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KOBI’LERIN FINANSAL BASARISIZLIK RiSKi VE COVID-19 PANDEMISI:
BIST KOBI SANAYI ENDEKSI UZERINE BIiR INCELEME

Hilal OK ERGUN?, Zekiye AKTAS?

Oz

Bu caligmada genel itibariyle, KOBI’lerin finansal basarisizlik riski ile COVID-19 pandemisinin KOBI’lerin finansal basar
durumuna etkisi incelenmistir. Calismada, BIST KOBI sanayi endeksinde islem goren 46 firmanm 2019-2022 dénem verileri
kullanilmigtir. Altman Z, Springate S, Taffler T, Fulmer H ve Zmijewski X skor modellerinden faydalanilmistir. Altman Z
modeline gore, 2019 yilinda firmalarin %54,3’1, 2020 yilinda %39,1°1, 2021 yilinda %30,4’i ve 2022 yilinda %28,2’si
basarisizdir. Springate S modeline gore, 2019 yilinda firmalarin %36,9™u, 2020 yilinda %21,7’si, 2021 yilinda %17,3’l ve
2022 yilinda ise %13’ basarisizdir. Fulmer H modeline goére, 2019 yilinda firmalarin %26’s1, 2020 yilinda %23,9’u, 2021
yilinda %15,2’si ve 2022 yilinda ise % 6,51 basarisizdir. Zmijewski X modeline gore 2019 yilinda %17,3’1, 2020 yilinda
%6,5’1, 2021 ve 2022 yilinda %2,1°i basarisizdir. Taffler T modeline gére 2019 yilinda %26’s1 2020 yilinda %13°d, 2021
yilinda %8,6’s1, 2022 yilinda ise % 6,5’ basarisizdir. Calismada, COVID-19 pandemisinin endeksindeki firmalarin bagarisint
olumsuz yonde etkilemedigi sonucuna vartlmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Basarisizlik, COVID-19 Pandemisi, BIST KOBI Sanayi Endeksi
JEL Swniflandirmast. GO, G3, G32

FINANCIAL FAILURE RISK OF SME’S AND COVID-19 PANDEMIC: A STUDY
ON BIST SME INDUSTRIAL INDEX
Abstract

This study aims to estimate risk of financial failure for SMEs and the impact of COVID-19 pandemic on financial success of
SMEs was also addressed. The sample of the study consists of 2019-2022 data of 46 firms traded in the BIST SME Industry
index. Altman-Z, Springate S, Taffler T, Fulmer H and Zmijewski X models were used. For Altman Z, 54.3% of companies
failed in 2019, 39.1% in 2020, 30.4% in 2021, 28.2% in 2022. For Springate, 36.9% failed in 2019, 21.7% in 2020, 17.3% in
2021, 13% in 2022. For Fulmer, 26% failed in 2019, 23.9% in 2020, 15.2% in 2021, 6.5% in 2022. For Zmijewski, 17.3%
failed in 2019, 6.5% failed in 2020, 2.1% failed in 2021 and 2022. For Taffler model, 26% failed in 2019, 13% in 2020, 8.6%
in 2021, 6.5% in 2022. Consequently, COVID-19 pandemic did not negatively affect success of firms in index.
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1. GIRIS

Finansal kiiresellesme ile birlikte is ortamindaki degisikliklerin karmagsik ve hizli hale gelmesi,
sirketlerin hayatta kalabilmek i¢in ¢evrelerindeki degisimlere uyum saglamalarini ve etkin bir sekilde
rekabet edebilmelerini gerekli kilmaktadir. Sosyal, ekonomik ve teknolojik degisimlerin
gereksinimlerini karsilayan sirketler ulusal ve uluslararas1 pazarlarda 6ne ¢ikarken, bu gereksinimleri
karsilamayanlarin ayakta kalmasi pek miimkiin degildir. Is ortamlarindaki degisikliklere kars1 gerekli

onlemleri almayan ve ekonomik alandaki gelismelere tepki veremeyen sirketlerin finansal basarisizlikla
yiizlesmeleri kaginilmazdir (Jawabreh, 2017:141-142).

Finansal basarisizlik en genis anlamda; firmalarin bor¢ o6deme, kredibilite ve likidite
konularinda sikintt yasamalar1 durumudur. Finansal basarisizlik firmalarin finansal ve operasyonel
faaliyetlerini kesintiye ugratan ciddi bir sorundur. Finansal bagarisizlikla karsilasmanin arkasinda birgok
neden vardir. Bunlara i¢ ve dis kaynakli olarak ortaya cikabilir. I¢c nedenler arasinda; iiretim, satin alma,
depolama, fiyatlandirma, bor¢ tahsilati vb. operasyonel kararlarda firma yoneticilerinin aldiklar
kararlarin verimsizligi ile teknolojik gelismelere ayak uydurmama gosterilebilir. Dis nedenlere ise;
rekabetin artmasi, uygun fon kaynaklarmin bulunmamasi, maliyetlerin yiiksekligi, siyasi, politik vb.
olgular 6rnek verilebilir. S6z konusu olan i¢ ve dis olgular kontrol edilemediginde, firmanin tasfiyesi ve
iflas1 olasidir (Al Lozi vd., 2024:335). Finansal basarisizligin sonuglar1 sadece firmalar degil, onlarin
iligki icerisinde oldugu alacaklilar1, hissedarlar1 ve diger paydas gruplarmi da etkiler. Bu sinyallerin
onceden fark edilip, gerekli onlemlerin alinmasi firmalarin iflasa siiriiklenmesini onleyebilir.

Finansal bagarisizlik riskini tahmin etme noktasinda literatiirde, genis kabul gérmiis modeller
bulunmaktadir. Bu ¢alismada, KOBI’lerde finansal basarisizlik riskinin tahmini Altman Z, Springate S,
Fulmer H, Zmijewski X ve Taffler T modelleri ile yapilmistir. Calismada drneklem olarak, BIST KOBI
Sanayi endeksinde yer alan firmalar secilmistir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
KOBI’ler istihdam saglama, issizligi azaltma ve ekonomik gelismeye destek olma gibi birgok
fonksiyona sahiptirler. Ayrica, Tiirkiye’deki tiim isletmelerin %99.8’i KOBI’lerden olusmakta, bu
isletmeler toplam istihdamin yaklasik %80’ini saglamakta ve {iretilen katma degerin de %38’ini
gerceklestirmektedirler (Ozdemir vd., 2011:175). Bu degerler, KOBI’lerin &zellikle Tiirkiye
ekonomisindeki yerini ve 6nemini agik bir sekilde gostermektedir. Bu baglamda, ekonomik kalkinmada
onemli rol oynayan KOBI’lerin, finansal basari durumlarinin ortaya konulmasi énem arz etmektedir.

Calismanin bundan sonraki kisminda 6ncelikle, yerli ve yabanci literatiirde finansal basarisizlik
tahmini lizerine yapilan arastirmalara deginilmistir. Daha sonra, veri seti ile ¢aligmada kullanilan
modeller 6zet tablolar araciligi ile sunulmus ve model g¢iktilar1 ayrintili bir sekilde yorumlanmaistir.
Sonuglarin  6zetlenmesi ve gelecek calismalar icin Onerilerde bulunulmasi ile yazin kismi
tamamlanmustir.

2. LITERATUR TARAMASI

Yerli ve yabanci literatiirde, firmalarin finansal basarisizlik tahminlerinin ¢esitli yontemlerle
yapildig1 birgok calismaya ulagmak miimkiindiir. Bu c¢alismalarin 6rneklemini genel olarak imalat
firmalari, imalat dis1 firmalar, finansal kurumlar ve endeksler olusturmaktadir.

Imalat ve alt sektorlerinin finansal basarisizhk riskini arastiran calismalar agagida
ozetlenmistir.

Panigrahi (2019), Hindistan’da faaliyette bulunan ilag firmalarimin finansal durumunu Altman
7’ versiyonu ile arastirmistir. Calismada 4 Hint ilag firmasinin 2012-2017 zaman araligindaki verileri
kullanilmistir. Model sonuglarina gore, Aurobindo Pharma firmasi sadece 2012-2014 yillar1 arasinda
finansal olarak sikintili bir siire¢ yasamis ancak daha sonraki yillarda bu sikintili pozisyonu basarili bir
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performansa doniistiirmiistiir. Genel olarak ¢alisma bulgulari, tiim ilag firmalarinin saglikli bir finansal
yapiya sahip oldugunu gostermistir.

Akyiiz (2020) calismasinda, BIST’te tag ve topraga dayali sektorde faaliyette bulunan 25
firmanin finansal basarisizlik riskini 2014-2018 dénemi i¢in degerlendirmistir. Degerlendirme, Altman
Z, Springate S ve Fulmer modelleri ile yapilmistir. Her ii¢ yonteme gore de basarili olan ortak firmalar
olmamasina ragmen, genel itibariyle Denizli Cam, Dogusan Boru ve Usak Seramik tiim yillarda
basarisiz bulunmustur. Ayrica, diger yontemlerin aksine Fulmer modeline gore, iki firma disindaki tiim
firmalar finansal a¢idan basarilidir.

Tan ve Wibisana (2020) yaptiklar1 calismada, Endonezya Borsasi’nda islem goren 173 imalat
firmasindan, verilerine 2014-2018 dénemi i¢in kesintisiz ulasabildikleri 24 firmanin finansal durumunu
Altman Z ve Springate S modelleri ile arastirmiglardir. Amaglanan, her iki yontemin hesaplanmasinda
kullanilan degiskenlerin, skorlara olan etki diizeyinin belirlenmesidir. Bu ama¢ dogrusunda lojistik
regresyon analizinden yararlanilmigtir. Ciktilara gore, 6zsermayenin defter degeri/toplam varlilar ile
satiglar /toplam varliklar Z skorunu anlamli ve negatif yonde etkilemektedir. S skoru ile iliskisi istatistiki
olarak anlamli olan iki degisken ise calisma sermayesi/toplam varliklar ile faiz ve vergi Oncesi
kar/toplam varliklardir. Etkileme sekli ise negatif yonliidiir.

Toly vd. (2020) yaptiklar1 ¢calismada, Endonezya’da faaliyette bulunan ve halka agik olan 139
imalat sanayi firmasinin 2016-208 zaman araligindaki verilerini kullanmiglardir. Calismada, hem ilgili
firmalarin finansal bagarisizliklari Altman Z modeli ile tahmin edilmis, hem de modeli olusturan her bir
degiskenin finansal basarisizlig1 etkileme sekli lojistik regresyon ortaya koyulmustur. Altman Z modeli
sonuglarina gore, 2026 ve 2017 yillarinda 55 firma, 2018 yilinda ise 56 firmanin finansal basarisizlik
riski tasidigi belirlenmistir. Lojistik regresyon analiz sonuglari, Altman Z modelini olusturan ve bu
analiz i¢in bagimsiz degisken olarak kullanilan dort oranda (net calisma sermayesi/toplam varliklar,
dagitilmayan karlar/toplam varliklar, fvok/toplam varlilar, 6zsermaye/toplam borglar) meydana gelen
artislarin, firmalarin finansal basarisizlik risklerini azalttigin1 gostermistir. En fazla etki ise dagitilmamis
kar/toplam aktifler ile fvok/toplam aktifler oran gruplarina aittir.

Fidan (2021) c¢aligmasinda, oncelikle BIST’te islem goren tekstil, giyim esyasi ve deri
sektoriinde faaliyette bulunan 22 firmanin 2017-2019 donemine iligskin finansal basarisizlik tahminini
Altman Z skoru ile bagimsiz denetim raporlarindaki kilit denetim konularmmi kiyaslayarak yapmistir.
Altman Z skoru sonuglari, her ii¢ donemde de sektorde yer alan firmalarin gogunlugunun finansal agidan
basarisiz olduklarimi ve iflas riski tagidiklarini ortaya koymustur. Diger bir bulgu ise, ilgili zaman
araligindaki kilit denetim konusunun ‘“hasilatin muhasebelestirilmesi” ve sarti denetgi goriisliniin de
%10-%30 arasinda oldugudur.

Marginingsih (2022) ¢alismasinda, COVID-19 pandemi doneminde, perakende firmalarinin
finansal basarisizlik riskini arastirmisladir. Endonezya borsasinda islem goéren 6 perakende firmasinin
2017-2020 doénemine ait verileri kullanilmig olup, finansal bagar1 durumu Altman Z modeli ile test
edilmistir. Model sonuglarina gére, MPPA, RANC ve AMRT firmalar tiim yillarda finansal agidan
saglikli durumdadirlar. HERO firmasi ise 2017-2019 yillarinda finansal risk agisindan gri bélgede yer
alirken 2020 yilinda iflas riski ile kars1 kargiya kalmistir.

Kendirli ve Citak (2022), BIST orman, kagit ve basim endeksinde islem goren 15 firmanin
finansal basarisizlik riskini 2016-2020 donemi i¢in arastirmiglardir. Riskin tahmin edilmesinde Altman

Z modeli kullanilmistir. Model sonuglaria gére, Alkim Kimya, Gentas, Thlas Gazetecilik, Kartonsan ve
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Prizma Press tiim yillarda finansal agidan basarilidir. Ayrica, geriye kalan 7 firma iflas riski tasirken, 3
firmanin da iflas durumunun belirsiz oldugu bulgusuna ulagmislardir.

BIST imalat sektoriinde faaliyette bulunan firmalarin finansal basar1 durumlarim1 Altman Z’°
modeli ile arastiran Tan¢ vd. (2022), yaptiklar1 calismada 175 firmanin 2019-2020 ceyrek donem
verilerini kullanmiglardir. Firmalarin iflas risklerinin tahmin edildigi yazinda, sektériin COVID-19
salginindan etkilenme durumu da ortaya koyulmustur. Yapilan hesaplamalar, salgindan etkilenme
durumunun imalat alt sektorlerine gore degiskenlik gosterdigini ancak salgindan en fazla etkilenen
sektdriin ingaat oldugunu gostermistir.

Akdeniz ve Giiven (2023) yaptiklan ¢aligmada, BIST tas ve topraga dayali sektorde faaliyette
bulunan ¢imento firmalarinin finansal basarisizlik risklerini Altman Z ve Springate S modelleri ile
tahmin etmislerdir. Ele alinan donem 2017-2021 yillart arasidir. Altman Z modeline gore, Bursa
Cimento tiim yillarda bagarili bir performans sergilerken, Bati Anadolu Cimento ile Soke tiim yillarda
basarisiz bulunmustur. Sektoriin ortalama Z degeri 2.16’dir ve sektor icin risk belirsizdir. Altman Z
modelinin aksine Springate S modeline gore, Akc¢ansa, Bursa Cimento, Géltas ve Konya Cimento tiim
yillarda finansal agidan basarili bir performans sergilemislerdir. Tiim yillarda basarisiz olan ve gelecekte
iflas riski var olan iki firma, Altman Z modelinde oldugu gibi Bati Anadolu Cimento ile Soke’dir. Ilgili
sektoriin ortalama Springate degeri 0,988 olup, sektor finansal agidan bir risk tagimamaktadir. Ayrica,
yazarlar her iki yonteminde benzer sonuglar verdigini ¢alismalarinda ifade etmislerdir.

Yetik ve Uygurtiirk (2023), BIST-100 endeksinde islem goren 15 ¢imento isletmesinin finansal
basarisizlik riskini Altman Z’, Altman Z”, Springate ve Fulmer olmak iizere dort farkli yontemle
hesaplamiglardir. Altman Z’ modeline gore, firmalarin ¢ogunlugu finansal risk agisindan belirsiz
bolgede yer alirken, Altman Z” ve Fulmer modelleri sektorde faaliyet gdsteren ¢ogu firmanin finansal
performansinin iyi oldugu sonucunu ortaya koymustur. Springate S modeline goére firmalarin ¢ogu
finansal basarisizlik riski tagimaktadir.

Literatiirde imalat dis1 sektorlerin finansal basarisizhik riskini arastiran calismalar mevcut
olup, bu ¢calismalardan bazilarina asagida yer verilmistir.

Mammadli ve Helhel (2017), Fortune 100 listesinde yer alan turizm sirketlerinin iflas riskini
Altman Z’’skoru ile incelemiglerdir. 6 turizm firmasindan verilerine ulagilabilen 3 firma ¢aligmanin
orneklemini olugturmaktadir. Ele alinan dénem 2013-2016 zaman araligidir. Analiz sonuglarina gore,
finansal agidan tiim yillarda en basarili olan sirket The Cheesecake Factory iken; Marriott International
giivenli bolgede olmamakla birlikte iflas riski de tagimaktadir.

S. AlAl (2018) calismasinda, Kuveyt Borsasi’nda islem gore 3 mobil telekomiinikasyon
firmasinin finansal bagarisizlik riskini, 2013-2016 dénemleri i¢in arastirmistir. Elde edilen bulgulara
gore, genel olarak VIVA, OOREDOO, ZAIN firmalari iflas riski tagimaktadir. Mahato ve Yadav (2020),
Ulusal ve Bombay Borsalarinda islem goren havayolu firmalarmin finansal durumunu Altman Z”’
modeli ile arastirmiglardir. Calisma orneklemini 4 havayolu firmasinin 2010-2019 dénem verileri
olusturmaktadir. Elde edilen bulgular, Inter Globe firmasi1 disindaki havayolu firmalarinin iflas riski
tasidigini ortaya koymustur.

Bagci1 ve Saglam (2020) yaptiklar1 ¢calismada, BIST te islem goren saglik ve spor isletmelerinin
finansal bagarisizlik risklerini aragtirmislardir. Toplam 6 firmanin 2014-2018 yillarina ait verilerinin

kullanildig1 ¢alismada, risk tahmini Altman Z’, Springate S ve Fulmer H modelleri ile yapilmistir. Bagci
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ve Saglam (2020)’nin ¢calismalarindan elde ettikleri genel sonug, ii¢ yonteme gore de spor isletmelerinin
iflas riski tagidigi ancak saglik isletmelerinin finansal basari performanslarinin iyi oldugu seklindedir.

Kose (2020), BIST te islem goren ve Tirkiye’de havacilik sektoriiniin 6nde gelen havayolu
sirketlerinden Tiirk Hava Yollar1 ile Pegasus’un finansal basari durumunu Altman Z, Springate S ve
Fulmer H modelleri ile arastirmistir. Ele alinan donem 2014-2018 yillar1 arasidir. Altman Z modeline
gore, Tiirk Hava Yollar1 2014-2018 zaman araliginda zayif bir finansal performansa sahip iken, Pegasus
finansal acidan basarili olmustur. Springate S skor ciktilari, her iki havayolu sirketinin iflas riski
tagidigini gdstermistir. S6z konusu modellerin aksine Fulmer H modeline gore, her iki sirket de tim
donemlerde finansal agidan giicliidiir ve iflas riski tasimamaktadir.

Lestari vd. (2021) yaptiklar ¢aligmada, Endonezya Borsasi’nda Turizm, Otelcilik ve Restoran
sektoriinde islem goren ve verilerine tam olarak ulasilabilen 16 firmanin finansal basarisizlik riskini,
Altman Z, Springate S, Zmijewski X ve Grover G modelleri ile arastirmislardir. Altman Z model
sonuclarina gore, 8 firma finansal a¢idan sikintili, 27 firma gri bolgede, 45 firma da basarili durumdadir.
Springate S, Zmijewski X ve Grover G modellerine ait ortak sonug finansal agidan risk durumu belirsiz
olan firma bulunmadigidir. Springate modeline gore 55 firma basarisiz iken, Zmijewski X modeline
gore bu sayisi sadece 1°dir. Genel olarak yazarlar ¢aligmalarinda, Springate modelinin (S-Score),
finansal sikintiyr tahmin etmede %68,75 daha yiiksek dogruluk diizeyine sahip oldugunu ortaya
koymuslardir. En az dogruluk pay1 ise Zmijewski X ve Grover G modellerine aittir.

Yildiz ve Giirkan (2022), BIST te igslem goren turizm isletmelerinin finansal basar1 durumlarini
2011-2020 donemi igin arastirmiglardir. Verisine ulasilabilen 10 firmanin iflas riskinin tahmin
edilmesinde Altman Z Skor Modeli, Altman Z’ Skor Modeli, Altman Z’* Skor Modeli, Springate Modeli
ve Fulmer Modeli olmak iizere bes ayr1 model kullanmislardir. Genel itibariyle yontem tahminleri
birbirlerinden farkli bulunmasima ragmen, Mart1 Otel tiim yontemlerde 2011-2020 zaman aralig i¢in
giivensiz bolgede yer almistir.

Finansal sistem icerisinde faaliyette bulunan kurumlarin finansal bagarisizhik riskini tahmin
etmeye yonelik ¢esitli calismalar yapilmus olup, ilgili yazinlardan bazilart asagida ozetlenmigtir.

Hamid vd. tarafindan 2016 yilinda yapilan ¢alismada, Dhaka Borsasi’nda iglem géren 15 banka
dis1 finansal kurumun finansal basart durumu Altman Z modeli ile arastirilmistir. Calismada ele alinan
donem 2011-2025 yillar1 arasidir. Model sonuglarina gore, 2011 ve 2013 yillarinda ele alinan firmalarin
%87’s1, 2014 ve 2015 yillarinda %93°1, 2012 yilinda ise ilgili firmalarin tamami finansal agidan
basarisiz bulunmustur. Ayrica, 2023 yilinda 1 firma finansal agidan basarili olmakla beraber, geriye
kalan firmalar finansal agidan belirsiz bolgede kalmistir.

Al-Manaseer ve Al-Oshaibat, 2018 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, Amman Borsasi’nda islem
goren 21 sigorta firmasinin finansal basarisizlik riskini aragtirmiglardir. Ele alinan dénem 2011-2016
yillar1 arasim kapsamaktadir. Z skoruna ait ortalama deger 2.96°dir. Ornekleme dahil edilen firmalarin
%57.13’1 ele alman donemlerde finansal anlamda saglikli bolgede yer alirken, %38.09°u belirsiz ve
riski bolgede bulunmaktadir.

Elia vd. (2021), yaptiklar1 c¢alismada Lebanese Alpha bankalarmin finansal basarisizlik
risklerini Altman Z’’ modeli ile arastirmiglardir. Calisma 10 bankanin 2009-2018 yillarina ait verileri
kullanmustir. Calismada ydntem agisindan iki asamali bir siireg takip edilmistir. Once ilgili bankalarin
7’ skorlart hesaplanmis daha sonra Altman Z’’modelini olusturan her bir degisken grubunun skor ile
olan iligkisi pearson korelasyon analizi ile ortaya koyulmustur. Bankalarin Z’> Skor degerlerinin
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ortalamasi 0.70’dir ve bankalar gelecekte iflas etme riski ile kars1 karsiyadir. Bunu yani sira Z”” skoru
ile calisma sermayesi/toplam varliklar arasinda giilii pozitif iliski, dagitilmayan karlar/toplam varliklar
arasinda zayif negatif bir iliski saptanmistir. Faiz ve vergi Oncesi kar/toplam wvarliklar ile
Ozsermaye/toplam borglarin Z skoru ile arasindaki iliskinin zayif oldugu elde edilen diger bir bulgudur.

Tekin ve Gor (2022), finansal kurumlarin 6nemli yap1 taslarindan biri olan bankalarin finansal
basarisizliklari lizerine ¢alisma yapmiglardir. Calisma, Tiirk Bankacilik Sektoriinde faaliyette bulunan
16 bankanin 2010:1C-2019-4C zaman araligindaki verilerini kapsamaktadir. Basarisizlik riski Altman
Z ve Springate S modelleri ile aragtirilmistir. Bulgular, Altman Z skorunun bankalarin basarisizliklarinin
tahmin edilmesine uygun olmadigin1 gostermekle beraber, Springate S modeline goére, bankalarin
finansal basarisizlik riski oldukca diisiik seviyededir.

Yaman ve Sakar (2022), calismalarinda 2016-2021 yillar1 arasinda BIST ’te islem goren sigorta
sirketlerinin finansal basarisizlik risklerini Altman Z modeli ile incelemislerdir. Elde edilen bulgular,
analize dahil edilen sigorta sirketlerinin genel olarak riskli alanda oldugunu goéstermistir. Anadolu Hayat
Emeklilik ile Hayat Emeklilik ise tiim yillarda finansal agidan basarisiz olmuslardir.

Asmadi vd. (2023) calismasinda, COVID- 19 pandemi siirecinde Jakarta Islami Indeksi’nin
Sharia kategorisi altinda faaliyetlerini siirdiiren 30 firmanin 2020 yilindaki finansal bagarisizlik riskini,
Altman Z modeli ile tahmin etmistir. Model sonuglarina gore, 6rneklemi olusturan firmalardan finansal
risk durumu belirsizken; 3’ iflas riski ile kars1 karstyadir. Geriye kalan 24 firmanin finansal durumu
iyi olmakla beraber finansal a¢idan en basarili olan firma Vale Indonesia Tbk. dur.

Tiirkiye’de ozellikle endekslerin finansal basarisizik riskini arastiran calismalar mevcut
olup, bunlardan bazilarina asagida yer verilmistir.

Orneklem olarak BIST endeks firmalarinin finansal basarisizlik risklerini konu alan
caligmalardan biri Dizgil (2018)’e aittir. Dizgil (2018) calismasinda, BIST ticaret endeksinde islem
goren 18 firmanin finansal basar1 durumunu Springate S modeli ile aragtirmistir. Caligilan donem 2012-
2017 yillar arasidir. Modelde yer alan degiskenler arasindaki iligki ve oranlarin skor iizerindeki etkisi
sirasiyla korelasyon ve panel veri analizi ile arastirillmistir. S skoruna gore, genel itibariyle endekste yer
alan firmalarin iflas riskleri diisiik ve finansal performanslari iyidir. Korelasyon analizi sonuglari, faiz
ve vergi oncesi kar ve satislar ile skor arasindaki iliskinin orta derecede pozitif oldugunu goéstermistir.
Panel veri analiz bulgularma gore, faiz ve vergi oncesi kar S skorunu anlamli ve negatif yonde
etkilerken; satislar ve aktifler anlamli pozitif yonde etkilemektedir.

Bardi ve Can (2021), BIST KOBI Sanayi Endeksi'nde islem goren firmalarin finansal
basarisizliklarini diskriminant analizi ve C5.0 algoritmasi ile tahmin etmislerdir. Analiz i¢in dncelikle
endekste yer alan firmalar, kar zarar durumlarina gore basarili ve basarisiz olarak kategorize edilmis,
sonrasinda 2014-2020 dénemleri i¢in 26 adet finansal oran belirlenmistir. Diskriminant analizine gore,
finansal basarisizligin tahmin edilmesinde pozitif katkiy1 saglayan gostergeler briit kar marji ile aktif
devir hiz1 olurken, kaldirag orani ile yas degiskenleri negatif etkide bulunmaktadirlar. C5.0 karar agaci
modeline gore, finansal anlamda basarisiz olan firmalarin briit kar marj1 diisiik, bor¢lanma oranlari ile
finansal giderlerin satislarin icerisindeki pay1 yiiksektir, tersi durumda ise s6z konusu firmalar finansal
acidan basarihdir.

Giglii (2021), BIST endeksi tizerinde ¢alisan diger bir yazardir. Yazar ¢alismasinda, Katilim 50
endeksinde yer alan firmalarin finansal basarisizlik riskini 2016-2020 donemi igin aragtirmistir. Ele

alman firma sayis1 14’tiir. Basarisizligin tespit edilmesinde imalat firmalar1 i¢in Altman Z’°, endekste
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yer alan tiim firmalar i¢in de hem Altman Z’* hem de Springate S skorlar1 hesaplanmistir. Her ti¢ model
birbirine benzer sonuglar vermekle birlikte tiim yillarda basarili olan firmalar Alkim Kimya, Ege Giibre
ve Kartonsan Karton olmustur. Imalat disinda faaliyette bulunan Teknosa hem Altman Z’> hem de
Springate modellerine gére 2014-2020 zaman araliginda riskli bolgede yer almistir. Genel itibariyle,
Giglii (2021), Katilim 50 endeksinde islem goren firmalarin finansal saglamliga sahip oldugunu
calismasinda ortaya koymustur.

Aker ve Karavardar (2022), calismalarinda Tiirkiye’de faaliyette bulunan 328 KOBI
isletmesinin finansal basarisizlik tahminini 1, 2 ve 3 yil dncesinden tahmin eden en basarili modeli
(Altman, Springate ve yapay sinir aglari) belirlemeyi amaglamiglardir. Ele alinan dénem 2015-2028
yillar1 aras1 olup, KOBI’ler basarili (150) ve basarisiz (178) olmak iizere iki gruba ayrilmistir. Yapilan
degerlendirmeler 6zellikle yapay sinir aglari modelinin diger iki modele kiyasla basarisizligi tahmin
etme ylizdesi daha fazla bulunmustur. Yazarlar, calisma sonucunda 6zellikle, kullanilan oran sayisindaki
fazlaligin finansal basarisizligin dogru tahmin edilmesinde énemli bir etken oldugunu belirtmislerdir.

Yerli ve yabanci literatiirde, farkli sektorlerin ve firmalarin finansal basarisizlik riskinin g¢esitli
yontemler aracihify ile degerlendirildigi goriilmektedir. KOBI’lerin finansal basarisizlik riskini arastiran
caligmalara yabanci literatiirde rastlanilmamakla beraber, Tiirkiye’deki ¢alisma (Bardi ve Can, 2021;
Aker ve Karavardar, 2022) sayis1 da oldukca sinirl kalmistir. Iki calismadan farkli olarak, bu calismada
KOBI’lerin finansal basar1 durumlar1 Altman Z, Springate S, Fulmer H, Taffler T ve Zmijewski X olmak
iizere bes ayr1 modelle tahmin edilmis, model sonuclar1 karsilastirmali olarak ele alinmis ve
yorumlanmustir. Diger 6nemli bir farklilik ise, caligmada endeks firmalarinin finansal bagar1 durumlari
COVID- 19 pandemi o6ncesi (2019), dénemi (2020-2021) ve sonrasi (2022) icin ayr1 ayr
degerlendirilmistir. Ayrica, calismada BIST KOBI Sanayi Endeksi’nde islem géren firmalarin basari
durumlar faaliyet gdsterdikleri alt sektorler agisindan da incelenmistir. Yontem ¢esitliligi, pandemi
etkisi, alt sektdr ayrimi ve giincel bir veri setinin kullanilmig olmasi, bu ¢alismanin teorik katkisini
olusturmaktadir. Pratik katkisi ise yatirime1 boyutuyla ilgilidir. Model kriterleri ¢ergevesinde endekste
islem goren firmalarin 2019-2022 donemleri icin finansal basar1 durumlar1 ortaya koyulmus, basaril,
basarisiz ve gelecekte finansal sikintiyla karsilagip karsilasmayacagi belli olmayan yani durumu belirsiz
olanlar tespit edilmis ve tablolar yardimiyla sunulmustur. Calismadan elde edilen bulgularin, potansiyel
yatirnmeilarin BIST KOBI Sanayi endeksinde islem goren firma pay senetlerinden hangisi ya da
hangilerine yatirim yapmalar1 gerektigi konusunda bir fikir saglamasi beklenmektedir.

3. VERI SETi

Caligma, 2024 Subat ayu itibariyle BIST KOBI Sanayi endeksinde islem géren firmalarin 2019-
2022 zaman araligindaki verilerini kapsamaktadir. Calisma 6rneklemini olusturan firmalar, BIST te yer
alan kodlart ile birlikte Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Firmalar ve Kodlar

Kodu Firma Ad1 Sektor/Alt Sektor Kodu Firma Ad1 Sektor/Alt Sektor
ACSEL Aciselsan Acipayam  Imalat / Kimya flag MAKTK Makina Takim Imalat / Metal Esya
Seliiloz Petrol Lastik Ve Endiistrisi Makine Elektrikli
Plastik Uriinler Cihazlar Ve Ulagim
Aragclari
ALMAD  Altnyag Madencilik ve Tas MERKO Merko Gida Sanayi  Imalat / Gida, Igecek Ve
Madencilik. Ocake1lig1 / Komiir Tiitiin
Ve Linyit Madenciligi
ANGEN  Anatolia Tan1 ve Imalat / Kimya llag NIBAS Nigbas Nigde Beton Imalat / Tas Ve Topraga
Biyoteknoloji Petrol Lastik Ve Sanayi Ve Ticaret Dayali
Uriinleri Plastik Uriinler AS.
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BAYRK  Bayrak Ebt Taban Imalat / Kimya flag ONCSM Oncosem Onkolojik  Imalat / Kimya ilag
Petrol Lastik Ve Sistemler Petrol Lastik Ve Plastik
Plastik Uriinler Uriinler
BRKSN Berkosan Yalitim Imalat / Kimya llag ORCAY Orcay Ortakdy Cay  Imalat / Gida, Igecek Ve
ve Tecrit. Petrol Lastik Ve Tiitiin
Plastik Uriinler
BFREN Bosch Fren Imalat / Metal Esya OYLUM Oylum Sinai Imalat / Gida, Igecek Ve
Sistemleri Makine Elektrikli Yatirimlar Tiitiin
Cihazlar Ve Ulasim
Araglari
BURCE Burgelik Bursa Imalat / Ana Metal OZRDN Ozerden Ambalaj Imalat / Kimya ilag
Celik Dokiim Sanayi Petrol Lastik Ve Plastik
Uriinler
BURVA Burgelik Vana Imalat / Ana Metal PRKME Park Elektrik Madencilik Ve Tag
Sanayi Uretim Madencilik Ocakeiligl / Komiir Ve
Linyit Madenciligi
DNISI Dinamik Is1t Makina  Imalat / Metal Esya POLTK Politeknik Metal Imalat / Kimya llag
Yalitim Makine Elektrikli Petrol Lastik Ve Plastik
Malzemeleri Cihazlar Ve Ulagim Uriinler
Araclari
DOGUB Dogusan Boru Imalat / Tas Ve PRZMA Prizma Pres Imalat / Kagit Ve Kagit
Topraga Dayali Matbaacilik Uriinleri Bas1
EMKEL  Emek Elektrik Imalat / Metal Esya RNPOL Rainbow Imalat / Kimya llag
Makine Elektrikli Polikarbonat Sanayi  Petrol Lastik Ve Plastik
Cihazlar Ve Ulasim Uriinle
Araclari
ENSRI Ensari Deri Gida Imalat / Tekstil, RODRG Rodrigo Tekstil. Imalat / Kimya ilag
Giyim Esyasi ve Deri Petrol Lastik Ve Plastik
Uriinler
ERSU Ersu Meyve ve Gida Imalat / Gida, Icecek ~ RTALB Rta Laboratuvarlart  Imalat / Kimya Ilag
ve Tiitiin Biyolojik Uriinler Petrol Lastik Ve Plastik
ilag ve Makine Uriinler
FADE Fade Gida Yatirim  Imalat/ Gida, icecek ~ SAFKR Safkar Ege Imalat / Metal Esya
Ve Tiitiin Sogutmacilik Klima  Makine Elektrikli
Cihazlar Ve Ulagim
Araclari
FMIZP Federal-Mogul Imalat / Metal Esya SANFM Sanifoam Endiistri ~ Imalat / Kimya Ilag
Izmit Piston ve Pim  Makine Elektrikli ve Tiiketim Uriinleri ~ Petrol Lastik Ve Plastik
Uretim Tesisleri Cihazlar Ve Ulasim Uriinler
Araglar
FORMT Formet Metal ve Imalat / Metal Esya SAMAT Saray Matbaacilik Imalat / Kagit Ve Kagit
Cam Makine Elektrikli Kagitcilik Uriinleri Basim
Cihazlar ve Ulagim Kirtasiyecilik
Araclari
FRIGO Frigo-Pak Gida Imalat / Gida, icecek ~ SAYAS Say Yenilenebilir Imalat / Metal Esya
Maddeleri Ve Tiitiin Enerji Ekipmanlar1 ~ Makine Elektrikli
Cihazlar Ve Ulagim
Araglari
GEDZA Gediz Ambalaj. Imalat / Kimya flag SELGD Selguk Gida Imalat / Gida, icecek Ve
Petrol Lastik Ve Endiistri [hracat Tiitiin
Plastik Uriinler Ithalat
HKTM Hidropar Hareket Imalat / Metal Esya SEYKM Seyitler Kimya. Imalat / Kimya ilag
Kontrol Makine Elektrikli Petrol Lastik Ve Plastik
Teknolojileri Cihazlar Ve Ulasim Uriinler
Merkezi Araglari
IZINV iz Yatiim Holding ~ Tarim, Ormancilik Ve  TMPOL Temapol Polimer Imalat / Kimya ilag
Balikgilik / Tarim Ve Plastik Petrol Lastik Ve Plastik
Hayvancilik Avcilik Uriinler
Ve Ilgili Hizmet
Faaliyetleri
IZFAS Izmir Firga Imalat / Kimya lag TETMT Tetamat Gida Imalat / Gida, Igecek Ve
Petrol Lastik Ve Yatirimlari Tiitiin
Plastik Uriinler
LUKSK Liiks Kadife Imalat / Tekstil, VANGD Vanet Gida Sanayi Imalat / Gida, Icecek Ve
Giyim Esyas1 Ve Deri Tiitlin
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MAKIM  Makim Makina Imalat / Metal Esya YAPRK Yaprak Siit ve Besi ~ Tarim, Ormancilik Ve
Teknolojileri Makine Elektrikli Ciftlikleri Balik¢ilik/ Tarim Ve
Cihazlar Ve Ulagim Hayvancilik Avcilik Ve
Araclart flgili Hizmet
Faaliyetleri

Tablo 1°de goriildiigii iizere, calismada BIST KOBI Sanayi endeksinde islem géren 46 firma
incelenmekte olup, bu firmalardan %91°1 imalat alt sektorlerinde, %9’u ise imalat dis1 sektorlerde
faaliyette bulunmaktadir. Firmalar alt sektorleri agisindan incelendiginde metal esya makine elektrikli
cihazlar ve ulasim araglar sektoriinde 10, ana metal sanayinde 2, kimya ilag petrol lastik ve plastik
iirtinler sektdriinde 15, gida, igecek ve tiitiin sektoriinde 9, tekstil, giyim esyas: ve deri sektoriinde 2,
kagit ve kagit iiriinleri basim sektoriinde 2 firma yer almaktadir. Imalat dig1 sektdrler agisindan ise; tas
ve topraga dayali imalat sektdriinde 2, komiir ve linyit madenciligi sektoriinde 2, tarim ve hayvancilik
avcilik ve ilgili hizmet faaliyetleri sektoriinde 2 firma bulunmaktadir.

4. YONTEM

Firmalarin finansal basarisizlik riskinin tahmininde, literatiirde c¢ok cesitli yontemlerin
kullanildig1 tespit edilmistir (Beaver Modeli, Ohloson O Skor Modeli, Grover G modeli gibi). Bu
calismada, KOBI’lerin finansal basarisizlik riskinin tahmininde literatiirde en ¢ok kullanilan Altman Z,
Springate S, Taffler T, Zmijewski X ve Fulmer H skor modelleri tercih edilmistir. Calismada farkli
modellerin kullanilmasi, finansal basarisizlik riskinin farkli finansal rasyolar kullanilarak cesitli
modeller ile degerlendirilebilmesine ve karsilastirma yapilabilmesine olanak sunmaktadir. Ayrica
caligmada incelenen 6rneklem ve ilgili yillar itibariyle erisilebilen veriler kapsaminda da kullanilan
modeller tercih edilmistir. Modellerin uygulama asamasinda, Tablo 2’de yer alan hesaplama sekilleri
kullanilmis olup, firmalarin finansal rasyo verilerinden faydalanilmistir.

Modeller, hesaplama sekilleri ve karar verme kriterleri Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Modeller, Hesaplama Sekilleri ve Karar Verme Kriterleri

Modeller Hesaplama Sekli Karar Verme Kriterleri
Altman Z X1: Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar Z<1,81(Basarisizlik riski var)
X2: Gegmis Yillar Kar (Zararlari) / Toplam Varliklar 1,81 < Z < 2,99 (Belirsiz)
X3: Faaliyet Kar1 (Zarar1) / Toplam Varliklar Z > 2,99 (Basaril)

X4: Piyasa Degeri / Toplam Yiikiimliilikler
X5: Satis Gelirleri / Toplam Varliklar
Z=0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 + 0,999X5

Springate S X1: Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar 5<0,862(Basarisizlik riski var)

X2: Faaliyet Kar1 (Zarart) / Toplam Varliklar S > 0,862 (Basarili)
X3: Vergi Oncesi Kar / Cari Borglar

X4: Satis Gelirleri / Toplam Varliklar

S =1,03X1+3,07X2+0,66X3+0,4X4

Taffler T X1: Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler T<0(Basarisizlik riski var)
X2: Donen Varliklar / Toplam Yiikiimliliikler T>0(Basaril)
X3: Kisa Vadeli Yiikiimliliikler / Toplam Varliklar
X4:(Dénen Varliklar-Stoklar-Kisa Vadeli Yikiimlilikler)/ (Satig Gelirleri-
Vergi Oncesi Kar + Amortisman Giderleri
T =3,20+12,18X1+2,5X2-10,68X3+0,029X4

Zmijewski X X1: Dénem Kar1 (Zarari) / Toplam Varliklar X>0(Basarisizlik riski var)
X2: Toplam Yiikiimliiliikler / Toplam Varliklar X <0 (Basarili)
X3: Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
X =-4,336-4,513X1+5,679X2+0,004X3

Fulmer H X1 = Dagitilmamis Karlar/Aktif Toplami H<0(Basarisizlik riski var)
X2 = Satiglar/ Aktif Toplamu H > 0 (Basar1l1)
X3 = VOK/Oz sermaye
X4 = Nakit/(KVYK+UVYK)
X5 = (KVYK+UVYK)/Aktif Toplami
X6 = KVYK/Aktif Toplam1
X7 =Maddi Duran Varliklar (Log)
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X8 = Calisma Sermayesi/(KVYK+UVYK)

X9 = FVOK/Faiz

H = (5.528*X1)+(0.212*X2)+(0.073*X3) +(1.270*X4)
(0.120*X5)+(2.335*X6)+ (0.575*X7)+(1.083*X8)+(0.894*X9)-6.075

Calismada, Altman Z, Springate S, Taffler T, Zmijewski X ve Fulmer H modellerinin tahmin
edilmesinde kullanilan oranlarda yer alan finansal veriler yillik olarak, Stockeys Pro veri tabanindan
elde edilmistir.

5. BULGULAR

Calismada, 2019-2022 yillar1 arasinda KOBI’lerin finansal basarisizlik riskinin tahmin edilmesi
amaclanmistir Ayrica calismada COVID-19 pandemisinin KOBI’lerin finansal basar1 durumuna etkisini
degerlendirmek iizere, 2019 yili pandemi oncesi, 2020 ve 2021 yili pandemi dénemi, 2022 yil1 ise
pandemi sonrasi donem olarak ele alinmistir.

Pandemi siirecinin kapanma, kisitlama ve asilama siireci gibi donemleri verilerin kapsami
dolayisiyla ayri bir bigimde degerlendirilmemistir. Bu dénemlerin firmalarin finansal bagar1 durumlarini
etkileyebilecegi goz onilinde bulundurularak, calismanin kisiti olarak degerlendirilmelidir.

KOBI Sanayi endeksinde yer alan firmalarin finansal basar1 durum tespiti Altman Z, Springate
S, Fulmer H, Zmijewski X ve Taffler T skor modelleri ile yapilmistir. Modellere ait skorlar, Tablo 3,
Tablo 4, Tablo 5, Tablo 6 ve Tablo 7°de sunulmustur.

[lk olarak BIST KOBI Sanayi endeksinde islem goren firmalarin Altman Z skor modeline gére
finansal basar1 durumlar1 hesaplanmis Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3. Altman Z Modeli Bulgulari

Firma/Yil 2019 2020 2021 2022  Firma/Yill 2019 2020 2021 2022
ACSEL 5.52 5.59 4.04 4.48 MAKTK 1.11 0.95 0.60 1.57
ALMAD -0.40 1.01 9.22 7.39 MERKO -1.89 2.34 1.43 1.70
ANGEN 2.52 8.23 17.77 14.68  NIBAS 291 1.98 3.37 7.34
BAYRK 2.25 2.11 1.88 2.04 ONCSM 1.38 2.28 4.42 2.92
BRKSN 1.49 221 2.04 2.45 ORCAY 1.22 1.01 1.39 2.04
BFREN 4.36 3.28 4.09 2.54 OYLUM 1.38 1.97 1.91 2.01
BURCE 0.79 0.93 1.02 1.72 OZRDN 0.76 1.16 2.26 3.67
BURVA 1.08 2.14 1.09 1.17 PRKME 4.95 6.53 5.58 5.52
DNISI 3.30 4.17 4.99 2.74 POLTK 5.61 4.67 4.57 6.89
DOGUB 0.68 -0.37 1.90 1.26 PRZMA 3.83 3.00 2.47 1.99
EMKEL 0.33 0.48 1.27 1.06 RNPOL 1.97 2.02 2.71 2.21
ENSRI 1.02 1.09 0.96 1.69 RODRG 1.63 0.92 1.20 1.18
ERSU 151 1.83 1.83 1.61 RTALB 5.54 3.61 3.15 5.68
FADE 2.02 3.05 2.83 3.64 SAFKR 3.13 3.07 2.90 2.98
FMIZP 7.98 6.32 7.51 6.79 SANFM 1.23 1.20 1.69 2.07
FORMT 0.71 1.27 2.16 1.36 SAMAT 0.81 1.36 0.36 2.19
FRIGO 1.79 1.77 1.51 2.40 SAYAS 1.60 1.88 4.43 4.81
GEDZA 3.45 3.40 4.52 5.41 SELGD 2.99 5.14 5.25 4.70
HKTM 0.97 1.62 1.90 1.54 SEYKM 3.81 3.60 421 4.34
1ZINV 0.91 0.65 0.11 3.42 TMPOL 1.71 1.44 2.08 1.42
IZFAS 1.58 1.64 1.61 2.81 TETMT -0.20 -3.29 3.30 -1.27
LUKSK 2.05 1.87 1.69 2.04 VANGD 3.15 4.33 4.87 4.87
MAKIM 5.74 5.59 5.59 5.50 YAPRK 1.96 1.90 2.25 3.15

Tablo 3’e gore, pandemi dncesi donemi temsil eden 2019 yilinda ACSEL, BFREN, DNISI,
FMIZP, GEDZA, MAKIM, PRKME, POLTK, PRZMA, RTALB, SAFKR, SEYKM ve VANGD olmak
iizere 13 firma basarilidir. Bu firmalarin diginda kalan 25 firma “basarisizlik riski tasimakta” , 8 firmanin
da finansal basar1 durumu “belirsiz”’dir.
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Pandemi donemini temsil eden 2020 yilinda, ACSEL, ANGEN, BFREN, DNISI, FADE,
FMIZP, GEDZA, MAKIM, PRKME, POLTK, PRZMA, RTALB, SAFKR, SELGD, SEYKM ve
VANGD olmak iizere 16 firma finansal agidan iyi bir performans sergilemistir. Geriye kalan 18 firma
finansal anlamda” basarisizlik riski” tagimakta iken, 12 firmanin finansal basar1 durumu “belirsizdir”.

Pandemi donemini temsil eden 2021 yilinda, ACSEL, ALMAD, ANGEN, BFREN, DNISI,
FMIZP, GEDZA, MAKIM, NIBAS, ONCSM, PRKME, POLTK, RTALB, SAYAS, SELGD, SEYKM,
TETMT ve VANGD olmak {izere 18 firmanin finansal olarak “basarili” oldugu saptanmistir. Bu
firmalarin disinda kalan 14 firmanin finansal olarak “basarisizlik riski” tagidigi ve ayni sekilde 14
firmanin da finansal basari durumunun “belirsiz” oldugu sonucuna varilmistir.

Pandemi sonrasi1 donemi temsil eden 2022 yilinda 18 firma finansal agidan saglikli durumdadir.
Bu firmalar; ACSEL, ALMAD, ANGEN, FADE, FMIZP, GEDZA, IZINV, MAKIM, NIBAS, OZRDN,
PRKME, POLTK, RTALB, SAYAS, SELGD, SEYKM, VANGD ve YAPRK’ tir. Finansal agidan
basarisizlik riski tagtyan firma sayist 13 iken, bagar1 durumu belirsiz olan firma sayis1 15°dir.

BIST KOBI Sanayi endeksinde islem goren firmalarm basari durumlarma genel olarak
yukaridaki kisimlarda deginilmistir. Ayrica, Altman Z modelinde oldugu gibi diger tiim modellerde
basar1 durum degerlendirmesi firmalarin faaliyet gosterdigi imalat alt sektorler ile imalat dis1 sektorler
baglamindan da yapilmistir.

Imalat alt sektérlerinden, metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulasim araglari alt sektoriinde
faaliyet gbsteren FMIZP ve MAKIM firmalarinin, ilgili y1llarin tiimiinde finansal agidan basarili oldugu;
EMKEL ve MAKTK firmalarinin ise finansal agidan basarisizlik riski tagidigi tespit edilmistir. Sonug
olarak metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulasim araglar1 sektoriinde faaliyet gosteren 10 firmadan
2019, 2020 ve 2021 yillarinda toplamda 5 firmanin, 2022 yilinda ise toplamda 7 firmanin finansal
acidan basarisizlik riski tagidig1 saptanmastir.

Kimya ilag petrol lastik ve plastik {irlinler sektoriinde yer alan firmalardan ACSEL, GEDZA,
POLTK, RTA ve SEYKM ilgili yillarin tamaminda finansal agidan basarili bir performans sergilemistir.
RODRG firmasi ise ilgili yillarin tiimiinde basarisizlik riski tasimaktadir. Sonug olarak, kimya ilag
petrol lastik ve plastik {irlinler sektoriinde faaliyet gosteren 15 firmadan 2019 yilinda 7’sinin, 2020
yilinda 5’inin, 2021 yilinda 3’iiniin, 2022 yilinda ise 2’sinin finansal olarak basarisizlik riski tasidigi
tespit edilmistir. RTALB firmasinin ise ilgili yillarin tiimiinde finansal olarak basarili bulunmustur.

Gida, igecek ve tiitlin alt sektoriinde faaliyet gosteren 9 firmadan 2019 yilinda 6, 2020 ve 2021
yilinda 3, 2022 yilinda 4’iiniin finansal agidan bagarisizlik riski tagidig1 saptanmistir. VANGD ise 2019-
2022 yillar1 arasinda finansal olarak bagarilidir.

Diger bir imalat alt sektorii ana metal sanayidir. Bu sektorde faaliyetlerini siirdiiren BURCE’
nin ilgili yillarin timiinde finansal olarak basarisizlik riskinin oldugu, BURVA’nin ise 2020 y1l1 diginda
finansal agidan basarisizlik riskinin oldugu tespit edilmistir.

Tekstil, giyim esyasi ve deri sektoriinde faaliyetlerine devam eden ENSRI pandemi Oncesi,
siireci ve sonrasinda da finansal agidan saglikli bir performans gosterememistir. LUKSK ise sadece 2021
yilinda finansal agidan sikintili bir siire¢ten gegmistir.

Tas ve topraga dayali sektorde faaliyet gosteren DOGUB’un 2019, 2020 ve 2022 yillarinda
finansal olarak basarisizlik riski igerisinde oldugu saptanmistir. NIBAS firmasinda ise finansal olarak
basarisizlik riski tespit edilmemistir.

Endekste islem goren ve imalat alt sekt6rlerinden sonuncusu olan kagit ve kagit tiriinleri
sektoriinde faaliyet gosteren 2 firmadan birisi olan SAMAT 1n 2019, 2020 ve 2021 yillarinda finansal
olarak basarisizlik riski saptanmistir.
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Imalat dis1 sektdrlerden biri, madencilik ve tas ocakcihigi sektdriiniin kémiir ve linyit
madenciligi alt sektoriidiir. Bu sektorde faaliyet gosteren ALMAD firmasinin 2019 ve 2020 yillarinda
finansal olarak basarisizlik riski tasidigi; PRKME nin ise ilgili yillarin tiimiinde, finansal olarak basarili
oldugu tespit edilmistir. imalat dis1 sektorlerden bir digeri tarim, ormancilik ve balik¢ilik sektdriiniin
tarim ve hayvancilik aveilik ve ilgili hizmet faaliyetleridir. Bu sektorde faaliyet gosteren IZINV’ in
2019, 2020 ve 2021 yillarinda finansal olarak basarisizlik riski tagidigi sonucuna varilmigtir. 2022
yilinda ise IZINV ve YAPRK firmalarinin finansal durumunun basarili durumunda oldugu tespit
edilmistir.

Ikinci olarak BIST KOBI sanayi endeksinde islem goren firmalarin finansal basari durumlari
Springate S modeline gore tahmin edilmis ve bulgular Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Springate Modeli Bulgular

Firma /Y1l 2019 2020 2021 2022 Firma/Y1l 2019 2020 2021 2022
ACSEL 3.11 2.96 2.87 3.58 MAKTK 1.30 1.07 1.10 1.22
ALMAD 0.81 1.49 3.02 5.68 MERKO -0.28 0.70 0.33 1.13
ANGEN 1.90 8.37 13.58 14.29 NIBAS 0.55 -0.18 1.94 5.31
BAYRK 1.55 1.17 1.19 141 ONCSM 0.58 1.63 4.18 2.00
BRKSN 0.91 1.73 1.65 2.02 ORCAY 1.24 0.95 1.13 1.70
BFREN 3.04 2.39 3.03 1.60 OYLUM 0.97 1.20 131 1.18
BURCE 0.29 0.58 0.73 0.85 OZRDN 0.28 0.90 1.72 2.72
BURVA 1.04 1.59 1.25 1.22 PRKME 0.24 1.52 3.26 4.83
DNISI 1.94 1.85 2.32 1.15 POLTK 2.34 3.16 3.16 3.98
DOGUB -0.93 -0.05 0.56 0.74 PRZMA 0.75 1.41 0.72 1.09
EMKEL 0.68 0.75 1.10 0.75 RNPOL 1.29 1.38 1.49 1.40
ENSRI 0.76 0.89 1.11 1.19 RODRG 1.26 0.60 0.70 0.93
ERSU 0.98 0.67 0.26 0.60 RTALB 0.89 2.69 2.26 3.97
FADE 1.53 1.17 1.43 3.89 SAFKR 1.57 1.93 1.40 2.03
FMIZP 6.41 5.19 6.60 6.59 SANFM 1.17 1.18 1.67 1.74
FORMT 0.34 1.34 1.02 0.55 SAMAT 0.56 1.28 0.72 1.89
FRIGO 1.54 1.67 0.87 1.76 SAYAS 1.28 2.01 3.71 3.98
GEDZA 1.92 2.26 3.03 3.19 SELGD 1.59 1.07 2.73 2.45
HKTM 1.14 1.57 1.74 1.12 SEYKM 1.98 2.90 2.95 3.81
1IZINV 0.13 0.15 0.09 1.78 TMPOL 1.57 1.33 1.81 -0.29
IZFAS 1.20 1.48 1.49 1.47 TETMT -0.13 -2.92 -3.04 1.06
LUKSK 1.05 0.86 1.22 1.60 VANGD -5.64 4.76 20.31 37.69
MAKIM 3.54 3.43 4.10 3.54 YAPRK 0.80 1.08 1.53 3.04

Tablo 4’e gore 2019 yilinda 17; 2020 yilinda 10; 2021 yilinda 8; 2022 yilinda da 6 firmanin
finansal basarisizlik riski i¢erisinde oldugu sonucuna varilmistir.

Imalat alt sektorlerinden ilki metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulasim araglar sektoriidiir.
Bu sektorde faaliyet gosteren BFREN, DNISI, FMIZP, HKTM, MAKIM, MAKTK, SAFKR, SAYAS
firmalarinin, ilgili yillarin tiimiinde finansal durumunun basarili oldugu tespit edilmistir. Sektorde
faaliyet gosteren KOBI’lerden 2019 yilinda 2; 2020 yilinda 1; 2022 yilinda ise 2’sinin basarisizlik riski
tasidig1 saptanmustir.

Kimya ilag petrol lastik ve plastik iiriinler alt sektoriinde faaliyet gosteren ACSEL, ANGEN,
BAYRK, BRKSN, GEDZA, IZFAS, POLTK, RNPOL, RTALB SANFM, SEYKM ve TMPOL firmalar
ilgili yillarin tiimiinde finansal agidan basarili durumdadir. 2019 yilinda 2; 2020 ve 2021 yilinda 1
firmanin finansal durumu saglikli degildir. 2022 yilinda ise sektdrde finansal agidan basarisiz firma
saptanmamuigtir.

Gida, igecek ve tiitiin sektoriinde faaliyet gosteren 9 firmadan 2019, 2020 ve 2021 yillarinda 3,
2022 yilinda ise 2 firmanin finansal durumunda basarisizlik riskinin varligi belirlenmistir. Bununla
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birlikte, FADE, FRIGO, ORCAY ve OYLUM firmalari ilgili yillarin tiimiinde bagarili durumunda iken;
TETMT firmasi finansal agidan basarisizlik riski altindadir.

Ana metal sanayi alt sektoriinde faaliyet gésteren BURCE’nin ilgili yillarin timiinde finansal
durumunda bagarisiz riskinin varligi tespit edilirken, BURVA’nin ise basarili oldugu tespit edilmistir.

Tekstil, giyim esyasi ve deri alt sektoriinde faaliyet gosteren ENSRI’nin finansal durumunun
2019 yilinda, LUKSK’in ise 2020 yilinda basarisizlik riskinin varligi sonucuna varilmastir.

Tas ve topraga dayali alt sektdriinde faaliyet gdsteren DOGUB’un ilgili yillarin tiimiinde
finansal olarak basarisizlik riski altinda oldugu soncuna varilmigtir. NIBAS firmasinda ise 2019 ve 2020
yillarinda finansal agidan basarisizlik riski tespit edilmemistir.

Imalat alt sektorlerinden sonuncusu, kagit ve kagit iiriinleri basimidir. Bu sektdrde faaliyet
gosteren PRZMA ve SAMAT firmalar1 2019 ve 2021 yillarinda finansal anlamda basarisizlik riski ile
kars1 karsiya kalmiglardir.

KOBI Sanayi endeksinde islem goren bir imalat dis1 sektor olan madencilik ve tas ocake¢ilig
sektoriiniin komiir ve linyit madenciligi alt sektdriinde faaliyet gosteren ALMAD ve PRKME
firmalarinda 2019 yilinda finansal basarisizlik riskinin varlig1 belirlenmistir. Diger bir imalat dis1 sektor
tarim, ormancilik ve balik¢iliktir. Tarim, ormancilik ve balik¢ilik sektdriiniin tarim ve hayvancilik
avcilik ve ilgili hizmet faaliyetlerinin alt sektoriinde faaliyet gosteren IZINV’ in 2019, 2020 ve 2021
yillarinda finansal olarak basarisiz riski oldugu saptanmistir. YAPRK ise 2019 yilinda finansal olarak
basarisizlik riski ile kargilagsmugtir.

Ugiincii olarak BIST KOBI Sanayi endeksinde islem géren firmalarin Fulmer H modeline gore
finansal basar1 durumlar1 tahmin edilmis ve Tablo 5°te sunulmustur.

Tablo 5: Fulmer Modeli Bulgulari

Firma/Y1l 2019 2020 2021 2022  Firma/Yil 2019 2020 2021 2022
ACSEL 241 3.75 2.40 1.72 MAKTK -4.82 -4.13 -2.28 -1.13
ALMAD -4.46 -0.34 17.83 9.02 MERKO - -1.34 -1.07 0.73
ANGEN 1.19 7.64 38.59 26.10  NIBAS -1.10 - -0.59 0.22
BAYRK 0.76 1.45 1.63 1.47 ONCSM 0.04 0.47 1.54 1.71
BRKSN 0.80 0.84 1.19 1.63 ORCAY 0.63 0.87 1.41 1.45
BFREN 2.00 2.05 2.18 1.13 OYLUM -0.79 0.34 0.91 1.03
BURCE -0.70 -0.50 -0.39 0.35 OZRDN -0.47 -0.60 0.18 1.42
BURVA -0.85 -0.27 -0.02 0.48 PRKME 3.51 3.96 2.02 3.29
DNISI 2.61 5.25 491 1.81 POLTK 5.58 3.47 3.27 6.01
DOGUB - - -3.30 -2.76  PRZMA 1.54 0.49 0.98 0.81
EMKEL -0.09 -0.19 0.47 0.65 RNPOL 1.03 1.21 2.34 1.73
ENSRI 0.59 0.49 0.40 1.29 RODRG 0.07 -0.04 0.30 0.03
ERSU -1.91 -1.57 - - RTALB 4.38 1.82 3.11 3.42
FADE -0.46 0.67 0.63 0.80 SAFKR 1.52 2.12 2.38 1.94
FMIZP 9.89 6.63 6.35 2.87 SANFM -0.44 0.32 0.70 0.94
FORMT - 0.09 1.83 0.86 SAMAT 0.07 -0.62 0.29 0.73
FRIGO 0.16 1.48 1.75 1.66 SAYAS -1.35 0.37 1.69 2.65
GEDZA 3.82 431 5.58 5.03 SELGD 0.10 4.24 2.38 1.23
HKTM 0.96 0.92 1.06 1.92 SEYKM 2.27 1.59 3.36 3.10
1IZINV - - - -0.59  TMPOL 0.67 1.08 1.78 1.40
IZFAS 0.27 0.50 0.98 1.53 TETMT - - - -
LUKSK 1.44 1.78 1.42 1.14 VANGD -2.06 -1.69 -1.26

MAKIM 6.49 7.03 4.44 4.50 YAPRK 0.86 1.11 0.97 0.98

Tablo 5’e gore 2019 12; 2020 yilinda 11; 2021 yilinda 7; 2022 yilinda 3 firmanin ise finansal
olarak basarisizlik riski oldugu tespit edilmistir.

Endekste islem goren imalat sektoriinde faaliyet gosteren KOBI’lerin alt sektdrler agisinda da
finansal basar1 durumu asagidaki degerlendirilmistir.
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Metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulagim araglari alt sektoriinde faaliyet gosteren BFREN,
DNISI, HKTM, MAKIM ve SAFKR firmalarinin, ilgili yillarin tiimiinde finansal durumunun basarili
oldugu tespit edilmistir. Sektorde faaliyet gésteren KOBI’lerin 2019 yilinda 3’ii, 2020 de 2’si, 2021 ve
2022 yillarinda ise 1’1 bagarisizlik riski tespit edilmistir.

Kimya ilag petrol lastik ve plastik iirlinler alt sektoriinde faaliyet gdsteren ACSEL, ANGEN,
BAYRK, BRKSN, GEDZA, I1ZFAS, ONCSM, POLTK, RNPOL, RTALB, SEYKM ve TMPOL
firmalan ilgili yillarin tiimiinde finansal olarak basarili bir performans sergilemistir. 2019 ve 2020
yilinda 2 firmada basarisizlik riski tespit edilirken, 2021 ve 2022 yillarinda sektorde basarisizlik riski
olan firma saptanmamustir.

Gida, icecek ve tiitiin alt sektoriinde faaliyet gosteren FRIGO, ORCAY ve SELGD firmalarinin
ilgili yillarin tiimiinde finansal durumunun basarili oldugu saptanmistir. 2019 ve 2020 yilinda 3, 2021
yilinda 2, 2022 yilinda ise 1 firmada finansal olarak basarisizlik riski belirlenmistir.

Ana metal sanayi alt sektoriinde faaliyet gosteren BURCE ve BURVA firmalar1 2022 yil1 harig
diger tiim yillarda finansal agidan sikintili bir siiregten gegmistir.

Tekstil, giyim esyas1 ve deri alt sektoriinde faaliyet gosteren ENSRI ve LUKSK ’in ilgili yillarin
tiimiinde finansal agidan basarili oldugu tespit edilmistir.

Tas ve topraga dayali alt sektdriinde faaliyet gosteren DOGUB firmasinin 2019 ve 2020 yili ile
NIGBAS firmasinin 2020 y1l1 i¢in Fulmer H skoru hesaplanamadigindan finansal basar1 durumu tespit
edilememistir. Bunun yam sira, 2021 yilinda hem DOGUB hem de NIGBAS firmalarinda finansal
basarisizlik riski saptanmistir.

Kagit ve kagit iriinleri basim alt sektoriinde faaliyet gdsteren PRZMA’nin ilgili yillarin
tiimiinde basarili oldugu, SAMAT firmasinin ise 2020 yilinda basarisizlik riski tespit edilmistir.

Endekste islem goren imalat dist KOBI’lerin finansal basar1 durumu asagidaki
degerlendirilmistir.

Madencilik ve tas ocakgiligi sektoriiniin komiir ve linyit madenciligi alt sektoriinde faaliyet
gosteren PRKME firmasinin ilgili yillarin tiimiinde finansal olarak basarili oldugu, ALMAD firmasinin
ise 2019 ve 2020 yillarinda finansal basarisizlik riski tasidigi belirlenmistir.

Tarim, ormancilik ve balik¢ilik sektdriiniin tarim ve hayvancilik aveilik ve ilgili hizmet
faaliyetlerinin alt sektoriinde faaliyet gosteren IZINV’in 2019,2020 ve 2021 yillarinda H skoru
hesaplanamadigindan (negatif degerlerin logaritmasi alinamadigindan), finansal basar1 durumu tespit
edilememis, 2022 yilinda ise finansal basarisizlik riski tespit edilmistir. YAPRK ise tiim yilarda finansal
olarak iyi durumdadir.

Dérdiincii olarak BIST KOBI Sanayi endeksinde islem goren firmalarin Zmijewski (1984) X
modeline gore finansal basar1 durumlar1 tahmin edilmis ve skorlar Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Zmijewski (1984) Modeli Bulgulari

Firma/Yil 2019 2020 2021 2022 Firma/Yil 2019 2020 2021 2022
ACSEL -4,29 -4,2 -3,8 -4,04 MAKTK  -2,88 -2,47 -1,68 -2,72
ALMAD -15 -2,4 -4,53 -5,15 MERKO 0,99 -3,22 -2,6 -1,48
ANGEN -2,41 -6,79 -6,28 -5,67 NIBAS -3,42 -2,75 -3,93 -531
BAYRK -2,06 -2,32 -1,77 -121 ONCSM  -19 -2,52 -4,57 -2,83
BRKSN -0,69 -1,34 -1,07 -1,71 ORCAY 0,29 -0,57 -1,04 -1,61
BFREN -3,22 -2,17 -2,62 -1,58 OYLUM -12 -1,92 -1,53 -2,21
BURCE -1,42 -1,35 -1,2 -2,4 OZRDN 0,23 -0,04 -1,09 -2,13
BURVA -0,57 -0,46 -0,18 -0,21 PRKME  -3,59 -4,08 -4,61 -4,7

DNISI -2,84 -3,49 -4,17 -3,36 POLTK -3,66 -3,55 -3,56 -4,72
DOGUB -2,66 -2,01 -3,23 -2,64 PRZMA  -3,44 -3,53 -2,66 -2,75
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EMKEL 0,27 041 -1 -1,22 RNPOL -0,42 -1,03 -2,44 -1,71
ENSRI -0,69 -1,09 -0,87 -2,2 RODRG  -1,24 -0,59 -1,17 -0,99
ERSU -2,82 -2,87 -2,88 -2,28 RTALB -3,85 -3,41 -3,08 -5,2

FADE -2,96 -3,32 -3,36 -4,22 SAFKR -2,62 -2,66 -2,87 -2,97
FMIZP -5,52 -5,12 -5,92 -5,49 SANFM 0,04 -0,02 -1,04 -1,32
FORMT  -0,18 -0,45 -2,36 -1,99 SAMAT 1,5 -0,78 0,2 -0,4

FRIGO -1,19 -1,11 -1,82 -2,34 SAYAS -0,53 -0,51 -2,99 -3,76
GEDZA -3,05 -3,08 -4,13 -4,31 SELGD -3,37 -3,64 -4,21 -4,18
HKTM 0,5 0,07 -1,72 -1,29 SEYKM -3,44 -3,66 -4,11 -4,33
1IZINV -1,69 -1,57 -0,74 -3,94 TMPOL  -11 -0,44 -0,69 -1,06
1IZFAS -0,79 -0,61 -0,39 -2,13 TETMT 1,27 5,82 -1,54 2,67

LUKSK -1,85 -1,59 -1,61 -2,37 VANGD  -2,25 -4,2 -4,6 -4,92
MAKIM  -43 -4,28 -5,05 -5,06 YAPRK -2,1 -1,98 -2,44 -3,52

Tablo 6’ya gore 2019 yilinda 8, 2020 yilinda 3, 2021 ve 2022 yilinda 1 firmanin basarisizlik
riski tagidig1 saptanmustir.

BIST KOBI Sanayi endeksinde islem géren ve imalat alt sektorlerinde faaliyetlerini devam
ettiren KOBI’lerin basar1 durum degerlemesi asagida yapilmustir.

Metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulasim araclari alt sektoriinde faaliyet gdsteren
BFREN, DNISI, FMIZP, FORMT, MAKIM, MAKTK, SAFKR ve SAYAS firmalarmin ilgili yillarin
tiimiinde finansal durumunun basaril1 oldugu tespit edilmistir. Sektdrde faaliyette bulunan KOBI’lerden
2’sinin 2019 ve 2020 yillarinda basarisizlik riski tagidigi; , 2021 ve 2022 yillarinda basarisizlik riski
tagiyan firma olmadig1 goriilmistiir.

Kimya ilag petrol lastik ve plastik iirlinler alt sektoriinde faaliyet gdsteren ACSEL, ANGEN,
BAYRK, BRKSN, GEDZA, IZFAS, ONCSM, POLTK, RNPOL, RODRG, RTALB, SEYKM ve
TMPOL firmalar1 2019-2022 yillar1 boyunca finansal olarak basarili bir performans sergilemistir.
Ayrica, 2019 yilindaki 2 firma harig, diger yillarda basarisizlik riski olan firma yoktur.

Gida, i¢ecek ve tiitlin alt sektoriinde faaliyet gosteren ERSU, FADE, FRIGO, OYLUM, SELGD
ve VANGD firmalarinin ilgili yillarin tiimiinde finansal durumunun basarili oldugu saptanmistir. 2019
yilinda 3, 2020 ve 2022 yilinda ise 1 firmada finansal basarisizlik riski saptanmigtir. 2021 yilinda ise
finansal durumu saglikli olmayan firma yoktur.

Imalat sektériiniin ana metal sanayi alt sektoriinde faaliyet gdsteren BURCE ve BURVA, tekstil,
giyim esyast ve deri alt sektoriinde faaliyet gosteren ENSRI ve LUKSK, tas ve topraga dayali alt
sektoriinde faaliyet gosteren DOGUB ve NIGBAS’1n ilgili yillarin tlimiinde finansal durumunun basarili
oldugu tespit edilmistir.

Son olarak imalat kagit ve kagit {iriinleri basim alt sektdriinde faaliyet gdsteren PRZMA’nin
ilgili yillarin timiinde finansal olarak basarili oldugu, SAMAT firmasmin ise 2019 ve 2021 yillarinda
ise finansal basarisizlik riski tagidig1 saptanmugtir.

KOBI’lerin faaliyetlerini devam ettirdikleri diger bir alan, imalat dis1 sektorlerdir. Bunlardan
ilki madencilik ve tas ocakgilig1 sektoriidiir. Madencilik ve tas ocakgilig1 sektoriiniin kdmiir ve linyit
madenciligi alt sektoriinde faaliyet gosteren ALMAD ve PRKME firmalarinin ilgili yillarin tiimiinde
finansal durumunun basarili oldugu tespit edilmistir. Ikincisi, tarim, ormancilik ve balik¢iliktir. Tarim,
ormancilik ve balik¢ilik sektoriiniin tarim ve hayvancilik aveilik ve ilgili hizmet faaliyetlerinin alt
sektoriinde faaliyet gosteren IZINV ve YAPRK 1n ilgili yillarin tiimiinde finansal olarak basarili oldugu
tespit edilmistir.

Besinci olarak BIST KOBI endeksinde islem goren firmalarin Taffler T modeline gore tahmin
edilmis ve finansal bagar1 durumlar1 Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7. Taffler Modeli Bulgulari

-355-



Ergiin Ok, H. & Aktas Z., (2025). KOBI’lerin Finansal Basarisizlik Riski ve Covid-19 Pandemisi: BIST KOBI
Sanayi Endeksi Uzerine Bir inceleme. KMU Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 27(48): 341-370.

Firma/Yil 2019 2020 2021 2022 Firma/Yil 2019 2020 2021 2022
ACSEL 39.59 38.09 21.52 31.33 MAKTK 1124 8.32 3.94 9.07
ALMAD 1.65 6.59 59.26 85.55 MERKO  -6.85 8.31 2.56 3.70
ANGEN 1151 94.89 255.58 266.30  NIBAS 8.04 -1.42 24.34 81.88
BAYRK 6.24 6.73 3.95 4.17 ONCSM 331 10.24 26.00 10.70
BRKSN -0.20 5.14 3.18 4.37 ORCAY  -1.77 0.47 1.16 4.55
BFREN 17.24 8.53 11.87 5.37 OYLUM 278 5.61 3.45 5.84
BURCE 0.16 1.74 1.18 5.79 OZRDN -2.62 0.08 4.49 10.68
BURVA 1.37 1.30 -0.15 -0.35 PRKME  5.84 25.14 44.96 56.46
DNISI 12.65 20.33 28.56 11.14 POLTK 21.65 2355 19.02 41.46
DOGUB -10.64 -1.10 7.38 4.83 PRZMA 1082 13.15 4.89 7.29
EMKEL -1.70 -0.64 1.76 1.07 RNPOL 2.57 3.50 8.76 5.96
ENSRI 0.05 1.91 2.20 4.47 RODRG  2.36 -0.43 0.68 1.39
ERSU 8.78 6.50 2.86 2.58 RTALB 16.10  16.79 12.43 50.48
FADE 14.23 16.30 16.89 47.00 SAFKR 7.59 12.93 9.27 12.55
FMIZP 74.26 52.62 67.48 65.46 SANFM 0.71 0.89 4.18 5.42
FORMT -2.76 1.26 5.72 1.75 SAMAT  -4.86 1.15 -3.23 -1.36
FRIGO 4.53 3.87 3.28 7.90 SAYAS 0.64 1.80 16.48 22.96
GEDZA 13.70 14.54 27.25 30.58 SELGD 1597  16.73 37.32 33.88
HKTM -2.30 0.49 4.59 1.81 SEYKM 1565 23.75 29.76 35.77
1ZINV -0.55 -0.82 -2.85 18.13 TMPOL 4.3 1.25 2.47 3.14
1ZFAS 1.43 1.15 0.37 7.00 TETMT  -5.81 -21.61  -31.88 -9.61
LUKSK 8.77 5.61 8.47 12.47 VANGD  -90.32 79.28 358.18  671.08
MAKIM 32.53 32.02 41.59 34.78 YAPRK 4.06 5.07 8.59 21.70

Tablo 7’ye gore 2019 yilinda 12; 2020 yilinda 6; 2021 yi1linda 4; 2022 yilinda 3 firmanin finansal
basarisizlik riski oldugu saptanmustir. Imalat ve imalat dis1 alt sektdrlerinin basar1 durum degerlemesi
sirastyla asagida yapilmistir.

Imalat sektdriiniin metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulasim araclari alt sektoriinde
faaliyet gosteren BFREN, DNISI, FMIZP, MAKIM, MAKTK, SAFKR ve SAYAS firmalarinin, ilgili
yillarin tlimiinde finansal durumunun basarili oldugu tespit edilmistir. Sektorde faaliyet goésteren
KOBI’lerde 2019 yilinda 3, 2020 yilinda 1 firmanin basarisizlik riski icerisinde oldugu saptanmustir.
2021 ve 2022 yillarinda finansal olarak basarisizlik riski olan firma olmadig: tespit edilmistir.

Kimya ilag petrol lastik ve plastik iiriinler alt sektoriinde faaliyet gdsteren ACSEL, ANGEN,
BAYRK, GEDZA, IZFAS, ONCSM, POLTK, RNPOL, RTALB, SANFM, SEYKM ve TMPOL
firmalarinin ilgili yillarin tiimiinde finansal durumunun basgarili oldugu tespit edilmistir. 2019 yilinda 2,
2020 yilinda 1 firmanin finansal olarak basarisiz riski tasidigi tespit edilmistir. 2021 ve 2022 yillarinda
sektorde finansal basarisizlik riski olan firma saptanmamustir.

Gida, icecek ve tiitlin sektoriinde faaliyet gosteren ERSU, FADE, FRIGO, OYLUM ve SELGD
firmalarinin ilgili yillarin tiimiinde finansal olarak basarili oldugu saptanmustir. 2019 yilinda 4, 2020,
2021 ve 2022 yilinda 1 firmanin finansal bagarisizlik riski oldugu saptanmstir.

Ana metal sanayi alt sektoriinde faaliyet gésteren BURCE nin ilgili yillarin timiinde finansal
olarak basarilt oldugu; BURVA’nin ise 2021 ve 2022 yillarinda finansal basarisizlik riski ile kars
karsiya oldugu saptanmaistir.

Tekstil, giyim esyasi ve deri alt sektoriinde faaliyet gosteren ENSRI ve LUKSK” in ilgili yillarin
tiimiinde finansal olarak bagarili oldugu tespit edilmistir.

Tas ve topraga dayali alt sektoriinde faaliyet gosteren DOGUB’ un 2019 ve 2020 yillarinda
finansal acidan bagarisizlik riski igerisinde oldugu; NIBAS firmasinin da 2020 yilinda finansal
basarisizlik riski tagidig1 saptanmugtir.

Kagit ve kagit triinleri basim alt sektoriinde faaliyet gosteren PRZMA’nin ilgili yillarin
tiimiinde finansal diizeyde basarili oldugu, SAMAT firmasinin ise 2019,2021 ve 2022 yillarinda finansal
basarisizlik riskinin varligi saptanmaistir.
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Imalat dis1 sektorlerdeki finansal basar1 durumuna bakildiginda, madencilik ve tas ocakgilig
sektoriiniin komiir ve linyit madenciligi alt sektdriinde faaliyet gosteren ALMAD ve PRKME
firmalarinin ilgili yillarin tiimiinde finansal durumunun basarili oldugu tespit edilmistir.

Tarim, ormancilik ve balik¢ilik sektoriinlin tarim ve hayvancilik avcilik ve ilgili hizmet
faaliyetlerinin alt sektoriinde faaliyet gosteren IZINV firmasi 2019,2020 ve 2021 yillarinda finansal
basarisizlik riskinin varligi ve YAPRK 1n ilgili yillarin tiimiinde finansal olarak basarili oldugu tespit
edilmistir.

Tablo 3, Tablo 4, Tablo 5, Tablo 6 ve Tablo 7 incelendiginde genel itibariyle hem model hem
de y1l agisindan degiskenlik gostermeyen bulgular elde edilmistir. Buna géore ACSEL, FMIZP, GEDZA,
MAKIM, POLTK, RTALB, SELGD ve SEYKM firmalarinin Altman Z, Springate S, Fulmer H,
Zmijewski X ve Taffler T modellerine gore 2019-2022 yillarinda finansal agidan bagarili oldugu
sonucuna varilmistir. Bu firmalarin finansal tablo verileri trend analizi ile incelenmis ve bulgular Sekil
1’de sunulmustur.
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Sekil 1. ACSEL, FMIZP, GEDZA, MAKIM, POLTK, RTALB, SELGD ve SEYKM Firmalarinin
Trend Analizi

Sekil 1°de 2019-2022 yillarinda ACSEL, FMIZP, GEDZA, MAKIM, POLTK, RTALB,
SELGD ve SEYKM firmalarimin 2019 yili baz alinarak trend analizinden elde edilen bulgular
grafiklestirilmistir.

ACSEL firmasi incelendiginde tiim finansal kalemlerde ilgili yillar itibariyle artis egilimi
oldugu goriilmektedir. 2019 yilina gore 2020, 2021 ve 2022 yillarinda stoklar artis egilimi gosterirken
net satiglarin da artis egiliminde oldugu gorilmektedir. Firmadaki bu durum olumsuz olarak
degerlendirilmese de beklenen durum stoklarin azalirken net satislarin artmasidir. Diger bir bulgu, ilgili
yillarin tiimiinde firmanin net satislarimin artis egilimiyle birlikte dénen varliklarinin ve maddi duran
varliklarinin artig egiliminde oldugudur. Bu durum da firmalar i¢in arzu edilen bir durumdur. Firmanin
donen varliklarinin artig egilimiyle birlikte kisa vadeli borglarinin da azalma egiliminde olmasi beklenen
bir durum iken, artig egilimi gostermistir. Olumsuz olarak kabul edilmese de olumlu bir durum oldugunu
da ifade etmek giigtiir. Ayrica firmanin maddi duran varliklar artis egilimi gosterirken 6zkaynaklarinin
da artig egiliminde olmasi istenen bir durumdur. Ayni zamanda firmada 6zkaynak ve toplam borglar
yillar itibariyle artig egilimi gosterirken Ozellikle 2022 yilinda borglardaki artis egiliminin 6zkaynak
artis egilimine gore daha fazla oldugu goriilmektedir. Ozkaynak artis hizinin da toplam borglardaki artis
hizindan daha yiiksek olmasi istenen bir durum iken, mevcut durumda 6zkaynaklarin da artis gosteriyor
olmasi, olumsuzlugun siddetini azaltan bir unsur olarak kabul edilebilir.

FMIZP firmasinin trend analizi bulgulari incelendiginde, ilgili yillarda stoklar, donen varliklar,
kisa vadeli yabanci kaynaklar ve toplam bor¢larin artis egilimi gosterdigi goriilmektedir. Firmanin
stoklarinda diizenli bir artig egilimi varken, 2020 yilinda net satiglar1 azalis trendi géstermis ve sonraki
yillarda tekrar artis egilimi gostermistir. Bu durum 2021 ve 2022 yillar1 i¢in olumlu bir gosterge
niteligindedir. Donen varliklart ise 2020 yilinda artig gostermisken net satiglarinin azalis gdstermesi
istenmeyen bir duruma isaret ederken, sonraki yillarda her iki kalemde de gergeklesen artiglar firmanin
O6deme giiciiniin pozitif olduguna isaret etmektedir. Benzer bigimde 2020 yilinda net satislarla birlikte
maddi duran varliklar da azalig egilimi gdstermistir. Ancak 2021 ve 2022 yillarinda bu kalemlerdeki
birlikte artig egilimi, liretimin arttigin1 ve tiretilen iirlinlerin satilabildigine isarettir. Ayrica maddi duran
varliklar ile 6zkaynaklar i¢in de benzer durum s6z konusudur. Her iki kalemin de birlikte artig1 beklenen
bir durum iken, her iki kalemde 2020 yilinda azalis, sonraki yillarda artis egiliminin varlig1 saptanmustir.
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Bu durum duran varliklarin 6zkaynakla finanse edildigine isaret etmektedir. Bor¢ 6deme kabiliyetinin
Olciimiinde degerlendirilen donen varliklar ile kisa vadeli borglarin iligkisi incelendiginde ise, firmanin
ilgili yillarda hem donen varliklarinda hem de kisa vadeli bor¢larinda artis egiliminin s6z konusu oldugu
goriilmektedir. Firmanin bor¢ ve 6zkaynak iligkisi incelendiginde ise, 2020 yilinda toplam borglar
artarken, 6zkaynaginda meydana gelen azalis egilimi firma i¢in olumsuz bir durum iken sonraki yillarda
hem 6zkaynagindaki hem de toplam borg¢larindaki artis egilimi devam etmistir.

GEDZA firmasina iliskin bulgular incelendiginde maddi duran varliklar hari¢ olmak tiizere ilgili
yillarin tiimiinde incelenen tiim kalemler i¢in artis egilimin varligi goriilmektedir. Firmanin stoklar ve
net satislar kalemlerinin iliskisi incelendiginde her iki kalemde de yillar itibariyle artis trendinin varlig
goriilmektedir. Bu durum, stoklarin elde birikme riskine ve stoklama maliyetine de isaret
edebilmektedir. Bununla birlikte firmanin donen varliklar1 ile net satiglariin birlikte artis egilimi
gostermesi arzu edilen bir durum olmakla birlikte igletmenin 6deme giiciiniin de pozitif yonlii oldugunu
da gostermektedir. Firmanin net satiglar ile maddi duran varlik iliskisi ele alindiginda ise, 2020 yilinda
maddi duran varliklardaki azalig trendi haricinde diger yillarda beklenen sekilde her iki kalemde de artig
egiliminin oldugu goriilmektedir. Benzer durum maddi durum varlik ve 6zkaynaklarin iligkisi agisinda
da diisiiniilecek olursa, 2020 yilinda her iki kalemdeki artis egiliminin varlig1 goriilmektedir. Beklenilen
bir durum olmakla birlikte, duran varliklarin 6zkaynaklarla alindigina isaret edebilmektedir. Donen
varlik ve kisa vadeli borglarin iliskisine bakildiginda, her iki kalemde de yillar itibariyle artis egilimin
varligi goriilmekte, halbuki arzulanan durumun kisa vadeli borglarin azalmasina yonelik oldugu
durumdur. Firmanin borg ve 6zkaynak iligkisi incelendiginde ise beklenen durumdan farkli olarak, hem
borglarin hem de 6zkaynak kalemlerinde ilgili yillarin tiimiinde artis egiliminin varligi s6z konusudur.

MAKIM firmasi igin bulgular incelendiginde 2019 yilina gére ilgili yillarin tiimiinde azalis
egilimine rastlanilmazken, incelenen tiim finansal kalemlerde artis egiliminin varlig: tespit edilmistir.
Ozellikle 2022 yilindaki maddi duran varliklarindaki artis hiz1 dikkat cekmektedir. Firmanin stok ve net
satiglar1 birlikte artig egilimi gosterirmis olup bu durum stoklarin elde kalabilme riskini ortaya
koyabilmektedir. Ayrica net satiglar ile donen varliklarin ve maddi duran varliklarin da artis egiliminde
olmasi da arzu edilen durumlara isaret etmektedir. Donen varliklarin artarken kisa vadeli borglarin
azalmas istenilen bir durum iken, firmanin kisa vadeli borglar1 da artig egilimindedir. Ayrica maddi
duran varlik ve 6zkaynak iliskisinde; her iki kalemde de artis egiliminin varlig1 firma igin pozitif bir
durumdur. Ozkaynaklarin borglar ile iliskisi incelendiginde ise mevcut durumda beklenilenden farkli
olarak 6zkaynaklar artig gosterirken borg kalemi de artig gostermistir.

POLTK firmasinin trend analizi bulgularinda, maddi duran varlik kalemindeki 2020 y1l1 disinda
bir azalis egilimine rastlanilmamistir. Bu dogrultuda, net satiglar ile donen varliklarin ve maddi duran
varliklarin artis egilimi gostermesi arzulanan bir durumdur. Ayrica maddi duran varliklar ile
Ozkaynaklarin birlikte artis egiliminde olmasi da duran varliklarin finansmanin saglikli kanallarla
gerceklestirildigine isaret ettiginden pozitif bir duruma isaret etmektedir.

RTALB firmas1 incelendiginde, firmanin tiim kalemlerinde artis egiliminin varlig1
goriilmektedir. Ozellikle 2021 yilinda kisa vadeli borglar ile net satislar kalemlerindeki artis egilimi
dikkat cekmektedir. Firmanin stoklar1 ve net satiglar1 birlikte artis egilimi gdsterirken, net satislarin artig
hizinin stoklarin artis hizinin iizerinde oldugu tespit edilmistir. Bu durum firma agisindan pozitif olarak
kabul edilebilir. Ayrica net satislar ile donen varliklarin ve maddi duran varlik kalemlerinin artig
egiliminde olmasi istenilen bir durumdur. Donen varlik ile kisa vadeli borg iligkisi incelendiginde;
firmanin kisa vadeli borglarinin artis hizinin 6zellikle 2021 yilinda yiiksek diizeyde oldugu ve donen
varlik artig egilim diizeyinden yiiksek olmadig1 ifade edilebilir. Bununla birlikte maddi duran varlik ve
0zkaynak kalemlerdeki artig egilimi de firma i¢in arzu edilen bir durumdur. Ancak toplam borglardaki
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artis egilimi 6zkaynaklardaki artig egiliminden yiiksek diizeyde olup 2021 yilindaki toplam bor¢lardaki
artis egilimi dikkat ¢cekecek diizeydedir.

SELGD firmasinin trend analizi bulgular incelendiginde ilk olarak stok kalemindeki azalig
trendi goze carpmaktadir. Donen varliklar, 6zsermaye ve net satiglarda baz alinan 2019 yilina gore artig
trendi gozlenmistir. Firmada stoklar azalis seyri gosterirken, net satiglarin artis trendi gostermesi
stoklarin satildigini ve stoklama maliyetlerin az olduguna isaret etmektedir. Ayrica donen varliklar ile
net satig kalemlerindeki birlikte artis trendi de firma agisindan arzu edilen bir durumdur. Arzu edilen
bir diger durum olan net satiglar ile maddi duran varlik kalemlerinin birlikte artig gostermesi durumu
maddi duran varliklardaki 2020 yilindaki azalma seyri disinda firma agisindan olumlu bir duruma isaret
etmektedir. Donen varliklar ile kisa vadeli borglarin iligkisi incelendiginde ise, 2020 yilinda kisa vadeli
borglari azalirken donen varliklarin artist olumlu bir durumu ortaya koyarken 2021 ve 2022 yillarinda
her iki kalem de birlikte artis egilimi gdostermistir. Maddi duran varliklarin 6zkaynak iligkisi ise 2020
yilt disinda istenilen diizeyde seyretmistir. Toplam bor¢ ve 6zkaynaklar arasindaki iligki agisindan
incelendiginde, firmanin toplam borglarimin 2020 yilinda azalis seyri gostermesi dolayisiyla
0zkaynaklarinin da artisi ile birlikte istenilen durum ortaya ¢ikmistir. Ancak 2021 ve 2022 yillarinda
toplam borg¢larin artis egilimin devam ettigi goriilmektedir.

SEYKM firmasi incelendiginde, 2019 yil1 baz alindiginda incelenen tiim kalemler ve yillarda
artis trendinin varlig1 tespit edilmemistir. Bu baglamda firma acisindan olumlu tespit edilen durumlar
donen varliklar ile net satiglarin; net satislar ile maddi duran varliklarin ve maddi duran varliklarin
Ozkaynaklar ile birlikte artig egilimi gostermesidir.

Sonug itibariyle BIST KOBI Sanayi endeksinde islem goren, incelenen modeller ve yillar
baglaminda basarili olarak tespit edilen firmalarin finansal kalemleri trend analizi ile incelenmis ve
performanslarini basarili kilan nedenler ortaya koyulmaya caligilmistir.

Tablo 8de BIST KOBI Sanayi endeksinde islem goren firmalarin Altman Z, Taffler T,
Springate S, Fulmer H ve Zmijewski X skor modelleri ile tahmin edilen skor degerlerinin firmalara gore
ortalama degerleri sunulmaktadir.

Tablo 8. 2019-2022 Dénemi Model Ortalamalari

Firma Altman Z Taffler Springate Fulmer Zmijewski
ACSEL 491 32.63 3.13 2.57 -4.08
ALMAD 4.30 38.26 2.75 5.51 -3.40
ANGEN 10.80 157.07 9.53 18.38 -5.29
BAYRK 2.07 5.27 1.33 1.33 -1.84
BRKSN 2.05 3.12 1.58 111 -1.20
BFREN 3.57 10.75 2.51 1.84 -2.40
BURCE 1.12 2.22 0.61 -0.31 -1.59
BURVA 1.37 0.54 1.27 -0.16 -0.36
DNISI 3.80 18.17 1.81 3.64 -3.46
DOGUB 0.87 0.12 0.08 -3.03 -2.63
EMKEL 0.78 0.12 0.82 0.21 -0.39
ENSRI 1.19 2.16 0.99 0.69 -1.22
ERSU 1.69 5.18 0.63 -1.74 -2.71
FADE 2.89 23.61 2.00 0.41 -3.47
FMIZP 7.15 64.96 6.20 6.43 -5.51
FORMT 1.37 1.49 0.81 0.93 -1.25
FRIGO 1.87 4.89 1.46 1.26 -1.62
GEDZA 4.20 21.52 2.60 4.69 -3.64
HKTM 151 1.15 1.39 1.22 -0.61
1IZINV 1.27 3.48 0.54 -0.59 -1.99
IZFAS 1.91 2.49 141 0.82 -0.98
LUKSK 1.91 8.83 1.18 1.45 -1.86
MAKIM 5.61 35.23 3.65 5.61 -4.67
MAKTK 1.06 8.14 1.17 -3.09 -2.44
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MERKO 0.90 1.93 0.47 -0.56 -1.58
NIBAS 3.90 28.21 1.91 -0.49 -3.85
ONCSM 2.75 12.56 2.10 0.94 -2.96
ORCAY 1.42 1.10 1.25 1.09 -0.73
OYLUM 1.82 4.42 1.16 0.37 -1.71
OZRDN 1.96 3.16 1.41 0.13 -0.76
PRKME 5.65 33.10 2.46 3.20 -4.25
POLTK 5.44 26.42 3.16 4.58 -3.87
PRZMA 2.82 9.04 0.99 0.96 -3.09
RNPOL 2.23 5.20 1.39 1.58 -1.40
RODRG 1.23 1.00 0.87 0.09 -1.00
RTALB 4.50 23.95 2.45 3.18 -3.88
SAFKR 3.02 10.59 1.73 1.99 -2.78
SANFM 1.55 2.80 1.44 0.38 -0.58
SAMAT 1.18 -2.07 111 0.12 0.13
SAYAS 3.18 10.47 2.75 0.84 -1.95
SELGD 4.52 25.98 1.96 1.99 -3.85
SEYKM 3.99 26.23 291 2.58 -3.88
TMPOL 1.66 2.75 1.10 1.23 -0.82
TETMT -0.36 -17.23 -1.26 - 2.06
VANGD 431 254.55 14.28 -1.67 -3.99
YAPRK 231 9.86 1.61 0.98 -2.51
Ortalama 2.81 20.12 2.10 1.62 -2.30

Tablo 8’de, Altman Z, Springate S, Fulmer H, Zmijewski-X ve Taffler-T skor ortalamalarina
gore, 2019-2022 yillar itibariyle finansal performans agisindan bagarili olmus 15 firma bulunmaktadir.
Bu firmalar, ASCEL, ALMAD, ANGEN, BRFEN, DNISI, FMIZP, GEDZA, MAKIN, PRKM, POLTK,
RTALB, SAFKR, SAYAS, SELGD, SEYKM’dir. Tiim modeller acisindan ele alinan yillar itibariyle
finansal basarisizlik riski olan ortak bir firma yoktur. Ancak, TETMT, Fulmer skoru hesaplanamamis
olmasina ragmen, diger modeller tarafindan finansal olarak basarisizlik riskinin varligi saptanmigtir.
Ayrica, BURCE, ERSU, IZINVE, MERKO firmalar1 i¢in Altman Z, Springate S ve Fulmer H modelleri
kapsaminda finansal basarisiz riski tespit edilmistir. Bu firmalarin finansal belirsizlik durumu ise sadece
Altman Z modelinde goriilmiistiir.

Genel itibariyle Taffler T ve Zmijewski X modellerinden elde edilen ortalama skorlara goére
firmalarin %96's1 basarili bir performans sergilemistir.

Tablo 9°da BIST KOBI Sanayi endeksinde islem géren firmalarin Altman Z, Taffler T,
Springate S, Fulmer H ve Zmijewski X modellerinden elde edilen skorlarinin yillara gére ortalamalar
yer almaktadir.

Tablo 9. Modellere Gore Firmalarin Finansal Basar1 Ortalama Degerleri (2019-2022)

Skor/Y1l Altman-Z Taffler-T Springate-S Fulmer-H Zmijewski-X
2019 2.22 5.47 1.11 0.96 -1.80
2020 2.46 11.99 1.63 1.35 -2.02
2021 3.22 25.21 2.42 2.65 -2.59
2022 3.34 37.79 3.25 2.16 -2.80

Tablo 9°da, Altman Z, Taffler T ve Springate S skor modellerinin ortalama degerlerinin pandemi
oncesi donemi temsil eden 2019 yilinda en diisiik oldugu, pandemi doneminde (2020 ve 2021 yilinda)
artis gosterdigi ve pandemi sonrasini temsil eden 2022 yilinda ise en yiiksek degere ulastigi
goriilmektedir. Dolayisiyla firmalarin finansal basar1 durumlarinda yillar itibariyle artis s6z konusudur.
Fulmer H modelinde, ortalama degerler 2019 yilindan 2021 yilina kadar artis trendinde iken, 2022
yilinda bir 6nceki yila nazaran diisiis yasanmistir. Zmijewski X modeli skorlar1 incelendiginde ise ilgili
yillarin tamaminda finansal yillar itibariyle finansal basar1 performansinda artis oldugu gériilmektedir.
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Tablo 9°dan elde edilen bulgular dogrultusunda, genel itibariyle (Altman Z, Taffler T, Springate
S ve Zmijewski X modellerinin ortalama degerlerine gore) BIST KOBI Sanayi endeksinde yer alan
firmalarin basari skorlarinin pandemi dénemi 6ncesi donemi temsil eden 2019 yilinda en diisiik degerde
oldugu, pandemi donemini temsil eden 2020 ve 2021 yilinda artis gosterdigi ve pandemi sonrasi
donemde de en yiiksek degerde oldugu gériilmektedir. Bu sonug, BIST KOBI Sanayi endeksinde islem
goren firmalarin finansal basar1 durumunun COVID-19 pandemi doneminden etkilenmedigine isaret
edebilir.

2019-2022 yillar1 arasinda modellere gore finansal basari ortalama degerleri grafiklestirilerek
Sekil 2’de sunulmustur.

Altman-Z
Springate-S

2019 2020 2021 2022

2019 2020 2021 @ 2022

Zmijewski-X
Fulmer-H

2019 2020 2021 2022

2019 2020 2021 2022

Sekil 2. Modellere Gore Finansal Basar1 Ortalama Degerleri

Tablo 10°da BIST KOBI Sanayi endeksinde yer alan firmalarin faaliyet gosterdigi alt sektore
gore bagarisiz olarak tespit edilen firma sayilar1 y1l ve modellere gore sunulmaktadir.

Tablo 10: Sektorlere Gore Degerlendirme

Sektor /Y1l Altman Z Springate S Fulmer H Zmijewski X  Taffler T
2019 5 2 3 2 3
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_ 2020 4 1 2 2 1
W 2021 3 0 1 0 0
2022 4 2 1 0 0
2019 2 1 2 0 0
< & 2020 1 1 2 0 0
W 2021 2 1 1 0 1
2022 2 1 0 0 1
< 2019 7 2 2 2 2
> 2020 5 1 2 0 1
é 2021 3 1 0 0 0
2022 2 1 0 0 0
2019 6 3 3 3 4
S 2020 4 3 3 0 1
5 2021 3 3 2 0 1
2022 3 1 1 2 1
2019 1 1 0 0 0
2, 2020 1 1 0 0 0
= 2021 2 0 0 0 0
2022 1 0 0 0 0
2019 1 2 1 0 1
o 2020 1 2 0 0 2
& 2021 0 1 2 0 0
2022 1 1 1 0 0
2019 1 2 1 0 0
5 2020 1 0 1 0 0
S 202 0 0 0 0 0
>
2022 0 0 0 0 0
_ 2019 1 2 0 1 1
5 2020 1 0 1 0 0
< 202 1 2 0 1 1
2022 0 0 0 0 1
2019 1 2 0 0 1
§ 2020 1 1 0 0 0
< 2021 1 1 0 0 1
2022 0 0 1 1 0

Tablo 10°da yer alan METAL,; metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulasim araclari
sektoriinii; ANA METAL; ana metal sanayini; KIMYA; kimya ilag petrol lastik ve plastik iiriinler
sektoriinii; GIDA; gida, icecek ve tiitiin sektoriinii; TEKSTIL; tekstil, giyim egyasi ve deri sektoriini;
TAS; tas ve topraga dayali imalat sektoriinii; KOMUR; komiir ve linyit madenciligi sektoriinii; KAGIT;
kagit ve kagit iirlinleri basim sektoriinii; TARIM; tarim ve hayvancilik aveilik ve ilgili hizmet faaliyetleri
sektoriini temsil etmektedir. Buna gore 6rnegin; METAL sektoriinde yer alan 10 firmadan Altman Z
modeline gore 2019 yilinda 5, 2020 yilinda 4, 2021 yilinda 3, 2022 yilinda 4’{iniin finansal basarisizlik
riski tagidig tespit edilmistir. Springate S modeline gore 2019 yilinda 2,2020 yilinda 1 ve 2022 yilinda
2 firmada finansal basarisizlik riski saptanmistir. Fulmer H modeline gore 2019 yilinda 3, 2020 yilinda
2,2021 yilinda 1 ve 2022 yilindal firmada finansal basarisizlik riskinin varligi saptanmistir. Zmijewski
X modeline gore 2019 yilinda 2 ve 2020 yilinda 2 firmanin finansal basarisizlik riski i¢erisinde oldugu
tespit edilmistir. Taffler T modeline gére 2019 yilinda 3 ve 2020 yilinda 1 firmanin finansal basarisizlik
riski ile karsi karsiya oldugu saptanmustir. Diger sektorler igin de benzer yorumlarin yapilmasi
miimkiindiir.

TARTISMA

Literatiirde finansal basarisizlik riskini farkli sektorler (imalat, finans, turizm vb.) iizerinde
calismis ¢ok sayida arastirma bulunmaktadir. Ayrica, sektorden ziyade ¢esitli endekslerde (katilim,
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ticaret, KOBI vb.) yer alan firmalarin finansal basarisizlik riski de degerlendirilmistir. Tiirkiye’de BIST
KOBI Sanayi Endeksi’nin basarisizlik riskini arastiran ¢alisma sayis1 (Bardi ve Can, 2021; Aker ve
Karavardar, 2022) ise sinirli sayida kalmistir. Bardi ve Can (2021) yaptiklar1 ¢aligmada, endekste yer
alan firmalarin finansal basarisizliklarini diskriminant analizi ve C5.0 algoritmasi ile tahmin etmisler ve
basarisizligin tahmininde pozitif ve negatif katkiyr veren degiskenleri belirlemislerdir. Aker ve
Karavardar (2022) ise arastirmalarinda, Tiirkiye’de faaliyette bulunan KOBI’lerin basarisizlik
durumlarint tahmin eden en basarili modelleri belirlemeyi amaglamislardir. Bu galigmanin igerigi
(yontem cesitliligi, alt sektdr ayrim1 ve pandemi etkisi) Tiirkiye’de KOBI’lerin finansal basarisizligi
lizerine yapilan diger iki ¢alismadan farklilik gostermekte ve bu yonii ile 6zgiinliik tagimaktadir.

Calismada, BIST KOBI Sanayi Endeksi’nde islem goéren KOBI’lerin 2019-2022 dénemine ait
finansal basar1 durumlar1 Altman Z, Springate S, Fulmer H, Taffler T, Zmijewski X model ¢iktilar ile
degerlendirilmistir. Tiim modellere gore 2019 (pandemi 6ncesi) yilinda finansal basarisizlik riski tagryan
firma sayis1 en fazla iken, bu rakam 2020-2021 (pandemi doneminde) azalmistir. Analiz kapsaminda
ele alinan 2022 pandemi sonrasi1 donemde ise bu say1 daha da diigmiistiir. Bagka bir ifade ile, pandemi
oncesinden, pandemi donemine, pandemi déneminden de pandemi sonrasina finansal basarisizlik riski
tasiyan KOBI sayisinda azalma yasanmustir. Bu degerler, KOBI’lerin kriz (COVID-19) siirecini dogru
bir sekilde yonettiklerini ve krizden fazla etkilenmediklerini gostermektedir. Kiiciik dlgekli yapilara
sahip olmalar1 ile degisime ve doniisiime uyum sagma noktasinda sikinti yagamamalari, esnek iiretim
tarzini benimsemeleri sebebiyle cesitliligi fazla, kalitesi yiiksek ve ucuz friinler iiretebilmeleri,
KOBI’lerin krizlere karsi dayanikli hale getirmektedir. 2019 pandemi &ncesi dénemde ise model
tahminlerine gore finansal basarisizlik riski tasiyan KOBI sayisinin diger yillara nazaran daha yiiksek
olmasi, KOBI’lerin sadece kriz zamanlarinda degil diger zamanlarda da s6z konusu avantajlardan
yeterince yararlanmalar1 gerektigine isaret etmektedir.

SONUC VE ONERILER

Calismada KOBI’lerin finansal basarisizlik risk durumu tahmin edilmistir. Bu baglamda, BIST
KOBI Sanayi endeksinde yer alan 46 firmanin finansal basart durumu ele almmugtir. 2019-2022
doneminin incelendigi ¢alismada, COVID-19 pandemisinin firmalarin basart durumuna etkisi de
arastirllmigtir. Pandemi 6ncesi donem olarak 2019 yili, pandemi dénemi olarak 2020 ve 2021 yili,
pandemi sonrasi donem olarak ise 2022 yili belirlenmistir. Caligmada ele alinan firmalarin %91°1 (42’si)
imalat sektdriinde, %9’u (6’s1) ise imalat dis1 sektorlerde faaliyet gostermektedir. Bu baglamda, BIST
KOBI Sanayi endeksindeki firmalar faaliyet gosterdikleri sektorler kapsaminda da degerlendirmeye tabi
tutulmustur. Firmalarin finansal basarisizlik riskinin tahmininde, literatiirde siklikla kullanilan 5 farkli
model kullanilmistir. Bunlar; Altman Z, Springate S, Fulmer H, Taffler T, Zmijewski X skor
modelleridir.

Altman Z modelinden elde edilen bulgulara gore 2019 yilinda firmalarin 25’inin, 2020 yilinda
18’inin, 2021 yilinda 14’tnin ve 2022 yilinda 13’iniin finansal basarisizlik riski tasidigi tespit
edilmistir. Springate S modelinden elde edilen bulgulara gore, 2019 yilinda firmalarin 17’sinin, 2020
yilinda 10’unun, 2021 yilinda 8’inin, 2022 yilinda ise 6’sinin finansal bagarisizlik riskinin oldugu tespit
edilmistir. Fulmer H modeline gore, 2019 yilinda firmalarin 12’sinin, 2020 yilinda 11’inin, 2021 yilinda
7’sinin ve 2022 yilinda ise 3’linlin finansal basarisizlik riskinin varligi belirlenmistir. Zmijewski X
modeline gore; 2019 yilinda firmalarin 8’sinin, 2020 y1linda 3’iiniin, 2021 ve 2022 yilinda ise 1 firmanin
finansal olarak basarisizlik riski ile karsi karsiya oldugu sonucuna varilmistir. Taffler T modeli
bulgularina goére, 2019 yilinda 12, 2020 yilinda 6, 2021 yilinda 4 ve 2022 yilinda 3 firma finansal
basarisizlik riski tasimaktadir. Tiim modellerden elde edilen bulgular dogrultusunda, pandemi dénemini
temsil eden 2019 yilinda, finansal agidan basarisizlik riski olan firma sayisi en fazla iken; bu sayi
pandemi donemi olan 2020 ve 2021 yillarinda azalma gdstermis, pandemi sonrast donem olan 2022
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yilinda ise en aza diigmiistiir. Bu baglamda COVID-19 doneminin firmalara finansal basar1 acisindan
olumsuz etkisinin olmadigini ifade etmek miimkiindiir.

Firma bazinda elde edilen bulgular modeller ve yillara gore farklilik arz etmektedir. Ornegin;
Rodrigo Tekstil Sanayi ve Ticaret A.$ firmasi1 2019-2022 yillar1 arasinda Altman Z modeline gore
finansal acidan basarisizlik riski tasimakta iken; Springate S modeline goére 2019 ve 2022 yillarinda
finansal acidan basarili, 2020 ve 2021 yillarinda basarisizlik riskinin varlig1 saptanmistir. Fulmer H ve
Taffler modellerine gore 2019, 2021 ve 2022 yillarinda basarili iken 2020 yilinda finansal durumunun
basarisizlik riski icerisinde oldugu tespit edilmistir. Ayrica bu firma, Zmijewski X skorlarina gore de
ilgili yillarin tiimiinde finansal olarak bagarilidir. Dolayisiyla firmalarin finansal basari agisindan
COVID-19 pandemisinden etkilenme durumu, kullanilan modellere gore degiskenlik gostermektedir.

Calismada incelenen bazi firmalarda ise, model ve yil agisindan farklilik gostermeyen bulgular
da elde edilmistir. Buna gore; imalat alt sektdriinde yer alan Aciselsan Acipayam Seliilloz Sanayi ve
Ticaret A.S., Federal-Mogul izmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri A.S., Gediz Ambalaj Sanayi Ve
Ticaret A.S., Makim Makina Teknolojileri Sanayi ve Ticaret A.S., Politeknik Metal Sanayi Ve Ticaret
A.S., Rta Laboratuvarlar1 Biyolojik Uriinler Ilag ve Makine Sanayi Ticaret A.S., Selcuk Gida Endiistri
Ihracat ithalat A.S. ve Seyitler Kimya Sanayi A.S. firmalarinin Altman Z, Springate S, Fulmer H,
Zmijewski X ve Taffler T modellerine gore 2019-2022 yillarinda finansal agidan basarili oldugu tespit
edilmistir. Tespit edilen bu 8§ firma alt sektorler agisindan incelendiginde, 4’{iniin kimya ilag petrol lastik
ve plastik iiriinler; 3’{inlin metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulagim araglar1 ve 1’inin de gida,
icecek ve tiitiin sektoriinde faaliyet gosterdigi sonucuna varilmistir. Buna gore COVID-19 pandemi
donemi de olmak iizere ilgili yillarda kimya ilag petrol lastik ve plastik {iriinler sektdriinde faaliyet
gosteren firmalarin finansal performans agisindan basarili oldugu goriilmekte ve bunu metal esya
makine elektrikli cihazlar ve ulasim araglar1 sektorii takip etmektedir. Ozellikle kimya ilag petrol lastik
ve plastik tirlinler sektoriindeki pandemi siireci dahil olmak iizere firmalarin basar1 durumlar1 basta
temizlik driinleri olmak iizere sektorde iiretilen iirlinlere olan talepteki artisin etkisi oldugu ifade
edilebilir. Bu sonucun Ersoy ve Orgun (2022)’un c¢aligmasini destekler nitelikte olabilecegini ifade
etmek miimkiindiir.

Yillara gore firma bazli ortalama skorlar incelendiginde Altman Z’ye gore; %36,9’u, Springate
S’ye gore %17,3’1, Fulmer H’ye gore %19,5°1, Taffler T ve Zmijewski X ’e gore %4,3’ii finansal
basarisizlik riski tasimaktadir. Dolayisityla BIST KOBI Sanayi endeksinde yer alan firmalarin 2019-
2022 yillar1 ortalamalart itibariyle, en fazla basarisizlik riski tagiyan firma sayisi, Altman Z modeli
skorlarina iligkindir.

Firmalarin Altman Z, Springate S, Fulmer H, Zmijewski X ve Taffler T modellerinden elde
edilen skor degerleri yillar itibariyle incelendiginde 2019 yilindan 2022 yilina kadar olan siiregte artig
egiliminin varlig1 tespit edilmistir. Genel itibariyle BIST KOBI Sanayi endeksinde yer alan firmalarmn
finansal basar1 durumlarina iligkin skorlarin artigi, finansal basari durumlarinda iyilesmenin varligina
isaret etmektedir.

Calismanin pandemi donemini dikkate almasi, kullanilan modellerin g¢esitliligi, alt sektor ayrimi
gozetilerek degerlendirme yapilmasi ve incelenen yillar itibariyle diger caligmalardan ayrigmakta ve bu
faktorler ¢calismanin 6zgiin tarafini ortaya koymaktadir.

Calismanin sonuglari, ilgili 6rneklem dogrultusunda ve kullanilan modeller baglaminda olup,
2019-2022 yillarmi kapsamaktadir. Dolayisiyla ¢alismanin sonuglart Tiirkiye’de faaliyet gosteren tiim
KOBI’leri igcermemektedir. Bu smirlandirmalar, ¢alismanin kisitlarini olusturmaktadir. Ayrica,
caligmanin bulgulari, farkli finansal basar1 modelleri ve yontemlerinin ya da farkli y1l ve degiskenlerin
ele alinmasi ile farklilik gésterebilir.
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Extended Abstract

Evaluating The Risk Of Financial Failure Of SMEs: An Analysis In BIST SME Industrial Index

Aim: In this study evaluates the risk of financial failure of SMEs operating in Turkey. The risk of financial
failure of SMEs was investigated for the 2019-2022 period, including the COVID-19 pandemic period.

Design/Methodology/Approach:The sample of the study consists of 46 firms in the Borsa Istanbul (BIST)
SME Industry index. While a significant portion of the firms are in the manufacturing sector, there are also
firms in the non-manufacturing sector.In addition, the study evaluates the success of the firms according to the
sub-sectors in which they are located. The risk of financial failure of SMEs in the BIST SME industry index
has been evaluated using five different models frequently used in the literature, namely Altman Z, Springate S,
Fulmer H, Taffler T and Zmijewski X. The variables related to the firms in the models are as follows: net
working capital, total assets, retained earnings, operating profit/loss, operating profit/loss, profit/loss for the
period, market capitalization, sales revenues, profit before tax, total liabilities, short-term liabilities, inventories,
depreciation expense, retained earnings, current assets, interest, earnings before interest and tax, equity, cash
and equivalents, tangible fixed assets, working capital, market capitalization. Data on the variables in the models
were obtained from Stockeys Pro database. With the calculations made based on the models, the success and
failure risks of the companies were evaluated within the scope of the criteria.

Findings: The results differ according to the models. Accordingly, the findings of the study were first evaluated
according to the models. According to the Altman Z scores of the firms, 25 firms in 2019, 18 in 2020, 14 in
2021 and 13 in 2022 are in financial failure risk. According to the Springate S score, 7 for 2019, 10; for 2020,
8; for 2021 6; for 2022 firms in financial failure risk. According to the Fulmer H score, 12 for 2019; 11 for
2020, 7 for 2021 and 3 for 2022 in financial failure risk. Based on the Zmijewski X score; 8 for 2019; 3 for
2020; 1 for 2021 and 1 for 2022 in financial failure risk. According to the Taffler T score, 12 for 2019; 6 for
2020; 4 for 2021 and 3 for 2022 in financial failure risk.As a result, while the number of financial failure risk
firms was the highest in 2019, this number decreased in 2020 and 2021, the pandemic period, and decreased to
the minimum in 2022, the post-pandemic period. In this regard, it is possible to state that the COVID-19 period
did not have a negative impact on firms in terms of financial failure. Firm-level findings vary across models
and years. Therefore, as a result of the firm-based analysis, it was concluded that the impact of the COVID-19
pandemic on the financial success situation of firms varies according to the models used.Findings that do not
differ in terms of model and year in some of the firms analyzed in the study. Therefore; Aciselsan Acipayam
Seliiloz Sanayi ve Ticaret A.S., Federal-Mogul izmit Piston and Pin Production Facilities A.S., Gediz Ambalaj
Sanayi Ve Ticaret A.S., Makim Makina Teknolojileri Sanayi ve Ticaret A.S., Politeknik Metal Sanayi Ve
Ticaret A.S. in the manufacturing sub-sector, Rta Laboratuvarlar1 Biyolojik Uriinler Ilag ve Makine Sanayi
Ticaret A.S., Selguk Gida Endiistri fhracat Ithalat A.S. and Seyitler Kimya Sanayi A.S. were found to be
financially successful in 2019-2022 according to Altman Z, Springate S, Fulmer H, Zmijewski X and Taffler T
models. When mean firm-based scores by year are analyzed, 36.9% according to Altman Z, 17.3% according
to Springate S, 19.5% according to Fulmer H, 4.3% according to Taffler T and Zmijewski X are in financially
failure risk. Thus, the number of firms in the BIST SME Industry index that are identified as in financial failure
risk the most is related to the Altman Z model scores as of the mean of 2019-2022. When the scores from
Altman Z, Springate S, Fulmer H, Zmijewski X and Taffler T models are analyzed by years, it is determined
that there is an increasing trend from 2019 to 2022. In general, the increase in the financial success scores of
the firms in the BIST SME Industry index indicates an improvement in their financial success situation. The
fact that the study takes into account the pandemic period, the diversity of the models used, the evaluation by
considering the sub-sector distinction and the years analyzed differentiate it from other studies and these factors
reveal the originality of the study.
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