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OZET

Bu calismanin temel amaci, Borsa Istanbul (BIST) ticaret sektdriinde faaliyet gosteren
sirketlerin 2021-2024 donemine ait mali verilerini kullanarak finansal sikinti riskini 6lgmek
ve Altman, Springate, Grover ve Zmijewski modelleri araciligiyla karsilastirmali olarak
degerlendirmektir. Finansal sikintinin erken tespitinin sirketlerin devamliligi ve yatirimci
kararlar1 agisindan onemli bir unsur olmasi nedeniyle, ¢aligma sektorel diizeyde giincel ve
coklu model yaklagimiyla 6nemli bir katki sunmaktadir. Caligmanin veri setini, finansal
tablolarina eksiksiz erigilebilen ticaret sektoriinde yer alan 19 sirket olusturmus ve her bir
sirketin dort modele iliskin finansal oranlari kullanilarak yillik finansal sikint1 skorlari
hesaplanmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore Altman modelinde sirketlerin biiyiik
cogunlugunun giivenli bolgede yer aldigi ve sektor genelinde finansal sikinti riskinin diisiik
oldugu tespit edilmistir. Springate modeli sonuclarinda bazi sirketler riskli kategoride
degerlendirse de genel goriiniim finansal sikinti riskinin bulunmadigr yoniindedir. Grover
modelinde firmalarin ¢ogu diistik riskli goriintirken, Zmijewski modeli bor¢luluk ve karliliga
duyarliligi nedeniyle belirli sirketleri daha yiiksek risk grubunda smiflandirmistir. Bu
farklilik, modellerin sektdrel kosullara ve oran agirliklarina gore degisen duyarhiliklarim
gostermektedir. Calisma, ticaret sektoriiniin 2021-2024 doneminde genel olarak saglam bir
mali yapiya sahip oldugunu ortaya koymakta; bununla birlikte gri veya riskli bolgede yer alan
sirketler i¢in finansal agidan baz1 diizenlemelerin gerekliligine dikkat cekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Sikinti, Finansal Sikinti Tahmin Modelleri, Borsa
Istanbul

ABSTRACT

The primary objective of this study is to measure the risk of financial distress among
companies operating in the trading sector of the Istanbul Stock Exchange (BIST) using their
financial data for the 2021-2024 period and to evaluate it comparatively through the Altman,
Springate, Grover, and Zmijewski models. Given that the early detection of financial distress
is an important factor for the continuity of companies and investor decisions, the study makes
a significant contribution at the sectoral level with its current and multi-model approach. The
study's data set consists of 19 companies in the trade sector with complete access to their
financial statements, and annual financial distress scores were calculated for each company
using financial ratios related to the four models. According to the findings of the study, the
Altman model shows that the vast majority of companies are in the safe zone and that the risk
of financial distress is low across the sector. Although the Springate model results classify
some companies as risky, the overall picture is that there is no risk of financial distress. While
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most companies appear to be low risk in the Grover model, the Zmijewski model classified
certain companies in a higher risk group due to its sensitivity to indebtedness and
profitability. This difference demonstrates the sensitivity of the models, which varies
according to sectoral conditions and weight ratios. The study reveals that the trade sector
generally has a sound financial structure for the 2021-2024 period; however, it highlights the
need for certain financial regulations for companies in the gray or risky zone.

Keywords: Financial Distress, Financial Distress Prediction Models, Borsa Istanbul

1. GIRIS

Finansal sikinti, genel olarak sirketlerin finansal yiikiimliliklerini yerine getirmekte
zorlanmasiyla ortaya ¢ikan bir durum olarak bilinmekte ve ¢cogu zaman iflasla sonuglanabilen
kritik bir siire¢ olarak literatiirde tanimlanmaktadir. Diinya iizerinde farkli ekonomik
sistemlerde yasanan finansal krizler sirketleri, finansal kurumlar1 ve yatirimcilart dogrudan
etkilemektedir. Yasanan bu olumsuz gelisme sirketlerin gelecek finansal planlamalarinda,
yatirnmcilarin sermaye kaybina finansal kurumlarin da geri 6demelerde belirsizlikle karsi
karsiya kalmasina neden olmaktadir (Abdullah vd., 2016; Bruynseels & Willekens, 2012).
Sirketlerde yasanan finansal sikintinin en 6nemli sonucu s6z konusu sirketlerin faaliyetlerinin
durdurulmasina yol agan iflas siireci olarak ifade edilmektedir (Sun vd., 2014). Literatiirde
finansal sikintinin erken donemde tespit edilmesi, sirketlerin iflas riskini azaltmasi ve
paydaslarin karar alma siireclerini iyilestirmesi agisindan kritik bir 6neme sahip oldugu
bilinmektedir. Bu nedenle finansal sikintinin tahmininde kullanilan modellerin gelistirilmesi
ve uygulanmasi hem sirketler i¢in hem de arastirmacilar i¢in 6nemli bir konu haline gelmis ve
finansal sikint1 tahmini sirketlerin finansal riskleri degerlendirmesinde belirleyici bir gosterge
olmustur. Ayrica sirketlerin gecmis finansal performansina ve finansal oranlarina dayali
cesitli modeller ile bu siireci tamamlamaktadir (Ditasari vd., 2019). Sirketlerin yillik veya
donemlik mali tablolarindan elde edilen finansal oranlara dayal: ilk kapsamli modellerden biri
Altman (1968) tarafindan gelistirilen Z-Score modelidir. Discriminant Analysis yaklagimina
dayanan bu model, isletmelerin likidite, karlilik, kaldira¢ ve faaliyet etkinligini temsil eden
bes bilesenin bir arada degerlendirilmesini saglamaktadir (Altman, 1968). Springate modeli
ise Altman’in yaklasiminin gelistirilmis bir versiyonu olup multiple discriminant analysis
kullanilarak belirlenen dort finansal oran iizerinden sirketlerin finansal sikinti durumunu
siniflandirmaktadir (Yunisa & Santi, 2023). Finansal sikinti literatiiriinde onemli bir diger
katki Zmijewski (1984) tarafindan sunulan modeldir. Bu model, probit regresyon yaklagimini
kullanarak karlilik, kaldira¢ ve likidite gostergeleri lizerinden sirketlerin iflas olasiligini
tahmin etmektedir (Zmijewski, 1984). Grover modeli ise Altman Z-Score’un yeniden
tasarlanmasiyla olusturulmus olup daha az sayida finansal oranla daha yiiksek dogrulukta
tahmin yapmay! amagclayan bir modeldir (Aminian vd., 2016). Borsa Istanbul (BIST),
Tiirkiye’de sermaye piyasalarini tek ¢ati altinda toplayan merkezi borsa olarak bilinmekte ve
2013 yilindan itibaren hisse senetleri, vadeli islemler, mevduat sertifikalar1 ve kiymetli maden
ticareti dahil farkli piyasalari bir araya getirmistir. BIST te sirketler, faaliyet konularna gore
sektorlere ayrilir; bu sektorlerden biri de “ticaret” ya da “perakende/toptan ticaret” sektorii
olup, perakende magazacilik, distribiitorliik, ithalat-ihracat ve benzeri ticari faaliyetlerde
bulunan sirketleri kapsamaktadir. Borsa Istanbul ticaret sektoriinde 26 sirket faaliyetlerine
devam etmektedir (KAP, 2025).

Bu calisma, Borsa Istanbul ticaret sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2021-2024
donemine ait finansal verileri kullanarak finansal sikint1 tahmin modellerinin karsilastirmali
analizini kapsamaktadir. Calisma dort temel boliimden olusmaktadir. ilk boliimde finansal
sikintt kavramina, finansal sikinti tahminine iliskin literatiirde kullanilan modellerin teorik
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temel ve tarihsel gelisimine, ayrica konuya iliskin giincel arastirmalara yer verilmistir. Ikinci
bolimde calismanin amaci, kapsami, smirliliklar, evren ve oOrneklemi ile analizlerde
kullanilan Altman, Springate, Grover ve Zmijewski modellerinin teorik c¢ercevesi
aciklanmistir. Ugiincii boliimde ilgili modeller cercevesinde elde edilen finansal sikinti
skorlar1 hesaplanmis ve ticaret sektoriinde yer alan sirketler i¢in donemsel karsilastirmalar
yapilmistir. Son boliimde ise modellerden elde edilen bulgular degerlendirilmis, sonuglar
literatiir 15181inda tartisilmis ve gelecekte yapilacak calismalara yonelik Onerilere yer
verilmisgtir.

2.LITERATUR iNCELEMESI

Finansal sikint1 diizeyi, sirketlerin iflas riskini O6nceden belirleyerek yatirimcilar,
yoneticiler ve diizenleyici kurumlar i¢in kritik bilgiler sunan bir calisma alani olarak
literatiirde Onemini korumaktadir. Bu alanda gelistirilen Altman, Springate, Grover ve
Zmijewski gibi modeller, farkli finansal oranlar1 dikkate alarak sirketlerin mali yapilarindaki
bozulmay1 6ngdrmeyi amaglamaktadir. Literatiirde yapilan ¢alismalar, s6z konusu modellerin
cesitli sektorlerde ve donemlerde farkli sonuglar verdigini gostermektedir. Bu bdliimde,
finansal sikinti tahminine iliskin mevcut akademik arastirmalar kronolojik ve tematik bir
cercevede ele alinarak, modellerin farkli 6rneklemlerdeki performanslari, giicli ve zayif
yonleri ele alinmastir.

Atmigdortoglu & Giirbliz (2024) yilinda yaptiklart ¢aligmanin  amaci, Borsa
Istanbul’da faaliyet gosteren sirketlerde finansal sikinti durumunun belirlenmesi ve sikinti
donemlerinde hangi finansal rasyolarin bu olasilik {izerinde etkili oldugunu tespit etmektir.
Calismada finans sektorii disindaki 235 sirket ele alinmistir. Calismada 2010-2022 donemine
ait finansal gostergeler yillik olarak kullanilmistir. Calismada finansal sikintt Altman Z’-skor
modeli ile Ol¢iilmiis ve ardindan panel sirali logit analizi uygulanmistir. Calismanin
sonucunda kaldira¢ orani, kisa vadeli borglarin diizeyi, toplam bor¢lardaki artis ve satiglardaki
diisiisiin finansal sikinti olasiligmi artirdigi vurgulanmistir. Ayrica panel logit sonuglari,
likidite ve sermaye yapisim1 temsil eden oranlarin finansal kirillganligit 6nemli Olgiide
etkiledigi ifade edilmistir.

Nayan vd., (2024) yilinda yaptiklar1 ¢alismanin temel amaci, Malezya Borsasi’nda
islem goren sirketlerde finansal basarisizlik riskinin belirlenmesinde kullanilan modellerin
etkinligini degerlendirmektir. Calismada 2017-2021 dénemine ait 110 sirketin finansal tablo
verileri kullamilmistir. Calismada Grover G-Score ve Zmijewski ZM-Score modelleri
kullanilmistir. Grover modelinin 70 sirketi, Zmijewski modelinin ise 87 sirketi finansal sikinti
kategorisinde simniflandirdigi ifade edilmistir. Genel olarak c¢alisma, sirketleri finansal
basarisizlik tahmininde Grover modelinin daha giivenilir bir ara¢ oldugunu gostermektedir.

Yilmaz (2024) yilinda yaptig1 ¢calismada BIST Tekstil, giyim esyas1 ve deri sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin finansal basarisizlik riskini Altman Z ve Springate S Skor
modelleri araciligiyla tahmin etmeyi amaglamistir. Calismada 26 isletmenin 2020-2023
donemine ait finansal tablo verileri kullanilmistir. Calismanin sonucunda, Altman Z skoruna
gore tiim yillarda neredeyse tiim isletmelerin sikintili bdélgede bulundugunu, yalnizca 2022
yilinda iki isletmenin belirsiz kategoride yer aldigr belirtilmistir. Springate S skor sonuglari
ise modele gore 2020 yilinda 6, 2021°de 7, 2022°de 13 ve 2023’te 7 isletmenin giivenli
bolgede bulundugu ifade edilmistir.

Nurfadillah & Yulianti (2024) yilinda yaptiklar1 ¢caligmanin temel amaci, Endonezya
Borsasi’nda faaliyetlerine devam eden sirketlerin finansal basarisizlik riskini dort farkl
tahmin modeli araciligiyla degerlendirmek ve bu modellerin  dogruluk diizeylerini
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karsilastirmaktir. Calismada 10 sirkete ait 2018-2022 donemine ait finansal tablolar
kullanilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara bakildiginda Altman modelinin yillar
boyunca bir¢ok sirketi batik veya gri bolge kategorisinde siniflandirdig1 tespit edilmistir.
Ayrica Springate modelinin de 2018-2021 doneminde sirketlerin biiyiilk kismini finansal
acidan riskli olarak degerlendirdigi ifade edilmistir. Zmijewski modelinde sirketlerin ¢cogu
yillarda saglikli goriiniirken; Grover modeli 2020 ve 2021 yillarinda 6rneklemin neredeyse
tamamini finansal ag¢idan saglam olarak siniflandirdig1 vurgulanmastir.

Arslan & Tutkavul (2024) yilinda yaptiklart ¢alismanin temel amag, BIST Yakin
Izleme Pazari’nda islem goren isletmelerin finansal basarisizlik risklerini muhasebe temelli
tahmin modelleri kullanarak 6l¢gmektir. Calismada s6z konusu pazarda yer alan 10 firmanin
2018/1-2022/4 donemine ait ¢eyreklik finansal tablo verileri kullanilmistir. S6z konusu
verilere Altman Z, Z’, Z” skor modelleri, Fulmer H skoru ile Springate S skoru uygulanmaistir.
Calismada bagimhi degisken dogrudan finansal basarisizlik riski olup, bagimsiz degiskenler
ilgili modellerin kullandig1 oranlardan olusmaktadir. Elde edilen bulgular, firmalarin 6nemli
bir boliimiinlin 6zellikle Z ve Z’ modellerinde kritik esik degerlerin altinda kaldigini,
dolayistyla yiiksek iflas riski tasidiklarini gostermektedir. Ayrica Fulmer modeli sonuglari,
bazi firmalarda negatif nakit akisi, yliksek bor¢luluk ve diisiik karlilik nedeniyle basarisizlik
riskinin daha da arttigin1 ortaya koymustur.

Ertiirk (2024) yaptigi calismasinda ki amaci, BIST Turizm endeksinde yer alan
isletmelerin finansal basarisizlik riskini Altman’in Z-Skor modeli ile belirlemektir. Calismada
13 isletmenin 2020-2023 donemine ait yilsonu finansal tablo verileri kullanilmistir.
Calismadan elde edilen bulgulara bakildiginda dort yillik ortalamalara gére Merit Turizm en
yiiksek finansal basariya sahip isletme olurken; Marti ve Tab Gida en yiiksek finansal
basarisizlik riski tagiyan sirketler oldugu ifade edilmistir.

Simatupang vd., (2024) yilinda yaptiklar1 ¢alismanin amaci, Endonezya Borsasi’nda
otomotiv sektoriinde faaliyetlerine devam eden sirketlerin finansal basarisizlik riskini Altman
Z-Score, Springate, Zmijewski ve Grover modelleri araciligiyla karsilagtirmali olarak analiz
etmektir. Calismada 2016-2020 donemine ait yillik finansal tablolar kullanilmis ve 10 sirket
inceleme kapsamina alinmistir. Altman modeline gore 5 sirketin saglikli, 3 sirketin gri
bolgede ve 2 sirketin yliksek riskli oldugu; Springate modeline gore 5 sirketin saghkli, 5
sirketin sagliksiz oldugu; Zmijewski modeline gore 9 sirketin saglikli, yalmizca 1 sirketin
riskli oldugu ve Grover modeline gore ise 7 sirketin saglikli, 3 sirketin riskli oldugu ifade
edilmistir.

Cavmak & Yiicedag Erding (2024) yilinda yaptiklart calismanin temel amaci,
Tiirkiye’de saglik sektoriinde faaliyet gosteren kurumlarm finansal basarisizlik riskini
belirlemek ve sektdriin pandemi Oncesi, pandemi donemi ve sonrasi finansal kirilganlik
diizeyini karsilastirmali olarak analiz etmektir. Arastirmada Q-86 Insan Sagligi Hizmetleri alt
sektorline ait 2009-2022 donemi yillik sektdr bilancolart kullanilmistir. Caligmada finansal
basarisizlik, bagimli degisken olarak ele alinmis; bagimsiz degiskenler Altman Z Skor,
Springate S Skor ve Zmijewski J Skor modellerinde yer alan oranlardan olusmustur. Bulgular,
Altman ve Springate modellerine gére hem Hastane Hizmetleri (Q-861) hem de Tip ve
Disgilik Hizmetleri (Q-862) alt sektorlerinin tiim yillarda tehlikeli bolgede (Z <1.81 / S
<0.862) yer aldigmi, dolayisiyla yiiksek diizeyde finansal risk tasidigini gostermektedir.
Ancak Zmijewski J Skor modeline gore her iki alt sektdrde de finansal basarisizlik riskinin
diisiik oldugu tespit edilmistir.

Say (2024) yilinda yaptigi ¢aligmasinin amaci, Borsa Istanbul’da kimya, ilag, petrol,
kaucuk ve plastik tirtinleri sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal basarisizlik risk
diizeylerini Altman Z-Skor modeli yardimiyla belirlemektir. Calismada 10 isletmenin 2019-
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2021 donemine ait bilango ve gelir tablosu verileri kullanilmistir. Calismadan elde edilen
bulgulara gore 2019 yilinda isletmelerin %50°si riskli, %40°1 gri, %10’u gilivenli bolgededir.
2020 ve 2021 yillarinda riskli sirket oran1 %60’a ylikselmis, giivenli bodlge orani ise
degismemistir. Ayrica C2 kodlu sirket her ii¢ yi1lda da giivenli bolgede yer alirken, C3, C5 ve
C9 kodlu sirketlerin tiim yillarda riskli bolgede bulundugu ifade edilmistir.

Mirgen (2025) yilinda yaptig1 calismasinda, BIST Sinai Endeksi’ndeki igletmelerin
finansal basarisizlik riskini belirleyen faktorleri incelemeyi amaglamistir. Calismada 2006-
2023 donemine ait 100 sirkete ait finansal veriler panel veri analiziyle degerlendirilmistir.
Calismada bagimh degisken olarak Altman Z-Skoru, bagimsiz degiskenler olarak ise likidite,
borgluluk, karlilik, etkinlik ve nakit akist oranlari kullanilmistir. Calismadan elde edilen
bulgular, cari oran ve asit-test oraninin finansal basarisizlik riskini azalttigi, buna karsilik
uzun vadeli borglar/toplam Ozsermaye ile toplam borglar/toplam aktifler oranlarinin riski
artirdigr ifade edilmistir. Ayrica aktif karlilik, 6zsermaye karlilik, stok devir hiz1 ve varlik
devir hiz1 sonuglariin Z-Skor iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu belirtilmistir.

Ayyildiz (2025) yaptig1 ¢alismanin temel amaci, Borsa Istanbul perakende ticaret
sektorlinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal sikinti risklerini Altman, Springate ve Grover
modelleri aracilifiyla analiz etmektir. Calismada 2019-2023 dénemine ait yillik finansal
veriler kullanilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, s6z konusu sektorde genel
olarak finansal sikinti riskinin diisiik bulundugu ifade edilmistir. Ayrica sirket bazinda
bakildiginda MGROS, SUWEN ve MAVI giiclii yapilartyla 6ne ¢ikarken; CRFSA ve MEPET
daha yiiksek risk isaretleri gosterdigi belirtilmistir.

Yildirrm & Yilmaz Ozekenci (2025) yilinda yaptiklari ¢alismanin ilk amaci, BIST
Gida ve Igecek sektodriinde islemlerine devam eden isletmelerin finansal basarisizlik risklerini
cesitli tahmin modelleri yardimiyla belirlemek, ikinci amaci ise modellerin tahmin giiciinii
karsilagtirmaktir. Calismada 25 isletmenin 2015-2022 donemine ait yillik finansal verileri
kullanilmistir. Ayrica ¢alismada s6z konusu verilere dayanarak finansal basarisizlik riskleri
Ol¢iilmiistiir. Calismada Altman Z’° Skor, Springate S Skor ve Fulmer H Skor modelleri
kullanilmistir. Calismadan elde edilen sonuclara bakildiginda modeller arasinda farkli tahmin
oranlar1 bulundugu tespit edilmistir. Calismada en yiiksek basari oranina sahip modelin
Fulmer H Skoru oldugu ve Springate modelinin ise isletmeleri daha yiiksek oranda basarisiz
olarak siiflandirdig1 ifade edilmistir.

Safitri vd., (2025) yilinda yaptiklar1 ¢alismada sirketlerinin finansal basarisizlik riskini
Springate, Zmijewski ve Grover modelleri aracilifiyla belirlemek ve bu modellerin dogruluk
diizeylerini karsilastirmaktir. Arastirmada 2021-2023 donemine ait yillik finansal tablolar
kullanilmis olup, ¢aligma kapsamina dort sirket dahil edilmistir. Caligmadan elde edilen
bulgulara bakildiginda Springate modeli, {i¢ y1l boyunca GOTO, BUKA ve BELI’nin finansal
sikintt durumunda oldugu, KIOS’un ise genellikle giivenli bolge kategorisinde oldugunu ifade
etmislerdir. Zmijewski modeli sonuglarina gore tiim giivenli bolgede olarak tespit edilmistir.
Grover modelinde ise iki sirketin finansal sikinti, iki sirketinde giivenli bolge de oldugu tespit
edilmistir.

3. METODOLOJI
3.1. Cahsmanin Amaci

Bu calismanin temel amaci, Borsa Istanbul ticaret sektoriinde yer alan ve faaliyetlerine
kesintisiz devam eden sirketlerin 2021-2024 donemine ait finansal verilerini kullanarak
finansal sikint1 riskini O6lgmek ve karsilastirmali olarak degerlendirmektir. Bu amag
dogrultusunda calisma, sektdrdeki firmalarin likitide, finansal yapt ve kérlilhik diizeylerine
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iliskin gostergelerinin bu modeller aracilifiyla analiz edilmesini ve firmalarin finansal
sikintiya diisme olasiliklarinin donemsel olarak karsilastirilmasini hedeflemektedir.

3.2. Cahismanin Sinirhliklar:

Bu calismanin ¢esitli yontemsel ve veri kaynakli smirliliklar1 bulunmaktadir.
Oncelikle bu ¢alisma sadece Borsa Istanbul ticaret sektdriinde faaliyet gdsteren ve verilerine
eksiksiz ulagilabilen 19 sirketi kapsamaktadir. Ayrica calisma donem olarak 2021-2024
yillar1 ile smirlandirilmigtir. Calismada finansal sikinti tahmin modellerinden sadece dort
tanesi (Altman Z-Skoru, Springate, Grover ve Zmijewski) kullanilmig, diger modeller ele
almmamistir. Finansal sikinti, sadece sirketlerin finansal tablolardan elde edilen oranlarla
aciklanamayacak kadar ¢ok boyutlu bir kavramdir. Caligmada kullanilan modeller finansal
tablolara dayali nicel gostergelerle sinirli kalmig ve sirketlerin yonetim kalitesi, rekabet ortami1
ve makroekonomik kosullar gibi finansal olmayan faktorleri kapsamamaktadir. Genel olarak
calismadan elde edilen bulgularin, incelenen sektdr ve donem ozelinde degerlendirilmesi
gerekmekte ve farkl sektorlere ve farkli donemlere genellenmesi miimkiin olmamaktadir.

3.3. Cahsmanin Orneklemi

Bu calismada, Borsa Istanbul’da islemlerine araliksiz devam eden ticaret sektoriindeki
sirketlerin finansal sikint1 risklerinin hesaplanmasi hedeflenmistir. Bu dogrultuda doéviz
kurlarinda yasanan dalgalanmalar ve yiiksek enflasyon etkileri dikkate alinarak 2021-2024
donemi c¢alisma ic¢in uygun bir zaman aralifi olarak belirlenmistir. S6z konusu segilen
donemin ticaret sektdriinde yer alan sirketlerin finansal dayanikliliklarini incelemek agisindan
anlamli bir temel olusturdugu varsayimi ile hareket edilmistir. Calismada kullanilacak dénem
belirlendikten sonra, ¢calismada yer alacak sirketlerin belirlenmistir. Borsa Istanbul’da ticaret
sektorlinde hali hazirda 26 sirket yer almaktadir. Calisma kapsaminda verilerine ulagilan
sirket sayis1 19’dur. Calisma ticaret sektdriinde olan ve verilerine eksiksiz ulasilan 19 sirketi
kapsamaktadir.

3.4. Cahismada Kullamilan Modeller

Sirketlerin finansal sikintiya diisme olasiliklarini 6lgmek ve degerlendirmek amaciyla
literatiirde cesitli ongdrii modelleri gelistirilmistir. Bu modeller, finansal oran ve gostergeleri
kullanarak firmalarin iflas etme ya da mali giicliikk yasama risklerini analiz etmeye yonelik
yaklasimlar sunmaktadir. Bu yaklasimlarda genellikle sirketlerin likitide, mali yap1 ve karlilik
ile ilgili finansal gostergelerinden elde edilen veriler kullanilmaktadir. S6z konusu verilerle
yapilan hesaplamalar neticesinde sirketlerin iflas riskleri veya finansal sikinti diizeyleri
hesaplanmaktadir. Calismada sirketlerin finansal sikinti risklerini daha detayli bir sekilde
degerlendirmek ve karsilastirmak amaciyla Altman, Springate, Grover ve Zmijewski
modelleri kullanilmistir. Her bir modelin kendine ait bir hesaplama yonteminin olmasi
caligmaya konu olan sirketlerin finansal sikint1 diizeylerini kapsamli bir seklide degerlendirme
imkani sunmaktadir.

3.4.1. Altman Modeli

Bu model, sirketlerin finansal basarisizlik riskini tahmin etmek amaciyla Edward
Altman tarafindan gelistirilen ¢ok degiskenli bir istatistiksel tahmin ydntemi olarak
bilinmektedir. Modelin temel varsayimi farkli finansal oranlar1 tek bir bilesik skor altinda
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birlestirerek firmalarin iflas riskini veya finansal sikinti diizeyini belirlemektir (Altman,
1968). Model, tek bir finansal orana dayanmak yerine bes farkli finansal orami birlikte
kullanarak iflas riskini daha dogru tahmin etmeyi hedeflemektedir. Ayrica bu modelle
finansal sikint1 sinyallerini sirketler iflas etmeden Once almak miimkiin hale gelmektedir.
Altman modeline ait hesaplama yontemi (1) no.lu denklemde gdsterilmistir.

Altman Modeli =1,2xX1 +1,4xX2 +3,3xX3 +0,6%xX4 +0,999xX5 (D)
X1: Donen Varliklar / Toplam Varliklar

X2: Kar Yedekleri / Toplam Varliklar

X3: FVOK / Toplam Varliklar

X4: Ozkaynaklar / Toplam Borglar

X5: Net Satiglar / Toplam Varliklar

Altman modeli, firmalara ait finansal sikint1 riskini bazi sinir degerler araciligiyla
belirli kategoriler halinde yorumlanmaktadir. Modelden elde edilen Z skorunun 2.99’un
tizerinde olmasi, igletmenin “gilivenli bolgede” yer aldigin1 ve finansal agidan giiclii bir yapiya
sahip oldugunu gdstermektedir. Z skorunun 1.81 ile 2.99 arasinda olmasi, isletmenin “gri
bolgede” bulundugunu ifade eder; bu aralik, firmanin finansal durumu hakkinda kesin bir
yargiya varilamayan, belirsizligin yiiksek oldugu bir alani temsil eder. Z skorunun 1.81’in
altinda gergeklesmesi ise isletmenin “tehlike bdolgesinde” oldugunu gosterir ve yiiksek
diizeyde finansal sikinti riskine isaret etmektedir (Altman, 1968).

3.4.2. Springate Modeli

Bu model, 1978 yilinda Gordon L. V. Springate tarafindan gelistirilmis ve sirketlerin
finansal basarisizlik riskini tahmin etmeyi amaglayan diskriminant analizine dayali bir erken
uyart modeli olarak bilinmektedir. Modelin temel amaci, sirketlerin iflas etme olasiligini
onceden belirlemek ve yoneticiler ile yatirimcilara karar alma siirecinde rehberlik eden
istatistiksel bir tahmin araci sunmaktir (Springate, 1978). Springate modeline ait hesaplama
yontemi (2) no.lu denklemde gdsterilmistir.

Springate Modeli =1,03+X1 +3,07+X2 +0,66+X3 +0,4*X4 2)
X1: Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X2: FVOK / Toplam Varliklar

X3: Net Gelir / Toplam Varliklar

X4: Net Satiglar / Toplam Varliklar

Denklem 2’ye gore hesaplanan skorun 0.862’nin iizerinde olmasi, sirketin finansal
acidan giiclii bir yapiya sahip oldugunu ve iflas riskinin diisiik oldugunu; 0.862’nin altinda
olmasi ise sirketin finansal sikint1 riski altinda bulundugunu gostermektedir (Springate, 1978).

3.4.3. Grover Modeli

Bu model 2001 yilinda Jeffrey Grover tarafindan gelistirilen ve sirketlerin finansal
basarisizlik olasiligin1 tahmin etmeyi amaclayan bir diskriminant analiz modeli olarak
tanimlanmaktadir. Grover gelistirdigi bu model ile Altman ve Springate modellerinin eksik
yonlerini iyilestirmeyi hedeflemistir. Bu modelde hem likidite hem de karhilik ile ilgili
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oranlara yer verilmis ve iflas tahmin basarisinin artirilmasi temel amag olarak belirlenmistir
(Grover, 2003). Grover modeline ait hesaplama yontemi (3) no.lu denklemde gosterilmistir.

Grover Modeli =1,650%X1 +3,404%xX2 —0,016xX3 +0,057 )
X1: Caligma Sermayesi / Toplam Varliklar

X2: Net Gelir / Toplam Varliklar

X3: Toplam Borglar / Toplam Varliklar

Grover modelinden elde edilen sonuglar bir siniflandirmaya tabi tutularak, G skor eger
0.01’in altinda ise isletmenin finansal sikint1 riski tagidigi, 0.01’in {izerinde olmasi durumunda
ise isletmenin finansal agidan daha gii¢lii bir konumda oldugu belirtilmistir (Grover, 2003).

3.4.4. Zmijewski Modeli

Bu model, Mark E. Zmijewski tarafindan 1984 yilinda gelistirilen ve firmalarin
finansal basarisizlik riskini tahmin etmeye yonelik probit regresyon temelli bir iflas tahmin
modelidir. Zmijewski, karlilik, likidite ve finansal kaldirag yapisini temsil eden ii¢ temel
finansal oranin iflas tahmininde en yiiksek aciklama diizeyine sahip oldugu diisiincesi ile bu
modeli gelistirmistir (Zmijewski, 1984). Zmijewski modeline ait hesaplama yontemi (4) no.lu
denklemde gosterilmistir.

Zmijewski Modeli=—4,336 — 4,513xX1 +5,679+X2 + 0,004xX3 (4)
X1: Net Gelir / Toplam Varliklar

X2: Toplam Borglar / Toplam Varliklar

X3: Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar.

Bu modelde hesaplamalar sonucu elde edilen skorun 0’1n {izerinde olmasi, isletmenin
finansal sikint1 icinde olma olasiliginin yiiksek oldugu; 0’1n altinda olmasi ise isletmenin
finansal agidan daha giiglii ve diisiik riskli bir yapida bulundugunu gostermektedir
(Zmijewski, 1984).

4. BULGULAR

Bu bolimde, calismada kullanilan Altman, Springate, Grover ve Zmijewski
modellerinde ki hesaplamalar ile elde edilen analiz sonuclar1 detayl bir sekilde agiklanmistir.
Sirketlerin finansal sikinti tahminini 6l¢gmek i¢in kullanilan bu modeller, ticaret sektoriinde
yer alan ve ¢alismaya konu olan sirketlerin 2021-2024 yillar1 arasindaki mali yapilarim farkli
acilardan degerlendirme imkani saglamistir. Elde edilen bulgular, her bir modelin hesaplama
yontemi g¢ercevesinde sirketlerin finansal sikinti riski tasiyip tagimadigina dair 6nemli veriler
ortaya koymustur.

4.1. Altman Modelinden Elde Edilen Bulgular

Altman’in gelistirdigi finansal sikinti tahmin modeli, sirketlerde ii¢ temel noktaya
odaklanmaktadir. Bunlar; karlhilik, varliklarin kullanimi ve borg/sermaye durumudur
(Ayyildiz, 2025). Calisma kapsaminda, Altman modeli araciligiyla 2021-2024 yillar1 arasinda
Borsa Istanbul ticaret sektdriinde islem goren sirketlerin yillik finansal tablolar1 ele alinmustir.
Modelin kullanilmas: sonucu elde edilen skorlar, sirketlerin risk seviyelerine gore li¢ farkli
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kategoriye  (diisiik riskli, belirsizlik bolgesinde ve yiiksek riskli) ayrilarak
degerlendirilmektedir. Altman modelinden elde edilen bulgular Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Altman Modeli Sonucu Elde edilen Bulgular

2021 2022 2023 2024 Ortalama
Bl 3,05 3,66 3,39 3,44 3,38
B2 3,77 4,03 3,30 3,24 3,58
B3 4,81 4,46 4,63 4,57 4,62
B4 1,96 1,62 2,46 1,59 1,91
B5 3,61 4,12 3,78 3,55 3,76
B6 5,56 5,71 5,48 4,49 5,31
B7 4,25 4,30 3,78 3,70 4,01
B8 4,65 4,87 4,75 4,32 4,65
B9 5,65 5,84 4,66 4,29 511
B10 2,58 3,64 4,86 4,62 3,93
B11 5,23 5,54 5,23 5,72 5,43
B12 2,61 2,62 2,63 2,63 2,62
B13 5,76 5,11 5,05 7,76 5,92
B14 2,60 2,61 2,60 2,56 2,59
B15 3,74 4,60 3,34 3,43 3,78
B16 3,64 4,08 4,73 4,91 4,34
B17 4,83 5,43 4,05 3,88 4,55
B18 3,78 3,93 4,42 4,41 4,14
B19 3,77 4,99 3,37 3,41 3,88

Calismada yer alan Borsa Istanbul ticaret sektdrii sirketlerinin 2021-2024 dénemine ait
finansal sikint1 riskleri Altman Z-Skor modeli araciligiyla degerlendirilmis ve her bir firma
icin hesaplanan skorlarin dort yillik ortalamalari baz alinmistir. Bu baglamda yapilan
hesaplamalara gore, analiz kapsamindaki 19 sirketin 16’sinin Z-skor ortalamalariin 2,99’un
tizerinde oldugu belirlenmistir. Bu sonug, sektériin 6nemli bir boliimiinlin finansal agidan
giiclii bir yapiya sahip oldugunu ve iflas riskinin diisiik seviyede seyrettigini gostermektedir.
Genel olarak bu firmalar i¢in karlhilik oranlarinin ytiksek, varlik kullanimlarinin verimli ve
borg/6zsermaye yapisinin dengeli oldugu sdylenebilir. Buna karsilik, B4, B12 ve B14 kodlu
sirketlerin ortalama skorlarinin 1,81 ile 2,99 arasinda yer aldig1 tespit edilmistir. Bu durum,
s6z konusu sirketlerin gri bolgede bulundugunu ve finansal yapilar1 agisindan belirsizlik
igerdigini ortaya koymaktadir. Her ne kadar bu sirketlerin kisa vadede dogrudan bir iflas riski
bulunmasa da borglanma yapilarinin dikkatle yonetilmesi, likitide durumlarinin
giiclendirilmesi ve karlilik performanslarinin artirilmasi gerektigi sdylenebilir. Ayrica yapilan
analiz sonucun higbir sirketin tehlike bolgesinde yer almadig: tespit edilmistir.

4.2. Springate Modelinden Elde Edilen Bulgular

Springate finansal sikinti tahmin modeli, genellikle sirketlerin likidite durumlar1 ve
bor¢ ddeme giiclerine gore hareket etmektedir. Springate modeli araciligiyla BIST ticaret
sektorlindeki sirketlerin 2021-2024 donemindeki finansal sikinti durumlarit detayli olarak
incelenmistir. Springate modelinden elde edilen bulgular Tablo 2°te yer almaktadir.
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Tablo 2. Springate Modeli Sonucu Elde edilen Bulgular

2021 2022 2023 2024 Ortalama
Bl 0,53 1,17 0,85 0,94 0,87
B2 0,71 0,93 0,55 0,53 0,68
B3 1,74 1,30 1,39 1,19 1,41
B4 -0,04 0,00 0,08 -0,40 -0,09
B5 1,39 1,96 1,53 1,16 1,51
B6 2,29 2,58 2,50 1,59 2,24
B7 1,35 1,44 1,04 1,00 1,21
B8 1,41 1,59 1,41 1,18 1,40
B9 1,49 1,62 0,79 0,24 1,03
B10 0,91 0,71 1,01 0,82 0,76
B11l 1,41 1,67 1,17 1,13 1,34
B12 0,05 0,05 0,06 0,04 0,05
B13 2,55 2,05 2,33 0,03 1,74
B14 0,04 0,06 0,05 0,04 0,05
B15 0,37 0,83 0,26 0,02 0,37
B16 1,11 1,48 1,90 1,95 1,61
B17 1,21 1,72 1,01 0,65 1,15
B18 1,05 0,93 1,23 0,92 1,03
B19 1,19 1,79 0,81 0,89 1,17

Tablo 2’de yer alan sirketlerin skor ortalamalar1 ele alindiginda, B1, B3, B5, B6, B7,
B8, B9, B11, B13, B16, B17, B18 ve B19 kodlu firmalarin skorlarinin 0,862’nin iizerinde
oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bulgular bu sirketlerin finansal agidan giiclii bir yapiya
sahip oldugunu ve iflas riskinin diisiik seviyede oldugunu gostermektedir. Ayrica B2, B4,
B10, B12, B14 ve B15 kodlu sirketlerin ortalama skorlarmin 0,862’nin altinda kaldig
hesaplanmistir. Bu firmalarin tehlike bolgesinde yer almasi, finansal yapilarmin gelecek
donemler agisindan risk tasidigini ortaya koymaktadir. Ozellikle B4, B12, B14 ve B15 kodlu
sirketlerin skorlarinin oldukca diisiik seviyelerde gerceklesmesi, bu sirketlerde karlhilik ve
likidite performansinin yetersiz durumda oldugunu gdstermektedir.

4.3. Grover Modelinden Elde Edilen Bulgular

Grover finansal sikint1 tahmin modeli, genellikle sirketlerin bor¢ yonetim gostergeleri
ve karlilik oranlar {izerine yogunlasmaktadir. Bu model sonucunda elde edilen hesaplamalar
ile sirketler diisiik riskli veya yiiksek riskli olarak degerlendirilmektedir. Modelden elde
edilen bulgular Tablo 3’te yer almaktadir.
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Tablo 3. Grover Modeli Sonucu Elde edilen Bulgular

2021 2022 2023 2024 Ortalama
B1 0,41 1,03 0,79 0,88 0,78
B2 -0,15 0,08 -0,28 -0,27 -0,16
B3 1,29 0,60 0,47 0,41 0,69
B4 -0,09 -0,19 -0,04 -0,63 -0,24
B5 1,08 1,70 1,29 0,99 1,26
B6 1,43 1,79 1,79 0,97 1,49
B7 0,46 0,58 0,19 0,16 0,35
B8 0,82 0,98 0,79 0,66 0,81
B9 0,20 0,27 -0,61 -1,12 -0,31
B10 0,05 -0,15 0,27 0,23 0,10
B11 0,51 0,68 -0,03 -0,29 0,22
B12 0,11 0,11 0,12 0,10 0,11
B13 1,90 1,75 1,43 0,07 1,28
B14 0,11 0,12 0,11 0,11 0,11
B15 -0,47 -0,22 -0,76 -1,02 -0,62
B16 0,77 1,13 1,41 1,43 1,18
B17 -0,01 0,46 0,05 -0,40 0,03
B18 0,79 0,61 0,74 0,43 0,64
B19 0,92 1,38 0,54 0,59 0,86

Tablo 3’te yer alan skorlara gore B1, B3, B5, B6, B7, B8, B10, B11, B12, B13, B14,
B16, B17, B18 ve B19 kodlu firmalarin 0,01 degerinin iizerinde yer aldig1 tespit edilmistir.
Bu durum, s6z konusu isletmelerin finansal agidan giiclii bir yapiya sahip oldugunu, borg
yiikiimliliiklerini karsilama kapasitesinin yiiksek oldugunu ve karlilik seviyelerinin finansal
basarisizlik riskini azaltacak diizeyde oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica B2, B4, B9 ve
B15 kodlu sirketlerin 0,01 degerinin altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu firmalarin finansal
sikintt riski tasidigr sonucuna ulagilmakta olup, karlhilik seviyelerinin yetersizligi, bor¢luluk

oranlarinin ytliksekligi veya likidite gostergelerinin zayiflig1 bu duruma neden olabilir.

4.4. Zmijewski Modelinden Elde Edilen Bulgular

Bu model sirketlerin 6zellikle karhilik durumlart ve borgluluk yapisina bakarak
sirketlerin finansal durumlarimi diisiik veya yiiksek riskli olarak siniflandirmaktadir.

modelden elde edilen skorlar Tablo 4’te gosterilmektedir.
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Tablo 4. Zmijewski Modeli Sonucu Elde edilen Bulgular

2021 2022 2023 2024 Ortalama
B1 0,41 -0,63 -0,12 -1,01 -0,34
B2 1,09 0,39 -1,32 -1,03 -0,22
B3 -2,90 -2,25 -2,84 -1,71 -2,43
B4 -2,22 -0,26 -3,76 -0,20 -1,61
B5 -1,29 -2,64 -3,01 -2,46 -2,35
B6 -2,27 -3,58 -3,47 -2,46 -2,94
B7 -0,55 -1,45 -1,80 -1,86 -1,42
B8 -0,93 -0,83 -0,58 -0,71 -0,76
B9 0,60 0,34 0,10 1,52 0,64
B10 -2,49 -2,40 -3,70 -2,61 -2,80
B11 0,69 0,28 0,13 0,99 0,52
B12 1,20 1,21 1,21 1,27 1,22
B13 -3,05 -3,29 -4,12 -4,06 -3,63
B14 1,18 1,16 1,18 1,07 1,15
B15 2,20 2,03 -0,45 0,90 1,17
B16 -0,77 -1,21 -1,95 -2,29 -1,55
B17 0,91 -0,09 -1,34 -0,82 -0,34
B18 -0,30 0,34 0,04 1,41 0,37
B19 -2,715 -4,30 -2,49 -2,08 -2,91

Tablo 4’te yer alan ortalama skorlar incelendiginde, B3, B4, B5, B6, B7, B8, B10,
B13, B16, B18 ve B19 kodlu isletmelerin skorlarinin negatif oldugu, dolayisiyla finansal
acidan gii¢lii ve diisiik risk grubunda yer aldiklar1 goriilmektedir. Bu isletmelerin bor¢ 6deme
kapasitelerinin gii¢lii oldugu, karlilik performanslarinin genel olarak pozitif seyrettigi ve
likidite seviyelerinin finansal sikinti sinyali tasimadigi sdylenebilir. Diger taraftan B1, B2,
B9, B11, B12, B14, B15 ve B17 kodlu isletmelerin skorlarinin pozitif oldugu, bu nedenle
finansal sikint1 riski tasidiklar1 belirlenmistir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismanin temel amaci, Borsa Istanbul ticaret sektoriinde faaliyet gdsteren
sirketlerin 2021-2024 donemine ait finansal verilerini kullanarak finansal sikinti riskini
Altman, Springate, Grover ve Zmijewski modelleri ¢ercevesinde 6l¢gmek ve modellerin
sonuclarint  karsilagtirmali  olarak degerlendirmektir. Calismanin 6rneklemini, Borsa
Istanbul’da ticaret sektdriinde yer alan ve verilerine eksiksiz ulasilabilen 19 sirket
olusturmaktadir. Arastirmanin kapsami yalnizca 2021-2024 donemine ait yillik finansal
tablolarla sinirlidir ve inceleme kapsamina dort finansal sikinti tahmin modeli dahil edilmistir.
Finansal sikinti kavraminin ¢ok boyutlu yapis1 nedeniyle ¢aligma, finansal tablolardan elde
edilen oranlarla dl¢iilebilen nicel gostergelerle sinirlidir; yonetim kalitesi, rekabet kosullart ve
makroekonomik faktorler modele dahil edilmemistir. Bu nedenle elde edilen bulgular
yalnizca ilgili sektor ve donem 6zelinde gecerlidir.
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Calismadan elde edilen bulgular ticaret sektoriinde finansal sikinti riskinin genel
olarak diisiik oldugunu gostermektedir. Altman modeline goére Orneklemde yer alan
isletmelerin biliylik ¢ogunlugu giivenli bolgede yer almakta olup hicbir isletme tehlike
bolgesinde bulunmamaktadir. Bu bulgu, Ayyildiz’in (2025) perakende ticaret sektoriinde
finansal sikinti riskinin diisiik bulundugu sonuglariyla paralellik gostermektedir. Springate
modeli bulgulari, igletmelerin 6nemli bir kisminin saglikli bolgede yer aldigini, ancak bazi
firmalarin finansal risk altinda oldugunu ortaya koymustur. Bu sonug, Springate modelinin
daha yiiksek sayida isletmeyi riskli kategoride siniflandirdigr yoniindeki Yilmaz (2024) ve
Yildirim & Yilmaz Ozekenci (2025) ¢alismalarindaki bulgularla ortiismektedir. Grover
modeli, 6rneklemdeki igletmelerin ¢ogunu diisiik riskli olarak siniflandirmis olup bu sonug,
Grover modelinin bazi sektorlerde daha iyimser siniflandirmalar yaptigina isaret eden Nayan
vd. (2024) ve Safitri vd. (2025) calismalarindaki bulgularla benzerlik goéstermektedir.
Zmijewski modeli ise borg¢luluk ve karlilik gostergelerine duyarliligi nedeniyle bazi firmalari
yiiksek riskli olarak degerlendirmistir. Bu durum, Zmijewski modelinin 6zellikle bor¢luluk
orani yiiksek isletmeleri daha olumsuz smiflandirdigi yoniindeki Nurfadillah & Yulianti
(2024) ile Cavmak & Yiicedag Erding (2024) bulgulariyla uyumludur.

Sonug olarak bakildiginda, Altman modeline gore skor degerleri itibariyla analiz
edilen donemde ticaret sektorii sirketleri genel olarak saglam bir mali yap1 sergilemekte olup,
sektorde dogrudan tehlike bolgesinde yer alan bir isletme bulunmamaktadir. Sektoriin genel
dayanikliligiin yiiksek oldugu goriilmekle birlikte, gri bolgede yer alan sirketlerin finansal
kirilganliklariin -~ giderilmesi,  sektdér  genelindeki  istikrarin  siirdiiriilebilirligini
giiclendirecektir. Bu baglamda, finansal risk tasiyan firmalarin yonetim stratejilerini yeniden
gbzden gecirmeleri ve sermaye yapilarini giliclendirmeye yonelik politikalar gelistirmeleri
onem tasimaktadir. Springate modeli sonuglarina gore, Borsa Istanbul ticaret sektdriinde yer
alan sirketlerin 6nemli bir kisminin finansal acidan saglikli bir yapiya sahip oldugunu ortaya
koymakla birlikte, belirli firmalarin ciddi finansal risk tasidigi tespit edilmistir. Bu dogrultuda
sektor genelinde olumlu bir finansal goriinim bulunmakla birlikte, riskli konumdaki
sirketlerin finansal yonetim politikalarin1 yeniden gozden gecirmeleri gerekmektedir. Grover
modelinden elde edilen bulgular, Borsa Istanbul ticaret sektoriinde yer alan sirketlerin biiyiik
cogunlugunun giiclii finansal yapilariyla riskten uzak oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak
belirli firmalarin bor¢ yonetimi ve karlilik agisindan kirilgan bir yapida oldugu goriilmekte
olup, bu sirketlerin finansal stratejilerini yeniden degerlendirmeleri 6nemli bir gereklilik
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Zmijewski modeli sonucu ortaya ¢ikan bulgular, Borsa Istanbul
ticaret sektoriinde yer alan sirketlerin 6nemli bir bolimiiniin finansal agidan giiclii bir yapiya
sahip oldugunu, ancak bazi firmalarda yiiksek borgluluk, diisiik karlilik ve yetersiz likidite
kaynakli finansal sikinti riski bulundugunu gdstermektedir.

Bu calisma, Borsa Istanbul ticaret sektdriinde finansal sikinti riskini dort farkli model
araciligiyla karsilastirmali bigimde incelemesi bakimindan literatiire katki sunmaktadir.
Tiirkiye’de ticaret sektoriine yonelik finansal sikinti ¢alismalariin smirli olmasi sebebiyle,
calismanin sektorel bazda c¢oklu model karsilagtirmasi yapmasi ve 2021-2024 dénemine
iliskin giincel veriler kullanmasi 6nemli bir boslugu doldurmaktadir. Ayrica modellerin ayni
orneklem {izerinde nasil farkli sonuclar iirettigini gostermesi, uygulayicilar ve aragtirmacilar
acisindan karsilagtirmali bir bakis agist sunmaktadir. Calismadan elde edilen bulgular
dogrultusunda, Borsa Istanbul ticaret sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal
yapilarinin giiclendirilmesine yonelik cesitli dneriler gelistirilmistir. ilk olarak, modellerde gri
veya riskli bolgede yer alan isletmelerin Ozellikle likidite yonetimlerini iyilestirmeleri ve
bor¢lanma yapilarini daha siirdiiriilebilir bir ¢ergevede yeniden diizenlemeleri gerekmektedir.
Arastirmacilar acisindan degerlendirildiginde, ilerleyen c¢alismalarda finansal sikinti
modellerinin kapsami genisletilerek nakit akislari, kurumsal yoOnetisim gostergeleri ve
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makroekonomik degiskenlerin modellerle birlikte ele alinmasi agiklama giiciinii artiracaktir.
Bunun yaninda farkli sektorlerde benzer analizlerin uygulanmasi, modellerin sektorel
duyarhiliklarinin daha kapsamli sekilde anlasilmasina katki saglayacaktir. Politika yapicilar
acisindan ise ticaret sektoriinde finansal kirilganlik gosteren firmalarin erken donemde tespit
edilmesine yonelik mekanizmalarin gelistirilmesi sektoriin siirdiiriilebilirligi a¢isindan 6nem
tagimaktadir. Tiim bu Oneriler birlikte degerlendirildiginde, ¢aligmanin bulgular1 hem sektor
uygulayicilart hem de akademik aragtirmalar i¢in yol gosterici nitelik tagimaktadir.

KAYNAKCA

Abdullah, N. A. H., Ma’aji, M. M., & Khaw, K. L. H. (2016). The value of governance
variables in predicting financial distress among small and medium-sized enterprises in
Malaysia. Asian Academy of Management Journal of Accounting and Finance, 12(1),
77-91.

Altman, E. I. (1968). Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of corporate
bankruptcy. The Journal of Finance, 23(4), 589-609. https://doi.org/10.2307/2978933

Aminian, A., Mousazade, H., & Khoshkho, O. I. (2016). Investigate the ability of bankruptcy
prediction models of altman and springate and zmijewski and grover in tehran stock
exchange. Mediterranean Journal of Social Sciences, 7(4), 208-214.

Arslan, M., ve Tutkavul, K. (2024). Yakin izleme pazarinda islem géren isletmelerin finansal
basarisizlik risklerinin tahmin edilmesi: BiST’te Bir Uygulama. Manas Sosyal
Arastirmalar Dergisi, 13(4), 1299-1319. https://doi.org/10.33206/mjss.1402555

Atmigdodrtoglu, A., ve Giirbiiz, A. O. (2024). Isletmelerde basarisizigin tahmini siirecinde
finansal sikintinin ve dolayli maliyetlerinin belirleyicileri: Borsa Istanbul sirketleri
lizerine bir arastirma. Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 23(49),
1826-1848. https://doi.org/10.46928/iticusbe.1433062

Ayyildiz, N. (2025). Borsa Istanbul perakende ticaret sirketlerinde finansal sikinti risklerinin
altman, springate ve grover modelleriyle analizi. Uluslararas: Iktisadi ve Idari
Incelemeler Dergisi, 48, 67-82. https://doi.org/10.18092/ulikidince.1590054

Kamuyu Aydmnlatma  Platformu.  (2025). Borsa  Istanbul  ticaret  sektorii.
https://kap.org.tr/tr/bist-sirketler.

Bruynseels, L., ve Willekens, M. (2012). The effect of strategic and operating turnaround
mitiatives on audit reporting for distressed companies. Accounting, Organizations and
Society, 37(4), 223-241.

Cavmak, S., ve Yiicedag Erding, N. (2024). Saglik sektoriinde finansal basarisizlik tahmini:

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas sektdr bilangolari {izerine bir uygulama. Isletme
Akademisi Dergisi, 5(2), 155-170. https://doi.org/10.26677/TR1010.2024.1423

Ditasari, R. A., Triyono, T., & Sasongko, N. (2019). Comparison of altman, springate,
zmijewski and grover models in predicting financial distress on companies of Jakarta
Islamic Index (JI1) on 2013-2017. ISETH Proceedings, 490-504.

Arastirma Makalesi  ISSN:2757-5519  socratesjournal.org Doi: 10.5281/zenod0.18052393

144



Socrates Journal of Interdisciplinary Social Researches, 2025, Volume 11, Number 60

Ertiirk, M. (2024). BIST turizm endeksinde islem goren sirketlerin altman Z-skor modeli ile
finansal basarisizliklarinin tahmini. Business & Management Studies: An International
Journal, 12(4), 946-970. https://doi.org/10.15295/bmij.v12i4.2469

Grover, J. S. (2003). Validation of a cash flow model: A non-bankruptcy approach. Nova
Southeastern University.

Mirgen, C. (2025). Tiirkiye’de BIST smai sirketlerinin finansal basarisizlik dinamikleri:
Altman Z-Skor Modeli Perspektifi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 106, 195-220.
https://doi.org/10.25095/mufad.1599910

Nayan, A. B., llias, M. R., Ishak, S. S., Abdul Rahim, A. H. B., & Morat, B. N. (2024).
Evaluating The Efficacy of Financial Distress Prediction Models in Malaysian Public
Listed Companies. International Journal of Advanced and Applied Sciences, 11(2), 1-7.
https://doi.org/10.21833/ijaas.2024.02.001

Nurfadillah, P. S., ve Yulianti, E. (2024). Accuracy analysis of the financial distress
prediction model using Altman Z-Score, Springate, Zmijewski and Grover in the oil,
gas and geothermal mining subsectors listed on the Indonesian Stock Exchange (BEI).
Jurnal Ekonomi, 13(1), 2202-2215.

Safitri, D. N., Patmasari, E. K., & Nugroho, M. (2025). Analisis financial distress berdasarkan
model springate, zmijewski, dan grover pada perusahaan e-commerce di bursa efek
idonesia periode 2021-2023. Jurnal Ekonomika dan Bisnis, 12(1), 62-75.

Say, S. (2024). Determining financial distress with the help of the altman Z-score model.
Journal  of  Society, Economics and  Management, 5(2), 327-341.
https://doi.org/10.58702/teyd.1416150

Simatupang, F. S., Waspada, I., Sari, M., & Yuliawati, T. (2024). Analysis of financial
distress using the altman z-score model, springate model, zmijewski model, and grover
model. International Journal of Quantitative Research and Modeling, 5(2), 205-214.

Springate, G. L. V. (1978). Predicting the possibility of failure in a canadian firm: A
discriminant analysis [Unpublished MBA thesis]. Simon Fraser University.

Sun, J., Li, H., Huang, Q. H., & He, K. Y. (2014). Predicting financial distress and corporate
failure: A review from the state-of-the-art definitions, modeling, sampling, and
featuring approaches. Knowledge-Based Systems, 57, 41-56.

Yilmaz, H. (2024). Altman Z ve Springate S Skor modelleri ile finansal basarisizlik tahmini:

BIST tekstil, giyim esyas1 ve deri sektorii isletmeleri {izerine uygulama. MANAS Sosyal
Aragtirmalar Dergisi, 13(3), 971-991. https://doi.org/10.33206/mjss.1405395

Yildirim, M. C., & Yilmaz Ozekenci, S. (2025). Finansal basarisizlik tahmin modellerinin
karsilastirilmast: BIST gida ve igecek sektoriinde bir uygulama. Ugiincii Sektor Sosyal
Ekonomi  Dergisi, 60(1), 982-1004. https://doi.org/10.15659/3.sektor-sosyal-
ekonomi.25.03.2539

Arastirma Makalesi  ISSN:2757-5519  socratesjournal.org Doi: 10.5281/zenod0.18052393

145



Socrates Journal of Interdisciplinary Social Researches, 2025, Volume 11, Number 60

Yunisa, R., & Santi, F. (2023). Analysis financial distress potential in ASEAN industrial
companies using altman Z-score and springate methods. East Asian Journal of
Multidisciplinary Research, 2(12), 4993-5008.

Zmijewski, M. E. (1984). Methodological issues related to the estimation of financial distress
prediction models. Journal of Accounting Research, 22, 59-82.

146

Arastirma Makalesi  ISSN:2757-5519  socratesjournal.org Doi: 10.5281/zenod0.18052393



