will
confribute to the decision-making processes.

The aim of this study is measuring financial soundness of the enterprises traded in Borsa
Istanbul and operating in the Wood Products Including Furniture sector by using
different discriminant analysis methods. Additionally, the relationship between
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financial performance calculated by considering the Tobin's Q value and the levels of
financial success was also analyzed.

Method

There are different models developed to predict and measure the financial failures of
businesses. Different discriminant analysis models were used in this study. Analyzes
were made using three different versions of the Altman model and the Zmijewski,
Fulmer and Grover models for the identified firms and the period range. The results of
the analyses were compared on the basis of the model and year used.

For this purpose, the financial soundness of é enterprises operating in the Wood
Products Including Furniture sector for the period 2018-2022 were analyzed with 6
different methods (three different versions of the Altman model, Zmijewski, Fulmer,
Grover) using the financial ratios of the enterprises. In addition, the existence of the
relationship between financial performance and financial failure scores was analyzed
by Spearman's rank correlation analysis. The data used in the analyses was obtained
from KAP (Public Disclosure Platform) website.

The scope of the study consists only of enterprises which are operating in the Wood
Products Including Furniture sector and traded in Borsa Istanbul. The 5-year data of
these enterprises for the period 2018-2022 were used in the analyses. In addition, since
ORMA was listed on the stock market in 2022, calculations for the relevant enterprise
were made for the year 2022 for the Z score, and for the years 2021 and 2022 for the
other methods.

Conclusion

The main objective of this study is to measure the financial success levels of the
companies traded in Borsa Istanbul and operating in the Wood Products Including
Furniture sector by using different analysis methods and to analyze the relationship
between financial performance and financial success levels. The 2018-2022 period
data of the enterprises in this sector consist the scope of the study.

The obtained results show that SUMAS enterprise was evaluated as financially
successful according to all model results for all years. On the other hand, it was
identified that the results of the models used for other businesses other than SUMAS
differ from each other in some periods. However, it was determined that Altman Z,
Altman Z” and Zmijewski models produced similar results for these companies. In the
sector analysis made by using the averages of the calculated scores of the enterprises,
we concluded that the sector was in the gray zone for all years taking infto
consideration the results of the Altman Z' model, whereas the sector averages for all
years were evaluated with a low risk of bankruptcy in the calculations made
according to other models.

In Spearman's correlation analysis conducted for the relationship between financial
performance and financial success, we identified a positive and significant
relationship between Tobin's Q values, which is accepted as a market-based
performance indicator, and Altman Z, Altman Z', Allman Z” and Grover models.
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The main contribution of this study to the academic literature can be expressed as the
absence of a study on Wood Products Including Furniture sector companies, the use
of 6 different methods in the analysis, and the analysis of the relationship between
financial success scores and financial performance for the mentioned sector. It is
thought that similar analyzes can be made for different sectors in the studies to be
carried out in the coming periods or studies on sector or sub-sector comparisons may
be carried out.
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