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Bu caligma, Borsa Istanbul Ticaret Endeksi’nde yer alan 8 isletmenin finansal bagarisizhiklarini incelemeyi
amaglamaktadir. Calismada 2016-2021 dénemi incelenmis olup, isletmelerin finansal basarisizliklarinin
degerlendirilmesi icin Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerinden VIKOR yontemi kullanilmistir. Finansal
basarisizliklari modellemek icin yaygin olarak kullanilan Altman Z-Skor, Springate S-Skor, Taffler T-Skor ve
Zmijewski X-Skor ile birlikte finansal tablolarin manipiile edilip edilmedigini belirlemede kullanilan Beneish M-
Skor modeli VIKOR yonteminde degerlendirme kriteri olarak ele alinmistir. Kriterlerin 6nem dereceleri
bilinmediginden esit 6nem derecesinde oldugu varsayilmistir. Calismanin alt amaci da ilgili isletmelerin COVID-19
pandemi oOncesi, pandemi siireci ve sonrasindaki donemlerdeki finansal basarisizliklarim1 karsilastirarak
degerlendirmektir. Bu alt amagla, kiiresel salginin bu isletmelerin finansal sagliklarini etkileyip etkilemedigi
sorunsalindan yola ¢ikilarak pandemi o6ncesi ve sonrasi donemlerin finansal sagliklar1 karsilastirilmistir.
Calismadan elde edilen bulgularda, finansal basarisizliklar1 belirlemede kullanilan modellerin ¢ogunlukla farkl
sonuglar verdigi ve modellerin birlikte degerlendirilmesinin daha uygun olacag tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Altman Z-Skor, Beneish M-Skor, Springate S-Skor, Taffler T-Skor, Zmijewski X-Skor.
Jel Kodlar: G10, G32, G33.

EXAMINATION OF COMPANIES LISTED ON THE BORSA ISTANBUL TRADE INDEX IN
TERMS OF FINANCIAL DISTRESS: AN APPLICATION OF THE VIKOR METHODOLOGY

ABSTRACT

This study aims to examine the financial distress of 8 companieslisted on the Borsa Istanbul Trade Index. The period
of analysis spans from 2016 to 2021, and the Multi Criteria Decision Making method VIKOR is employed to evaluate
the financial distress of the companies. The commonly used models for modeling financial distress, namely Altman
Z-Score, Springate S-Score, Taffler T-Score, and Zmijewski X-Score, along with the Beneish M-Score, which is utilized
to determine whether financial statements are manipulated, are considered as evaluation criteria. Since the relative
importance of these criteria is unknown, it is assumed that they hold equal weight. The sub-objective of the study
is to compare and evaluate the financial distress of the relevant companies in the periods before, during, and after
the COVID-19 pandemic. To achieve this, the hypothesis that the global pandemic may have affected the financial
health of these companies is tested, and the financial health in the pre-pandemic and post-pandemic periods is
compared. The findings obtained from the study suggest that the models used to determine financial distress often
yield different results, emphasizing the appropriateness of their collective evaluation.
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GIRIS

Isletmelerin finansal saghig1 potansiyel yatirnmcilar, diger finansal kuruluslar ve stratejik kararlar
almada isletme yoneticileri i¢in kritik bir 6neme sahiptir. Potansiyel yatirimcilar, yatirimlarinin
emniyeti ve istikrar1 hakkinda giivence ararlar. Finansal kuruluslar ise isletmelerin kredi
basvurularin1 degerlendirirken isletmelerin finansal yapisimi yakindan inceleyerek kredi
kosullarini belirlerler. Bunlara ek olarak isletme yonetimi operasyonel biiylime, maliyet kontrolii
ve yatirim kararlari gibi énemli konularda stratejik kararlar alirken finansal saglik verilerini
kullanabilirler. Rekabet avantaji icin, finansal acidan saglam bir yapiya sahip olan bir isletme, daha
elverisli tedarikci ve is ortaklari ile daha avantajli is iliskileri gelistirebilir. Bu durum, isletmelerin
is birligi ve ortaklik firsatlarini degerlendirirken 6nemli bir avantaj saglar. Ayrica, finansal yapisi
saglam olan isletmelerin calisanlart tarafindan uzun vadede istikrarli olacagi diislincesi

olusacagindan calisan baghhigini olumlu yonde etkileyen kritik bir faktér olarak
degerlendirilebilir. Finansal saglamlik ile finansal saglik arasinda bir iliski oldugu ise asikardir.

Covid-19 pandemisinin sebep oldugu finansal belirsizlikler, finansal basarisizlik ve benzeri
kavramlari yeniden 6n plana ¢ikarmistir. Bu donemde birgok isletme, finansal sikintilarla karsi
karsiya kalarak bir baglamda finansal basarisizliga ugrayarak iflaslarini a¢iklama veya iflas
erteleme/konkordato talebinde bulunma zorunlulugunda kalmistir. Finansal anlamda
"Basarisizlik”, bir isletmenin vadesi geldiginde finansal yiikiimliiliiklerini 6deyememe durumu
olarak tanimlanir (Beaver, 1966: 71). Finansal basarisizlik, isletme i¢cindeki nedenlerin yani sira
kiiresel krizler, uluslararasi rekabet, yasal ve politik etkenlere dayali digsal faktorlerin etkisiyle
de meydana gelebilir (Vatansever, 2014: 163).

Altman Z-Skor (1968) modeli finansal basarisizlik alaninda 6n plana ¢ikan modellerden biridir.
Bu model, muhasebe verilerine dayandig ve géreceli olarak daha kolay uygulanabilir oldugu icin
oldukca yaygin olarak kullanilmaktadir (Elewa, 2022; El Khoury ve Al Beaino, 2014; Kulali, 2016;
Matturungan vd., 2017; Ng vd., 2011). Literatiirde Altman’in orijinal modelinin hala iflas1 tahmin
etme konusunda basarili olup olmadigim inceleyen calismalarda yer almaktadir. Ornegin; Grice
ve Ingram (2001) calismasinda 3 farkli hipotez ile yola ¢ikarak, orijinal Altman modelinin iflas
tahmini konusunda son donemlerde eskisi kadar basarili olup olmadigini, modelin liretim sektorii
disindaki isletmelerin iflasin1 tahmin etmekte basarili olup olmadigini, son olarak modelin iflas
disindaki finansal stres kosullarim1 tahmin etmek icin iflas1 tahmin etmek kadar kullanish olup
olmadigini arastirmiglardir. Elde edilen bulgularda, birinci ve ikinci sorulara olumsuz cevap
verilirken, tiglincli soruya olumlu cevap verilmistir. Bu durumda da ¢alismadan elde edilen
bulgularda Altman Z-Skor modelinin finansal stres kosullarin1 tahmin etmede basarili oldugu
sonucuna varilmistir.

Altman Z-Skor gibi finansal basarisizhigl tahmin etmek i¢in 4 finansal oran kullanilarak
olusturulan Springate S-Skor modeli (1978) de yaygin olarak kullanilmaktadir (Akdeniz ve Giiven,
2023; Aker ve Karavardar, 2022; Biiylik ve Yildirim, 2022; Dizgil, 2018; Tekin ve Gor, 2022;
Turaboglu vd., 2017; Tiirk ve Kiirkld, 2017).

Altman Z-Skor modelinin giincellenmis versiyonu olarak da literatiirde yer alan Zmijewski Modeli
(1984) ise bir isletmenin iflas olasiligin1 tahmin etmek i¢in kullanilan finansal modeller arasinda
yer almaktadir. Bu model, net gelirin toplam varliklara oranini da iceren ek bir finansal orani dahil
ederek, finansal istikrarin daha kapsamli bir degerlendirmesini saglar. Bu iki modeli birlikte
karsilastiran (Shree ve Selvam, 2023; Manalu vd., 2017) hatta finansal saghg ikiden fazla model
ile karsilastirarak degerlendiren calismalarda literatiirde yer almaktadir (Husein ve Pambekti,
2015; Primasari, 2017). Ornegin, Cunha ve Borges (2023) calismalarinda geleneksel muhasebe
tabanl iflas tahmini modellerinden Altman Z-Skor ve Zmijewski X-Skor modellerini, Portekiz'in
kiiciik, orta ve biliyiik isletmelerinin son donem finansal oranlarina uygulandiginda hala gecerli
olup olmadigini test ederek hangi modelin daha basarili oldugunu gostermeyi hedeflemislerdir.
Calismalarindan elde edilen bulgular arasinda iki modelinde hala gegerli oldugu, Altman Z-Skor
modelinin ise daha yliksek dogruluga sahip oldugu sonuclari yer almaktadir. Bunlara ek olarak,
literatiirde Altman Z-Skor, Springate S-Skor ve Zmijewski X-Skor modellerini de birlikte
degerlendiren (Ulfah ve Moin, 2022) ve daha fazla model kullanilarak finansal saglig1 belirlemeyi
hedefleyen calismalar da yer almaktadir (Lestari vd., 2021). Ornegin; Sahin ve Ozkan (2022)
calismalarinda Borsa Istanbul’da islem géren 8 otomotiv ana sanayi isletmesinin 2017-2021
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yillar1 arasi verilerini kullanarak COVID-19 dénemindeki finansal basarilarini degerlendirmek
icin Altman Z-Skor (1968), Springate S-Skor (1978), Taffler T-Skor (1984) ve Zmijewski X-Skor
(1984) modellerinden yararlanmislardir. Bu modelleri kullanarak isletmelerin finansal basari
skorlarini belirlemisler ve belirledikleri skorlardan elde edilen sonuglar karsilastirmiglardir.
Calismadan elde edilen bulgulara gore otomotiv isletmeleri i¢cin Altman Z-Skor ve Springate S-
Skor modellerinin birbirine benzer sonuclar verdigi tespit edilmistir.

Altman Z-Skor modeli ve yukarida bahsedilen benzer modeller degistirilmemis finansal tablolara
dayali olarak bir isletmenin finansal saghigini degerlendirmek icin kullanilirken, Beneish M-Skor
modeli finansal tablolarin manipiile edilip edilmedigini belirlemek icin kullanilir (MacCarthy,
2017:159). Beneish M-Skor modeli ile Altman Z-Skor modelini birlikte degerlendiren ¢alismalara
da literatiirde rastlanmaktadir. Ornegin; MacCarthy (2017) calismasinda Enron isletmesinin
finansal basarisizligini ve/veya finansal manipiilasyonlarini bu iki modelin 6énceden veya
zamaninda tahmin edip edemeyecegini arastirmistir. Calismadan elde edilen bulgularda, Beneish
M-Skor modelinin incelenen bes yil boyunca finansal raporlarin yonetim tarafindan manipiile
edildigini gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Analiz sonuclarina dayanarak, MacCarthy (2017)
calismasinda iki modelin her denetim siirecinin ayrilmaz bir pargasi olarak birlikte kullanilmasini
onermektedir. Bu iki modelin birlikte degerlendirildigi calismalara literatiirde rastlanmaktadir
(Kukreja vd., 2020; Mahama, 2015; Mavengere, 2015).

Finansal basarisizligl degerlendirmek amaciyla olusturulan ¢ok farkl sayida skorlama modeli
mevcuttur. Literatiir incelendiginde, bu modellerden farkli veya benzer sonuclar elde edilebildigi
gozlemlenmektedir. Bir baglamda finansal basarisizlik bir isletmenin finansal performansini
olgmekte kullanilan bir aractir. Isletmelerin finansal performansi ise genellikle Cok Kriterli Karar
Verme (CKKV) teknikleri kullanilarak farkli finansal gostergelerle degerlendirilmis ve sektor ici
karsilastirmalar yapilmistir. Bu calismalarda cogunlukla farkl finansal oranlar ele alinarak, farkl
CKKV yoéntemleri tercih edilmistir. Ornegin Ertas ve Yetim (2022) calismalarinda gida ve icecek
sektoriinde yer alan ve Borsa Istanbul’da islem géren 20 isletmenin, 2019-2021 ¢eyreklik
dénemlerini 16 finansal oran dikkate alarak TOPSIS yontemi yardimiyla finansal performanslarini
incelemislerdir. Literatiir incelendiginde, farkli sektoérlerde yer alan isletmelerin finansal
performans degerlendirilmesi acisindan TOPSIS yonteminin tercih edildigi pek ¢ok calismaya
rastlanmistir (Altemur vd., 2019; Bulgurcu, 2012; Ceylan ve Ozari, 2018; Onocak, 2023; Selimler
ve Tas; 2019;). Literatiirde finansal performans degerlendirmelerinde kiimeleme yontemlerinin
de kullanildig1 (Kocabiyik vd., 2023) veya CKKV yontemleri ile birlikte kiimeleme yontemlerinin
de degerlendirildigi calismalar yer almaktadir (Ozar1 ve Can, 2023). Bazi calismalarda ise TOPSIS
yontemi ile birlikte VIKOR yontemi kullanilarak veya CKKV yontemlerinden baska biri
kullanilarak yontemler arasi karsilastirma yapilmistir (Bahadori vd., 2020; Kuo vd., 2015; Usluy,
2021). VIKOR yontemi ile bankalarin finansal performanslarini inceleyen pek ¢ok calismaya da
rastlanmistir (Ertugrul ve Karakasaoglu, 2009; Tezergil, 2016; Wu vd., 2018; Yetiz ve Kilig, 2021).
Bu calismalarla birlikte iilkelerin (Inam ve Murat, 2023; Kaya vd., 2011; Paksoy, 2015), personelin
(Yildiz ve Deveci, 2013; Oztiirk ve Kaya, 2020), tedarikgilerin (Sanayei vd., 2010; Shemshadi vd.,
2011) performans degerlendirme ve secim problemlerinde de yontemin basariyla uygulandigi
gozlemlenmistir.

Bu arastirmada Altman Z-Skor, Springate S-Skor, Taffler T-Skor ve Zmijewski X-Skor modelleri ile
finansal tablo manipiilasyonunu tespit etmek i¢in kullanilan Beneish M-Skor modeli yardimiyla
Borsa Istanbul Ticaret Endeksi'nde yer alan isletmelerin finansal basarisizliklarini belirlemek
hedeflenmistir. Ayni zamanda bu modellerin sonuglar1 yil bazli olarak her isletme igin
karsilastirilarak modellerin benzer veya farkl sonuclar verip vermedigi tespit edilerek, model
karsilastirmasi yapilacaktir. Ayrica ¢alisma déneminin 2016-2021 yillarin1 kapsamasi nedeniyle
Covid-19 oncesi, siireci ve sonrasi donemlerde isletmelerin finansal basarisizliklarinin zaman
icindeki degisiminin gozlemlenmesi hedeflenmektedir. Son adim olarak, calismanin ana amaci
olan isletmelerin y1l bazl olarak tiim finansal basarisizlik modellerinden elde edilen degiskenler
yardimiyla iyiden koétiiye siralanarak, isletmelerin sektor icindeki finansal performansi ve calisma
doénemi boyunca ki finansal performansinin belirlenmesi hedeflenmektedir.

Calismanin birinci béliimiinde, Borsa istanbul Ticaret Endeksi'nde yer alan sirketlerin finansal
saglik durumlarini degerlendirmek icin kullanilan VIKOR yo6nteminin ayrintilarina ve bu
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yontemin uygulanmasina dair literatiir kaynaklarina yer verilecektir. Ayrica, siralama yonteminin
olusturulmasinda etkili olan kriterler, yani finansal saglik degerlendirmesinde kullanilan
modeller, bu boéliimde ele alinacaktir. Takip eden ikinci boéliimde, veri setinin kaynagi ve elde
edilme yontemi detaylariyla aciklanacak. Ayrica, uygulama adimlariyla birlikte elde edilen
bulgular sunulacaktir.B6liim basliklar1 biiyiik harfle yazilmalidir. Makalelerde problem, amag
gerekce ve dnem giris boliimii icinde acikca belirtilmelidir.

1. Arastirmanin Metodolojisi

Calismanin bu bélimiinde CKKV yodntemlerinden VIKOR y6nteminin uygulama adimlar ile
birlikte, bu yontemde degerlendirme kriteri olarak ele alinacak finansal basarisizliklari belirleyen
modellerden kisaca bahsedilecektir.

1.1 VIKOR Yontemi

Toplamda n alternatifin, m kriter ile degerlendirilecegi bir CKKV problemi i¢in, VIKOR (Vise
Kriterijumska Optimizacija I Kompromisno Resenje) yonteminin uygulanabilmesi amaciyla
asagidaki adimlarin takip edilmesi gerekir (Opricovic ve Tzeng, 2004; Opricovic ve Tzeng, 2007).

Adim 1: Karar matrisinin olusturulmasi: CKKV problemi n alternatiften ve m kriterden olustugu
i¢in, bu adimda n X m boyutundan bir matrisin olusturulmasi gerekmektedir. f;; ise i. alternatifin
j. kriter degerini gostermektedir. Her bir kriterin 6nem derecesi (w;, agirliklar1) belirlenir.

Adim 2: Calismada ye alan her kriter i¢in en iyi (fj+) ve en koti (f;) degerler hesaplanir.
Kriter fayda yonlii ise, f;* = max f;;, f;” = minfj;
L L
Kriter maliyet yonlii ise fj+ =minf;;, f; =maxf;
l L
i=1,2,..n.vej=1,2, .., m.
Adim 3: Her bir alternatif icin S; ve R; degerleri asagidaki esitlikler yardimiyla hesaplanir.

fi =1 i =fy
S._ym W.J_f’ J J
Sy ff—ff}

R; = max{w;

Adim 4: Her bir alternatif Q; degeri hesaplanir.
Sl' - m.in Sl' Ri - m_in Ri

Qi=v : +(1-v) L

max S; — min S; max R; — minR;
L L 2 l

Adim 5: Bu adimda alternatiflerin siralanmasi ve kosullarin denetlenmesi gerekmektedir.
Oncelikle Q; degerleri kiigiikten biiyiige dogru siralanarak alternatifler arasindaki siralama
belirlenir. Eger asagidaki iki kosul saglanirsa, Q (minimum) degerlerine gore en iyi olarak
siralanan alternatif (A1) uzlastirici ¢6ziim olarak énerilir.

Kosul 1: Kabul Edilebilir Avantaj

Q; degerleri kiigiikten biiyiige siralandiginda ilk sirada yer alan alternatif A* ve ikinci sirada yer
alan alternatif A% olmak iizere, kabul edilebilir avantaj asagidaki esitligin saglanmasina baghdr.

Q(A%) — Q(AY) = DQ,ve DQ = —
Kosul 2: Kabul Edilebilir istikrar

Kabul edilebilir istikrar kosuluna goére, A® alternatifinin S; ve/veya R; degerlerine gore yapilan
siralamada da en iyi alternatif olmasi gerekir. Bu uzlastirici ¢6ziim karar verme siirecinde
istikrarhdir.

Kabul edilebilir istikrar kosulunun, yani Kosul 2'nin saglanmadiginda durumda, A' ve A?
alternatiflerinin ikisi de uzlasik ortak ¢6ziim olarak tanimlanir.

Kabul edilebilir avantaj kosulunun, yani Kosul 1'in saglanmadigi durumda, Al A%, A™
alternatiflerinin hepsi en iyi ortak ¢éziimdiir. Ust sinir degeri olan m ise asagidaki esitsizligin
saglanmasiyla belirlenir.
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Q(A™) — Q(AY) = DQ,ve DQ = ﬁ
1.2 Finansal Basarisizlik Modelleri

Bu boliimde, siralama yonteminde kullanilan kriterler yani finansal basarisizlik modellerinin
temel formiilleri kisaca aciklanacaktir. Ornegin, Altman Z-Skor degerinin hesaplamasi su
sekildedir (Altman, 1968).

Altman Z-Skor (1968): Z=1,2X;+1,4X3+3,3X3+0,6X4+0,999Xs
X1: Net Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar
X2: Gegmis Y1l Karlar1 (Zararlart) /Toplam Varliklar
X3: Faaliyet Kar1 (Zarar1) /Toplam Varliklar
X4: Piyasa Degeri/Toplam Yiikiimlilikler
Xs: Satis Gelirleri/Toplam Varliklar

Altman Z-Skor’dan elde edilen deger yardimiyla isletmenin kirmizi alanda yani giivensiz bolgede
oldugu, gri alanda yani belirsiz oldugu, yesil alanda yani giivenli bolgede oldugu sonuglari ortaya
cikmaktadir. Z-Skor degerinin 2,99’dan biiyiik olmasi giivenli, 1,81 ile 2,99 arasinda olmasi
belirsiz, 1,8’den kiiciik olmasi ise giivensiz yani iflas etme riskinin oldugunu ifade eder (Fidan,
2021a).

Beneish M-Skor modeli, finansal raporlardan elde edilen verileri kullanarak muhasebe
manipiilasyonunu tahmin etmek icin gelistirilmis bir endeks sistemidir. Bu model, ihtiyari
tahakkuklarin yani sira kazang¢ yonetimine dayali manipiilasyonlar1 tespit etmek amaciyla
kullanilir (Fidan, 2021b: 4). Bu modelin degiskenleri, manipiilasyondan kaynaklanabilen finansal
tablo carpitmalarini veya isletmeleri boyle bir faaliyete yoneltebilecek 6nkosullari yakalamak icin
tasarlanmistir (Chen ve Han, 2023: 2) ve asagidaki gibi hesaplanir (Beneish, 1999).

Beneish M-Skor (1999): M=-4,84+0.92DSRI+0.528GMI+0,404AQI+0,892SGI+0,115DEPI-
0,172SGAI+4,679TATA-0,327LVGI

Ticari Alacaklar,/Briit Satislar

DSRI (Ticari Alacaklar Endeksi): ——— -
Ticari Alacaklar_4 /Briit Satislary_4

(Briit Satislary_ — Satislarin Maliyeti;_4)/Briit Satislary_4

GMI (Briit Kar Marji Endeksi):
(Briit Kar Marji Endeksi) (Briit Satislary— Satislarin Maliyeti;)/Briit Satislary

(1—Doénen Varliklary+ Maddi Duran Varliklar)/Varliklare
(1—Doénen Varliklary_;+ Maddi Duran Varliklar_;)/Varliklar;_;

AQI (Aktif Kalitesi Endeksi):

Briit Satislar¢

SGI (Satislardaki Biiytime Endeksi): Brit Satislar
u slalt—q

DEPI (Amortisman Giderleri Endeksi):
(Amortisman Giderleri;_;)/( (Amortisman Giderleri;_; + Maddi Duran Varliklar;_,)

(Amortisman Giderleri;)/( (Amortisman Giderleri; + Maddi Duran Varliklary)

SGAI (Pazarlama, Satis, Dagitim ve Genel Yonetim Giderleri Endeks):

(Paz. Sat. Dag. Giderleri; + Genel Yon. Giderleri,)/( Briit Satislar,)
(Paz. Sat. Dag. Giderleri;_; + Genel Yon. Giderleri;_,)/( Brit Satislar;_;)

TATA (Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Orani):

Siirdiriilen Faaliyet Donem Kar  + Faaliyet Saglanan Nakit Akis;

Toplam Varliklar,

LVGI (Borglanma Yapisindaki Degisim Endeksi):

(Uzun Vadeli Borglar; + Kisa Vadeli Borg¢lar,)/( Toplam Varliklar,)
(Uzun Vadeli Borg¢lar,_; + Kisa Vadeli Borg¢lar,_,)/( Toplam Varliklar;_;)
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Bir isletmenin Beneish M-Skor degerinin -2,22 veya daha disiik bir skora sahip olmasi,
muhtemelen kazan¢ manipiilasyonuna katilmadigl anlamina gelmektedir. Buna karsilik, ilgili
degerin -1,78 ile -2,21 arasinda bir skora sahip olmasi olasi bir manipiilatorii isaret eder ve -
1,78'den biiyiik bir skor, isletmenin muhtemelen kazanglarini manipiile ettigini géstermektedir
(Beneish, 1999).

Altman Z-Skor ile birlikte en sik kullanilan finansal basarisizlik modellerinden biri de Springate S-
Skor modelidir. Altman Z-Skor modelinde oldugu gibi, bu modelde de her bir finansal oran,
belirlenen agirliklarla ¢arpilip toplanarak S-Skor hesaplanir. S-Skor'a etki eden faktorler ve bu
fonksiyon asagida ifade edilmistir (Springate, 1978):

Springate S-Skor (1978): S=1,03X+3,07X2+0,66X3+0,4X4
X1: Net Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar
X»: Faaliyet Kar1 (Zarar1) /Toplam Varliklar
X3: Vergi Oncesi Kar/Kisa Vadeli Borglar
X4: Satis Gelirleri/Toplam Varliklar

Springate S-Skor degerinin 0,862’den kiiciik olmasi isletmenin basarisiz ve iflasa siiriiklenen bir
isletme oldugunu, ilgili degerin 0,862’den biiylik olmasi ise isletmenin finansal anlamda basarili,
saglikll bir isletme oldugu anlamina gelmektedir (Springate, 1978). Kisaca bu skordan ilgili
isletmenin finansal anlamda basarili oldugu veya basarisiz oldugu sonucuna varilmaktadir.

Taffler T-Skoru, finansal durum tablosu ve gelir tablosu verilerini kullanarak isletmelerin finansal
durumunu degerlendirerek olasi iflas riskini tahmin etmeye calisir. T-Skor degeri asagidaki gibi
hesaplanir.

Taffler T-Skor (1984): T=3,20+12,18X;+2,5X2-10,68X3+0,029X4
X1: Vergi Oncesi Kar/Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Xz: Donen Varliklar/ Toplam Yiikiimliltikler
X3: Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler /Toplam Varliklar
X4: (Dénen Varliklar-Stoklar-Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler)/(Satis Gelirleri-Vergi Oncesi Kar+
Amortisman Giderleri)

Taffler T-Skor degerinin 0’dan biiytlik olmasi iflas riski olmayan bir isletme oldugunu, 0’dan kiigiik
olmasi iflas riski olan bir isletme oldugunu ifade etmektedir (Taffler, 1984).

Isletmelerin finansal tablolarindaki degisiklikleri dikkate alarak, potansiyel finansal sikintilar
belirlemeye calisan Zmijewski X-Skoru, farkl finansal oranlar ve verilerin kombinasyonlarindan
elde edilen bir skordur ve genellikle iflas riskinin bir 6l¢iisti olarak isletmelerin finansal saglik
durumunu degerlendirmek amaciyla gelistirilmistir. X-Skor'a etki eden faktorler ve bu fonksiyon
asagida ifade edilmistir (Zmijewski, 1984):

Zmijewski X-Skor (1984): X=-4,336-4,513X1+5,679X,+0,004X3
X1: Donem Kar1 (Zarari1)/ Toplam Varliklar
X,: Toplam Yiikiimliiliikler/ Toplam Varliklar
X3: Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

2. Uygulama

Bu calismada, Borsa istanbul Ticaret Endeksi'nde yer alan 23 isletmenin incelenmesi
hedeflenmistir. Ancak, ¢calisma 2016-2021 doénemini kapsadigindan, bazi isletmelerin ilgili
finansal tablolarinda yer alan verilere erisiminin saglanamamasi nedeniyle, bu isletmeler
degerlendirmeye alinmamistir. Calismada kullanilan veriler, Finnet veri tabanindan elde
edilmigtir. Calisma kapsaminda toplamda 8 isletme, 2016-2021 dodnemlerinde
degerlendirilmistir. Bu siirecte, Beneish M-Skor disindaki degiskenlerin 2015 yili degerleri de
hesaplanmistir.

Tablo 1, ¢calismada incelenen isletmelerin ¢alisma donemi boyunca Altman Z-Skor degerlerini ve
bu degerler yardimiyla elde edilen sonuglarini sunmaktadir. Bu degerler, ¢calisma ddnemi boyuncu
1,23’ten biiyiik degerler oldugundan, herhangi bir isletmenin bu dénem igerisinde, Altman Z-Skor
degerlendirmesine gore iflas riski tasimadigini ifade eder. Altman Z-Skor degerlendirmesinde,
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giivenli bolge, gri bolge ve kirmizi bolge olarak tanimlanan 3 farkli bolge olmasina ragmen,
calismadaki Cs4 ve Csisletmeleri harig tiim isletmelerin ya giivenli bolgede ya da gri bolgede yer
aldig1 tespit edilmistir.

Tablo 1. Borsa Istanbul Ticaret Endeksi'nde Yer Alan isletmelerin Altman Z-Skor’a Gére Yillik

Finansal Basar1 Skorlari ve Sonuglari
Kod AltmanZ-Skor 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Skor 8,54 7,51 7,62 7,18 4,67 4,65 3,71
C1 .. .
Karar Giivenli
C Skor 6,52 5,55 4,67 5,03 5,52 2,24 3,56
Karar Gluvenli Glvenli  Giivenli Guvenli  Giivenli  Belirsiz Guvenli
Cs Skor 2,60 2,03 4,47 3,94 3,43 1,90 2,57
Karar Belirsiz ~ Belirsiz  Glvenli Guvenli  Giivenli  Belirsiz Belirsiz
Ca Skor 3,62 3,80 2,50 1,23 1,88 1,47 1,41
Karar Guivenli Givenli  Belirsiz  Giivensiz  Belirsiz  Giivensiz ~ Giivensiz
Cs Skor 2,04 2,12 1,75 1,88 1,82 2,19 2,14
Karar Belirsiz  Belirsiz Glivensiz  Belirsiz  Belirsiz = Belirsiz Belirsiz
Co Skor 2,81 3,35 4,13 4,27 12,28 15,39 4,76
Karar Belirsiz  Guvenli  Guavenli Giivenli  Givenli  Giivenli Glvenli
Skor 3,28 3,37 3,47 3,34 3,50 3,81 3,54
C7 .. .
Karar Glivenli
Co Skor 2,51 2,82 2,90 2,63 2,71 2,16 3,29
Karar Belirsiz  Belirsiz Belirsiz Belirsiz  Belirsiz  Belirsiz Guvenli

Cs isletmesinin 2017 yili disinda tiim donemler boyunca gri bélge yani belirsiz bolgede yer aldig:
ve 2017 yilinda ise glivensiz bolgede yer aldigi, C; ve C; isletmelerinin ise calisma dénemi boyunca
strekli olarak giivenli bolgede bulundugu tespit edilmistir. Bunlara ek olarak, C, ve Cs
isletmelerinin ise bir yil disinda giivenli bélgede bulundugu gézlemlenmistir. Tablo 2'de,
isletmelerin Beneish M-Skor degerleri ve bu degerler temelinde elde edilen sonuclar sunulmustur.
llgili kararlar, isletmenin finansal manipiilasyon yaptigina iliskin kamitlar olmadigi (Yok),
manipiilasyona basvurma ihtimalinin oldugu (olasi) ve manipiilasyon yaptigina iliskin kanitlar
oldugu (Var) olmak tizere li¢ farkl sonuc ile degerlendirilmektedir.

Tablo 2. Borsa Istanbul Ticaret Endeksi'nde Yer Alan Isletmelerin Beneish M-Skor’a Gére Yillik
Finansal Basar1 Skorlar1 ve Sonuglari
Kod Beneish M-Skor 2016 2017 2018 2019 2020 2021

1 Skor -2,73  -2,69 -2,04 -3,21 -1,61 -2,86
Karar Yok Yok Olasi Yok Var Yok
G Skor -2,71  -3,01 -205 -263 1,02 -1,93
Karar Yok Yok Olasi Yok Var Olasi
Cs Skor -2,75  -3,21 -2,33 -3,18 -4,27 -2,45
Karar Yok
Ca Skor -2,11 085 -3,21 -257 -2,03 -2,53
Karar Olas1 Var Yok Yok Olasi Yok
Cs Skor -2,62  -3,07 341 -2,62 -2,37 -3,06
Karar Yok Yok Var Yok Yok Yok
Ce Skor -1,67 -2,76 -281 -2,20 -1,65 -0,37
Karar Var Yok Yok Olasi Var Var
Cr Skor -2,34  -2,22 -2,18 -2,59 -2,21 -2,05
Karar Yok Yok Olasi Yok Olas1  Olasi
Cs Skor -2,54 -241 -261 -3,37 -2,14 -3,14
Karar Yok Yok Yok Yok Olasi Yok

Tablo 2'den de anlasildigl lizere, yalmizca C3 isletmesinin tim ddnemler boyunca finansal
manipililasyon yaptigina iliskin kanitlar olmadig1 belirlenmistir. Diger isletmelerde ise
manipiilasyona basvurma ihtimalinin oldugu veya manipiilasyon yaptigina iliskin kanitlar oldugu
gozlemlenmistir. Tablo 3'te, calismaya dahil edilen tiim isletmelerin ¢alisma dénemi boyunca
Springate S-Skoru'na gore finansal basari durumlari gésterilmistir.

Tablo 3. Borsa Istanbul Ticaret Endeksi'nde Yer Alan Isletmelerin Springate S-Skor’a Gore Yillik
Finansal Basar1 Skorlar1 ve Sonuglari
Kod Springate S-Skor 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
C1 Skor 2,35 2,22 2,03 2,15 1,55 1,65 1,44
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Karar
Skor
Karar
Skor
Karar
Skor
Karar
Skor
Karar
Skor
Karar
Skor
Karar
Skor
Karar

0,95

Sa

ghikh

1,40

Sa

ghikli

0,63
Sagliksiz
0,59

1,28

1,38

Sa

ghikli

0,92

0,55
Sagliksiz
1,09
Saghkli
1,17
Saghkli
0,69

1,51
1,41

Saghkli
0,96

Saghikh
0,34 0,36
Sagliksiz  Sagliksiz
1,33 1,54
Saglikli Saghkli
0,70 0,08
Sagliksiz  Sagliksiz
0,58 0,50
Sagliksiz
1,67 1,57
Saglikh
1,46 1,49
Saglikli Saghkli
1,07 1,13
Saglikl

0,79
Sagliksiz
1,24
Saghkli
0,53
Sagliksiz
0,61

2,92
1,53

Saghkli
1,20

NUSBD
0,28 0,55
Sagliksiz  Sagliksiz
0,46 1,19
Sagliksiz ~ Saglikli
0,15 0,66
Sagliksiz ~ Sagliksiz
0,74 0,71
3,43 2,01
1,41 1,46
Saglikl Saghkli
0,64 1,54

Cy, Ce ve C7 isletmelerin Springate S-Skor’a gore ¢calisma dénemi boyunca finansal anlamda saghikli
oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte, Cs isletmesinin ise ayn1 donem boyunca finansal
anlamda sagliksiz, riskli oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte, C4 isletmesinin ise sadece 2016
yilinda finansal anlamda saglikli oldugu diger yillarda ise finansal anlamda sagliksiz oldugu tespit
edilmistir. Tablo 4'te, calismaya dahil edilen tiim isletmelerin calisma dénemi boyunca Taffler T-
Skoru'na gore finansal basar1 durumlari gosterilmistir.

Tablo 4. Borsa Istanbul Ticaret Endeksi'nde Yer Alan Isletmelerin Taffler T-Skor’a Gore Yillik
Finansal Basar1 Skorlar1 ve Sonuglari

Kod

C1

C2

Cs

Ca

Cs

Ce

C7

Cs

Taffler
T-Skor

Skor
Karar
Skor
Karar
Skor
Karar
Skor
Karar
Skor
Karar
Skor
Karar
Skor
Karar
Skor
Karar

2015 2016 2017 2018 2019 2020
3,03 2,48 3,07 3,16 2,09 3,59
Yok
-457 -5,64 -597 -6,70 -3,64 -3,44
Var
-094 -096 -0,04 0,31 041 -1,71
Var Var Var Yok Yok Var
3,78 8,08 425 -1,49 0,79 -1,03
Yok Yok Yok Var Yok Var
-2,43  -2,20 -0,12 -418 -2,20 -3,10
Var
4,47 6,88 11,04 10,95 32,25 55,86
Yok
2,73 2,65 2,43 2,00 2,17 1,47
Yok
2,18 2,23 2,39 1,77 2,21 1,28
Yok

2021
2,18
-2,15
1,51
Yok
5,03
Yok
-3,09
11,51
1,66

5,07

Cy, Cs, C7 ve Cg isletmelerinin calisma déonemi boyunca Taffler T-Skor’a gore iflas riski tasimadigi,
Cz ve Cs isletmelerinin ise calisma dénemi boyunca siirekli iflas riski altinda oldugu belirlenmistir.
Tablo 5'te, calismaya dahil edilen tiim isletmelerin ¢alisma donemi boyunca Zmijewski X-Skoru'na

gore finansal basar1 durumlari gésterilmistir.

Tablo 5. Borsa Istanbul Ticaret Endeksi'nde Yer Alan Isletmelerin Zmijewski X-Skor’a Gore Yillik
Finansal Basar1 Skorlar1 ve Sonuglari

Kod

C1

C2

Cs

Cs

Taffler
T-Skor
Skor
Karar
Skor
Karar
Skor
Karar
Skor
Karar

2015
-1,56
1,04
0,09

Var
-2,63

2016 2017 2018 2019 2020
-1,42 -160 -1,51 -0,60 -0,89
Yok
1,41 1,48 1,99 1,01 0,89
Var
0,19 -0,34 -042 -0,30 0,21
Var Yok Yok Yok Var
-2,67 -195 -1,42 -1,57 -1,20
Yok
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Skor 1,13 1,34 0,28 1,36 1,37 1,45 1,09

Cs Karar Var

Skor -1,92 -2,39 -298 -3,04 -393 -4,17 -2,90
Ce

Karar Yok
C Skor -1,39 -1,35 -1,28 -1,12 -1,08 -095 -0,93
4 Karar Yok

Skor -1,26  -1,20 -1,17 -093 -0,63 -043 -1,29
Cs

Karar Yok

Ci, C4, Cg, C7 ve Cg isletmelerinin ¢alisma dénemi boyunca Zmijewski X-Skoru'na gore iflas riski
tasimadigl, C; ve Cs isletmelerinin ise calisma dénemi boyunca siirekli iflas riski altinda oldugu
belirlenmistir.

Calismada yer alan ilk 4 isletme icin elde edilen sonuglar1 degerlendirmek ve 5 farkli finansal
basar1 belirleme modelini bir arada incelemek amaciyla elde edilen sonuglar Tablo 6'da
sunulmustur. Diger isletmelerin model karsilastirmasi ise Ek’te sunulmustur.

Tablo 6. Farkli Skorlara Gore Finansal Basar1 Karsilastirmasi

Model 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Springate S-Skor  Saghikh Saglikli Saghkli Saghkh Saghkli Saghkli Saglikh
Taffler T-Skor Yok Yok Yok Yok Yok Yok Yok
C1  ZmijewskKi X-Skor Yok Yok Yok Yok Yok Yok Yok
Altman Z-Skor Giivenli ~ Glvenli  Giivenli Giivenli Giivenli Giivenli Giivenli
Beneish M-Skor Yok Yok Olast Yok Var Yok
Springate S-Skor  Saghikli  Sagliksiz = Sagliksiz  Sagliksiz =~ Sagliksiz  Sagliksiz  Sagliksiz
Taffler T-Skor Var Var Var Var Var Var Var
Cz Zmijewski X-Skor Var Var Var Var Var Var Var
Altman Z-Skor Giivenli ~ Gilivenli  Giivenli ~ Glivenli  Gilivenli  Belirsiz Giivenli
Beneish M-Skor Yok Yok Olas1 Yok Var Olas1
Springate S-Skor  Saghkh Saglikl Saghkli Saglikli Saghkli  Saghksiz  Saghkl
Taffler T-Skor Var Var Var Yok Yok Var Yok
C3 Zmijewski X-Skor Var Var Yok Yok Yok Var Yok
Altman Z-Skor Belirsiz ~ Belirsiz ~ Giivenli Glivenli Giivenli Belirsiz Belirsiz
Beneish M-Skor Yok Yok Yok Yok Yok Yok
Springate S-Skor  Sagliksiz  Saghkhh  Sagliksiz  Sagliksiz  Saghksiz ~ Saghksiz ~ Sagliksiz
Taffler T-Skor Yok Yok Yok Var Yok Var Yok
C+ Zmijewski X-Skor Yok Yok Yok Yok Yok Yok Yok
Altman Z-Skor Giivenli ~ Glivenli  Belirsiz ~ Giivensiz ~ Belirsiz ~ Glivensiz ~ Giivensiz
Beneish M-Skor Olast Var Yok Yok Olasi Yok

Tablo 6'daki verilere gore, C1 isletmesi icin Beneish M-Skor disindaki tim modeller ayni sonuca
varmistir. Ancak, sadece 2018 ve 2020 yillarinda Beneish M-Skor farkl bir sonu¢ vermis ve bu
durum, ilgili sirketin finansal manipiilasyon yapma olasiligini isaret etmistir. C; isletmesi icin ise
Taffler T-Skor ile Zmijewski X-Skor modellerinin hep ayni karari verdigi, 2015 yili disinda
Springate S-Skor modelinin de benzer karar verdigi tespit edilmistir. Ayni isletme icin ise Altman
Z-Skor bir y1l disinda hep giivenli karari vererek, tam tersi bir sonug ifade etmektedir. Cs isletmesi
icin de 2017, 2018 ve 2019 yillar i¢in Springate S-Skor, Altman Z-Skor ve Zmijewski X-Skor ayni
sonuca ulasarak isletmelerin finansal acidan saglikli oldugunu ifade etmektedir. C4 isletmesi icin
de 2015 ve 2016 yillari icin Taffler T-Skor, Altman Z-Skor ve Zmijewski X-Skor ayni sonuca
ulasarak isletmelerin finansal a¢idan saglikli oldugunu ifade etmektedir.

Uygulamanin ikinci asamasinda, isletmelerin finansal basar1 diizeylerini belirlemek iizere VIKOR
yontemi kullanilarak siralama islemi gerceklestirilmistir. Bu degerlendirmede, isletmelerin
finansal basar1 seviyelerini belirlemek icin kullanilan 5 farkli skor degerlendirme kriteri olarak
ele alinmistir. Degerlendirme kriterlerinin 6nem dereceleri bilinmediginden, esit 6nem
derecesinde olduklar1 varsayim altinda degerlendirme gerceklestirilmistir. Bu skorlar arasinda,
Zmijewski X-Skor ile Beneish M-Skor degerlerinin kiiciik olmasi daha olumlu iken, diger skorlarin
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degerlerinin biiylik olmasi daha olumlu oldugundan; Zmijewski X-Skor ile Beneish M-Skor
minimize edilmeye hedeflenirken, diger skorlar maksimize edilmeye hedeflenilmistir. Calisma
donemi boyunca ilgili isletmelerin her yil VIKOR y6ntemi yardimiyla finansal basar1 diizeyleri
iyiden kotliye siralanarak, bir baglamda finansal basarilar1 Kkarsilastirma yapilarak
degerlendirilmistir. Tablo 7’de 2016 yili icin kullanilan veriler, yani ¢alismanin karar matrisi
sunulmustur.

Tablo 7. Kullanilan Veri Kiimesi: Karar Matrisi (2016)
Agirhk 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Hedef Maksimum Maksimum Maksimum  Minimum  Minimum

Kod Altman Springate Taffler Zmijewski Beneish

Z-Skor S-Skor T-Skor X-Skor M-Skor
C1 7,51 2,22 2,48 -1,42 -2,73
C2 5,55 0,55 -5,64 1,41 -2,71
Cs3 2,03 1,09 -0,96 0,19 -2,75
Ca 3,80 1,17 8,08 -2,67 -2,11
Cs 2,12 0,69 -2,20 1,34 -2,62
Ce 3,35 1,51 6,88 -2,39 -2,76
C7 3,37 1,41 2,65 -1,35 -2,34
Cs 2,82 0,96 2,23 -1,20 -2,54
En lyi 7,51 2,22 8,08 -2,67 2,76
En Kétii 2,03 0,55 -5,64 1,41 -2,11

Karar matrisindeki farkli birimlerden olusan kriter degerlerini karsilastirilabilir hale getirmek
amaciyla normalizasyon islemi uygulanmis ve ayrica kriterlerin esit onem dereceleri de dikkate
alinarak agirliklandirma islemi gergeklestirilmistir. Bu siirecin sonucunda, Tablo 8'de yer alan
agirliklandirilmis normalize karar matrisi elde edilmistir.

Tablo 8. Agirliklandirilmis Normalize Karar Matrisi (2016)
Altman Springate Taffler Zmijewski Beneish
Kod Z-Skor S-Skor T-Skor X-Skor M-Skor

C1 0,00 0,00 0,08 0,06 0,01
C2 0,07 0,20 0,20 0,20 0,02
Cs 0,20 0,14 0,13 0,14 0,00
Ca 0,14 0,13 0,00 0,00 0,20
Cs 0,20 0,18 0,15 0,20 0,04
Ce 0,15 0,09 0,02 0,01 0,00
C7 0,15 0,10 0,08 0,06 0,13
Cs 0,17 0,15 0,09 0,07 0,07

2016 yihi finansal saghk performans analizi sonuglari incelendiginde, S; R; ve Q; degerleri
dikkate alinmis ve 2016 siralamasi Tablo 9'da sunulmustur. Bu analiz, isletmelerin o y1l icindeki
finansal sagliklarinin kapsamli bir degerlendirmesini gostermektedir. S; degerleri, isletmelerin
finansal saglik diizeylerini belirlemek i¢in kullanilan 6énemli bir 6l¢iit olarak goriilmektedir.
R; degerleri isletmelerin kendi icindeki siralamalarini1 gésterirken, Q; degerleri ise isletmelerin
tiim ornek icindeki siralamalarin1 yansitmaktadir. Bu degerlerin bir arada ele alinmasi,
isletmelerin finansal saglik performanslarini ¢ok yonlii bir perspektiften degerlendirilmesini
saglar.
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Tablo 9. Borsa Istanbul Ticaret Endeksi'nde Yer Alan Isletmelerin VIKOR Yéntemi ile Siralama
Sonuclar (2016-2017-2018)

2016 2017 2018
Si Ri Qi Sira Si Ri Qi Sira Si Ri Qi Sira
C1 0,15 0,08 0,00 1 0,18 0,09 0,00 1 0,18 0,09 0,00 1
Cz 0,69 0,20 0,97 7 0,71 0,20 1,00 8 0,68 0,20 0,97 7
Cs 0,61 0,20 0,94 6 0,44 0,13 0,38 3 0,42 0,12 0,29 3
Ca 0,46 0,20 0,88 5 0,66 0,20 0,98 7 0,61 0,20 0,96 6
Cs 0,77 0,20 0,98 8 0,66 0,20 0,97 6 0,88 0,20 1,00 8
Ce 0,27 0,15 0,49 2 0,18 0,12 0,18 2 0,18 0,10 0,08 2
Cr 0,52 0,15 0,59 3 0,44 0,14 0,46 4 0,40 0,13 0,36 4
Cs 0,55 0,17 0,73 4 0,50 0,16 0,62 5 0,46 0,15 0,56 5
Min 015 0,08 0,00 0,18 0,09 0,00 018 0,09 0,00
Kosul 1: Saglaniyor Kosul 1: Saglaniyor Kosul 1: Saglanmiyor
0,49-0,00=0,49>0,14 0,18-0,00=0,18>0,14 0,08-0,00=0,08<0,14
Kosul Kosul 2: Saglaniyor Kosul 2: Saglaniyor Kosul 2: Saglaniyor
Ciisletmesi S ve R siralamalarina  Ci isletmesi S ve R siralamalarina  Ci isletmesi S ve R siralamalarina
gore de en iyi alternatiftir. gore de en iyi alternatiftir. gore de en iyi alternatiftir.

Q; degerlerinden elde edilen siralamalarin gecerli olabilmesi icin iki kosulun saglanmasi gerekir.
Tablo 9'un en alt satirinda ilgili yilin analizinden elde edilen bilgiler dogrultusunda kosullar
saglayip saglamadigi detayli bir sekilde ifade edilmistir. 2018 y1l1 i¢in birinci kosulun saglanmadigi
goziikmektedir. Diger yillar icin elde edilen S;, R; ve Q; degerleri ile birlikte siralama sonuclari ve
kosullar saglayip saglamadigi agiklamalar: Tablo 10'da detayl bir sekilde sunulmustur.

Tablo 10. Borsa istanbul Ticaret Endeksi'nde Yer Alan isletmelerin VIKOR Yontemi ile Siralama
Sonuglar (2019-2021)

2019 2020 2021
Si R; Q; Sira Si R; Q; Sira Si R; Q; Sira
C1 0,57 0,17 0,28 1 0,66 0,18 0,59 2 040 0,13 0,37 2
C2 0,78 0,20 0,93 7 0,96 0,20 1,00 8 0,70 0,20 0,96 7
C3 0,65 0,18 0,48 3 0,72 0,19 0,80 5 053 014 0,52 5
Ca 0,76 0,20 0,91 6 0,78 0,20 0,89 6 053 020 081 6
Cs 0,87 0,20 1,00 8 0,82 0,20 0,92 7 0,74 0,20 1,00 8
Ce 0,20 0,20 0,50 4 0,15 0,15 0,00 1 0,20 0,20 0,50 4
C7 0,65 0,17 0,33 2 0,67 0,18 0,66 3 045 0,13 044 3
Cs 0,62 0,18 0,55 5 0,76 0,19 0,78 4 032 0,09 0,11 1
Min 0,20 0,17 0,28 0,20 0,09 0,11
Kosul 1: Saglanmiyor Kosul 1: Saglaniyor Kosul 1: Saglaniyor
0,33-0,28=0,05<0,14 0,59-0,00=0,59>0,14 0,37-0,11=0,26>0,14
Kosul Kosul 2: Saglaniyor Kosul 2: Saglaniyor Kosul 2: Saglaniyor
C1 isletmesi R siralamasina gore de Ce isletmesi S ve R siralamalarina Cs isletmesi R siralamasina
en iyi alternatiftir. gore de en iyi alternatiftir. gore de en iyi alternatiftir.

Tablo 10’dan elde edilen bilgiler dogrultusunda 2019 yilinin birinci kosulu saglamadig tespit
edilmistir. Boylelikle calisma donemi boyunca sadece 2018 ve 2019 yillar birinci kosulun
saglanmadig tespit edilmistir.

Tablo 11: 2018 ve 2019 Yillar1 Kosul Kontrolleri

2018 2019
Si R; Q; Sira Yeni Sira Si R; Q; Sira Yeni Sira
C1 0,18 0,09 0,00 1 1 0,57 0,17 0,28 1 1

C2 0,68 0,20 097
Cs 042 0,12 0,29
Ca 0,61 0,20 0,96
Cs 0,88 0,20 1,00

6 0,78 0,20 0,93 7
2 065 018 0,48 3
5 0,76 0,20 091 6
7 0,87 0,20 1,00 8

O O W 3

6
2
5
7
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Ce 0,18 0,10 0,08 2 1 0,20 0,20 0,50
C7 040 0,13 0,36 4 3 065 017 0,33
Cs 046 015 0,56 5 4 0,62 0,18 0,55 5 4
Min 0,18 0,09 0,00 020 017 028
Kosul 1: Saglanmiyor Kosul 1: Saglanmiyor
Kosul 0,08-0,00=0,08<0,14 0,33-0,28=0,05<0,14
3 Yeni Kosul: Saglaniyor Yeni Kosul:
0,29-0,00=0,29>0,14 0,48-0,28=0,2>0,14

Tablo 11’den elde edilen bilgiler dogrultusunda, 2018 yil1 i¢in finansal performans agisindan en
iyi isletmeler C; veya C¢ olarak belirlenmis olup, 2019 yiliicin ise en iyi isletmeler C1 veya C7 olarak
belirlenmistir. Calisma donemi boyunca finansal saglik agisindan isletmelerin siralama bilgileri
ise Tablo 12’de sunulmustur.

Tablo 12. VIKOR Yonteminden Elde Edilen Bulgular
Kod 2016 2017 2018 2019 2020 2021

C1 1 1 1 1 2 2
Cz2 7 8 6 6 8 7
Cs 6 3 2 2 5 5
Ca 5 7 5 5 6 6
Cs 8 6 7 7 7 8
Ce 2 2 1 3 1 4
C7 3 4 3 1 3 3
Cs 4 5 4 4 4 1

C; isletmesi, VIKOR yontemi ile elde edilen siralama sonuglarina goére, 2016, 2017, 2018 ve 2019
yillarinda birinci sirada yer alirken, pandemi siireci ve sonrasi olarak kabul edilen 2020 ve 2021
yillarinda siralamada ikinci siraya gerilemistir. C; isletmesi ise ¢alisma donemi boyunca altinci,
yedinci ve sekizinci siralarda yer almistir. C3 isletmesi, 2018 ve 2019 yilinda ikinci sirada yer
almasina ragmen bu yillarda iki isletmenin en iyi (birinci) arasinda yer almasi nedeniyle
karsilastirma yapilirken dikkat edilmesi gerekir. 2020 ve 2021 yillarinda ise siralamada besinci
sirada yer almaktadir.

C4 isletmesinin siralama sonuglar1 da calisma donemi boyunca besinci, altinci ve yedinci siralarda
oldugu tespit edilmistir. Cs isletmesinin ise alt1 yillik siirecin 1 yili altinci sirada, 3 yili yedinci
sirada ve 2 yil1 da sonuncu sirada yer aldig1 gézlemlenmistir. C¢ isletmesinin ¢alisma déneminin
ilk iki y1li ikinci sirada, 2018 ve 2020 yillarinda birinci sirada ancak 2021 yilinda dérdiincii sirada
bulundugu belirlenmisgtir.

C7 isletmesinin 2019 yilinda birinci siraya ytikseldigi, 6ncesinde ve sonrasinda ise iiciincii veya
dordiincu siralarda yer aldigi belirlenmistir. Cgisletmesinin ise 2017 ve 2021 yillar1 disinda hep
dordiinct sirada yer alirken, 2017 yilinda besinci, 2021 yilinda ise birinci sirada yer aldigi
gozlemlenmistir. Bu durum, pandemi sonrasi donemde s6z konusu isletmede finansal saglik
acisindan belirgin bir doniisiimiin yasandigini veya bu doniisiimiin basladigini géstermektedir.

SONUC VE TARTISMA

Sonug olarak, bu calismanin ana amaci Borsa Istanbul Ticaret Endeksi'nde yer alan 8 isletmenin
finansal sagliklarini farkli modeller yardimiyla belirlemek ve bu sagliklarin COVID-19 pandemisi
oncesi, pandemi siireci ve pandemi sonrasi donemlerle karsilastirarak analiz etmektedir. Finansal
saglig1 belirlemede Altman Z-Skor, Beneish M-Skor, Springate S-Skor, Taffler T-Skor ve Zmijewski
X-Skor modelleri ele alinmistir. Bu skorlarin ¢alisma dénemi boyunca her bir isletme icin benzer
sonuclar verip vermedigi kontrol edilerek, bu skorlar yardimiyla isletmeler iyiden kotiiye
siralanarak finansal saglik performanslari belirlenmistir.

Finansal basarisizlik modellerinden elde edilen sonuglarin baz yillarda bazi modellerin ayni
sonugclar verdigi gézlemlenmistir. Ornegin; C; isletmesi icin 2016, 2017 ve 2019 yillarinda bes
modelden de benzer sonuglar elde edilmistir. Bu isletmenin diger yillarinda ise farklilik gosteren
model Beneish M-Skor modelidir. C; isletmesi icin, 2016-2021 déneminde Springate S-Skor,
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Taffler T-Skor ve Zmijewski X-Skor modellerinden benzer sonuglar elde edilmistir. Diger modeller
ise farkliik gostermektedir. Ancak calismada yer alan isletme sayisinin azlifi ve calisma
doneminin de yeteri kadar uzun olmamasi benzer sonu¢ veren modellerden birinin tercih
edilebilecegini belirlemeye yeterli olmayacaktir. Ama ileriki calismalarda bu konu sektor
farkliliklar1 da dikkate alinarak incelmesi gereken dnemli ¢calismalar arasinda yer alabilir. Farkl
yillarda farkl isletmelerin farkli modellerin benzer sonuclar verdigi de gézlemlenmistir. Bu bilgi
finansal performans siralamasi yaparken tiimiinii degerlendirme kriteri olarak alinmasinin
gerekliligini de bir anlamda gostermektedir.

Siralama yontemi olarak ise CKKV yontemlerinden VIKOR kullanilmistir. VIKOR yontemi,
hesaplama kolaylig1 ve gorece basit yapisi sayesinde 6zel bir yazilim gerektirmediginden sonuca
hizli ve az islem yapilarak ulasilmas1 miimkiindiir. VIKOR yontemi disinda AHP, TOPSIS, ELECTRE,
bulanik TOPSIS gibi diger CKKV yontemlerinin de ¢alismaya uygulanma potansiyeli
bulunmaktadir. Bu yontemlerin kullanilmasiyla elde edilen sonuclar, yontemler arasindaki
benzerlikler ve farkliliklar acisindan karsilastirilabilir. Bununla birlikte, farkli sektorlerin de
dikkate alinarak degerlendirilmesi, sektorler arasi karsilastirmalarin yapilabilmesine olanak
tanir. Bu durum, literatiire 6nemli bir katki saglayacaktir. Siralamalar dikkate alindiginda
pandemi dncesi, slireci ve sonrasi donemlerde siralamalarin ¢ok fazla degismedigi, biiyiik degisim
olan isletmelerde de bu siirecin pandemiden bagimsiz goziiktiigl ¢linkii 2016 yi1linda da benzer
siralamada olduklar1 tespit edilmistir. Ancak yine de bu sonu¢ pandemi siirecinden hig
etkilenmediklerini ifade etmek icin yeterli olmaz, ayni sektérde yer alan isletmeler benzer
oranlarda etkilenmis olup, kendi i¢clerinde olan siralama degismemis olabilir. Sektor ici calismada,
calisma donemi boyunca finansal performans olarak en iyi isletmenin C4, en koti isletmenin ise
Cz oldugu sonucuna varilmistir. Bu ¢alisma, isletmelerin finansal durumlarina iliskin 6nemli bir
perspektif sunmay1 amaglamaktadir.

Finansal basarisizlik modellerinden elde edilen skorlar, VIKOR yonteminde degerlendirme
kriterleri olarak ele alinmistir. Bu skorlarin agirliklar1 yani 6nem dereceleri esit olarak ele
alinmistir. Literatiirde yer alan baska yontemlerle agirliklar belirlenerek ¢alismadan elde edilen
bulgularin degisebilecegi calismanin 6nemli kisitlarindan biridir.
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EK-1
Model 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Springate S-Skor  Sagliksiz  Sagliksiz =~ Sagliksiz  Sagliksiz  Sagliksiz ~ Sagliksiz ~ Sagliksiz
Taffler T-Skor Var Var Var Var Var Var Var
Cs Zmijewski X-Skor Var Var Var Var Var Var Var
Altman Z-Skor Belirsiz ~ Belirsiz = Giivensiz  Belirsiz  Belirsiz =~ Belirsiz = Belirsiz
Beneish M-Skor Yok Yok Var Yok Yok Yok
Springate S-Skor  Saglikh Saghikli Saglhikli Saglikli Saglikli Saghikli Saghikli
Taffler T-Skor Yok Yok Yok Yok Yok Yok Yok
Ce Zmijewski X-Skor Yok Yok Yok Yok Yok Yok Yok
Altman Z-Skor Belirsiz ~ Giivenli Giivenli Glvenli  Giivenli  Giivenli  Glivenli
Beneish M-Skor Var Yok Yok Olasi Var Var
Springate S-Skor  Saglikh Saghikli Saglikli Saghikli Saglikli Saghikli Saghikli
Taffler T-Skor Yok Yok Yok Yok Yok Yok Yok
Cz Zmijewski X-Skor Yok Yok Yok Yok Yok Yok Yok
Altman Z-Skor Giivenli ~ Gilivenli Giivenli Giivenli ~ Glivenli  Giivenli ~ Gilivenli
Beneish M-Skor Yok Yok Olasi Yok Olasi Olas1
Springate S-Skor  Saghikh Saglikh Saghkli Saglikh Saghikli  Saghksiz ~ Saghkh
Taffler T-Skor Yok Yok Yok Yok Yok Yok Yok
Cs Zmijewski X-Skor Yok Yok Yok Yok Yok Yok Yok
Altman Z-Skor Belirsiz ~ Belirsiz Belirsiz Belirsiz ~ Belirsiz =~ Belirsiz ~ Giivenli
Beneish M-Skor Yok Yok Yok Yok Olas1 Yok
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EXTENDED ABSTRACT

EXAMINATION OF COMPANIES LISTED ON THE BORSA ISTANBUL TRADE INDEX
IN TERMS OF FINANCIAL DISTRESS: AN APPLICATION OF THE VIKOR
METHODOLOGY

Introduction and Research Purpose: This study aims to determine the financial distress of
companies listed on the Borsa Istanbul Trade Index using models such as Altman Z-Score, Springate S-
Score, Taffler T-Score, Zmijewski X-Score, and the Beneish M-Score model to detect financial statement
manipulation. Additionally, the study aims to compare the results of these models annually for each
company, evaluating whether the models provide similar or different outcomes. Moreover, due to the
study period covering 2016-2021, the objective is to observe changes in companies' financial distress
over time, pre-COVID-19, during the pandemic, and post-pandemic periods. Finally, by ranking
companies based on variables derived from all financial failure models annually, the study aims to
determine the financial performance of companies within their sectors and throughout the study
period.

Literature Review: In assessing the financial performance of companies, MCDM techniques have
generally been employed, and sector-specific comparisons have been made using various financial
indicators. These studies have often focused on different financial ratios and utilized diverse MCDM
methods. For instance, in the research by Ertas and Yetim (2022) within the food and beverage sector,
consisting of 20 companies listed on the Borsa Istanbul, they evaluated the financial performance
across the quarterly periods of 2019-2021 based on 16 financial ratios using the TOPSIS method. In
most of the studies, the VIKOR method has been used alongside the TOPSIS method or in conjunction
with other MCDM methods (Bahadori et al., 2020; Kuo et al.,, 2015; Uslu, 2021). Numerous studies have
also examined banks' financial performance using the VIKOR method (Ertugrul and Karakasaoglu,
2009; Tezergil, 2016; Wu et al,, 2018; Yetiz and Kilig, 2021). Additionally, the successful application of
the method has been observed in evaluating and selecting countries (Inam and Murat, 2023; Kaya et
al, 2011; Paksoy, 2015), personnel (Yildiz and Deveci, 2013; Oztiirk and Kaya, 2020), as well as in
performance assessment and selection problems concerning suppliers (Sanayei et al., 2010; Shemshadi
etal, 2011).

Methodology and Findings: Altman Z-Score, Springate S-Score, Taffler T-Score, Zmijewski X-Score,
and the Beneish M-Score model has been used to detect financial statement manipulation. The scores
obtained from these models were examined using VIKOR, which is one of the MCDM techniques, to rank
companies from best to worst.

Some financial distress models have shown similar results across certain years for specific companies.
For instance, for company Ci, similar outcomes were observed across five models in the years 2016,
2017, and 2019. However, the Beneish M-Score model exhibited differences in other years. As for
company Cz, from 2016 to 2021, consistent results were obtained from the Springate S-Score, Taffler
T-Score, and Zmijewski X-Score models, while other models showed variations. It has also been
observed that different models yield similar outcomes for different companies in different years. This
information somewhat highlights the necessity of considering all of these factors when conducting
financial performance rankings.

Conclusions and Recommendation: Scores obtained from financial distress models were considered
as evaluation criteria in the VIKOR method. The weights or importance degrees of these scores were
treated equally. Entropy or other techniques that helps to calculate the weights of evaluation criteria
can be used in future studies.
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