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(Y4

Insanlar yasamsal faaliyetlerini gida ve igecek tiiketerek siirdiiriirler. Gida ve igecek ihtiyaci iilke iginde
iiretilmezse ithal edilerek giderilir. Bu da iilke ekonomisine negatif bir etki yapabilir. Bu ¢aligmada BIST gida
ve igecek endeksinde yer alan sirketlerin finansal durumlar1 Altman Z”-skor modeliyle incelenmistir. Calisma
sonuglari, endekste yer alan sirketlerin genel olarak finansal agidan saglam bir goriintli sergiledigini
gostermektedir. Glivenli bolgede yer alan sirket yiizdesi 2018 yilinda %44.4, 2019 yilinda %60,7, 2020
yilinda %66,7 ve 2021 yilinda %62,5 olmustur. Bununla beraber, riskli bolgede yer alan sirket yiizdesi 2018
yilinda %22,2, 2019 yilinda %14,3, 2020 yilinda %11,1 ve 2021 yilinda %4,2 olmustur. Ayrica endeksteki
sirketlerin ortalama Z” skoru 2018 yilinda 1,58 olurken, 2019 yilinda 2,42, 2020 yilinda 3,75 ve 2021 yilinda
3,71 olmustur. Z” skorlarinin medyan degeri ise 2018 yilinda 2,54, 2019 yilinda 2,90, 2020 yilinda 3,52 ve
2021 yilinda ise 2,83 olmustur. Firma bazinda skorlar ve riskli bolgedeki firma yiizdesi analiz edildiginde,
BIST gida ve igecek endeksindeki firmalarin genel goriintiisiiniin olumlu oldugu anlasilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Gida ve i¢ecek endiistrisi, Altman Z”-skor, finansal sikint.

Financial Situation Analysis of Companies in the BIST Food and Beverage Index

ABSTRACT

People maintain their vital activities by consuming food and beverage. If the need for food and beverage is
not produced in the country, it is met by importing. This can have a negative impact on the country's
economy. In this study, the financial status of the companies in the BIST food and beverage index was
examined with the Altman Z”-score model. The results of the study show that the companies in the index
generally display a financially sound image. The percentage of companies in the safe zone was 44.4% in
2018, 60.7% in 2019, 66.7% in 2020 and 62.5% in 2021. However, the percentage of companies in the risky
zone was 22.2% in 2018, 14.3% in 2019, 11.1% in 2020 and 4.2% in 2021. In addition, while the average Z”
score of the companies in the index was 1.58 in 2018, it was 2.42 in 2019, 3.75 in 2020 and 3.71 in 2021. The
median value of Z” scores was 2.54 in 2018, 2.90 in 2019, 3.52 in 2020 and 2.83 in 2021. When the scores on
a firm basis and the percentage of firms in the risky zone are analyzed, it is understood that the general
outlook of the firms in the BIST food and beverage index is positive.

Keywords: Food and beverage industry, Altman Z”-score, financial distress.

Giris

Insanlarin yasamsal faaliyetlerine devam etmeleri igin yeterince gida almalar1 ve igecek
tilketmeleri gerekmektedir. Aym1 zamanda bu tiiketilen gida ve igecegin iiretilmesi de gerekir. Aksi
takdirde bu gerekli olan gida ve igecegin ithal edilmesi kagimilmaz olacaktir. Mevcut gida ve igecek
sirketlerinin faaliyetlerine saglikli bir sekilde devam etmeleri ve liretim yapabilmeleri i¢in finansal
acidan saglam olmalar gerekir.

Finansal agidan saglam olabilmek igin, sirketlerin globallesen diinyada teknolojik ve
ekonomik gelismelere, gittikce zorlasan kosullara ayak uydurmalar elzem bir hal almistir. Ciinkii
degisen kosullara paralel olarak tiiketicilerin ihtiyaglari da degismektedir. Sirketler de degisen
ihtiyaglara gore kendilerini degistirmeli ve gelistirmelidirler. Bu zorunlu durumun gerekliligini yerine
getiremeyen sirketlerin, finansal basarisizlikla karsi karsiya kalmalari muhtemeldir. Finansal
basarisizliga yonetimin yanlis politikalar, likidite problemi gibi sirketin i¢inden kaynaklanan nedenler
sebep olabilecegi gibi toplum yapisi, ekonomi ve hukuk gibi sirket dis1 nedenler de sebep olabilir
(Abacioglu ve Bulut, 2020, s.1).
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Sirketler basarisizlik siirecinde olduklarinda, igletme i¢i sorunlara ¢6ziim bulamazlarsa ya da
isletme dis1 gelismelere adapte olamazlarsa finansal basarisizlik siirecinin son evresi olan iflas
durumuyla karsilasabilmektedirler. Bu noktada sirket kapanmakta ve iilke ekonomisi igin bir probleme
doniismektedir. Yani son agama olan iflas agamasi, yalnizca sirket ortaklari, yonetimi, ¢alisanlar ve
sirketle baglantist bulunan diger kurumlar (kredi veren bankalar vb.) i¢in degil ayn1 zamanda tilke igin
de 6nemli bir kayip haline gelmektedir (Abacioglu ve Bulut, 2020, s.1).

Kisacasi, sirket iflaslar1 ya da finansal basarisizliklar1 sadece firma igin degil ayn1 zamanda
bagka taraflar i¢in de olduk¢a Onemli bir maliyet olusturmaktadir. Temel ihtiya¢lar1 giderdiginden
dolay1 gida ve icecek sektoriindeki sirketlerin iflas ya da basarisizlik maliyeti diger sektorlere oranla
daha yiiksek olabilir. Yani iilkenin gida ve icecek firmalarinin basarisizligi beraberinde ithalata
bagimli olmay1 getireceginden, bu sirketlerin finansal durumu, {ilke ekonomisi agisindan diger bir¢ok
sektordeki sirketlere gore daha da Onemlidir. Bu sebeple bu sektorlerin periyodik olarak analiz
edilmesi gerekmektedir.

Bilindigi kadaniyla, Tiirkiye’deki gida ve igecek sirketlerinin finansal durumlart Altman
modeliyle incelenmemistir. Bu boslugu doldurmak amaciyla, bu calismada BIST gida ve igecek
endeksinde yer alan sirketlerin finansal durumlart Altman Z”-skor modeliyle analiz edilmistir. Bu
baglamda, ¢aligmanin literatiire katki saglayacagi diislinlilmektedir. Calisma, literatiir incelemesi ve
yontemin agiklanmasiyla devam etmektedir. Yontemin agiklanmasindan sonra arastirmanin bulgulari
ve sonug boliimii gelmektedir.

Literatiir

Literatiirde finansal basarisizlikla ya da iflas tahmini ile ilgili ¢ok sayida c¢aligma
bulunmaktadir. Bu ¢aligmalardan bazilar1 asagida gosterilmistir. Gida ve icecek sirketlerini ele alan
caligmalar oldukga sinirlt oldugundan diger sektorleri dikkate alan ¢aligmalar da incelenmistir. Bu
caligmalardan bazilan kisaca asagida gosterilmistir.

Alkhatib ve Al Bzour (2011) Altman ve Kida modellerini kullanarak Urdiin’deki finansal dis1
hizmet ve endiistriyel sgirketlerin finansal durumunu 1990-2006 periyodunu dikkate alarak
incelemislerdir. Caligma sonucunda, Altman modelinin iflas tahmin giiciiniin Kida modeline gére daha
yiiksek oldugu goriilmiistiir. Biiyiikarikan ve Biiylikarikan (2014) Bilisim sektorii firmalariin finansal
basart durumunu Altman Z-skor ve Springate modelleriyle incelemistir. 2008-2013 dénemini konu
alan ¢aligmada, Altman Z-skor sonuglaria gore 2013 yilinda 6 firmadan 3’{i basarili, 2’si kararsiz ve
1’1 basarisiz olmustur. Springate S-skor 2013 yili1 sonuglarma gore ise 6 firmadan 5’1 basarili, 1’1
basarisiz ¢ikmisgtir.

Aloy Niresh ve Pratheepan (2015) Sri Lanka sirketlerinin iflas durumunu, Altman Z-skor
modelli kullanarak, 2010-2014 donemi verileriyle incelemistir. Hesaplanan ortalama Z-skorlarina gore
7 sirketten 5’1 sikintili bolgede yer alirken, 2 sirket gri bolgede yer almistir. Yani sirketlerin %71°1
finansal sikint1 yasamaktadir. Ayrica hicbir sirket giivenli bélgede ¢ikmamustir. Celli (2015) italya
borsasinda islem goren 102 sirketin finansal durumlarini Altman Z-skor modeliyle incelemistir. Z-skor
smirmin  2.675 olarak disiiniildiigii yaklasimda, finansal basarisizlik yasayan firmalar bir yil
oncesinden %15,7 hata oraniyla tahmin edilmis, finansal agidan saglikli olan firmalar ise bir yil
oncesinden %9,9 hata oraniyla tahmin edilmistir. Celli (2015) Altman Z-skor modelinin Italyan
firmalarinin basarisizlik tahmininde etkin bir sekilde calistigini ifade etmistir.

Hamid, Akter ve Rab (2016) Banglades’teki banka dis1 finansal kuruluslarin finansal sikinti
tahminini Altman Z-skor modeliyle incelemistir. Caligmaya konu olan son yil olan 2015 yili
sonuglarina gore sirketlerin %931 sikintili bolgede cikarken, %7’si gri bolgede ¢ikmistir. 2015 yilinda
giivenli bolgede olan sirket bulunmamaktadir. Rybarova, Braunova ve JantoSova (2016) Slovak
Cumbhuriyeti’'ndeki insaat endiistrisini iflas tahminini farkli Altman Z skor modelleriyle
gergeklestirmistir. 109 isletmenin incelendigi ¢caligmada, Altman’in iiretim dis1 ve start up sirketleri
icin tasarladigt model (Z’’) sonucunda sirketlerin %31 riskli bolgede cikarken, Altman’in diger

671



Ahi Evran Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi (AEUSBED), 2023, Cilt 9, Sayt 3, Sayfa 670-682

isletmeler icin tasarladigi (Z’) model sonucuna gore sirketlerin %19’u riskli bolgede c¢ikmistir.
Yazarlar ayrica modifiye edilmis baska bir Altman Z-skor modeli de uygulamis ve bu modelde de
firmalarin %32’si riskli bolgede ¢ikmustir.

Soba, Akyiiz ve Ugurcan (2016) Borsa Istanbul’da kayith 9 sirketin 2011-2015 dénemi
finansal bagarisizlik durumunu Altman Z skor yontemiyle incelemistir. Calisma sonucunda 2011
yilinda 3, 2012 yilinda 4, 2013°te 3, 2014 ve 2015 yillarinda 4 sirket riskli bolgede yer almistir. Ege,
Topaloglu ve Erkol (2017) imalat sanayinde finansal basarisizlik ile finansal performans iligkisini
incelemistir. 2011-2015 doneminin analiz edildigi ¢alisma sonuglarina gére Tobin’s Q ile fulmer skoru
arasinda pozitif ve anlamli bir iliski ¢ikmustir. Kayali ve Dogan (2018) Borsa Istanbul (BIST)
Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan imalat sektoriindeki firmalar1 2012-2016 dénemi verilerini
kullanarak incelemistir. Kayali ve Dogan (2018), Altman, Springate, ve Fulmer modellerini
kullanmigtir. Calisma sonucunda, arastirmanin son yili olan 2016 yilinda, Altman modeline gore
incelenen 16 sirketten 7’si riskli bolgede yer almigtir.

Fitriani, Hasan ve Indrapriyatna (2019) Endonezya Borsasinda listelenen ¢imento sirketlerinin
2013-2017 doénemi iflas tahminini Altman Z-skoruyla analiz etmistir. Aragtirmanin son yili olan 2017
yili hesaplanan Altman Z-skorlara gore, incelenen 4 girketten 3’1 giivenli bolgede ¢ikarken 1°i riskli
bolgede gikmustir. Oztiirk ve Yilmaz (2019) BIST gelisen isletmeler piyasasinda finansal sikint1 ve
muhasebe manipiilasyon iliskisini Altman Z-skor ve Beneish M-skor modelleri yardimiyla
incelemistir. Calisma sonucunda Altman modeline gore 12 sirketten 2’sinin riskli bdlgede oldugu
gOrilmiustiir.

Tung ve Phung (2019) iflas riskini analiz etmek ig¢in Altman Z-skorunu Vietnam’daki
sirketlere uygulamiglardir. 180 sirketin incelendigi caligma sonuglarina gore 53 sirket riskli bolgede
yer alirken, 35 sirket gri bolgede ve 92 sirket giivenli bolgede yer almistir. Tung ve Phung (2019)
ayrica binary lojistik regresyon analizi uygulayarak iflas riskinin belirleyicilerini saptamistir. Giilenger
ve Hazar (2020) Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren ilag firmalarinin finansal durumlarmi Altman Z-
skor ve TOPSIS yontemiyle incelemislerdir. 2016-2020/6 doneminin incelendigi c¢alismada,
uygulanan Altman Z-skoru sonuglarina gore analiz edilen 4 ilag sirketinin finansal basarisizlik riski
bulunmadigi tespit edilmistir. Pratama ve Mulyana (2020) otomobil bilesen endiistrisinin finansal
sikint1 analizini Altman Z-skor, Springate S-Skor, Ohlson O-skor ve Zmijewski X-skor yontemleriyle
2014-2018 periyoduna ait verileri kullanarak incelemistir. Calismanin inceledigi son yil olan 2018 yili
Altman Z-skor analizi sonuglarina gore analiz edilen 11 sirketten 3’{ sikintili bolgede ¢ikmustir.

Yigit (2020) Tiirkiye’deki hastane hizmetleri alt sektoriiniin 2009-2019 donemi finansal
durumunu TOPSIS ve Altman Z skor modelleriyle incelemistir. Calisma sonuglarina gore hastane
hizmetleri alt sektdriiniin 2009-2019 donemi Z-skor ortalamasi 1,77 olurken 2019 yili Z skoru
ortalama 1,45 olmustur. Yigit (2020) TOPSIS sonuglarinin ve Altman Z-skoru sonuglarinin benzer
oldugunu ifade etmistir. Erol Fidan (2021) BIST te yer alan Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Sektorii
firmalarmin 2017-2019 donemi finansal durumlarini Altman Z-skorla incelemislerdir. Calisma
sonuglarina gore analiz edilen 22 firmadan, 2017 yilinda 19’unun, 2018 yilinda 16 ‘sinin ve 2019
yilinda 17’sinin riskli bolgede oldugu anlagilmistir. Yazar, analiz edilen firmalarin, ilgili donemde
cogunun sikintili bolgede oldugunu ifade etmistir.

Gliglii (2021) Altman Z ve Springate modellerini katilim 50 endeksindeki sirketlere
uygulamistir. Arasgtirmada 2016-2020 donemi incelenmis ve 14 sirket analiz edilmistir. Caligmanin en
son yili olan 2020 sonuglarma gére Z’ model uygulanan 10 isletmeden hicbiri riskli bolgede
¢ikmamustir, ayrica 2020 yili Z” sonuglarina gore 14 isletmeden 1’1 riskli bolgede ¢ikarken, Springate
2020 yili sonucunda 14 isletmeden 1°i riskli bolgede ¢ikmustir. Giiglii (2021) Islam’a uygun hisse
senetlerinin genel olarak saglikli bir finansal yapida oldugunu ifade etmektedir.

Swalih, Adarsh ve Sulphey (2021) Altman Z-skoru modeliyle Hindistan otomobil

endiistrisinin finansal saglamligini incelemistir. Caligma sonuglari, Hindistan otomobil endiistrisinin
saglam oldugunu ve c¢alismaya konu olan otomobil sirketlerinin yakin gelecekte iflas etme ya da
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finansal sikint1 i¢ine diismeye meyilli olmadiklarimi gostermektedir. Altman’in orijinal Z-skor
modelinin uygulandig1 analizde 10 sirketten sadece 1°i riskli bdlgede c¢ikarken, gelismekte olan
piyasalar (emerging markets) Z-skor modelinde ise higbir firma riskli bolgede ¢ikmamistir. Gezen ve
Ozcan (2022) Covid-19 un finansal sikint1 iizerine etkilerini BIST Turizm endeksinde incelemistir.
2011-2020 yillarin1 konu alan, Altman Z skor modelinin uygulandig1 ve yedi sirketin incelendigi
caligma sonuglarina goére 2018 yilinda 4, 2019 yilinda 2, 2020 yilinda ise 1 sirket riskli bolgede yer
almistir. Sahin ve Ozkan (2022) BIST ’te islem gore 8 otomotiv ana sanayi sirketinin 2017-2021
finansal durumlarimi Altman, Springate, Taffler ve Zmijewski modelleriyle analiz etmistir. Altman
modeli sonuglarina gore 8 firmadan 2017 ve 2018 yillarinda 2, 2019 yilinda 3, 2020 ve 2021 yillarinda
1 firma riskli bolgede ¢ikmistir.

Yontem

Bu caligmada finansal sikinti tahmin modellerinden Altman Z”-skor modeli kullanilmistir.
Altman Z”-skorunun se¢ilmesinin nedeni literatiirde oldukg¢a sik kullanilmasi ve tahmin giiciiniin
yiikksek olmasidir. Ayrica modelin gerektirdigi veri seti sirketlerin finansal tablolarindan elde
edilebilmektedir.

Arastirma Modeli

Literatiirde ¢ok finansal sikinti tahmin modelleri bulunmakla birlikte bu modellerden en
popiiler olan1 yukarida agiklanan literatiirden de anlasilacagi lizere Altman Z-skorudur. Altman Z
skorunun birka¢ versiyonu bulunmaktadir. Orijinal versiyon ve Z skoruna gore bolgeler asagidaki
gibidir (Altman, 1968):

7 =10,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 + 0,999X5
Burada X1 = Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X2 = Dagitilmamg Karlar / Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

X4 = Ozsermaye piyasa degeri / Toplam Borglarmn defter degeri
X5 = Satiglar / Toplam Varliklar

Z = Toplam indeks

e Z skor > 2,99 — Giivenli bolge
e 1,81 <Z skor < 2,99 — Gri Bolge
e Z skor < 1,81 — Iflas bolgesi

Burada ilk 4 degiskenin sisteme giris sekliyle 5. Degiskenin sistem giris sekli farklilik
gostermektedir. Birgok kisi modelin daha uygun bir spesifikasyonunun asagidaki gibi oldugunu
bulmustur (Altman, 1993):

Z=1.2X1+14X2+3,3X3+0,6X4 +1,0X5

Daha sonra model giincellenmis ve 6zel sirketler i¢in Z’ model gelistirilmistir. X4 te yer alan
Ozsermaye piyasa degerinin yerini 6zsermayenin defter degeri almistir. Tabi yeni yapilan diizenlemeye
uygun olarak bolgeler ve katsayilar da degismistir. Sonrasinda ise Z” modeli gelistirilmis ve X5
modelden ¢ikarilmistir. Bu 6zel model, varlik finansman tipinin firmadan firmaya degisiklik gosterdigi
bir endiistride de faydalidir. Z” model katsayilar1 ve bdlge sinirlar1 asagidaki gibidir (Altman, 1993):

77 =6,56X1+3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4

X1: Caligma sermayesi / Toplam Varliklar

X2: Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar

X3: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
X4: Ozsermayenin Defter Degeri / Toplam Borglar
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e 7"’ skor > 2,60 — Giivenli bolge
e 1,10 <Z” skor < 2,60 — Gri Bolge
e 7” skor < 1,10 — Iflas bolgesi

Bu calismada BIST gida ve igecek endeksinde yer alan sirketlerin finansal durumlarinin
analizinde Z” model kullanilmisgtir.

Evren ve Orneklem

Bu ¢alismada BIST Gida ve Icecek endeksinde yer alan sirketlerin finansal sikint1 tahmini
yapimustir. Dolayisiyla arastirmanin evreni BIST Gida ve Igecek endeksinde yer alan firmalar
olmaktadir. BIST Gida ve Icecek endeksinde yer alan 30 sirketten 28’inin verilerine ulasilmustir.
Dolayisiyla bu ¢alisma, endeksin biiyiik bir boliimiinii kapsamaktadir.

Veri Toplama Araclan

Veriler https://finance.yahoo.com (Yahoo finance) adresinden alinmistir. Internet ortamindan
elde edilen sirket verileri i¢in etik kurul karar1 gerekmemektedir.

Verilerin Toplanmasi ve Analizi
Internet ortaminda toplanan veriler Microsoft Excel ortaminda analiz edilmistir. Ornegin bir

numarali firmanin analizi, Z” = 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 formiiliine gore asagidaki gibi
hesaplanmustir.

Tablo 1
Verilerin Analizi
Yil X1 X2 X3 X4 Z" Skoru

F1 2018 10,0479 -0,0084 0,1009 0,3587 1,34
F1 2019 0,0388 0,0452 0,1031 0,3308 1,44
F1 2020 -0,0203 0,0841 0,0446 0,3368 0,79
F1 2021 0,0765 0,1030 0,1301 0,7047 2,45

Arastirma Etigi

Bu ¢aligma aragtirma ve yayin etigine uygun olarak ytriitiilmiistiir.

Bulgular
Tablo 2
BIST Gida ve Icecek Endeksi Sirketleri Z” Skorlar: ve Bélgeler
2018 2019 2020 2021
Z Skor Bolge Z Skor Bolge Z Skor Bolge Z Skor Bolge

F1 1,34 Gri Bolge 1,44 Gri Bolge 0,79 Riskli 2,45 Gri Bolge
F2 1,64 Gri Bolge 1,80 Gri Bolge 1,68 Gri Bolge 1,10 Gri Bolge
F3 3,36 Giivenli 4,13 Giivenli 2,31 Gri Bolge 2,70 Giivenli
F4 2,47 Gri Bolge 2,76 Giivenli 3,28 Giivenli 2,77 Giivenli
F5 -26,91 Riskli -12,51 Riskli -0,64 Riskli 1,54 Gri Bolge
Fo6 5,76 Giivenli 5,56 Giivenli 5,25 Giivenli 5,53 Giivenli
F7 2,06 Gri Bolge 3,49 Giivenli 3,88 Giivenli
F8 2,60 Giivenli 4,06 Giivenli 6,29 Giivenli 5,94 Giivenli
F9 3,22 Giivenli 4,17 Giivenli 4,27 Giivenli 1,59 Gri Bolge
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F10 1,79 Gri Bolge 2,51 Gri Bolge 4,61 Giivenli 2,42 Gri Bolge
F11 5,86 Giivenli 3,99 Giivenli 3,58 Giivenli 2,78 Giivenli
F12 2,57 Gri Bolge 6,20 Giivenli 6,82 Giivenli 6,36 Giivenli
F13 5,87 Giivenli 6,04 Giivenli 3,52 Giivenli
F14 -5,69 Riskli -5,33 Riskli
F15 1,54 Gri Bolge 1,32 Gri Bolge 1,78 Gri Bolge 2,87 Giivenli
F16 0,14 Riskli 1,73 Gri Bolge 3,56 Giivenli
F17 -0,80 Riskli -0,24 Riskli 3,03 Giivenli 3,09 Giivenli
F18 5,71 Giivenli 5,73 Giivenli 481 Giivenli 4,34 Giivenli
F19 -2,23 Riskli -2,46 Riskli -3,39 Riskli -2,43 Riskli
F20 2,54 Gri Bolge 2,86 Giivenli 2,39 Gri Bolge 2,55 Gri Bolge
F21 5,55 Giivenli 6,43 Giivenli 10,45 Giivenli 10,36 Giivenli
F22 2,05 Gri Bolge 1,77 Gri Bolge 2,29 Gri Bolge 1,48 Gri Bolge
F23 5,85 Giivenli 6,35 Giivenli 7,02 Giivenli 6,57 Giivenli
F24 0,51 Riskli 2,61 Giivenli 3,16 Giivenli 3,85 Giivenli
F25 2,64 Giivenli 2,38 Gri Bolge 2,50 Gri Bolge 1,86 Gri Bolge
F26 4,58 Giivenli 3,06 Giivenli 6,00 Giivenli 4,13 Giivenli
F27 8,70 Giivenli 498 Giivenli 8,79 Giivenli 10,02 Giivenli
F28 2,95 Giivenli 3,10 Giivenli 5,16 Giivenli
Tablo 3
BIST Gida ve I¢cecek Endeksi Sirketleri Ozet Finansal Durum
2018 2019 2020 2021
Sirket Oran Sirket Oran Sirket Oran Sirket Oran
Giivenli 12 44.,4% 17 60,7% 18 66,7% 15 62,5%
Gri Bolge 9 33,3% 7 25,0% 6 22,2% 8 33,3%
Riskli 6 22,2% 4 14,3% 3 11,1% 1 4,2%
Toplam 27 100,0% 28 100,0% 27 100,0% 24 100,0%

Tablo 2 ve Tablo 3, BIST Gida ve Igecek endeksinde yer alan sirketlerin finansal durumlarini
gostermektedir. Burada dikkat ¢eken Onemli bir nokta 2018 yilinda sirketlerin %22,2°si riskli
durumdayken, 2021 yilina gelindiginde sadece %4,2’sinin riskli oldugu goriilmektedir. Ozellikle 2020
ve 2021 yillarindaki olumlu goriintiiniin temek sebebi kismen Covid-19 salginiyla aciklanabilir. Cilinkii
salgin donemini insanlar genel olarak evlerinde gecirmisler ve bu da gida ve igecek tiikketimini artirmig
olabilir. Artan taleple beraber firmalarin finansal durumlar daha iyi hale gelmistir. Ayrica iilkeye olan
diizensiz gocle beraber gelen niifus artisinin da talep {izerinde artirict bir etki yapmis oldugu
diistiniilmektedir. Genel olarak Altman modelinin incelendigi ¢aligmalar son 4-5 yillik periyodu ele
almaktadir (Giiclii, 2021; Kayali ve Dogan, 2018; Sahin ve Ozkan, 2022). Bu sebeple Tablo 2 ve 3’te
son dort yillik donem incelenmistir.
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Sekil 1. BIST Gida ve Icecek Endeks Sirketleri Z” Skor Ortalamasi

Sekil 1 ortalama Z” skorlarini vermektedir. 2018 yilinda 1,58 olan ortalama Z” skoru, 2019
yilinda 2,42, 2020 yilinda 3,75 ve son olarak 2021 yilinda 3,71 olmustur. Z” skoruna gore 2,60
degerinin iizerindeki sirketler giivenli sayilmaktadir. Bu durumda sektor ortalamasinin giivenli
diizeyde oldugu anlagilmaktadir. Ancak ortalamayr c¢ok fazla etkileyebilecek aykiri degerler
bulunmaktadir. Ornegin 5 numarali firmanin 2018 ve 2019 skorlar1 oldukea diisiiktiir. Ayrica 14
numarali sirketin 2020 ve 2021 yili verileri bulunmamaktadir. Dolayistyla ortalamadan ziyade, belki
Z” skorlarinin medyan degerinin incelenmesi daha saglikli yorumlar yapilmasina olanak verebilir.
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Sekil 2. BIST Gida ve igecek Endeks Sirketleri Z** Skorlar Medyan

Sekil 2°deki Z” skoru medyan degeri incelendiginde, medyan degerinin 2018 yilinda 2,54,
2019 yilinda 2,90, 2020 yilinda 3,52 ve 2021 yilinda ise 2,83 oldugu goriilmektedir. Medyan degerleri
2019, 2020 ve 2021 yillarinda giivenli bolgede yer alirken, 2018 yilinda ise gri bolgede ama giivenli
bolgeye yakin bir yerde yer almistir.
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Sekil 3. BIST Gida ve igecek Endeks Sirketleri Genel Durum

BIST Gida ve Igecek endeksinde yer alan sirketler Sekil 3°te genel olarak incelendiginde riskli
bolgenin giderek azaldigi goriilmektedir. Ornegin 5 numarali firma 2018-2020 déneminde riskli
bolgedeyken 2021 yilinda gri bolgede yer almistir. 16 ve 17 numaral firmalar 2018 yilinda riskli
bolgedeyken 2020 yilinda giivenli hale gelmistir. 2021 yili incelendiginde analizde yer alan sirketlerin
%62,5 inin glivenli bolgede, %33,3’iiniin gri bolgede ve sadece %4,2’sinin riskli bdlgede oldugu
anlagilmstir.

Sonug, Tartisma ve Oneriler

Insanlar yasamsal faaliyetlerini siirdiirebilmek igin yeterli miktarda gida almak ve igecek
tiketmek durumundadirlar. Dolayisiyla her iilkenin belirli bir miktarda gida ve igecek tiiketimi
bulunmaktadir. Gida ve icecegin iilke smirlart dahilindeki sirketler tarafindan {iretilmesi iilke
ckonomisine ve istihdama onemli katkilar saglamaktadir. Ulke iginde iiretilemeyen gida ihtiyact
ithalatla karsilanmakta ve bu da ekonomiyi negatif yonde etkileyebilmektedir.

Gliniimiiz ekonomik ortaminda sirketlerin faaliyetlerine devam etmeleri ve rekabet halinde
olmalar1 serbest piyasa ekonomisi ve globallesmenin etkisiyle zorlagmaktadir. (Cetinkaya, 2021,
s$.321). Ciinkii gliniimiizde sirketler belirsizligin ve karmasikligi yiiksek seviyede oldugu bir ortamda
faaliyet gostermektedirler (Gozen, 2019, s.212). Belirsiz piyasa kosullari sirketlerin hizli bir sekilde
finansal sikinti i¢ine girmesine neden olabilmektedir. Bu sebeple sirketlerin finansal durumlarinin
periyodik olarak incelenmesi gerekrmektedir.

Bu ¢alismada BIST gida ve igecek endeksinde yer alan sirketlerin finansal durumlar popiiler
bir yontem olan Altman Z” modeli ile incelenmistir. Calisma sonuglara gore endekste yer alan
sirketler genel anlamda finansal olarak saglam bir goriintii sergilemektedir. Giivenli bolgede yer alan
sirket ylizdesi 2018 yilinda %44,4, 2019 yilinda %60,7, 2020 yilinda %66,7 ve 2021 yilinda %62,5
olmustur. Buna paralel olarak riskli bolgede yer alan sirket ytlizdesi 2018 yilinda %22,2, 2019 yilinda
%14,3, 2020 yilinda %11,1 ve 2021 yilinda %4,2 olmustur.

Erol Fidan (2021) tekstil, giyim esyas1 ve deri sektoriinii incelerken ¢aligmasinin son yili olan
2019 yilinda 22 sirketten 17’sinin (%77) sikmtili oldugunu gostermistir. Gezen ve Ozcan (2022)
turizm sektoriinii inceleyen c¢aligmasinda, 2020 yilinda 7 sirketten 1’1 (%14) riskli bolgede ¢ikmustir.
Soba, Akyiiz ve Ugurcan’in (2016) calismasinda ise incelenen son yil olan 2015 yilinda 9 sirketten
4’liniin (%44) riskli bolgede oldugu goriilmiistiir. Sonuglar bu cer¢evede ele alindiginda ve riskli
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bolgedeki firma sayisinin azaldigi géz oniinde bulunduruldugunda gida ve icecek sektoriiniin genel
goriiniimiiniin kotii olmadigi sdylenebilir.

Riskli bolgedeki firma sayismin azalmasmda COVID-19 salgminin etkisi oldugu
anlagilmaktadir. Ciinkii salgin donemini insanlar evlerinde gegirirken yeme igme tiikketiminin de artmis
oldugu goriilmektedir. Ayrica diger bir faktoriin diizensiz go¢ ile olusan niifus artis1 oldugu ve bunun
da gida ve igecek endiistrisine olan talebi artirdig: diisiiniilmektedir.

Ortalama Z” skorlar incelendiginde 2018 yilinda 1,58 olan ortalama Z” skorunun, 2019 yilinda
2,42, 2020 yilinda 3,75 ve son olarak 2021 yilinda 3,71 oldugu goriilmiistiir. Baz1 aykir1 degerlerin
ortalamay1 yukar1 ya da asagi ¢cekme durumu olabileceginden Z” skorlarinin medyan degeri de
incelenmistir. Z” skoru medyan degerinin 2018 yilinda 2,54, 2019 yilinda 2,90, 2020 yilinda 3,52 ve
2021 yilinda ise 2,83 oldugu goriilmektedir. Gerek firma bazinda incelemeler ve riskli bolgedeki firma
ylizdesi, gerek Z” ortalama skoru, gerekse Z” skoru medyani, BIST gida ve igecek endeksindeki
firmalarin genel goriintiisiiniin olumlu oldugunu goéstermektedir.

Bundan sonraki ¢aligmalarda gelismis iilkelerdeki gida ve igecek endiistrisinin finansal
durumlarinin incelenip, Tiirkiye’deki sirketlerle mukayese edilmesi sektoriin performansinin daha iyi
yorumlanmasini saglayacaktir. Arastirmacilarin, sirketlerin, yatirimeilarin ve diger paydaslarin saglikli
analiz yapilabilmeleri i¢cin BIST’te yer almayan sirketlerin verilerini de iceren bir veri tabam
olusturulmas1 gerekmektedir. Ayrica yapilan analizler neticesinde iflas etme ihtimali bulunan
sirketlere gerekli devlet desteklerinin saglanmasi, gida ve igecek sirketlerinin istikrarli bir sekilde
faaliyetine devam etmesini saglayacaktir.

Arastirmacilarin Katki Orani
Calisma tek yazarlidir. Dolayisiyla katki oran1 %100’ diir.
Cikar Catismasi
Calismada gikar ¢atigmasi olusturabilecek herhangi bir durum bulunmamaktadir.
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Extended Abstract
Introduction

People need to take enough food and beverage to continue their vital activities. At the same
time, this consumed food and beverage must be produced in the country. Otherwise, the importation of
this necessary food and beverage will be inevitable. Existing food and beverage companies need to be
financially sound in order to continue their operations.

In order to be financially sound, it has become essential for companies to keep up with
technological and economic developments and increasingly difficult conditions in the globalizing
world. Because the needs of the consumers change in parallel with the changing conditions.
Companies should also change and develop themselves according to changing needs. Companies that
fail to meet the requirement of this mandatory condition are likely to face financial failure. Financial
failure can be caused by internal reasons such as management's wrong policies and liquidity problem,
as well as external reasons such as social structure, economy and law (Abacioglu and Bulut, 2020, p.

).

When companies are in the process of failure, if they cannot find solutions to internal
problems or cannot adapt to external developments, they may face bankruptcy, which is the last stage
of the financial failure process. At this point, the company shuts down and eventually turns into a
problem for the country's economy. In other words, the bankruptcy stage, which is the last stage,
becomes an important loss not only for the company's partners, management, employees and other
institutions (lenders, etc.) that are connected with the company, but also for the country (Abacioglu
and Bulut, 2020, p. 1).

In short, company bankruptcies or financial failures pose a significant cost not only for the
company but also for other parties. The cost of bankruptcy or failure for companies in the food and
beverage industry may be higher than in other industries because it meets basic needs. Therefore, in
this study, the financial status of the companies in the BIST food and beverage index was analyzed
with the Altman Z”-score model.

Method

In this study, financial distress estimation of companies in the BIST Food and Beverage index
was made. The data of 28 out of 30 companies in the BIST Food and Beverage index were accessed.
Therefore, this study covers a large part of the Index.

Although there are many financial distress prediction models in the literature, the most popular
of these models is the Altman Z-score, as can be understood from the literature explained above. There
are several versions of the Altman Z score. In this study, I preferred Z" model since I believed that it
would analyze Turkish food and beverage industry better. In the original model, the sales/total assets
ratio was one of the Z score components. Later, this ratio was eliminated in the Z" model.

Findings

According to the findings of the study, while 22.2 % of the companies were at risk in 2018,
only 4.2% of them were at risk by 2021. The main reason for the positive image, especially in 2020
and 2021, can be partially explained by the COVID-19 pandemic. Because people generally spent the
pandemic period at home, and this may have increased food and beverage consumption. With the
increasing demand, the financial situation of the companies has become better. In addition, it is
possible that the population increase that comes with the irregular migration to the country has an
increasing effect on the demand.
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In addition, the average Z” score, which was 1.58 in 2018, was 2.42 in 2019, 3.75 in 2020 and
finally 3.71 in 2021. According to the Z” score, companies above 2.60 are considered safe. In this
case, it is understood that the sector average is at a safe level. However, there are outliers that can
affect the mean too much. For example, the 2018 and 2019 scores of the company number 5 are quite
low. In addition, company number 14 does not have data for 2020 and 2021. Therefore, examining the
median value of the Z” scores, rather than the average, may allow for healthier interpretations. When
the median value of the Z” score is examined, it is seen that the median value is 2.54 in 2018, 2.90 in
2019, 3.52 in 2020 and 2.83 in 2021. While the median value was in the safe zone in 2019, 2020 and
2021, it was in the gray zone but close to the safe zone in 2018.

Conclusion, Discussion and Recommendations

In this study, the financial status of the companies in the BIST food and beverage index was
examined using the popular Altman Z” model. According to the results of the study, the companies in
the index generally display a financially sound image. The percentage of companies in the safe zone
was 44.4% in 2018, 60.7% in 2019, 66.7% in 2020 and 62.5% in 2021. In parallel, the percentage of
companies in the risky zone was 22.2% in 2018, 14.3% in 2019, 11.1% in 2020 and 4.2% in 2021.

Probably, the decrease in the number of companies in the risky zone was due to the Covid-19
pandemic. Since people spent the pandemic period at home, it is possible that the consumption of food
and drink has increased. In addition, another possible factor is the population increase caused by
irregular migration, which may have increased the demand for the food and beverage industry.

When the average Z” scores were examined, it was seen that the average Z” score, which was
1.58 in 2018, was 2.42 in 2019, 3.75 in 2020 and finally 3.71 in 2021. The median value of the Z”
scores was also examined, as some outliers might pull the mean up or down. It is seen that the median
value of Z” score is 2.54 in 2018, 2.90 in 2019, 3.52 in 2020 and 2.83 in 2021. When the scores on a
firm basis and the percentage of firms in the risky zone are analyzed, it is understood that the general
outlook of the firms in the BIST food and beverage index is positive.

In future studies, examining the financial situation of the food and beverage industry in

developed countries and comparing them with companies in Turkey will provide a better interpretation
of the sector's performance.
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