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Oz

Giinimuz rekabet ortaminda isletmeler hedeflerine ulasmada gesitli sorunlarla karsi karstya kalmaktadir. Ortaya ¢ikan
sorunlarin istesinden gelemeyen isletmeler finansal basarisizlik riski ile karst karsiya kalmaktadir. Onleyici tedbirlerin
alinmamast durumunda ise finansal basarisizlik riski isletmeleri iflas noktasina kadar getirebilmektedir. Isletmelerde
finansal basarisizlik ve iflas risklerini 6nlemenin yolu isletmelerin finansal durum ve finansal performanslarinin analiz
edilmesinden gecmektedir. Bu arastirmanin temel amact BIST Yakin {zleme Pazari’nda islem goren isletmelerin finansal
basarisizlik risklerinin muhasebe temelli tahmin modelleti ile Sl¢iilmesidir. Bu amag dogrultusunda muhasebe ve finans
literatiiriinde kabul géren; Altman Z, Z°, Z” skoru modelleri, Fulmer modeli ve Springate modeli kullanilmistur.
Arastirmada isletmelerin 2018/1 — 2022/4 donemlerine ait mali tablo verilerinden yararlanilmistir. Arastirma
kapsaminda ilk olarak finansal bagarisizlik ve iflas risklerini 6l¢mede kullanilan skorlar tahmin modelleri bazinda ayr1
ayrt hesaplanmis ve yorumlanmistir. Sonrasinda tahmin modellerinde c¢ikan sonuglar karsilastirlmustir. Arastirmanin
sonucunda analize tabi isletmelerin iflas risklerinin yiiksek oldugu géralmistir. Bununla birlikte isletmelerin gelecekte
likidite, asir1 borg ve yiiksek finansal maliyetler gibi sorunlarla karsilasabilecegi tespit edilmistir.
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Estimate the Risks of Financial Failure of Businesses Traded in the Watch list Market:
An Application in BIST

Abstract

In today's competitive environment, businesses face various problems in achieving their goals. Businesses that cannot
overcome the emerging problems face the risk of financial failure. If preventive measures are not taken, the risk of
financial failure can bring businesses to the point of bankruptcy. The way to prevent the risks of financial failure and
bankruptcy in businesses is to analyze the financial situation and financial performance of businesses. The main
purpose of this research is to measure the financial failure risks of businesses traded on the BIST Watchlist Market
with accounting-based forecasting models. For this purpose, accepted in accounting and finance literature; Altman Z,
7', 7> score models, Fulmer model and Springate model were used. In the research, financial statement data of the
businesses for the petiods 2018/1 - 2022/4 wete used. Within the scope of the reseatch, firstly, the scores used to
measure financial failure and bankruptcy risks were calculated and interpreted separately based on prediction models.
Then, the results of the prediction models were compared. As a result of the research, it was seen that the businesses
subject to analysis had high bankruptcy risks. Additionally, it has been determined that businesses may face problems
such as liquidity, excessive debt and high financial costs in the future.
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ARSLAN ve TUTKAVUL
Yakin Izleme Pazarmda Islem Goren Isletmelerin Finansal Basarisizlik Risklerinin Tahmin Edilmesi: BIST te Bir
Uygulama

Girig

Isletmeler cesitli amaclar1 gerceklestirmek icin kurulmakta ve faaliyetlerine devam etmektedir. Ancak;
ortaya cikan finansal krizler, sermaye yetersizlikleri, asirt bor¢lanma vb. nedenletle bazi isletmeler belirlenen
amaglara ulasamamakta ve finansal basatisizliga ugramaktadir. Bu durum isletmeyi ve isletmenin i¢ ve dis
cevresini yakindan ilgilendiren en 6nemli risklerden birisidir. Finansal bagarisizlik kavrami genel olarak;
isletmelerin  ylkiumliliklerini yerine getirememesi ya da guglikle vyerine getirebilmesi olarak
tanimlanmaktadir (Igerli ve Akkaya, 2006, s. 413). Finansal basarisizlik, hem i¢ hem de dis faktérlerinden
etkilenmektedir. Ekonomik durgunluk ya da enflasyon ddnemlerinde uygulanan kredi ve siki para
politikalati, yliksek oranlt faizler, yitkselen kurumsal risk seviyeleri gibi faktdrler finansal basarisizliga etki
eden dis faktorlere 6rnek verilebilmektedir. Bununla birlikte; isletmelerdeki yonetim hatalari, yatirim
verimsizlikleri, ortaklar arasindaki citkar catismalarindan kaynaklanan maliyetler, pazarlama hatalari ve

yetersiz finansman gibi faktorler ise finansal bagarisizligr etkileyen icsel faktOrler arasinda yer almaktadir
(Aktas, vd., 2003; Selimoglu ve Orhan, 2015; Uzun, 2005).

Finansal basarisizligin tespit edilememesi ya da finansal basarisizligi ortadan kaldirmaya yonelik 6nleyici
tedbirlerin alinamamast igletmeleri iflas noktasina kadar siiriikleyebilmektedir. Bu baglamda isletmelerin
finansal durum ve finansal performanslarinin degerlendirilmesi bu sayede ortaya cikabilecek finansal
basarsizlik ve iflas risklerinin tespit edilmesi ve bu risklerin énlenmesi hayati 6neme sahiptir. Literatiirde
isletmelerin finansal bagarisizlik riskinin Slgiilmesi ve degerlendirilmesine yénelik farkli tahmin modelleri
gelistirilmigtir. Bu arastirmanin temel amact BIST Yakin Izleme Pazar’nda islem goren isletmelerin finansal
basarisizlik risklerinin muhasebe temelli tahmin modelleri ile O&l¢ilmesini saglamaktir. Bu amag
dogrultusunda muhasebe ve finans literatiiriinde kabul géren; Altman Z, Z°, Z” skoru modelleri, Fulmer
modeli ve Springate modeli kullanilmistir. Arastirma kapsaminda yapilan 6l¢iim ve degerlendirmeler analize
tabi isletmelerin 2018/1 — 2022/4 dénemlerine iliskin verilerden yaratlanilarak ceyrek dénemler bazinda
gerceklestirilmistir.

Finansal Basarisizlik

Finansal bagarisizlik; alacaklilara borclarin  6denmemesi, tahvil faizlerinin ve anaparalarinin
6denmemesi, karsiliksiz ¢ek yazilmasi, isletmeye kayyum atanmasi, G¢ yil Gst tGste zarar elde edilmesi vb.
sekillerde ifade edilmektedir (Altas ve Giray, 2005: 14; Icerli ve Akkaya, 2006, s. 414). Diger bir ifade ile
finansal yeterliliklerin yerine getirilememesi olarak da ifade edilebilmektedir. Finansal basarisizhik kavrami;
bir isletmenin iflasa ulasma durumunu ifade etmek icin kullamildigi gibi, isletmenin 6deme glictini
kaybetmesi durumunu ifade etmek icin de kullanilan genis perspektifli bir kavramdir. Iflas, finansal
basarisizligin son safhasidir. Iflas kavramu, finansal bagarisizliga kiyasla yasal dayanaklari olan bir sonugtur.
Iflas durumu genellikle finansal yapinin timiiyle bozuldugu, nakit girislerinin kisa vadeli yabanct kaynalklart
karsilamada yetersiz oldugu, 6z sermayenin disiik oldugu ve varliklarin yikimliliklerini karsilayamadigt
durumlarda ortaya ¢ikmaktadir (Yazict, 2019, ss. 706-707). iflas ayrica isletmenin basarisizhiginin mahkeme
yoluyla tasdik edilerek isletme faaliyetinin tasfiyesine karar verilmesi ve varliklarin isletmenin borglarina gére
dagitilmast durumudur. (Igerli ve Akkaya, 2006, ss. 413-421).

Isletmeleri iflas noktasina kadar getirebilen finansal basarisizlik; bir dénem veya bir kararin sonucunda
gerceklesen durumdan ziyade, isletmelerin faaliyet siirecleri icerisinde ortaya ¢tkmaktadir. Isletmelerin séz
konusu siirecler icerisinde finansal basarisizlik gostermelerindeki nedenler igsel ve digsal kaynaklidir.
Yoneticilerin finansal konulardaki bilgi ve beceri eksiklikleri, esas faaliyet gidetlerinin olagandist seviyelerde
olmasi, finansal kaldiracin ¢ok yiiksek olmasi, alacak yénetiminin yetersiz olmasi, finansal planlama eksikligi,
sektorle orantilt olmayan bilylime hizi, nakit planlamasinin dogru yapilmamast, yiksek maliyetler, yetersiz
sermaye, teknolojik gelismelere ve finansal gelismelere ayak uyduramama hali vb. i¢sel basarisizlik nedenleri
olarak siralanmaktadir. Yoneticilerin finansal konulardaki bilgi ve beceri  eksiklikleri, kriz dénemlerinde
gerekli mali tedbirleri almalarina engel olmaktadir. Ayrica yoneticilerin isletme ortaklarint sahtekarlik ve
usulstizliiklerle kandirmalar da basarisizligi doguran nedenler arasindadir. Aynt zamanda isletme faaliyetleri
yonetimini miusteri ihtiyaclart dogrultusunda ele almak yerine kendi fikirlerini baz alarak yurttmesi,
piyasadaki teknolojik gelismelere ayak uyduramamasi ile isletmelerin sektordeki pazar payini kaybetmesine
sebep olmaktadir. Isletmenin stirdiiriilebilir gelisimi icin gerekli olan karin elde edilememesi isletmenin
finansal yapisini olumsuz etkileyecektir. Finansal sikinti yasayarak gic duruma disen isletmenin
yukimltltkleri toplamu, varliklarinin toplamint astig1 durumda isletmenin gerceklesen fiili net degeri negatif
olacaktir. Bu durum satislarin azalmasina, maliyetlerin ve kayiplarin artmasina normal faaliyet zamaninda
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tretilen mal ve hizmetlerin Uretilmemesi ile elde edilecek gelir ve fayda eksikligine, dis piyasa kosullarinda
rekabetin etkisinin olmamast vb. yol agmaktadir. Isletmede karin ve performansin diigmesi bilanco ile ilgili
finansal sorunlara sebep olacak, ardindan yasanan nakit sikintist icin iyilestirme olmadig: takdirde isletmenin
iflast ile sonuglanacaktir. Bununla birlikte; kiiresel 6lcekli finansal krizler, piyasa faiz oranlarinin yiksekligi,
uluslararasi rekabette yasanan olumsuz gelismeler vb. dissal basarisizlik nedenleri olarak siralanmaktadir

(Dizgil, 2018, s. 250; Aktas, vd., 2003, s. 2; Akgiic, 2013, s. 947).

Isletmeler faiz oraninda yasanan dalgalanmalardan, iilkenin ekonomik durumu, biiyiime oranlari ve
enflasyondan etkilenmektedir. Faiz oranlarindaki dalgalanma mali istikrarsizligt arttirict bir faktdr olarak
goriilmektedir. Isletme yatirim yapmalk veya iiretime devam etmek icin kisa veya uzun vadeli borglanma
yoluna gitmektedir. Yiksek faiz ortaminda bu bor¢lanma, isletmeye ek bir bor¢ yiikii olmasi nedeniyle
isletmeyi mali agidan basarisizhiga siiriiklemektedir. Ulkenin biiyiime hiz, isletmelerin mali basarisizliginda
o6nemli bir rol oynamaktadir. Satislarin durgunluk veya negatif blylme sirasinda diismesiyle isletmeler
borglarint 6deyememektedir. Fakat bu durum her isletmeyi aynt oranda etkilemeyebilir. Mali yapist zayif olan
isletmelerde bu dénemde ciddi bir finansal baski yasanirken, giiclii isletmeler ise bu durumlardan daha az
etkilenmektedir. Finansal acidan basarisizliga ugrayan isletmeler; makroekonomik sorunlardan biri olan
igsizligin artmasina yol agabilmektedir. Ayrica normal faaliyetler sirasinda trettikleri mal veya tiriinlerin artik
tretilmemesi nedeniyle fayda ve gelir kaybi da yagayabilmektedirler. Mali agidan basarisiz olan bu isletmelere
yatirim yapan kisi veya kurumlar zarara ugrayacaklari icin diger isletmelere yatirim yapmak istememektedirler.

Finansal bagarisizlik kavrami muhasebe ve finans literatiiriinde uzun yillardir cesitli agilardan ele alinarak
degerlendirilmektedir. Konu ile ilgili arastirma alanlarindan birisi de finansal basarisizligin Slgiilmesi ve
degerlendirilmesine iliskin tahmin modellerinin gelistiriimesine yonelik caligmalart kapsamaktadir. Tlgili
literatlir incelendiginde isletmelerin finansal bagarisizlik riskinin Sl¢iilmesi ve degerlendirilmesine yonelik
farklt tahmin modellerinin gelistirildigi gérilmektedir. Finansal oranlar yardimi ile finansal basarisizligt
6lgmek icin gelistirilen ilk arastirma Beaver (1966) tarafindan yayimlanmustir. Altman (1968) isletmelerin
finansal basarisini, belirlemis oldugu bes finansal oran araciligi ile ¢oklu diskriminant analizi kullanarak
Slgmeye calismustir. Springate (1978) ¢oklu diskriminant analiz yoluyla on dokuz adet finansal orant dérde
indirerek hesapladigi puanlari isletmenin finansal basari/basarisizlik durumunu belirlemek icin kullanmistir
(Buyukartkan ve Buyikartkan, 2014, s. 163). Bununla birlikte John G. Fulmer ve arkadaslari (1984)
calismalarinda dokuz adet farklt agirlik ile farkh finansal oranlarin H-Score degerini hesaplayarak negatif (-)
degerlerdeki isletmeleri finansal acidan basarisiz olarak analiz etmistir.

Isletmelerin finansal basarisizlik riskinin 6lciilmesi ve degerlendirilmesine yonelik gelistirilen tahmin
modelleri arasinda giivenilirligi kanitlanmis model Altman tarafindan gelistirilen modeldir. Bu model,
muhasebe tabanli verilere dayanmasi ve uygulanmasmin nispeten kolay olmasi sebebiyle popiilerlik
kazanmustir. Bununla birlikte modelin basari oraninin yiiksek olmast kullanim sikliginin artmasinin bir diger
nedeni olarak kabul edilmektedir (Kulali, 2016, s. 284). Altman tarafindan gelistirilen modelde temel olarak
isletmelerin iflas etme olasihgini tahmin etmek icin ¢ok degiskenli diskriminant analizi kullanilmaktadir. Cok
degiskenli diskriminant analizi finansal oranlarin etkinliginin saglanmasina  yardimct  olmaktadir
(Mohammed, 2016, s. 70). Beaver modeli diskriminant analizi yapmakla birlikte diger yéntemlerden farklilik
gostermektedir. Beaver, bir isletmelerin sahip oldugu likit varhklarin, 6zellikle ekonomik dalgalanmalarin
yasandigl donemlerde isletmeler icin ¢ok 6nemli bir isleve sahip oldugunu savunmaktadir. Bu nedenle
isletmelerin kredibilitesinin belitlenmesinde likit degetlerin daha 6nemli varlik unsuru oldugunu ifade
etmektedir. Bu degerler arttik¢a isletmenin kredibilitesinin de arttigini belirtmektedir. Springate modeli,
Altman modeli ile benzer 6zellikler gostermektedir. Asamalari ve degiskenleri olan bu modelde elde edilen
sonuglar; kreditorler, miusteriler, yatirimcilar igin biiylik bir 6neme sahiptir. Ayrica bircok kredi
derecelendirme kurulusu da isletmelerin kredibilitesini dl¢mede bu modelden faydalanmaktadir. Fulmer
modeli; Altman ve Springate modelleri gibi cok degiskenli diskriminant analizini kullanmaktadir. Bu modelde
iki modelin aksine farkli finansal oranlar kullantlmistir.

Literatiir Taramasi

Literatiir incelendiginde finansal basarisizlik riskinin Ol¢tilmesi ve degerlendirilmesine yonelik ¢ok
sayida arastirmanin bulundugu gérilmektedir. Yapilan arastirmalar incelendiginde; baslangicta finansal
basarisizlik riskinin Glciilmesi ve degerlendirilmesine yonelik tek degiskenli modellerinin kullanildigy,
sonrasinda ise genis kapsamli cok degiskenli modellerin arastirmalarda ele aldigr gorillmektedir. Bu bélimde
finansal basarisizlik riskinin Glctilmesi ve degetrlendirilmesine yonelik yapilan arastirmalarin kronolojik
gecmisi sunulmaktadir.
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Beaver (1966) finansal oranlarin finansal basarisizlik tahmininde kullanihp kullanilamayacagint
belirlemek icin 1954 ile 1964 yillar1 arasinda 158 adet isletmeden elde edilen verileri tekli diskriminant
analizini kullanarak incelemistir. Yapilan analizler sonucunda 79 adet isletme basarili, 79 adet isletme
basarisiz olarak degerlendirmistir. Analizler kapsaminda isletmelerin son 5 yillik verileri ile 30 adet finansal
oran elde edilmistir. Arastirmada esleme 6rneklem modeliyle calisilmis ve eslestirilen isletmelerin finansal
oranlari karsilastirilmistir. Basarisiz olan isletmelerin finansal oranlart ile basarilt olan isletmelerin finansal
oranlarinin birbirinden farklt oldugu tespit edilmistir.

Almwajeh (2004) Amerika Birlesik Devletleri'ndeki 65 adet hastanenin finansal bagarisizligini Altman
7. skor modelini kullanarak lojistik regresyon analizi ve ¢ok degiskenli diskriminant analizi yoluyla tahmin
etmeyi amaglamigtir. Arastirmanin sonuglarina gore lojistik regresyon analizinin diskriminant analizine gore
yitksek tahmin giiciine sahip oldugu tespit edilmistir.

Arun ve Kasilingam (2011) Altman Z skor modelini kullanarak bilgi teknolojisi sirketlerinin édeme
glict durumunu tespit etmeyi amaglamistir. Arastirmada 2003-2009 yillari arasinda Hindistan'daki 17 bilisim
isletmesinden elde edilen veriler tekli diskriminant analizi yontemi ile analiz edilmistir. Analize tabi her
isletme icin ilgili yildaki bor¢ 6deme giicii skorlart degetlendirilmistir. Arastirmada FVOK'iin (faiz ve vergi
oncesi kazang) Z skoru degerine katki saglamada 6nemli bir rol oynadig: tespit edilmistir.

Thomas vd. (2011), Cin'deki insaat isletmelerinin performansini degetlendirmek icin finansal oranlar
ve Altman Z skor modelini kullanarak iflasa erken uyart modeli gelistirmeyi amaglamistir. Arastirma
sonucunda isletmelerin iyi bir finansal duruma sahip olup olmadigini ya da iflas etmis isletmelerin
Ozelliklerini sergileyip sergilemedigini ayirt etmek icin tek bir performans endeksi tiiretilmistir.

Kasilingam ve Ramasundaram (2012) Hindistan'daki banka dist finansal kurumlarinin 6deme glicini
Fulmer ve Springate modellerini kullanarak tahmin etmeyi amaglamistir. Arastirma hem Fulmer hem de
Springate modelinin yalnizca imalat sanayinin degil, aynt zamanda banka dist finansal kurumlarinin ve
bankalarin 6deme gliciini tahmin etmek i¢in kullanilabilecegini g6stermistir.

Li ve Sun (2012) 135 adedi bagarili ve 135 adedi basarisiz Shangai ve Shenzen borsasina kayitlt
isletmelerin basarsizliklarim lojistik regresyon ve diskriminant analiz yontemi kullanarak tahmin etmeyi
amaclamistir. Arastirma sonucunda Cin’de faaliyet gésteren isletmelerin kisa vadede basarisizlik tahmininde
iyi bir performans gosterecegi tespit edilmistir.

Prihanthini ve Sari (2013), iflas etme olasiligi olan isletmelerin finansal durumlarini tespit etmede
Altman Z skoru, Springate ve Zmijewski modelleri ile Grover modeli arasinda bir farkhilik olup olmadigint
gOstermeyl amaclamistir. Arastirma sonucunda Grover modeli ile diger 3 modelin 6nemli farkliliklar
gosterdigi tespit edilmistir. Arastirmada Grover modelinin yitksek dogruluk tahmin seviyesine sahip oldugu,
bu modelin ardindan Springate, Zmijewski ve Altman Z-skoru modellerinin geldigi sonucuna varilmistir.

Altman vd. (2014) arastirmalarinda Altman (1983) tarafindan gelistirilen Z skor modelini kullanmistir.
Arastirmada bu modelin etkinlii, 6nemi ve literatiirde finansal alanda yapilan uygulamalari tespit etmek
amaclanmistir. Arastrmanin  sonuglarina gbére bu model %75-90 olasilikla dogru tahmin dizeyini
gOstermistir. Aynt zamanda simflandirma boyutundaki dogrulugun da yiksek dizeyde oldugu tespit
edilmistir.

Siedlecki (2014) Polonya’da tn kazanmis bir isletme ile iflas etmis bir isletme arasindaki finansal
basarisizlik durumunu 2001-2010 yullart arasindaki finansal verileri kullanarak tahmin etmeyi amaglamgtir.
Arastirmada lojistik regresyon yontemi kullandmistur. Arastirma  sonucunda kullanidan  finansal
parametrelerin test edilebilirligi ile finansal basarisizligr degerlendirmede kullaniabilir oldugu tespit
edilmistir.

Yildiz (2014) Borsa Istanbul’da yer alan 35 adet isletmenin yatirim yapilabilirlik durumlarini tespit etmek
icin Altman Z skor modeli ve yonetim endeksi ile ikili lojistik regresyon yontemi kullanilmistir. Aragtirmanin
sonugclarina gore isletmelerin yatirtm yapdabilirlik durumlart i¢in Altman Z skoru anlamli iken, yonetim
endeksi anlamli bulunmamistir. Bununla bitlikte 35 adet isletmenin derecelendirme notlart ile Z skorlart
arasinda anlaml iliskinin oldugu sonucuna ulagilmstir.

Shahwan (2015) gelismekte olan piyasalardan biri olan Misir Borsasi'nda islem géren 86 adet finansal
olmayan isletmenin kurumsal yonetim endeksi puanlarinin finansal performans ve finansal basarisizhik
tzerindeki etkisini ortaya koymayt amaclamustir. Arastirmada finansal performans Tobin's QQ yontemi
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kullanilarak Olctilurken, finansal basarisizlik Altman 7 skoru modeli kullanilarak Slctilmistiar. Arastirma
sonuglarina gére, analize tabi isletmelerin kurumsal yénetim endeksi puanlarinin diisiik oldugu, finansal
performans ve kurumsal yoénetim endeksi puanlart arasinda olumlu bir iliskinin olmadigt ve negatif yonlii
anlamli olmayan iliskinin tespit edildigi gérulmistir.

Sajjan (2016) Altman Z skoru modelini kullanarak imalat ve imalat dist sektérde yer alan isletmelerin
iflas durumlarint tahmin etmeyi amaclamistir. Arastirma sonuglarina analize tabi isletmelerin yakin gelecekte
iflas etme riski ile kars1 karstya kalacaklari tespit edilmistir.

Kulali (2016) yapmus oldugu arastirmada 2000-2013 yillari arasinda iflas eden isletmelerinin finansal
basarisizlik ve iflas riskini tahmin etmek icin Altman Z skoru modelini kullanmistir. Arastirma sonuglarina
gore incelenen 19 adet iflas etmis isletmenin ilk yil %95, ikinci yil %90'inin iflas durumlarinin dogru tahmin
edildigi tespit edilmistir.

Ege vd. (2017) Fulmer H skotlari ile Tobin Q oranlari arasindaki iliskiyi tespit edip bu iki model
arasindaki iligkiyi ortaya c¢tkarmayt amaclamistir. Arastirma sonuglarina gbre iki model arasinda pozitif ve
anlamlt bir iliski oldugu tespit edilmistir. Arastirmada isletmelerin finansal basarisizlik diizeyleri ile finansal
performans diizeyleri arasinda ters orant: oldugu sonucuna ulasilmustir.

Islamoglu ve Cankaya (2018) Altman, Springate, Fulmer ve Tobin Q modelleri ile finansal oranlar
kullanilarak elektrik enerjisi tireten isletmelerin finansal bagarilari ile finansal performanslar arasindaki iliskiyi
6lemeyi amaglamistir. Tobin Q modeli, Fulmer H skoru ve F/K orant ile anlamli bir pozitif iliskiye sahipken,
satislarin logaritmast ile anlamli bir negatif iliskiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Ozgalik ve Aytekin (2018) BIST Tas ve Toprak Sanayi Endeksi'nde (XTAST) faaliyet gosteren 22 adet
isletmenin 2009-2016 yillart arasindaki finansal verilerini kullanarak performans ile basarisizlik arasinda
bulunan iliskiyi tespit edilmeye ¢alistimustir. Arastirma sonucunda Fulmer H skorunun; aktif karliligi, 6z
kaynak karliligr ve isletmenin buyukligl ile pozitif, piyasa degeri/defter degeri ile negatif korelasyon
iliskisinde oldugu tespit edilmistir.

Mert ve Onal (2019) Borsa Istanbul’da kayitlt iiretim isletmelerinden elde edilen verilere gére denetim
gorusiint etkileyen faktorleri ikili lojistik regresyon ve ¢ok terimli lojistik regresyon yontemleri ile tespit
etmeyi amaglamustir. Arastirma sonucunda sureklilik belirsizligi iceren denetim goriisi ile streklilik
belirsizligi icermeyen olumlu denetim goriisti haricinde denetim gériisiine etki eden faktorlerin nadiren farkl
oldugu gérulmustiir. Sonug olarak denetim goriistiniin hem finansal hem de finansal olmayan degiskenlerden
etkilendigi tespit edilmistir.

Bagct ve Saglam (2020) yapmis olduklart arastirmada Borsa Istanbul’da islem géren saglik ve spor
sektoriindeki isletmelerin finansal basarisizligini tahmin etmek icin Altman, Springate ve Fulmer modellerini
kullanmugtir. Aragtirma sonuglarina gore finansal yapist ve finansal performans: iyi diizeyde olan saglik
isletmelerinin iflas riski ile karsilagma ihtimalinin daha distik oldugunu gérilmustiir. Fakat spor sektdrii
isletmelerinin finansal yapilarinin zayif oldugu, finansal bagarisizlik risklerinin bulundugu ve iflas durumu ile
her an karst karstya kalabilecekleri tespit edilmistir.

Celik ve Dursun (2021) tarafindan yapilan aragtirma kapsaminda BIST100 Tekstil, Giyim Esyas1 ve
Deri Imalat Sanayi isletmelerinin verileri Altman Z skor modeli ile analiz edilmistir. Arastirmada isletmelerin
iflas etme risk durumlarini tespit etmek icin bir projeksiyon olusturmak amaclanmistir. Arastirma sonuglarina
gore iflas etme riski saptanan isletmelerin; %55°1 2017de, %35°1 2018’de, %55°1 2019 yilinda ytksek derecede
iflas etme riski ile kars1 karstya olduklari tespit edilmistir.

Oztiirk ve Yilmaz (2021) tarafindan yapilan arastirmada BIST 100 Gelisen Isletmeler Piyasa grubundaki
isletmelerin iflas etme risk seviyeleri finansal basarisizlik tahmin modellerinden Altman Z skor modeli
kullanilarak tespit edilmesi amaclanmustir. Arastirma sonucunda analize tabi donemler dahilinde tehlikeli
bolgede yer alan isletme sayist 1 iken, giivenli bélgede yer alan isletme sayisinin 5 oldugu sonucuna
varilmistir.

Arastirmanin Metodolojisi
Arastirmanin Amaci

Arastirmanin temel amact; Borsa Istanbul Yakin Izleme Pazarinda islem goren isletmelerin finansal
basarisizlik risklerinin muhasebe temelli finansal basarisizlik tahmin modelleti ile karsilastirmali olarak test
edilmesini saglamaktir.
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Aragtirmanin Kapsam ve Sinirliliklar:

Arastirma BIST Yakin Izleme Pazar’'nda3 islem géren isletmelerin finansal verilerinden yararlanilarak
gerceklestirilmistir. Yakin Izleme Pazar’nda 13 adet isletme islem gérmektedir. S6z konusu isletmeler arasina
yer alan yatirim ve holding isletmeleri analizlere dahil edilmemistir. Arastirma kapsamina dahil edilen
isletmeler Tablo 1’de gosterildigi gibidit:

Tablo 1. Borsa Istanbul Yakimn Izleme Pazarmda Yer Alan Isletmeler

Sira Kod Isletme Unvani
1 BRKO Birko Bitlesik Koyunlulular Mensucat Ticaret ve Sanayi A.S.
2 BRMEN Birlik Mensucat Ticaret ve Sanayi [sletmesi A.S.
3 CASA Casa Emtia Petrol Kimyevi ve Tlrevleri Sanayi Ticatet A.S.
4 DIRIT Diriteks Dirilis Teekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
5 EKIZ Ekiz Kimya Sanayi ve Ticaret A.S.
6 EMNIS Eminis Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.
7 KUVVA Kuvva Gida Ticaret ve Sanayi Yatirimlart A.S.
8 MMCAS Mmc Sanayi ve Ticari Yatirimlar A.S.
9 ROYAL Royal Hali Iplik Tekstil Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S.
10 SNKRN Senkron Siber Giivenlik Yazilim ve Bilisim Cézimleri A.S.

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KKAP). (2019). Erisim adresi: https://www.kap.org.tr/tr/

Bununla birlikte arastirma kapsamina analize tabi isletmelerin 2018/1 — 2022/4 dénemlerine ait finansal
verileri dahil edilmigtir. Analiz kapsamma alinan 5 yillik dénem arastirmanin kisitlarindan digerini
olusturmaktadir.

Veri Toplama Araglar1

Arastirma kapsaminda BIST Yakin Tzleme Pazarinda islem géren 10 adet isletmenin 2018/1 — 2022/4
dénemlerine iligkin finansal tablo verileri Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun resmi internet sayfasindan
(www.kap.org.tr) ve isletmelerin web sitelerinden elde edilmistir.

Verilerin Analizi

Aragtirma kapsaminda analize tabi isletmelerin finansal basarisizlik risklerini 6lgmek ve degerlendirmek
icin literatiirde stk¢a kullanilan finansal basarisizlik tahmin modellerinden yararlanilmustir. Isletmelerin
finansal basarisinin Sl¢lilmesinde bes finansal basart 6lcim modeli kullanilmistir. Arastirmada ele alinan
degiskenler Altman Z, Z’, 7’ Skotlar1, Springate S-Skoru ve Fulmer H Skoru modellerinin hesaplanmasinda
kullanilan degiskenlerdir. Bu bélimde calisma kapsamindaki finansal tahmin modelleri agiklanmaktadir ve
ardindan isletmenin likidite yapist, finansal yapisi, faaliyetlerine, nakit ve kazan¢ yonetimine iliskin finansal
oranlar, mali tablo sistemleri dayanilarak hesaplanmaktadir.

Altman Z Skoru Modeli

Altman, 1946 — 1965 yillart arasinda imalat sektériinde 33 adet iflas etmis isletme ve 33 adet finansal
acidan bagarili isletme olmak tizere toplamda 66 adet isletme Uzerinde yaptigi bir aragtirmada 22 adet finansal
orant belirlemek icin ¢ok degiskenli diskriminant analizini ilk kez kullanmistir Altman sonrasinda yapmis
oldugu istatistiksel analizlere dayanarak modeli iyilestirmis, modelde kullanilan degisken sayisint bese
indirmistir. Altman diskriminant analizi denklemi; karlilik, likidite, 6deme glicli , finansal kaldira¢ ve satis
faaliyeti olmak tizere olmak Uzere bes oranin birlesimidir. Sonrasinda basarili ve bagarisiz olan isletmeleti
birbirinden ayiran dogrusal denklem agsagida sunulmaktadir. Oranlarin birlesimiyle "Z Skoru" olarak
adlandirilan ayirt edici puan ortaya ¢ikmaktadir. Gelistirilen model ¢esitli muhasebe oranlarint ve piyasaya
dayalt fiyat verilerini kullanarak finansal basarisizligi ve olast iflas riskini tahmin etmeyi amaglamaktadir.
Altman tarafindan gelistirilen Z skor modeli asagida gésterildigi gibidir:

3 Yakin izleme pazart; Borsa Istanbul'da hisse senetleri islem goren isletmelerin paylarinin alim satimindaki anormallikler, zamaninda,
kapsamli ve siirekli olarak kamuya bilgi agtklamamasi, yatirimeilarin haklarini korumadaki eksiklikler ile sirketin paylarinin kamu
yarart adina Borsa Istanbul'dan ¢ikarilmast sonucunu dogurabilecek gelismeler nedeniyle gézetim ve inceleme altina alinmast, ayni
zamanda sirketlerin hisselerine yatirim yapan tasarruf sahiplerine likidite saglamak amactyla kurulan organize piyasadir. Kamuyu
Aydinlatma Platformunda (KAP) yakin izleme pazart “Belirli kosullarin ortaya ¢tkmast sonucunda, sirketlerin izleme ve inceleme
kapsamina alinmast durumlarinda stirekli gézetim, denetim ve izleme ortaminda, yatirimcilarin devamli ve zamaninda
bilgilendirilmesini saglayacak énlemlerle birlikte, hisse senetlerinin Borsa Istanbul biinyesinde islem gérebilecegi pazardir.” seklinde
tanimlanmustir.
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Z Skoru = 1,20(X1) + 1,40(X2) + 3,30(Xs) + 0,60(X4) + 0,99(X5)
Xi: Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

Xo: Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar

Xs: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

Xa: Oz Kaynaklarin Piyasa Degeri / Toplam Borg

X5: Satiglar / Toplam Varliklar Oranini ifade etmektedir.

Bu oranlara baglt olarak bir isletmenin Z skoru ne kadar yitksekse basaridi olma olasiligi da o
derecede ytksektir. Z skorunun dustik ya da negatit degerler almasi ise finansal basarisizligt gbstermektedir.
Altman modelini agiklarken kullanmis oldugu kritik Z degerlerini su sekilde tanimlamistir:

Z > 299 = Guvenli alanda yer alan isletme basarilidir.
1,81 <Z < 2,99 = Gri alanda yer alan isletme hakkinda yorum yapilamamaktadir.
7 < 1,81 = Givensiz alanda yer alan isletme basarisizdur.

Altman Z’ Skoru Modeli

Bu model Altman’in Z skoru modelinin eksiklerinin giderilmesi ve séz konusu modelin genisletilmesi icin
gelistirilmistir. Gelistirilen yeni modelde 6z kaynaklarin piyasa degerinden ziyade 6z kaynaklarin defter
degerini kullanarak dogru finansal tahminde bulunulacagt savunulmaktadir. Gelistirilen Z” skor modeli
asagida gosterildigi gibidir:

2’ Skoru= 0,717 (X1) + 0,847 (X2) + 3,107 (X3) + 0, 420 (X4) + 0, 998(X5)

Xi: Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

Xz: Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar

Xs: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

Xa: Oz Kaynaklarin Defter Degeri / Toplam Borg

X5: Satiglar / Toplam Varliklar Oranini ifade etmektedir.

Altman modelini aciklarken kullanmis oldugu kritik Z” degertlerini su sekilde tanimlamustir (Altman,
2000):

7? > 2,99 = Gilivenli alanda yer alan isletme bagarilidir.
1,23 <2’ < 2,99 = Gri alanda yer alan isletme hakkinda yorum yapilamamaktadir.
7’ < 1,23 = Guvensiz alanda yer alan isletme basarisizdir.

Altman Z” Skoru Modeli

Bu model Altman Z’ modelinden sonra, halka arz edilen ya da halka arz edilmeyen isletmelerin
bulundugu gelismekte olan tlkelerdeki imalat sektért disindaki isletmelerin finansal bagarisizliklarini tahmin
etmek icin gelistitilmistir. Z” skoru modeli bir 6nceki modelde yer alan satiglar/toplam vatliklar orant
cikartilarak yeni bir formda olusturulmustur (Altman, Hartzell ve Peck, 1995, s. 3). Gelistirilen 2 skor
modeli asagida gosterildigi gibidir:

Z" Skoru = 6,56(X1) +3,26(X2) +6,72(X3) +1,05(X4)
Xi: Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

X2: Dagitilmamis Katlar / Toplam Varliklar

Xs: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

Xa: Oz Sermaye / Toplam Borg oranint ifade etmektedir.

Gelistirilen Z” skor modelinde; model actklanirken kullanilan kritik Z” degerleri su sekilde
tanimlamistir:
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7> > 2,60 = Guvenli alanda yer alan isletme bagarilidir.
1,10 < Z2” < 2,60 = Gti alanda yer alan isletme hakkinda yorum yapilamamaktadir.
77 < 1,10 = Givensiz alanda yer alan isletme bagarisizdir.

Edward I. Altman tarafindan olusturulan yukarida yer alan Z Skoru modelleri, arastirmactlar tarafindan
isletme risk 6lciml ve derecelendirilmesinde isletmelerin iflas risk durumlarint belitlemek ve isletme
sermayesi yeterliligi Gizerine yorum yapabilmek i¢in en ¢ok kullanilan model olarak kabul edilmektedir.

Fulmer Modeli — H Skoru Modeli

John G. Fulmer’in gelistirdigi H skoru modeli ¢cok degiskenli diskriminant analizine dayanmaktadir.
Fulmer olusturdugu bu modelde, 1984 yilinda aktif buyikligt 455 milyon dolar olan 30 adet basarilt ve 30
adet basarisiz Amerikan isletmesi tizerinde arastirmalarini gerceklestirmistir. Fulmer analize tabi isletmelerin
finansal bagarisizliklarini tahmin etmek amaciyla kullandigi verilerden hareketle; karlilik, kaynak yapist,
likidite ve bor¢ 6deme yeterliligini kapsayan 9 adet orandan olusan ve esit olmayan agirliklara sahip bir H
skoru hesaplamistir. Arastirma sonucunda H skoru modelinin basarisizligi bir yil 6nceden tahmin etme
olasilig1 %98 olarak belirlenmistir (Fulmer vd., 1984, ss. 25-37). Modelin oranlari ve H degerleri su sekilde
tantmlanmustir:

H Skoru = 5,528(X1) + 0,212(X2) + 0,073(Xs) + 1,270(Xs) — 0,120(X5) + 2,335(X6) + 0,575(X7)
+1,083(X8) + 0,894(X9) — 6,075

Xi: Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar
Xo: Satiglar / Toplam Varliklar
Xs: Vergi Oncesi Kar / Oz Sermaye
Xa4: Nakit / Toplam Borglar
X5: Toplam Borglar / Toplam Varliklar
X6: Kisa Vadeli Borglar / Toplam Vatliklar
X7: Log Maddi Duran Varliklar
X8: Net Isletme Sermayesi / Toplam Borglar
X9: Log Faiz Ve Vergi Oncesi Kar / Faizler Oranint ifade etmektedir.
H > 0 = Isletme bagarilidir.
H < 0 = Isletme basaristzdir.

Springate Modeli

1978 yiinda Gordon L.V. Springate, Altman tarafindan gelistirilen Z skoru modeline benzeyen ¢ok
degiskenli oranlardan faydalanarak S skoru modelini gelistirmistir. Springate, belirlemis oldugu 19 adet orant
4 adet orana indirerek Altman tarafindan gelistirilen Z skoru modelinden daha az oran kullanmustir.
Springate Kanada kdkenli toplamda 40 adet olmak tizere 20 adet bagarili ve 20 adet basarisiz isletme tizerinde
analizlerini gerceklestirmistir. Analiz sonuglarina gére S skoru modeli %92,5 oraninda tahmin basaris:
gOstermistir. Modelin oranlart ve S degerleri su sekilde tanimlanmustir (Springate, 1978):

S Skoru = 1,03(Xy) + 3,07(X2) + 0,66(X3) + 0,40(X4)
Xi: Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

Xa: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

Xs: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Borglar

Xa: Satiglar / Toplam Varliklar Oranint ifade etmektedir.
S > 0,862 = isletme basarilidit.
S < 0,862 = isletme basarisizdir.
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Bulgular

Arastirmanin bulgulart; Altman Z, 2’ ve Z” skoru modellerine iliskin bulgular, Fulmer modeline iliskin
bulgular ve Springate modeline iliskin bulgular olmak tzere ilk olarak ayrt ayri sunulmustur. Sonrasinda
analize tabi tahmin modellerinden elde edilen bulgular karsilastirmali olarak degerlendirilmistir.

Altman Z Skoru Modeline Iligkin Bulgular

Analize tabi isletmelerin finansal basarisizlik ve iflas risklerini 6lgmek ve degerlendirmek tizere Altman
Z skor modeli araciligt ile hesaplanan Z skotlart Ek-1/2’da detayli bir sekilde sunulmustur. Altman Z skor
modeli ile hesaplanan sonuglar tic asamada degetlendirilmektedir: i. 2,99 Gzerindeki skorlar bagarili diger bir
ifade ile iflas riski tasimayan (giivenli) yesil alan, ii. 1,81 ile 2,99 arasindaki skorlar tahmini zor gri alan ve iii.
1,81 altindaki skotlar basarisiz diger bir ifade ile iflas riski tagiyan kirmizt alan olarak tanimlanmaktadir
(Altman, 1968). Arastirma kapsaminda Z skoru modelinden elde edilen bulgulara gbre yakin izleme
pazarinda islem goren isletmeler genel anlamda 1,81 degeri altinda kalan kirmiz1 alanda yer almaktadir. Bu
durum genel olarak analize tabi isletmelerin; basarisiz, iflas riski ile karst karstya kalmasi muhtemel oldugunu
gostermektedir. Bununla bitlikte 2022/4 doneminde isletmeler ge¢mis yillara gore finansal anlamda olumlu
seyir izlemistir. Analize tabi dénemler icinde Z skoru 1,81 degerinin altinda olan BRKO, BRMEN, DIRIT,
KUVVA, MMCAS ve ROYAL isletmeleri 2018/1 — 2022/4 donemleri icerisinde basarisiz olarak kabul
edilmektedir. Z skoru 1,81 — 2,99 degetleri arasinda kalan gri alan isletmeleri (2020/4 ve 2021/1 dénemi
icin CASA isletmesi, 2021/3 donemi icin SNKRN isletmesi, 2022/2 donemi icin CASA isletmesi, 2022/3
doénemi icin CASA, EKIZ ve SNKRN isletmeleri ve 2022/4 donemi icin EKIZ, EMNIS ve SNKRN
isletmeleri) icin finansal basarisizlik tahmini yapilamamaktadir. Z skoru yesil alanda bulunan SNKRN
isletmesi 2021/4 doneminde, CASA isletmesi ise 2021/1, 2021/2, 2021/3 ve 2022/4 donemlerinde iflas
riski tagimayan giivenli bolgede yer almaktadir. Ek-1/a incelendiginde analize tabi isletmelerin yarisinin
(BRKO, BRMEN, DIRIT, KUVVA, MMCAS ve ROYAL) riskli alanda yer aldig1 gérilmektedir. Bu durum
analize tabi isletmelerin yarisinin finansal basarisizlikla karsilasma ihtimalinin olduke¢a yitksek oldugunu
gostermektedir. Bu durumun temel nedeni s6z konusu isletmelerin X1 ve X2 degiskenlerinin negatif degerler
almasidir. X1 degiskeni modelde net isletme sermayesi/toplam aktifler olarak hesaplanmaktadir. 2018-2022
yillart arasinda analize tabi isletmeler arasinda BRKO, BRLIK, DIRIT ve EKIZ isletmeleri negatif net
isletme sermayesi ile faaliyetlerini stirdiirdigtinden X1 degiskeni negatif deger almaktadir. Altman Z skoru
modeline gére bir isletmeyi riske maruz birakan temel faktérden birisi negatif net isletme sermayesidir. Béyle
bir durumda isletmelerin likit varliklarinin kisa vadeli yabanct kaynaklart karsilayamamast nedeniyle finansal
bagatisizlik riski altinda olduklari distintilmektedir. X2 degiskeni ise modelde dagitilmamis katlar/toplam
aktifler orantyla hesaplanmaktadir. Bu oranin negatif degerde ¢itkmasinin sebebi ise isletmelerin sahip oldugu
varhiklar yeteri kadar etkin ve verimli kullanamayip zarar elde etmesidir. 2018-2022 yillar1 arasinda analize
tabi BRKO, BRLIK, DIRIT, EKIZ, EMNIS, KUVVA ve MMCAS isletmelerinin X2 degiskeni negatif
degerdedir. Altman Z skoru modeline gbre bir isletmeyi riske maruz birakan temel faktérden digeri ise,
isletmenin faaliyetlerinin zararla sonug¢lanmasidir. Bu durum ile kargilasan isletmeler, gelir yaratma
konusunda stkint1 yasamast nedeni ile finansal anlamda riskli durumda oldugu dustintilmektedir.

Altman Z’ Skoru Modeline Iligkin Bulgular

Analize tabi isletmelerin finansal basarisizlik ve iflas risklerini 6l¢mek ve degerlendirmek tizere Altman
2’ skor modeli aracihigi ile hesaplanan 7’ skotlart Ek-1/b’de detayl bir sekilde sunulmustur. Altman Z” skor
modeli ile hesaplanan sonuglar ti¢c asamada degerlendirilmektedir: 1. 2,99 tzerindeki skorlar bagarili diger bir
ifade ile iflas riski tasimayan (giivenli) yesil alan, ii. 1,23 ile 2,99 arasindaki skorlar tahmini zor gri alan ve iii.
1,23 altindaki skotlar basarisiz diger bir ifade ile iflas riski tagtyan kirmizi alan olarak tanimlanmaktadir
(Altman ve Hotchkiss, 2006). Aragtirma kapsaminda Z’ skoru modelinden elde edilen bulgulara gére; analize
tabi dénemler icinde Z’ skoru 1,23 degerinin altinda olan BRKO, BRMEN, KUVVA, MMCAS ve ROYAL
isletmeleri 2018/1 — 2022/4 donemleri icerisinde basarisiz olarak kabul edilmektedir. Z” skoru 1,23 — 2,99
degetleri arasinda kalan gri alan isletmeleri (2020/4-2021/1 donemleri icin CASA, 2021/2 dénemi icin
CASA ve SNKRN, 2021/3 donemi icin SNKRN, 2021/4 dénemi icin EKIZ, 2022/2 doénemi igcin CASA,
2022/3 donemi icin CASA, EKIZ ve EMNIS, 2022/4 dénemi icin DIRIT, EKIZ, EMNIS ve SNKRN
isletmeleri) i¢in finansal basarisizlik tahmini yapilamamaktadir. Z” skoru 2,99 tzeri olan ve dénemsel olarak
degisim gostermekle birlikte yesil alanda bulunan CASA ve SNKRN isletmeleri iflas riski tasimayan glivenli
bolgede yer almaktadir. S6z konusu isletmeler 2’ skoru modeline gore analize tabi diger isletmelere nazaran
daha iyi bir finansal yap1 ve performansa sahip oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte analize tabi 5 adet
isletme (CASA, DIRIT, EKIZ, EMNIS ve KUVVA) baz yillarda veya dénemlerde giivenli alan olarak
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nitelenen yesil bolgede, bazi yillarda veya dénemlerde ise belirsiz olarak nitelenen gri bélgede yer almustir.
S6z konusu isletmeler Z” skoru modeline gore diger isletmelere nazaran analize tabi dénemlerde finansal
anlamda daha olumlu seyir izledigi goriilmektedir.

Altman Z” Skoru Modeline Iliskin Bulgular

Analize tabi isletmelerin finansal basatisizlik ve iflas risklerini 6lcmek ve degerlendirmek tizere Altman
77 skor modeli araciligt ile hesaplanan Z” skotlari Ek-1/c’de detayli bir sekilde sunulmustur. Altman Z”
skor modeli ile hesaplanan sonuglar ti¢ asamada degerlendirilmektedir: i. 2,60 tizerindeki skorlar basarilt diger
bir ifade ile iflas riski tasimayan (giivenli) yesil alan, ii. 1,10 ile 2,60 arasindaki skorlar tahmini zor gri alan ve
iii. 1,10 altindaki skotlar bagarisiz diger bir ifade ile iflas riski tastyan kirmizi alan olarak tanimlanmaktadir
(Arslan, 2016: 118-119). Arastirma kapsaminda Z” skoru modelinden elde edilen bulgulara gbre; analize tabi
doénemler icinde tiim isletmelerin finansal anlamda inisler ve cikislar yasadigt gériilmektedir. BRMEN
isletmesi 2019/3 donem haric tim dénemlerde, DIRIT isletmesi tiim dénemlerde, MMCAS isletmesi 2018
yilinin ilk ti¢ dénemi hari¢ tim dénemlerde Z” skor degerleri 1,10un altinda oldugu ve kirmrzi bélgede yer
aldig1 goritllmektedir. Bununla birlikte ROY AL isletmesi 2020 yilina kadar tim dénemlerde Z” skor degerleri
1,10’un altinda degerler alarak kirmizi bolgede yer almakta ve finansal anlamda basarisiz olarak kabul
edilmektedir. S6z konusu isletmede 2020 yilinda bir toparlanma yasandigi ve Z” skor degerlerinin 1,10 ve
2,60 arasinda deger alarak gri bolgede yer aldigi goriilmektedir. Bununla birlikte BIRKO ve EKIZ isletmeleri
2022/2 dénemi ve oncesinde Z” skor degerleri 1.10’un altinda oldugu ve kirmizi bolgede yer aldig
gorilmektedir. S6z konusu isletmelerin son iki dénemde Z” skor degerleri 2,60’dan buyiik oldugu ve givenli
bolgeye gectigi gorillmektedir. CASA, EMNIS ve SNKRN isletmelerinin ise genel olarak son yillarda Z”
skor degerlerinin 2,60°dan buyiik oldugu ve yesil bélgede yer aldigr gorillmektedir. Altman Z” skor modeline
gore sOz konusu Ug isletme icinde CASA isletmesi finansal anlamda en iyi sonuglart verdigi gérillmektedir.

Fulmer Modeli — H Skoru Modeline iligkin Bulgular

Analize tabi isletmelerin finansal bagarisizlik ve iflas risklerini lemek ve degerlendirmek tizere Fulmer
modeli araciligi ile hesaplanan H skotlar1 Ek-1/d’de detaylt bir sekilde sunulmustur. Fulmer modeli ile
hesaplanan sonuglar iki asamada degerlendirilmektedir. H skoru 0'dan (stfir) kiciik olan isletmelerin finansal
sikint1 ve iflas ile karst karstya kalma olasihigr yitksektir. Diger bir ifade ile bu isletmeler finansal agidan
basarisiz kabul edilmektedir. H skoru O'dan (sifir) buyik olan isletmelerin finansal sikinti ve iflas ile
karsilasma olasiliklarinin daha diistik oldugu kabul edilmektedir (Ege vd., 2017, 121). Arastirma kapsaminda
Fulmer modelinden elde edilen bulgulara gére; analize tabi isletmelerin bazilarinda yil bazh bakildiginda
2018 yili icin CASA, DIRIT, EMNIS ve ROYAL isletmeleri, 2019 yili icin DIRIT isletmesi, 2020 yilt i¢in
BRMEN isletmesi, 2021 yili icin KUVVA ve MMCAS isletmeleri ve 2022 yili icin CASA ve MMCAS
isletmeleri modelde kullanllan X9 (log faiz ve vergi Oncesi katlar/faizler) degiskeninin
hesaplanamamasindan  dolayt H  skorlarinin  hesaplanamadigi  gériilmektedir. X9  degiskeninin
hesaplanmasinda kullanilan faiz ve vergi 6ncesi karlar kalemi s6z konusu isletmelerde negatif oldugundan
bu degiskenin logaritmast alinamamaktadir. Dolayistyla Fulmer modeline gbre bu isletmeler bagarisiz
saytlmaktadir (Bagc1 ve Saglam, 2020, s. 12). Ek-1/d incelendiginde Fulmer modeline gore finansal yonden
basarisiz kabul edilen isletmeler; BRKO, BRMEN, DIRIT, EKIZ, EMNIS, KUVVA ve MMCAS olarak
siralanmaktadir. S6z konusu isletmelerin nakitlerindeki azalis ile birlikte toplam borglarinda meydana gelen
artistan dolayt hem H skoru degerleri eksiye dustiigii hem de finansal sikintt ve iflas ile karst karstya kaldig
gorilmektedir. ROYAL isletmesi sadece 2019 yilinin son iki déneminde H skorunu istenilen seviyeye
ctkarmistir. SNKRON isletmesinin  2018-2021/1 dénemleri arasindaki H skor degeri 0’mn altinda
oldugundan s6z konusu isletme bu dénemlerde basarisiz kabul edilmektedir. Bununla bitlikte ayn1 isletmenin
2021/2 doneminden itibaren X1  (dagitilmamus karlar/toplam varliklar) degiskeni, X3 (vergi Oncesi
kar/6zsermaye) degiskeni, X8 (calisma sermayesi/toplam borglar) degiskeni ve X9 degiskeni (faiz ve vergi
oncesi karlar) pozitif degerde oldugundan isletme basarili isletme olarak kabul edilmektedir. Son olarak
CASA isletmesi ise 2019, 2020 ve 2021 yillarinda nakit ve nakit benzerlerinde meydana gelen artistan ve
toplam borglarinda meydana gelen azalistan dolay: analize tabi isletmeler icinde en iyi H skor degerine sahip
isletme oldugu goérilmektedir.

Springate Modeline Iligkin Bulgular

Analize tabi isletmelerin finansal basarisizlik ve iflas risklerini 6lgmek ve degerlendirmek tzere
Springate modeli araciligt ile hesaplanan S skotlart Ek-1/¢’de detaylt bir sekilde sunulmustur. Springate
modeli ile hesaplanan sonuglar iki asamada degerlendirilmektedir. Gordon L.V. Springate tarafindan
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gelistirilen bu modelde S skoru 0,862 degerinden kiiciik isletmeler basarisiz, S skoru 0,862 degerinden biiytik
isletmeler ise basarilt olarak kabul edilmektedir (Springate, 1978, s. 124). Arastirma kapsaminda Springate
modelinden elde edilen bulgulara gére; CASA, EKIZ, EMNIS ve SENKRON isletmelerinin ilk ti¢ yilda S
skotlari 0,862 degerinin altinda kaldigi gorulmektedir. S6z konusu isletmelerin 2020/4-2022/4 donemleri
arasinda zarardan kara gectigi ve S skoru degetlerini artturdigr gérilmektedir. Bu durum; isletmelerin iflas ile
karsilasma risklerini azaltmakta, finansal anlamda basarili performans gostermeleri ihtimallerini
arttirmaktadir. Bununla bitlikte KUVVA isletmesinin S skoru degetleri 2018 - 2019/3 donemleti arasinda
0,862 degerinin Uzerinde seyretmekte iken sonrasindaki dénemlerde S skor degerlerinin azalma egilimi
gosterdigi, bu egilimin son i¢ yilda da devam ettigi goriilmektedir. S6z konusu isletmenin; isletme
sermayesinin dustkligi, kisa vadeli yabanci kaynaklarinda yasanan artiglar, dénen vatliklarinda yasanan
azaliglar ve isletmenin kardan zarara gecmemesi azalma egiliminin nedeni olarak gérilmektedir. Springate
modeline goére finansal agidan en basarisiz sirketlering BRKO, BRMEN, DIRIT ve MMCAS oldugu
gorulmektedir. Bununla bitlikte ROYAL isletmesinin ise sadece 2020/4 ve 2022/4 donemlerinde S skoru
degerinin istenen seviyeye ¢tktigt gériilmektedir.

Analize Tabi Modellerin Karsilastirilmasi

Analize tabi isletmelerin finansal basarisizlik ve iflas risklerini 6lgmek ve degerlendirmek tzere; s6z
konusu isletmeler tizerinde Altman Z, Z°, 27, Fulmer ve Springate modelleri uygulanmis ve bulgular elde
edilmistir. Analize tabi modellerden elde edilen bulgular farkli acilardan karsilastirilmistir. Tlk olarak yillar
itibari ile analize tabi modellerden elde edilen bulgular karsilastirilmustir. Karsilastirma sonuglart Tablo 2,
Tablo 3, Tablo 4, Tablo 5 ve Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 2. 2018 Yiha lliskin Analize Tabi Modellerin Karsilagtirimas:

Kod V4 V44 z” H S
BRKO l l l l 1
BRMEN l l l l 1
CASA ! ! T ! !
DIRIT l l l l 1
EKIZ l l l l i}
EMNIS l l l l 1
KUVVA l l i l i
MMCAS l l i l 1
ROYAL l l l l 1
SNKRN l l | | l
1 Yesil bolge
- Gri bolge
| Kirmiz1 bolge

Tablo incelendiginde; Z skotlari agisindan CASA, KUVVA ve MMCAS isletmelerinin (sadece Z” skoru
icin) finansal acidan basarili ve iflas risklerinin diigik oldugu gérillmektedir. Ancak diger isletmeler finansal
basarisizlik riski tastmaktadir. H skorlart agisindan degetlendirildiginde tim isletmelerin finansal basarisizlik
ve iflas risklerinin yiiksek oldugu gérilmektedir. S skorlar ele alindiginda ise sadece KUVVA isletmesinin
finansal agidan bagarili ve iflas riskinin diistk oldugu gériilmektedir.

Tablo 3. 2019 Yila lliskin Analize Tabi Modellerin Karsilagtirimas:

Kod V4 z’ VA H S
BRKO ! l l l l
BRMEN l ! ! ! !
CASA ! l - 0 !
DIRIT l ! ! ! !
EKIZ 8 ! ! ! !
EMNIS ! l l l l
KUVVA l ! ] ! 1
MMCAS 1 l l l l
ROYAL l ! ! 1 !
SNKRN ! ! ! ! !
1 Yesil bolge
> Gri bolge
| Kirmizi bélge

Tablo incelendiginde; Z skorlart agisindan KUV VA isletmesinin finansal agidan basarili ve iflas riskinin
dustik oldugu (sadece Z” skoru igin), diger isletmelerin ise finansal basarisizlik riski tasidigt gorillmektedir.
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Bununla birlikte CASA isletmesi hakkinda finansal basarisizlik ve iflas riski yorumu (sadece Z” skoru icin)
yapilamamaktadir. H skorlart acisindan degerlendirildiginde CASA ve ROYAL isletmesi finansal acidan
basarilt olarak kabul edilmektedir. S skorlari ele alindiginda ise sadece KUVVA isletmesinin finansal acidan
basarih ve iflas riskinin diisiik oldugu gériilmektedir.

Tablo 4. 2020 Ylma Iliskin Analize Tabi Modellerin Karsilastirimas:

Kod
BRKO
BRMEN
CASA
DIRIT
EKIZ
EMNIS
KUVVA
MMCAS
ROYAL
SNKRN
1 Yesil bolge
> Gri bélge
| Kirmiz1 bolge

T

o —
D — |

Tablo incelendiginde; Z skorlar acisindan CASA, ROYAL (sadece Z” skoru i¢in) ve SNKRN (sadece
Z” skoru igin) isletmelerinin finansal durumlart hakkinda tahmin yapilamamaktadir. Ancak KUVVA
isletmesinin Z” skoru incelendiginde iflas riskinin dustik ve finansal agidan basarili oldugu gorilmektedir. H
skorlart agisindan degerlendirildiginde sadece CASA isletmesinin finansal acidan bagarili ve iflas riskinin
dustik oldugu gorilmektedir. S skorlart ele alindiginda ise EMNIS, ROYAL ve SNKRN isletmelerinin
finansal agidan bagarili ve iflas risk diizeylerinin diisiik oldugu gérilmektedir.

Tablo 5. 2021 Yima liskin Analize Tabi Modellerin Karsilagtirimas:

Kod
BRKO
BRMEN
CASA
DIRIT
EKIZ
EMNIS
KUVVA
MMCAS
ROYAL
SNKRN
1 Yesil bolge
- Gri bolge
| Kirmuz1 bolge

N
T

>
> > —
Do oo ——|wn

Tablo incelendiginde; Z skotlari acisindan CASA ve SNKRN isletmelerinin (tim Z skorlart i¢in)
finansal acidan bagarilt ve iflas risklerinin disiik oldugu gérilmektedir. EKIZ (sadece Z skoru igin) ve
ROYAL (sadece Z” skoru icin) isletmelerinin basari durumlarina iligkin tahmin yapilamamaktadir. H skorlart
acisindan degerlendirildiginde CASA ve SNKRN isletmelerinin finansal acidan basart ve iflas risklerinin
dusiik oldugu gorilmektedir. S skorlart ele alindiginda ise CASA, EKIZ, EMNIS ve SNKRN isletmelerinin
finansal acidan basarilt ve iflas risk diizeylerinin diisik oldugu gérilmektedir.
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Tablo 6. 2022 Yilma liskin Analize Tabi Modellerin Karsilagtirimas:

Kod
BRKO
BRMEN
CASA
DIRIT
EKIZ
EMNIS
KUVVA
MMCAS
ROYAL
SNKRN
1 Yesil bolge
> Gri bélge
| Kirmiz1 bolge

T

R T et
el 1 1-o<«|N
R ] b
N
o
e e R [V

Tablo incelendiginde; Z skorlari agisindan CASA isletmesinin (tim Z skorlari i¢in) finansal acidan
basarili ve iflas riskinin diistik oldugu gérilmektedir. Ancak DIRIT, EKIZ, EMNIS, SNKRN ve ROYAL
isletmelerinin genel basart veya basarisizlik durumlart hakkinda tahmin degerlendirmesi yapilamamaktadir.
27 degerinde ise BRKO, CASA, EKIZ ve SNKRN isletmelerinin finansal agidan bagarilt ve iflas risklerinin
dustik oldugu gorilmektedir. H skorlari acisindan degerlendirildiginde SNKRN isletmesinin finansal acidan
basarili ve iflas riskinin diigitk oldugu gériilmektedir. S skorlar ele alindiginda ise CASA, EKIZ, EMNIS,
ROYAL ve SNKRN isletmelerinin finansal acidan basaril ve iflas risklerinin diisiik oldugu goriilmektedir.

Aragtirma kapsaminda son olarak tim modellerin bulgularina gére analize tabi ddnemlerde finansal
acidan basarilt olarak kabul edilen isletmeler tespit edilmistir. Karsilastirma sonuglari Tablo 7’de gosterildigi
gibidir:

Tablo 7. Analize Tabi Tiim Dinemlerin Karsilastirilmas:

Kod 2018 2019 2020 2021 2022
BRKO +
BRMEN +
CASA + + + + +
DIRIT
EKIZ + +
EMNIS + +
KUVVA + + + +
MMCAS + +
ROYAL + + + +
SNKRN + + +

Tablo incelendiginde; i. 2018 yilinda CASA, KUVVA ve MMCAS isletmeleri, ii. 2019 yilinda BRMEN,
CASA, KUVVA ve ROYAL isletmeleri, iii. 2020 yilinda CASA, KUVVA, MMCAS, ROYAL ve SNKRN
isletmeleri, iv. 2021 yilinda CASA, SNKRN, KUVVA, ROYAL, EKIZ ve EMNIS isletmeleri, v. 2022 yilinda
BRKO, CASA, EKIZ, EMNIS, ROYAL ve SENKRON isletmeleri finansal olarak basarili olduklari tespit
edilmistir. Analize tabi isletmeler arasinda sabit bagari grafigi gésteren tek isletme CASA isletmesidir. Bunun
nedeni; isletmenin uzun vadede bor¢lanma yerine kisa vadede borclanmayt tercih etmesi ve sonucunda
yuksek oranda faiz ylki tasitmamasi, nakit ve nakit benzerlerini atil birakmak yerine yatirima yéneltmesi ve
hisse senetlerinin piyasada ylksek fiyatlarla islem gérmesi oldugu goérilmektedir.

Finansal basarisizlik tahmini isletmelere gore yapildiginda BIRKO (2022 yili z” skoru haric),
BRMEN, DIRIT ve MMCAS isletmeleri yitksek kisa vadeli bor¢ miktari, negatif net isletme sermayesi,
negatif faiz ve vergi Oncesi karlardan dolayt bu isletmelerin ele alinan tim modellerde basarisizlikla
sonuclandigt gérilmektedir. EKIZ, EMNIS isletmeleri ise Altman skotlari ile gri alanda yer aldiklarindan
dolay1 bu isletmeler i¢in basarsizlik yorumu yapilamamaktadir. Springate modeline gére 6z kaynagin toplam
borglarda ytiksek olmasindan dolayt basarili alanda gosterilmektedir. Fulmer modellerinde Faiz ve Vergi
Oncesi Karlart kalemleri negatif seyretmesi ile basarisiz olarak gériilmektedir. CASA, KUVVA ve SNKRON
isletmelerinin basarisizlik yasadigr yillar incelendiginde, isletme borglarinin ve faiz ddemelerinin artist
gbzlenmistir. Basarili oldugu yillarda ise faiz 6demelerinin olmama durumu ve FVOK yiiksek olmasindan
kaynaklanmaktadir. ROYAL isletmesi ise yillar itibariyle olumlu seyir gbstermektedir.
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ARSLAN ve TUTKAVUL
Yakin Izleme Pazarmda Islem Goren Isletmelerin Finansal Basarisizlik Risklerinin Tahmin Edilmesi: BIST te Bir
Uygulama

Sonug¢

Finansal basarisizlik, genel olarak isletmelerin finansal yikimliliklerini yerine getitememe durumu
olarak tanimlanmaktadir. Isletmelerde finansal basarisizlik; piyasalarda ortaya cikan ekonomik krizler,
enflasyon, piyasa rekabetine uyum saglayamama gibi digsal faktorlerin yaninda, isletmelerin organizasyon
yapilarindaki bozukluklar, yénetim hatalari, 6z kaynak yetersizlikleri gibi igsel faktorlerden de
kaynaklanabilmektedir. Digsal nedenlere miidahalede bulunmak miimkiin degil iken, i¢sel nedenlere
midahale y6netimin kontrolindedir. Bu noktada yoneticilerin finansal basarisizlik riskine yol acabilecek
faktorleri 6nceden tespit etmesi ve 6nleyici tedbirler almast gerekmektedir. Literattirde isletmelerin finansal
basarisizliklarini 6l¢mek ve degerlendirmek icin gesitli tahmin modelleri gelistirilmistit.

Arastirmanin amact BIST Yakin Izleme Pazarr’nda islem goéren isletmelerin finansal basarisizlik
risklerinin muhasebe temelli tahmin modelleri ile 6l¢tilmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda muhasebe ve finans
literatiirinde kabul géren; Altman Z, Z°, Z” skoru modelleri, Fulmer modeli ve Springate modeli
kullantlmustir. Arastirma temelde iki bolimden olusmaktadir. Arastirma kapsaminda ilk olarak finansal
basarsizlik ve iflas risklerini 6l¢mede kullanilan skorlar tahmin modelleri bazinda ayrt ayri hesaplanmustir.
Hesaplanan skorlar genel olarak degerlendirildiginde; isletmeler genel anlamda belirtilen esik degerin altinda
kalan kirmizi alanda yer almaktadir. Skorlar bazinda isletmelerin yillar itibariyle finansal bagarisizlik ve iflas
risk durumlarinda dalgalanmalar yasadigr gérulmektedir. Bununla birlikte analize tabi isletmeler arasinda
CASA isletmesinin sabit bir bagar1 grafigi gésterdigi tespit edilmistir. Arastirmanin sonraki asamasinda ise
tahmin modellerinden ¢ikan sonuclar karsidastirilmis, karsilastirma tablolart yardimi ile 6zetlenmistir.
Olusturulan kargilastirma tablolart genel olarak degerlendirildiginde; Tsletmelerin 2018 yilinda %70%inin, 2019
yilinda %60’1n1n, 2020 yilinda %50’sinin, 2021 yilinda %40’1nin ve 2022 yilinda ise %040’ 1nin yiiksek oranda
iflas riskiyle karsi karstya olduklari tespit edilmistir. Ancak analize tabi yillar icinde, analize tabi isletmelerin
basarisizlik ylizde oranlarinda diistis gézlemlenmistir. Bu durum toplam varhklar icinde net isletme sermayesi
ve dagitilmamus karlar kalemlerinin yillar itibariyle olumlu seyrettigini géstermektedir. Bununla birlikte iflas
riski ile karst karstya kalan isletmeler, faiz yikiinden kaginmak i¢in kisa vadeli bor¢lanma yerine uzun vadeli
bor¢lanmay1 ve nakdi atill birakmak yerine yatirim yapmayi tercih etmeleri gerekmektedir.

Aragtirma kapsaminda analize tabi isletmelerin finansal basarisizlik risklerini 6l¢mek ve degerlendirmek
icin literattirde stkea kullanilan finansal basarisizlik tahmin modellerinden yararlanilarak sonuglar elde edilmis
ve elde edilen sonuglar tim yonleti ile detaylt bir sekilde sunulmustur. Gelistirilen tahmin modelleti erken
uyart sistemi gérevi gérmektedir. Bu yontyle arastirmanin bilgi kullanicilarina ve literatiire katki saglayacagt
dustintlmektedir. Yeterli finansal bilgiye sahip yOneticiler sektériin 6zelliklerine gére uygulayacaklari finans
ve yonetim politikalari ile isletmesini basarisizlik durumundan kurtarabilmektedir. Bu durumlar icin yénetim
personelinin finansal bagarisizligin tahmin modellerini iyi yorumlayabilmesi i¢in finans alaninda egitim
alinmast gerekmektedir. Yatirimeilar ise yatirim yaparken veya yatirim yapma karart alirken isletmelerin
bilgilerinden yararlanmaktadirlar. Bu nedenle isletmenin finansal basart ve bagarisizlik durumlarint dogru
tahmin eden modelleri kullanarak alinacak kararin dogrulugunu teyit etmektedirler. Bu tahmine dayalt
modeller hem iilke ekonomisi icin 6nem arz etmekte hem de piyasaya yeni girmis deneyim eksikligi olan
yatirimetlardan kaynaklanan yanls kararlar verme potansiyelini de en aza indirmektedir. Devlet ve politika
yapicilar isletmelere yitklemis olduklar vergi yikleri icin adil bir sekilde ekonomik kararlar alirken
isletmelerin mali tablolarint incelemek zorundadir. Devlet uygulayacag: politikalar ve isletme faaliyetlerinin
strekliligi icin finansal basarisizlik tahminlerini dogru ve dizenli bir sekilde yapmast gerekmektedir. Ciinki
devletin yapacagi yatirimlar en 6nemli gelir kaynagt olan vergilere baglidir. Son olarak; isletmelerin finansal
basarisizlik durumlart finansal performansin yaninda etkin bir yonetime de bagl olarak degisim
gostermektedir. Isletmelerin siirdiriilebilir bir sekilde faaliyetlerine devam edebilmesi icin; yonetim
streclerinin, rakiplerin, hukuki yapinin, calisan profilinin vb. tim bilesenlerin objektif bir sekilde
degerlendirilmesi gerekmektedir.

Etik Beyan

“Yakn Ileme Pazarinda Islem Giren Isletmelerin Finansal Bagarsiziik Risklerinin Tabmin Edilmesi: Bist'te Bir
Uygnlama” basliklt calismanin yazim siirecinde bilimsel kurallara, etik ve alintt kurallarina uyulmus; toplanan
veriler Gizerinde herhangi bir tahrifat yapilmamis ve bu calisma herhangi baska bir akademik yayin ortamina
degerlendirme igin génderilmemistir. Makale i¢in etik kurul izni zorunlulugu bulunmamaktadir.
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Aragtirmacilarin Katk: Oran1 Beyani
Yazarlarin calismadaki katk: oranlart esittir.
Catigma Beyam
Aragtirmaya iliskin herhangi bir ¢ikar catismast bulunmamaktadir.
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EXTENDED ABSTRACT

Financial failure, which can bring businesses to the point of bankruptcy; It occurs within the operating
processes of businesses rather than a situation that occurs as a result of a period or a decision. Bankruptcy
generally occurs when the financial structure is completely disrupted, cash inflows are insufficient to meet
short-term foreign resources, equity capital is low and assets cannot meet their liabilities. The concept of
financial failure has been evaluated from various perspectives in the accounting and finance literature for
many years. The reasons why businesses fail financially during these processes are internal and external.
Managers' lack of knowledge and skills in financial matters, main operating expenses being at unusual levels,
financial leverage being too high, insufficient receivables management, lack of financial planning, growth
rate not proportional to the sector, improper cash planning, high costs, insufficient capital, technological
developments and inability to keep up with financial developments, etc. are listed as internal causes of
failure. While it is not possible to intervene in external causes, intervention in internal causes is under the
control of the management. At this point, managers need to identify in advance the factors that may lead to
the risk of financial failure and take preventive measures. One of the research areas on the subject includes
studies on the development of prediction models for measuring and evaluating financial failure. When the
relevant literature is examined, it is seen that different prediction models have been developed for measuring
and evaluating the financial failure risk of businesses. The main purpose of this research is to measure the
financial failure risks of companies traded on the BIST Close Monitoring Market with accounting-based
forecasting models. For this purpose, accepted in accounting and finance literature; Altman Z, Z', Z” scote
models, Fulmer model and Springate model were used. Measurements and evaluations made within the
scope of the research were carried out on a quartetly basis, using data for the periods 2018/1 - 2022/4 of
the companies subject to analysis. Among the prediction models developed for measuring and evaluating
the financial failure risk of businesses, the model with proven reliability is the model developed by Altman.
The developed model aims to predict financial failure and possible bankruptey risk using various accounting
ratios and market-based price data. Other models are the Fulmer and Springate models. Based on the data
Fulmer uses to predict the financial failures of the companies subject to analysis; calculated an H score
consisting of 9 ratios with unequal weights, including profitability, resource structure, liquidity and solvency.
As a result of the research, the probability of the H-score model predicting failure one year in advance was
determined to be 98%. Springate developed the S-score model by using multivariate ratios similar to the Z-
score model, and the S-score model showed a prediction success rate of 92.5%. Within the scope of the
research, the scores used to measure financial failure and bankruptcy risks were calculated separately on the
basis of prediction models. When the calculated scores are evaluated in general; Businesses are generally
located in the red area below the specified threshold value. Based on the scores, it is seen that businesses
experience fluctuations in financial failure and bankruptcy risks over the years. CASA, KUVVA and
MMCAS enterprises in 2018, BRMEN, CASA, KUVVA and ROYAL enterprises in 2019, CASA, KUVVA,
MMCAS, ROYAL and SNKRN enterprises in 2020, CASA, SNKRN, KUVVA, ROYAL, EKIZ and
EMNIS enterprises in 2022. BRKO, CASA, EKIZ, EMNIS, ROYAL and SENKRON businesses have
been determined to be financially successful. Among the businesses subject to analysis, the only business
that shows a stable success chart is CASA. This is because; It is seen that the company prefers to borrow in
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the short term instead of borrowing in the long term, and as a result, it does not carry a high interest burden,
it directs cash and cash equivalents to investment instead of leaving them idle, and its shares are traded at
high prices in the market. In the continuation of the research, the results from the prediction models were
compared and summarized with the help of comparison tables. When the comparison tables created are
evaluated in general; It has been determined that 70% of businesses in 2018, 60% in 2019, 50% in 2020,
40% in 2021 and 40% in 2022 are at high risk of bankruptcy. The developed forecast models serve as an
early warning system. As a result, the financial failure and success of businesses do not only depend on the
financial performance of the businesses, but also on the effective management of the business. In order for
the business to continue its existence in a sustainable manner, it is necessary to objectively evaluate all these
components such as management processes, position among its competitors, legal structure and employee
profile.
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Ek 1: Mubasebe Temelli Finansal Basarsiglek Tabmin Modellerinin Bulgular:

Ek 1/a: Altman 7 Skoru Modeli Bulgular:

EKLER

z 2018 2019 2020 2021 2022

2018/1| 2018/2 | 2018/3 | 2018/4 | 2019/1| 2019/2 | 2019/3 | 2019/4 | 2020/1 | 2020,/2 | 2020/3 | 2020/4 | 2021/1 | 2021/2| 2021/3 | 2021/4| 2022/1| 2022/2 | 2022/3 | 2022/4
BRKO | 067| 068] -053| -051| 076] -076| -086] -096| -1.02] -123] -088] -050] -0.79] -096| 06| -013]| 070 -004] 030] -0.02
BRMEN | -1,08] -0,53| -0,79| -042| -1,04| -1,11 -1,18 ] -1,08 |  -4.11 -1,27 -2,39 | -1259| -1503| -1348| -239| -14,60] -11,70 | -11,40] -11,53 -7,81
CASA 0821 076] 072 080] 097| 030| 051] 114| 092] 093] 084 2,39| 229| 296| 543| 4,59 1.11]| 211| 243| 410
DIRIT | -030| -047| -055| -128| -127| 231] 267| 340| -140| -1,09| -1.86| -186| 277| 224| 224| -016] 053] 023 017] 179
EKIZ 047 050 052] 017| -118| 093] 043| 028] -0064| 0062| 037| 037| 062| 015] 035| 139 028 1Li1| 20| 2,22
EMNIS | 09| -085] -122| 141| 217| 093| -150] -160| 229] -187] -130| 065| -034] 018| 032] 092| 089] 138] 157] 1,9
KUVVA | 200] 002| 009] 095| 020] 0064] 066] -069| 320 -134| -015| 042| 006| 006] -1.76| -038] 092| 005| 0.12| 014
MMCAS | 082| 084] 082| -661] -103] 29| 317 019| 069 001] 023] 069] -014] 014| 020] -305| 318| 327| -398] -1082
ROYAL | 006| 0.12] 036] 032] -004] 007] 0.18] 024| 021] 029] 056| 086] 022] 041 061 077] 033] 050] 065] 084
SNKRN | -003| 032] -041| 121] 020] -015| 048] -0,72| -129] -109| -012] 124| 096] 164| 234| 403 169] 167| 1,8 ] 2,06

Ek 1/b: Altman Z’ Skorn Modeli Bulgular:
Z 2018 2019 2020 2021 2022

2018/1| 2018/2 | 2018/3 | 2018/4| 2019/1 | 2019/2| 2019/3 | 2019/4 | 2020/1 | 2020/2 | 2020/3 | 2020/4 | 2021/1| 2021/2 | 2021/3 | 2021/4| 2022/1| 2022/2 | 2022/3 | 2022/4
BRKO | 058] -055| -047| -045| -067| 065] -070| 06| -077| -094| -0063| -045| -066| -073] -056| -003] -059| -018| -001| -026
BRMEN | 080| -045| -057] -030] -076| -078| -080| -071| -294| -071] -157| -666] -823| -736| -157| -7.87| -693| -684] 700 -486
CASA 029 024] 020 024] 044 014| 026] 065| 046] 053] 042| 19| 1,73| 2,45| 4,74| 381 068| 127| 1,51 3,21
DIRIT | 034| -046| 049| -1,02| -088| -162] -187| 242| -084| -0065| -117| -117| -168| -140| -140| -003| -042| -011| 054| 1,57
EKIZ 003 001 005 028| 0,72 -045] -004] 071] 035] -030] 001] 066] -033| 036]| 061 1,43] 012] 089] 1,74| 1,92
EMNIS | 042] 040] -060] -056] -123| -038| -073| -0,77| -1,13| 06| -025| 104] -010| 039 057 097| 037| 120] 1,43| 1,85
KUVVA | 200] 002| 009] 095| 020] 064] 066| 669 320| -134| -015| 042 006] 006] -176] -038] -092| 005| 012| 014
MMCAS | 029] 030| 028] -593| -059| -194] 207| 034] -057| 010| 031| 076] 011| 016] 025| 203| -198| 208| 251 -59
ROYAL 0,00 0,07 0,27 0,32 -0,09 0,02 0,15 0,24 0,18 0,26 0,50 0,77 0,14 0,34 0,53 0,66 0,20 0,37 0,51 0,77
SNKRN 0,03 0,36 0,01 1,20 | -0,11 0,01 -0,17 -0,35 -0,80 -0,62 0,15 1,20 0,74 1,29 1,89 3,19 0,97 0,99 1,14 1,25
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Ek 1/c: Altman 7 Skorn Modeli Bulgular:

P 2018 2019 2020 2021 2022

2018/1| 2018/2 | 2018/3 | 2018/4 | 2019/1| 2019/2 | 2019/3 | 2019/4 | 2020/1 | 2020/2 | 2020/3 | 2020/4 | 2021/1 | 2021/2 | 2021/3 | 2021/4| 2022/1 | 2022/2 | 2022/3 | 2022/4
BRKO -1,49 -1,76 -0,97 -0,91 -1,19 -2,16 -1,93 -2,44 -2,50 23,14 -239| -0532| -1515 -228 | -1,907 | -0,887| -1,382 -0,21 3,25 3,57
BRMEN | 3.66| 2,66| -401| 256| -457| 498 533| 516| -1324| 3066] -966| 3652| 4129| 3749 | -9.66| -41,48| -2899| 28,61 -2932| -19,57
CASA 327 3,11 3,00] 345| 3,72| -027] 0.73| 237| 1,46| 1,23| 073| 1,94| 3,81| 404| 532| 7,61| 284| 791| 1045 9,20
DIRIT 031 | 094 -155] 400| -344| -650| -7.62] -937| 406| -331| -551| -551] 850| -650| -651| -1537] -154| -191] -471| 067
EKIZ 227 475| 509| 447| 440| -466| 3,73| 412| 2.86| 310| 3063| 257] 291] 206|] 250] 025| -005] 106] 347| 2,80
EMNIS | 328| 425| 591| =8.15| 733| -193| -411| -457| -521| -494| -424| -034| -107| -0064| -103| 098] 1,29]| 290| 2,41 2,09
KUVVA | 799| 017] 1,32| 3,16 2,553| 3,30| 3,16| 2473 | -16,73| -1056| 1,25| 3,18| 2,43| 2,77| -543| -053| -062| 036| -008| -1,52
MMCAS | 5,30| 558| 547| -1501| -314| 958| -10,13| -155| -106| -094| -094| -074| -011] -011] -0,70] =875| 948| 997 -11,62| -3027
ROYAL | 043| -027| 025] -077| 046| 043 033] 008| 1,11 1,19] 1,71| 2,14| 143| 1,50| 165]| 161 1,46| 1,61| 1,70| 1,33
SNKRN | -022] 010 -525| 073| -045| -1,02| -268| -357| -416| -373| -152| 1,87| 2,31| 3,81| 513| 816] 560| 523| 6,10 6,88

Ek 1/d: Fulmer Modeli — H Skoru Modeli Bulgular:
H 2018 2019 2020 2021 2022

2018/1| 2018/2 | 2018/3 | 2018/4 | 2019/1 | 2019/2 | 2019/3 | 2019/4 | 2020/1 | 2020/2 | 2020/3 | 2020/4 | 2021/1| 2021/2| 2021/3 | 2021/4 | 2022/1 | 2022/2 | 2022/3 | 2022/4
BRKO 99| 574 -636| 600 -553| -595| -7.73 26,49 640 619 716| 798| 707 489 2.62
BRMEN | 5,82| -421| -525| -2,88 619] -6,2| -5.29 45,56 43,90 4115 3959| 2813
CASA 0,60 046| 2,56 0,09 5,13 2,89| 3,66
DIRIT 855| -10,67| -194 238
EKIZ 623 11| 558| -653| 502| -389| -405| -446] -633 476 3,08 268 091 -131
EMNIS 634 6,63 828 -832 01| 422| 354] 411| 305 043] 057] -1,39
KUVVA | 1291 1533 20,01 256] 235| 214
MMCAS 1206 6,50 4,55 26,08
ROYAL 1484 3266 9,63| 2,57 -599| 11,53| -11,06| 429 694 736| 214 130 078] -131
SNKRN 430| 549| 407| 453| 544 616 450 1412] 339| -0065| -041| 1,08 1,73| 549 298| 2,81| 241
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Ek 1/ e: Springate Modeli Bulgnlar:

s 2018 2019 2020 2021 2022
2018/1] 2018/2| 2018/3| 2018/4| 2019/1| 2019,/2| 2019/3] 2019/4| 2020,/1] 2020,/2| 2020,/3 ] 2020/4| 2021/1| 2021/2| 2021/3] 2021/4| 2022/1] 2022/2| 2022/3 ]| 2022/4

BRKO | -0,054| -0,008| -0,087| 0,082| 0,003| -0,005| -0,093| -0211| 0016]| -0,241| 0130] 0,193| -0,020| 0,020 | 0,155| 0,487 | -0,034| -0,088| 0,180| 0,023
BRMEN | -0,334| -0300] -0,480| -0,210| -0,605| -0,642| -0,682| -0,593 | -2,855| -0,277 | -1,222| -1,952| -1,839 | -1,965| -1,222| -2,419| -0,640| -1,292| -1,876| -1,380
CASA 0,168 0073| 0025| 0062| 0412] 0056| 0222] 0491| 0031| 0007| 0324 0832] 0916| 1,479| 2,553| 6,398 0,400 2,700| 4,236| 5,049
DIRIT 0,049 | 0,225| -0,326| -1,083| 0,347 | -1,203| -1,456| -2160| 0081| 0,152| -0,265| -0,265| 0,633 | -0,422| -0,423| 0,198| -0,087| -0,345| -0,606| 0,623
EKIZ 0,046 | -0,105| -0,086| 0,061 | -0,366| -0312| -0,104| 0466| 0,033| 0073| 0,146| 0677] -0,103| 0547| 0565| 1,801| 0,036| 1,178| 3,093| 2,631
EMNIS | -0,186| -0452| -0,892] -1,056| -0,792| 0,019 | -0,656| -1,034| -0,134| 0133| 0504| 2,726| 0,523| 0,897 | 0850| 1,202| 0,728| 1,567| 1,471| 1,600
KUVVA | 0470 1,529| 1,636| 2,193 0,830| 1,233 1,236| -7,240 | -1,010| 0362| 0838| 0,770| 0,194 0256| -1,727| -0,058 | 0,592| 0,179| 0174| 0,075
MMCAS | 0,734 0,751| 0727] -7,052| 0151| -1,096| -1,236| 0,312| 0,104| 0325| 0411 00615] 0349| 0412| 0276| -0911| -0,679| 0891 | -0,032| -1,022
ROYAL | -0,087| -0,082| 0,051| 0,004| -0,142] 0,100 -0,05| -0,071| 0366| 0,430| 0672] 0,907| 0258| 0,433| 0,540 0683| 0343| 0,500| 0577| 0,958
SNKRN | 0265| 0477| -027| 1,038 0282| 0,330| 0,001| 0280 | -0343| -0,199| 0517| 1,584| 0,943| 1,406 2,006| 2,938| 0,836| 0856| 1,034| 1,194
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