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SPRINGATE S VE FULMER H SKOR MODELLERI iLE
FINANSAL BASARISIZLIK TESPiTi: BORSA iISTANBUL
TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE DERI SEKTORU UZERINE BIR
UYGULAMA

DETERMINING FINANCIAL FAILURE WITH SPRINGATE S AND
FULMER H SCORE MODELS: AN APPLICATION ON BIST TEXTILE,
CLOTHING AND LEATHER INDUSTRY

Batuhan MEDETOGLU®, Salih TUTAR®

Oz: Finansal basarisizlik, 1900°lii yillarm ikinci yarisindan sonra 6nem kazanmis ve
isletmelerin siirekliligi icin O6nemli bir kavram haline gelmeye baslamistir.
Isletmelerin siirdiiriilebilir bir yaptya sahip olabilmeleri igin énlem alabilmelerine ve
finansal durumlarin1 6ngérebilmelerine imkan saglayan finansal basarisizlik kavrami
isletmelerde; iflas, borglari 6deyememe, faaliyetleri durdurma, varlik kaybi gibi
istenmeyen sonuclara neden olabilmektedir. Bu c¢alisma, Borsa Istanbul (BIST)
Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal
bagarisizlik durumlarinin tespit edilebilmesi i¢in gerceklestirilmistir. Calismada ilgili
sektorde yer alan 23 isletmenin, 2017-2021 yillart arasi finansal tablo verileri
kullanilarak ¢esitli analizler ger¢eklestirilmistir. Calismada ydntem olarak Springate
S ve Fulmer H Skor modelleri kullanilmistir. Calisma sonucunda literatiirle uyumlu
olarak ilgili sektoriin finansal basarisizlik riskinin yiliksek oldugu ve sektoriin kirilgan
bir yapiya sahip oldugu bulgularina ulasilmistir. Gergeklestirilen diger calismalarda
da belirtildigi gibi sektoriin kendine has yapisi da finansal basarisizlik durumunu
degerlendirmede 6nem arz etmektedir. Daha sonra gergeklestirilecek c¢alismalarda,
farkli dénem ve sektorlerin baz alinarak calisma yapilmasi degerli yazarlara
Onerilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Basarisizlik, Springate S Skor Modeli, Fulmer H Skor
Modeli

Abstract: Financial failure gained importance after the second half of the 1900s and
started to become an important concept for the continuity of businesses. The concept
of financial failure, which allows businesses to take precautions and predict their
financial situations in order to have a sustainable structure; It can cause undesirable
consequences such as bankruptcy, inability to pay debts, cessation of activities, loss
of assets. This study was carried out in order to determine the financial failures of
businesses operating in the Textile, Clothing and Leather Sector of Borsa Istanbul
(BIST). In the study, various analyzes were carried out using the financial statement
data of 23 companies in the relevant sector between the years 2017-2021. Springate
S and Fulmer H Score models were used as a method in the study. As a result of the
study, in accordance with the literature, it was found that the risk of financial failure
of the relevant sector is high and the sector has a fragile structure. As stated in other
studies, the unique structure of the sector is also important in evaluating the financial
failure situation. It is recommended to valuable authors that future studies should be
based on different periods and sectors.

Keywords: Financial Failure, Springate S Score Model, Fulmer H Score Model
JEL: C46, G32, G33

@ Mehmet Akif Ersoy Universitesi, Aglasun Meslek Yiiksekokulu, Finans,

Bankacilik ve Sigortacilik Boliimii; bmedetoglu@mehmetakif.edu.tr, ORCID: 0000-

0002-8400-1232

@ Sakarya Uygulamal Bilimler Universitesi, Genel Sekreterlik, Strateji Gelistirme

Dairesi Bagkanligi; salihtutar3é@hotmail.com, ORCID: 0000-0002-1248-6234
Gelis/Received: 09-10-2022; Kabul/Accepted: 28-12-2022



308 Batuhan MEDETOGLU, Salih TUTAR

1. Giris

Isletmeler, toplumun ihtiya¢ duydugu mal ve hizmetlerin iiretim, aracilik ya da
dagitim fonksiyonlarini iistlenerek kar elde eden kurumlardir. Isletmeler igin uzun
donemde varligini siirdiirme, ortaklarin servetinin ve piyasa degerinin
maksimizasyonu, biiyiime, gelisme amag¢ ve hedeflerdendir. Isletmelerin
faaliyetlerine devam edebilmesi i¢in finansal agidan basarili olabilmesi 6énem arz
etmektedir. Finansal basar1 icin isletmeler Onlemler almali ve stratejiler
gelistirmelidir. Isletmelerin planladig1 stratejiler ve aldigi 6nlemler, finansal
basarisizlik riskini bertaraf edecek ve amaglara ulasabilmeyi saglayacaktir. Boylelikle
isletmeler tiretimi durdurma, iflas, borglar1 6deyememe gibi olumsuz durumlarla
kargilagmayacaktir.

Finansal basarisizlik, igsletmelerin istenmeyen olumsuz olasi durumlarla karsilasmasi
sonucunda, faaliyetlerinde sorun yasamaya baglamasindan iflas edebilmelerine kadar
olan siirecler seklinde tanimlanmaktadir. Isletmeler finansal basarisizlik riskini
bertaraf edebilmek amaciyla gesitli stratejiler gergeklestirmekte ve siirdiiriilebilir bir
finansal yap1 kurmay1 amaglamaktadir. Finansal basarisiz olan isletmeler hem sektor
hem de iilke ekonomisi i¢in olumsuz etkiler ortaya ¢ikaracagindan, karar vericiler
tarafindan da istenmeyen bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dogru finansal
politikalar izlenerek isletmelerin finansal basarisizlik riskinden korunmasi
miimkiindiir. Ongériilebilir bir finansal yap1, isletmelerin giiclii finansal yapis1 igin
Onem arz etmektedir.

Bu c¢alisma bes bolimden olusmaktadir. flk bolimde finansal basarisizlik ile
kavramsal ¢ergeve tanimlanmustir. Tkinci béliimde calismanm ydntemi olan Springate
S Skor modeli ve ii¢lincii boliimde yine yontemde kullanilan Fulmer H Skor modeli
tanimlanmig ve anlatilmigtir. Dordiincii boliimde literatiir taramasina yer verilmis ve
ilgili konuda yazarlar tarafindan gerceklestirilen ¢aligmalara yer verilmistir. Son
boliimde ise analiz ve bulgulara yer verilerek degerlendirmelerde bulunulmustur.

2. Finansal Basarisizhik

Isletmeler, mal ve hizmet iiretimi gergeklestiren ve uzun dénemde varligm siirdiirme,
biiylime, gelisme, kar maksimizasyonu, ortaklarin servetlerini arttirma gibi amaglari
olan kuruluslardir. isletmeler, sahip olduklar1 kaynaklari etkin ve verimli sekilde
kullanmay1 hedeflemektedir. isletmeler i¢in uzun donemde varligini siirdiirme énemli
bir kavram olup bu amaca ulasmak i¢in isletmeler tarafindan cesitli stratejiler
gerceklestirilmektedir. Isletmelerin yonetim, iiretim, pazarlama, finans, muhasebe,
insan kaynaklar1 gibi cesitli fonksiyonlar1 bulunmaktadir. Isletmelerin amaglarina
ulagabilmeleri i¢in fonksiyonlar arasi koordinasyon ve sinerji énem tagimaktadir
(Mucuk, 2018, s. 25-38).

Finansal basarisizlik, isletmelerin finansal yapisinda yasanan sorunlar nedeniyle
faaliyetlerinde sorun yasamasi seklinde tanimlanmaktadir. Isletmelerin yasamis
olduklar1 sorunlar, faaliyetlerin durmasindan iflas siirecine kadar olan siireclerin
tamamini kapsamaktadir. Isletmelerin finansal olarak sorun yasamasi da hem sektor
hem de iilke ekonomisi i¢in olumsuz sonuglara neden olmaktadir (Altman &
Hotchkiss, 2006, s. 5-7). Isletmelerin sorun yasamamasi adina almasi gereken
birtakim 6nlemler bulunmaktadir. Bu 6nlemler i¢sel ve dissal finansal basarisizliga
kars1 ayri ayr1 planlanmali ve uygulanmalidir. Isletmenin dogru alacak ve tahsilat
politikas1 belirlemesi, etkin bir nakit akist saglanmasi, optimum stok yonetimi,
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rekabete uyum saglama, dogru satig politikasi belirleme bu onlemlerden bazilar
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Isletmeler icin finansal basarisizlik, faaliyetlerde sorun yasanmasi ya da faaliyetlere
son verilmesi seklinde tanimlanmakta olup birgok farkli kritere sahiptir. Bu kriterler
iflas, temerriit yasama, bor¢ Odeyememe, aktif tutarin1 kaybetme, sermayesini
kaybetme, borsada kottan ¢ikarilma, tahvil faizi 6deyememe, iiretimin durmas,
konkordato ilan etme, TMSF’ye devredilme seklinde siralanabilmektedir.
Isletmelerin istenmeyen finansal durumlarla karsilagmasi, faaliyetlerde aksamaya
neden olacagindan igletmelerin finansal bagarisizlik konusunda adimlar atmasi ve
Onlemler almasi 6nem arz etmektedir (Aktas vd., 2003, s. 11-13).

Literatiirde finansal basarisizligi 6ngoérmek i¢in c¢esitli modeller bulunmaktadir.
Modeller yardimiyla igletmelerin finansal basarisizligi tahmin edilebilmekte ve
Ongoriilebilir bir yap1 kurulabilmektedir. Modellere bakildiginda Altman Z Skor,
Beaver, Springate S, Fulmer H Skor, Zmijewski J Skor gibi modellerin mevcut oldugu
goriilmektedir. Bu modeller, belirli bir kriter olusturarak, isletmelerin finansal
basarisizlik riskini 6lgmeyi ve ongdrmeyi hedeflemektedir. Calismada yontem olarak
Springate S ve Fulmer H Skor modeli kullanilarak veriler analiz edilmistir.

3. Springate S Skor Modeli

Springate tarafindan gelistirilen model, isletmelerin finansal basarisizlik riskini
tahmin etme amaci tagimaktadir. Springate, Kanada’da faaliyet gostermekte olan 40
isletme verisi ile c¢esitli analizler gergeklestirerek model olusturmustur. Modelin
bagar1 derecesi %92,5 olarak belirlenmis olup modelde finansal basarisizlik kriteri de
belirlenmistir. Model geregince 0,862’den diisiik olan S skora sahip isletmeler
basarisiz, 0,862’den biiyik S skora sahip isletmeler basarili olarak
degerlendirilmektedir (Springate, 1978). Model ve degiskenler Denklem 1'de
mevcuttur.

S Skor = (1,03 x X) + (3,07 x Y) + (0,66 x Z) + (0,4 x Q) (Denklem 1)
X= Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar
Y= Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK)/Toplam Varliklar
Z= Vergi Oncesi Kar (VOK)/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Q= Satiglar/Toplam Varliklar

4. Fulmer H Skor Modeli

Fulmer tarafindan iiretilen H Skor modeli, isletmeler icin ongoriilebilir bir yapi
kurulabilmesini amaglamaktadir. Calismada, ortalama aktif biiytikliigii 455 milyon
dolar olan 60 isletme verisi ile ¢alisilmis ve drneklem olarak alinan 60 igletmenin 30’u
basarili, 30’u ise basarisiz isletmeler arasindan se¢ilmistir. Fulmer H Skor modelinde
belirli bir aralik bulunmakta ve isletmeler aralik geregince basarili ve basarisiz olarak
nitelendirilmektedir. H Skoru 0’dan kiiglik isletmeler basarisiz, 0’dan biiyiik
isletmeler ise basarili olarak degerlendirilmektedir (Fulmer vd, 1984). Fulmer H Skor
modeli ve degiskenler asagidaki gibidir.
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H Skor = (5,528 x Y;) + (0,212 x Y,) + (0,073 x Y5) + (1,270 x Y,) — (0,120 x Ys) +
(2,335 x Y,) + (0,575 x Y,) + (1,083 x Yg) + (0,894 x Y,) — (6,075)  (Denklem 2)

Y; = Dagitilmamis Kar/Toplam Varliklar

Y, = Satiglar/Toplam Varliklar

Y; = Vergi Oncesi Kar (VOK)/Oz Sermaye

Y, = Nakit Tutari/Toplam Borglar

Ys = Toplam Borglar/Toplam Varliklar

Y = Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Varliklar
Y, = Log (Maddi Duran Varliklar)

Yg = Calisma Sermayesi/Toplam Borglar

Yo = Log (Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK)/Faiz)

5. Literatiir Taramasi

Altman (1968), gerceklestirmis oldugu calismasinda Z Skor modelini ireterek,
finansal basarisizlik riskini 6ngérmek amaciyla etkin modeller ortaya koymustur.
Calisma kapsaminda halka agik ve imalat sektoriinde yer alan, 33 iflas etmis ve 33
iflas etmemis isletme veri ile analiz gergeklestirmistir. Analiz sonucunda, 22 degisken
5 degiskene indirilmig ve finansal risk modeli olusturulmustur.

Springate (1978), finansal basarisizlik tahmini gergeklestirmek amaciyla model
gergeklestirmigtir. Modelde 40 isletme oOrneklem olarak alinmig ve finansal
basarisizlig1 6lgebilmek amaciyla risk tahminleme modeli elde edilmistir.

Fulmer vd. (1984), finansal basarisizlik riskinin tahmin edilmesi amaciyla ¢alisma
gercgeklestirmigtir. Fulmer tarafindan ortalama aktif biiytikliigii 455 milyon dolar olan
30 basarili ve 30 basarisiz igletme verisi analiz edilerek, Fulmer H Skor modeli
iretilmistir.

Bozkurt (2014), iflas olasiliklarinin firmalarin sistematik risklerine etkisini ortaya
koyabilmek amaciyla ¢alisma gergeklestirmistir. Calismada 168 isletmeye ait 127.008
gbzlem ile Altman Z Skor, Altman Z’ Skor, Altman-Z” Skor, Kanada-CA, Ohlson-O,
Springate-S,  Fulmer-F  ve  Zmijewski-J modelleri  kullanilarak  analiz
gerceklestirilmistir. Caligma sonucunda, Altman Z” Skor, Ohlson-O ve Springate-S
modellerinin BIST igin etkin oldugu sonucu elde edilmistir.

Bagc1 (2015), tekstil ve hazir giyim sektoriiniin finansal durumunu analiz edebilmek
amactyla calisma gerceklestirmistir. Calismada Altman Z Skor ve c¢esitli finansal
oranlar kullanilarak analiz gerceklestirilmistir. Calisma sonucunda tekstil sektoriiniin
finansal yapisinin zayif oldugu sonucuna ulagilmistir.

Turaboglu vd. (2017), finansal basarisizlik ile sermaye kararlar1 arasindaki iligkiyi test
etmek amaciyla calisma gergeklestirmistir. Calismada, Altman Z Skor ve Springate S
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modeli kullanilmigstir. Analiz sonucunda finansal basarisizlik ve sermaye kararlari
arasindaki iligki agiklanmuistir.

Islamoglu ve Cankaya (2018), finansal basarisizlik ile finansal performans arasindaki
iligkiyi test etmek amaciyla calisma gergeklestirmistir. Calismada 2012-2016 yillart
arasi veriler kullamlarak, BIST Elektrik Endeksi’nde islem goren isletme verileriyle
analiz gerceklestirilmistir.

Dizgil (2018), BIST Ticaret Endeksi’nde yer alan isletmelerin finansal
basarisizliklarini tespit etmek amaciyla ¢alisma gergeklestirmigtir. Calismada 18
isletmenin 2012-2017 yillar1 finansal tablolar1 kullanilarak, Springate S Skor modeli
ile gesitli analizler gergeklestirilmistir. Caligma sonucunda ilgili 6rneklemde iflas ve
finansal basarisizlik riskinin diisiik oldugu bulgusu elde edilmistir.

Unsal (2019), tekstil sektdriinde faaliyet gdsteren bir {iretim isletmesinin
performansini 6lgmiistiir. Analiz kapsaminda 2010-2015 yillar1 arasi verileri ile gesitli
finansal oranlar kullanilmigtir. Calisma sonucunda ilgili isletmenin etkin ve karli
sekilde yonetilmedigi sonucuna ulagilmastir.

Akyiiz (2020), BIST Tas ve Topraga Dayali Sektorde faaliyet gosteren isletmelerin
finansal basarisizlik riski tasiyip tasimadigini test edilmistir. Caligmada, 2014-2018
yillar arasi veriler kullanilmig ve Altman Z Skor, Springate S ve Fulmer H modeli ile
analiz gergeklestirilmistir. Caligma sonucunda, model farkliliklar1 ortaya konulmus ve
¢Ozlim onerileri sunulmustur.

Saridogan (2020), BIST Teknoloji Endeksi’nde faaliyet gdsteren isletmelerin finansal
durumlarinin  ortaya konulmasi ve risklerin belirlenmesi amaciyla ¢aligma
gergeklestirmigtir. Caligmada, 2013-2018 yillar1 verileri ve Altman Z Skor ile
Springate S modeli kullanilarak analiz gergeklestirilmigtir. Caligma sonucunda,
Altman Z Skor modelinin yiiksek tahmin giiciine sahip oldugu ve ilgili endekste yer
alan isgletmelerin bagarili bir finansal yaprya sahip oldugu bulgusu elde edilmistir.

Bagc1 ve Saglam (2020), BIST saglik ve spor alaninda faaliyet gdsteren isletmelerin
finansal basarisizlik risklerini test etmistir. Calisma kapsaminda, 4 spor ve 2 saglik
isletmesinin, 2014-2018 yillar arasi verileri, Altman Z Skor, Springate S ve Fulmer
H modelleri ile analiz edilmistir. Calisma sonucunda saglik isletmelerinin finansal
durumlarmin iyi oldugu fakat spor isletmelerinin finansal basarisizlik riskiyle kars
karsiya oldugu sonucu elde edilmistir.

Giiglii (2021), Katilim 50 endeksinde islem goren isletmelerin finansal risklerini
Olemiistiir. Calismada 2016-2020 yillar1 arasinda, Katilim 50 endeksinde yer alan 14
isletme verisine, Altman Z Skor modelleri ile Springate S modeli kullanilarak analiz
gergeklestirilmigtir. Caligma sonucunda, Katillm 50 endeksinde islem goren
isletmelerin saglikli finansal yapiya sahip oldugu bulgusu elde edilmistir.

Erol Fidan (2021), BIST tekstil sektoriinde islem goren isletmelerin finansal
basarisizlik riskini 6lgebilmek amaciyla ¢alisma gerceklestirmistir. Caligmada 22
isletmenin finansal raporlari ile Altman Z Skor yontemi kullanilmistir. Caligma
sonucunda, sektorde yer alan iki isletme disinda, finansal riskin yiiksek oldugu
bulgusuna ulagilmistir.
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Tekin ve Gor (2022), bankalarin iflas ve finansal basarisizlik risklerini dngérmek
amactyla calisma gergeklestirmistir. Caligmada yontem olarak Altman Z Skor ve
Springate S modelleri kullanilmistir. Caligma sonucunda, Springate S Skor modeline
gore bankalarin finansal basarisizlik risklerinin diigiik oldugu bulgusu elde edilmistir.

Day1 (2022), BIST tekstil sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal
performanslarini test etmek amaciyla galisma gergeklestirmistir. Calismada 2015-
2019 yillar1 arasinda iglem goren 21 sirketin verisi, Best-Worst ve TOPSIS yontemi
ile analiz edilmistir. Caligma sonucunda isletmeler finansal performanslarina goére
stralanmustir.

6. Analiz ve Bulgular

Tekstil sektorii, bireylerin ihtiyag duydugu giyim ve diger iriinlerin tedarikinin
saglandig1 iiretim faaliyetlerinin biitiiniinii icermektedir. Ulkemizde ve diinyada
tekstil isletmeleri yogun rekabet icerisinde, emek ve sermaye yogun iiretim
gerceklestirmektedir. Calismada, Borsa istanbul Tekstil, Giyim ve Deri Sektériinde
yer alan isletmelerin, yogun rekabet ortamina dayanikliligimin bir gostergesi olan
finansal basarisizlik durumunun tespiti amaglanmistir. Sektorde faaliyet gdsteren
isletme listesi Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1. BIST Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Sektorii

SIRANO BORSA KODU SIRANO BORSA KODU
1 ARSAN 13 ISSEN
2 ATEKS 14 KORDS
3 BLCYT 15 KRTEK
4 BRKO 16 LUKSK
5 BRMEN 17 MEGAP
6 BOSSA 18 MNDRS
7 DAGI 19 RODRG
8 DERIM 20 ROYAL
9 DESA 21 SKTAS
10 DIRIT 22 SNPAM
11 ENSRI 23 YATAS
12 HATEK 24 YUNSA

Kaynak: (Kamuyu Aydinlatma Platformu, 2022)

Calisma kapsaminda Tablo 1°de yer alan isletmelerin verisi kullanilarak
analize devam edilmistir. Calismada isletmelerin 2017-2021 yillart finansal tablo
verileri kullanilmistir. Caligmada bilango ve gelir tablosu verileri Kamuyu
Aydinlatma Platformu ve Is Yatirim platformlari aracihig1 ile elde edilmistir. Finansal
tablolardan elde dilen verilerle Springate S ve Fulmer H Skor modellerinde yer alan
finansal oranlar hesaplanmistir. Caligma kapsaminda 2017 yil1 verisine erisilememesi
nedeniyle ISSEN caligsma kapsamina dahil edilmemistir. Boylelikle analize 23 isletme



SPRINGATE S VE FULMER H SKOR MODELLERI iLE...

313

verisi ile devam edilmigtir. 2017-2021 yillari arast, ilgili sektdrde yer alan isletmelere

ait Springate S Skorlar1 Tablo 2’de mevcuttur.

Tablo 2. isletmelerin Springate S Skorlar

SIRA | UNVAN 2017/12 | 2018/12 | 2019/12 | 2020/12 | 2021/12
1 ARSAN 0,18590 | 0,41882 | 0,50118 | 0,50471 | 0,54633
2 ATEKS 0,29578 | 0,43191 | 0,34508 | 0,51553 | 0,68663
3 BLCYT 0,48909 | 1,11287 | 2,97280 | 1,58426 | 3,97056
4 BRKO 0,41482 | 0,40056 | 0,15987 | 0,70258 | 1,66704
5 BRMEN 0,45046 | 091742 | 1,11899 | 1,81804 | 1,90338
6 BOSSA 0,11174 | 0,18278 | 0,76932 | 0,56597 | 1,18964
7 DAGI 0,32361 | 0,04351 | 0,45888 | 0,26819 | 0,01507
8 DERIM 0,38149 | 0,64100 | 0,61816 | 0,55152 | 0,59267
9 DESA 0,16449 | 0,79274 | 0,74487 | 0,47364 | 0,64976
10 DIRIT 0,34454 | 155558 | 2,99809 | 1,07272 | 0,19805
11 HATEK 0,02954 | 0,35299 | 0,50034 | 0,42719 | 0,31165
12 ENSRI 0,02673 | 0,87881 | 0,24588 | 0,41842 | 0,58030
13 KORDS 0,55665 | 0,88184 | 0,66731 | 0,35340 | 0,55986
14 KRTEK 0,26082 | 0,56963 | 0,49364 | 0,55654 | 0,90086
15 LUKSK 0,03233 | 0,29594 | 0,89141 | 0,64801 | 0,98000
16 MEGAP 2,20266 | 1,86386 | 1,07753 | 1,31956 | 0,71817
17 MENDRS | 0,50001 | 0,43957 | 0,15595 | 0,08184 | 0,33297
18 RODRG 0,30273 | 0,28830 | 0,71900 | 0,15232 | 0,05951
19 ROYAL 0,46034 | 0,14340 | 0,43470 | 0,47107 | 0,65863
20 SKTAS 0,43513 | 0,35513 | 0,19513 | 0,39443 | 0,09605
21 SNPAM 1,97140 | 0,69603 | 1,11963 | 0,49662 | 1,71463
22 YATAS 0,87052 | 1,27136 | 1,15910 | 1,37168 | 1,28075
23 YUNSA 0,20448 | 0,90425 | 0,67251 | 0,79304 | 0,70885

Oli:::ﬁ;ﬂ 0,29290 | 0,35611 | 0,41415 | 0,08569 | 0,62345

Calismaya dahil edilen firmalarin 2017-2021 yilina ait finansal tablolarindan elde
edilen verilerle hesaplanan Springate S Skorlar1 dogrultusunda basarili olan firmalar
Tablo 2’de gosterilmistir. Ancak sektor ortalamalarina bakildiginda Springate S

Modeli’ne gore tiim ortalamalarin basart

goriilmektedir.

esiginin  (0,862) altinda kaldig1

2017-2021 yillar arasi, ilgili sektorde yer alan isletmelere ait Fulmer H Skorlar1 Tablo
3’te mevcuttur.



314 Batuhan MEDETOGLU, Salih TUTAR
Tablo 3. isletmelerin Fulmer H Skorlar
SIRA | UNVAN | 2017/12 | 2018/12 | 2019/12 | 2020/12 | 2021/12
1 ARSAN | 1,045154 | 1,816200 | 1,386026 | 2,566661 | 2,875355
2 ATEKS | 0,796952 | 1618428 | 1,267597 | 1,417148 | 1,433076
3 BLCYT | -0,056216 | 0,549129 | 3,064790 | 5009457 | 4,941690
4 BRKO | -4,391954 | -5225425 | -6,008908 | -6,863997 | -5362587
5 BRMEN | -3,612145 | -1,993476 | -3,091333 | -36,43244 | -40,88817
6 BOSSA | -0,066767 | 0,227815 | 0,818874 | 1,089654 | 2,610134
7 DAGI | 0612771 | 0,094126 | -0,506064 | -0,440209 | -0,116654
8 DERIM | 0,371335 | -0,079455 | -0,006869 | -0,004493 | 0,107466
9 DESA | -0,200880 | -0,043761 | 0,085426 | 0,277272 | 0,569403
10 DIRIT | -3,868805 | -4,665648 | -7,510920 | -8,988513 | -3,038223
11 | HATEK | -0,727064 | -0,592052 | -0,231762 | -0,242229 | -0,166027
12 ENSRI | -0,204850 | 0,061335 | -0,067975 | 0,412714 | 0,442019
13 | KORDS | 1,112758 | 4,296251 | 4,036940 | 1553518 | 5,750732
14 | KRTEK | -1,208521 | -0,422437 | -0,212920 | 0,015072 | 0,921162
15 | LUKSK | 1011252 | 1,237425 | 1,237916 | 1473391 | 1,270199
16 | MEGAP | 4105936 | 0,355319 | 0,325231 | 0,398548 | 0,666551
17 | MENDRS | 0,348288 | -1,208181 | -0,280572 | -0,795327 | -2,863731
18 | RODRG | -1,182226 | -1,153697 | -0,827984 | -0,813932 | -0,378035
19 | ROYAL | 0053366 | 0,840273 | -0,519905 | -0,859479 | -2,424642
20 | SKTAS | -1,892481 | -1,685407 | -2,244242 | -2,054024 | -1,304401
21 | SNPAM | 1,505193 | -1,687904 | -0,977191 | 0,197266 | 1,215443
22 | YATAS | 0503928 | 1,028180 | 1635680 | 2,579921 | 2,872386
23 | YUNSA | -0,205238 | 0,551268 | 0,713901 | 0,940033 | 0,494515
onotr | 02674 | 02644 | -03440 | -17201 | -13205

Calismaya dahil edilen firmalarin 2017-2021 yilina ait finansal tablolarindan elde
edilen verilerle hesaplanan Fulmer H Skorlari dogrultusunda basarili olan firmalar
Tablo 3’te gosterilmistir. Ancak sektor ortalamalarina bakildiginda, Springate S Skor
Modeli ile benzer olarak Fulmer H Skor Modeli’'ne gore her yila ait sektor
ortalamalarinin finansal agidan basarisiz oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4. Springate S Skor Modeli’ne Gore Basarih Firmalar
2017/12 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12
MEGAP BLCYT BLCYT BLCYT BLCYT
SNPAM BRMEN BRMEN BRMEN BRKO
YATAS DIRIT DIRIT DIRIT BRMEN

ENSRI LUKSK MEGAP KRTEK
KORDS MEGAP YATAS LUKSK
MEGAP SNPAM SNPAM
YATAS YATAS YATAS

YUNSA

Tablo 4’te ise Springate S Skor Modeli’ne gore ¢alismaya dahil edilen firmalardan
2017-2021 yillar1 arasinda finansal agidan basarili olan isletmeler gdsterilmistir.
Tabloya gore her yil basarili olan tek firma YATAS tir. YUNSA firmasi ise sadece
2018 yilinda bagarili olmustur. Springate S Skor Modeline gore en basarili yil 2018
iken en basarisiz yilin ise 2017 oldugu goriilmektedir.

Tablo 5. Fulmer H Skor Modeli’ne Gore Basarih Firmalar

2017/12 | 2018/12 | 2019/12 | 2020/12 | 2021/12
ARSAN | ARSAN | ARSAN | ARSAN | ARSAN
ATEKS | ATEKS | ATEKS | ATEKS | ATEKS
DAGI BLCYT | BLCYT | BLCYT | BLCYT
DERIM BOSSA | BOSSA | BOSSA | BOSSA
KORDS DAGI DESA DESA | DERIM
LUKSK ENSRI | KORDS | ENSRI DESA
MEGAP | KORDS | LUKSK | KORDS | ENSRI
MENDRS | LUKSK | MEGAP | KRTEK | KORDS
ROYAL | MEGAP | YATAS | LUKSK | KRTEK
SNPAM | ROYAL | YUNSA | MEGAP | LUKSK
YATAS | YATAS SNPAM | MEGAP
YUNSA YATAS | SNPAM
YUNSA | YATAS
YUNSA

Tablo 5°te ise Fulmer H Skor Modeli’ne gore ¢alismaya dahil edilen firmalardan
2017-2021 yillar1 arasinda finansal agidan basarili olan isletmeler gosterilmistir.
Tabloya gore her yil basarili olan firmalar; ARSAN, ATEXS, KORDS, LUKSK,
MEGAP ve YATAS tir. Fulmer H Modeline gore en basarili yilin 2021; en basarisiz

yilin ise 2019 oldugu goriilmektedir.
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Springate S ve Fulmer H Skor modeline gore isletmelerin finansal basarisizliklari
tahmin edilmistir. Her iki modele gore basarili olan isletmeler, Tablo 6’da mevcuttur.

Tablo 6. Springate S ve Fulmer H Skor Modeline Gore Basarili Olan Firmalar
2017/12 | 2018/12 | 2019/12 | 2020/12 | 2021/12
MEGAP | BLCYT | BLCYT | BLCYT | BLCYT
SNPAM | ENSRI | LUKSK | MEGAP | KRTEK
YATAS | KORDS | MEGAP | YATAS | LUKSK

MEGAP | YATAS SNPAM
YATAS YATAS
YUNSA

Tablo 6 incelediginde, 2017-2021 yillar aras1 Springate S ve Fulmer H Skor modeline
gore finansal agidan basarili isletmelerin listesi goriilmektedir. Tablo incelendiginde,
ilgili sektorde faaliyet gosteren 23 isletmenin en basarili oldugu yilin 2018 oldugu
goriilmektedir. 2021 yilinda ise 2019 ve 2020 yilina gore daha fazla isletmenin basarili
oldugu goriilmektedir. Her iki model birlikte degerlendirildiginde, sektoriin finansal
acidan risk ile karst karsiya kaldigr ve sektdrde yer alan birgok isletmenin finansal
acidan basarisiz oldugu sonuglarina ulagilmaktadir.

7. Sonug¢

Isletmeler, toplumun ihtiya¢ duydugu mal ve hizmetleri belirli bir bedel elde etmek
amactyla karsilayan; gelisme, biiyiime, topluma hizmet, siirdiiriilebilirlik gibi
hedefleri olan ekonomik kuruluslardir. Isletmeler, yonetim, finans, pazarlama,
aragtirma ve gelistirme, iiretim, halkla iliskiler gibi fonksiyonlara sahiptir. isletmeler
sahip oldugu fonksiyonlarini sinerji iceresinde ydneterek bagarili olabilmeyi ve
siirdiiriilebilir bir yap1 kurmay1 hedeflemektedir. Isletmeler igin siirdiiriilebilir yapa,
paydaslar agisindan da avantaj saglamakta ve siireklilik ilkesini saglamaktadir.

Isletmelerin basari tiirlerine bakildiginda, ekonomik, teknik, finansal basar1 gibi
tiirlerin oldugu goriilmektedir. Isletmeler, siirdiirdiigii yapr itibariyle basari tiirlerine
gore farkli stratejiler olusturmaktadir. Finansal basari, isletmelerin finansal olarak
faaliyetlerinde siirdiiriilebilir bir yap1 kurmasi ve faaliyetlerinde sorun yasamamasini
ifade etmektedir. Siirdiiriilebilir finansal yapi, yatirim, temettii, finansman
kararlarinda siirdiiriilebilirlik ile miimkiin hale gelmektedir. Dogru varlik ve kaynak
yonetimi, alacak politikast olusturma, finansman imkanlarint dogru degerlendirme,
uygun duran varlik yonetimi, optimum stok yonetimi gibi ilke ve stratejiler ile
miimkiin olmaktadir. Finansal basar1 saglamak amaciyla olusturulan stratejiler, ayni
zamanda finansal basarisizlik riskini de bertaraf etmektedir.

Finansal basarisizlik, isletmelerin faaliyetlerinde sorun yasamasi nedeniyle; iflas,
temerriide diigme, bor¢larmi 6deyememe, varlik kaybi, finansman saglayamama gibi
olumsuz durumlarla karsilasilmasini ifade etmektedir. Isletmeler igin finansal
basarisizlik bir risk olup igsel ve dissal nedenlerle gerceklesmektedir. Isletme ici
nedenlerle ve piyasada mevcut sistematik risklerle igletmeler finansal agidan basarisiz
olabilmektedir. Finansal basarisizlik riskini bertaraf etmek miimkiindiir. Riski bertaraf
edebilmek amaciyla Onlemler alinmakta ve isletmeler icin finansal politikalar
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olusturulmaktadir. Istatistiksel yontemler kullanilarak olusturulan erken uyari
modelleri de isletmeler i¢in finansal basarisizlik riskinden korunmay1 saglamaktadir.

Bu calisma, BIST Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Sektoriinde faaliyet gosteren 23
isletmenin finansal basarisizlik riskinin tespiti amaciyla gerceklestirilmistir.
Calismada, ilgili sektorde faaliyet gosteren isletmelerin, 2017-2021 yillar1 arasi
finansal tablolar1 kullanilarak analiz gerceklestirilmistir. Orneklem olarak 2017-2021
yillarinin tercih edilmesinin nedeni, 5 yillik bir ¢cergeve ile sektordeki isletmeleri genis
bir cergeveden gorebilmektir. Isletmelerin finansal tablolarindan elde edilen veriler,
yontemlerde mevcut oranlara gore hesaplanarak veri seti olusturulmustur. Caligma
kapsaminda, literatiirde siklikla kullanilan ve genel kabul gérmiis 2 ydntem
kullanilarak cesitli analizler gergeklestirilmistir. Calismada kullanilan ydntemler,
Springate S ve Fulmer H Skor yontemleridir. Springate S Skor Modeli’ne gore
olusturulan denklemde yer alan oran ve katsayilar ile elde edilen skorun 0,862’den
diisiik olmasi finansal basarisizlik gostergesidir. Fulmer H Skor Modeli’ne gore
finansal basarisizlik gostergesi ise 0 seklinde belirtilmistir. Veri setine Springate S ve
Fulmer H Skor denklemleri uygulanmasinin ardindan, finansal agidan basaril,
basarisiz isletmeler ile sektor ortalamalari elde edilmistir.

Caligsmada gergeklestirilen analizler sonucunda, Springate S Skor Modeli’ne gore 5
yilik finansal basarisizlik tahmini sonucunda, en basarili yilin 2018 oldugu ve 8
isletmenin finansal agidan basarili oldugu tespit edilmistir. En basarisiz yilin ise 2017
oldugu tespit edilmis ve 3 isletmenin finansal agidan basarili oldugu gézlemlenmistir.
2021 yilinda ise 7 isletmenin finansal agidan basarili oldugu ve 2017,2019,2020 yilina
gore finansal basarisizlik riskinin daha diisiik oldugu sonucu elde edilmistir. Fulmer
H Skor Modeli’ne gore en basarili yilin 2021, en basarisiz yilin ise 2019 oldugu tespit
edilmistir. Fulmer H Skor Modeli’ne gore basarili firma sayisinin, Springate S Skor
Modeli’nden daha fazla oldugu tespit edilmistir. Sektdr ortalamalarina bakildiginda
ise her iki model sonucunun da benzer oldugu ve sektdriin finansal bagarisizlik
riskinin  yiiksek oldugu sonucuna ulagilmistir. Her iki model birlikte
degerlendirildiginde ise paralel sonuglar elde edildigi gdzlemlenmektedir. Elde edilen
bulgular birlikte degerlendirildiginde, isletmelerin 2021 yili finansal basarisizlik
risklerinin, Onceki yillara gore diistiigli ve basart esigine daha yakin olabilecegi
goriilmiistiir. Bu calismada gergeklestirilen analizler sonucunda, ilgili sektorde
faaliyet gosteren isletmelerin finansal basarisizlik tahminleri, literatiirde mevcut
calismalarla benzerlik gostermektedir. Finansal basarisizlik riskinin yiiksek oldugu
sektorlerden olan Tekstil, Giyim ve Deri Sektoriiniin kendine has ve rekabetgi yapisi
da finansal basarisizlik tahmini degerlendirmesinde etkili olmaktadir. Isletmelerin,
oran analizi ile istatistiksel yontemler kullanarak standartlara yakin finansal yapi
kurmasi, basarisizlik ihtimalini azaltacak ve bertaraf edebilecektir.

Daha sonra gergeklestirilecek calismalarda, BIST Tekstil, Giyim ve Deri Sektoriinde
faaliyet gdsteren isletmelerin farkli donem verilerinin kullanilarak, literatiirde mevcut
farkli finansal basarisizlik modelleri kullanilarak analizler gergeklestirmesi, degerli
arastirmacilara oneri olarak sunulmaktadir.
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