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OZET

Bir firmanin iflas etmesi durumunda gesitli ekonomik birimler énemli 6l¢iide etkilenir. ilk
olarak, ¢alisanlarin islerini kaybetmeleri issizlik oraninin artmasina neden olurken, onlarin
ekonomik sikintilar yasamalarina yol agar. Tedarikgiler, firmanin iflas1 nedeniyle alacaklarin
tahsil edemeyebilir ve bu durum onlarin mali durumunu olumsuz etkileyerek tedarik
zincirinde domino etkisi yaratabilir. Miisteriler ise ihtiya¢ duyduklarn triin veya hizmetlere
erisim saglayamayabilir, bu da miisteri memnuniyetsizligine ve giiven kaybina yol acar.
Hissedarlar, firmanin iflasiyla birlikte yatirimlarinin deger kaybetmesi nedeniyle ciddi mali
kayiplar yasar. Firmanin bor¢larini 6deyememesi, Kredi kullandiran bankalar ve finansal
kuruluslarin bilangolarina olumsuz yonde yansir ve bu durum bir borg¢ krizine déniisebilir.
Son olarak, devlet vergi gelirlerinden mahrum kalir; bu durum devletin biitge dengesini
olumsuz etkileyebilir. Bu ¢ok yonlii etkiler, iflasin sadece firmay1 degil, genis bir ekosistemi
nasll etkiledigini gosterir. Tim bu faktorler, firmanin iflasinin sadece mikro diizeyde degil,

makro diizeyde de ciddi etkiler yaratabilecegini gosterir.

Belirli yontemlerle iflas riskini tahmin etmek hem firma icin hem de firmayla iliskili taraflar
icin oldukca 6nemli bir katkidir. Bu calismada, Altman Z-Skor Analizi verilerine gore BIST
KOBI Sanayi Endeksindeki rasgele secilen 11 firmanin iflas riskleri 2019 ve 2022 yillar i¢in
tahmin edilmistir. 11 sirketten; 9 sirketin pandemi sonrasinda Altman z skor analizine gore
finansal olarak yiikselise gectigini, pandemi sonrasi z skorunu diisiiren sirketlerinde zaten
2019 yilinda finansal olarak basarili bolgede yer aldiklar1 ve z skorunu diisiirmelerine
ragmen 2022 yilinda finansal olarak basarili bolgede kalmaya devam ettikleri sonucuna

ulasilmistir.
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FINANCIAL FAILURE AND BANKRUPTCY FORECASTING ACCORDING TO ALTMAN Z-
SCORE ANALYSIS: A SAMPLE APPLICATION IN BiST SME INDUSTRY INDEX
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ABSTRACT

When a firm goes bankrupt, various economic agents are significantly affected. Firstly, the
loss of employees' jobs leads to an increase in the unemployment rate and causes them to
experience economic difficulties. Suppliers may not be able to collect their receivables due to
the bankruptcy of the firm, and this may adversely affect their financial situation and create a
domino effect in the supply chain. Customers may not be able to access the products or
services they need, leading to customer dissatisfaction and loss of trust. Shareholders suffer
serious financial losses due to the loss of value of their investments with the bankruptcy of
the firm. The firm's inability to repay its debts is reflected negatively on the balance sheets of
banks and financial institutions that provide loans, and this situation may turn into a debt
crisis. Finally, the state is deprived of tax revenues; this may adversely affect the state's
budget balance. These multifaceted effects show how bankruptcy affects not only the firm but
also the wider ecosystem. All these factors show that the bankruptcy of a firm can have

serious effects not only at the micro level but also at the macro level.

Forecasting bankruptcy risk with certain methods is a very important contribution for both
the firm and the parties related to the firm. In this study, the bankruptcy risks of 11 randomly
selected firms in the BIST SME Industry Index are estimated for the years 2019 and 2022
according to Altman Z-Score Analysis data. Of the 11 companies, it was concluded that 9
companies started to rise financially after the pandemic according to Altman z-score analysis,

the companies that lowered their z-score after the pandemic were already in the financially
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successful region in 2019 and continued to remain in the financially successful region in 2022

despite lowering their z-score.
Key Terms: Financial Failure, Bankruptcy Forecasting, Altman Z-Score Analysis

Science Code: 115305
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GIRIS

Glnlimiiz is diinyasinda yer alan firmalarin ekonomik faaliyetlerine devam etmeleri cok daha
giic bir hale gelmistir. Genel anlamda kiiresellesmeyle beraber finansal kiiresellesme,
firmalarin rekabet kosullarin1 zora sokan bir faktér halini almistir. Firmalar sadece iilke
sinirlari icinde ya da bolgesel olarak degil, uluslararasi ¢apl da rekabet etmek durumunda
kalmaktadir. Boylesi bir ortamda faaliyet gosteren firmalar, s6z konusu durumdan farkl
seviyelerde etkilenmektedir. Etki seviyesi, kimi firmalar icin oldukca kritik bir 6nem arz
etmekteyken, kimileri icinse kontrol edilebilir bir seviyede seyretmektedir. Firmanin kendi
faaliyetlerinden ve firma disindan gelen risk unsularinin yonetilmesi, firmalarin stirekliligini
saglamakta iken, yonetilmemesi ise firmanin ekonomik faaliyetlerinin sona ermesine yol
acmaktadir. Bu dogrultuda herhangi bir paydas grubunun istemedigi iflas veya finansal

basarisizlik durumunun tahmin edilmesi 6nemli bir konu haline gelmistir.

Firmalarin esas amaci, varliklarin1 sirdiirmek ve kar saglamaktir. S6z konusu amaci
gerceklestirmek, 21.yy’da gelisen teknoloji ve teknolojik lriinlerin beraberinde getirmis
oldugu kiiresellesmeyle fazlasiyla gii¢ bir hal almistir. Bu sebepten dolay1 s6z konusu durum,
firmalarin finansal yapilarini etkileyen dis unsurlarin artmasina yol agmis ve firmalarin
finansal basarisizlik risklerini 6nemli derece artirmistir. Bahsedilen durum, firmalarin
finansal basarisizlik terimine Kkritik bir deger yiiklemesine sebep olmustur. Finansal
basarisizlik kavrami, firmalarin gelir saglamak icin kullandiklar1 kaynak gelirlerini verimli
kullanmamasi ve bu sebepten o6tiirti s6z konusu kaynaklar1 temin ederken almis oldugu
sorumluluk ve gorevleri yerine getirmemesi olarak ifade edilmektedir. Firmalar,
faaliyetlerine baslamak icin kaynaklara gereksinim duymaktadirlar. S6z konusu kaynaklar,
firmanin ortaklarinin firmaya kar payir saglamak amaci ile verdikleri sermayeden ve
sermayenin yetersiz oldugu zamanlarda gereken ac¢ig1 kapatacak olan kredji, tahvil ihraci gibi
borclanma araglari olarak bilinmektedir. Firmaya kaynak temin eden taraflar, verdikleri
kaynaklar karsiliginda faiz, kar pay1 gibi getiriler kazanmak amaci ile kaynaklar: firmalarin

kullanimina sunmaktadirlar.

Bir firmanin finansal basarisizlik durumu, sadece firmanin yakin ¢cevresini etkilememektedir.
S6z konusu basarisizlik, firmalarin igerisinde yer aldig tilke, istthdam durumu, tedarikciler
vb. pek cok sosyo-ekonomik ve Kisisel yapiya tesir etmektedir. Buradan hareketle, bir
firmanin finansal basarisizliga maruz kalmasinin cevresine ve kendisine oldukca ciddi
sorunlar olusturabilecegini s6ylemek miimkiindiir. Firmalarin ve ¢evrelerinin s6z konusu
sorunlarin yasanmamasi i¢in finansal durumlarinin kontroliinii saglayabilecekleri pek cok

model ve yontem bulunmaktadir.

Firmalar, bir¢ok defa iflas ile yiizlesmis olabilirler. iflas, iilke ekonomilerine, alacaklilara ve

yatirimcilara zarar vermek anlamina gelmektedir. S6z konusu zararlardan korunmak ve



onlemler gelistirmek amaci ile iflasin énceden tespit edilmesi iizerine yapilan arastirmalar
ilgi cekmektedir. iflas kavrami hukuki bir kavramdir. Cogu kaynak icerisinde mali ve finansal
basarisizlik tanmimlamalariyla beraber kullanilmasina ragmen, iflas hukuki bir siirece
girilmeden once meydana gelmemektedir. Altman (1968), yaptif1 bir arastirmada, iflasa
iliskin yapilmis olan tanimlarin disina ¢ikmis ve finansal basarisizlik icinde olan firmalarin,
yasal bir sekilde iflas etmis veya iflas siirecinde oldugunu ifade etmistir. Ancak yaptig1 bu

tanimi daha sonrasinda yapmis oldugu calisma ve arastirmalarda degistirmistir.

Kiigtlik firmalar ve girisimcilik tizerine yapilmis olan arastirma ve ¢alismalarin kapsami, son
donemlerde daha fazla genislemistir. Bilhassa 1970’li yillardan sonra kii¢lik firmalar ve
girisimcilik alan1 6nemli bir ¢alisma konusu haline gelerek dikkatleri iizerinde toplamistir.
Nitekim Kiiciik ve Orta Olcekli isletmeler (KOBi)'in éneminde bir artis yasanmasi ve bu
artisin lilke ekonomisinin en 6nemli faktori seklinde kabul gérmeye baslamasindan sonra,
bahsedilen konulara iliskin arastirma ve ¢alismalar goze carpmaya baslamistir. KOBI’lerin
O6neminin artmasinin baslica nedeni Sanayi Toplumu’'nun ardindan kiiresellesme ile birlikte
yeni bir toplumsal yapiya dogru gecis baslamis, Bilgi Toplumu olarak ifade edilen yeni
toplumsal yapida basta gelismis iilkelerde, ardindan da gelismekte olan iilkelerde KOBi’'ler
daha énemli ekonomik aktérler haline gelmislerdir. KOBI'ye yonelik arastirmalarin ivme
kazanmasinin baslica sebepleri arasinda, gelismekte olan ve gelismis iilkelerde yer alan
arastirmaci ve bilim adamlarinin, bahsedilen arastirma sektorlerini gelistirmeye iliskin

kurumsal ve bireysel katkilar1 yer almaktadir. (Damodaran, 2009: 102)

KOBI'lerin meydana getirdikleri katma deger, istihdam ve dis ticarete katkilar1 ekonomik

deger ifade eden gostergelerdir. (Melemen, 2001: 58)

Diinyada etkin rol oynayan iilkelere bakildiginda KOBI’lerin tiim isletmelere oraninin %95'in,
istihdam i¢indeki paylarinin %50’nin, toplam yatirim i¢indeki paylarinin %35’in iizerinde,
tretimdeki paylarinin %50 diizeyinde ve ihracat paylarinin da %30-%40 civarinda oldugu

goriilmektedir. (Sariaslan, 1996 :s.9.)
KOBI'lerin ekonomik gelismedeki énemleri su sekilde siralanabilir:

1. Son yillarda yapilan istatistiksel calismalar, bu isletmelerde istihdam yaratma
giiciiniin bliyiik isletmelere oranla doért kat daha fazla oldugunu gostermektedir. Boylece
KOBI'ler istihdam yaratilan cevrenin ekonomik gelisimine biiyiikk katki saglamis
olmaktadirlar. (Demirddgen, Kiigiik ve Orta Biiytikliikteki isletmeler, s. 7.)

2. KOBI'ler ¢ogunlukla ikinci el sermaye mallarin1 alip kullanarak bazen de atil
durumdaki sermayeyi kullanarak calismaktadirlar. Boylece atil durumda olan sermaye
techizati, Uretim siirecinde devreye girmekte ve daha ¢ok iiretim yapilmasina neden
olmaktadir. Bu gelisme ise ulusal ekonomiye istihdam artis1 saglamaktir.

3. KOBI'ler sermaye kaynaklarinin diisiik karli endiistrilerden yiiksek karli endiistrilere

akmasina yardim ederek sermaye piyasalarinin daha etkin ¢galismasini saglamaktadirlar.



4. KOBI'lerde ¢ogu zaman diisiik vasifli isciler istihdam edilmektedir, bu sekilde gecici
issizligin azalmasina katki saglanirken diger taraftan da bu kisilere is egitimi ve ¢alisma
tecriibesi kazandirilarak verimlilik artirilmaktadir.

5. KOBI'ler esnek iiretim teknolojileri sayesinde gecici talep artislarinin karsilanmasina
katki saglayarak ekonomide ani fiyat yiikselislerini engelleyebilmektedirler. (Kargiil, 1997: s.
1-2.)

6. KOBI'ler, ekonomik biiyiime ve yeniliklerin temel kaynagidirlar.

7. Ekonomide KOBI'lerin varligi rekabeti, rekabet de ekonomik dinamizmi
artirmaktadir.

8. KOBI'ler &zellikle daha diisiik gelir grubuna dahil kisilere istihdam olanaklar

saglamak yoluyla ve biiyiik isletmelere kiyasla daha genis bir cografyaya yayilmis olmalar
nedeniyle, gelisimi, girisimci ruh ve yetenegi destekleyerek ve kirsal kesim ile sehirlerdeki
ekonomik dengesizlikleri azaltmaya yardim ederek daha adil bir gelir dagilimina katkida
bulunmaktadirlar. (International Labor Organization, “Small-Scale Activities and the
Productivity Divide”) (Uluslararasi Galisma Orgiitii, “Kiigiik Olcekli Faaliyetler ve Verimlilik
Ayrim1”)

Altman Z Modeli, isletmelerin mali basarisizliklarin1 tahmin edilmesinde kullanilan, Edward
Altman tarafindan gelistirilen bir yontemdir. Model, isletmenin iflas riskini tespit edebilmek
amaciyla kullanilmakta olup bes finansal rasyonun yer aldigi bir diskriminant analizidir
(Arsoy, 1993:180-182).

Altman, calismasinda 58’er adet iflas etmis ve etmemis isletmelerin verilerini kullanarak
analiz yapmistir. Analiz sonuglarin incelendiginde iflasi bir yil 6nceden %96 oraninda dogru
tahmin etme basaris1 gosterdigi goriilmektedir (Kilig, 2011:27). Bu yiiksek tahmin etme

oranindan dolay1 arastirmamda bu yontemin kullanilmasinin daha uygun bulunmustur.

Bu arastirmada, Altman Z-Skor Analizi verilerine gore BIST KOBI Sanayi Endeksinde bulunan
firmalara iflas tahmini incelemesini gerceklestirmek amag¢lanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda,
literatiir arastirmasi yontemiyle iflas, finansal basarisizlik, finansal sikinti kavramlarinin
tanimi, finansal basarisizligin ve iflasin nedenleri ve sonuglari, iflas tahmin yontemleri vb.

konular iizerine bir arastirma gergeklestirilmistir.

Bu arastirma, iflas tahmin yontemleri arasindan ¢ok degiskenli modeller icerisinde yer alan
Altman Z-Skoru Modeli'nden yararlanarak BIST KOBI Sanayi Endeksinde bulunan firmalarin
iflas tahmin analizleri gergeklestirildigi icin ve bu konuya iliskin literatiirde fazla

arastirmanin yer almamasindan dolay1 oldukca 6nem tasimaktadir.



1. BOLUM

ISLETMELERDE FINANSAL BASARISIZLIK VE FINANSAL BASARISIZLIGA iLISKIN
KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Finansal Basarisizlik Kavrami

Finansal basarisizlik terimi genel bir kavram olarak bilinmektedir. Finansal basarisizlik;
sirketlerin finansal kararlar ve politikalarinda, diger sektorlerdeki basarisizliklar sebebi ile
hedef ve amaclarina ulasamamasi anlamina gelmektedir (Okka, 2009: 93). Finansal
basarisizlik, firmalarin kurulusundaki amaglar gerceklestirememeleri ya da etkinliklerine
son vermeleri manasina gelmektedir. Diger bir tanimlamada ise finansal basarisizlik kavrami,
firmanin bazi nedenler ile cari yiikiimliliiklerini karsilayamamasindan kaynakl iflas
vermesine kadar uzanan bir siire¢ seklinde belirtilmektedir (Akgiic, 1989: 42). Finansal
basarisizlik kavramini tam anlami ve tiim yonleri ile aciklamak epey giictiir. Finansal

basarisizligin farkli unsurlari vardir. Bu unsurlar su sekildedir;

. iflas
. Isletme Basarisizlig
. Teknik Basarisizlik

Teknik basarisizlik, firmalarin iflas vermelerine kadar ge¢mis olan siirede karsilasmis
olduklar1 basarisizliklardan biri olarak bilinmektedir. Herhangi bir firmanin siiresi gelmis
olan borg¢larini 6deme giicli teknik basarisizlik durumuna 6rnek olarak gosterilmektedir.
Vergi sonrasinda firmalarin eline kalan net kar oraninin toplam degerinin uzun ve kisa siireli
bor¢ toplamina boéliinmesiyle bulunan oran 0,20’den fazlaysa firma teknik acidan basarisiz
olarak kabul edilmektedir (Yilmaz ve Yildiran, 2015: 46). Firmalarin aktif toplami, yabanc
kaynak gelirlerinden yiiksek olsa dahi cari zorunluluklar siirelerinde karsilanmiyorsa firma
teknik agidan basarisiz olarak nitelendirilmektedir. Nakit probleminin varhigi, firmada cari
zorunluluklarin giderilmemesi sonucunda meydana gelmektedir (Dagli, 1994: 168). Bir
firmanin birdenbire basarisizlik ile karsilasmasi olduk¢a zordur. Firmalarin piyasa
ortamindan geri ¢ekilmeleri, birtakim etaplardan gectikten sonra gerceklesebilmektedir.
Boyle bir durumda firmanin karhlik, borg, likidite, faaliyet oranlarinda kotliye giden bir
egilim goriilmektedir. Hisselerin fiyatlarinda meydana gelen normal olmayan diisiisler,
bankalarda bulunan kredilerin tamaminin kullanilmasi ve 6édemelerde yasanan gecikmeler,
bir firmanin finansal basarisizliginin géstergeleri arasinda yer almaktadir (Ceylan, 2001: 66).
Finansal basarisizlik kavraminin son asamasi firmanin iflas vermesidir. Tirk Ticaret Kanunu
(TTK)'na gore, firmanin aktif iiyeleri, firma alacaklilarinin alacak olduklarini karsilamaya
yetmedigi bir durum séz konusu oldugunda idare meclisi s6z konusu durumu mahkemeye

bildirmekle yiikiimliidiir. Mahkeme, bdyle bir durumda firmanin iflasina hiikmetmektedir



(TTK, 1956). “Icra ve Iflas Kanunu'na gore iflas “yiikiimliiliiklerin yerine getirilememesi”
seklinde ifade edilmektedir (Resmi Gazete, 1932).

Hukuki ag¢idan bir firmanin iflas ettigini kabul goériilmesi icin mahkeme kararinin cikarilmasi
gerekli goriilmektedir. Bir firma, iflasa dogru giderken gecirdigi asamalar asagida
belirtilmektedir (Sayilgan, 2003: 124);

. Sikintiya Girmek

. Basarisizlik

. Glnliik giderleri ve kisa vadeli borg¢lar1 karsilayamama
. iflas

Firma varliklarinin mevcut bor¢ ve yiikiimliliikleri karsilamamasi durumu s6éz konusu
oldugunda, firmanin net varlik deger olumsuz yonde bir diisiise gecmektedir. Net varligin
olumsuz yonde azalmasina ragmen firma faaliyetlerini siirdiirebilmektedir. Bir firmanin on
senelik donem igerisinde, farkli donemlerde zarara ugramasi, finansal agidan basarisiz

oldugu manasina gelmektedir (Kulali, 2016: 287).

Iflas teriminin aragtirmalarda élgiit seklinde kullanilmasinin sebebinin bu oldugu
belirtilmektedir. Finansal basarisizlik kavraminin tahmin edilmesine yonelik arastirmalarda
iflas kavraminin kriter seklinde alinmasi kabul edilmemektedir. Bunun sebebi, iflas etmis
olan bir firma zaten tiim risk faktdrlerini {istlenmistir. iflas ede bir firmanin finansal
basarisizlik derecesinin tahmin edilmesi gibi bir durum miimkiin olmamaktadir. Finansal
sikintiyla iflasin belli dlciitlerde farklilasmasina ve tespit edilmesine iliskin arastirmalarda da

daha degisik yaklasimlarin incelenmesi gerektigi savunulmaktadir (Kulali, 2014: 161).

Iflas kavramim kriter seklinde belirleyen tahmin arastirmalari sonucunda elde edilen
bulgularin, firma yoneticilerine gereken o©nlem ve tedbirler alinincaya dek zaman
taninmamasi, firma igin risk olusturmaktadir. Finansal basarisizlik kavraminin; saglanmis
olan sorumluluklarla nakit akimlarinin gercgeklestirilmemesi ve finansal sikintiy1 ¢oziime
kavusturmak i¢in farkli tedbir ve 6nlemlerin alinmasi zorunlulugu olarak tanimlanmasi daha
uygun olarak kabul edilmektedir (Ozdemir vd. 2012: 33). Iflas, finansal basarisizlik
durumunun 6zel bir hali seklinde nitelendirilmektedir. Finansal basarisizlik, iflasla finansal
sikint1 arasinda yapilan biitiin faaliyetleri kapsayan bir kavram olarak degerlendirilmektedir.
Literatir icerisinde finansal basarisizlikla alakali yapilmis olan arastirmalar sirasinda
arastirmacilarin finansal basarisizliga iliskin yaptiklar1 tanmimlamalar Tablo 1.1'de
gosterilmektedir (Ozdemir vd., 2012: 33).



Tablo 1.1. Finansal Basarisizlik Kavraminin Tanimlamalari

Arastirmaci

Arastirma Tarihi

Basarisizlik Tanimi

Kriter

Yirik

2019

Finansal Basarisizlik

e Varliklarin %10

azalmasi.

o Iki yil iist iiste zarar

etme.
e Uretimi durdurma.

. Yakin zleme

Pazarinda olma.

e iflas.

Aksoy ve Boztosun

2018

Finansal Basarisizlik

e Son 2 y1l ya da daha
fazla yilda st {ste

zarar etmek.

e Aktiflerin %10 ve
daha fazla azalmasi.

e 0z sermayenin en az

2/3 oraninda azalmasi.

e Oz kaynaklarin
negatif olmasi.

Soylemez

Tirkmen

ve

2017

Finansal Basarisizlik

e Sirketin borg¢larini
6demede zamanla

zorlanmasi.

Altman vd.

2007

Finansal Basarisizlik

Cin tlkesine has bir
tanimlama

yapmiglardir:

e Bagimsiz denetim
raporu icerisinde
firmanin devamlhiligina

iliskin endiseye yer




verilmis olan firmalar.

e Son bir senede zarar

eden ancak 0z
kaynaklar toplami,
kayith sermayenin

altina diisen firmalar.

* Son 2 senede Tist lste
zarar etme ya da hisse
basina diisen net aktif
degerinin hisse basina
diisen defter degerinin

altina diismesi.

Aktas

1993

Finansal Basarisizlik

¢ 3 sene lst liste zarar
etmek ya da mali Kkriz
sebebiyle liretimin

durdurulmasi.

Goktan

1981

Basarisizlik

Firmanin borcunu
o6deyemeyecek hale

gelmesi.

Altman

1968

iflas

Kayyum atanmis,
ulusal iflas  yasasi
hiikiimlerince
reorganizasyon hakki
verilmis veya Iflas
basvurusunda

bulunmus firmalar.

Kaynakgea: (Ozdemir vd., 2012: 34; Literatiirde Yer Alan Aragtirmalardan Yararlanilmigtir)

Tablonun tamami ekler kisminda verilmistir.

1.2.Finansal Basarisizligin Asamalari

Finansal basarisizlik genellikle belirli asamalardan geger ve bu asamalar genellikle su sekilde

tanimlanabilir:




1.2.1. Sikintiya girme ve problemle karsilasma

Sikintiya girme ve problemle Kkarsilasma asamasi, finansal sorunlarin fark edilip

kabullenildigi donemdir.

Bu asamada genellikle kisi veya kurulus, finansal sorunlarin ciddiyetini anlamaya baslar ve
stres, endise veya korku gibi duygularla karsilasabilir. Bor¢larin artmasi, gelirin azalmasi
veya Odemelerin aksamasi gibi belirtilerle karsilasilir. Bu durum, finansal durumunun iyi

olmadigini kabul etme ve sorunlarin ¢6ziimii icin adim atmaya baslama stirecidir.

Problemle karsilasma asamasinda, kisi veya kurulus genellikle finansal sorunlarin
nedenlerini belirlemeye ve ¢6ziim yollar1 aramaya baslar. Biitce planlamas1 yapmak, borglari
diizenlemek veya geliri artirmak gibi adimlar atilabilir. Bu siirecte profesyonel yardim almak
da onemlidir, bu nedenle mali danismanlar veya bor¢ yonetimi uzmanlarindan destek

alinabilir. Bu asama, finansal durumun iyilestirilmesi icin atilan adimlarin baslangicidir.
1.2.2. Basanisizlik (inkar)

"Basarisizlik asamasi1” ifadesi genellikle "inkar asamas1” olarak nitelendirilir. Iste bu

asamanin biraz daha detayl aciklamasi:

Inkar agamasi, finansal sorunlarin varligini reddetme veya onlarn ciddiye almama egiliminde
oldugumuz dénemdir. Kisi veya kurulus, finansal sikintilarina karsi duyarsiz veya umursamaz
bir tutum sergileyebilir. Bor¢larin birikmesi, 6demelerin aksamasi veya gelirin azalmas1 gibi
belirtiler goriilmesine ragmen, finansal sorunlar 6nemsenmez veya goz ardi edilir. Bu

asamada genellikle olumsuz bir tutum ve gergeklerle yiizlesmeme egilimi vardir.

Inkir asamasimi agmak ve finansal basarisizh@ asmak icin, gercekleri kabul etmek ve
sorunlar1 ¢6zmek i¢in adim atmaya baslamak dnemlidir. Bu nedenle, finansal durumu gozden
gecirmek, sorunlarin nedenlerini anlamak ve ¢6ziim yollar1 aramak icin ¢aba gdstermek

gerekmektedir. Profesyonel destek almak da bu siirecte yardimci olabilir.
1.2.3. Kisa vadeli yiikiimliiliikleri 6deyememe

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikleri Odeyememe asamasi, finansal sikintilarin belirgin bir sekilde
ortaya ciktig1 ve 6zellikle mevcut borglarin 6denemeyecek hale geldigi evredir. Bu asamada,
kisi veya kurulus kisa vadeli borglar1 6demekte zorlanir ve 6demeleri ertelemek veya kismen
yapmak zorunda kalabilir. Faturalarin veya kredi karti ddemelerinin gecikmesi, kredi
notunun diismesi gibi sonuclar ortaya ¢ikabilir. Bu durum finansal stresi artirabilir ve borg

yukiinii daha da agirlastirabilir.

Kisa vadeli ylikiimliiliikleri 6deyememe asamasinda, finansal sikintilarin ciddiyeti daha net
bir sekilde anlasilir ve acil dnlemler alinmasi gerekliligi ortaya c¢ikar. Bu dnlemler arasinda
gelirin artirilmasi, bor¢larin yeniden yapilandirilmasi, harcamalarin azaltilmasi gibi adimlar

bulunabilir. Profesyonel finansal danismanlik almak da bu siirecte 6nemli olabilir. Bu asama,



finansal sorunlarin ¢6ziimii icin adim atma ve daha saglam bir mali durum olusturma

stirecinin baslangici olarak goriilebilir.
1.2.4. Iflas

Finansal basarisizlik asamalarinda en sonuncusu genellikle iflas asamasidur. iflas, bir kisinin
veya kurumun borg¢larini 6deyemeyecek duruma gelmesi ve yasal olarak iflas ilan etmesi
anlamina gelir. Bu asama, finansal sorunlarin diger asamalarda ¢6ziilememesi ve borg¢larin

artik 6denemez hale gelmesi durumunda gergeklesir.

Iflas siireci, genellikle mahkeme tarafindan denetlenir ve yasal prosediirlere tabidir. iflas
basvurusu yapildiginda, mahkeme borclarin yapilandirilmasi veya 6denmesi icin gerekli
adimlan belirler. iflas siireci, bor¢larin tahsil edilmesi icin varliklarin siralanmasi, borglarin

6denmesi icin bir planin olusturulmasi ve varliklarin dagitilmasi gibi asamalari icerebilir.

iflas, finansal basarisizhgin en zorlu ve son asamasidir ve genellikle ciddi sonuclar
beraberinde getirir. Kisinin veya kurumun itibar1 zarar gorebilir, kredi gecmisi etkilenebilir
ve gelecekte finansal islemlerde sinirlamalarla karsilasabilir. Bu nedenle, iflasin 6nlenmesi

icin finansal sorunlarin erken asamalarda taninmasi ve ¢dziimi i¢in adim atilmasi 6énemlidir.
1.3. Finansal Basarisizligin Nedenleri

Finansal basarisizlik, tiim firmalardan farkl nedenlerden o6tiirii ortaya ¢ikabilmektedir. Farkli
nedenlerden dolay1 ortaya ¢ikan finansal basarisizlik sonucunda bazi firmalar faaliyetlerini
duraksatarak tamamen yok olmakta iken, bazi firmalarsa finansal basarisizlik siireci
sonucunda eskisinden daha kuvvetli olarak piyasaya geri donebilmektedirler. Bu durumdan
anlasilacak oldugu gibi finansal basarisizligin yani sira soz konusu basarisizliga yol agan
unsurlar1 dogru bir bicimde tespit ederek, gecikmeden, dogru stratejik hamleleri yapmaktir.

Finansal basarisizligin ana nedenlerini; igsel ve dissal olmak tizere ikiye ayirmak
miimkiindir. Finansal basarisizligin i¢csel ve dissal nedenleri oldukga cesitlidir ve genellikle

karmasik bir kombinasyon olarak ortaya c¢ikarlar.
1.3.1. igsel nedenler

Finansal basarisizligin i¢sel nedenleri, bir isletmenin veya organizasyonun kendi kontroli
altindaki faktorlerden kaynaklanan, finansal sikintiya veya basarisizliga yol agan unsurlari
ifade eder. Bu nedenler, genellikle isletme ici yonetim, operasyonlar ve stratejilerle ilgili
faktérlerdir ve isletmenin finansal saghgin olumsuz etkiler. icsel nedenler, isletmenin sahip
oldugu kaynaklar1 etkin bir sekilde yonetememesi, is siireclerindeki eksiklikler, kotii
planlama ve ydnetim kararlar1 gibi unsurlar icerebilir. Bu nedenler genellikle isletme i¢inde
diizeltilebilir ve gelistirilebilir, ancak ihmal edildiginde veya yanlis yonetildiginde finansal

basarisizliga yol acabilirler.

Finansal bagarisizhgin i¢csel nedenleri bir¢ok faktére dayanabilir. iste bazilar:



e Yetersiz Mali Yonetim: Kotii mali yonetim, harcamalarin kontrolsiiz olmasi, nakit akisinin
kotii yonetilmesi ve finansal kaynaklarin etkili bir sekilde kullanilmamasi gibi faktorlerle
finansal basarisizliga yol agabilir.

e Yetersiz Planlama ve Tahminler: Etkin bir is plam1 olusturulmamasi veya isletme
sahiplerinin gelecekteki zorluklari tahmin etmekte basarisiz olmasi, finansal basarisizliga
neden olabilir.

e Borc¢lanma ve Finansman Sorunlari: Asir1 bor¢clanma, yliksek faiz 6demeleri veya uygun
olmayan finansman kaynaklarina basvurma gibi sorunlar finansal dengenin bozulmasina
ve basarisizliga yol acabilir.

e Pazarlama ve Satis Sorunlar:: Uriinlerin veya hizmetlerin yetersiz pazarlanmasi veya satis
ekiplerinin etkisiz performansi, gelirin diismesine ve karliligin azalmasina neden olabilir.

e Isletme I¢i Sorunlar: i¢ hirsizlik, isyeri kiiltiiriindeki bozulma, etkili bir yénetim ekibinin
eksikligi veya isletme icindeki catismalar gibi faktdrler, finansal performansi olumsuz
etkileyebilir.

1.3.2. Dissal nedenler

Finansal basarisizligin dissal nedenleri, isletmenin kontrolii disindaki faktorlerden
kaynaklanan ve finansal sikintiya veya basarisizliga neden olan unsurlari ifade eder. isletme
disindaki ekonomik, politik, sosyal ve pazarlama faktorleri gibi etmenler isletmenin finansal

durumunu etkileyebilir. ste baz1 digsal nedenler:

e Ekonomik Kosullar: isletmelerin kontrolii disindaki ekonomik faktérler, talep
diisiisleri, enflasyon, faiz oranlarinin degismesi gibi etkenler finansal basarisizliga
neden olabilir.

o Rekabet Baskisi: Piyasadaki rekabetin artmasi, fiyatlarin diismesi veya rakiplerin
daha yenilikei triinler sunmasi gibi faktorler, isletmelerin karlihgimi azaltabilir ve
finansal sikintilara yol agabilir.

e Yasal ve Diizenleyici Sorunlar: Degisen yasal diizenlemeler, vergi politikalarindaki
degisiklikler veya sektore 6zgii diizenlemeler gibi faktorler, isletmelerin faaliyetlerini
olumsuz yonde etkileyebilir.

e Dogal Afetler ve Siyasi Belirsizlikler: Dogal afetler, siyasi belirsizlikler, teror saldirilar
gibi olaylar isletmelerin faaliyetlerini bozabilir ve finansal zorluklara yol agabilir.

e Tedarik Zinciri Sorunlar: Tedarik zincirindeki kesintiler, malzeme temininde
giicliikler veya lojistik sorunlar, isletmelerin iiretim silireclerini etkileyebilir ve

finansal performanslarini olumsuz etkileyebilir.

Bu faktorlerin her biri, isletmenin finansal basarisizligin1 etkileyebilir ve genellikle
birbirleriyle iligkilidir. Isletme sahipleri ve yoneticileri, bu nedenlerin farkinda olmal ve

bunlari en aza indirmek veya yonetmek icin stratejiler gelistirmelidir.
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1.4. Finansal Basarisizlik Gostergeleri

Finansal basarisizlik gostergeleri, firmalarin defter ve piyasa degerlerinin sayisal ve sayisal

olmayan gostergeleriyle icerisinde yer aldig1 finansal pozisyonu yorumlayabilmesine
yardima olmaktadir (Ocal ve Kadioglu, 2015: 18). Tablo 1.2’de finansal basarisizlik

gostergeleri sunulmustur.

Tablo 1.2. Finansal Basarisizlik Gostergeleri

Sayisal Olmayan Gostergeler

Sayisal Gostergeler

- Firmanin borsadan | - Firmanin hisselerinin, rakip
¢ikarilmasi. firmalarin hisse degerinin
altinda bir deger ile islem
gormesi.
Piyasa Degeri Esasli | - [flas etmis olmas. - Firmanin hisse basina
Gostergeler diisen aktif degerinin hisse
basina diisen defter
degerinin altinda olmasi.
- iflas basvurusunda | - Firmanin hisse senetlerinin
bulunmasi. deger kaybetmesi.
- Dagitilmayan karlarin belli | - Firmanin borsada gozalti
bir diizeyin altina diismesi. pazarina alinmasi
- Sermayenin belli bir | - Firmanin hisse senetlerinin
diizeyin tizerine ¢gikmasi. islem gordigii borsadan
tasfiye edilmesi.
Defter Degeri Esash | - Bilanco gdstergelerinde
Gostergeler aktif oraninin asir1 bliyiimesi.

- 0z kaynaklarimin negatife

diismiis olmasi.
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- U¢ w1l arka arkaya zarar

etmis olmasi

Kaynakga: (Ocal ve Kadioglu, 2015: 18)
1.5. Finansal Basarisizlik Sonuglari

Finansal basarisizlik sonuclarinin incelenmesi ile, firmalarin dis ve i¢ ¢evresinde dolaysiz
veya dolayli maliyetlere yol actig1 gortilmiistiir. Dolayli maliyetler, firmanin iflasa girmesi ile
meydana gelen biitiin idari ve hukuki faaliyetlerin maliyetleriyle firmanin kullanmis oldugu
yabancit kaynak yatirimlarinin cari déneme gore tekrardan degerlenmesi seklinde
tanimlanabilmektedir. Firmanin iflas maliyeti olarak hesaplanan biitiin maliyetler, dolaysiz
maliyet seklinde tanimlanabilmektedir. iflasa giren firmanin, dolayli maliyetlerinin dolaysiz

maliyetlere gore daha fazla 6nem arz ettigi ifade edilmektedir (Aktas, 1993: 72).

Firmanin finansal agidan zorluk ¢ekmeye baslamasi neticesinde, isletmeye verilecek olan
siparis miktarinda 6nemli bir azalma meydana gelebilecegi gibi, isletmenin liretim faaliyetleri
sirasinda aksamalar da yasanabilmektedir. Bunun haricinde, firmanin {iriin tedarik islemini
gerceklestiren firmalar tarafindan isletmeye farkh bir gozle bakilabilmektedir. Boylelikle
isletme, varligina devam edebilmesi icin gereken finansmanin saglanmasi konusunda
problemler cekmeye baslamaktadir. Mevcut becerikli calisanlarini kaybetmeye baslamakta ve
yatirimlarini durma noktasina getirebilmektedir. Firmalarin s6z konusu maliyetleri bile iflas

siireci icerisine girmesine sebep olabilmektedir (Aktas, 1993: 72).

Firmalarin, kaynak saglayacagi zaman aldiklar1 borglar1 vadesi gelmeden odemeleri
gerekmektedir. Tablo 1.3’te firmalarin yilikiimliiliikleri ve s6z konusu yiikiimliiliikleri yerine

getirilmedigi zaman meydana gelebilecek sonuclar yer almaktadir.

Tablo 1.3. Finansal Basarisizlik Sonuglari

Taraflar Yiikiimlulik Sonug

Devlet - Vergi ve diger yasal |- Kamu prim ve tesviklerinden
yukimliiliklerin ~ zamaninda | yararlanamama.

yerine getirilmesi

Firma Calisanlari - Iscilerden alinan emek | - Haciz.
karsihig licretin Zamani | . i L.

n - Is yerinden ayrilma istegi.
geldiginde tam olarak
O0denmesi - Iscilerin ise kendilerini
verememeleri ve

motivasyonlarinin diismesi.

Hammadde ve Uriin |- Hammadde ve iiriinlerin | - Haciz.

Hizmet Tedarikgisi | karsiligi paranin zamaninda
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Sirketler o6denmesi. - Kredili aligverislerde firma

giliveninin zedelenmesi.

- Yeni urin tedarik etmekte

zorlanmak.

Bankalar - Kredi faizleri ve anaparanin | - Haciz.

zamaninda 6denmesi. ) )
- Kara listeye girme.

- Yeni kredi alamama

Firma ortaklari - Kar pay1 - Hisse senetlerine olan talepte

belirgin diisiis.

- Hisse senetlerinde deger
dusuklagi.

Kaynakga: (Brealey vd., 1999: 61)

Firma ortaklari, tasarruf planlamalarini firmaya sermaye seklinde verip, firma faaliyetleri
sonucunda kar pay1 alma hedefindedirler. Finansal basarisizlik neticesinde firma ortagi olan
kisiler, tasarruf planlamalarinin karsiliklarini alamayacak olduklar1 diislincesine
kapilmaktadirlar. Sonug olarak ise artik firmaya yani yatirimlar yapmak istememektedirler.
Bahsedilen durum, piyasa ortaminda da firmaya iliskin negatif yonlii sonuglar yaratmaktadir.
Farkli yatinnmcilarda firmaya yatirim yapmaktan kacinmaktadir ve bu durum firmanin hisse

senetlerinin deger kaybetmesine yol agmaktadir (Brealey vd., 1999: 61).

Bankalar, firmalara kredi temin eden finans kuruluslari olarak bilinmektedir. Firma, finansal
basarisizlik halinde bankalara olan ytikiimliiliikk ve borglarin1 yerine getirememekte ve bu
durum sonucunda bankalarin firmaya duydugu giiven sarsilmaktadir. Buna benzer durumlar
s6z konusu oldugunda, bankalar firmay: kara listelerine ekleyebilmektedirler. Ote taraftan,
kirilmis olan giiven sonucunda bankalar, firmaya kredi vermeyebilecek olduklar1 gibi, kredi
verseler dahi normal olandan daha fazla bir faiz orani ile vermek istemektedirler. Bu durum
da firmanin bor¢lanma maliyetini artirmakta ve net firma sermayesini diisiirmektedir. Bunun
haricinde bankalar, tahsil edemedikleri alacaklar icin icraya basvurabilmektedirler (Brealey
vd., 1999: 61).

Firma, gerek farkli gereksinimleri (mali miisavirlik hizmetleri, avukatlik hizmetleri, sigorta,
personel yemekleri vb.) gidermek gerekse ana faaliyetteki is ve gorevleri yerine getirmek
amaci ile diger firmalardan hizmet ve mal satin almaktadir. Firma, finansal basarisizlik
durumu s6z konusu oldugunda, hizmet ve mallar1 satin aldig1 firmalara olan borg¢ ve
yiikiimliiliiklerini 6deme konusunda sikintiya girmektedir. Odemeler sirasinda yasanan

gecikmeler, sirket itibarin1 sarsmaktadir. Satici isletmeler, artik firmaya hizmet ve mal
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saglamak istemeyebilirler. Bunun haricinde, satici isletmeler tahsil edememis olduklari

alacaklari icin icraya basvurabilmektedirler (Brealey vd., 1999: 62).

Firmada calisan isciler, harcadiklar1 emegin karsiligi olarak aldiklar iicretlerini vaktinde ve
tam olarak almay1 arzulamaktadirlar. Fakat finansal basarisizlia giren firma, s6z konusu
odemeleri yapmak konusunda zorluk ¢ekebilmektedir. Ucretlerini diizenli olarak alamayan
calisanlarin motivasyonlarinda bir diisiis meydana gelmektedir. Ayrica hem firmanin iflas
verme riskini hem de icretlerini alamadiklarini disiinerek personeller, diger is firsat ve
imkanlarin1 degerlendirmeye baslamaktadirlar. Bunun haricinde personeller, alamadiklari

Ucretleri icin icraya basvurabilmektedirler (Brealey vd., 1999: 62).

Devlet, firmadan kanunun gegerli oldugu konulara iliskin vergi tahsil etmektedir. Finansal
basarisizlikta olan firmalar, her daim zarara ugramis olmayabilmektedirler. “Teknik
Bagarisizlik” terimi, firmanin net degerinin olumlu yonde olmasina ragmen, firmanin alacak
devir hizinin yavas olmasi sebebi ile likidite sorunu meydana gelmektedir ve bu sorun
sonucunda firma, vergilerini 6deme konusunda zorluk cekebilmektedir. Vergilerini vaktinde
O6dememis olan firmalar, ilk olarak gecikme zamlarina maruz kalmaktadir. Ayrica firma,
kamunun firmalara destek amaciyla sunmus oldugu siibvansiyonlardan ve desteklerden
yararlanamayabilir. Bunun haricinde, 6zel sektor ve kamu ihalelerine katilmada kisitlamalara
maruz kalabilmektedir (Brealey vd., 1999: 62).

Yukarida ifade edilen finansal basarisizligin sonuglari, yalnizca firmanin direkt olarak iliski
halinde oldugu taraflar1 etkilemektedir. Fakat finansal basarisizlik durumunun biitin
toplumu etkilemekte olan oldukca ciddi etkileri de bulunmaktadir.

Herhangi bir iilkede finansal basarisizlifa maruz kalmis olan firmalarin ¢ok olmasi, oldukga
ciddi tehdit ve riskler olusturmaktadir. Finansal basarisizlik yasamis olan firmalar, personel
sayisinl diistirmek isteyebilmektedirler. Bahsedilen durum bilhassa da Tiirkiye benzeri
gelismekte olan iilkelerin en temel sorunu haline gelmis issizlik sorununu daha ciddi bir
problem haline getirmektedir. Issizlik, gelirlerin azalmasina yol acmaktadir. Geliri azalmis
olan hane halk, tiikketim harcamalarini kismaktadir. Bu durum da tiiketimde daralmaya yol
acmaktadir. Sonug olarak, boyle bir durumda biitiin firmalarin satis gelirleri azalmaktadir
(Aktas, 1997: 97).

Bir tlke icerisinde finansal basarisizliga maruz kalmis olan firmalarin sayisinin asir1 olmasi,
girisimcilerde bir tedirginlige sebep olmaktadir. Yeterli karlihik oranini yakalayamayacak
oldugunu diisiinen girisimciler, tasarruf planlamalarini yatirirma doniistiirmekten kaginarak
getiri bakimindan daha diisiik olsa da daha gilivenli faiz gelirlerine basvurabilmektedirler.
Yatirima doniismemis olan tasarruf planlamalari, katma deger saglamayacak oldugu gibi,

enflasyon nedeni ile bir de deger kaybina ugramaktadir (Aktas, 1997: 97).

Bunun haricinde, ekonomide finansa basarisizlik sonucunda kredilerini 6deyememis olan

firmalar, kredi temin eden kurulus ve kurumlar1 zora sokmaktadir. Bankalar, alamadiklari
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Uicretleri nedeni ile yeni krediler saglama konusunda zorluk ¢ekebilmektedirler. Bu durumda
iilke genelinde kaynak maliyetini artirmakta ve yatirimi zorlagtirmaktadir. Ekonominin tiim
sektorlerinde, bir oncii kurulus vardir. Bu 6nct kuruluslar, ithalat, iiretim ve tedarik gibi
belirli bir altyap1 ihtiyact olan faaliyetlerde sektére onciilik edip, o sektorii ayakta
tutmaktadirlar. Bu firmalarin maruz kaldiklar1 finansal basarisizlik durumlari, biitiin sektori
oldukga derinden sarsabilmektedir (Aktas, 1997: 97).

1.6. Finansal Basarisizhgin Tahmin Edilmesinin Onemi

Finansal basarisizlik hem sonuclari itibari ile toplumun tiim kesimlerini hem de firma
ilgililerini yakindan ilgilendirmekte olan bir makro-ekonomik sorundur. Toplumun tiim
kesimlerine bu derece negatif etkide bulunan bir durumun ¢6ziilmesi, toplumun refahi i¢in
oldukca 6nemidir. Topluma bu derece negatif etkide bulunan bir olayin dogru analiz yontem
ve teknikleriyle vaktinde saptanarak gereken dnlem ve tedbirlerin alinmasi fazlasiyla 6nem
arz etmektedir (Giilcan, 2011: 61).

1.6.1. isletme yénetimi acisindan é6nemi

Finansal basarisizlik sorunlarindan séz ederken, literatiirde en 6nemli basarisizlik nedeni
olarak yonetimden kaynaklanan yetersizliklerin yer aldigr goériilmektedir. Bu durum da
finansal basarisizlik durumunun tahmin edilmesinin en fazla firma yoneticilerini
ilgilendirdiginin bir gostergesidir. Firmayla alakali kararlar1 alan ve bu kararlarin uygulama
bicimlerini belirleyen firma yoneticileri, finansal basarisizlik durumunu erkenden tespit
ettikleri zaman, alacak olduklar: onlem ve tedbirlerle bu durumu olabilecek en az zarar ile
atlatabilmektedirler (Zinet, 2014: 76).

Firmalarin, dénemin degisen sartlarina uyum saglamak ve bu sartlara gore politikalarini
dogru bir sekilde belirlemek icin gecmis donemin muhasebesini tutarak, dénemin verileri ve
endiistri verileri ile karsilastirma yapmalar1 ve bu karsilastirma dogrultusunda yodnetim
anlayisini glincellemeleri gerekmektedir. Buna benzer bir analiz sadece ¢ok degiskenli ve tek
degiskenli analizlerle miimkiin olmaktadir (Zinet, 2014: 76).

Finansal basarisizligi tahmin etmek icin kullanilan modeller yardimi ile firmanin finansal
durumuna iliskin bilinglenmek, yoneticilere avantaj saglamaktadir. Gereken tedbir ve
onlemleri erkenden almanin yani sira, uygulanmis olan yonetim modelleri incelenerek zarar
veriyor ise degistirilmekte ya da glincellenmektedir. Degismis ve glincellesmis olan
politikalar, firmanin finansal basarisizlifa maruz kalmasini 6nlemenin yaninda, uzun siirede
uygulanacak olan politikalarla firmanin biiytimesine firsat saglamaktadir (Bakhshiyev, 2009:
49).
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1.6.2. Bankalar ve kredi kuruluslari a¢isindan 6nemi

Iktisat, kit kaynaklara ve simrsiz gereksinimlere sahip olan bireyin tercih ve ihtiyaclar
arasinda bulunan baglantiy1 ele alan bir bilim dali olarak bilinmektedir. Kaynaklarin sinirlh
olmasi, kisilerin rasyonel tercihlerde bulunmasini, verimli olduklar1 sektdrlerde
kullanilmalarini zorunlu hale getirmektedir. Bu sebepten dolay1 bankalarin, fonlarini verimli
olarak degerlendirebilecek ve vaktinde geri 6demesini yapacak olan kisilere ve firmalara
kullandirmalar1 gerekmektedir. Boylelikle ekonomide yer alan kaynaklar, verimli bir sekilde
kullanilarak israf edilmemektedir (Case vd., 2019: 69).

Tiim firmalar, sermayesi yetersiz kaldiginda fon arayisi icerisine girebilmektedir ve kredi
kurulus ve kurumlarindan kredi kullanmak isteyebilmektedir. Fakat kredi kurulus ve
kurumlari, kredi degerlendirmesi yaptigi esnada olduk¢a titiz davranmaktadir.
Degerlendirmeler sirasinda yapilacak olan hatalar hem ekonominin kaynaklar1 hem de kredi
kurulusu i¢in olduk¢a kotli sonuglara sebep olabilmektedir. Finansal basarisizlifa maruz
kalabilecek olan bir firmanin finansal durumu normal olan firma seklinde degerlendirilmesi,
bankalar acisinda risk olusturabilecek bir faktordiir. Bu sebepten dolayi, bankalarin finansal
basarisizligi tahmin etmek icin gerekli yontem ve tekniklerden faydalanarak firmanin finansal
durum analizini gergeklestirmesi ve bu analiz sonucunda kredi kararini vermesi oldukca
O6nem tasimaktadir (Bakhshiyev, 2009: 50).

Kredi kurulusunun, verilmis olan kredinin faiziyle beraber tahsil edilebilecek oldugu kanisina
vardig1 durumda krediyi kullandirmasi gerekmektedir. Aksi bir durum s6z konusu oldugunda
hem simirli kaynaklar israf edilecek hem de krediyi kullandirmis olan kurulus zarar
gorecektir (Ozdemir, 2011: 106).

1.6.3. Yatirimcilar agisindan 6nemi

Kaynak aramak isteyen ve sermayesi yetersiz olan firmalar, menkul varliklarini satma yoluna
basvurabilmektedirler. Bilhassa, sermayesi halka agik olan firmalar, yatirim gerceklestirmek
isteyen girisimciler i¢in finansal basarisizlik durumunun tahmin edilmemesi, oldukea biiytlik
bir tehdit yaratabilmektedir. Firmalar ya da sahislar, tiiketim harcamalarindan kag¢inip,
biriktirmis  olduklarim1  tasarruflarimi  degerlendirme konusunda oldukg¢a titiz
davranmaktadirlar. Bu durum da yatirim yapilacak olan firmanin finansal durumunun ne
oldugu konusunu degerli kilmaktadir (Bakhshiyev, 2009: 50).

Yapilmis olan arastirmalar, iflas riski olan firmalarin hisse senetlerinde iflastan 6nce deger
kayiplarina maruz kaldigin1 géstermektedir (Bakhshiyev, 2009: 50). Girisimciler, yatirim
yapmis olduklar1 firmalarda yasanan bozulmalari saptayarak tasarruf planlamalarini daha
karl hisse senetlerinde kullanabilmektedirler. Fakat bu konuda, hisselerinde meydana gelen
talep ve fiyat diisiisii, yalniz basina bir referans kabul edilmemektedir. Girisimcilerin,
rasyonel davranarak daha giivenilir ve kesin olan sonuglar sunabilecek ¢ok boyutlu finansal

analiz yontemlerine basvurmalar ve tasarruf planlamalarini bahsedilen analiz yontemlerinin
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sonuglarina gore degerlendirmeleri gerekmektedir. Bunun haricinde, eger yatirim yapilmis
olan firmada meydana gelen bozulma ve bu bozulmaya bagh olarak iflas riskini erkenden
tespit eden girisimci, en karl girisimci olmaktadir. Bunun sebebi, iflas riskini erkenden tespit
eder ise, elinde bulunan hisse senetlerini degeri diismeden elinden ¢ikarma firsatina
kavusmaktadir (Bakhshiyev, 2009: 50).

Ayrica, finansal basarisizlik durumunun erkenden tahmin edilmesi, yatirim kararinin
verilecegi sirada finansal veri ve bilgilerinde gelismeler yasanan firmalara, bu firmalarin
menkul degerlerinin fiyatlar artis géstermeden yatirimda bulunma ve bdylelikle asir1 kar
kazanma firsatini sunabilmektedir. Finansal basarisizligi tahmin etmek icin kullanilan
modeller arasinda yer alan ¢cok degiskenli analiz modeli, 1960’larda yatirim planlamasi ve
kredi degerlendirme gibi alanlarda denenip pozitif sonuclar elde etmistir (Ozdemir, 2011:
106; Altman, 1968: 593).

1.6.4. Bagimsiz denetgciler acisindan 6nemi

Firmalar, bagimsiz denetim maliyetlerini 6deyerek denetim firmalarindan denetim hizmeti
satin almaktadir. Bagimsiz denetgiler, firmalarin finansla tablolarini denetimin tiiriine gore
“Genel Kabul Gérmiis Muhasebe llkeleri”, “Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS)” ve “Tiirkiye
Finansal Raporlama Standartlart (TFRS)” bakimindan denetlemektedirler. S6z konusu
bagimsiz denetimler, girisimcilere oldugu kadar firmalara da referans olusturmakta ve
gelecege iliskin yatirim kararlarini etkilemektedir. Bu sebepten dolayi, bagimsiz denetimleri
dikkatli olarak yapmaktadirlar. Bagimsiz denetim sirasinda yapilabilecek bir hata hem firma
yetkililerini hem de girisimcileri yanilgiya diisiirebilmektedir. Finansal yapisi bozulan
firmalarin denetimiyse ¢ok daha dikkatle ve hassasiyetle yapilmasi gerekmektedir. Fakat
hangi firmanin finansal yapisinin bozuldugunu anlamasi i¢in, finansal basarisizligl tahmin

etmek icin kullanilan modellerden yararlanmasi gerekmektedir (Aktas, 1997: 98).

Bunun haricinde, bagimsiz denetim firmalarinin, daha o6nce s6z edildigi gibi finansal
basarisizliga maruz kalabilecek olan firmalar dstiinde daha titiz bir denetim
gerceklestirmeleri ve bu sebepten dolay1 bu firmalara diger firmalardan daha fazla zaman
harcamalar1 gerekmektedir. Bahsedilen ek siire, bagimsiz denetim tcretinin artmasina yol
acacaktir. Bu sebepten dolay1 bagimsiz denetim firmasi, finansal basarisizlik tahmin
modellerini firma ile sozlesmeye gitmeden 6nce uygularsa bagimsiz denetim lcreti de bu
sozlesmeye gore belirlenmektedir. Bu durum da bagimsiz denetim firmasinin faydasina
olmaktadir (Ozdemir, 2011: 106).
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1.6.5. Ulke ekonomisi acisindan énemi

Finansal basarisizlik durumunun erkenden saptanmasinin, kaynaklarin verimli bir sekilde
kullanilmas1 agisindan fazlasiyla énem arz ettigini daha 6nce belirtmistir. Bu durumdan
hareketle, iilke ekonomisinde oldukca énemli bir role sahip olan Gayri Safi Yurt ici Hasila
(GSYiH)’ya katkisinin fazla oldugu alanlarda meydana gelebilecek olan finansal sorunlar,
biitliin ekonomiyi oldukca derinden sarsarak krizlere yol agabilmektedir. Bilhassa sigortacilik
ve bankacilik sektoriinde yasanabilecek olumsuz durumlar, ekonominin tiimiinii derinden

sarsarak ciddi ekonomik resesyon ve krizlere yol acabilmektedir (Ozdemir, 2011: 106).

1.7. Finansal Basarisizlik Tahmin Yéontemleri

Finansal basarisizlik tahmininde kullanilan y6ntemler sirketin sikintih konumda olup
olmadigini gostermesinin yani sira yoneticilerin daha iyi ve etkin kararlar almasini, finansal
durumlarin kapsamli degerlendirmesini ve eger sirketin finansal sikintiya diisme ihtimali
varsa bunu 6ngoérmesini saglamasi gibi avantajlar1 vardir. Bu calismada finansal basarisizlik
tahmin yontemlerinden; tek degiskenli, ¢ok degiskenli ve yapay zeka tabanli tahmin

yontemleri agiklanmistir.

1.7.1 Tek degiskenli tahmin yéntemleri

Finansal basarisizlik modellerinin ilk 6rnekleri tek degiskenli analizlerden yararlanilarak
gelistirilmis olan modellerdir. Tek degiskenli olan finansal basarisizlik modelleri, finansal
oranlardan firmanin basarisizlik oranini kesin olarak ortaya ¢ikardigi varsayilan oranin
bagimsiz degisken seklinde belirlenerek diger unsurlarin sabit kabulii diisiincesi kapsaminda
finansal basarisizlik durumunu tahminde bulunmayi amag¢ olarak edinmis modellerdir.
Bahsedilen modellere o6rnek; “Markov Zinciri”, “Tekli Diskiriminant Analizi” ve “0-1 Basit
Regresyon” olarak verilebilmektedir (Aktas, 1993: 75).

Tek degiskenli tahmin modellerinde, modeli olusturan kisi, kullanilacak olan bagimsiz
degiskeni belirledigi sirada firmanin finansal basarisizlik durumunu kesin olarak gosteren
finansal orani modelin bagimsiz degiskeni seklinde secmektedir. Hangi modelin en dogru
orani gosterdigini tespit etmek oldukca giic olabilmektedir. Ayrica en iyi finansal oran
belirlenmis olsa da tek degiskenli modeller icerisinde diger degiskenlerin sabit kaldigi
diisiincesine dayandirildig: i¢in, bahsedilen modellerin siyasi ve ekonomik dalgalanmalarin
oldukca hizli bir sekilde yasandig1 bugiiniin kosullarinda dogru ve gecerli sonuclar vermekten
epeyce uzaktir. Bahsedilen modellerin en o6nemli 6zelligiyse, glinimiiz ddneminde
faydalanilan cok degiskenli modellere referans kaynagi olmasidir. Bu modellerin meydana
getirdigi 4 temel dezavantaj bulunmaktadir. Bahsedilen dezavantajlar asagida
belirtilmektedir (Aktas, 2003: 76);
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e Literatiir icerisinde ¢ok degiskenli modellerin tek degiskenli modellere nazaran daha
dogru ve iyi tahminler sundugu tespit edilmistir.

e  Cok boyutlu modeller model icerisinde bulunan rasyolari ve bu rasyolarin birbirleri
ile olan iliskilerini 6lcme imkani tanirken, tek degiskenli modellerde boyle bir durum s6z
konusu degildir.

e  Cok boyutlu modeller igerisinde olduk¢a 6nemli bir rol oynayan rasyolar, tek boyutlu
modellerde g6z oniinde bulundurulmayacak kadar 6nemsiz goriinebilmektedir.

e Yapilan benzer arastirmalar sonucunda, birbirinden farkli  sonuglara

ulasilabilmektedir.

1.7.1.1. Beaver’in Modeli

Beaver hesaplarindan onemli 6lciide nakit cekilmis, faiz 6demesi konusunda temerriide
diismiis veya iflas etmis olan 1954 ile 1964 seneleri arasinda “Moddy’s Endiistri El Kitabr”
icerisinde bulunan yetmis dokuz basarisiz firmay1 incelemistir. Beaver, yapmis oldugu
arastirmada, basarisiz olarak tanimlanan firmalarin ortalama aktif biiyiikliikleri 6 milyon ve
aktif buyiikliikleri 0,6 milyonla 45 milyon dolar oldugunu ifade etmistir. Beaver, basaril olan
firmalart1 da ayni Orneklem icerisinde kullanarak “eglestirmeli 6rneklem” yontemini
kullanmistir. Orneklemde yer alan tiim basarisiz firmaya karsilik ayn1 alanda ve yaklasik ayni
varliktaki basarili bir firmay1 ele almistir. Bu metodu kullanarak Beaver unsurlarin ve
finansal oranlarin firma basarisizlik durumlarindaki etkilerini kontrol altinda tutmayi

amaglamistir (Beaver, 1966: 69).

Beaver, secmis oldugu isletmelerin hepsi icin basarisizlik durumundan 5 sene 6ncesine geri
donerek finansal tablolarini analiz etmistir. Bu analiz esnasinda otuz finansal oram

belirlemek icin 3 kriterden yararlanmistir (Beaver, 1966: 69);

1. Finansal oranlarin “Nakit Akist (Cash Flow)” kurami agisindan tanimlanmasi.
2. Onceki aragtirmalarda finansal oranlarin performansi agisindan tanimlanmasi.
3. Finansal oranlarin literatiirdeki popiilaritesi agisindan tanimlanmast.

Beaver’in yaptig1 arastirmada basarili firma ile basarisiz firmalarin finansal oranlari {izerinde
gerceklestirdigi karsilastirma sirasinda, basarisiz firmalarin basarisizlik senesin yaklasirken
finansal oranlari lizerinde basarili firmaya karsilik olarak énemli derece bir kotiiye gidisatin

oldugunu gozlemlemistir (Bhattacharya, 2007: 37).

Ampirik incelemesini ise, finansal oranlarin tahmin giliclinii sinamak amaci ile
gerceklestirmistir. Firmalar1 rastgele 2 alt gruba ayirmistir. Tim o6rnekler icin hatah
siniflandirma yiizdesini azaltmak amaci ile oranlar icin “Optimum Esik Noktast”
olusturmustur. Bu esik noktasini hem kendi alt 6rnekleri hem de diger 6rneklemler iistiinde
denemistir. Ancak Beaver, yaptig1 arastirmada otuz finansla orandan yalnizca alti oranin

basarisizlik durumunun 6ngériillmesi sirasinda bilhassa 6nem arz ettigini ifade etmistir.
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Finansal oranlar lizerindeki énemi, yapilmis olan tahminler arasinda en az yanlis oraniyla
Olctilmiustiir. Gerceklestirilen arastirmada, basarisizlik tahmini sirasinda kullanilan en iyi
finansal oranin “nakit akislarinin toplam bor¢lara orani” oldugu tespit edilmistir. Arastirmada

kullanilan en iyi 6 siniflandirma asagi belirtilmektedir (Bhattacharya, 2007: 37);

Likit Varliklar

° Cari Oran

e Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

e  Toplam Bor¢ / Toplam Varliklar

e  Vergi Sonrasi Net Kar / Toplam Varliklar

e  Nakit Akis1 / Toplam Borg (Nakit Akisi = Amortisman + Vergiden Sonraki Net Kar)
Ancak Beaver, gerceklestirdigi arastirmanin neticesinde ulasilan bulgulardan memnun
kalmamistir. Bunun sebebi, yapmis oldugu siniflandirma testinde 2 seg¢enegin arasinda
kalmistir. Bu sebepten dolayi, finansal oranlarda meydana gelen basarisizlik durumunun
tahminin becerisi, finansal oranlarin biiytkliik derecesi ve esik noktasi arasinda 6nem arz
eden bir sonuca varamamistir. Yapilmis olan arastirmanin 2. sinirlamasiysa, 6rneklemden
ulasilan esik noktalarinin “6rneklem popiilasyonu” igin olabilecek en iyi sonucu veremeyecek
oldugunu saptamasi olmustur. Beaver, bahsedilen sinirlamalarin tistiinden gelmek amaci ile,

orneklemde son olarak bir test daha gergeklestirmistir (Bhattacharya, 2007: 37).

1.7.1.2. Weibel’'in Modeli

Weibel, gerceklestirdigi arastirmada banka miisterisi olan kii¢liik firmalar1 ele almistir.
Arastirmaci, bu calismada yetmis iki tane firmay1 incelemistir. Bahsedilen yetmis iki firmayi
konjonktiir, yas, sektor, 6lcek ve lokasyon unsurlarini géz ontinde bulundurarak incelemistir.
Yapilan inceleme neticesinde firmalar1 otuz alti basarisiz, otuz alt1 basarili firma olacak
sekilde 2 gruba ayirmistir. Daha sonrasinda bahsedilen firmalara “Wilcoxon testi”
uygulamistir (Zinet, 2014). Baslangi¢c zamaninda bahsedilen firmalar verileri ile kirk iki
finansal rasyo hesaplanmis, ardindan rasyolarin sayisin1 yirmiye kadar indirmistir. Daha

sonrasinda bu rasyolari alti grup altinda birlestirmistir (Zinet, 2014: 83);

Ortalama kredi tutar1/ Alislar

Nakit akimi/ Kisa vadeli yabanci kaynaklar
Dis kaynaklar/ Sermaye

Ortalama stok tutari/ Malzeme harcamalari

(Kisa vadeli donen varliklar-borglar) / (isletme harcamalari-amortisman)

m e a0 T

Donen varliklar/ Kisa vadeli yabanci kaynaklar
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1.7.1.3. Sinkey’in Modeli

Sinkey, bankalara iliskin basarisiz ve basari olan firmalar1 kiyaslama yoluyla bir arastirma
gerceklestirmistir. Walker ve Sinkey (1975) modelinde, “Amerika Birlesik Devletleri Federal
Mevduat Sigorta Kurumu”nun finansal sikinti durumunda olan bankalarini 6rneklem olarak
ele almistir. Altmis iki bankay1 saglam ve finansal sikintili olarak iki gruba ayirmasinin
ardindan finansal oranlarin1 Kkarsilastirarak finansal tespit analizini gergeklestirmeye
calismistir (Iloglu, 2020: 67).

1.7.2. Cok degiskenli tahmin yéntemleri

Bu calismada, sirketlerde finansal basarisizlik tahmininde kullanilan c¢esitli yontemler
incelenmistir. Bu yontemler arasinda istatistiksel yontemlerden nitel tercih yéntemleri olan
dogrusal olasilik yontemleri, lojistik ve probit regresyon ve altman z skoru analizi yontemi

aciklanmistir.

1.7.2.1.Dogrusal Olasilik Yontemleri

Dogrusal olasilik modelleri, finansal basarisizlik tahmininde kullanilan istatistiksel
yontemlerden biridir. Bu modeller, bagimsiz degiskenlerin dogrusal kombinasyonunu

kullanarak bagiml bir degiskenin olasiligini tahmin etmeye odaklanir.

Dogrusal olasilik modelleri genellikle bir bagimli degiskenin (6rnegin, iflas veya finansal
basarisizlik durumu) iki veya daha fazla bagimsiz degiskenle (6rnegin, likidite orani, karhlik,
borcluluk oram) iliskisini inceler. Bu bagiml ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi ifade

etmek icin bir dogrusal regresyon modeli kullanilir.

Ornegin, bir dogrusal olasilik modeli su sekilde ifade edilebilir:
P{:Y = 1|X = ﬁu + ,31)(1 +ﬁzX2 + ...+ ﬁan

Burada:

P(Y=1IX), bagimhl degiskenin belirli bir degere (genellikle iflas durumu icin 1) sahip olma
olasiligini temsil eder.

X1,X2,...,.Xn, bagimsiz degiskenlerdir.
30,81,B2,...,pn, yontemin katsayilaridir.

Dogrusal olasilik modelleri, bagimsiz degiskenlerin katsayilarini tahmin ederek, bir sirketin
finansal basarisizlik riskini belirlemeye yardimci olabilir. Bu modeller, belirli bir esik degeri
lizerindeki tahminleri olumlu bir sonuc¢ olarak yorumlayabilir. Ornegin, belirli bir esik

degerinin lizerindeki tahminler finansal basarisizlik riskinin yiliksek oldugunu gosterebilir.

21



Dogrusal olasilik modelleri, finansal basarisizlik tahmini i¢in kullanilan etkili bir yontemdir,
ancak modelin giivenilirligi ve dogrulugu icin kullanilan bagimsiz degiskenlerin se¢imi ve

modelin uyumu 6nemlidir.

1.7.2.2. Lojistik Regresyon

Ikili (Binary) Bagiml Degisken ile Regresyon: Lojistik regresyon, ikili (binary) bagimh
degiskenlerle iliskilendirilmis regresyon analizidir. Bu ydntem, bagimh degiskenin ikili
(genellikle 0 ve 1) degerler aldigi durumlarda kullanilir. Finansal basarisizlik tahmininde

logit modeli veya lojistik regresyon siklikla tercih edilen bir yontemdir.

Lojistik regresyon, bagiml degiskenin belirli bir sinifa ait olma olasiligini tahmin etmek icin
kullanilir. Ornegin, bir sirketin iflas etme olasiigin1 tahmin etmek icin lojistik regresyon

modeli kullanilabilir. Bagimsiz degiskenler, finansal gostergeler veya diger 6zellikler olabilir.

Lojistik regresyon modeli, bagimli degiskenin olasiligini tahmin etmek icin bir lojistik
fonksiyon kullanir. Bu fonksiyon genellikle "sigmoid" sekline sahiptir ve bagimli degiskenin 1

olma olasiligini belirler.

Lojistik regresyon modeli su sekilde ifade edilebilir:
P¥=11X)=1/1+e— (B0 +B1 X1 +B2 X2 +..+fn Xn )
Burada:

P(Y=1IX), bagimh degiskenin belirli bir sinifa ait olma olasiligini temsil eder.
X1,X2,...,.Xn, bagimsiz degiskenlerdir.

30,81,B2,...,pn, yontemin katsayilaridir.

e, Euler sayisidir (yaklasik olarak 2.71828).

Lojistik regresyon analizi, bagimsiz degiskenlerin katsayilarini tahmin ederek, belirli bir
sinifa ait olma olasiligini hesaplar. Bu yontem, bir sirketin finansal basarisizlik riskini tahmin

etmek icin kullanilan etkili bir istatistiksel tekniktir.

1.7.2.3. Probit Regresyon

Probit regresyon, ikili (binary) bagiml degiskenlerin modellenmesi icin kullanilan bir
istatistiksel yontemdir. Bu yontem, lojistik regresyon gibi ikili bagimli degiskenlerle iliskili
oldugunda yaygin olarak kullanilir. Finansal basarisizlik tahmininde de probit regresyon

siklikla tercih edilen bir yontemdir.
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Probit regresyon, bagimli degiskenin 1 olma olasiligini belirlemek icin normal dagilima dayal
bir probit fonksiyonu kullanir. Bu fonksiyon, bagimli degiskenin belirli bir sinifa ait olma

olasiligini belirler.

Probit regresyon modeli su sekilde ifade edilebilir:

PY=1X)=2(Bo +pB1 X1 +p2 X2 +...+fn Xn )

Burada:

P(Y=1]X), bagimli degiskenin belirli bir sinifa ait olma olasiligini temsil eder.
X1,X2,...Xn, bagimsiz degiskenlerdir.

0,81,B2,...,fn, yontemin katsayilaridir.

@, kiimtlatif normal dagilim fonksiyonudur.

Probit regresyon analizi, bagimli degiskenlerin belirli bir sinifa ait olma olasiigim1 tahmin
etmek icin kullanilir. Bu yontem, lojistik regresyonla benzerdir, ancak normal dagilima dayal
bir probit fonksiyonu kullanir. Probit regresyonun lojistik regresyondan farkli avantajlar1 ve

dezavantajlar1 vardir ve kullanilan veri setine ve arastirma sorusuna bagh olarak tercih
edilebilir.

1.7.3.4. Altman Z Skoru Yontemi: Altman Z-Skoru yontemi, bir sirketin iflas olasiligini 6lcmek
icin kullanilan bir finansal analiz yontemidir. Bu yontem, belirli finansal oranlar1 kullanarak
bir iflas olasilig1 puani hesaplar. Edward Altman tarafindan 1968'de gelistirilen bu yontem,
ozellikle imalat sektoriindeki ABD sirketlerinin iflas olasiligini tahmin etmek igin

tasarlanmistur.

e Altman Z-Skoru yontemi, belirli finansal oranlar1 bir araya getirerek bir skor
olusturur ve bu skorun bir esigi gecip gecmedigine bakarak bir sirketin iflas olasiligini
degerlendirir. Bu yontem genellikle su adimlari igerir:

e Gerekli Finansal Oranlarin Belirlenmesi: Altman Z-Skoru yontemi icin gereken
finansal oranlar belirlenir. Bu oranlar genellikle calisma sermayesi, faaliyet Kkari,
olaganiisti gelirler, pazar degeri ve defter degeri gibi finansal gostergeleri icerir.

e Finansal Verilerin Toplanmasi ve Hesaplama: Sirketle ilgili finansal veriler toplanir ve
belirlenen oranlar hesaplanir. Bu oranlar daha sonra Altman Z-Skoru formiiliine uygulantr.
e  Z-Skorun Hesaplanmasi: Belirlenen finansal oranlar, Altman'in formiiliine gore
kullanilarak bir Z-Skoru hesaplanir. Bu Z-Skoru, sirketin finansal saghigina ve iflas
olasiligina iliskin bir tahmin saglar.

e  Z-Skorun Yorumlanmasi: Elde edilen Z-Skoru, belirli bir esigin lizerinde veya altinda
m1 olduguna bakilarak yorumlanir. Genellikle, yiiksek bir Z-Skoru iflas olasiiginin dusiik

oldugunu, diisiik bir Z-Skoru ise iflas olasiliginin yiiksek oldugunu gésterir.
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Altman, finansal basarisizlik tahmin modelinde tek degiskenli analiz yontemlerinin yeterli

olmadigini belirtmistir. Altman, bu diisiincesine gore, bir firmanin bor¢ miktarlarinda artis

olmasi ve borglarinda meydana gelen artistan kaynakl karliliginin azalmasi, firmanin iflas

verme ihtimaline sahip oldugunun gostergesidir. Fakat burada analiz yalmzca likidite

oranlar1 ile yapiliyor ise, firmanin likidite oranlarinin ortalama oranin iistiinde olmasi,

firmanin herhangi bir iflas riski teskil etmediginin géstergesidir. Bu durumda hatali tahmin

manasina gelmektedir (Altman, 1968: 598). Yirmi iki finansal rasyo iistiinde ¢alismis olan

arastirmaci, sonu¢ olarak bahsedilen rasyolarin sayisini 5’e indirmistir. Bahsedilen rasyolar
asagida belirtilmektedir (Altman, 1968: 598);

o “Satislar/Toplam Varliklar(X5)"
e  “Firmanin Piyasa Degeri/Toplam Borcun Defter Degeri(X4)”
e  “Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar(X3)"
o “Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar(X2)”
e “Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar(X1)"
Yukarida yer alan X degiskenlerinin firmalarda hangi finansal gostergeleri belirttikleri Tablo

1.4’de gosterilmektedir.

Tablo 1.4. Altman’in Z Skoru Modelinde Yer Alan Degiskenler

Degiskenler

Tanimlar

X5

Firma varlik degerlerinin satisa doniisme oranini gostermektedir. Sektorler
aras1 onemli farkliliklar icermektedir. Duran varlik degerlerine fazla yatirimda

bulunan firmalarda bu oranin diisiik olma ihtimali fazladir.

X4

Firmanin piyasa degerini temsil etmektedir. Diger taraftan firmanin kaldirag
giliciinii ve finansal durumunu bu oran sayesinde anlamak mumkiindiir.
Firmanin varlik degerlerinin biiyiik bir kismini 6z sermayesiyle mi yoksa

borg¢larla mi elde ettiginin de tespitine olanak saglamaktadir.

X3

Firmanin faaliyetlerinin karlilik oranini ifade etmektedir. Finansman ve vergi
giderleri dahil edilmeyerek hesaplanmaktadir. Bunun sebebi firmanin 6demis
oldugu vergi ve finansman giderleri uzun siirede degiskenlik gostermektedir.
Bahsedilen oran, firmanin direkt olarak faaliyetlerinin karliik oranini
saptamay1 amaclamaktadir. iflas ve finansal basarisiziga maruz kalmis olan
firmalarin faaliyet karliik oranlarinda oldukca 6nemli derece sorunlar
meydana geldigi icin s6z konusu oran finansman basarisizlik tespitinde

oldukga 6nem tasimaktadir.

X2

Firmanin faaliyette oldugu dénem icerisinde varlik degerleri basina diisen kari
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saptamak icin kullanilmaktadir. Farkli bir ifadeyle firmanin varliklarindan

yararlanarak hangi dl¢iide kar sagladigini ortaya koymaktadir.

X1 “Donen Varliklar"in toplamindan firmanin “Kisa Vadeli Yiikiimliiliikleri’nin
cikarillarak “Varliklar Toplami”na boliinmesiyle bulunmaktadir. Bu oran,

firmanin likidite durumuna iliskin bilgiler vermektedir.

Kaynakga: (Altman, 1968: 598-599)

Altman her bir degisken icin belirlemis oldugu katsayilarla asagida belirtilen modeli ortaya

cikarmistir;
“Z=0,012.X1+100 + 0,014.X2+ 100 + 0,033. X3 = 100 + 0.006.X4 = 100 + 0,999.X5"

Bahsedilen denklem neticesinde ulasilan sonu¢ 1.81 degerinin altindaysa firmanin iflasa
maruz kalma olasilig1 yiiksek, 1.81 ile 2.99 arasindaysa firma gri bolge icerisinde, 2.99 ve
istiinde bir degere sahipse firma iflas verme olasilifl olmayan firmalar arasinda yer
almaktadir. Gri bolgede bulunan firmalar icin Altman, 2.67 sinirina dikkatleri toplamistir.
1.81 ile 2.67 araliginda Z skor degerine sahip firmalarin da iflasa maruz kalma ihtimallerinin
oldugunu fakat bu firmalarin iflas verme ihtimallerinin 1.81 altinda olan firmalardan daha
diisiik ihtimalde oldugunu ifade etmistir. Altman, arastirmasinda firmalarin iflasa maruz
kalma ihtimallerini 1 sene 6ncesi icin %95, 2 sene 6ncesi icinse %72 oraninda dogru ve

giivenilir olarak siniflandirmistir (Altman, 1968: 600).

Bahsedilen model, halka acik olan firmalarda uygulanmasi amaci ile olusturulmus olan ilk
model olarak bilinmektedir. Fakat Altman, daha sonrasinda halka acik olmayan firmalarin da
uygulayabilecek oldugu Z Skor modelini ortaya koymustur. Ayrica Altman, Z Skor modelini
tekrar diizenleyerek gelisimini stirdiiren iilkelerde faaliyetlerini siirdiiren hem halka agik
olmayan hem de halka agik olan firmalarda da uygulanabilen Z Skor modelini ¢ikarmistir. Z
skor modeli, giiniimiiz doneminde pek ¢ok kurum ve kurulus tarafindan “erken uyari sistemi”
seklinde kullanilmaktadir (Ozdemir, 2011: 111).

1.7.3. Yapay zeka tabanl iflas tahmin yontemleri

Iflas tahmini sirasinda kullanilmakta olan en bilindik yéntemler, istatistiksel tabanli modeller
olarak bilinse de bahsedilen modellerin pek ¢ok arastirmada tanimlanmis olan degiskenler
icerisinde bagimsizlik, normallik ve dogrusallik gibi istatistiksel varsayimlar ile alakal bir¢cok
dezavantaji vardir. 1980’li yillarin sonlar1 dogru Probit ve Logit Modelleri yerini Sinir Aglari
yontemlerine birakmistir. 1988 yilinda Hansen ve Messier'in yaptiklar1 arastirmayla
baslaarak 1990’ yillarda iflas tahmin edilmesi arastirmalarinda kullanilmis olan en popiiler
yontem halini alan Sinir Aglariyla, insan beynini kopyalayan bir “ériintti tanima islevi” yardimi

ile karar verme becerisine sahip olan modellerin gelistirilmesi amaglanmistir. Sinir Aglari
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arastirmalarindan sonra 1993’te Theodossiou'nun “Kiimiilatif Toplamlar” algoritmasiyla
literatiir bir ¢esitlilik kazanmistir. Boylelikle istatistiksel iflas tahmin modellerinin popiilerligi
arka planda kalmis ve bulanik mantik, destek vektor makineleri, genetik algoritmalar ve sinir

aglar gibi metotlara iligskin arastirmalar artmistir (Korol, 2019: 142).

Modellerin varsayimlarinin saglanmamasiyla beraber “Basel Bankacilik Denetleme Komitesi”
tarafinca 2004 senesinde yayinlanmis olan tavsiye ve onerilerden sonra, finans kurum ve
kuruluslari, hesaplamali 6ngoérii metotlarina dayanan ve daha karmasik olan sistemler
kullanma gereksinimi duymustur. Istatistiksel modellerin yerine, bahsedilen metotlar hicbir
On bilgi istemeyen, varsayim ve diislincelere aldiris etmeyen fakat otomatik olarak gecmis
gozlemlerden faydalanarak gelecek degerleri tahminde bulunan model arayisina girilmigtir.
Boylelikle iflas tahminine yonelik yapilmis olan arastirmalarda yapay zekaya dayali olan

yontem ve metotlara egilim artis gostermistir (Korol, 2019: 142).
Makine 6grenme metodolojisinde kullanilan temel algoritmalar asagida belirtilmektedir;

e  Yapay Sinir Aglar

e Vaka Tabanli Muhakeme

e  Sirali Minimal Optimizasyon
e Kaba Setler

e Rastgele Orman

e  Pargacik Stiri Optimizasyonu
e Naive Bayes

e Karar Agaca

e En Yakin Komsu

e  Genetik Algoritmalar

e  Bulanik Kiimeler

e  Destek Vektor Makinesi

e (Cox Sagkalim Analizi

e  (Cok Katmanh Algilayici

e  Bagging ve Boosting Yontemleri

26



2.BOLUM

ALTMAN Z-SKOR ANALIZINE GORE FINANSAL BASARISIZLIK TAHMINI: BIST
KOBI SANAYi ENDEKSINDE BiR UYGULAMA

2.1. Finansal Basarisizlik Tahmini ile Ilgili Literatiir

20. yiizyilin baslarinda, finansal basarisizlik tahminine iliskin ilk calismalar ve arastirmalar
gerceklestirilmeye baslandi. Finansal basarisizlik tahminiyle alakali yapilmis olan ilk calisma
ve arastirmalar 20.yy’in baslarinda baslamistir, 1921 ile 1931 seneleri arasinda yiiz seksen g
firmanin yirmi finansal oraniyla gerceklestirdikleri calismada, basarisizligin on sene

oncesinden firmalarin mali durumlarinin bozulma basladigl sonucuna ulasmislardir.

Finansal basarisizlikta istatistiksel modellerin kullanilmaya baslamasiyla beraber
gerceklestirilmis olan ilk arastirmanin Beaver (1966)'in arastirmasi oldugu kabul
goriilmektedir.

Beaver'in 1966'da yayimlanan calismasi, finansal basarisizlik tahmini alaninda 6énemli bir
kilometre tasi olarak kabul edilir. Beaver'in ¢alismasi gibi kabul géren bazi diger 6nemli

arastirmalar:

e Altman, E. I. (1968). "Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of
Corporate Bankruptcy". The Journal of Finance.

e  Ohlson, J. A. (1980). "Financial Ratios and the Probabilistic Prediction of Bankruptcy".
Journal of Accounting Research.

e Zmijewski, M. E. (1984). "Methodological Issues Related to the Estimation of Financial
Distress Prediction Models". Journal of Accounting Research.

e Shumway, T. (2001). "Forecasting Bankruptcy More Accurately: A Simple Hazard
Model". The Journal of Business.

Bu ¢alismalar, finansal basarisizlik tahmini alaninda 6nemli katkilarda bulunmus ve literatiire

onemli bir deger katmigtir.

Beaver (1966), eslemeli teknigin ve tek degiskenli diskriminant analizinin kullanilmis oldugu
arastirmada, finansal basarisizlik durumunu bes sene dncesinden tahminde bulunmak i¢in
hangi bagimsiz degiskenlerin kullanilabilecek oldugunu arastirmistir. Finansal agidan basarili
olan firmalarla basarisiz olan firmalarin finansal oranlarinin ortalamalarini ele almis ve 2
grubun finansal basarisizliga maruz kaldif1 seneye gore belirgin bir sekilde ayrildigi
gorilmiistiir. Tek degiskenli olan modellerin en 6nemli problemi, oranlarin birbirleri
uistiindeki etkilerinin goz ardi edilmesi ve finansal oranlarin birbirinden bagimsiz bir sekilde

incelenmesidir (Kurtaran 2009: 36).
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Altman (1968) gerceklestirdigi bir arastirmada, iflas etmis olan otuz ii¢ imalat firmasina
yirmi ii¢ adet finansal orandan yararlanarak “Coklu Diskriminant Analizi"ni uygulamistir.
Yaptig1 ¢alisma neticesinde, firmalarin finansal basarisizlik durumunun bes finansal oranla
tahmin edilebilecek oldugu sonucuna varmistir. Modelin tahmin giict, iflas slirecinden 1 sene
oncesi icin %95, 2 sene Oncesi i¢in ise %72 olarak tespit edilmistir. Diskriminant Analizi

sonucunda ulasilan bagimsiz degiskenler ve Z modeli asagida gosterilmektedir;
Z=12X1+ 14X2 + 333X3 + 0,6X4 + 0,999 X5

Z: Diskriminant Degeri

X5: Net Satislar / Toplam Aktifler

X4: Hisselerin Piyasa Degeri / Borglarin Defter Degeri

X3: Vergi ve Faiz Oncesi Kar / Toplam Aktifler

X2: Dagitilmamis Kar / Toplam Aktifler

X1: Net Isletme Sermayesi / Toplam Aktifler

Diinya genelinde yapilan calismalara ait literatiir arastirmasi Ek-2’de sunulmustur.

Tiirkiye Cumhuriyeti'nde finansal basarisizliga iliskin arastirmalar, bilhassa son dénemlerde
literatiirde olduk¢a 6nemli bir yer tutmaktadir. Ek-1 ‘ de finansal basarisizlik tanimlarina yer
verilmistir. 24 Ocak 1980 kararlariyla kiiresellesmis olan Tiirkiye ekonomisi, Tiirk firmalari
icin finansal basarisizlik durumunun tahmin edilmesinin énemini artirmistir. Bu durumu

asagida bahsedilen ¢alisma ve arastirmalardan anlamak miimkiindiir.

Tiirkiye Cumhuriyeti’'nde finansal basarisizliga iliskin yapilmis olan ilk arastirmalardan birisi
olan, Ertuna (1978) tarafindan gerceklestirilmistir. Arastirmada 24 farkh sanayi sektoriinde
faaliyette bulunan 195 tretim firmasi incelenmistir. Bahsedilen firmalar icin basarisizlik
tahmini konusunda onemli gosterge seklinde kabul gorildigi 38 finansal rasyoyu
hesaplayarak hesapladigi rasyolarin 1973 ile 1975 seneleri arasindaki degisim ve
yeniliklerini istatistiksel yontemler ile incelemistir. Bu calisma neticesinde ulasilan bulgular,
finansal rasyolarin normal bir sekilde dagilmadigini, fakat sektorel bir siniflandirma yoluna
gidildigi zamansa normal dagilimi olduk¢ca yakin bir dagihmin gorildigii ifade edilmistir
(Celik, 2009: 67).

Tirkiye’de finansal basarisizligin tahmin edilmesi icin diskriminant analizinin kullanilmis
oldugu ilk arastirmalardan birisi olan, 1981 senesinde Goktan (1981) tarafindan
gerceklestirilmistir. Bu arastirmada eslestirilmeyen oOrnekleme yontemi kullanilmistir.
Arastirmada ¢oklu diskriminant analizinden yararlanilarak 25 basarili 14 basarisiz olan
toplamda 39 firma incelenmistir. Firmalarin 1976 ile 1980 seneleri arasinda olan veri ve
bilgiler kullanilarak on dokuz finansal rasyoya ulasilmistir. Model igerisinde yararlanilan

finansal rasyolar asagida belirtilmektedir (Goktan, 1981: 67);
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e Satilan Mal ve Hizmetlerin Maliyeti / Satislar

e Oz Sermaye / Net Duran Varliklar

e Satilan Mal ve Hizmetlerin Maliyeti / Ortalama Stoklar
e Net Firma Sermayesi / Satislar

e Toplam Varliklar / Satislar

e Donen Varliklar / Kisa Siireli Borglar

e Oz Sermaye / Toplam Borglar

e Nakit Akis1 / Toplam Varliklar

e Nakit Akis1 / Toplam Borg

Iflastan dért y1l 6ncesine kadar tahminde bulunulmaya ¢alisilmistir. Arastirmada her yil icin
farkli bir diskriminant fonksiyonu hesaplanarak kullanilmis ve s6z konusu fonksiyonlarla
finansal basarisizlifi tahmin etmeye calisiimistir. Yapilmis olan tahmin denemelerinde
basarisizlik durumundan 1 yil 6ncesi %92,9 oraninda dogru tahmin edilmistir. Basarisizlik
durumundan 2 sene oncesinden yapilmis olan tahminler %89,74 oraninda dogru, 3 sene
oncesinden yapilmis olan tahmin denemelerinin %84,60 oraninda dogru ve son olarak 4 sene
oncesinden yapilmis olan tahminler icinse %85,2 oraninda dogru oldugu saptanmistir
(Goktan, 1981: 67). Ulasilan bulgular dogrultusunda ¢ok boyutlu olan tahmin modellerinin
Tiirkiye kosullarinda bir “iflas erken uyart sistemi” olarak kullanilabilecek oldugu sonucuna
varilmistir (Aktas, 1997: 131).

Meri¢ (1985) tarafinca gerceklestirilmis olan arastirmada, farkli sektor alanlarina sahip
firmalarin finansal rasyolarinin ne gibi degiskenlik gosterdiklerini arastirmistir. Farkli sanayi
alanlarinda faaliyetlerine devam eden seksen bir firmanin finansal tablolar1 degerlendirilerek
tim firmalar i¢in yirmi sekiz tane finansal rasyo hesaplamasi yapilmistir. Arastirma

sonucunda finansal rasyolarin sektorel nitelikler tasidiklar: gorilmiistiir.

Bolak (1986) tarafinca gergeklestirilmis olan bu arastirmada, bir performans endeksi
olusturulmustur. Bahsedilen endeks firmalar: finansal hedef ve amaglarina erismelerine ve
basarilarina gore siniflandirma firsati sunmaktadir. Arastirmanin verilerine seksen dort
sanayi firmasinin 1979 ile 1983 seneleri arasinda bulunan finansal tablolarindan ulasilmistir.
Cok boyutlu analiz ve incelemelerden yararlanarak arastirmalarini gerceklestiren Bolak, 3

sektor icin performans endeksi hazirlamistir (Celik, 2009: 67).

Temel ve Cilli (1988) senesinde Tiirkiye Cumhuriyeti'nde faaliyette olan bankalar icin
finansal basarisizligl tahmin etme modeli gelistirmeyi amaglamislardir. Bu arastirmada kirk
yedi bankaya iliskin kirk iki degisken tanimlanmistir. Gergeklestirdikleri bu arastirmada ¢ok
degiskenli analiz yontemlerinden yararlanilmistir. Bu analiz yontemi ile finansal bakimdan
basarili bankalarla basarisiz bankalarin arasindaki farklari finansal rasyolarla tespit edilmeye
calisilmistir. Yapilan bu arastirma neticesinde 1986 senesi i¢in on dort, 1978 senesi icin on
alt1 degisken s6z konusu farklilig1 olabilecek en iyi sekilde tanimlayan degiskenler seklinde

belirlenmistir. Bahsedilen bilgiler arasinda 6z kaynagi ortaya sunanlarla karliligi ortaya
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sunan degiskenler, finansal basarisizligin tahmin edilmesinde 6nemli degiskenler olarak ifade

edilmistir.

Agaoglu (1989), gerceklestirdigi arastirmasinda ¢ok degiskenli olan regresyon analiz
yontemini kullanmistir. Arastirmada bankalarin risk dereceleri ve performans degerlerini
incelemistir. 1962 ile 1987 yillar1 arasinda Tiirkiye Cumhuriyeti'nde faaliyet gosteren otuz
alti basarii ve on bes basarisiz bankayr ele almistir. Arastirmada finansal basarisizlik
durumunu tahmin etmek icin bir model hazirlamis ve bu model icerisinde yedi finansal
orandan yararlanmistir. Arastirma neticesinde basarili olan bankalarin %94, basarisiz olan

bankalarinsa %93 oraninda dogru siniflandirildigi sonucuna varilmistir.

Karan ve Ganamukkala (1996), yaptiklar1 bu arastirmada “Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi”nda islem goren sirketlerin finansal agidan basarisizlik durumunu bir sene énceden
tahmin etmeyi amaglamislardir. Arastirmada ayirma analizinden yararlanilmistir. Firmalarin
finansal tablolarim1 kullanarak, firmalarin finansal basarisizlik durumunu en iyi sekilde
anlatacaklarin1 diisiindiikleri on bes finansal rasyoyu tespit ederek hesaplamislardir.
Arastirmada ayirma analizinin yaninda regresyon analizinden de yararlanilmistir. On bir
finansal orani inceleyerek gelistirilmis olan fonksiyonlardan ayirma analizini on iki basarisiz
ve otuz bes basarili firmayr %100 dogruluk oraninda siniflandirmis iken, regresyon
fonksiyonu bu konuya iliskin %96 ile sinirli kalmistir.

Aktas (1997), gerceklestirdigi bu arastirmada, 1980 ile 1989 seneleri arasinda olan
verilerinden yararlandigl 25 basarili ve basarisiz firmanin finansal basarisizlik durumunu
tanimlama konusunda diger rasyolardan 6nde gordiigii finansla rasyolarindan yararlanarak
yirmi ili¢ bagimsiz degiskene ulasmistir. Belirlenmis olan 6rnekleme diskriminant analizi
yerine daha giizel ve kesin sonuclar verecek oldugunu varsayarak oncelikle coklu regresyon
analizini kullanmistir. Yapilan analiz neticesinde basarisizlik durumunu en iyi sekilde gozler
online serdigini varsaydig1 4 oran belirlemistir. Arastirma neticesinde c¢oklu regnesyonla
yapilmis olan finansal basarisizliga iliskin tahminin dogruluk oranini %88,3 seklinde
hesaplamistir. Ayni bilgiler, coklu diskriminant analiziyle incelendigi zaman yapilan tahminin
dogruluk payinin %86,7 iken lojistik regresyon analizinden yararlanildigi zaman tahminin
dogruluk payinin %91,7 oldugu goriilmistiir.

Yildiz (2001), gerceklestirdigi arastirmada, 1983 ile 1997 seneleri arasinda borsa icerisinde
islem goren 531 basarisiz 531 basarili olan firmay ele almistir. Yildiz, arastirmasinda yapay
sinir aglar1 m1 daha dogru, ¢oklu diskriminant analizi mi daha dogru sonuclar1 verdigi
sorusuna yanit aramistir. Gergeklestirdigi arastirmalar sonucunda ¢oklu diskriminant analizi
%83 dogruluk oraniyla tahminde bulunurken, yapay sinir aglarinda s6z konusu oran %94

seklinde tespit edilmistir.

Selay ve Altas (2005) gerceklestirdikleri arastirmada, borsada islem goren tekstil firmalarinin

verilerini ele almislardir. 33 firmanin verilerinden yararlanilarak gerceklestirilen
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arastirmada, lojistik regresyon analizi ve faktor analizi kullanilmistir. Firmalarin basarisiz ve
basarili olarak siniflandirilmasi konusunda dénem sonu kar ve zarar durumlari gz 6ntinde
bulundurulmustur. Yapilan analiz neticesinde basarisiz ve basarili olan firmalarin dogru
olarak smiflandirilma oram1 %74,1 olarak saptanmistir. Finansal basarisizlik durumunu

tahmin ederken en degerli rasyolarin likidite oranlari oldugu neticesine ulasiimistir.

Icerli ve Akkaya (2006), borsada islem goren 1990 ile 2003 seneleri arasinda arka arkaya ii¢
sene zarara ugramis 40 basarisiz ve 40 basarili firmay1 ele almislardir. Z testinin kullanilmis
oldugu arastirmada finansal basarisizlik durumu en iyi oldugunu varsaydiklar: on adet oran
belirlenmistir. Bahsedilen oranlardan analizlerini siirdiirmiislerdir. Ancak uygulanmis olan
s6z konusu farkli yontem, basarisiz ve basarili firmalar arasinda olan farklarin saptanmasina

yardimci olamamuistir.

Yildirim (2006), gergeklestirdigi arastirmada, borsada 2000 ile 2004 seneleri arasinda islem
goren, gida alaninda faaliyette bulunan 28 firmanin finansal tablolarini kullanarak finansal
rasyolarint belirlemis ve belirledigi rasyolar ftizerinde faktér analizini uygulamistir.
Arastirmanin ilk asamasi olarak “faktér analizine uygunluk var mi?” sorusunun yaniti
aranmis, daha sonrasinda faktorler kiyaslanarak s6z konusu faktorlerin kritik Z raporlan
arasinda yer alip almadiklarina bakilmistir. Kritik Z raporlar1 arasinda yer alan firmalarin
finansla manada basarisizliga maruz kalma risk faktorlerinin digerlerine nazaran daha

yliksek oldugu neticesine varilmistir.

Torun (2007), yaptig1 arastirmasinda, 1992 ile 2004 seneleri arasinda borsada islem goren
203 firmayi ele almistir. Fakat, s6z konusu firmalarin hepsinin verilerine erisilememistir. Bu
sebepten dolay1 analizini 163 firmada sinirlandirmistir. 163 firmanin 88 basarili, 75 ise
basarisiz firma olarak saptanmistir. Bahsedilen 2 grubun sayisini birbirine esitlemek amaci
ile basaril grup icerisinde bulunan on ii¢ firma rastgele olarak secilip analiz sinirlari
haricinde tutulmustur. Orneklem iizerinde hem yapay sinir aglar1 hem de diskriminant analizi
uygulanmistir. Yapilan analizler sonucunda 1 ya da 2 sene gibi kisa siireli siirecler icerisinde
yapay sinir aglar1 analizinin kullanilmis oldugu tahmin programlarinin daha tutarh sonuglar
verdigi fakat bes sene 6nceden tahminde bulunmak istendigi zaman diskriminant analizinin

daha verimli ve dogru sonuglar verdigi sonucuna varilmistir.

Celik (2009), yaptig1 arastirmasinda ii¢ farkli yontemden yararlanmistir. 1992 ile 2008
seneleri arasinda borsada islem goren firmalarin veri ve bilgilerinden yararlanilarak finansal
rasyolarini degerlendirmistir. Yirmi bes orani analiz uygulamasina dahil etmis olan Celik, veri
setine hem yapay sinir aglar1 yontemleri hem diskriminant analizi hem de Altman’in Z skor
yonteminden yararlanmistir. Yapilan calisma neticesinde yapay sinir aglarinin %94,9 tahmin
ylzdesine, diskriminant analizinin %92,8 tahmin yiizdesine ve Altman’in Z skor analizinin ise
%72 tahmin yiizdesi ile basarisizlik durumunu dogru bir sekilde tahmin ettigi sonucuna
varilmistir. Bunun haricinde, tahmin etmek icin daha eski senelere bakildig1 zaman tahmin

ylzdelerinin diistis yasadigi da gorilmiistiir.
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Ay (2010), gergeklestirdigi bu arastirmada, borsa igerisinde islem goren yirmi metal esya
firmasinin finansal tablolarini kullanarak finansal rasyolarinin hesaplamasini gerceklestirmis
ve hesaplamis oldugu finansal rasyolar1 “faktér analizi yéntemi” ile analiz etmistir. Faktor
skorlar1 degerlendirilmis ve degerlendirilmis olan skorlara gore tahminlerde bulunmustur.

Modelin tahmin kuvveti %50’nin tizerinde ¢ikmistir.

Unkaya ve Sakiz (2018), yaptiklar1 bu arastirmada, ekonomik kriz dénemlerinin havayolu
firmalar1 Ustiindeki etkilerini tespit etmeyi amaclayarak “Tiirk Hava Yollar1 Anonim
Ortakligr'nin finansal tablolarini kullanarak, havacilik firmalarina has iflas tahmin metodu
olarak bilinen “Airscore Modeli’ni kullanmislardir. Bunun haricinde, arastirmalarinda
gelecege iliskin tahminler yapabilmek icin yapay sinir aglar1 yontemini kullanmiglardir.
Analizler sonucunda “Tiirk Hava Yollari Anonim Ortakligr” incelenmis olan biitiin donemlerde
saglikli bolge seklinde tanimlanmus, iflas riski bulunmayan firmalarin yer aldig1 tespit
edilmistir. Yapay sinir aglariyla yapilmis olan gelecek doneme iliskin tahminlerde ise, gelecek
iic senede de firmanin saglikli bolgede bulunan konumunu koruyacak oldugu neticesine

varilmistir.

Ocek ve Karadeniz (2019), gerceklestirmis olduklari arastirmada, borsada islem géren turizm
firmalarinin 2012 ile 2017 seneleri arasinda yer alan bilgilerden yararlanmislardir. Yirmi
dokuz basarisiz, yirmi dokuz basarili ve sekiz gri bolgede, toplamda altmis alt1 firma ele
alinmistir. Bu arastirmadaki amag, basarili firmalarla basarisiz firmalarin finansal rasyolari
arasinda herhangi bir anlam ifade eden farkliligin olup olmadigin1 saptamaktir. Bu amag
dogrultusunda ilk olarak hesaplanmis olan rasyolar1 Altman Z skor modelinden
yararlanilarak firmalar basarisiz ve basarili olarak 2 gruba ayrilmistir. Daha sonrasinda bu
bilgilere “Mann Whitney U testi” kullanilarak anlamli bir farkliligin olup olmadig1 saptanmaya
calisiimistir. Bu ¢alisma sonucunda ulasilan bulgu ve sonuglar asagida belirtilmektedir
(Karadeniz ve Ocek, 2019: 200-204);

e  Girisimcilerin, firmalardan beklentilerini yansitan “Fiyat / Kazang oran1” ortalamasi,
basarili olan firmalarda 5,56 iken, basarisiz firmalarda ise 0,14 seklinde hesaplanmistir.
Bahsedilen farkllik, istatistiksel agcidan da kendini gdstermis ve fiyat / kazang¢ performansi
acisindan basarili olan firmalarla basarisiz olan firmalar arasinda anlam ifade eden bir
farkliligin bulundugu sonucuna varilmistir.

e Karlilik performansinin tespit edilmesi amaciyla incelenmis olan aktif karlilik oran,
net kar marjlar1 ve 6z sermaye farkliliklarinin iki grup arasinda farkhlik gosterdigi ve s6z
konusu farkliliklarin istatistiki acisindan da anlamli oldugu neticesine ulagilmistir.

e  Aktif devir hiz1 agisindan da iki grubun arasinda anlam ifade eden bir farkliligin
oldugu saptanmistir.

e Basarili olan firmalarin stok devir ivmeleri, basarisiz olan firmalara nazara daha iyi
olmasina ragmen, firmalar arasinda bahsedilen konuya iliskin de istatistiksel bakimdan

anlam ifade eden bir farkliligin olmadig: goriilmiistiir.
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e Varlik degerlerinin verimliliklerini saptamak amaci ile kullanilmis olan faaliyet
oranlarina bakildigi zaman, basarili olan firmalarla basarisiz olan firmalar arasinda
farkliliklar olsa bile, s6z konusu farkliliklarin istatistiksel agidan anlamli olmadigl
gozlemlenmistir.

e Firmalarin finansal durumlarinin saptanmasi icin incelenmis olan kaldira¢ oranlari,
mali agidan basarisiz firmalarda, basarili firmalara nazaran daha yiiksek oldugu sonucuna
varimis.

e Likidite performansi bakimindan basarili olan firmalarla basarisiz olan firmalar

arasinda anlam ifade eden bir farkliligin oldugu kesin olarak vurgulanmistir.

Akytiz (2020) tarafinca gergeklestirilmis olan bu arastirmada, borsada islem goren toprak ve
tasa dayali sektorde faaliyete bulunan firmalarin finansal verileri Fulmer, Springate ve
Altman Z Skor modelleri kullanilarak, firmalarin iflas riskleri tespit edilerek modeller
arasinda bir karsilastirma gerceklestirilmistir. Arastirma neticesinde iic modelin de ayni
sonuglar gosterdigi sonucuna varilmistir. Basarili olan firmalarin basari oranlar1 borsada
bulunan hisse senetlerinin yiiksek miktarlarda islem gormesi, asil kapasiteye imkan

sunmamalari ve diistik faiz ytikleri gibi sebeplere dayandirilmistir.

Saglam ve Bagc1 (2020), gerceklestirmis olduklari arastirmada, iki saglik ve dort spor firmasi
olacak sekilde toplamda alti firmanin iflas risklerini hesaplamaya ¢alismislardir. Yapilan
hesaplamalar icin Fulmer, Springate ve Altman Z Skor modellerini kullanmiglardir. Arastirma
neticesinde, saglik alaninda faaliyette bulunan firmalarin finansal durumlarinin diizgiin
oldugu ve herhangi bir iflas riski barindirmadiklari, yalnizca spor sektorii firmalarinin mali

durumlarinin kétiiye gittigi ve iflas riski barindirdiklar1 sonucuna varilmistir.

Tiirkiye'de gerceklestirilmis olan finansal basarisizlik galismalarinin 6zeti Tablo 2.1'de
gosterilmektedir.

Tablo 2.1: Tirkiye’de Gerceklestirilmis Olan Finansal Basarisizlik Calisma ve Arastirmalari

YAZAR YIL KULLANILMIS OLAN SONUC
MODELLER

Aktas Vd. 2003 | Diskriminant  Analizi, | Sinir aglarinin aciklama giicii, ¢oklu
Lojistik Regresyon | regresyon  modellerinden  daha
Analizi ve Coklu | iyidir
Regresyon

Keskin 2005 | Lojistik Regresyon | Yapay Sinir Aglarinin tahmin glicii
Analizi, Yapay Sinir Ag1 | Lojistik Regresyona goére daha
Analizi yuksektir

Altas ve Selay 2005 | Lojistik Regresyon | Basarisizifin tahmin edilmesinde
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Analizi

en onemli oran likidite oranidir.

Icerli ve Akkaya 2006 | Z Testi Cari Oran, Alacak Devir Hizi ve
Toplam Borglar/ Toplam Varliklar
Orani, Asit-Test Oranm1 (Doénen
Varliklar - Stoklar/Kisa Vadeli
Borc¢lar) basarilhi ve basarisiz
isletmeleri ayirma  konusunda
belirleyici faktorlerdir.

AKkkoc 2007 | Yapay Sinir Ag1 Analizi, | Basarisizlik senesinden 1 sene

Sinirsel Bulanik Ag ve | dncesi icin sinirsel bulanik aginin

Coklu Ayirma Analizi %80.6, ¢oklu ayirma analizinin
%83.3 ve yapay sinir aglarinin
tahmin  gici  %86.1 olarak
hesaplanmustir.

Yazicl 2007 | Yapay Sinir Ag1 Analizi, | Yapay  Sinir = A8  Analizinin

Lojistik Regresyon | KOBI'lerde basarisizlik

Analizi ve Diskriminant | siniflandirilmasi sirasinda

Analizi kullanilabilecegi sonucuna
ulasilmistir.

Celik 2009 | Yapay Sinir Ag1 Analizi, | Diskriminant  modelinden elde

Diskriminant Analizi ve | edilen oranlarin kullanildig1 yapay

Altman Z skorlar sinir aglar1 modelinin tiim modeller
icinde en basarii model oldugu
sonucuna varilmigtir

Vuran 2009 | Lojistik Regresyon | Basarisizlig1 en iyi temsil eden oran

Analizi ve Diskriminant | grubu olarak karlilik oranlar1 grubu
Analizi tespit edilmistir.

Ekinci VD. 2010 | Yapay Sinir Ag1 Analizi Yapay  sinir  aglan finansal
basarisizhik  durumunu tahmin
ederken  kullanilabilecek  etkili
yontemler arasinda yer aldig
sonucuna varimistir.

Albayrak ve | 2010 | Karar Agaci Finans ve sanayi sektorlerinde

Yilmaz faaliyet gosteren isletmeleri ayiran

belirli oranlarin oldugu sonucuna
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varimistir.

Akkaya ve

Demireli

2010

Yapay Sinir Ag1 Analizi

YSA modelinin tahmin giici %82

olarak hesaplanmistir.

Celik

2010

Yapay Sinir Ag1 Analizi
ve Diskriminant Analizi

Her iki modelin %88.9’un iistiinde
elde

icin yapilacak finansal

basari etmesi  sebebiyle
bankalar
basarisizlik tahmin arastirmalari
sirasinda her 2
kullanilabilecek

edilmistir.

modelin de

oldugu  tespit

Kili¢ ve Seyrek

2012

Yapay Sinir Ag1 Analizi

Finansal basarisizik durumunu

etkileyen en o6nemli faktdriin
faaliyet karliligi orani oldugu ve
Yapay Sinir Ag1 Analizinin finansal
basarisizlik durumunu tahmin etme
gliciinlin %84

oldugu tespit

edilmigtir.

Yakut ve Elma

2013

Diskriminant Analizi ve

Veri Madenciligi

Veri  madenciligi, diskriminant

analizine goére daha iyi sonug

vermektedir.

Civan ve Day

2014

Yapay Sinir Ag1 Analizi
ve Altman Z skoru

Yapay Sinir A8l Analizinin ytlksek

tahmin basaris1 saglamasi1 igin
degiskenlerin sayisinin az, verilerin
frekanslarinin yiiksek ve zamanin
uzun olmasi, modeli daha anlamh
hale getirdigi sonucuna ulasilmistir.
Stoklarin toplam varhiklara orani,
donen varliklarin toplam varliklara
orani, kisa vadeli alacaklarin toplam
varliklara orani, net kar marji,
faaliyet kar marj1 ve briit kar marji

anlaml ¢ikan oranlardir.

Ocal

2014

Lojistik

Analizi

Regresyon

Net Satislar/Kisa Siireli

oranlari,

Borg¢lar
Kaldira¢ Orani=Yabanci
Kaynak Toplami/Varlik Toplamy,

isletme Faaliyetlerinden Saglanan
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Nakit Akimlari/Toplam Bor¢ ve

FAVOK/Varhk Toplaminin
basarisizhik  tahmini sirasinda
kullanilabilecek  oldugunu ifade
etmistir.

Okay 2015 | Cok Degiskenli | Bu arastirmaya gore yapay sinir

Diskriminant  Analizi, | aglarn modeli diger tlim

Kuadratik Diskriminant | modellerden daha iyi tespit

Analizi, Probit, Karar | performansi gosteren model olarak

Agaclari, Yapay Sinir | belirlenmistir.

Aglar1 ve Destek Vektor

Makineleri

Ocal ve Kadioglu 2015 | Lojistik Regresyon | CHAID  algoritmasinin  basarili

Analizi, CHAID | isletmeleri dogru siniflama orani

Algoritmalar1 ve C5.0 | daha  ylksek  oldugu  tespit

Karar Agaci edilmistir. C5.0 algoritmasi,
basarisiz isletmeleri CHAID
algoritmasina gore daha yiiksek
oranda dogru smiflandirdigl icin
C5.0 algoritmasinin daha basarili
siniflandirma  yaptifi  sonucuna
ulasilmistir.

Salur 2015 | Yapay Sinir Ag1 Analizi Finansal basarisizliga maruz kalmis
olan firmalarin basarisizlik
durumundan 1 sene oOncesi icin
Yapay Sinir Ag1 modelinin %95,83
oraninda  dogru  simiflandirma
yaptig1l sonucuna varilmistir.

Yilmaz ve Yildiran | 2015 | Altman Z Skoru Altman Z skor modelini otuz alt1

isletme tUzerinde uygulamislardir,

bunlarin yaris1 finansal sikintil,
diger yarisi finansal sikintisiz olarak
siiflandinlmistir. X1 ile  ilgili
katsayilarin Altman Z puanina gore
negatif yonde oldugu saptanmis ve
modelin dogrulugu %62,5 olarak

hesaplanmstir.
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Yerdelen VD.

2016

Lojistik Regresyon
Analizi, C5.0 ve CHAID

Firmalarin siniflandirilmasi

kullanilan en o6nemli
degiskenlerin CHAID modelinde
Briit Kar Marj1 ve Aktif Karlilik; C5.0
modelinde Kaldira¢ orani Net Kar
vd.,

modelinde Esas Faaliyet Kar-Zarari

sirasinda

Mariji Lojistik  Regresyon
/ Toplam Varliklar ve Uzun Vadeli
Yiikiimliiliikler/Toplam  Varliklara
oranlar1 oldugu tespit edilmistir. 1
sene oOncesi icin smiflandirmada
Lojistik Regresyon Analizi %94,44;
C5.0 %88,89; CHAID %83,33

basarili bulunmustur.

Aktimsek
Goker

ve

2018

Lojistik

Analizi

Regresyon

Lokanta, Otel, Toptan Perakende
sektoriinde Vergi Oncesi Kar / Oz
sermaye oranlari, Tiitiin, icki, Gida
cari

sektoriinde oran ve

Haberlesme, Ulastirma,

stok

Teknoloji

sektorinde devir hizim

basarisizlifa isaret edem Oncii

gostergeler olarak tespit

etmislerdir.

Aksoy

2018

CART, C5.0, Yapay Sinir
Lojistik
Regresyon Analizi ve
CDDA

A8 Analizi,

Finansal basarisizligi bir, iki ve Ug
sene oncesinden tahmin edebilmek
modeller

icin gelistirilmistir.

Finansal basarisizigi 3  sene
onceden en basarii tahmin eden
CART (%84,21), 2
onceden Lojistik Regresyon Analizi
(%87,30), 1 sene onceden Lojistik
Regresyon Analizi (%92,86) olarak

hesaplanmistir.

model sene

Aksoy

Boztosun

ve

2018

Lojistik Regresyon
Analizi ve CDDA

Gelir tablosu ve Bilanco oranlariyla

beraber dort adet nitel veri

kullanmislardir. Finansal
basarisizliglt 3 sene onceden her 2
%80,16; 2 ve 1

model sene
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oncesinden CDDA  %83,33 ve
%81,75; Lojistik Regresyon Analizi
ise %87,30 ve %92,86 dogrulukla

tahmin etmislerdir.

Colak

2019

Altman Z skor modeli

Altman Z skor modelini yarisinin
finansal sikintili, diger yarisinin
finansal sikintili olmadig elli dort
isletmeye  uygulamistir.  Yaptigi
arastirma neticesinde Altman Z
skorlarinin performans orani %79

olarak hesaplanmistir.

Glngor

2019

Diskriminant Analizi

Otuz havayolu firmasi segilmis ve bu
firmalara ait yedi senelik Altman'in
Hizmet Isletmeleri icin gelistirdigi
7" Skoru kullanilmistir.
Diskriminant analizinde firmalarin
%78'inin  dogru  siniflandirildigy
gorilmistiir. Modelin havayolu
firmalarinin sektorel 6zelliklerinden
dolay1 finansal basarisizligl
tahminde yetersiz kaldig1 sonucuna

varilmistir

Yildiz ve Agdeniz

2019

Karar Tablolar1 Modeli
ve Rassal Orman Modeli

Arastirmalar1  i¢gin en  ylksek
hatasizlik oranina sahip modeller
Karar Tablolar1 iken, Rassal Orman
Modeli de on alt1 model tizerinde en
yiksek hatasizlik oranina sahip
liclinci model olmustur. Bunun
haricinde  Tirkiye'de iflas ve
finansal sikinti ile ilgili bankalar gibi
finansal  kuruluslar1  icermeyen
isletmeler icin Rassal Orman Modeli
uygulanarak yapilmis herhangi bir

¢alisma bulunmamaktadir.

Yuruk

2019

Ensemble Model, Destek
Vektor Makineleri,
Yapay Sinir Ag1 Analizi

Yapay Sinir Ag destek vektor
makinelerine  gore daha iyi

siniflandirma performansi
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gosterdigi neticesine ulasilmistir.
Ensemble modelin diger iki makine
6grenmesi modeline gore daha iyi

bir smiflandirma yaptifi tespit

edilmistir.
Cavus ve Basar 2020 | Ikili Lojistik Regresyon | Nakit akim oranlarinin finansal
Analizi basarisizliga iliskin ¢alismalarda

etkili oldugu tespit edilmistir.

Erkili¢c ve Aksoy 2020 | Lojistik Regresyon | 92 kamu hastanesi icin
Analizi gerceklestirilmis olan c¢alismada
%79,3 dogru siniflandirma

basarisina ulasimistir. En o6nemli
bagimsiz degiskenlerin
Stoklar/Donen varliklar ve Ddnen
Varlik/Toplam Varlik oldugu

sonucuna Varllml$tlr.

Yerdelen VD. 2020 Gri iliskisel analizi Bes senelik donem icin
gerceklestirilmis olan calismada en
iyi  (karhlik oranlar1  yliksek,
bor¢lanma oranlar1 disiik) ve en
koti  (karlihlk oranlann  disiik,
bor¢lanma oranlar yiiksek) finansal
performans gosteren isletmeler

tespit edilmistir.

Kaynakca: Literatiirde Finansal Bagarisizhga iliskin Yapilmis Calisma ve Arastirmalardan

Yararlanilmistir.

2.2. KOBI'ler ve Ekonomik Onemleri
2.2.1. KOBI'lerin tanimi

Ulkelerin belirlemis olduklar1 farkli parametreler ve simiflandirma kriterleri nedeni ile
KOBI'ler icin tutarli bir tanim olmamasina ragmen, basit bir sekilde ifade etmek gerekirse,
KOBI'ler olarak kisaltilan kiiciik ve orta 6lgekli sirketler, calisan sayis1 ve gelire gore
siiflandirilmis  ekonomik birimler olarak tanimlanmaktadir. KOBi'lerin hem ulusal
ekonomilere hem de kiiresel ekonomiye muazzam katkilar1 sayesinde KOBi'ler ekonomik

planlarda énemli bir konu haline gelmistir. Bu planlar; finansal kosullar, KOBi'lerin
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faaliyetleri, standartlarin belirlenmesi ve degistirilmesi gibi bir¢cok ayrintiy1 icermektedir ve
ayrica diizenli olarak takip edilmektedir (Mecek, 2020: 11).

2005 yilinda ¢ikarilmis olan “Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelerin Nitelik ve Siniflandirmaya
lliskin Yonetmelik” ile agiklanan standartlara gére KOBI'ler, Tiirkiye'deki yillik mali bilancoya,
yillik net satis gelirine ve ¢alisan sayisina gore simiflandirilmaktadir. KOBI'ler tek bir cati
altinda toplansalar da biitiin mikro 6lcekli, kiiciik 6l¢ekli ve orta 6lcekli isletmeler, Sanayi ve
Ticaret Bakanlhigi'na bagh “Tiirkiye Kiiciik ve Orta Olcekli Isletmeleri Gelistirme Tegskilatr”
tarafindan ayri ayr degerlendirilmektedir. Tiirkiye'de KOBI'ler, yasal olarak hazirlanmis olan

o)

“Nitelikler ve Siniflandirmaya Iliskin Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeler Yénetmeligi’nin yaptigi

tanima gore asagidaki sekilde siniflandirilmistir (Resmi Gazete, 2005):

e  Mikro dlcekli isletme: Yillik 10 kisiden az ¢alisani olan ve yillik mali bilangosu ya da
net satis geliri 3 milyon Tiirk Lirasini asmayan firmalar.

e  Kiiciik olgekli isletme: Yillik 50 kisiden az ¢alisani olan ve yillik mali bilangosu ya da
net satis geliri 25 milyon Tiirk Lirasini asmayan firmalardir.

e  Orta 0Olgekli isletme: Yillik 250 kisiden az ¢alisani olan ve yillik mali bilangosu ya da
net satis geliri 125 milyon Tiirk Lirasini asmayan firmalardir.

KOBI'ler, mevcut ekonomik sartlar altinda Tiirkiye'nin ekonomik giiciinde énemli ve éncii bir
rol oynamaktadir. Temel amaglar yenilikei, esnek, miisteri odakli ve hatta sektorlerinde
pazar liderleri olmaktir. Ayrica, kisa karar verme siirecleri ve bunun neticesinde ortaya cikan
kisa tepki stireleri, isletmedeki personel sayiminin avantajlarini kullanarak onlan cekici ve
gelecek vaat eden bir sirket haline doniistiirmektedir. Ayrica, KOBI'ler cogunlukla stratejik ve
uzun streli faaliyet alaninda bunalmis konumdalardir ve genellikle daha "operasyonel"
calismaktadirlar. Is ortami daha karmagsik ve dinamik bir hal aldik¢a firmanin giivenligine
iliskin 6nemli tehditler gizlenebilmektedir (Mecek, 2020: 11).

KOBI'lerin siiflandirma siireci Avrupa iilkeleri icin daha farkl islemektedir. Avrupa Birligi
iiyesi olan iilkeler, “Komisyon Tavsiyesi” tarafindan yayinlanmis olan “Avrupa Komisyonu”
referansinda KOBi'lerin tanim1 ve simflandirilmasim kilavuz olarak kabul gérmektedirler.
Avrupa Komisyonu tarafindan bu tavsiyeye gore belirlenen tanim ve siniflandirma asagida
belirtilmektedir (Avrupa Komisyonu, 2019);

e Mikro olcekli isletme: 10 kisiden az personel istihdam eden ve cirosu 2 milyon
Avrodan az ya da esit olan veya bilanco toplami 2 milyon Avrodan az ya da esit olan
firmalar.

e Kiiclk 6lcekli isletme: 50 kisiden az personel istihdam eden ve cirosu 10 milyon
Avrodan az ya da esit olan veya bilanco toplami 10 milyon Avrodan az ya da esit olan

firmalar.
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e Orta olcekli isletme: 250 kisiden az personel istihdam eden ve cirosu 50 milyon
Avrodan az ya da esit olan veya bilanco toplami 43 milyon Avrodan az ya da esit olan

firmalar.

Faaliyet alani ve sanayi alani ne fark etmeksizin, KOBi'lerin hem niceliksel hem de niteliksel
ortak ozellikleri mevcuttur. Bu ozellikler sayesinde KOBi'ler kimlik olusumlarim
gelistirebilmekte ya da is profillerini tekrardan degerlendirebilmektedirler. Nicel 6zellikler,
KOBI'leri tammlamak ve smiflandirmak icin kullanilan calisan sayisi, ciro ve bilango
toplaminin sayisal degerleridir. Thlau ve Duscha (2013: 52), KOBI'lerin nitel 6zelliklerini ele
alarak is modeli, bilgi, sahip ve finansman olarak gruplandirmistir. Bu arastirmaya gore, Ihlau
ve Duscha (2013: 52), “KOBI'lerin hem sunduklart iiriin ve hizmetler hem de finansman yapilart
acisindan genellikle diistik derecede cesitlenme sergiledikleri” sonucuna varmislardir. Bu
¢ikarimin yani sira, ¢alismanin esas amacl olan miilkiyet ve yonetim arasindaki ayrimin
eksikligine de vurgu yapmislardir. Bu konu, gerceklestirilen calismanin temel amaglari
arasinda yer almaktadir ve her 2 temel 6zellik de ayrintili bir sekilde incelenmistir (Ihlau ve
Duscha, 2013: 52).

Ayrica KOBI'ler, diisiik dereceli resmilestirme, diiz hiyerarsiler, calisanlar ve girisimciler
arasindaki kisisel temas, miisteri yakinlifi, sirket gruplarindan tam veya kapsaml
bagimsizlik, girisimci, yatirimci ve yoneticinin bir kiside birlesmesi, yenilikcilik ve
sirketlerden bagimsizlik gibi diger temel nitel 6zellikleri de kapsamaktadir. Goriildigu tlzere,
bahsedilen nitel 6zelliklerin élgiilmesi bir hayli giictiir ve KOBI'leri bu ézellikleri kullanarak
simflandirmak ¢ok zordur. Bu sebepten dolay: iilkeler, KOBI'leri nicel 6zelliklerine gore
tanimlamis ve siniflandirmistir (Ihlau ve Duscha, 2013: 52).

KOBI'ler, daha kisa bilgi kanallar1 aracihigi ile biiyiik 6l¢ekli firmalardan farkh kararlar alirken
zaman bakimindan biiyiik bir avantaja sahiptirler. Bu avantaj sayesinde miisteri ihtiyaglarina
daha hizli yanit verebilmektedirler. Hiyerarsiler genellikle diizlestirilmekte ve organizasyon
yapilan biiylik sirketlerden daha yonetilebilmektedir. Ayrica kurulmasi daha kolaydir. Bu
yatay (dizlestirilmis) hiyerarsi, merkezi olmayan bir karar alma dénemi boyunca ¢alisanlarin
katilimini tesvik etmektedir. Stratejik bir is uyumu, gelecegin 6niint acabilmekte ve sirket
yOnetimine ¢ok yardimci olabilmektedir. Stratejik planlama stirecince bir firma, vizyondan
stratejinin uygulanmasina kadar isletmenin gelecegini bicimlendirmek i¢in uygun
kanallardan faydalanabilmektedir. Boyle bir stratejik siirecin zorluklardan kurtulmasi
gerekmektedir, ancak bir firmanin uygulanan stratejiyi istlendigi ilk ve birincil firsattir.
Ayrica gelecege hazirlanmak ve stratejik olarak bir firmaya liderlik etmek yerine daha

operasyonel calismalar yapilmaktadir (Mecek, 2020: 12).

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD)'ne (2004) gore, bir iilkedeki KOBI'lerin
ozellikleri, o tilkenin ekonomik, sosyal ve kiiltiirel boyutlarin1 géstermektedir. KOBI'leri
tanimlamak icin farkh tilkeler farkli parametreler kullanmistir. Aynmi iilkede bile farkh

kuruluglar tarafindan kullanilan farkli tanimlar bulunmaktadir (Dalberg, 2011). Ancak ¢ogu
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tanimda kullanilan parametrelerin calisan sayisi, yillik ciro, sermaye, varlik degeri ve kredi
biyiikliigiiniin kullanildigi gériilmektedir. Bu nedenle, bazi iilkeler KOBI'leri tanimlamada
isgiicli biiytkliigiinii tek temel olarak kullanirken, diger tilkeler varliklar ve / veya ciro gibi ek

finansal parametreler kullanmaktadir (Dalberg, 2011).

OECD, KOB/I’lerin siniflandirilmasi konusunda istihdam edilmis olan personel sayisini baz

almaktadir (Miiftiioglu, 2002: 119) Buna gore, Cok Kii¢ilik Firma: Yirmiden az personeli olan
Kii¢lik Firma: Yirmi ile doksan dokuz arasinda personeli olan

Orta Olgekli Firma: Yiiz ile dort yiiz doksan dokuz arasinda personeli olan

Biiyiik Firma: Bes ylizden fazla personeli olan firmalardir.

AB’nin

meydana gelen olgiitleri kapsamaktadir. Bagimsiz firmalar; hisselerin veya sermayenin %25

KOBI tamimi, bagimsizlik, bilango biiyiikliigii ve personel sayisi kriterlerinden
ya da daha fazlas1 bir firma tarafinca iistlenilmemis ya da sermayesi KOBI taniminin disinda
kalan firmalardan olusmayan firmalar olarak tanimlanmaktadir (Basmanav, 2001: 6).

AB’nin KOBI tanimi, Tablo 2.2." de gosterilmektedir.

Tablo 2.2. AB KOBI Tanimi

FIRMA BUYUKLUGU | YILLIK BILANCO | YILLIK CiRO PERSONEL SAYISI
DEGER

Orta Olcekli isletme 43 milyon euro ve | 50 milyon euro ve | 250 ve daha az
daha az daha az

Kiiciik Olcekli isletme | 10 milyon euro ve | 10 milyon euro ve | 50 ve daha az
daha az daha az

Mikro Olgekli Isletme | 2 milyon euro ve | 2 milyon euro ve | 10 ve dahaaz
daha az daha az

Kaynakca: (Basmanav, 2001: 6).

Amerika’da KOBI tanimlamas, istihdam edilmis personel sayisi baz alinarak yapilmaktadir.
Ayrica ¢ogunlukla 100’e, bazen de 500’e kadar personel calistiran firmalar “Kiiciik Isletme”
olarak kabul gorilmektedir. Orta 6l¢ekli firmalar i¢in s6z konusu sinir 1000, bazen de 1500
personele kadar artabilmektedir. Kii¢iik Isletmeler Idaresi’'nde kiigiik firma tanimi i¢in belli
olciitlerden yararlanilmaktadir. Bu 6lciitler asagida belirtilmektedir (Ozkan vd., 2003: 5-6);

e 100’e kadar personel istihdam etmis olan toptanci ve 1500 veya daha ¢ok personel

istihdam etmis olan liretim firmalar1 kii¢iik isletmeler.
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e Senelik satis hacmi 3,5 milyon Dolar’dan fazla olan tarim firmalari.

e Senelik satis hacmi 17 milyon Dolar kadar olan firmalar.

2.2.2. KOBI'lerin 6nemi

KOBI'ler, diinya ekonomisindeki énemli oyunculardir. Bu isletmeler, ekonomik biiyiime,

isttihdam ve yenilikcilik gibi pek ¢ok alanda énemli katkilarda bulunurlar.

KOBI'ler, bir ekonominin belkemigini olusturur. Cogu iilkede isletmelerin ¢ogunlugu
KOBI'lerden olusur ve bu isletmeler genellikle biiyiik 6lcekli sirketlerle rekabet edebilecek
esneklik ve yenilik¢ilik potansiyeline sahiptirler. KOBI'ler, ekonomik biiyiimenin can damari

olarak goriiliir ve su yonlerden 6nemlidir:

e [stihdam Yaratma: KOBIi'ler, toplumun ekonomik yapisinda énemli bir rol oynarlar.
Kiiciik ve orta olcekli isletmeler, biiylik sirketlere kiyasla daha fazla istihdam yaratir.
Esnek yapilari, gen¢ ve nitelikli isgliciiniin istihdamina olanak tanir. Ayrica, yerel
ekonomilerde istihdam1 artirarak toplumun refahina katkida bulunurlar.

e  Yenilik ve Teknoloji: KOBI'ler, yenilik ve teknolojik gelisim agisindan da énemlidirler.
Daha kiictik yapilari, biiytlik sirketlere nazaran daha hizli karar alma ve esneklik saglar. Bu
da yenilikgilik ve yeni teknolojilere uyum saglama konusunda avantaj saglar. KOBI'ler,
yeni pazarlar kesfetme, iiriin ve hizmetlerdeki degisimlere uyum saglama ve rekabet
avantaji elde etme konularinda 6nemli bir rol oynarlar.

e Bolgesel Kalkinma: KOBI'ler, genellikle yerel ve bolgesel ekonomilerin gelisiminde
kritik bir rol oynarlar. Yerel kaynaklarin kullanimi, yerel isgiicliniin istihdami ve yerel
tedarik zincirlerine olan katkilariyla yerel ekonomileri giiclendirirler. Bu da bolgesel
kalkinmaya ve gelir dagiliminin dengelenmesine katkida bulunur.

e Esneklik ve Rekabet Giicii: KOBI'ler, biiyiik sirketlere gore daha esnek bir yapiya
sahiptirler. Bu esneklik, hizli degisen piyasa kosullarina uyum saglama yeteneklerini
artirir. Ayrica, KOBI'ler, yerel ve uluslararasi pazarlarda rekabet etme konusunda da
yeteneklidirler. Daha dusiik maliyetlerle liretim yapabilme, miisteriye 6zel hizmetler
sunabilme ve hizli karar alma yetenekleri, rekabet avantaji saglar.

e  Siirdiiriilebilirlik: KOBI'ler, cogu zaman biiyiik sirketlere kiyasla daha cevreci ve
stirdiiriilebilir isletme modellerine sahiptirler. Daha kiiciik 6l¢ekte tiretim yapmalar: ve
yerel kaynaklar1 kullanmalari, cevresel etkilerini azaltabilir. Ayrica, yerel topluluklara ve
tedarik zincirlerine olan katkilariyla sosyal ve c¢evresel siirdiiriilebilirlige de énemli bir

destek saglarlar.
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Sonug¢ olarak, KOBi'ler, ekonomik biiyiimenin anahtar oyuncularidir. Istthdam yaratma,
yenilikcilik, bolgesel kalkinma, rekabet giicii ve siirdiriilebilirlik gibi alanlarda 6nemli
katkilarda bulunurlar. Bu nedenle, KOBIi'lerin desteklenmesi ve giiclendirilmesi, bir

ekonominin saglikli ve dengeli biiyiimesi icin dnemlidir.

Diinya Savasinin ardindan hiikiimetlerin yasadiklar1 biliyiik yikimi karsilamak icin yeterli
birikim ve yatirimlarinin olmamasi, KOBI’lere gerekli olan énemin verilmesinin éniine gecmis
ve sadece biiyiik firmalarin s6z konusu yikimi karsilayacak oldugu varsayimi benimsenmistir
(Bayiilken ve Kiitiikoglu, 2010: 6). Dlinya Savasini takip eden donemde yaygin bir hale gelmis
olan “sosyal refah devleti” kavrami, Batinin gelisen ekonomilerini kitle tiiketimi ve tam
istthdama iliskin politikalar uygulamaya yoneltmistir. Bu yénelme sonucunda Kkitle tiretimi
saglayan firmalarin sayisinda bir artis meydana gelmis ve tiiketici piyasasinin egemen
kuvveti seklinde KOBI'lerin karsisinda yerlerini almislardir. Bahsedilen dénemlerde KOBI’ler,
faaliyetlerini yan sanayilere yoneltmeye calisarak nihai tiiketiciye iliskin tiretim faaliyetlerini
yavaslatmistir (BIAR, 1992: 6).

KOBl'lerin 6éneminin anlasilmasi, gelismekte ve gelismis olan iilkelerde farkli zaman
dilimlerinde gerceklesmistir. ABD’de KOBI'lerin tesvik ve desteklenmesine yénelik ¢ikarilmis
olan yasa 1953’te olusturulmustur (Demir vd., 1998: 11). ABD ve AB liyesi olan iilkelerde ise
isttihdam, rekabet, bliyiime vb. énemli konulara iliskin yasanmis olan sorunlarin istiinden
gelmek icin 1983 senesi KOBI senesi ilan edilmistir. Bahsedilen tarihten sonra farkl
destekleme politikalar yliriirliige girmistir (Yazman, 2005: 8).

Fakat 1970’li yillarda meydana gelen Petrol Krizi, bahsedilen firmalarin topluma ve
ekonomiye saglamis oldugu yararlari gozler 6niine sunmustur. “Tek Pazar’in 1987 yilinda
kurulmasi, toplumsal ve bireysel bagimsizlasma egilimlerinin ve teknolojik yeniliklerin artis
gostermesi ve bilgi toplumuna gegis siirecinin baglamasi ile KOBI'lere yonelik destekleme ve
arastirma c¢alismalarina ivme kazandirilmistir. Tiirkiye’de bulunan firmalarin %99,8'ini
meydana getiren ve diinya ekonomilerinde meydana gelen biiyiik kriz ve sorunlardan
etkilenmeyerek krizlerin atlatilma siirecinde biiyiik rol iistlenen KOBI'ler, Tiirkiye gibi
gelisimini siirdiiren tilkelerde ve gelismis iilkelerde ekonomi kesimi agisindan daha biiyiik bir
O6neme sahiptir (Baytilken ve Kiitiikoglu, 2010: 8).

1973 yilinda yasanmis olan petrol krizinden sonra, diinya ekonomilerde hammadde ve enerji
sikintis1 ve fiyat artislar1 sonucunda talep daralmasi meydana gelmis, Amerika ve batili
iilkelerde biiyiik firmalar sikinti durumuna girmis ve is hacimlerinin azalmasi sonucunda
issizlik oldukca ciddi derece artis gostermistir. KOBI'ler esnek yapilarindan dolay1 dénemin
ekonomik sartlarina ¢abucak uyum saglayarak krizi daha kolay bir sekilde atlatmayi
basarmislardir. Hatta biiylik firmalardan bosa c¢ikan pazarlari da doldurup, istihdam

firsatlarini artirmislardir (Sariaslan, 2001: 23).
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KOBI'ler Tiirkiye’de son yillara dek sanatkar ve esnaf kesiminde diisiiniildiigii icin bu
firmalara yonelik belli bir sanayi politikasi hazirlanmamis ve KOBI’ler ekonomik kalkinmada
goz ard1 edilmistir. 1. Bes Yillik Kalkinma Plami (BYKP) igerisinde sanatkar, esnaf ve kiiciik
sanayicilerin problemleriyle alakali merkezi bir kurulusun olusturulmasi gerektigi konusuna
vurgu yapilmis ve s6z konusu kurulus 1970’de, 2. BYKP zamaninda Kiiciik Sanayi Gelistirme
Merkezi (KUSGEM) ismiyle kurulmustur. 3. BYKP icerisinde KUSGEM ’in 6ngoriilen hedef ve
amaclar1 gerceklestiremedigi kabul goriilmiistiir. 4. BYKP icerisinde KOBI'ler ilk defa ayr
olarak tanimlanmistir ve KOBI'lere organizasyon, yonetim, finansal ve teknoloji sektorlerinde
danismanlik hizmetleri saglayabilmek amaciyla 1983’te Kiiciik Sanayi Gelistirme Teskilati
(KUSGET) kurulmustur. KOBI'lerin ekonomide meydana gelen aciklik ile 5. BYKP icerisinde
vurgulanmis ve bu firmalarin gelistirilmesi ve 6zendirilmesi gerektigine deginilmistir
(Sariaslan, 2001: 41-42).

S6z konusu gelismelerden yola c¢ikarak issizligin oldukc¢a yiiksek seviyelerde oldugu
Tiirkiye’de KOBI'lerin énemi 1980’den sonra anlasilmaya baslanmustir. Bu firmalarin
desteklenmesi ve tesvik edilmesine iliskin ¢alismalar 1990’larda baslamistir. Dis Ticaret
Miistesarlig1 tarafindan 1996 senesi “KOBI yili” olarak ilan edilmis ve KOBI'ler ilk kez mevzuat
kanununda yerini 16 Ekim 1996 tarihinde c¢ikarilmis olan “KOBI Tesvik Kararnamesi’
icerisinde almistir (Dilik ve Duran, 1998: 69). Fakat “5 Nisan Kararlari"ndan sonra ekonomik
gelismeler (mali kriz, artis gosteren kamu borglar, yiiksek enflasyon orani vb.) KOBI’lerin
aleyhine bir ortam meydana getirmis ve bu firmalarin ekonomik durumlarini zora sokmustur.
S6z konusu gelen ekonomik zorluklara ek olacak sekilde KOBI'ler, 1996’da AB ile yapilmis
olan “Giimriik Birligi Anlasmasi”"ndan sonra rekabet ve acik ekonominin ilk sarsintisina maruz
kalmislardir (Glindiiz, 2005: 83).

KOBI'lerin Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemini artiran faktérler asagida belirtilmektedir (Celik ve
Akgemci, 1998: 94-95);

e  Gelir dagilimini pozitif olarak etkilemektedirler.

e  Esneklik ve yeniliklere 6zendirmektedirler.

e Biiyiik o6lgekli firmalarin trettigi hizmetlerin ve mallarin aynisim {ireterek onlari
rekabetc¢i ortama ¢ekmektedirler.

e  Biiyiik dlcekli firmalarin kullanmis olduklari yar1t mamul, firma malzemesi, yardimci
malzeme ve hammadde gibi girdileri iireterek, onlarin gelisimini saglamakta, yan sanayi
yaratmaktadirlar.

e Talep cesitlilikleri ve degisikliklerine daha kisa siire igerisinde ve daha kolay bicimde
uyum saglayabilmektedirler.

e Etkin kaynak kullaniminda bulunarak ve emek yogun teknolojiyle calisarak iilke

genelinde istthdami artirmaya katki saglamaktadirlar.
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e Bu firmalarin kullanmis olduklari girdilerin biiyiik bir kisminin yurt ici kaynaklar
araciligiyla karsilanmasi, lilke ekonomisinin disa bagimhligini belli bir oranda

azaltmaktadir.

Yapilan biitlin arastirmalar sonucunda, rekabetten sonra gelen problemleri de géz 6ntinde
bulunduran Avrupa Birligi (AB), “Kiiciik Adimla Diistin” sloganiyla KOBI'lere verilen énemi
gozler éniine sermistir. Arastirmacilar, KOBI'lerin yenilik¢i hizmet ve iiriinler olusturma
konusunda oldukca énemli bir rol iistlenmis oldugunu ifade etmektedir. KOBI'ler ihracat,
istihdam verileri ve katma deger bakimindan iilke ekonomisi adina vazgecilmez bir konumda
yer almaktadir (Yilmaz, 2015: 71).

2.2.3. KOBI'lerin avantaj ve dezavantajlar

KOBI'ler, imalat ve hizmet sektérlerinin neredeyse her alaninda faaliyette bulunan, cok emek
ve az sermayeyle calisan, hiyerarsi ve biirokrasiden daha uzak, hizli bir sekilde karar alarak
uygulama becerisine sahip kurumlardir. Yeni diisiince, hizmet, siire¢ ve Uriinlerin piyasaya
sunulmasinin yani sira, bliyiik firmalar i¢in tamamlayic1 ve destekleyici rol iistlenmis olan
KOB/I'ler, kiiciik isletme olmamn sundugu avantajlar ile pazari daha kesin olarak analiz
etmektedirler. Bayburtluoglu (2011: 23)’'nun farkh kaynaklardan ifade ettigi gibi, en 6nemli 3
temel oOzelligi, kisisel iliskilerdeki yetenekli, tesebbiis niteligine ve bagimsizliga sahip olan
kiictik firmalar, dogru stratejik hamleler ile ve bahsedilen avantajlardan yararlanarak biiyiik
isletmeler ve taninan markalar haline gelmektedirler. Kiiciik firma olmanin saglamis oldugu
avantajlar asagida belirtilmektedir (Akkus, 2009: 13-14; Sénmez, 2008: 21);

e Lonca ve ahilik kiiltiirinden siiregelmis olan giiclii gorenek ve gelenekler ile
toplumsal biitiinlesmeye ve yerellesmeye fayda saglamasi.

e Finansal durumlarin elverdigi bicimde teknolojik yeniliklerin uygulanmasina
yatkinliklari.

e Emek yogun calismayla iilke genelinde issizligin engellenmesi ve istihdamin
artirilmasi.

e  Bolgesel gelisimle biiyiik yerlesim sehirlerine olan i¢ go¢iin engellenmesi.

e Kisisel gelisimle bolgesel gelisimin saglanmasi.

e Kisilerin gelisimine mesleki egitimle katkida bulunarak nitelikli istthdam saglamasi.

e Kendi islerini yapmalarindan dolay1 daha 6zverili isler ¢ikararak uzmanlasabilme ve
uzmanlastiklari alanda gesitlilik saglayabilme sansina sahiptirler.

e Sosyal dengenin saglanmasi.

e  Ulkede bélgesel kalkinma ve sosyal cevrenin korunmasi.

e  Gelir yelpazesinde orta sinifi olusturmasi ve temsil etmesi.

e  Yatirimlarin mobilize 6zelligiyle bolgesel farkliliklar gidermesi.
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e Oz kaynaklar ile kurulum sayesinde, elde edilen karin yeniden kullanima girmesinden
ise tercihi yatirim harcamalarina yonlendirilmesi.

e Planli oldugu kadar sans eseri sekilde ise baslayarak ferdi tasarruflar
yonlendirmeleri ve hareketlendirmeleri.

e Daha kisith kredi firsatlarina sahip olduklar igin genellikle 6z sermaye ile
calismaktadirlar. Bu sebepten dolay1 da ekonomik dalgalanma ve krizlere karsi daha
direngli olmasini saglamaktadirlar.

e Uretimden ne kadar ¢ikti elde edilmek isteniyor ise o kadar girdi ile calisma
yapilacagindan atil kapasitenin az oranda ¢ikmasi.

e Istek ve talebe bagh iiretim yapabildikleri icin stoklamaya gereksinim duyulmamasi
ve bu maliyetten muaf olmasi.

e Nispeten biirokrasi ve hiyerarsiden uzak olmalar1 ve daha az basamak icermeleri ve
bu sebepten dolay1 engellere takilmadan karar alabilmeleri.

e Biiyiik capta yatirimlara girmeden yeni bulus ve fikirlere karsi pazarin tepkisinin
kolay bir sekilde 6l¢iilmesi.

e Tekellesmenin engellenmesinin saglanmasi ve tam rekabet piyasasinin temel
varsayimlarl arasinda yer alan piyasada ¢ok sayida saticinin olmasi sartiyla rekabet
ortaminin meydana gelmesi.

e  Biiyiik firmalara destekleyici, tamamlayici ve yan sanayi hizmet ve iiretim saglayarak
ayni anda birg¢ok dis ortak ile calisabilmesi.

e Kiigiik capl liretim sayesinde sabit giderlere katlanmak zorunda kalmayarak {iretim
maliyetlerinin azalmasi.

e  Miisterilerle kurulmus olan yakin iligkiler sayesinde faaliyet gosterdikleri pazari daha
iyi tanimasi ve kisiye 6zel iretim yapmasi.

e Firma icerisinde kurulan yakin iligkiler sayesinde aidiyet hissinin kazanilmasi.

e  Personel takibinin kolaylasmasi.

e  YOnetim takibinin kolaylasmasi.

Toplumun cogunlugunu kapsamakta ve orta sinifi temsil etmekte olan KOBI'lerin 6rgiit
yapilarindan ve orgiitiin disinda gelisen nedenlerden kaynaklanan bazi problemleri
bulunmaktadir. Bu problemler, KOBI'lerin hem hayatlarimi hem de kuruluslarim idame
ettirme stirecleri icerisinde karsilarin bir engel seklinde ¢ikabilmektedir. Bu sorunlar: Finans
kaynaklar1 ve yenilikleri takip edememe, kayit disihgl artirma, KOBl'ler arasi isbirligi
kiltiriniin zayifligl, batma riski ve bagimsizligini1 kaybetme. yetersiz donanim, yerlesim alani
kiicukliigii, satis ve ilretim arasinda bulunan koordinasyon eksikligi, maliyet diisiirme
gayretleri neticesinde kalitenin goz ardi edilmesi, mali tablolarda meydana gelen belirsizlik
ve diizensizlik nedeniyle mali denetimlerde problemlere maruz kalmasi, sermaye yetersizligi
sebebi ile kapasite artisina gidilememesi, {liretilen hizmet ve mallar icin standart
saglanamamasi, teknoloji seviyesinin diisiikliigii, inovasyon yetersizligi, iiriin gelistirme

eksikligi, sanayi ve {niversite isbirliginde yer bulamama, fuar, ihale gibi etkinlikleri
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izleyememe, markalasamama, tesvik ve projelere dahil olamama tesvik ve projelere dahil
olamama, finansal kurulus ve banka basvurularinda teminat yetersizligi, sermaye yetersizligi
ve sermaye yetersizligi sonucunda meydana gelen kalitesiz iiretim, strateji, planlama ve
yonetim eksiligi, kurumsallasamama, stratejik kararlarda alt seviyenin diislincelerinin goz
ardi edilmesi, yoneticilerin denetimsiz olmasi sebebi ile problemlere ¢6ziim sunulamamasi,
firma yonetiminin bizzat firma sahibi tarafindan gergeklestirilmesi, mesleki egitim
yetersizligi, isttihdamda ¢are olarak goriilmelerine karsilik olarak nitelikli ve uzman iscilere
sahip olmamalari, sektdr ve pazara iliskin yetersiz deneyim ve bilgiye sahip olmalari, agir
biirokrasi ve mevzuat kosullarina uyum saglayamamalari, modern pazarlama
yontemlerinden faydalanamamalari, yetersiz ve Kkiigik olarak rekabet ortaminda
bulunmalari. (Akkus, 2009: 15; Sonmez, 2008: 22)

2.2.4. KOBI'lerin ekonomiye katkilar:

KOBI'lerin diinya ve iilke ekonomisine katkilarimin basinda gelir dagiliminda adaletin
saglanmasi, sermaye birikimi, inovasyon, ihracat, katma deger ve istihdam gelmektedir.
KOB/I'lerin kiiciik olmalari, dolayisiyla piyasa sartlarina daha ¢abuk ve hizli olarak uyum
saglamalari, yeni is firsatlarinin yaratilmasi, issizligi diisiiriilmesi, bolgesel ve yerel
kalkinmaya yaptiklar1 katkilar, esnek tiretim sekilleri ve bunlarin yani sira biiyiik kentlere
yapilan gociin azalmasi vb. bircok sosyal ve ekonomik katkilar1 bulunmaktadir. (Erdem ve
Duru, 2010: 5; Alpugan, 1994: 101)

KOBI'lerin saglamis olduklar katkilardan étiirii gelismis ve gelismekte olan biitiin iilkeler
KOBI'lerin pazara girmesi, biiyiimesi ve korunabilmesi adina elverisli ekonomik politikalar
hazirlamaya gayret gostermektedirler. KOBI'ler iilke ekonomilerine bir¢okkatkida
bulunmaktadir. Bu katkilardan bazilar1 asagida belirtilmektedir (Erdem ve Duru, 2010: 5;
Alpugan, 1994: 101);

e Olaganiistii olaylardan biiylik sanayi firmalarinin etkilenmesiyle beraber kiigiik
firmalar liretimde bulunarak iilkenin ihtiyag ve gereksinimlerini yerine getirmektedirler.

e Isci ve isveren iliskileri olumlu yonde gelistigi icin sosyal huzursuzluklarin meydana
gelmeleri engellenebilmektedir.

e Kiiclik yatirimlar ile gelir seviyesinin gelismesini saglamaktadirlar.

e  Uretim firmalarina ara mal iiretimi sunmaktadirlar.

e  Ulkenin sanayilesmesi konusunda arac islevi gormektedirler.

e  Egitim ve istihdam islevi gormektedirler.

e  Hizli karar verdikleri icin isletme ve yonetim giderleri tasarrufu saglamaktadirlar.
Dolayisiyla iiretim maliyetlerini azaltmaktadirlar.

e  Yeni bulus ve fikirlerin kaynagidirlar.

e Toplumda ekonomik ve sosyal agidan denge saglamaktadirlar.
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KOBI'lerin ekonomi igindeki payr Amerika’da %97,2; Tiirkiye ve Fransa’da firmalarin sati
hacmine goére neredeyse tamami KOBI é&lcegindedir. KOBI'ler, ekonomiye katkilari
bakimindan degerlendirildikleri zaman Tiirkiye Cumhuriyetinde KOBI'lerin istihdam
icindeki payr %75.2, italya’da %79.28 ve Japonya’da %81.4’tiir. Amerika’da istihdamin
yaklasik olarak yarisi1 KOBi'ler tarafindan Kkarsilanmaktadir. KOBI'lerin yatirim oranindaki
paylar ise Ingiltere’de 51.2 ve Tiirkiye'de ise %53,2'dir. Tablo 2.3’de yer alan iilkeler
arasinda, KOBI'lerin ihracat pay: en fazla olan iilkenin Tiirkiye oldugu goriilmektedir. Ulke
ihracat oranimin yiikseltilmesi acisindan Tiirkiye'de bulunan KOBI'lerin faaliyetlerinin
desteklenmesi fazlasiyla énem arz etmektedir. Ayrica KOBI’'lerin katma deger yaratma
bakimindan en fazla pay %67.97 oraniyla Italya’ya aittir. Tiirkiye’de ise bu oran %59.2'dir.
KOBI’lerin kullanmis olduklari kredilerin toplam pay1 Fransa’da en fazla deger olan %48 iken;
Tiirkiye’de bu pay en diisiik diizeyde yer almaktadir. Bu sebepten dolay1 KOBI’lerin normal
sartlarda kredilendirilmesi durumunda iilke ekonomisine katki saglayacaklari soylenebilir.

Tablo 2.3. Bazi Ulkelere Ait 2017 KOBI Verileri

Ulke Katma Thracat Yatirim Istihdam | isletmeler | Toplam
Deger Orani (%) | Oranmi (%) | Oram (%) | Igindeki Kredilerdeki
Orani (% Orani (%) | Pay1 (%)

Amerika 36,2 32 38 50,4 97,2 42,7

Birlesik

Devletleri

Almanya 49 31,1 44 64 99,8 35

Japonya 52 38 40 81,4 99,4 50

Ingiltere 52,06 54 51,2 53,59 99,67 44,1

Gliney 34,5 20,2 35,7 61,9 97,8 46,8

Kore

Fransa 57,79 47 53 63,05 99,9 48

Italya 67,97 - - 79,28 99,8 -

Tiirkiye 59,2 59,2 53,2 75,2 99,9 26

Kaynakga: (Clitgii vd., 2017)
2.2.5. KOBI'lerin temel sorunlari

Sanayilesme ve ekonomi iizerinde énemli katkilara sahip olan KOBI'lerin, bircok problemi
bulunmaktadir. Bu problemlere bakildigi zaman, KOBI'lerin ozellikle hukuki, politik ve
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toplumsal kosullar ile teknolojik kalkinma, yoresel farklhiliklar ve rekabet gibi faktorlere
dayali olarak kendi kontrolii haricinde meydana gelen olaylardan oOnemli derece
etkilendikleri gdze carpmaktadir. Bahsedilen sorunlarin bir kismi da firmalarin kendi nitelik
ve ozelliklerinden kaynaklanmaktadir. KOBI'ler; dis ticaret, denetim, yénetim, pazarlama,
planlama, iiretim ve finansman gibi sektorlerde farkli problemler ile karsilasabilmektedirler
(Miiftiioglu, 1997: 63).

KOBI'lerin (Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki isletmeler) temel sorunlari, bu élgekteki isletmelerin
karsilastig1 yaygin ve tekrarlayan zorluklar: ifade eder. Bu sorunlar genellikle isletmenin
bilyiimesini, verimliligini ve rekabet giiciinii olumsuz yénde etkileyebilir. KOBI'lerin temel
sorunlar1 genellikle finansal, operasyonel, pazarlama ve yonetimsel alanlarda ortaya cikar.

Bunlar, isletmelerin siirdiriilebilirliklerini ve biiylime potansiyellerini kisitlayabilir.
KOBI'lerin (Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki isletmeler) karsilastigi temel sorunlar:

e Finansman Erisimi: KOBi'ler genellikle finansmana erisimde zorluklar yasarlar.
Bankalarin siki kredi politikalari, yetersiz teminat ve finansal belgelere erisim gibi
faktorler finansmana ulasimi sinirlayabilir.

e Nakde Erisim Problemleri: KOBi'lerin nakit akisi yénetimi siklikla zor olabilir.
Ozellikle miisterilerin 6deme yapmamasi veya tahsilat siirelerinin uzun olmas1 gibi
durumlar, nakit sikintisina yol acabilir.

e Pazarlama ve Miisteri Edinimi: Rekabetin yogun oldugu pazarlarda, KOBI'lerin
pazarlama becerilerini ve kaynaklarini etkin bir sekilde kullanmalar1 zor olabilir. Musteri
edinimi ve marka bilinirligi olusturma konusundaki zorluklar, biiyiimeyi engelleyebilir.

e Insan Kaynaklari Yénetimi: Nitelikli personel bulma, egitme ve elde tutma KOBI'ler
icin onemli bir zorluktur. Biiyik sirketlerle rekabet edebilmek icin yetenekli ve
motivasyonlu bir is giiciine sahip olmak 6nemlidir.

e Teknolojik Altyap1 ve Dijital Doniisiim: Teknolojiyi etkin bir sekilde kullanmak,
verimliligi artirabilir ve rekabet avantaji saglayabilir. Ancak, KOBI'lerin teknolojik
altyapiya ve dijital doniisiime yatirim yapma konusunda sinirli kaynaklari olabilir.

e Yasal ve Diizenleyici Yiikiimliliikler: KOBI'lerin ¢esitli yasal ve diizenleyici
gereklilikleri yerine getirmesi gerekebilir. Bu, zaman, para ve kaynaklarin yogun bir
sekilde kullanilmasina neden olabilir.

e Tedarik Zinciri Sorunlar: Tedarik zincirindeki aksamalar, mal ve hizmet tedarikini
etkileyebilir. Tedarikgi iligkilerinin yonetimi ve giivenilir tedarikciler bulma konusundaki

zorluklar KOBI'ler i¢cin 6nemli olabilir.

e  Bu sorunlar, KOBI'lerin biiyiime ve rekabet giicii iizerinde 6nemli bir etkiye sahip
olabilir. Ancak, uygun stratejiler ve destek mekanizmalari ile bu sorunlarin iistesinden

gelinebilir ve KOBI'lerin basarili olmalar desteklenebilir.
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Tiirkiye’de yapilan ¢alisma ve arastirmalarin analiz bulgularina bakildig1 zaman, KOBI'lerin
karsilastiklart sorunlarin basinda mali sikitilar yer almaktadir. Bu sikintinin altindaysa
KOBI'lerin 6z sermaye yapisi yer almakta ve giiniimiizde hala devam etmektedir. Mali
sorunlarin bir¢cogunun temelinde, firma sahibi veya yoneticilerin yonetim ve finansman
konularina iliskin gerekli deneyim, beceri ve bilgilere yeterli dl¢lide sahip olmamalari yer
almaktadir. KOBI'lerin sahibi ya da yéneticileri genellikle teknik beceriye sahip olduklari icin,
kavramsal beceri gerektiren finansman ve muhasebe, teknoloji ve personel, egitim, imalat ve
hammadde ve son olarak pazarlama konularina iliskin yeterli bilgi ve tecriibeye sahip

olmamaktadirlar (Zengin ve Aykiri, 2012: 95).

Oz sermayeleri yetersiz ve finansal problemleri olan firmalar, biiyiime konusunda
faaliyetlerini siirdiirmede zorluklar ile karsilasmaktadirlar. Yapilan arastirma ve ¢alismalar,
buna benzer firmalarin genellikle ilk bes senede kapandiklarin1 gostermektedir. Alternatif
olarak faydalanilan banka kredisiyse, yiiksek gercek faiz nedeni ile firmalara 6nemli derece
maliyet olusturmaktadirlar. KOBI’lerin ekonomi konusunda esnek bir yapiya sahip
olmalarina karsilik olarak mevcudiyetlerine devam edebilmeleri ve gelismeleri amaci ile
gerekli olan en oOnemli faktérlerden biri de finansmandir. Ciinkii y6netimin
profesyonellesmemesi ve finansman sorunlari, KOBI'lerin diger sikintilarina temel
olusturmakta ve ¢evrede meydana gelen degisim ve gelisimlerin farkina varilmasi, yeni
stratejiler hazirlamalarina engel olmaktadir. Bankalar, KOBI'leri yiiksek riskli seklinde
algiladig1 icin, ipotek ve gayrimenkul teminati talep etmektedir. KOBI'ler az miktardaki

faaliyet karlilik oranlari ile faizin altindan kalmakta zorluk cekmektedirler (Catal, 2007: 349).

KOBI'lerin siklikla hata yaptiklar1 konular arasinda, finansmanin ve finansmana iliskin
planlarin yetersiz olmasi yer almaktadir. Boylelikle finansman ve yénetim, KOBI'ler icin
fonksiyonel bakimdan 6n plana ¢ikmaktadir. Pazarlama ve iiretimse diger onemli konular
arasinda yer almaktadir. Biitiin bu konulara iliskin basarili ve piyasa igerisinde siirdiirebilir
olmak adina beceri, tecriibe ve bilgi 6nem arz eden girisimcilik 6zelligidir. KOBI'lerin girisime
yonelik faaliyetleri kiiciik yatirimlar ile baslamasi gerekmektedir. Bu sebepten dolayi
KOBI'ler kiiciik firmalar olarak degerlendirilip ilerleyen donemde kurumsal ve biiyiik
statiilere sahip olabilmektedirler. Uzmanlik ve girisimcilik farklh nitelik ve 6zellikler
gerektirmekte olan kavramlardir. Uzman bir kisi, yatirimci olamayacagi gibi yatirrmda da
basarih olamamaktadir. 2 kavraminda yetersizlikleri KOBI'lerin basar1 saglamalarini
onlemektedir. KOBI'ler ne kadar kiiciik olarak nitelendirilseler de profesyonel girisimcilerdir
(Soyak, 2019: 7).

KOBl'ler gerek firmanin genel faaliyetlerinde gerekse de yurt disinda finansman
problemlerinin istiinden gelmekte zorluklar ile karsi karsiya kalabilmektedirler. Kisith
faaliyetlerde bu finansman orgiitlerininse, ihtiyaca cevap vermeleri zorlasabilmektedir.
Ayrica ihracat konusunda meydana gelen degisim ve gelisimi pekistirmektedir. KOBI'ler,

basta mali problemler olmak iizere deneyimledikleri diger zorluklar nedeniyle daha az verim
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elde etmektedirler. Bu zorluklar incelendigi zaman, KOBI'lerin 6ncelikle politik, iktisadi ve
toplumsal kosullar ile rekabet, bolgesel farkliliklar, teknolojik farklilasma gibi faktoérlere
dayali olarak kontrolleri haricinde gelisen sartlardan oldukca etkilendikleri goériilmektedir.
(Yoriik, 2001: 48);

Finansman sorunu, KOBI'lere bir¢cok defa kurulus siireci icerisinde baslayarak gelisim ve
faaliyetlerine olumsuz yonde tesir etmektedir. OECD tarafinca gerceklestirilmis olan
“KOBI’lerin Globalizasyonu” baslikli incelemede , finansmanin KOBI'lerin kiiresellesmesi
konusunda firmaya ve lilkeye gore farkl 6lciilerde engel olusturdugu tespit edilmistir (Vicrr,
2007:58).

Altuntepe ve Karabicak (2001), gerceklestirdikleri arastirmada finansman konusunda
meydana gelen problemleri incelemislerdir. Yapilan bu incelemede, firma sermaye ihtiyacinin
hizli bir sekilde artmasi, kredi maliyetlerinin artmasi, alacaklarin tahsilatinin siiresinde
gerceklestirilmemesi ve son olarak kredi temini konularinda deneyimlenen sorunlarin yer
aldig tespit edilmistir. Diger finansman sorunlariysa su sekilde siralanmaktadir (Karabigak
ve Altuntepe, 2001: 286); Sermaye piyasalarindan yararlanma olanaklarinin simirh olmas,
iktisadi politikalarin ve enflasyonun firmalar uzerindeki etkisi. Tesviklerden istifade

edememe, kaynak eksikligi.

2.2.5.1. Oz Kaynak Yetersizligi

Kurulma siirecinde olan KOBI'ler ekseriyet ile 6z kaynaklardan yararlanmaktadir. Yeterli
seviyede 6z kaynaga sahip olmayan firmalar, yeni yatirimlarini hayata gecirme konusunda ve
gelisimlerin finansmaninda kaynak kullanma sorunu ile karsilasmaktadir. Oz kaynak
olusturamama KOBI'lerin kendi yapilarindan kaynakli olan temel finansman problemidir.
Ozellikle kurulusta yeterli 6lgiide 6z kaynaga sahip olunmamasi, miitesebbisler i¢cin énemli
bir engeldir. Kurulus stirecinden sonraki donemler, firmalarin mevcudiyetlerine devam
etmeleri acisindan olduk¢a 6nem arz etmektedir. Yapilan arastirma ve ¢alismalara gore, buna
benzer firmalar genellikle ilk bes sene icinde kapanmistir. Kurulustan sonraki ilk zamanlarini
basarili bir sekilde geciren firmalar, ilerleyen donemlerde pazara ve rekabet kosullarina
kolay bir sekilde uyum saglamis ve alternatif olarak faydalanilan banka kredisiyse yiiksek faiz
orani nedeniyle firmalara oldukca énemli maliyetler yansitmistir. Finansman ve 6z kaynak
dolaysiz olarak ortaklar aracilifiyla saglanabilmektedir. Ayrica sermaye piyasasi araciligl ile
de saglanabilmektedir (Misliimov, 2002: 21).

Mali kurumlar, genellikle bilanco degerleri gli¢lii olan firmalar1 segmektedirler. Bu durum da
firmanin daha baslangi¢c zamanlarinda 6z kaynak sikintisiyla yiizlesmesine sebep olmaktadir.
Finansal a¢idan zor durumda olan firmalarin alternatif olarak 6z kaynaklara yonelmekte
oldugu, fakat bu yoOnelimin yetersiz oldugu yapilan arastirmalarla tespit edilmistir.

Dalgalanmalarin tecriibe edildigi ve finansal piyasanin durgunluga maruz kaldigi senelerde
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firmanin kaynaklarinda meydana gelen azalmay1 ve enflasyonist ortamin etkisi ile birlikte
fiyatlarin artmasi, firma sermayelerinin azalmasina neden olmaktadir. Bilhassa alacaklarin
tahsil edilmesi sirasinda meydana gelen problemlerin sebep oldugu nakit sikisikligi, KOBI'leri
firma sermayesi elde etme sorunu ile karsilastirmaktadir. Yiiksek diizeyli maliyet nedeniyle
kredi kullanilamamas1 da diisiik kapasite ile faaliyette bulunulmasi sonucunu meydana
getirmektedir (Ozyigit, 2015: 19).

2.2.5.2.Kredi Temininde Karsilasilan Sorunlar

KOBI'ler, firma faaliyetlerini siirdiirmek amac ile bankalardan kredi kullanmak veya 6z
kaynaklardan faydalanmak zorundadirlar. KOBI'ler genellikle smirh 6z kaynaklarla
kurulduklari i¢in 6zellikle bankadan bor¢lanma seklinde hayata gecirilmis olan finansmanin
onemi daha fazla 6ne ¢ikmaktadir. KOBI'ler tarafinca kredinin yogun ve verimli olarak
kullanilmasi gerek iilkede bulunan siirdiiriilebilir iktisadi kalkinma gerekse de KOBI'lerin
varliklarina devam etmeleri agisindan oldukc¢a 6nem arz etmektedir (Kutlu ve Demirci, 2007:
191).

Firmalarin kurulma siirecinde ya da faaliyetlerinin siirdiigii siirecte kaynak kullanilmasi
konusunda meydana gelen finansman sorununun ¢ozliimlenmesi amaci ile 6z kaynak
miktarinin yetersiz olmasi halinde en fazla tercih edilen finansman kaynagi banka
kredileridir. Banka kredilerinin daha fazla tercih edilmesinin nedeni, tilkelerin mali yapisidir.
Ancak faiz oranlarinin yiiksek olmasi, kullandirilan kredi miktari ve vade yapisinin yetersiz
olmasi, teminat kosullarinin agir olmasi gibi sebeplerden kaynakl bankalardan yeterli derece
kredi temin edilememektedir (Yoriik, 2001: 48).

KOBI'ler, kredi kullanma yontemi ile finansman saglama konusunda en ¢ok teminat gésterme
konusunda sikintiya maruz kalmakta ve kisa siireli finansman ihtiyaglarini gidermek amaci
ile bagvurulan kurulus ve kurumlarin kredinin alinmasi ag¢isindan talepte bulundugu ipotegi
veya kefaleti yerine getirememektedir (Yoriik, 2001: 48). Ote yandan yiiksek kredi miktarlar
karsisinda giigliik ¢ektiklerinden o6tiirii, bu maliyetleri mal ve hizmet maliyetlerine
yansitmamaktadirlar. KOBI'ler bakimindan yeterli olciide yatinm 6zendirmelerinin
yapilmamasi, alternatif finansman kaynaklarimi sinirlandirmaktadir. Maliyet agisindan bir
soruna doniisen yiiksek enflasyonun oldugu bir iktisadi ortam igerisinde faaliyette bulunmak
gerekmektedir. S6z konusu durum maliyet fiyatlarim artirmakta iken, 6zendirmelerin
etkinlik diizeyini azaltmaktadir. Boylelikle dis kaynaklar tizerinden fon saglamayan firmalarin
kaynak temini sirasinda Kkarsilastiklar1 sorunlarin tepesinde kredi kullanma firsatlarinin
sinirli olmasi yer almaktadir. Kiiciik 6l¢ekli firmalarin bankalar tarafinca istenilen teminatlari
karsilama konusunda sikinti ¢ekmeleri ve firmalarin bilanco degerlerinin, bankalarin
tahminlerine karsilik gelmemesi kredi olanaklarim sinirlamaktadir. KOBI'lerin teminat olarak

gosterebilecek olduklar1 uygun yeterlilikte olan menkullerin hali hazirda bulunmamasi ve
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bir¢cok defa hesap ve kayitlarin diizensiz tutuldugu bankalarla olan iliskileri zora sokmaktadir
(Aras, 2001: 61).

KOBI'lerin kredi temin etme sirasinda karsilastiklar1 diger bir problemse, firma sahibi ya da
yoOneticilerinin finansman konusunda, kredi kullanmak icin gerekli olan fizibilite ¢calismasi ve
mali planlama gibi islemleri yapamamalaridir (Yoriik, 2001: 49). Bankalar, kii¢iik 6lcekli olan
firmalara nazaran daha ¢ok biiyiik dl¢ekli firmalar ile calismay: istemektedir. KOBI’lerin kredi
temin etmeleri durumunda uygulanmakta olan ytiksek faiz nedeni ile 6nemli 6l¢ciide maliyete
katlanmalar1 gerekebilmektedir. Farkli bir ifadeyle, kredi faiz oranlar1 Kkatlanilabilir
seviyelerde olmamasina ragmen, bankalar teminatlar1 ya da kredibilitesi yetersiz olan

firmalara fon saglama konusunda isteksiz bir tavir sergileyebilmektedirler (Aras, 2001: 61).
2.2.5.3.Finansman Kaynag1 Elde Etmede Karsilasilan Sorunlar

Kredi temin etme konusunda problem ceken ve 6z kaynaklar yeterli olmayan KOBI'ler icin
sermaye piyasasi lizerinden fon elde etmek, finansman acisindan o6nemli alternatif
olusturmaktadir. Sermayenin KOBI'ler i¢in finansman destegi saglamasina karsilik olarak,
KOBI'ler bahsedilen durumdan genellikle yararlanamamaktadirlar. Bu durumun belirli bash
nedenleri ise su sekildedir (Kutlu ve Demirci, 2007: 192);

e  YOnetim egemenligini kaybetme endiseleri.

e  KOBI'lerin genellikle aile veya sahis firmalari olmas.

e  KOBI'lerin kayit dis1 faaliyette bulunmayi tercih etmeleri.
e  KOBI'lerin muhasebelestirme sistemleri ve 6rgiit yapilari.
e Firmalarin asir1 kii¢iik olmalart.

e Halka agilma maliyeti.

Sermaye piyasalari, firmalar icin fon olusturup risk unsuru barindiran proje ve yatirimlarin
finansmanin1 saglayarak piyasalara firmalarin tamitimini yapmakta ve reel sektdriin
gelismesine destekte bulunmaktadirlar. Ayrica firmalarin denetimleri yapmaktadirlar. Bu
sebepten dolay1 sermaye piyasalarinin, Tiirkiye’de Borsa istanbul’'un KOBI'ler ve reel sektor
acisindan onemi oldukca fazla oldugu soylenebilir. Tiirkiye Cumhuriyeti'nde KOBI'lerin
sermaye piyasalarindan fon kullanma olasiliklar1 olduke¢a kisithdir. Bir firmanin halka arz
yontemi ile fon saglamasi ve borsaya aktarabilmesi amaci ile gerekli olan sartlar1 KOBI’lerin

yerine getirmesi oldukea giictiir (Kutlu ve Demirci, 2007: 192).

KOBTI'lerin “yénetim bizde olsun, kimse karismasin” anlayisiyla sermaye piyasasina giris yapma
konusunda karsilastigi birtakim engel ve zorluklar ise asagida belirtilmektedir (Kutlu ve
Demirci, 2007: 192);

e Sermaye piyasasina girebilmek adina gerekli olan organizasyon ve muhasebe

sistemlerine sahip olmamalart.
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e Kiiclik olduklart icin firmalarin sermaye piyasasina ac¢ilma durumunda yarar
saglamayacag diisiincesi.

e Hisse senedi basim.

e Satis komisyonu.

e Reklam giderleri.

e  Duyuru ve ilan giderleri.

e Halka acilirken katlanmak durumunda kaldiklar1 bagimsiz denetim iicretlerinin

olmasa.

2.2.5.4.Finansal Yonetimde Yetersizlik

Finansman bilgisinin yeterli olmamasi, KOBI’lerin olduk¢a ciddi sorunlar1 arasinda yer
almaktadir. KOBI'lerin biiyiik bir kisminda miinferit bir finansmanin olmamasi, firma sahibi
ve yoOneticilerinin finansman konusunda yeterli olmamasi ve finansman alaninda uzmanlari
istihdam etmemeleri, buna benzer firmalarin tecriibe sahibi olduklari sorunlar1 artirmaktadir
(Kutlu ve Demirci, 2007: 192). iskender (2009: 42)’e gore KOBI'lerin mali sorunlarinin bir
sebebi de mali yonetim konusunda yetersiz olmalaridir. Bu problemleri su sekilde siralamak
miimkiindiir (iskender, 2009: 42);

e Firma planlar icerisinde olmayan ilave yiikiimliiliikk ve bor¢lar 6denmedigi zaman
yabanci kaynaklara erisim konusunda meydana gelen zorluklar nedeni ile genellikle yakin
cevreden elde edilen bor¢lardan ya da 6z kaynaklardan yararlanilmaktadir. Fakat uzun
siirede firmanin 6z sermaye diizeyi diistiigli zaman mali sorunlar daha da 6n plana
cikmaktadir. Bu tarz bir durumda kredilere gecikmeli olarak basvurulmaktadir. Ancak
arzu edilen yarar yerine bor¢ miktarinda artis ile beraber miitesebbislerin isten
ayrilmalarina kadar yol agan saglikli bir doneme giris yapilmaktadir.

e KOBl'lerde ozellikle hiikiimete iliskin yiikiimlii olduklar1 vergi borglar, yerel
yonetimlere iliskin ytikiimliiliikler, sosyal glivenlik kurumuna 6denmesi gereken primlerin
O6denmesi ile ilgili sorunlar, bagh odalara iliskin 6denmesi gereken aidatlar ve bahsedilen
O0demelerde yasanan gecikme ve aksakliklar nedeni ile bor¢ ve yiikiimliiliikler yiiksek
diizeylere ¢ikarak ek mali problemlere sebep olmaktadir.

e Hem firma personelleri hem de diger personellerin finansman konusundaki
enformasyon yetersizligi sebebiyle mali analizleri diizenli olarak gerceklestirememekte ve

bu sebepten dolay1 da firmalarin mali durumu kesin olarak 6ngoriillememektedir.

2.2.5.5.Firma Sermayesi Yetersizligi

Firma sermayesi, firmanin kisa siireli, normal durumda bir hesap ddéneminde nakde
cevrilebilen iktisadi degerlere iliskin gerceklestirmis oldugu yatirnm olarak

tanimlanmaktadir. KOBI’leri faaliyete gecirmek amaci ile sabit tesis ve sanayiler hazir halde
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olmalar1 veya sabit tesis ile ilgili sorunlarin tiimii ¢éziimlenmesi gerekmektedir. Firmanin
faaliyete gecebilmesi icin firma sermayesi ihtiyacinin da giderilmesi gerekmektedir. Fakat
KOBI'lerin kurulma siireci icerisinde yatirnm miktarinin kararlastinldifi esnada firma
sermayesi ihtiyaci goz ard1 edilmektedir. Zorlukla saglanan sermayenin 6nemli bir kismi sabit
varlik degerlerine yatirilmakta, firmanin faaliyette bulunabilmesi amaci ile gerekli olan firma
sermayesi goz 6nlinde bulundurulmamaktadir. Nitekim herhangi bir yatirim veya girisimin
basari saglamasi, yatirim tutarinin en uygun sekilde kararlastirilmasi, kararlastirilan tutarin
donen ve sabit varlik degerleri arasinda dengeli olarak paylastirilmasina da bagh olmaktadir.
KOBI'ler sermaye ihtiyaclarim c¢ogunlukla simirl imkanlar ile c¢oziimledikleri igin farkh
kaynaklar ile bor¢lanmaya yonelebilmektedir. Fakat bu firmalar, ihtiya¢ duyduklar1 kredileri
finansal piyasalarda yetersiz seviyede bulmakta veya hi¢ bulamamaktadir. KOBI'lerin 6z
sermaye degerleri yeterli olmadig icin ticari bankalar, kredilendirme amaci ile yiiksek faiz
oranlarinda ipotek ve kefalet olarak teminat talebinde bulunmaktadir (Dane, 2010: 23-24).
Ayrica bu zorlu kosullar1 bazi firmalarin saglamalarina ragmen, saglanmis olan kaynaklarin
finansman tutarlarn oldukga fazla olmaktadir. Bu sebepten dolay: ticari bankalar, KOBI'lere
kredi verme konusunda negatif yonlii bir tavir takinmaktadir. KOBI'ler de bankalara
basvurmak konusunda c¢ekimser davranmaktadir. Bankalar, riskli gordiikleri firmalara
yalnizca agir teminatlar saglamak sureti ile, cogunlukla da gayrimenkul ipotegi yolu ile kredi
temin etmektedir. Bu durum, firmalarin kisir dongii icerisine girmesine sebep olmaktadir.
Mubhtelif bankalarin kii¢ilik ve orta 6lgekli firmalara iliskin kisa stireli firma kredisi temin etme
calismalar1 mevcuttur fakat bu kredilerde de KOBI'ler faiz, limit ve vade benzeri problemlerle
karsilasmaktadir. En énemli sorunlar1 da bu krediyi kazanmak amaciyla KOBI’lerden istenilen
teminatlar konusunda yasamaktadirlar. Nitekim bir firma, kazanmis olduklarin1 sermayesine
katarak tasinmaz iiriin satin almamis ise, kredi temin etme olasilif1 azalmakta ve hatta hi¢
kalmamaktadir. Deneyimlenen kriz durumlarinda finansal kurulus ve kurumlar kredi
kullanilmasini durdurma ve mevcut kredileri geri cagirma yoluna gitmektedirler. Bahsedilen
durum da KOBI’lerin mali sikintilarini artirmaktadir (Dane, 2010: 24).

2.2.5.6.Giincel Finansman Tekniklerinin Kullanilmamasi

KOBI'ler faaliyetlerinin biiyiik bir kismim 6z kaynaklar ile finanse etmekte, 6z kaynagin
ardindan da bankalardan alinan kredileri kullanmak durumunda kalmaktadirlar. KOBI'ler
ekseriyet ile 6z kaynak yOnetimi ve banka kredisiyle finansman sagladiklarindan dolay1
alternatif finansman yontem ve tekniklerinin istiinliiklerinden yararlanmamaktadirlar
(Kutlu ve Demirci, 2007: 193).

KOBI'ler genellikle 6z kaynak yonetimi ve banka kredileriyle finansman saglasalar da,
alternatif finansman yontemleri ve tekniklerinden faydalanmalar1 da miimkiindiir. iste baz

alternatif finansman yontemleri:

56



e  Fatura Satis1 (Factoring): KOBI'ler, alacaklarim tahsil etmek icin faktoring sirketlerine
faturalarini satabilirler. Bu, nakit akisini artirabilir ve likiditeyi artirabilir.

e Alacak Yénetimi: KOBIi'ler, alacaklarini daha etkin bir sekilde yéneterek tahsilat
slirelerini azaltabilir ve nakit akisini artirabilirler.

e  Kredi Kart1 Islemleri: KOBI'ler, kredi kart1 islemleri yoluyla 6deme kabul edebilirler.
Bu, satislar1 hizlandirabilir ve nakit akisini artirabilir.

e  (Ozel Sermaye (Private Equity): KOBI'ler, biiylimeyi finanse etmek icin 6zel sermaye
veya risk sermayesi firmalarindan yatirim alabilirler.

e  Melek Yatinnmailar: KOBI'ler, islerini bilyiitmek icin bireysel yatirimcilardan (melek
yatirimcilar) yatirim alabilirler.

e Kitle Fonlamasi (Crowdfunding): KOBI'ler, iiriin veya projelerini finanse etmek icin
kitle fonlamasi platformlarindan yararlanabilirler.

e Tedarik Zinciri Finansmani: KOBI'ler, tedarik zinciri finansmam tekniklerini
kullanarak tedarikcilerinden daha wuzun o&deme siireleri talep edebilir veya

miisterilerinden daha hizli 6deme alabilirler.

e Bu alternatif finansman yoéntemleri, KOBI'lerin 6z kaynak yonetimi ve banka
kredilerinin yani sira kullanabilecekleri cesitli secenekler sunar. Her bir ydntemin
avantajlar1 ve dezavantajlari olabilir, bu nedenle KOBIi'lerin ihtiyaclarina ve finansal

durumlarina en uygun olanini se¢meleri 6nemlidir.

2.2.6. KOBI'’lerin Tiirkiye ekonomisindeki rolii

Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI'ler), Tiirkiye ekonomisinde énemli bir rol
oynamaktadir. KOBI'lerin Tiirkiye ekonomisindeki roliine iligkin bazi temel kavramlar
asagida verilmistir (Tiirkiye Istatistik Kurumu ), (Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi).

e Istihdam Saglama: KOBIi'ler, Tiirkiye'deki toplam istihdamin énemli bir kismim
olustururlar. Yerel ekonomilere yayilmis kiiciik ve orta olcekli isletmeler, genellikle
istihdam saglama ve yerel ekonomilerin canliligini koruma konusunda kritik bir rol
oynarlar.

e Yenilik ve Yaratialik: KOBI'ler, genellikle yenilik¢i ve yaratica fikirlerin kaynagi
olabilirler. Esnek yapilar1 ve girisimcilik ruhlar1 sayesinde, yeni {riinlerin ve is
modellerinin gelistirilmesinde 6nemli bir rol oynarlar.

e Bolgesel Kalkinma: KOBI'ler, Tiirkiye'nin farkli bolgelerindeki kalkinma dengesini
saglama konusunda 6nemli bir role sahiptirler. Ozellikle kirsal bolgelerde ve kiiciik
sehirlerde faaliyet gosteren KOBI'ler, yerel ekonomilerin gelisimine katkida bulunarak

bolgesel esitsizlikleri azaltabilirler.
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e lhracatin Desteklenmesi: KOBI'ler, Tiirkiye'nin ihracat performansinda énemli bir rol
oynarlar. Dis pazarlara erisim saglayarak ve ¢esitli sektorlerde rekabet giiciinii artirarak
Tirkiye'nin uluslararasi ticaretteki pozisyonunu giiclendirirler.

e  Esneklik ve Rekabet Giicii: KOBI'ler, biiyiik sirketlere kiyasla daha esnek yapilariyla
pazar degisikliklerine hizl bir sekilde adapte olabilirler. Bu da rekabet gli¢lerini artirir ve

ekonomik dalgalanmalara karsi daha direngli hale gelmelerini saglar.

Tiirkiye'deki KOBI'lerin ekonomideki bu cesitli rolleri, iilkenin ekonomik biiyiimesi ve
stirdiiriilebilir kalkinmasi i¢in 6nemli bir unsurdur. Bu nedenle, KOBI'lerin desteklenmesi ve
tesvik edilmesi, Tilirkiye'nin genel ekonomik performansi iizerinde olumlu bir etkiye sahiptir.
Tirkiye Cumhuriyeti'nin tarihi incelendigi zaman, blyiik bir kismi biiyiik firmalardan
meydana gelen Tiirkiye’de KOBI'lerin roliinii Cumhuriyetten 6nce ve sonra seklinde

degerlendirmek daha dogru olmaktadir.

Diinyadan yiikselmis olan “Laissez faire- Laissez passer” sesleri, Tiirkiye'ye de ulasmis ve
Kurtulus Savasi’ndan sonra, Cumhuriyet’in ilan edilmesinden dokuz ay 6nce diizenlenmis
olan “Izmir Iktisat Kongresi’nde, 1929 Krizi ile baslamis olan planli ekonomiye gecis dénemi
ve hiikiimetin ekonomiye miidahaleci yaklasiminin hakim oldugu “ekonomik sistem” seklinde
s6z konusu ekonomik diislince sistemi benimsenmistir. 1933’te yiiriirliige girmis olan “I1.
Sanayi Plant” siirecinden 6nce tamamlandig1 icin, 1938’de yapilmasi planlanan “2. Sanayi
Politikast” 1935 senesinde ytriirliige girmistir. Boylelikle 1920°li yillarda benimsenen “pasif
devlet anlayist”’, 1930’1u yillarda yerini “aktif devlet anlayisi”’na birakmistir. Bahsedilen donem
icerisinde yapilmis olan yenilikler su sekildedir (Ekinci, 2003: 27-28);

e Daha sonrasinda ismi “Sitimerbank” olan “Sanayi ve Maadin Bankast” kurulmustur.

e 1924 “Ticaret ve Sanayi Odalar1 Kanunu” ile sanayi, esnaf ve kii¢iik sanayiciler bir
catida birlestirilmistir.

e 1933'te “Tiirkiye Halk Bankast” kurulmustur.

e 1943'te “Ticaret Borsalari Kanunu”, “Esnaf Odalan” ve “Ticaret ve Sanayi Odalart”
yuriirlige girmistir.

e 1949’'da “Esnaf Dernekleri ve Esnaf Birlikleri Kanunu” ¢gikarilmistir.

e 1957'de 6948 sayil1 “Sanayi Sicil Kanunu” kabul goriilmiistiir.

e 1961’de 193 sayil “Gelir Vergisi Kanunu” kabul gérilmistir.

e 1964’te 507 sayili “Esnaf've Kiiciik Sanatkar Kanunu” kabul gorilmiistiir

Devlet rollerinin agik bir sekilde ortaya konuldugu bu donem igerisinde, kamu kesimi i¢in
hiikiimdar, 6zel sektor icinse rehber olarak kabul edilen devlet tarafinca uygulamaya konmus
olan kalkinma planlar tasarlanmis ve uygulandig1 1963 yilinda ve gelecek yillarda bizlere
0zgi bir karma ekonomik sistem yaratilmistir. Tiirkiye Cumhuriyeti'nde 2000 ile 2001
senelerinde yasanmis olan finansal krizler incelendigi zaman, 22 Kasim 2000 tarihinde
yasanmis olan krizde yaklasik olarak 1 bucuk milyar dolar Tirkiye disina ¢ikarilmis ve 6
Aralik 2000 tarihi itibariyle ise bu deger yedi milyar dolara ¢ikmistir. Bahsedilen ytikselis,
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doviz talebini yiikseltmis ve ayrica likidite talebinde bir yilikselise sebep olarak faizleri
artirmistir. 21 Subat 2001 tarihinde gerceklesmis olan krizdeyse, ilk zamanlarda 4,9 milyar
dolarlik sermaye, daha sonrasinda 7.5 milyar dolar sermaye Tiirkiye disina ¢ikmistir.
KOBI'ler, bahsedilen siire¢ icerisinde finansal kaynak sorunlar ile karsi karsiya kalmis ve
ylkselen faiz oranlari nedeniyle banka kredilerine ulasim neredeyse imkansiz bir hal almistir
(Zengin, 2010: 136).

2.2.6.1. 2000 Y1l1 6ncesi planlamada KOBI'ler

1962 yilinda 11272 sayili 1. BYKP, Resmi Gazete’de yaymlanip yiriirliige girmistir ve 15
senelik bir perspektif planin ilk stratejik hamlesini olusturmustur. 15 senede ulasmasi

varsayilan hedef ve amaclar su sekildedir (SBB, 1963: 33);

e Sosyal adaletin saglanmasi.

e Dis 6deme dengesinin saglanmasi.

e Istihdam sikintisinin ¢éziilmesi.

e %?7'lik gelisme hizinin saglanmasi.

e Tirkiye Cumhuriyetinin kalkinmasi icin gerekli olan bilim insanlar1 ve teknik

calisanlarin yetistirilmesi.

BYKP 06zel sektor ve kamu ortakliginda gerceklesen bir plandir ve “Dogu Blok” iilkelerinde
uygulanmis oldugu gibi emredici yapinin yerine 2. Diinya Savasi’'ndan sonra batili tilkelerin
yol gosterici yapisinda olusturulmustur. 1.BYKP’'nin uygulanmis oldugu dénem igerisinde,
diistiniilen net biiylime ivmesi %4 iken, gerceklesen oran %3.6 olmustur. (SBB, 1963: 363-
364)

1. BYKP doneminde sanatkar, esnaf ve kiiciik sanayicilerin problemlerine iliskin merkezi bir
orgiitiin insa edilmesi ve bahsedilen kesimlerin kooperatiflesme, 6rgiit kurma, finansman
temin etme gibi faaliyetlerini siirdiirmesi amag¢ olarak belirlenmistir. 1964’te “Esnaf ve
Sanatkarlar Kanunu” yaymlanmistir. 1. BYKP ddnemi, “Planlama” ve “Plan” konularina
yonelik tecriibe kazanma donemi olarak nitelendirilmektedir. 1. BYKP kapsaminda éngoriilen
arastirmalar su sekildedir (SBB, 1963: 363-364);

e lhra¢ firsati olan iiriinler icin giimriik ve tescil islemlerinde yasanan giigliikler
giderilecektir.
e  Uretilen iiriin ve mallarin dis ve i¢ pazarlarda tanitimi, katalog diizenlemeleri, ic ve dis

fuarlar yapilacaktir.

Koylerde bolgenin el sanati gozetilerek kurslar diizenlenecektir.

Ciraklik sistemi diizenlenecektir.
e  Kooperatiflesme desteklenecektir.
e Ayn ve daginik calisan kii¢lik sanayilerin, sanayi alanlar1 ¢atisinda birlestirilmesi

saglanacaktir.
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e  Kiiciik sanayilere kredi temin eden tek kurum olarak bilinen Halk Bankasi'nin kredi
fonu artirilarak kredi maliyetini hafifletici tedbir ve 6nlemler ile faiz orani azaltilacaktir.

e Tirkiye’de daginik durumda yer alan el sanatlar1 ve kii¢iik sanayilere uygulanacak
politikalar ile i¢-dis pazar arayisi, donatim, hammadde, kooperatiflesme, teskilatlanma,

kredi ve finansman konular1 gelistirilerek kalite ve mevzuat kontrolii saglanacaktir.

Genel itibari ile ilk plan icerisinde belirtilmis olan karar ve hedeflerin tekrar edilmesi,
arzulanan noktaya gelinmemis oldugunu goéstermektedir. 2. plan déneminde, meydana
gelmis ekonomik, sosyal ve siyasal karmasa, politikalarin gilincellenmesine sebep
olmustur. 2. BYKP déneminin en énemli faaliyetleri arasinda, 1. planda gerc¢eklestirilmesi
ongoriilen ve ilerleyen donem de KUSGET'in yapitasim1 meydana getirecek KUSGEM inga
edilmistir (Ekinci, 2003: 31). 1970’te “Kiiciik Sanayi Isyeri Sayimi” gerceklestirilmistir.
Bununla beraber KSS’ler de bahsedilen dénem icerisinde kurulmustur. Bu dénem

icerisinde gerceklestirilmesi diisiiniilen faaliyetler su sekildedir (SBB, 1963: 541-545);

e Kredi konusunda Ziraat Bankasi tarafindan yardim yapilacaktir.

e Kiclk sanayiciler arasinda isbirliginin saglanmasi, kalite kontrol sisteminin
olusturulmasi, kamu satin alimlarinda kii¢iik sanayi tiriin ve mallarina éncelik verilmesi,
biiylik sanayiyle isbirliginin saglanmasi, kii¢iik sanayide pazarlama yardimlar1 vb.
problemler biitiin olarak incelenecektir.

e Kit kaynaklarin israfi engellenecek ve teknoloji segciminde rehber olunacaktir.

e  Egitim ve 6gretim yontemleri lizerinde ¢alisilacaktir.

e Kiiciik sanayinin kredi sorununa yeniden deginilmistir.

3. Plan doneminde, 7 bagbakan diger bir ifadeyle yedi defa hiikiimet degisikligine gidilmistir.
Bahsedilen durum, 3. Plan déneminde meydana gelen karmasikligin hem sebebi hem de
sonucudur. Bu plan icerisinde on bes senelik perspektif diisiincesi yerini yirmi iki seneye
birakmistir. Bunun sebebi “Avrupa Ekonomik Toplulugu” ile imzalanmis olan ve 1 Ocak 1973
tarihinde yiirtiirliige girmis olan “Katma Protokol’e gore, yirmi iki sene sonra giimrik
duvarlarinin ortadan kalkacagi 6ngoriilmiis ve bu durumun da sanayilesmenin hizlanacagi ve
titkketim mallarinin yerini yatirim ve ara mallara birakacag: planlanmistir. KOBI'leri ihracat
sektoriine yonlendirme amaci ilk basta olacak sekilde, teknik, ilmi ve finansal destekler de
ongorilmistiir (SBB, 1973: 186-187).

1975 senesinde kurulmus olan “Devlet Sanayi ve Is¢i Yatirim Bankasi ( DESIYAB)”, 1988'de
“Tiirkiye Kalkinma Bankasi” ismini alarak firmalara destek saglamak ve kredi vermek
gorevlerini Ustlenmigtir. El sanatlar: tretimi ve kiiciik sanayi sitelerinin artis gostermesiyle
dis pazarlara acilmaya oOzendirildigi, gereken danismanlik, teknik, egitim ve finansal
desteklerin yayginlastirilmasinin amag olarak edinildigi bu dénem igerisindeki en biyiik

problem, 1974 senesinde meydana gelmis olan Kibris Baris Harekat1 ve Petrol Soku ile dis
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acigin 3 katina cikmis olmasidir. “Karma ekonomi diizeni” igerisinde “yol gésterici planlama”
yaklasimi ile “istikrar igcinde biiytime” modeli, 3. BYKP donemi icerisinde islemez bir hal almis,
2. Dlinya Savasindan sonra Tiirkiye’de batili lilkelerde de oldugu gibi meydana gelmis olan
stagflasyonun tistesinden gelmenin yolu olarak bilinen enflasyonu tek haneye diistirme plani
Turkiye icin enflasyon durumunun iki hanede kalmasi ile devamlilik kazanmistir. Ayrica
esnaf, sanatkar ve kii¢lik sanayilerin daginik durumda yer aldig1 bolgelerde KSS’lerin

kurulusuna fazlasiyla énem verilmistir (Ekinci, 2003: 33).

Yiriirliikte yer alan mevzuata gore, 1 Ocak 1978 tarihinde ytriirliige girmesi gerekli olan 4.
BYKP, devlet kurma c¢alismalarindan dolay:1 ertelenmis, yliriirlii§e girmesinin ardindan da
ekonomik, sosyal ve siyasal problemler nedeni ile uygulanamamistir. Bu dénem, mal ve can
tehdidiyle tarihe ge¢cmistir. 1980 yilindan sonra yiiriirliige girmis olan “24 Ocak Kararlart”
uygulamaya konulmustur. Bunun haricinde 1980 ile 1983 seneleri arasinda yiiriirliige girmis
ve Uluslararas1i Para Fonu (IMF) ile imzalanmis olan “Stand-By Anlasmasi” kapsaminda

asagida belirtilen 6nlem ve tedbirler belirlenmistir (Ekinci, 2003: 33);

e lhracata dayal sanayilesmeye tesvik edilirken ihracat sektoriine destek verilmesi.

e  Yabanci sermaye girisine hiz kazandiracak dnlem ve tedbirlerin alinmasu.

e  Glnliik doviz kuru ve esnek kur uygulamasina gecis yapilmasi

e Fiyat kontrollerinin hafifletilmesi ve siibvansiyonlarin asgariye indirilmesi.

e Kamu Iktisadi Tesebbiisii (KIT) iiriinlerine agiklarini kapatabilmeleri adina zam
yapma yetkisi taninmasi.

e Biitce aciginin kiiciiltiilmesi ve kamu harcamalarinin kisilmasi.

e  Tirk Lirasinin devaliie edilmesi

e  Serbest faize gecilmesi ve para arzinin kisilmasi.

Bu donem igerisinde ilk defa kiiciik sanayiler icin modern makinelere ve arac¢ gereclere sahip
ya da bir nebze makinelesmis olan kiiciik imalat alanlari; sanatkarlar i¢in “imalat alaninda ve
heniiz kiiciik sanayi kapsamina giremeyen is sahipleri” ve esnaflar icinse “ticaret vd. hizmet

dallarinda ¢alisanlar” seklinde tanimlamalar yapilmistir (Ekinci, 2003: 33).

5. BYKP'nin yiiriirliige girmesi gerekli olan 1984’te bir gecis programinin yiiriirliige girdigi
ifade edilmektedir. 1986 ile 1990 tarihleri arasinda planlama tarihinde ilk defa hiikiimet, 5

sene arizasiz ve kesintisiz plan uygulayabildigi 2 problem hedeflenmistir;

e  Odemeler bilangosu problemini ¢ézmek.

e Enflasyonu asagi cekmek.

Bu plan igerisinde; kiiciik sanayici, sanatkar ve esnaflarin istihdam oraninin %38’lik kismini
meydana getirdigi ve bu oranin yiikseltilmesi gerektigi konusunda durulmustur. KOBI'lere
saglanacak olan hiikiimet destegi, firma ve tesis kredilerinin artirilmasi gerektigi konusuna

vurgu yapmistir (Ekinci, 2003: 33).
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Bu programin baslica amaglari; istikrarli, dengeli ve hizli bir kalkinma siirecinde gelis dagilim
diizeyini iyilestirmek, yoresel ve bolgesel gelismislik farkliliklar: ve issizligi azaltmaktir. Bu
plan icerisinde KOBI’lerde teknoloji diizeyinin ve bu sayede de verimliligi ve biiyiik sanayiyle
entegrasyonunun tesvik edilmesi, dis ve i¢ piyasa borsasinda rekabet giiciiniin yiikseltilmesi,
vasifl is giicii, ¢iraklik ve girisimcilik egitimleriyle firsatlarin genisletilmesi 6ngorilmiistiir
(Ekinci, 2003: 34).

Bu plan igerisinde Halk Bankasi kredilerinin KSS ile sanatkar ve esnaflar1 desteklemesine,
talebi yurt igerisinden karsilanmasi miimkiin olmayan iiriinlerle ihra¢ potansiyeli fazla olan
iriin ve mallarin iretiminin artirilmasi yoniinde bulunulan kredilere 6ncelik saglanmasi
yoniinde karara varilmistir (SBB, 1990). Bunun haricinde firmalarin kooperatifler araciligiyla
desteklenecegi ve mevzuat diizenlemeleri ile rekabet giliciiniin artiracak politikalarin
izlenecegi ifade edilmistir. Kiiciik sanayilerin, biiylik ve orta sanayilere entegrasyonu icin
6zendirilmesi, firmalarin gelistirilmesi icin ilk olarak miitesebbislik egitimi olacak sekilde
egitimler, kii¢iik sanayilerde daha kaliteli hizmet ve mallarin tiretilmesi de plan kapsaminda

yer almaktadir.

Plan icerisinde, sanayilesme siirecinde Avrupa o6rnek olarak alinmis, KOBI'lerin disa
acilabilmesi adina yeni teknolojilere acik, ihracata doniik ve pazara uyumlu bir yapiya sahip
olmas1 gerektigi konusuna vurgu yapilmistir (SBB, 1995: 210). Bunun haricinde KOBI’lere
iliskin kredi mekanizmasina daha islek bir hal kazandirilmasi, mesleki, cevre ve Ar-Ge
egitimlerine o6ncelik verilmesi, OSB haricindeki bolgelerde yapilan yerlesik yatirimlara da
imkan sunulmasi 6ngoériilmektedir. Bu dénem igerisinde, uluslararasi pazarlara agilma ve bu
amac¢ 1s1ginda rekabet giiciinii arttirmaya yonelik Ar-Ge, egitsel ve finansal olanak ve
imkanlarin hazirlanmasina ve KOBI'lere dayali bir yaklasim olmasina karsin KOBI'lerin

karsisinda olan engel ve sikintilar hala siirmektedir (Ekinci, 2003: 35).

2.2.6.2. 2000 sonrasi planlamada KOBI'ler

8. Plan déneminde, kiiciik ve orta dlgekli firmalara bir bashk acilarak KOBI'lerin énemi 6éne
cikmustir. “Tiirkiye’nin Bélge Ulkeleri ve Diger Ulkelerle Ekonomik Iliskileri” bashginda
Karadeniz Ekonomik Isbirligi ve Orta Asya Cumhuriyetleri iilkeleriyle KOBI'lere destek
verilmesi ve llkeleri birbirleri ile ortak projeler siirdiirmeleri icin uygun ortamin taninmasi
amac olarak edinilmistir (SBB, 2000: 124).

Degisimin hizli ve ¢ok boyutlu olarak yasandigl, rekabet ve belirsizligin ayn1 déneme denk
geldigi 9. BYKP, Tiirkiye Cumhuriyeti'nin kiiltiirel, ekonomik ve sosyal biitlinlesmesinin amag
olarak edinildigi bir politika dokiimani olarak bilinmektedir. AB’ye tlyelik icin adaptasyon
stirecini tamamlamis, bilgi toplumu haline gelmis, kiiresel rekabet giicline sahip, daha adil
gelir paylasimina sahip ve istikrar icin blyiiyen bir Tirkiye vizyonu ve Tiirkiye
Cumbhuriyeti’'ni 21.yy’a hazirlama amacinda olan “Uzun Vadeli Strateji (2001-2023)"
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kapsaminda hazirlanmis olan 9. BYKP, Tiirkiye Cumhuriyeti'nin 2020°li yillarda diinyanin en

biiyiik ilk 10 ekonomisi icerisinde yer almasini 6ngérmektedir (SBB, 2006: 66).

Bu plan igerisinde farkli bashiklarda farkli yapisal degisiklik ve amaclara yer verilmistir.
Bahsedilen degisiklik ve amaclar su sekildedir (SBB, 2013: 29-145).;

e “Kalkinma Igcin Uluslararast Isbirligi” ile, ¢ok tarafli ve ikili iliskiler sirasinda
belirlenmesi gerekli olan temel 6ncelik ve planlar incelenmektedir.

o “Siirdiirtilebilir Cevre ve Yasanabilir Mekanlar” ile, ekonomik ve sosyal manada yarar
saglayan ve yasanabilir bir ¢cevre olusturulmasi i¢in gereken yaptirimlar.

e “Gliclii Toplum ve Nitelikli Insan” ile gelisimin toplumun tiimiine yayilmas.

e “Istikrarl Yiiksek Biiyiime ve Yenilikci Uretim” ile liretimde yanhs ve eksiklere karsi

dontisiim ve refah artisi.

10. BYKP'nin etkili bir sekilde uygulanmasi amaci ile sektor stratejileri, bolgesel gelisim
stratejileri, kurumsal stratejik planlar, yillik programlar ve orta vadeli programlar kalkinma
plani goz oniinde bulundurularak olusturulmustur. Maruz kalinan krizlere karsilik olarak en
direngli, ancak en etkilenmis olan kesim olarak bilinen KOBI'ler, azalan talep ve yiikselen
maliyete karsilik olarak maruz kaldiklari problemi yalnizca sektér ve firma mensuplari
hissetmemektedir. S6z konusu durum tilkenin ortak bir sorunu haline gelmektedir (Ekinci,
2003: 37).

2.2.7. Tiirkiye’de KOBI sanayi isletmeleri

KOBI, iki yiiz elliden az personel istihdam eden ve senelik mali bilangosu veya net satis kari
iki yiiz elli milyon liray1 gegmeyen ve yonetmelik icerisinde mikro, kii¢iik ve orta biiytkliikte
olan firmalar seklinde siniflandirilan birimlerdir (www.kosgeb.gov.tr, 2022).

Girisim sayisi, yillik sanayi ve hizmet istatistikleri (YSHI) kapsaminda olan sektérlerde
faaliyet gosteren ve referans donemde aktif olan tiim birimlerin sayisini ifade etmektedir.

TUIK KOBI Istatistikleri 2021 ¢alismasi kapsaminda 2011-2021 déneminde girisim sayisi
incelendiginde; dénem boyunca girisim sayisinin artti, KOBI 6lcegini belirleyen
yonetmeligin degismesiyle birlikte 2018 yilinda bir kirllma meydana geldigi goértilmektedir
(webdosya.kosgeb.gov.tr, 2023:5).

e Toplam girisim sayisinda 2021 yilinda KOBI’lerin pay1 %99,7 olup mikro élgeklilerin
pay1 %90,8,

e  Kkiigtk ol¢eklilerin pay1 %7,5 ve orta 6lgeklilerin pay1 %1,3’tiir.

e 2021 yilinda bir 6nceki yila gore:

e  Mikro dlgekli girisim sayis1 %7,1 artarak 3.250.625’e,

e  Kiiciik 6lcekli girisim sayis1 %20,7 artarak 269.818’e,

63


http://www.kosgeb.gov.tr/

e  Orta Olgekli girisim sayis1 %27,0 artarak 47.323’e,
e  KOBI niteligindeki girisim sayis1 %8,2 artarak 3.567.766’ya,
e  Biiyiik 6l¢ekli girisim sayis1 ise %38,3 artarak 11.165’e ytikselmistir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), Kiiciik ve Orta Olcekli isletmeleri Gelistirme ve Destekleme
Idaresi Bagkanligi (KOSGEB) ve Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi’nin (TOBB) ortak ¢alismasi
ile hazirlanan “Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Girisim Istatistikleri, 2022 Haber Biilteni” énemli
veriler sunmaktadir. Bilindigi lizere iilkemizde 250 kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden ve
yillik net satis hasilati veya mali bilancosundan herhangi biri 250 milyon Tirk Lirasi’ni
asmayan girisimler, kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmeler (KOBI) olarak tanimlanmaktadur.
Yayimlanan haber biilteninde; KOBI'lerde girisim sayisi, calisan sayisi, ciro, teknoloji
kullanimi gibi TUIK tarafindan gerceklestirilen Yililk Sanayi ve Hizmet Istatistikleri
Arastirmasi’na iliskin istatistikler ile Dig Ticaret Istatistikleri, Girisimcilik ve Is Demografisi
Istatistikleri, Arastirma-Gelistirme Faaliyetleri Arastirmasi ile Tiirk Patent ve Marka
Kurumu’'nun patent basvuru ve tescil istatistiklerine yer verilmistir. (www.kosgeb.gov.tr,
2022).

e Biiltendeki verilere gore, lilkemizde 2022 yili itibari ile sanayi ve hizmet sektdrlerinde
faaliyet gésteren 3 milyon 773 bin girisim KOBI sinifina girmekte; KOBI'ler toplam girisim
sayisinin  %99,7'sini, istihdamin %70,6'sin1, personel maliyetinin %47,5'ini, cironun
%42,5'ini, liretim degerinin %36,3"linii ve faktér maliyetiyle katma degerin %36,4'lint
olusturmaktadir.

e Ekonomik faaliyetlerin istatistiki siniflamasina (NACE Rev.2) gore ise 2022 yilinda
KOBi'lerin %36,1'i toptan ve perakende ticaret, motorlu kara tasitlarinin ve
motosikletlerin onarimi sektoriinde faaliyet gosterirken, %15,2'si ulastirma ve depolama
sektoriinde, %12,2'si ise imalat sanayi sektoriinde faaliyet gostermistir.

e Istihdam agisindan bakildiginda; 2022 yilinda toptan ve perakende ticaret, motorlu
kara tagitlarinin ve motosikletlerin onarimi faaliyetlerindeki KOBI istihdami toplam KOBI
istthdaminin %27’sini olusturmakta ve ilk sirada gelmektedir.

e Imalat sanayindeki KOBI'ler teknoloji diizeylerine gore simflandirildiginda; %56,4'l
diisiik teknoloji sinifinda tretim yaparken, biiyiik 6lcekli girisimlerde bu oran %44,9
olmustur. KOBI biiyiikliik gruplarina gére incelendiginde ise mikro 6lgekli girigimlerin
%>57,5'1 disiik teknoloji sinifinda iiretim yaparken, %31,8'i orta-diisiik teknoloji, %10,1'i
orta-yiiksek teknoloji ve %0,6's1 yiiksek teknoloji sinifinda tiretim yapmistir. Buna karsilik
kiigiik 6lcekli girisimlerde bu oranlar sirasiyla %51, %30,6, %17,4 ve %1 iken, orta 6lcekli
girisimlerde %51, %28,7, %18,8 ve %1,5 olmustur.

e 2022 wih ihracatinin %31,6's1, ithalatin ise %15,4'ii KOBI'ler tarafindan
gerceklestirilmistir. Ihracatta mikro 6lgekli girisimlerin pay1 %?2,4, kiiciik olcekli
girisimlerin pay1 %11,9, orta 6lgekli girisimlerin pay1 %17,3, biiylik 6lcekli girisimlerin
pay1 ise %68,4 olarak gerceklesmistir. KOBI'lerin ihracatinin %60,4'ii ticaret sektoriinde,

%34,5'i ise sanayi sektoriinde olmustur.
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e KOBIl'ler tarafindan 2022 yilinda yapilan ihracatin %49,3'ii Avrupa iilkelerine,
%32,7'si Asya lilkelerine gerceklesmistir. KOBi'ler ithalatinin %46,5'ini Avrupa
iilkelerinden, %44,9'unu Asya iilkelerinden yapmistir.

e KOBI'lerin 2022 yili ihracatinda giyim esyas1 sektdriiniin pay1 %12,7, baska yerde
siniflandirilmamis makine ve ekipmanlarin pay1 %10,2 ve gida iirlinlerinin pay1 %7,9
olmustur. KOBI'lerin 2022 yili ithalatinda ise 6ne ¢ikan triinler; %24,3 ile ana metaller,
%15,1 ile kimyasallar ve kimyasal triinler, %12,3 ile baska yerde siniflandirilmamis
makine ve ekipmanlardir.

e 2022 yilinda KOBI'lerin toplam patent basvuru sayisi 1.498 olurken 594 patent tescil
edilmistir. KOBI él¢eklerinde ise 555 patent basvurusu ve 269 patent tescili ile orta 6lcekli
girisimler ilk sirada yer almistir.

e  Kaynak: (KOSGEB internet Sitesi)

e 2011-2021 doéneminde ciro degerleri incelendiginde; dénem boyunca ciro
degerlerinde artis gerceklestigi, KOBI 6lgegini belirleyen yonetmeligin degismesiyle
birlikte 2018 yilinda bir kirilma meydana geldigi goriilmektedir.

e Toplam ciro degerinde 2021 yilinda KOBI'lerin pay1 %43,9 olup mikro élgeklilerin
pay1 %8,5, kiiciik 6lceklilerin pay1 %16,4 ve orta dlgeklilerin pay1 %19,1'dir. 2021 yilinda
bir 6nceki yila gore: Mikro 6l¢eklilerin ciro degeri %22,0 artarak 1,4 Trilyon £’ye,

e  Kiiclk 6lgeklilerin ciro degeri %40,6 artarak 2,7 Trilyon +’ye,

e  Orta 0Olgeklilerin ciro degeri %49,3 artarak 3,2 Trilyon £'ye,

e  KOBI'lerin ciro degeri %40,0 artarak 7,3 Trilyon +'ye,

e  Biyiik dlgeklilerin ciro degeri ise %75,1 artarak 9,3 Trilyon £'ye yiikselmistir.
Kaynak: (KOSGEB Internet Sitesi, www.kosgeb.gov.tr)

Tablo 2.4. Biiyiikliik ve Sektor Grubuna Gére KOBI'lerin Cirosu (Milyon TL), 2021

Sektordeki
. KOBI'lerin
Sektorler Orta Kiiciik Mikro KOBI ) ]
Tiirkiye’deki Pay1
(%)
Toptan Ve Perakende
Ticaret; Motorlu Kara
1.654.174| 1.557.356 786.366 3.997.897 53,6
Tasitlarinin Ve
Motosikletlerin Onarimi
imalat 787.517 483.435 164.875 1.435.827 28,1
Insaat 193.170 232.338 106.339 531.846 60,5
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Ulastirma ve Depolama 127.412 151.195 122.871 401.478 43,3
Elektrik, Gaz, Buhar Ve
{klimlendirme Uretimi Ve 30.159 13.527 4.621 604.631 7,4
Dagitimi
Idari Ve Destek Hizmet
) ) 45.477 47.359 25.717 118.552 42,7
Faaliyetleri
Mesleki, Bilimsel Ve
50.703 73.943 67.624 192.270 77,5
Teknik Faaliyetler
Konaklama Ve Yiyecek
45.208 58.452 57.918 161.578 66,0
Hizmeti Faaliyetler
Bilgi Ve iletisim 39.646 34.944 19.991 94.581 36,0
Gayrimenkul Faaliyetleri 13.794 18.123 23.525 55.442 1,0
Insan Saglig1 Ve Sosyal
) ) ) 15.748 17.109 14.960 47.818 50,8
Hizmet Faaliyetleri
Madencilik Ve Tas
. 20.673 10.936 2.284 33.893 25,1
Ocakgilig1
Su Temini; Kanalizasyon,
Atik Yonetimi ve 20.142 11.793 2.890 34.824 44,0
lyilestirme
Egitim 11.461 9.968 4.519 25.948 53,8
Diger Hizmet Faaliyetleri * 7.974 12.931 * *
Kiiltiir, Sanat, Eglence,
* * 5.272 108.935 1,5
Dinlence Ve Spor
Toplam 3.041.490| 2.733.735 1.399.178 7.305.813 44,4

Kaynak: (KOSGEB https://www.kosgeb.gov.tr/ )

2.3. Arastirmanin Amaci

2019 yilinda tim {lkeleri etkileyen bir pandemi baslamistir. COVID-19 pandemisi, Aralik
2019'da Cin'in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan ve diinya ¢apinda yayilan bir bulasici hastalik
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salginidir. Bu pandemi, COVID-19 ad1 verilen yeni tip koronaviriisiin neden oldugu hastalikla
iligkilidir. Pandemi, hizla yayilarak bir¢ok {ilkeyi etkiledi ve diinya genelinde saglik
sistemlerini, ekonomileri ve sosyal hayati derinden etkilemistir. Bircok iilke, salginin
yayillmasini kontrol etmek i¢in kisitlamalar ve 6nlemler uygulamis, bunlar arasinda sokaga
cikma yasaklari, seyahat Kkisitlamalari, okul ve is yerlerinin kapatilmasi, maske takma

zorunlulugu gibi tedbirler yer almistir.

COVID-19 pandemisi, saglik alaninda biiyiik zorluklar yaratti ve saglik sistemlerini asiri
yukledi. Ayrica, ekonomik olarak da c¢ok biiyiik etkileri oldu; bir¢ok isletme kapanmak
zorunda kaldy, issizlik artt1 ve bircok endiistri zarar goérdii. Sosyal acidan da pandemi, insanlar

arasinda ayrisma, psikolojik etkiler ve toplumsal belirsizlikler gibi sonug¢lar dogurdu.

COVID-19 pandemisi, diinya genelindeki sirketleri derinden etkileyen cesitli faktorlerle
birlikte ¢ok cesitli etkilere sahipti. Iste bu etkilerden bazilari:

e Tedarik Zinciri Kesintileri: COVID-19 salgini, tedarik zincirinde ciddi kesintilere
neden oldu. Uretim tesislerinin kapatilmasi, sinirh lojistik hareketlilik ve ham madde
temininde giicliikler nedeniyle bircok sirket, tUretimlerini devam ettirmekte zorlandi ve
driinlerinin temininde sikintilar yasadu.

e Diisen Talep: Salgin, tiiketicilerin harcama aligkanliklarin1 degistirdi ve bircok
endiistride talebi azaltti. Ozellikle perakende, turizm, eglence ve konaklama gibi
sektorlerde biyiik 6lcekli talep diisiisleri yasandi.

e Finansal Zorluklar: Bir¢ok sirket, pandeminin neden oldugu ekonomik belirsizliklerle
karsi karsiya kaldi1 ve nakit akisi sorunlan yasadi. Ozellikle kiiciik isletmeler, kapanma
nedeniyle gelirlerinin kesilmesiyle mali sikintilarla karsi karsiya kaldilar.

e Uzaktan Calisma Zorunlulugu: Salgin, bir¢ok sirketi uzaktan calismaya zorladi. Bu, is
sureclerinde degisikliklere ve altyap1 yatirimlarina yol acti. Baz1 sirketler bu degisikligi
basarili bir sekilde yonetirken, bazilari icin bu dénem uyum saglamakta zorlandu.

e Dijital Donlisiim Hizlandi: Pandemi, dijital doniisiimii hizlandird:r ve birgok sirketi
cevrimici platformlara tasimaya tesvik etti. E-ticaret, uzaktan egitim, ¢evrimici toplantilar
ve tele saglik gibi alanlarda bir patlama yasand.

e Is Giicii ve Isgiicii Esnekligi: Salgin, bircok sirketi isgiicii ve isgiicii esnekligi
konusunda yeniden diistinmeye tesvik etti. Kisa ¢alisma 6denegi, serbest ¢alisma ve
uzaktan calisma gibi esnek ¢calisma modelleri yayginlasti.

e Yatirim ve Biiyiime Planlarinin Revize Edilmesi: Birgok sirket, pandeminin neden
oldugu belirsizlikler nedeniyle yatirim ve biiyiime planlarini gézden gegirmek zorunda
kaldi. Bazi sirketler, tasarruf tedbirleri alirken, digerleri ise kriz firsatlar1 aramak i¢in yeni

stratejiler gelistirdi.

COVID-19 pandemisi, Tirkiye'deki sirketler tlizerinde de ekonomik belirsizlikler, talep
diisiist, tedarik zinciri kesintileri vb. cesitli finansal - yonetsel zorluklar yaratmistir. Sirketler,

kisitlamalarin etkisiyle gelir kaybi yasarken, nakit akisi sorunlariyla karsi karsiya
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kalmiglardir. Is giicii yonetiminde degisikliklere gidildi ve uzaktan calisma modelleri
yayginlasmistir. Dijital doniisim hizlandi ve e-ticaretin 6nemi artti. Hiikiimet, sirketlere
cesitli ekonomik tesvikler ve yardimlar saglayarak destek oldu, ancak pandeminin etkileri

sektorler arasinda farklilik gosterdi ve birgok sirket icin belirsizlik devam etmektedir.

Bu calismanin amaci, pandemi éncesi ve pandemi sonras1 donemde Borsa Istanbul’da
islem goren KOBI'lerin finansal basarisizligimi Altman Z-Skoru yoéntemi ile tahmin
etmektir. Pandemi Oncesi donemde sirketlerin finansal saghgi ile pandemi sonrasi
donemdeki degisiklikler arasindaki iliskiyi anlamak ve pandeminin sirketlerin iflas riski

tizerindeki etkisini degerlendirmek hedeflenmektedir.
Calismada cevap aranan arastirma sorulari asagida verilmistir:

e Pandemi éncesi ve pandemi sonrasi dénemlerde BIST KOBI Sanayi endeksindeki
sirketlerin Altman Z-Skoru nasil degismektedir?

e Pandemi éncesi ve pandemi sonrasi dénemlerde BIST KOBI Sanayi endeksindeki
sirketlerin finansal saglig1 arasinda nasil bir iliski vardir?

e  Pandemi sonrasi dénemde BIST KOBI Sanayi endeksindeki sirketlerin Altman Z-Skoru
tizerinde hangi faktorler belirleyicidir?

e Pandemi 6ncesi dénemde basarili olan BIST KOBI Sanayi endeksindeki sirketlerin

pandemi sonrasinda finansal performanslarinda nasil bir degisim gézlenmektedir?

Bu arastirmanin, pandemi oOncesi ve pandemi sonrasi donemlerde sirketlerin finansal
basarisizliginin Altman Z-Skoru analizi kullanilarak tahmin edilmesine iligkin literatiire
katkida bulunmasi amag¢lanmistir. Elde edilecek bulgular, isletmelerin finansal durumlarini
degerlendirmek ve pandemi gibi kriz donemlerinde karar alma siireglerini desteklemek igin
o6nemli bir referans saglayabilir. Bu 6rnek, pandemi dncesi ve sonrasi donemlerde sirketlerin
Altman Z-Skoru kullanilarak finansal basarisiziginin tahmin edilmesine yonelik bir
arastirmanin genel bir ¢ercevesini sunmaktadir. Arastirmanin kapsami ve detaylari, belirli bir

calisma alanina ve veri setine bagli olarak degisebilir.

2.4. Orneklem Se¢imi (Veri Seti)

Aragtirmada, BIST KOBI Sanayi Endeksinde islem géren 46 firmadan rasgele segilen 11
sirkete ait 2019 ve 2022 yillar1 finansal oranlar1 kullanilmistir. Bu veriler, sirketlerin mali
tablolar1 ve finansal raporlarindan elde edilmistir. Sirketlerin finansal tablolar1 Kamuyu

Aydinlatma Platformu’nun (KAP) resmi internet sitesinden temin edilmistir.

BIST KOBI Sanayi Endeksinde Yer alan 46 firmanin isimleri ve borsa kodlar1 Ek-3’ de

verilmistir.
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Calismada iflas riskleri analiz edilen firmalar ve bulunduklar1 sektdérler Tablo 2.5. de

verilmistir.

Tablo 2.5. iflas Riski Analiz Edilen BIST KOBI Sanayi Endeksinde Yer Alan Firmalar

KOD FIRMA ISMI SEKTOR
ACSEL ACI SELSAN ACIPAYAM SELULOZ SANAYI VE TICARET A.S. IMALAT / KIMYA ILAC
BFREN BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYIi VE TiCARET A.S. IMALAT / METAL ESYA
FRIGO FRIGO-PAK GIDA MADDELERI SANAYI VE TICARET ASS. IMALAT / GIDA iGECEK
DOGUB DOGUSAN BORU SANAYIi VE TICARET A.S. IMALAT / TAS TOPRAK
LUKSK LUKS KADIFE TICARET VE SANAYIi A.S. IMALAT / TEKSTIL
ENSRI ENSARI DERI GIDA SANAYI VE TICARET A.S IMALAT / TEKSTIL
MAKIM MAKIM MAKINA TEKNOLOJIiLERI SANAYI VE TiCARET A.S. IMALAT / METAL ESYA
NIBAS NiGBAS NiGDE BETON SANAYi VE TiCARET A.S. IMALAT / TAS TOPRAK
ORCAY ORCAY ORTAKOY CAY SANAYI VE TICARET A.S. IMALAT / GIDA ICECEK
POLTK POLITEKNIK METAL SANAYi VE TICARET A.S. IMALAT / KIMYA ILAC
SAMAT SARAY MATBAACILIK KAGITCILIK KIRTASIYECILIK TICARET VE SANAYI IMALAT / KAGIT VE

AS.

KAGIT URUNLERI

Calismada érneklem sec¢imi yapilan BIST KOBI Sanayi Endeksi'nin yillara ait degeri 2.1.

grafikte verilmistir.

Grafik 2.1. BIST KOBI Sanayi Endeksinin Tarihsel Seyri

BIST KOBI SANAYi ENDEKSI
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2.5. Arastirmanin Yontemi

Altman Z-Skoru Analizi, ik olarak 1968'de Edward Altman tarafindan gelistirilen bu model,
finansal oranlar1 kullanarak sirketlerin iflas riskini tahmin etmeye odaklanir. Bes finansal
oran kullanarak (calisma sermayesi/aktifler, net isletme kari/aktifler, 6z sermaye/aktifler,
calisma sermayesi/satislar ve piyasa degeri/defter degeri) bir Z-puani hesaplanir ve bu puan

sirketin iflas riskini belirlemek icin kullanilir.

Altman Z Skoru, sirketlerin finansal basar1 / basarisizlik durumlarini tespit etmek amaciyla
Edward Altman tarafindan 1968 yilinda ortaya koyulmustur. Altman (1968), 1946-1965
yillar1 finansal basarisiz 33 sirket ve finansal basarili 33 sirketin finansal oranlarini
kiyaslayarak iflasa yakin sirketleri 6nceden dngorebilecek bir formiil bulmustur. Altman Z
skoru sayesinde sirketlerin iflasa yakinlig1 1 yil énceden %96 basariyla; 2 yil dnceden ise
%70 basariyla ongoriilebilmektedir. Altman (1968) modelindeki temel kriterler:

X1:isletmenin biiyiikliigii ile varhklar arasindaki iliski (Net Isletme Sermayesi / Toplam
Aktifler)

X3: Sirketin kokliiliigii ve gelir yaratma becerisi (Dagitilmamis Karlar / Toplam Aktifler)
X3:sletmenin operasyonel karlihg1 (Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Toplam Aktifler)

X4 Piyasamin bakis agisim dikkate alarak isletmenin degeriyle ilgili algi (Ozkaynaklarin
Piyasa Degeri / Toplam Yiikiimliiltikler)

X5:[sletmenin satis hasilatina bagh olarak varlik devir hiz1 (Net Satislar / Toplam Aktifler)
olarak tanimlanmistir. Altman Z Skoru’nun formiilii ise,
Z=12X,+1,4X,+3,3X;+0,6X,+0,99X;

seklindedir. Altman Z Skoru’'na gore sirketler Tablo 2.6’daki gibi siniflandirilabilir.

Tablo 2.6. Altman Z Skoru’'na gore sirketler

Z Skoru < 1,80 iflas (Finansal Basarisiz)
1,8 <Z Skoru < 2,99 Gri Bolge

Z Skoru > 2,99 Finansal Basaril

Burada;

e Toplam Aktifler: Toplam aktifler, bir isletmenin sahip oldugu tiim varliklarin toplam

degerini ifade eder. Toplam aktifler asagidaki denklemle hesaplanir:
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TOPLAM AKTIFLER = DONEN VARLIKLAR + DURAN VARLIKLAR

Dénen Varliklar (Kisa Vadeli Varliklar) isletmenin bir yildan daha kisa bir siire icinde nakde
dontstiirebilecegi varliklar: ifade eder. Bu genellikle nakit, stoklar, alacaklar gibi varliklar:

icerir.

Duran varliklar (Uzun Vadeli Varliklar) isletmenin bir yildan daha uzun bir siire igcinde nakde
dontstiirebilecegi varliklar: ifade eder. Bu genellikle makine, bina, arazi gibi sabit varliklari

icerir.

Bu hesaplama, isletmenin toplam varliklarini belirlemek i¢in kullanilir ve isletmenin finansal

durumunu degerlendirmek i¢in 6nemli bir gosterge saglar.

e Net isletme Sermayesi: Bir isletmenin kisa vadeli varliklarindan (Dénen Varliklar)
kisa vadeli bor¢larinin (Kisa Vadeli Kaynaklar) cikarilmasiyla elde edilen bir finansal
gostergedir. Net isletme sermayesi, isletmenin giinliik isletme faaliyetlerini stirdiirebilme
ve kisa vadeli finansman gereksinimlerini karsilayabilme yetenegini gosterir. Net isletme
sermayesi hesaplamasi genellikle su sekilde yapilir:

NET [SLETME SERMAYES/ = DONEN VARLIKLAR - KISAVADELIYABANCI KAYNAKLAR

Isletmenin nakit, stoklar, alacaklar gibi bir yildan daha kisa bir siire icinde paraya

cevirebilecegi varliklari ifade eder.

Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar: Isletmenin bir yildan daha kisa bir siire icinde 6demesi

gereken borg¢laridir.

Bu hesaplama isletmenin nakit akisin1 degerlendirirken genel bir bakis saglar ve isletmenin

kisa vadeli mali durumunu anlamak i¢in kullanilir.

e Dagitilmamis Karlar: Bir sirketin karinin bir kisminin temettii olarak dagitilmamis
kismini ifade eder. Bu kavram, sirketin 6denmis sermayesinin artirilmasi, yatirimlar
yapilmas1 veya gelecekteki faaliyetler icin rezerv olusturulmasi1 gibi amaclarla
kullanilabilir. Dagitilmamis karlar genellikle bilanco tablosunda 6zkaynaklar kisminda yer

alir.
Dagitilmamis karlar, asagidaki formiille hesaplanir:
DAGITILMAMISKARLAR = NET KAR - TEMETTU ODEMELERI

Net Kar: Sirketin belirli bir dénemdeki toplam gelirlerinden giderlerin ¢ikarilmasiyla elde

edilen kar1 ifade eder.
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Temettii Odemeleri: Sirketin belirli bir dénemdeki temettii olarak dagittig1 kar miktarini ifade

eder.

Bu hesaplama, sirketin net karindan temettii 6demelerinin ¢ikarilmasiyla elde edilen miktari
gosterir ve sirketin dagitilmamis karlarini belirler. Bu miktar, sirketin gelecekteki biliyiime

veya finansal giicii hakkinda bir gésterge saglar.

Eger sirketin dagitilmamis karlar1 yoksa Bu analizde dagitilmamis karlar yerine
kullanilabilecek alternatif bir deger olarak 6zkaynak verimi (ROE - Return on Equity)

gosterilebilir.

ROE, bir sirketin net karinin 6zkaynaklarina oraninmi gosterir ve sirketin sahiplerine yatirim
yapma karsilig1 elde ettigi getiriyi ifade eder. Yiiksek ROE genellikle sirketin karlihigini ve

hissedar degerini artirdigina isaret eder.
ROE'nin formiilii su sekildedir:

ROE = NET KAR f OZKAYNAKLAR

Net Kar: Belirli bir donemde sirketin elde ettigi net kar1 ifade eder.

Ozkaynak: Sirketin sahiplerinin (hisse senedi sahipleri ve diger 6zkaynak sahipleri) sirkete
koydugu paray1 ifade eder. Ozkaynak, genellikle sirketin toplam varliklarindan toplam
borglarin ¢ikarilmasiyla bulunur

Ancak, dagitilmamis karlar yerine ROE kullanildiginda, bu analizin iflas tahmin giliclinde bir
miktar kayip yasanabilir. Ciinkii dagitilmamis karlar, sirketin gelecekteki yatirimlarn veya
borclar1 geri 6deme kapasitesi gibi faktorleri degerlendirmede 6nemli bir rol oynar. Bu
nedenle, ROE'nin kullanilmasi durumunda, analizin sonuclari daha dikkatli bir sekilde

yorumlanmali ve diger finansal gostergelerle birlikte degerlendirilmelidir.

o  Faiz ve Vergi Oncesi Kar: Bir sirketin faaliyetlerinden elde ettigi kari, faiz ve vergi
O6demelerinden onceki sathada 6lcen bir finansal gostergedir. Bu karsilik, sirketin ana
isletme faaliyetlerinin ne kadar karli oldugunu gosterir. Faiz ve vergi oOncesi karin

hesaplanmasi i¢in agsagidaki formiil kullanilir:
FAIZVE VERGIONCESIKAR = NET GELIR + FAIZ GIDERLER/ + VERGI/GIDERLER.
Bu formiilde:
Net Gelir: Sirketin belirli bir donemde elde ettigi toplam net kar1 ifade eder.
Faiz Giderleri: Sirketin belirli bir donemde 6dedigi faiz giderlerini ifade eder.

Vergi Giderleri: Sirketin belirli bir donemde 6dedigi vergi giderlerini ifade eder.
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o Ozkaynaklarin Piyasa Degeri: Bir sirketin hisse senetlerinin piyasa fiyatimi ifade
eder. Bir sirketin piyasa degeri, hisse senedi fiyatinin mevcut hisse sayisina ¢arpilmasiyla
elde edilir. Bu hesaplama, sirketin piyasa degerini belirlemek icin kullanilir ve

yatirimcilarin hisse senetlerinin toplam degerini anlamalarina yardimei olur.

Ozkaynaklarin piyasa degerinin hesaplanmasi i¢in su formiil kullanilir:

OZKAYNAKLARIN PIYASA DEGERI = HISSE SENEDIFIVATI x HISSE SENEDSAYISI

Hisse Senedi Fiyati: Bir sirketin bir hisse senedinin borsada islem gordiigi fiyati1 ifade eder.
Genellikle borsalarda islem goren hisse senetlerinin fiyatlari, borsa islem platformlari veya

finansal haber siteleri gibi kaynaklardan kolayca bulunabilir.

Hisse Senedi Sayisi: Bir sirketin piyasada dolasimda olan toplam hisse sayisini ifade eder. Bu
bilgi genellikle sirketin finansal raporlarinda veya borsa veri tabanlarinda bulunabilir.

Ozkaynaklarin piyasa degeri, sirketin toplam piyasa degerini ifade eder ve sirketin hisse
senedi fiyatinin piyasa tarafindan nasil degerlendirildigini gosterir. Bu deger, yatirimcilarin
ve analistlerin bir sirketin degerlemesinde ve performansini degerlendirmesinde 6nemli bir

gosterge olarak kullanilir.

¢ Toplam YikiimlilikKler: Bir isletmenin {lizerindeki finansal taahhiitlerin toplamin
ifade eder. Bu, isletmenin kisa vadeli ve uzun vadeli borg¢larini, satici borglarini, tahsil
edilmemis gelirleri ve diger finansal yiikiimliiliikkleri icerir. Toplam ylikiimliliiklerin

hesaplanmasi genellikle su formiille yapilir:

TOPLAM YUKUMLULUKLER = KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR + UZUN VADELI YABANCI
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Kaynaklar: Bir isletmenin bir yildan daha kisa bir siire icinde édemesi gereken
borclar ifade eder. Bu genellikle banka kredileri, ticari bor¢lar ve diger kisa vadeli borglari

icerir.

Uzun Vadeli Kaynaklar: Bir isletmenin bir yildan daha uzun bir siire icinde 6demesi gereken

borclari ifade eder. Bu genellikle banka kredileri, tahviller ve diger uzun vadeli borglari icerir.

¢ Net Satislar: bir isletmenin belirli bir donemde elde ettigi toplam satis gelirlerinden
iade, indirim ve satislarla ilgili diger masraflarin ¢ikarilmasiyla elde edilen miktar ifade
eder. Net satislar, isletmenin ana gelir kaynagini temsil eder ve isletmenin satis

performansini degerlendirmek icin 6nemli bir gostergedir.
Net satislar genellikle asagidaki formiille hesaplanir:
NET SATISLAR = TOPLAM SATIS GELIRLERI - JADELER - INDIRIMLER - SATIS MASRAFLARI

Bu formiilde:
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Toplam Satis Gelirleri: Isletmenin belirli bir donemde elde ettigi toplam satis gelirlerini ifade

eder. By, iiriin veya hizmetlerin satisindan elde edilen briit geliri igerir.

ladeler: Miisterilerin satin aldiklar {iriin veya hizmetleri geri iade etmeleri sonucu olusan

tutari ifade eder.
Indirimler: Miisterilere yapilan indirimlerin toplam tutarim ifade eder.

Satis Masraflari: Satis faaliyetleriyle ilgili olarak ortaya ¢ikan masraflari ifade eder. Bu, satis

personeli maaslari, reklam giderleri, dagitim maliyetleri gibi maliyetleri icerebilir.

Net satislar, isletmenin gerceklestirdigi satislardan elde ettigi net geliri gosterir ve

isletmenin satis performansini belirlemede 6nemli bir ol¢iittiir.

BIST KOBI Sanayi Endeksi (XKOBI), Tiirkiye'deki kiiciik ve orta dlcekli isletmelerin (KOBI)
sanayi sektoriindeki performansini 6l¢gmek icin olusturulmus bir endekstir. Bu endeks,
KOBI'lerin iiretim aktiviteleri, is hacmi ve genel ekonomik katkilarini takip etmeye yardimci

olur.

BIST KOBI Sanayi Endeksi, kiigiik ve orta 6lcekli isletmelerin ekonomik katkilarini anlamak,
yatirim kararlar1 vermek, politikalar olusturmak ve sektordeki rekabeti degerlendirmek icin
onemli bir aractir, bu yiizden cahismada BIST KOBI Sanayi Endeksindeki sirketler icin Altman

Z Skor Analizine gore iflas tahmini yapilmistir.

Arastirma kapsaminda, endeksteki rasgele secilmis 11 sirketin Altman Z skorlarn
hesaplanmistir. pandemi nedeniyle, ¢alismamizda 2019 ve 2022 yih finansal verilerini
kullanarak, sirketlerin pandemi oOncesi ve sonrasi finansal durumlarini karsilastirarak,

sirketlerin pandemiden nasil etkilendigini daha ag¢ik bir sekilde gostermektir.

2.5.1. ACSEL firmasi icin Altman Z-Skor Analizi
ACSEL firmast ilgili 2019 y1li finansal bilgileri Tablo 2.7’de verilmistir.

Tablo 2.7. ACSEL firmasi ilgili 2019 y1l1 finansal bilgiler

Net isletme Sermayesi 14.301.845 TL
Dagitilmamis Karlar 8.555.244 TL

Vergi ve Faiz Oncesi Kar 11.067.864 TL
0z Kaynaklarin Piyasa Degeri 705.058,99 TL
Toplam Aktifler 49.448.081 TL
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Toplam Yiikiimliiliikler 7.566.326 TL

Net Satislar 42.939.006 TL

Kaynakga: (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim /818939)

ACSEL firmasi 2019 yili icin kriterler Tablo 2.8’de verilmistir.

Tablo 2.8. ACSEL firmasi 2019 yili i¢in kriterler

x1 x2 x3 x4 x5

0,29 0,17 0,22 0,09 0,87

ACSEL firmasi ilgili 2022 y1li finansal bilgileri Tablo 2.9’da verilmistir.

Tablo 2.9. ACSEL firmasi ilgili 2022 y1l1 finansal bilgiler

Net isletme Sermayesi 66.030.473 TL
Dagitilmamis Karlar 87.798.253 TL
Vergi ve Faiz Oncesi Kar 107.194.172 TL
0z Kaynaklarin Piyasa Degeri 82.267.604 TL
Toplam Aktifler 270.199.192 TL
Toplam Yiikiimliiliikler 82.928.922 TL
Net Satislar 328.584.500 TL

Kaynak: (https://www.aciselsan.com.tr/tr/yatirimciiliski/finansal-tablolar )

ACSEL firmast i¢in 2022 yili i¢in kriterler Tablo 2.10’de verilmistir.

Tablo 2.10. ACSEL firmas1 2022 yili i¢in kriterler

x1 x2 x3 x4 x5

0,24 0,32 0,40 0,99 1,22

2.5.2. BFREN firmasi icin Altman Z-Skor Analizi

BFREN firmasi ilgili 2019 y1li finansal bilgiler Tablo 2.11’de verilmistir.
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Tablo 2.11. BFREN firmasi ilgili finansal bilgiler

Net Isletme Sermayesi 48.737.407 TL
Dagitilmamis Karlar 25911 TL
Vergi ve Faiz Oncesi Kar 30.861.166 TL
0z Kaynaklarin Piyasa Degeri 61.600.000 TL
Toplam Aktifler 109.140.804 TL
Toplam Yiikiimliiliikler 41.530.769 TL
Net Satislar 211.351.441 TL

Kaynak: (https://www.boschfren.com.tr/ )

BFREN firmasi i¢in 2019 yili i¢in kriterler Tablo 2.12’de verilmistir.

Tablo 2.12. BFREN firmasi i¢in 2019 yili kriterleri

x1 x2 x3 x4 x5

0,54 0,000332 0,93 0,88 1,92

BFREN firmasu ilgili 2022 yili finansal bilgiler Tablo 2.13’de verilmistir.

Tablo 2.13. BFREN firmasi ilgili 2022 y1li finansal bilgiler

Net isletme Sermayesi 42.879.673 TL
Dagitilmamis Karlar 69.430.272 TL
Vergi ve Faiz Oncesi Kar 84.616.953 TL
0z Kaynaklarin Piyasa Degeri 798.700.000 TL
Toplam Aktifler 449.942.795 TL
Toplam Yiikiimliiliikler 299.880.931 TL
Net Satislar 678.144.850 TL

Kaynak: (https://www.boschfren.com.tr/)

BFREN firmasi icin 2022 yili i¢in kriterler Tablo 2.14’de verilmistir.
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Tablo 2.14. BFREN firmasi sirketi i¢cin 2022 y1li kriterleri

x1 x2 x3 x4 x5

0,10 0,15 0,19 2,66 1,51
2.5.3. FRIGO firmasi i¢in Altman Z-SKkor Analizi

FRIGO firmasi ilgili 2019 y1li finansal bilgileri Tablo 2.15’de verilmistir.

Tablo 2.15. FRIGO firmast ilgili 2019 yih finansal bilgiler

Net isletme Sermayesi 15.467.847TL

Dagitilmamis Karlar

11.432.385 TL

Vergi ve Faiz Oncesi Kar

10.745.777 TL

0z Kaynaklarin Piyasa Degeri 5.160.000 TL
Toplam Aktifler 88.592.233 TL
Toplam Yiikiimliiliikler 57.092.886 TL

Net Satislar 81.203.472 TL

Kaynak: (https://www.frigo-pak.com.tr/finansal-raporlar/ )

FRIGO firmasi icin 2019 y1li kriterleri Tablo 2.16’da verilmistir.

Tablo 2.16. FRIGO firmasi icin 2019 y1h kriterleri

x1 x2 x3 x4 x5

0,17 0,13 0.12 0.09 0.92

FRIGO firmasi ilgili 2022 y1l1 finansal bilgileri Tablo 2.17’de verilmigtir.

Tablo 2.17. FRIGO firmas ilgili 2022 y1li finansal bilgiler

Net Isletme Sermayesi 181.061.719TL

Dagitilmamis Karlar 74.974.750 TL

Vergi ve Faiz Oncesi Kar 83.728.238TL

0z Kaynaklarin Piyasa Degeri 52.380.000 TL
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Toplam Aktifler 550.570.158 TL

Toplam Yiikimliiliikler 249.956.107 TL

Net Satiglar 414.557.997 TL

Kaynak: (https://www.frigo-pak.com.tr/finansal-raporlar/ )

FRIGO firmasi icin 2022 yil1 icin kriterler Tablo 2.18’de verilmistir.

Tablo 2.18. FRIGO firmasi i¢in 2022 yil kriterleri

x1 x2 x3 x4 x5

0,33 0.14 0.15 0.21 0.75

2.5.4. DOGUB firmasi i¢in Altman Z-Skor Analizi
DOGUB firmasi ilgili 2019 y1li finansal bilgileri Tablo 2.19’da verilmistir

Tablo 2.19. DOGUB firmasi ilgili 2019 y1li finansal bilgileri

Net isletme Sermayesi 561.082 TL
Dagitilmamis Karlar 2.707.392 TL
Vergi ve Faiz Oncesi Kar 2.263.862 TL
0z Kaynaklarin Piyasa Degeri 534.000 TL
Toplam Aktifler 24.635.635 TL
Toplam Yiikiimliiliikler 5.030.476TL
Net Satislar 3.656.161 TL

Kaynak: (www.kap.org.tr.)
DOGUB firmasi i¢in 2019 yil1 kriterleri Tablo 2.20’de verilmistir.

Tablo 2.20. DOGUB firmasi i¢cin 2019 y1l kriterleri

x1 x2 x3 x4 x5

0,02 0,11 0,09 0,11 0,15
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DOGUB firmasu ilgili 2022 yili finansal bilgileri Tablo 2. 21’de verilmistir

Tablo 2.21. DOGUB firmasi ilgili 2022 y1ili finansal bilgileri

Net isletme Sermayesi 9.462.944 TL
Dagitilmamis Karlar 1.052.445 TL
Vergi ve Faiz Oncesi Kar 128.319 TL
0z Kaynaklarin Piyasa Degeri 3.255.000 TL
Toplam Aktifler 47.498.830 TL

Toplam Yiikimliiliikler

22.791.666 TL

Net Satislar 24.824.257 TL
Kaynak: (www.kap.org.tr.)

DOGUB firmasi i¢in 2022 yil1 kriterleri Tablo 2.22’de verilmistir.

Tablo 2.22. DOGUB firmasi i¢cin 2022 y1l1 kriterleri

x1 X2 x3 x4 x5

0,20 0,02 0,003 0,14 0,52

2.5.5. ENSRI firmasi icin Altman Z-Skor Analizi

ENSRI firmasu ilgili 2019 y1li finansal bilgiler Tablo 2.23’de verilmistir.

Tablo 2.23. ENSRI firmas: ilgili 2019 yili finansal bilgiler

Net isletme Sermayesi -7.909.473 TL
Dagitilmamis Karlar 1.736.846 TL
Vergi ve Faiz Oncesi Kar 2.941.340 TL
0z Kaynaklarin Piyasa Degeri 30.000.000 TL

Toplam Aktifler

154.041.358 TL

Toplam Yiikiimliiliikler

98.546.185 TL

Net Satislar

82.803.730 TL

Kaynak: (https://www.metroyatirim.com.tr/Raporlar/637826208635137799.pdf )
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ENSRI firmasi i¢cin 2019 yili kriterler Tablo 2.24’de verilmistir.

Tablo 2.24. ENSRI firmasi icin 2019 yili kriterler

x1 x2 x3 x4

x5

-0,06 0,02 0,06 0,18

0,53

ENSRI firmasu ilgili 2022 y1li finansal bilgiler Tablo 2.25’de verilmistir.

Tablo 2.25. ENSRI firmasi ilgili 2022 y1li finansal bilgiler

Net isletme Sermayesi

245.847.011 TL

Dagitilmamis Karlar 57.608.453 TL
Vergi ve Faiz Oncesi Kar 44.243.234 TL
0z Kaynaklarin Piyasa Degeri 274.480.000 TL
Toplam Aktifler 449.024.885 TL

Toplam Yiikimliiliikler

210.550.021 TL

Net Satislar

189.386.442 TL

Kaynak: (https://www.ensarideri.com/dokumanlar/mali-tablolar-1.html )

ENSRI firmasi icin 2022 yili kriterler Tablo 2.26’da verilmistir.

Tablo 2.26. ENSRI firmasi i¢in 2022 y1l kriterler

x1 x2 x3 x4

x5

0,13 0,13 0,10 1,30

0,42

2.5.6. LUKSK firmasi icin Altman Z-Skor Analizi
LUKSK firmasi ilgili 2019 yili finansal bilgiler Tablo 2.27’de verilmistir.

Tablo 2.27. LUKSK firmasi ilgili 2019 y1li finansal bilgiler

Net isletme Sermayesi

35.257.262 TL

Dagitilmamis Karlar

10.227.481 TL

Vergi ve Faiz Oncesi Kar

24.140.021 TL
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0z Kaynaklarin Piyasa Degeri 31.200.000 TL
Toplam Aktifler 169.434.989 TL
Toplam Yiikiimliiliikler 80.717.093 TL
Net Satislar 84.782.835 TL

Kaynak: (https://www.lukskadife.com.tr/yatirimci-iliskileri/finansal-tablolar/6 )

LUKSK firmasi icin 2019 yili kriterler Tablo 2.28’de verilmistir.

Tablo 2.28. LUKSK firmasi i¢in 2019 y1li kriterler

x1 x2 x3 x4 x5

0,21 0,06 0,14 0,39 0,50

LUKSK firmaszi ilgili 2022 yili finansal bilgiler Tablo 2.29’de verilmistir.

Tablo 2.29. LUKSK firmasi ilgili 2022 y1li finansal bilgiler

Net isletme Sermayesi 74.056.870 TL

Dagitilmamis Karlar

92.694.075 TL

Vergi ve Faiz Oncesi Kar

177.774.623 TL

0z Kaynaklarin Piyasa Degeri

330.000.000 TL

Toplam Aktifler

614.280.225 TL

Toplam Yiikiimliiliikler

283.528.604 TL

Net Satislar

235.743.341 TL

Kaynak: (https:

LUKSK firmasi i¢in 2022 y1li kriterler Tablo 2.30’da verilmistir.

Tablo 2.30. LUKSK firmasi icin 2022 y1l kriterler

www.lukskadife.com.tr/yatirimci-iliskileri/finansal-tablolar/6 )

x1

x2

x3

x4

x5

0,12

0,15

0,29

1,16

0,38
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2.5.7. MAKIM firmasi icin Altman Z-Skor Analizi
MAKIM firmasi ilgili 2019 y1li finansal bilgiler Tablo 2.31’de verilmistir.

Tablo 2.31. MAKIM firmasi ilgili 2019 y1li finansal bilgiler

Net isletme Sermayesi

72.815.484 TL

Dagitilmamis Karlar

10.591.922 TL

Vergi ve Faiz Oncesi Kar

15.517.618 TL

0z Kaynaklarin Piyasa Degeri

390.000.000 TL

Toplam Aktifler 178.158.102 TL
Toplam Yiikimliiliikler 52.963.403 TL
Net Satislar 80.520.092 TL
Kaynak:(https://www.makinatakim.com.tr/mali-raporlar-ve dipnotlar/ )

MAKIM firmasi i¢in 2019 y1li kriterler Tablo 2.32’de verilmigtir.

Tablo 2.32. MAKIM firmasi i¢in 2019 yili kriterler

x1 X2 x3 x4 x5

0,41 0,08 0,09 7,36 0,45

MAKIM firmasi i¢in 2022 y1li finansal bilgiler Tablo 2.33’da verilmistir.

Tablo 2.33. MAKIM firmasi icin 2022 yili finansal bilgiler

Net isletme Sermayesi

79.194.176 TL

Dagitilmamis Karlar

66.019.536 TL

Vergi ve Faiz Oncesi Kar

62.164.786 TL

0z Kaynaklarin Piyasa Degeri

1.430.000.000TL

Toplam Aktifler

516.778.148 TL

Toplam Yiikiimliliikler

195.642.967 TL

Net Satislar

230.376.496TL

Kaynak:(https://www.makinatakim.com.tr/mali-raporlar-ve dipnotlar/ )
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MAKIM firmasi icin 2022 yili kriterler Tablo 2.34’da verilmistir.

Tablo 2.34. MAKIM firmasi icin 2022 y1l kriterler

x1 x2 x3 x4 x5

0,15 0,13 0,12 7,31 0,45

2.5.8. NIBAS firmasi icin Altman Z-Skor Analizi
NIBAS firmasi ilgili 2019 y1li finansal bilgiler Tablo 2.35’de verilmistir.

Tablo 2.35. NIBAS firmasi ilgili 2019 y1li finansal bilgiler

Net isletme Sermayesi 5.602.221 TL
Dagitilmamis Karlar 3.519.633 TL
Vergi ve Faiz Oncesi Kar 2.210.125 TL
0z Kaynaklarin Piyasa Degeri 6.100.000 TL
Toplam Aktifler 119.535.464 TL
Toplam Yiikiimliiliikler 21.699.253 TL
Net Satiglar 28.066.662 TL

Kaynak: (www.kap.org.tr)
NIBAS firmasi i¢in 2019 yili kriterler Tablo 2.36’de verilmistir.

Tablo 2.36. NIBAS firmasi icin 2019 yili kriterler

x1 x2 x3 x4 x5

0,05 0,03 0,02 0,28 0,23

NIBAS firmasi ilgili 2022 y1li finansal bilgiler Tablo 2.37’de verilmistir.

Tablo 2.37. NIBAS firmas ilgili 2022 y1l finansal bilgiler

Net Isletme Sermayesi 11.125.725 TL
Dagitilmamis Karlar 93.064.375 TL
Vergi ve Faiz Oncesi Kar 86.361.792 TL
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0z Kaynaklarin Piyasa Degeri 16.300.000 TL
Toplam Aktifler 276.448.508 TL
Toplam Yiikiimliiliikler 25.633.051 TL
Net Satislar 62.553.368 TL

Kaynakca: (www.kap.org.tr)
NIBAS firmasi icin 2022 yili kriterler Tablo 2.38’de verilmistir.

Tablo 2.38. NIBAS firmasi i¢in 2022 y1li kriterler

x1 x2 x3 x4 x5

0,04 0,34 0,31 0,64 0,23

2.5.9. ORCAY firmasi i¢cin Altman Z-Skor Analizi
ORCAY firmasu ilgili 2019 y1li finansal bilgiler Tablo 2.39’de verilmistir.

Tablo 2.39. ORCAY firmasi ilgili 2019 y1li finansal bilgiler

Net isletme Sermayesi 4.777.856 TL
Dagitilmamis Karlar 198.975 TL
Vergi ve Faiz Oncesi Kar 2.713.831 TL
0z Kaynaklarin Piyasa Degeri 105.000 TL
Toplam Aktifler 49.936.596 TL
Toplam Yikiimliiliikler 40.146.297 TL
Net Satislar 48.665.969 TL

Kaynak: (https://orcay.com.tr/Sayfa/Finansal-Tablolar-ve-Dipnotlar-25.html )

ORCAY firmast i¢in 2019 y1li kriterler Tablo 2.40’da verilmisgtir.

Tablo 2.40. ORCAY firmasi i¢in 2019 yili kriterler

x1 x2 x3 x4 x5

0,10 0,004 0,05 0,03 0,97

ORCAY firmasu ilgili 2022 y1li finansal bilgiler Tablo 2.41’de verilmistir.
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Tablo 2.41. ORCAY firmasi ilgili 2022 y1li finansal bilgiler

Net Isletme Sermayesi

130.144.503TL

Dagitilmamis Karlar

48.574.275 TL

Vergi ve Faiz Oncesi Kar

81.451.758 TL

0z Kaynaklarin Piyasa Degeri

7.120.000 TL

Toplam Aktifler 465.622.623 TL
Toplam Yiikiimliiliikler 257.503.833 TL
Net Satislar 361.835.937 TL

Kaynakca: (https://orcay.com.tr/Sayfa/Finansal-Tablolar-ve-Dipnotlar-25.html)

ORCAY firmasi i¢in 2022 y1li kriterler Tablo 2.42’de verilmistir.

Tablo 2.42. ORCAY firmasi i¢in 2022 yili kriterler

x1 x2 x3 x4

x5

0,28 0,10 0,17 0,03

0,78

2.5.10. POLTK firmasi i¢in Altman Z-Skor Analizi

POLTK firmasi ilgili 2019 y1li finansal bilgiler Tablo 2.43’da verilmistir.

Tablo 2.43. POLTK firmasi ilgili 2019 yih finansal bilgiler

Net isletme Sermayesi

23.610.859 TL

Dagitilmamis Karlar 591.912 TL
Vergi ve Faiz Oncesi Kar 5.437.805TL
0z Kaynaklarin Piyasa Degeri 2.865.000 TL

Toplam Aktifler

38.794.888 TL

Toplam Yukiimliiliikler

7.529.800 TL

Net Satislar

53.025.202 TL

Kaynak: (https://www.pm.com.tr/tr-tr/investor-relations/72/finansal-raporlar )

POLTK firmasi icin 2019 yil1 kriterler Tablo 2.44’da verilmistir.
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Tablo 2.44. POLTK firmasi i¢cin 2019 yili kriterler

x1 x2 x3 x4 x5

0,61 0,02 0,14 0,38 1,37
POLTK firmasi ilgili 2022 y1li finansal bilgiler Tablo 2.45’de verilmistir.

Tablo 2.45. POLTK firmasi ilgili 2022 y1ili finansal bilgiler

Net isletme Sermayesi 120.829.854 TL
Dagitilmamis Karlar 59.457.638 TL
Vergi ve Faiz Oncesi Kar 80.946.841 TL

0z Kaynaklarin Piyasa Degeri

53.100.000 TL

Toplam Aktifler 167.408.629 TL
Toplam Yukiimliiliikler 37.636.413 TL
Net Satislar 318.863.485 TL

Kaynak: (https://www.pm.com.tr/tr-tr/investor-relations/72 /finansal-raporlar )

POLTK firmasi icin 2022 yili kriterler Tablo 2.46’de verilmistir.

Tablo 2.46. POLTK firmasi i¢cin 2022 y1li kriterler

x1 x2 x3 x4 x5
0,72 0,36 0,48 1,41 1,90
2.5.11. SAMAT firmasi icin Altman Z-Skor Analizi

SAMAT firmasi ilgili 2019 yili finansal bilgiler Tablo 2.47’de verilmistir.

Tablo 2.47. SAMAT firmas1 2019 yili ilgili finansal bilgiler

Net isletme Sermayesi -645.016 TL

Dagitilmamis Karlar

-13.494.195 TL

Vergi ve Faiz Oncesi Kar

5.035.789 TL

0z Kaynaklarin Piyasa Degeri

1.161.000 TL
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Toplam Aktifler 85.168.404 TL

Toplam Yukiimliiliikler 75.570.581 TL

Net Satislar 115.054.867 TL

Kaynak: (https://www.saraymatbaa.com.tr/ydetay/mali-tablo-ve-dipnotlar/45/)
SAMAT firmasi i¢in 2019 yili kriterler Tablo 2.48’de verilmistir.

Tablo 2.48. SAMAT firmasi i¢in 2019 y1h kriterler

x1 x2 x3 x4 x5

-0,01 -0,16 0,06 0,02 1,35

SAMAT firmasu ilgili 2022 yili finansal bilgiler Tablo 2.49’de verilmistir.

Tablo 2.49. SAMAT firmasi 2022 yili ilgili finansal bilgiler

Net isletme Sermayesi -14.859.420 TL
Dagitilmamis Karlar 13.172.893 TL
Vergi ve Faiz Oncesi Kar 23.813.167 TL
0z Kaynaklarin Piyasa Degeri 17.388.000 TL
Toplam Aktifler 164.467.177 TL
Toplam Yikiimliiliikler 122.401.361 TL
Net Satislar 335.569.252 TL

Kaynak: (https://www.saraymatbaa.com.tr/ydetay/mali-tablo-ve-dipnotlar/45/ )
SAMAT firmasi i¢cin 2022 y1li kriterler Tablo 2.50°da verilmistir.

Tablo 2.50. SAMAT firmasi i¢in 2022 y1h kriterler

x1 x2 x3 x4 x5

-0,09 0,08 0,14 0,14 2,04

2.6. Firmalarin Z-Skor Degerleri ve Bulgular

BIST KOBI Sanayi endeksinde islem goren ve rasgele secilen 11 sirketin hesaplanan Z-

Skorlar ve finansal durumlari tablo 2.51’de gosterilmistir.
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2.7. Pandemi Oncesi ve Sonrasi i¢cin Hesaplanan Firmalarin Finansal Basarisizhik
Tahmin Bulgularinin Degerlendirilmesi

2.7.1. Aa1 Selsan Acipayam Seliiloz Sanayi ve Ticaret A.S.

Genel olarak Aci Selsan Acipayam Seliiloz Sanayi Ve Ticaret A.S. pandemi dncesi ve sonrasi
olarak degerlendirdigimizde, sirket 2019 yilinda z skoru 2,24 olarak hesaplanmis ve buna
gore finansal olarak gri bolgededir, 2022 yili pandemi sonrasinda ise sirket finansal olarak
basarili bolgeye gecis yapmistir. Sirket pandemi sonrasi 1,61 degerinde 6nemli dlciide deger

artis1 yasayarak z skorunu 3,85 degerine getirmistir.

2.7.2. Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.

Genel olarak Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. pandemi dncesi z skoru 4,27 olarak
hesaplanmistir sirket pandemi 6ncesinde finansal basari esik degeri olan 2,99 oldukca
lzerindedir, pandemi sonrasi degerlendirildiginde, sirketin Altman Z skorlarinda énemli
Olctide bir degisim olmasa da pandemi sonrasinda sirketin skoru pandemi déncesine gore 0,23

degerinde deger kaybi yasayarak z skorunu 4,04 degerine diisirmustiir.

2.7.3. Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi Ve Ticaret A.S.

Genel olarak Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi Ve Ticaret A.S. 2019 yili pandemi 6ncesi ve
2022 yili pandemi sonrasi verileri incelendiginde sirket pandemi 6ncesinde z skoru 1,75
olarak hesaplanmis ve buna gore finansal olarak basarisiz durumdayken 2022 yili pandemi
sonrasinda z skorunda 0,21 degerinde artis yasayarak z skorunu 1,96 degerine getirmistir ve

finansal olarak gri bolgeye gecmistir.

2.7.4. Dogusan Boru Sanayii Ve Ticaret A.S.

Genel olarak Dogusan Boru Sanayii Ve Ticaret A.S. 2019 yili pandemi 6ncesi ve 2022 yili
pandemi sonrasi olarak degerlendirildiginde, sirketin pandemi 6ncesi 0.70 olan Z skoru
oldukca diisiik bir seviyededir ve finansal olarak olduk¢a basarisiz bir sirket oldugu
soylenebilir, 2022 yili pandemi sonrasinda ise sirket Z skorunda 0,18 degerinde bir artis
yasasa da sirket hala finansal olarak 1,80 esik degerin olduk¢a altindadir ve finansal olarak

basarisizdir.
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2.7.5 Ensari Deri Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Genel olarak Ensari Deri Gida Sanayi ve Ticaret A.S 2019 yili pandemi 6ncesi ve 2022 yili
pandemi sonrasi olarak degerlendirildiginde, sirketin pandemi 6ncesi 0.73 olan Z skoru
oldukg¢a diisiik bir seviyededir ve finansal olarak olduk¢a basarisiz bir sirket oldugu
soylenebilir, 2022 yili pandemi sonrasinda ise sirket Z skorunda 1,13 degerinde bir artis
yasayarak da sirket pandemi sonrasi z skorunu 1,86 degerine getirmis ve finansal olarak

1,80 esik degerin iizerine ¢ikarak gri bolgeye gecis yapmistir.

2.7.6. Liiks Kadife Ticaret Ve Sanayii A.S.

Liks Kadife Ticaret Ve Sanayii A.S. 2019 yili pandemi 6ncesi ve 2022 yil1 pandemi sonrasi
olarak degerlendirildiginde, sirket 2019 yilinda 1,53 olan z skoru 1,80 esik degerin altindadir
ve finansal olarak basarisiz bir durumdayken sirket 2022 yili pandemi sonrast 0,86
degerinde bir artis yasayarak Z skorunu 2,39 degerine yiikselterek finansal olarak gri bolgeye
gecis yapmustir. Sirket finansal olarak bu yiikseliste gitmesi durumunda 2023 ve 2024
ylllarinda finansal olarak basarili duruma gelebilir.

2.7.7. Makim Makina Teknolojileri Sanayi Ve Ticaret A.S.

Genel olarak Makim Makina Teknolojileri Sanayi Ve Ticaret A.S. 2019 y1li pandemi 6ncesi ve
2022 y1li pandemi sonrasi olarak degerlendirildigine, sirket 2019 yili pandemi 6ncesi 5,73
olan Z skoru, 2,99 degeri olan finansal basari esiginin olduke¢a iizerindedir, yani sirketin
pandemi dncesinde olduk¢a basarili oldugunu séyleyebiliriz. Sirket 2022 yili pandemi sonrasi
z skoru 2019 yilina gore 0,14 degerinde bir deger kaybi yasamis ama 2,99 finansal basari
esiginin oldukca tizerinde kalmay1 basarmistir.

2.7.8. Nigbas Nigde Beton Sanayi Ve Ticaret A.S.

Genel olarak Nigbas Nigde Beton Sanayi Ve Ticaret A.S. 2019 y1li pandemi 6ncesi ve 2022 yili
pandemi sonrasi degerlendirdigimizde, sirket pandemi 6ncesi 0,56 olarak hesaplanan z skoru
oldukcga diisiiktiir ve finansal olarak basarisiz olmasina ragmen 2022 yili pandemi sonrasi
sirket z skorunu 1,60 degerinde arttirarak finansal olarak gri bolgeye gecis yapmistir ve

tehlikeli bolgeden cikmistir

2.7.9. Orcay Ortakoy Cay Sanayi Ve Ticaret A.S.

Genel olarak Orcay Ortakdy Cay Sanayi Ve Ticaret A.S. yili pandemi 6ncesi ve 2022 yih

pandemi sonrasi olarak degerlendirdigimizde, Sirket 2019 y1hi 1,27 olarak hesaplanan z skoru
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finansal olarak riskli bolgedeyken, 2022 yilinda z skorunu 0,57 degerinde artirarak finansal
olarak gri bolgeye gecis yapmistir.

2.7.10. Politeknik Metal Sanayi Ve Ticaret A.S.

Genel olarak Politeknik Metal Sanayi Ve Ticaret A.S. 2019 yili pandemi 6ncesi ve 2022 yili
pandemi sonrasi olarak degerlendirdigimizde, Sirket pandemi 6ncesi 2,80 olarak hesaplanan
z skoru finansal olarak gri bolge seviyesindeyken, sirket pandemi sonrasi z skorunu 2,89
degerinde artirarak finansal olarak basarili bolgeye gecis yapmistir.

2.7.11. Saray Matbaacilik Kagitcilik Kirtasiyecilik Ticaret Ve Sanayi A.S.

Genel olarak Saray Matbaaciik Kagitciik Kirtasiyecilik Ticaret Ve Sanayi A.S. 2019 yili
pandemi 6ncesi ve 2022 yili pandemi sonrasi olarak degerlendirdigimizde, Sirket pandemi
oncesi 1,31 hesaplanan z skoru finansal olarak basarisiz durumdayken, 2022 yili pandemi
sonrasinda sirket z skorunu 1,28 degerinde artirarak finansal olarak gri bolgeye gecis
yaptigini soyleyebiliriz.

Tablo 2.51: 2019 ve 2022 yillari i¢in Firmalarin Z-Skorlari, ve Finansal Durumlari

Z-SKORU DEGERLENDIRME FINANSAL BASARI DURUMU
2019 2022
. 2019 YILI 2022 YILI 2019 YILI 2022 YILI
FIRMA YILI YILI
ACSEL sirketinin 2019 y1li Altman | ACSEL sirketinin 2022 y1l1 Altman
Z skoru 2.24 olarak hesaplanmistir. Z skoru 3,85 olarak
2.24 degeri 1.80 ile 2.99 degerleri | hesaplanmistir. 3,85>2.99 oldugu
ACSEL 2,24 3,85 Lo . .
arasinda oldugu i¢in ACSEL icin ACSEL pandemi sonrasinda
pandemi 6ncesinde finansal olarak finansal olarak basaril oldugu
gri bolgede oldugu soylenebilir. soylenebilir.
BFREN sirketinin Altman Z skoru | BFREN sirketinin 2022 yil1 Altman
4.27 olarak hesaplanmistir. Z skoru 4.04 olarak
4.27>2,99 oldugu i¢cin BFREN 2019 | hesaplanmistir. 4.04>2,99 oldugu
BFREN 4,27 4,04
yilinda pandemi dncesinde finansal | icin BFREN 2022 yilinda pandemi
olarak basarili oldugunu sonrasinda finansal olarak bagaril
soyleyebiliriz. oldugunu soyleyebiliriz.
. . FRIGO sirketinin 2022 y1l1
FRIGO sirketinin 2019 y1li .
o . pandemi sonrasi Altman Z skoru
pandemi 6ncesi Altman Z skoru
1,96 olarak hesaplanmistir. 1.96
1,75 olarak hesaplanmistir. 1,75 < L . 8 .
FRIGO 1,75 1,96 .o . . degeri 1.80 ile 2.99 degerleri
1.80 oldugu i¢in FRIGO pandemi o
. . ) arasinda oldugu i¢in finansal
oncesinde finansal olarak basarisiz o .
L. . olarak gri bolgede oldugu
oldugu soylenebilir. . .
soylenebilir.
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DOGUB

0,7

0,88

DOGUB sirketinin 2019 y1ili
pandemi 6ncesi Altman Z skoru
0,70 olarak hesaplanmistir. 0,70 <
1,80 oldugu icin DOGUB finansal

olarak basarisiz oldugu

soylenebilir.

DOGUB sirketinin 2022 y1li
pandemi sonrasi Altman Z skoru
0,88 olarak hesaplanmistir. 0,88 <
1,80 oldugu i¢cin DOGUB finansal
olarak basarisiz oldugu
soylenebilir.

ENSRI

0,73

1,86

ENSRI sirketinin 2019 yili pandemi
oncesi Altman Z skoru 0,73 olarak
hesaplanmistir. 0,70 < 1,80 oldugu
icin ENSRI finansal olarak basarisiz
oldugu séylenebilir.

ENSRI sirketinin 2022 y1li
pandemi sonrasi Altman Z skoru
1,86 olarak hesaplanmistir. 1,86

degeri 1,80 ile 2,99 degerleri
arasinda oldugu i¢in finansal
olarak gri bolgede oldugu
soylenebilir.

LUKSK

2,39

LUKSK sirketinin 2019 y1li
pandemi 6ncesi Altman Z skoru
1,53 olarak hesaplanmistir. 1,53 <
1,80 oldugu i¢cin LUKSK finansal
olarak basarisiz oldugu
soylenebilir.

LUKSK sirketinin 2022 yili
pandemi sonrasi Altman Z skoru
2,39 olarak hesaplanmistir. 2,39

degeri 1,80 ile 2,99 degeri

arasinda oldugu i¢in LUKSK
finansal olarak gri bélgede oldugu
soylenebilir.

MAKIM

5,73

5,59

MAKIM sirketinin 2019 y1li
pandemi 6ncesi Altman Z skoru
5,73 olarak hesaplanmistir. 5,73 >
2,99 oldugu i¢cin MAKIM finansal
olarak basarili oldugu soylenebilir.

MAKIM sirketinin 2022 y1l
pandemi sonrasi Altman Z skoru
5,59 olarak hesaplanmistir. 5,59 >
2,99 oldugu i¢in MAKIM finansal
olarak bagarili oldugu
soylenebilir.

NIBAS

0,56

2,16

NIBAS sirketinin 2019 y1l1 pandemi
oncesi Altman Z skoru 0,56 olarak
hesaplanmistir. 0,56 < 1,80 oldugu
icin NIBAS finansal olarak basarisiz

oldugu soylenebilir.

NIBAS sirketinin 2022 y1li
pandemi sonrasi Altman Z skoru
2,16 olarak hesaplanmistir. 2,16

degeri 1,80 ile 2,99 degeri

arasinda oldugu icin NIBAS
finansal olarak gri bolgede oldugu
soylenebilir.

ORCAY

1,84

ORCAY sirketinin Altman Z skoru
1,27 olarak hesaplanmistir. 1.27 <
1,8 oldugu i¢cin ORCAY finansal
olarak basarisiz oldugu

soylenebilir.

ORCAY sirketinin 2022 y1li
pandemi sonrasi Altman Z skoru
1,84 olarak hesaplanmistir. 1,84

degeri 1,80 ile 2,99 degeri

arasinda oldugu i¢cin ORCAY
finansal olarak gri bolgede oldugu

soylenebilir

POLTK

2,8

3,37

POLTK sirketinin pandemi 6ncesi
Altman Z skoru 2,80 olarak
hesaplanmistir. 2,80 degeri 1,8 ile
2,99 arasinda oldugu i¢in POLTK
finansal olarak gri bolgede oldugu

soylenebilir.

POLTK sirketinin pandemi sonrasi
Altman Z skoru 5,69 olarak
hesaplanmistir. 5,69 > 2,99 oldugu
icin POLTK finansal olarak basarili
bolgede oldugu sdylenebilir.
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SAMAT sirketinin Altman Z skoru
1,31 olarak hesaplanmistir. 1.31 <
1,8 oldugu i¢in SAMAT finansal

olarak basarisiz oldugu

SAMAT 1,31 2,59

soylenebilir.

SAMAT sirketinin pandemi
sonrasi Altman Z skoru 2,59
olarak hesaplanmistir. 2,59 degeri
1,8ile 2,99 arasinda oldugu
SAMAT finansal olarak gri bolgede

oldugu soylenebilir

2.8. Pandemi Oncesi Ve Sonrasi i¢cin Hesaplanan Firmalarin Sektoérel Olarak Finansal

Basarisizlik Tahmin Bulgularinin Degerlendirilmesi

Tablo 2.52: 2019 ve 2022 yillari icin Firmalarin Sektdrel Olarak Z-Skorlarina gore Firmalarin

Z-Skorlari ve Finansal Durumlari

Sektor / Sirket 2019 Altman Z | 2022 Altman
Skoru Z Skoru
imalat / Kimya ilag...
ACSEL 2,24 3,85 Gri
POLTK 1,27 1,84 Gri
imalat / Metal Esya...
BFREN 4,27 4,04
MAKIM 5,73 5,59
imalat / Gida icecek
FRIGO 1,75 1,96 Gri
ORCAY 1,27 1,84 Gri
imalat / Tas Toprak
DOGUB 0,7 0,88
NIBAS 0,56 2,16
imalat / Tekstil
ENSRI 0.73 1,86 Gri
LUKSK 1,53 2,39 Gri
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imalat / Kagit

SAMAT 1,31 2,59 - Gri

2.8.1. Ilag ve kimya imalati sektér degerlendirmesi

Ila¢ ve kimya imalat1 sektériine dair pandemi éncesi ve sonrasi, 6z sermaye karlihgi(ROE) ve
aktif karliligi1 (ROA) degisim tablosu 2.53. tabloda gosterilmektedir.

Tablo 2.53: Oz Sermaye Karhligi ve Aktif Karhlik (ROA) Oranlarina Gére Ilag ve Kimya
Imalati Sektor Degerlendirmesi

ILAC VE KIMYA IMALATI

2019 2022 DEGISIiM

ROE ROA ROE ROA ROE ROA
ACSEL 0,2 0,17 0,47 0,32 135% 88%
POLTK |0,02 0,02 0,46 0,36 2200% 1700%

ACSEL ve POLTK sirketlerinin yillara gore hisse fiyatlari, 2.2. grafikte gosterilmektedir.

Grafik 2.2. ACSEL ve POLTK Sirketlerinin Yillara Gore Hisse Fiyatlarinin
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ACSEL ve POLTK firmalarinin Z skor analizine gore ilag ve kimya imalat1 sektorii hakkinda iki
firma tzerinden bir 6ngorii olmasi i¢in degerlendirildiginde pandemi 6ncesinde iki firmada
gri bolgede yer almaktayken ikisi de pandemi sonrasinda finansal olarak basarili bolgeye
gecis yapmislardir. Ayni zamanda kimya ve ila¢ sektérii pandemiden en pozitif etkilenen

sektor olmustur.

iki firmanin ROE ve ROA degerlerinin ortalamasi alinip ila¢ kimya sektoriine 6zgii bir
degerlendirme yapildiginda; bu ortalamalar, ila¢ ve kimya imalat1 sektoriintin oldukea yiiksek
karhihiga ve varlik kullanimina sahip oldugunu goéstermektedir. Ancak, her iki oranda da

belirgin bir fark vardir:

llag ve kimya imalati sektoriindeki firmalarin genel olarak karlhihkta son derece basarili
oldugunu gosterir. Yiiksek ROE degeri, sirketlerin 6zkaynaklarini etkin bir sekilde kullanarak
onemli karlar elde ettiklerini ve yatirimcilarin beklentilerini biiytik 6lciide astiklarini gosterir.
Sektoriin varlik kullanimi konusunda da oldukga basarili oldugunu gosteriyor. Yiiksek ROA
degeri, ila¢ ve kimya imalati sirketlerinin varliklarini son derece verimli bir sekilde

kullanarak 6nemli karlar elde ettigini gosterir.

Genel olarak, ila¢ ve kimya imalati sektori, yliksek karhlik ve etkin varlik kullanimiyla dikkat
cekmektedir. Bu sektorde faaliyet gosteren firmalar, genellikle yiiksek arastirma ve gelistirme
maliyetleriyle karsi karsiyadir, ancak bu yiiksek ROE ve ROA degerleri, bu yatirimlarin geri
dontiisliinii gostermektedir. Bu sektordeki firmalar, yiiksek rekabetin oldugu bir ortamda
faaliyet gostermekte ve bu basariy1 silirdiirebilmek icin stirekli olarak yenilik¢i olmak

zorundadir.

2.8.2. Metal esya imalati sektor degerlendirmesi

Metal esya imalati sektdriine dair pandemi dncesi ve sonrasi, 6z sermaye karlilifi(ROE) ve
aktif karhilig1 (ROA) degisim tablosu, 2.54. tabloda gosterilmektedir.

Tablo 2.54: Oz Sermaye Karlilig1 ve Aktif Karlilik (ROA) Oranlarina Goére Metal Esya imalati

Sektdr Degerlendirmesi

METAL ESYA IMALATI

2019 2022 DEGISiM

ROE ROA ROE ROA ROE ROA
BFREN 0,4 0,25 0,72 0,24 80% -4%
MAKIM |0,08 0,06 0,21 0,13 163% 117%
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BFREN ve MAKIM sirketlerinin yillara gore hisse fiyatlar1 2.3. grafikte gosterilmektedir.

Grafik 2.3. BFREN ve MAKIM Sirketlerinin Yillara Gore Hisse Fiyatlarinin Seyri
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BFREN ve MAKIM firmalarinin Z skor analizine gore metal esya imalati sektorii hakkinda iki
firma iizerinden bir 6ngorii olmasi icin degerlendirildiginde pandemi 6ncesinde iki firmada
finansal olarak basarili bolgede yer almaktayken ikisi de pandemi sonrasinda da finansal

olarak basarili bolgede kalmay1 basarmistir.

Metal esya sektoriinii temsilen iki firmanin fiyatlari, ROE ve ROA degerleri incelendiginde
pandemi Oncesi donemden pandemi sonrasi doneme gecis boyutunda ¢ok Onemli artig
yasanmugtir. ki firmanin ROE ve ROA degerlerinin ortalamasi alimip metal egya sektoriine
0zgii bir degerlendirme yapildiginda; Bu ortalamalar, metal esya imalati sektoriiniin karlilik
ve varlik kullanimi konusunda ortalama performans gosterdigini gosterebilir. Ancak, her iki

oranda da belirgin bir fark var;

Ortalama ROE degeri (%121.5), metal esya imalat1 sektoriindeki firmalarin genel olarak
karlilikta basarili oldugunu gosterir. Yiikksek ROE, sirketlerin 6zkaynaklarini etkin bir sekilde
kullanarak kar elde ettiklerini ve yatirimcilarin beklentilerini karsiladiklarini gosterebilir.
Ancak, ortalama ROA degeri (%56.5), sektoriin varlik kullanimi konusunda daha ilimh bir
performans sergiledigini gosterir. Negatif ROA degeri olan bir firmadan kaynaklanan
ortalama deger, belirli firmalarin varlik kullaniminda zorluklar yasadigin1 veya operasyonel
verimliliklerinin diisiik oldugunu isaret edebilir. Genel olarak, metal esya imalati sektord,
karlilikta basarili olmasina ragmen, varlik kullanimi konusunda daha fazla iyilestirme
potansiyeline sahip gibi goriinmektedir. Firmalarin operasyonel verimliliklerini artirmak ve

maliyetleri kontrol etmek i¢in caba gostermeleri gerekebilir.
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2.8.3. Gida ve icecek imalati sektor degerlendirmesi

Gida ve icecek imalati sektoriine dair pandemi 6ncesi ve sonrasi, 6z sermaye karlilig1 (ROE)
ve aktif karlilig1 (ROA) degisim tablosu, 2.55. tabloda gosterilmektedir.

Tablo 2.55: Oz Sermaye Karhlig1 ve Aktif Karlhlik (ROA) Oranlarina Goére Gida ve Icecek

Imalat1 Sektor Degerlendirmesi

GIDA VE ICECEK IMALATI

2019 2022 DEGISiM

ROE ROA ROE ROA ROE ROA
FRIGO |0,36 0,13 0,25 0,14 -31% 8%
ORCAY |0,02 0,004 0,23 0,1 1050% 2400%

FRIGO ve ORCAY sirketlerinin yillara gore hisse fiyatlari 2.4. grafikte gosterilmektedir.

Grafik 2.4. FRIGO ve ORCAY Sirketlerinin Yillara Goére Hisse Fiyatlarinin Seyri
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FRIGO ve ORCAY firmalarinin Z skor analizine gore gida ve igecek imalati sektdérii hakkinda
iki firma tlizerinden bir 6ngérii olmasi icin degerlendirildiginde pandemi 6ncesinde iki
firmada finansal olarak basarisiz bolgede yer almaktayken ikisi de pandemi sonrasinda da

finansal olarak gri bolgeye gecmeyi basarmistir. Gida ve icecek sektoriinii temsilen iki
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firmanin hisse fiyatlari, ROE ve ROA degerleri incelendiginde pandemi 6ncesi donemden

pandemi sonrasi doneme gecis boyutunda dnemli artis yasanmistir.

Iki firmanin ROE ve ROA degerlerinin ortalamasi alinip gida ve icecek sektériine dzgii bir
degerlendirme yapildiginda; Bu yiiksek ortalama ROE ve ROA degerleri, gida ve igecek
sektoriiniin genellikle karlihigin yiiksek oldugu ve etkin bir sekilde varlik kullaniminin
saglandig1 bir sektor oldugunu gosterebilir. Ancak, verilerdeki u¢larda bulunan degerler

dikkate alindiginda, bazi 6nemli noktalar da g6z 6niinde bulundurulmalidir:

Negatif ROE (-31%) ve diisiik ROA (8%) degerleri, belirli firmalarin karhlik ve varlik
kullanim1 konusunda zorluklar yasadigini isaret edebilir. Bu firmalarin operasyonel
verimliliklerini artirmalari ve maliyet yonetimlerini iyilestirmeleri gerekebilir. Diger yandan,
cok yliksek ROE (1050%) ve ROA (2400%) degerleri, belirli firmalarin son derece basaril
oldugunu gosterebilir. Bu firmalarin muhtemelen gii¢lii markalari, verimli tiretim siiregleri ve

etkili maliyet kontrolii stratejileri vardir.

Genel olarak, gida ve icecek sektortii, ¢esitli performans diizeylerine sahip bir¢ok farkl firma
icerir. Ancak, yiiksek ortalama ROE ve ROA degerleri, sektoriin genel olarak karlilik odakh

oldugunu ve etkin bir sekilde varlik kullanimi sagladigini gostermektedir.
2.8.4. Tas ve toprak imalat1 sektor degerlendirmesi

Tas ve toprak imalati sektoriine dair pandemi dncesi ve sonrasi, 6z sermaye karlilig1 (ROE) ve
aktif karliligi1 (ROA) degisim tablosu, 2.56. tabloda gosterilmektedir.

Tablo 2.56: Oz Sermaye Karlihgi ve Aktif Karlihk (ROA) Oranlarina Goére Tas ve Toprak
Imalat1 Sektor Degerlendirmesi

TAS TOPRAK iMALATI

2019 2022 DEGISIiM

ROE ROA ROE ROA ROE ROA
DOGUB | 0,14 0,11 0,04 0,02 -71% -82%
NIBAS |0,04 0,03 0,37 0,34 825% 1033%

DOGUB ve NIBAS sirketlerinin yillara gore hisse fiyatlar: 2.5. grafikte gosterilmektedir.

Grafik 2.5. DOGUB ve NIBAS Sirketlerinin Yillara Gore Hisse Fiyatlarinin Seyri
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DOGUB ve NIBAS firmalarinin Z skor analizine gore tas ve toprak imalati sektorii hakkinda iki
firma iizerinden bir 6ngorii olmasi icin degerlendirildiginde pandemi 6ncesinde iki firmada
finansal olarak basarisiz bolgede yer almaktayken pandemi sonras1 DOGUB basarisiz bolgede
kalmaya devam etmis, NIBAS ise pandemi sonrasinda da finansal olarak gri bolgeye gecmeyi
basarmistir.

Iki firmanin ROE ve ROA degerlerinin ortalamasi alinip tas ve toprak imalati sektoriine 6zgii
bir degerlendirme yapildiginda; Bu ortalamalar, tas ve toprak imalati sektériinde karlilik ve
varlik kullanimi agisindan ortalama bir performans sergiledigini gosteriyor gibi goriiniiyor.
Ancak, her iki oranda da belirgin bir fark var; Ortalama ROE degeri (%377), tas ve toprak
imalati sektoriindeki firmalarin genel olarak karlilikta ortalamanin altinda oldugunu gosterir.
Negatif ROE degeri olan bir firmadan kaynaklanan ortalama, belirli firmalarin karhlikta
zorluklar yasadigini veya sermaye yapilarinin dengesiz oldugunu isaret edebilir. Ortalama
ROA degeri (%475.5), sektoriin varlik kullanimi konusunda daha iyi bir performans
sergiledigini gosterir. Ancak, bu yiiksek ROA degeri, belirli bir firmadan kaynaklanan istisnai
bir duruma veya gegcici faktorlere bagh olabilir.

Genel olarak, tas ve toprak imalati sektoriinde ortalama bir karlilik ve varlik kullanimi oldugu
goruliiyor. Ancak, sektordeki belirli firmalarin performansini etkileyen faktorlerin daha
derinlemesine incelenmesi gerekebilir. Ozellikle, negatif ROE degeri olan firmalarin finansal
durumlarinin ve operasyonel performanslarinin iyilestirilmesi i¢in stratejik adimlar atilmasi

gerekebilir.

2.8.5. Tekstil imalat1 sektor degerlendirmesi

Tekstil imalat1 sektoriine dair pandemi 6ncesi ve sonrasi, 6z sermaye karliligi1 (ROE) ve aktif
karlihigi (ROA) degisim tablosu, 2.57. tabloda gosterilmektedir.
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Tablo 2.57: Oz Sermaye Karlihig1 ve Aktif Karlihk (ROA) Oranlarina Goére Tekstil Imalati

Sektor Degerlendirmesi

TEKSTIL IMALATI

2019 2022 DEGISIM

ROE ROA ROE ROA ROE ROA
ENSRI |0,03 0,01 0,24 0,13 700% 1200%
LUKSK |0,12 0,06 0,28 0,15 133% 150%

ENSRI ve LUKSK sirketlerinin yillara gore hisse fiyatlar: 2.6. grafikte gosterilmektedir.

Grafik 2.6. ENSRI ve LUKSK Sirketlerinin Yillara Gore Hisse Fiyatlarinin Seyri
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LUKSK ve ENSRI firmalarinin Z skor analizine gore tekstil imalat1 sektorii hakkinda iki firma

izerinden bir 6ngorii olmasi icin degerlendirildiginde pandemi 6ncesinde iki firmada

basarisiz bolgede yer almaktayken ikisi de pandemi sonrasinda finansal olarak gri bolgeye

gecis yapmistir. Pandemi dogrudan tekstil firmalarini olumlu yonde etkilemistir. Yillara gore

hisse fiyatlari grafiginde bu olumlu yonde etkilemesini gostermektedir.

Tekstil sektoriini temsilen iki firmanin fiyatlari, ROE ve ROA degerleri incelendiginde

pandemi Oncesi donemden pandemi sonrasi doneme gecis boyutunda ¢ok Onemli artis
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yasanmustir. Iki firmanin ROE ve ROA degerlerinin ortalamasi alinip tekstil sektériine 6zgii
bir degerlendirme yapildiginda; Tekstil imalati sektorii oldukca yiiksek bir karlilik ve varlik
kullanimi oldugunu gosteriyor. Ancak, her iki oranda da belirgin bir fark var: Ortalama ROE
degeri (%416.5), tekstil imalat1 sektoriindeki firmalarin genel olarak karlilikta yiiksek bir
performans sergiledigini gosterir. Yiiksek ROE degeri, sirketlerin 6zkaynaklarimi etkin bir
sekilde kullanarak 6nemli karlar elde ettigini ve yatirimcilarin beklentilerini astigini gosterir.
Ortalama ROA degeri (%675), sektoriin varlik kullanimi konusunda da olduk¢a basarili
oldugunu gosterir. Yiiksek ROA degeri, tekstil imalati sirketlerinin varliklarini son derece

verimli bir sekilde kullanarak 6nemli karlar elde ettigini gosterir.

Genel olarak, tekstil imalati sektoriinde yiliksek karhlik ve etkin varlik kullanimi dikkat
cekicidir. Bu durum, sektordeki firmalarin genellikle giiclii markalari, etkili iiretim siirecleri
ve rekabetci avantajlara sahip oldugunu gosterebilir. Ancak, sektérdeki firmalarin rekabetin
yogun oldugu bir ortamda faaliyet gosterdigi ve stirekli olarak yenilik¢i olmalar1 gerektigi

unutulmamalidir.
2.8.6. Kagit imalat1 sektor degerlendirmesi

Kagit imalat1 sektoriine dair pandemi 6ncesi ve sonrasi, 6z sermaye karlilign (ROE) ve aktif
karliligi (ROA) degisim tablosu, 2.58. tabloda gosterilmektedir.

Tablo 2.58: Oz Sermaye Karliligi ve Aktif Karlihk (ROA) Oranlarina Gére Kagit Imalati Sektor

Degerlendirmesi

KAGIT IMALATI

2019 2022 DEGIiSIiM

ROE ROA ROE ROA ROE ROA
SAMAT |-1,41 -0,16 0,31 0,08 . -

SAMAT sirketinin yillara gore hisse fiyatlarinin grafigi 2.7. grafikte gosterilmektedir.

Grafik 2.7. SAMAT Sirketinin Yillara Gore Hisse Fiyatinin Seyri
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SAMAT

SAMAT firmasinin Z skor analizine gore kagit imalat1 sektdri hakkinda bir firma tzerinden
6ngori olmasi icin degerlendirildiginde pandemi 6ncesinde firmanin finansal olarak basarisiz
bolgede yer almaktayken pandemi sonrasinda finansal olarak gri bolgeye gecmeyi
basarmistir. Kagit sektoriinii temsilen bir firmanin hisse fiyatlari, ROE ve ROA degerleri
incelendiginde pandemi 6ncesi donemden pandemi sonrasi doneme gecis boyutunda énemli

artis yasanmistir.

Oncelikle bir analizin tek basina sirket icin yapilmasinin uygun degildir, sektére 6zgii
durumlar, ortalamalar, degerler sirketin durumunu anlamada oldukca etkilidir. Genel kabule
gore degil, sektoriin kendi dinamiklerine gore biitiinciil bir yaklasimla degerlendirmek daha
akilal olacaktir. Ancak sektdre referans olmayacak sekilde sirketi yine de sektdrel olarak

degerlendirildiginde;

SAMAT firmasinin ROE ve ROA degerlerinin ortalamasi alinip kagit imalati sektoriine 6zgii bir
degerlendirme yapildiginda; Bu verilere dayanarak, kagit imalat1 sektoriine iliskin karlilikta
Iyilesme, 2019'da negatif olan ROE ve ROA oranlari, 2022'de pozitife déniismiis durumda. Bu,
sektordeki firmalarin karlilikta bir iyilesme yasadigini gosterebilir. Ancak, ROE ve ROA
oranlarinin hala diisiik oldugu ve sektordeki firmalarin karlhlik potansiyelinin tam olarak
gerceklesmedigi de goz onlinde bulundurulmalidir. Verimlilikte artis, ROA orani, varlik
verimliligini 6lcer. 2022'de ROA oraninin artmasi, sektordeki firmalarin varliklarini daha
etkin bir sekilde kullanmaya basladigini gosterebilir. Bu, operasyonel siireclerde veya maliyet
yonetiminde yapilan iyilestirmelerle aciklanabilir. Negatif ROE ve ROA oranlari, 2019'da
sektordeki firmalarin finansal sikintilar yasadigini gosterebilir. Ancak, 2022'de pozitife
doniisen bu oranlar, sektordeki finansal durumunun daha istikrarl hale geldigini isaret
edebilir. Sektordeki Genel durum, kagit imalat1 sektort, genellikle dongiisel dalgalanmalara
ve talep degisikliklerine duyarhdir. 2022'de iyilesen ROE ve ROA oranlari, sektordeki
toparlanma egiliminin bir isareti olabilir. Ancak, sektordeki firmalarin rekabetg¢i kalabilmesi
icin maliyetleri kontrol etme, verimliligi artirma ve yenilik yapma gibi stratejik adimlar

atmasi gerekebilir.
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Sonug¢ olarak, 2022'de pozitife donen ROE ve ROA oranlari, kagit imalati sektoriindeki
firmalarin karhlikta ve varlik kullaniminda iyilesme yasadigini gostermektedir. Ancak,
sektordeki firmalarin gelecekteki belirsizliklere karsi hazirlikli olmalar1 ve rekabet

avantajlarini stirdiirmeleri 6nemlidir.
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SONUC VE ONERILER

Firma, finansal sistemin en kiiciik ve dinamik birim oldugundan dolay: finansal basarisizlik
firma adina meydana gelebilecek sonuclar acisinda n fazlasiyla 6nem tasimaktadir. Son
senelerde meydana gelen terdr olaylari, ekonomik krizler ve Covid pandemisi sebebi ile
basarisiziga maruz kalan firma sayisinda artis yasandigi gorilmistir. Basarisizlik
durumunun ortak o6zelligi, firmaya kredi ve bor¢ temin eden kurum ve kuruluslara karsi
firmalarin finansal agidan yiikiimliiliik ve zorunluluklarini yerine getirememesi olarak ifade
edilmektedir. Finansal basarisizlik genellikle firmalarin 6demelerini geciktirmesi, zararlarin
bir seneden daha ¢ok siirmesi, karsiliksiz ¢ek yazilmasi, zarar edilmesi veya karliligin
azalmasi ve olumsuz sermayeye diismesi gibi faaliyet ve aktivitelerin sonugclarinm
kapsamaktadir. Finansal basarisizlik, bir firmanin sézlesmelerinden kaynakli meydana gelen
finansal ytlikiimlilik ve bor¢larin1 6deyememesi olarak tanimlanmaktadir. Bu sebepten
dolayi, finansal basarisizlik durumuna ayrica sézlesme basarisizligl da denmektedir. Finansal
basarisizlik, firmanin faaliyet ve aktiviteleri sonucunda kazandig1 para akislarinin firmanin
borg¢larini vaktinde ve sozlesmede belirtilmis olan bicimde 6dememesi durumudur. Finansal
basarisizligin devamu iflasa dek varabilecek sikintili bir siirece yol agmaktadir. Fakat finansal

basarisizlik durumuna maruz kalan tiim firmalarin iflas edecek oldugunu séylemek yanlistir.

Diinyada tiim iilkelerde kabul edilen bir KOBI tamimlamasi bulunmamaktadir. KOBI'ler
iilkelerin ekonomik sartlari, ekonomik verileri, is dagilimlar1 ve farkhh Kkriterlerle
tanimlanmaktadir. S6z konusu ayristirmalar, ana maliyet unsuru ve is olanaginin
gerceklestigi branslar olarak verilere bagh bir sekilde niceliksel ve niteliksel olarak degisim
gosterebilmektedir. Ayrica bir firma faaliyette bulundugu sektore, satis ve is giicii verilerine
dayanarak degerlendirmektedir. Ayrica firmanin KOBI olarak nitelendirilebilmesi i¢in ticari
amacli sahada hakim ve bagimsiz olmamasi gerekli goriilmektedir.

Iflas kavrami ise finansal sikintiyla dogrudan baglanti halinde olan bir kavramdir. Bir
isletmenin yiikiimliiliikleri ve borg¢larini 6deyememesi ile beraber meydana gelen yasal
stirecin bir neticesi seklinde ifade edilmektedir. Varliklarin degerlerinde meydana gelen
distisler ile beraber bor¢lar da 6denmemeye baslayinca isletmenin kredi temin edenlere
devrinin yapilmasi da iflas seklinde tanimlanmaktadir. iflas kavrami, finansal sikintinin son
noktasi olarak bilinmektedir. isletme, artik faaliyet ve aktivitelerini siirdiiremeyecek noktaya
geldigi zaman finansal sikintilarin1 sona erdirerek iflasa bagvurmaktadir. Firmanin aktif
degerlerinin bor¢ degerlerini karsilayamadigi durumlar s6z konusu oldugunda da borca
batiklik seklinde ifade edilmektedir. Borca bataklik durumu da iflasin bir tiirii olarak
bilinmektedir. Iflas siirecinde isletmenin 2 secenegi vardir. Bunlardan biri yeniden

yapilandirma ve diger ise varliklarin tasfiyesidir. Tasfiyeyle firma faaliyet ve aktivitelerine
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son vermektedir. Hukuki ag¢idan basvurulmus olan yeniden yapilandirmaysa iflas

durumundan kurtulmak adina basvurulmakta olan yolun sonu seklinde goriilebilmektedir.

Calismada BIST KOBI Sanayi Endeksinde yer alan 11 sirkete 2019 yili pandemi éncesi ve
2022 yili pandemi sonrasi olarak her iki y1l icin ayr1 ayr1 olarak Altman z skor analizi yontemi
uygulanmistir. BIST KOBI Sanayi Endeksinde yer alan bu 11 sirketin icinde bulundugu 6

sektore ayr1 ayr1 degerlendirmeler yapilmistir.

Calismanin amac, Borsada islem goren KOBI niteligindeki sirketlerin finansal durumlarinda
pandeminin etkisini belirlemektir. Bu sayede, Calismamizi degerlendirdigimizde, 2019 yil
pandemi 6ncesinde; 11 sirketten 7’si Altman z skor analizine gore finansal olarak basarisiz
bolge, 2’si gri bolgede ve 2’si basarili bolgededir. 2022 yili pandemi sonrasinda 11 sirketten 9
tanesi z skorunu yiikseltmis, 2’ si dlisiirmustiir. 2019 yilinda finansal olarak basarisiz bolgede
olan 7 sirketten 6’i 2022 yilinda z skorunu ytlikselterek gri bolgeye gecis yaparken 1 sirket z
skorunu artirmasina ragmen finansal olarak basarisiz bolgede kalmistir. 2019 yilinda finansal
olarak gri bolgede olan 2 sirketin 2’si de 2022 yilinda z skorunu yiikselterek gri bolgeden,
finansal olarak basarili bolgeye gecis yapmayr basarmistir. 2019 yilinda finansal olarak
basarili bolgede olan 2 sirketten 2’si de 2022 yilinda z skorunu diisiirmesine ragmen finansal

olarak basarili bolgede kalmay1 basarmistir.

Calismada elde edilen verilerden hareketle BIST KOBI Sanayi Endeksinde yer alan 46
sirketten rasgele secilmis 11 sirketi ve 6 sektdrii 2019 ve 2022 yillarina gore degerlendirmis
ve 11 sirketten; 9 sirketin pandemi sonrasinda Altman z skor analizine gére finansal olarak
yukselise gectigini, pandemi sonrasi z skorunu diisliren sirketlerinde zaten 2019 yilinda
finansal olarak basarili bolgede yer aldiklari ve z skorunu disiirmelerine ragmen 2022

yilinda finansal olarak basarili bolgede kalmaya devam ettikleri sonucuna ulasilmistir.

Genel olarak, calismadan elde edilen veriler, BIST KOBI Sanayi Endeksi'nde yer alan 46
sirketten rastgele secilmis 11 sirket ve bu sirketlerin faaliyet gosterdigi 6 sektore
dayanmaktadir. Pandemi siireci, KOBI'ler iizerinde énemli finansal baskilar yaratmis olsa da,
bircok sirketin bu zorlu dénemi atlatmak icin gerekli adimlar1 atabildigi ve finansal
durumlarini iyilestirebildigi gozlemlenmistir. 2019 ve 2022 yillarindaki degerlendirme,
KOBI'lerin finansal basarisizlik risklerini yénetmede ve operasyonel siirdiiriilebilirliklerini
saglamada ne kadar etkili olduklarini ortaya koymaktadir. Bu bulgular, pandemi sonrasi

dénemde KOBI'lerin toparlanma siirecine dair 6nemli ipuglar1 sunmaktadir.

Pandemi sonras1 KOBI'lerin finansal durumlarin iyilestirmek icin diisiik faizli kredi ve hibe
programlart sunulmali, finansal danismanlik ve yeniden yapilandirma destekleri
saglanmalidir. Ayrica, dijitallesme ve teknoloji yatirimlarina yonelik tesvikler artirilmali, e-
ticaret ve dijital pazarlama kapasiteleri gelistirilmelidir. [hracat tesvikleri ve pazar arastirma

destekleriyle KOBI'lerin uluslararasilasmasi tesvik edilmeli, finansal yonetim ve kriz yonetimi
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egitimleri verilerek firmalarin dayanikhligi artirnlmalidir. Bu adimlar, KOBI'lerin krizlere

kars1 direncli hale gelmesini ve siirdiiriilebilir biiytimelerini saglayacaktir.
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EKLER

Ek-1: Finansal Basarisizlik Kavraminin Tanimlamalari

o Tanimlanan .
Arastirmaci Arastirma Tarihi Kriter
Kavram

e3 sene lst liste zarar
Erkili¢c ve Aksoy 2020 Finansal Basarisizlik tmek
etmek.

. Varliklarin %10

azalmasi.

o Iki yil iist iiste zarar

etme.

Yiirik 2019 Finansal Basarisizhk | * Uretimi durdurma.

. Yakin {zleme

Pazarinda olma.

e iflas.

) e Yakin izleme Pazarina
Ertan ve Ersan 2018 Finansal Basarisizlik Gec
ecis.

e Son on senede g
Aktiimsek vd. 2018 Finansal Basarisizlik |defanin iizerinde zarar
aciklamis olma.

e Son 2 y1l ya da daha
fazla yilda tist iiste zarar

etmek.

e Aktiflerin %10 ve daha

Aksoy ve Boztosun 2018 Finansal Basarisizlik
fazla azalmasi.

o Oz sermayenin en az

2/3 oraninda azalmasi.

o Oz kaynaklarin negatif
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olmasi.

e Firma 06zel durum

aciklamalar ve mali

Aksoy 2018 Finansal Basarisizlik o
tablo verileri olmak
tizere on dokuz kriter.
. Sirketin 6deme
. i i giiclinlin azalmasi ya da
Ayan ve Degirmenci 2018 Finansal Basarisizlik
tamamen ortadan
kalkmasi.
. e Sirketin borg¢larin
Séylemez ve ) }
; 2017 Finansal Basarisizlik |6demede zamanla
Tlirkmen
zorlanmasi.
e iki ya da daha fazla
mali yilda st Uste zarar
etmek.
Yerdelen vd. 2016 Finansal Basarisizlik |e Faaliyetlerini
durdurmak.
eKotasyon disina
¢ikarilmak.
 Borg¢larin aktif toplami
asmasl.
e Uretimi durdurma.
e Bor¢ 6deme zorlugu
Akay ve Gokdemir 2015 Finansal Bagarisizlik |¢cekmek.

e 2 yil Ust liste zarar

etmek.

J Oz sermayenin

yarisinin kaybedilmesi.
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e flas.

Ocal

2014

Finansal Basarisizlik

e Mahkemeye basvuru.

« Bildirim yiikiimliiligii

getirilme.

o Gozalt veya Ikinci

ulusal pazara alinma.
o [slem siras1 kapanma.

. Borsa kotundan

¢ikma/c¢ikarilma.

Yakut

2012

Finansal Basarisizlik

o Ust iiste 2 ya da daha

fazla sene zarar etmek.

o Aktif tutarinin
%10’unu kaybetmis
olmak.

. Faaliyetlerini

durdurmus olmak.

. Borsada  tahtasi
kapanmis olmak.

o iflas etmis olmak.

Ozcan

2011

Finansal Basarisizlik

e Son 2 sene igerisinde
hisse senedi fiyatinin,
borsanin genel
endeksinde = meydana
gelen degisim

karsisindaki durumu.

e Son 2 sene icerisinde

ust Uiste zarar etmek.

Terzi

2011

Finansal Basarisizlik

eAltman Z Skoru'nun

1,81’in altida olmasi

Altman vd.

2007

Finansal Basarisizlik

Cin tlkesine has bir

tanimlama
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yapmiglardir:

e Bagimsiz denetim
raporu icerisinde
firmanin devamliliina
iliskin  endiseye yer

verilmis olan firmalar.

e Son bir senede zarar
eden ancak 6z kaynaklar
toplami, kayith
sermayenin altina diisen

firmalar.

e Son 2 senede Ust lste
zarar etme ya da hisse
basina disen net aktif
degerinin hisse basina
diisen defter degerinin

altina diismesi.

Yazici

2007

Finansal Basarisizlik

o Ug ay icerisinde kredi
borcunun geri

0denmemesi.

Icerli

2005

Finansal Basarisizlik

o Ug sene iist iiste zarar

etmek.

Aktas

1993

Finansal Basarisizlik

e 3 sene st liste zarar
etmek ya da mali kriz
sebebiyle tiretimin

durdurulmasi.

Casey ve Bartczak

1985

iflas

Iflas basvurusunda

bulunmak.

Zmijewski

1983

iflas

Iflas basvurusunda

bulunmak.

Taffler

1982

Basarisizlik / iflas

Tasfiye, alacaklilarin
istegi dogrultusunda

mahkeme karar1 ve

126




tasfiye ile faaliyetleri

sona erdirmek.

Zavgren

1982

iflas

iflas basvurusunda

bulunmak.

Goktan

1981

Basarisizlik

Firmanin borcunu
o0deyemeyecek hale

gelmesi.

Ohlson

1980

iflas

iflas basvurusunda

bulunmak.

Altman vd.

1977

iflas

Iflas basvurusunda

bulunmak.

Deakin

1976

Basarisizlik

Alacakhlarin istegi
dogrultusunda tasfiyeye
gitme ya da iflas etme.

Elam

1975

iflas

Iflas basvurusunda

bulunmak.

Blum

1974

Basarisizlik

Iflas  siirecine girme,
alacaklilarla  borg¢larin
azaltilmas1 konusunda
anlasma talebinde
bulunma ve borg¢larin

vadesinde 6denememesi

Edminister

1972

Basarisizlik

Beaver '’in kriterlerini

kullanmistur.

Wilcox

1970

Basarisizlik

2 tarih arasinda
firmanin aktiflerinde

azalma.

Altman

1968

iflas

Kayyum atanmis, ulusal
iflas yasasl
hiikiimlerince

reorganizasyon  hakki
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verilmis  veya Iflas
basvurusunda

bulunmus firmalar.

Beaver

1966

Basarisizlik

Imtiyazh hisse
senetlerine temettl
dagitilmamas,

karsiliksiz ¢ek yazilmasi,
iflas, tahvil faizlerinin
6denememesi, borglarin
vadesinde
6denememesini
basarisizlik olarak

tanimlanmistir.

Kaynakca: (Ozdemir vd., 2012: 34; Literatiirde Yer Alan Arastirmalardan Yararlanilmistir)
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Ek-2: Finansal Basarisizlik Tahmini ile ilgili Diinya Genelinde Ait Literatiir Arastirmasi

YAZAR

YIL

KULLANILAN
MODEL

SONUC

Ramser ve Foster

1931

Yiz seksen {i¢ firmanin yirmi finansal
oraniyla gerceklestirdikleri calismada,
basarisizifin on sene Oncesinden
firmalarin mali durumlarinin bozulma

basladig1 sonucuna ulagsmislardir.

Beaver

1966

Diskriminant

Analizini

Basarili firmalarin finansal

oranlarinin firmalardan
daha

varllmistir. Ayrica basarisiz firmalarin

basarisiz

yliksek oldugu sonucuna

oranlarinin  basarisizlik dénemine
yaklastikca hizlica dustigi tespit

edilmistir.

Tamari

1966

Risk indeks Modeli

Finansal basarisiz firmalarin iflas

senesine yaklastikca finansal oran
ortalamalarinin sektor
ortalamalarindan ayristifl sonucuna

varmistir.

Altman

1968

Coklu Diskriminant
Analizi, Altman Z
Skor Modeli

Z skoru 1,81’in altinda olan firmalar
finansal basarisizlik riski yiiksek olan
firmalar, Z skoru 1,81-2,99 arasinda
olan isletmeleri finansal basarisizlik
riski cok yiiksek olmasa da tedbirli
davranilmasi istenilen gri bolgede yer
alan isletmeler ve Z skoru 2,99’dan
biylik olan firmalar1  finansal
basarisizlik riski s6z konusu olmayan
isletmeler olarak belirlemistir.
Modelin tahmin giict, iflas siirecinden
1 sene oncesi icin %95, 2 sene dncesi

icin ise %72 olarak tespit edilmistir.

Deakin

1972

Diskriminant

Firmalarin finansal mali tablolarina
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Analizini ve Altman
Z Skor Modeli

baglh kalarak Beaver ve Altman

tarafindan  gelistirilen = modelleri

karsilastirmistir. Beaver’in

calismasinda dogru smiflandirma

orani %78 ¢ikmistir.

Blum

1974

Diskriminant Analizi

Blum, bagimsiz degiskenlerin

kullaniminda standart  sapmay1

olarak dikkate

almistir. Calisma sonucunda modelin

gegerlilik  olgttii

siniflandirma dogrulugu orani
basarisizliktan 6nceki birinci sene i¢in
%94, ikinci sene icin %80 ve tlg¢linci

sene icin %70 olarak bulunmustur.

Dambolena
Khoury

ve

1980

Diskriminant Analizi

Basarisiz firmalarin finansal
oranlarinin, basarili firmalara gore
basarisiz olduklar1 dénemden ii¢ sene
standart
farkliliklar

tespit etmislerdir.

oncesinde sapmalarinda

O6nemli gosterdiklerini

Ohlson

1980

Lojistik  Regresyon

Analizi

Siniflamadan kaynaklanan hatalarin

onceki arastirmalarda goz ardi

edilmesinin tahmin glcliinli

zayiflattigini  ifade etmistir. Diger
taraftan Lojistik Regresyon Analizi ile
iic sene Oncesinden gii¢lii tahminler

yapilabilecegi sonucuna varilmistir.

Frecka ve Cheng

1983

Diskriminant Analizi

Finansal oranlarin tahvil ve iflasin

tahmin edilmesinde Diskriminant
Analizi kullanilmasinin ve zamanla
finansal oranlarin ne tiir degisikliklere
ugrayacaginin bilinmesi gerektigine
vurgu yapmislardir. Ayrica firmalar
iliskin verilerin endiistri ortalamalar
baz alinarak diizeltilmelerinin tahmin
ifade

arastirmaya

hatalarin1  azaltacagim1  da

etmislerdir ve bunu
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iliskin analizlerini

gerceklestirmislerdir.

Fulmer

1984

Cok Degiskenli

Ayrim Analizi

H degeri veren bir denkleme
ulasanFulmer, H degeri 0’dan kii¢lk
olan firmalarin finansal basarisiz olma
olasiliklarinin  ¢ok yiiksek oldugu
sonucuna varmis ve bu firmalarin
basarisiz firma olarak tanimlamis,
0’dan biiyiik olan firmalarinsa basarili

firmalar oldugunu ifade etmistir.

Zmijewski

1984

Probit

Analizi

Regresyon

Hazirladigi modelin basar1 oranimi
%99,8

Zmijewski ayni zamanda orneklem

olarak  tespit  etmistir.
biiyiikliigiiniin finansal basarisizlik
tahmin o6lclimlerini nasil etkiledigi
iizerinde arastirmalar

gerceklestirmistir.

Gentry Vd.

1987

Diskriminant Analizi

iflas, finansal oranlar ve fon akim
bilesenleri isimli arastirmalarinda
firma dis1 ve ici fon akimlarinin model
icerisinde yer bulmalarinin finansal
bakimdan basarisiz ve basarili olan
firmalarin  tahmini  konusundaki
etkinlik diizeylerini arastirmislar ve
nakit akimina dayali olan
degiskenlerin finansal oranlara
nazaran modelin tespit basarisin

arttirdigl neticesine varmislardir.

So

1987

Diskriminant Analizi

Finansal oranlarin dagiliminda
yasanan carpikligi yok etmek icin ug
degerlerin analize dahil edilmemesi ve
endustri ortalamasina gore duizeltme
benzeri metotlarin kullanilabilecegi

neticesine ulasmistir.
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Fazzari Vd.

1988

Oncesinde sikintiya diismiis

firmalarin para akislariyla finansal

sikinti  durumlarimi  géz Onilinde

bulundurularak  bunlar1  saghkl

firmalar  lzerinde  uyguladiklari

arastirmalarinda  fonlarin  firma

icinden ve disindan kullanilmasi
arasinda finansal sikinti icerisinde
olan firmalarla olmayan firmalar
arasinda anlamli bir fark oldugu

neticesine varilmistir.

Odom ve Ramesh

1990

Diskriminant Analizi
ve Yapay Sinir Agi

Analizi

Arastirmada, otuz sekiz basarisiz, otuz
alt1 basarili firmadan meydana gelen
tahmin grubu ve yirmi sekiz basarisiz,
yirmi yedi basarili firmadan meydana
gelen test grubu kullanilmistir. Deney
analizler

grubuyla gerceklestirilen

sonucunda  diskriminant  analizi
basarisiz firmalarin 1 sene 6ncesinden
%288,84 oraninda, yapay sinir aglari
modeliyse %100 oraninda basariyla
dogru tahmin etmistir. Deney grubu
izerinde  gerceklestirilen  analiz
calismalarindan ulasilan modeller test
grubuna uygulanmis ve diskriminant
%>59,61,

yapay sinir aglar1 analiziyse %81,28

analizi basarisiz firmalari

oranlarinda basariyla dogru tahmin

etmistir.

Kaplan ve Zingales

1995

Yapilan arastirmadan ulasilan
sonuclara gore, para akislarina daha
duyarli olan firmalarin yatirimlar
bakimindan finansal olarak daha

kisith olacaklari sonucuna ulasilmistir.

Pompe ve Feelder

1996

Regresyon Agaclar,
Siniflama, Yapay

Sinir Ag1 Analizi ve

994 endiistri, 576 ingaat firmasinin
mali durumlarin1 bu firmalara iliskin

kirk finansal orani kullanarak bir sene
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Diskriminant Analizi

onceden tahmin etmek amag¢lanmistir.
GergeKlestirilen analiz sonuclarinda
regresyon agaclari, simiflama ve
diskriminant analizizle yapay sinir ag1
analizleri endiistri firmalarinin mali
durumlarin1 basarili ya da basarisiz
olarak sirasi ile %72,2, %70,4 ve
%73,6 oranlarinda basar1 ile dogru

tahmin etmislerdir.

Lamont Vd.

1998

Hisse senedi getirileri ve finansal
sikinti arasinda gerceklestirdikleri
arastirmalarinda finansal sikintida
olan firmalarin hisselerinin zaman
icinde ayni yonde hareket ettigi ve
finansal sikintidaki firmalarin daha az

getiri sagladig neticesine varilmistir.

Foreman

2003

Binomial Logit
Modeli

Gergeklestirilen analiz neticesinde
%97,4 oraninda basarili ve basarisiz
firmalarin iki sene dncesinden dogru

siiflandirildig sonucuna varilmistir.

Chen Vd.

2006

Karar Agaclarn,
Yapay Sinir A1
Lojistik

Regresyon ve

Analizi,

Diskriminant Analizi

Karar agaclari, yapay sinir ag1 analizi,
lojistik regresyon ve diskriminant
analiz metotlarindan yararlanilarak
firmalarin finansal basarisizlik ya da
basarilarim1  iki sene Oncesinden
tahmin etmeyi ve tahmin sonuclarini
birbirleri ile kiyaslayarak en basarili
metodunu

tahmin saptamayl1

amagclamislardir.

Basarili firmalar dogru tahmin etme
oranlar1 ise, diskriminant analiz
%96,91, lojistik regresyon %87,34,
yapay sinir aglar1t %77,38 ve karar
agaclart %94,61 olmustur. Basarisiz
firmalar1 dogru tahmin etme oranlari

karar agaclariyla %74,53, yapay sinir
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aglariyla %93,26, lojistik regresyonla
%87,64 ve  diskriminant analiziyle
%>58,43 olmustur.

Whited ve Wu

2006

Yatay Kesit

Regresyon Analizi

Mali sikinti endeksi ve diger firma
nitelikleri acisindan daha fazla sikinti
icinde olan firmalarin daha fazla getiri
kazandiklari, fakat bu durumun kiiciik
firmalar  igin

gecerli  olmadigl

neticesine ulasilmistir.

Lee Vd.

2008

Siniflama Regresyon
Agaclarini, Yapay
Sinir Ag1 Analizi ve

Lojistik Regresyon

Test Orneklemiyle gerceklestirilen

tahmin sonuclarina gore finansal
basarisiz firmalar 1 sene O6ncesinden
lojistik regresyon, yapay sinir aglari,
siniflama ve regresyon agaclar ile
genetik algoritmali karar agaglar
modelleri ile %41,86,
%40,91, %50 ve %92,91 oranlarinda

dogru

sirasiyla

tahmin edilmistir. Karar
agaclar1 modellerinde bulunan her 3
metot da finansal basarisizlik
durumunu yapay sinir ag1 ve lojistik
regresyon analizlerine gore daha

dogru tahmin etmistir.

Wu Vd.

2008

Olasilikli Yapay Sinir
Coklu

Diskriminant Analizi

Aglant  ve

Gergeklestirilen analizler neticesinde

diskriminant analizi firmalarin
basarisizlik durumuna disecegini 1
sene Oncesinden %81,25 ve 3 sene
%°56,25

basariyla tahmin etmistir. Olasilikli

oncesinden oranlarinda

yapay sinir aglarn  modeliyse

firmalarin  basarisizlik  durumuna
diisecegini 1 sene 6ncesinden %87,5
%81,3

oranlarinda basariyla tahmin etmistir.

ve 3 sene Oncesinden

Siedlecki

2014

Lojistik  Regresyon

Sectigi finansal parametrelerin

finansal basariy1 degerlendirmek igin
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Analizi

¢ok kullanish  oldugu sonucuna
varmistir. Ayrica lojistik fonksiyon, 1.
ve 2. tiirevlerinin analizinin daha fazla
firma icin test edilebilir oldugu

sonucuna ulagmistir.

Putera vd.

2017

Altman

Z

Skoru,

Springate S Skor ve

Lojistik  Regresyon

Analizi

Altman Z Skor modeli %66,67°lik bir
tahmin dogruluk orani saglamistir.
Springate S Skor modelinin tahmin
sonuglar1 %71,43" likk oranda yliksek
seviyede dogru sonuclar cikarmistir.
Lojistik Regresyon Analizi ise %59,52
oraninda dogru tahmin etmistir. Bu
sebepten dolay1 Lojistik Regresyon
Analizinin Z Skor ve S Skor
modellerine kiyasla en diisiik tahmin
glicine sahip oldugu sonucuna

ulasilmistir.
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EK-3 : BIST KOBI Sanayi Endeksinde Yer Alan Firmalar

KOD FIRMA ISMI

ACSEL ACI SELSAN ACIPAYAM SELULOZ SANAYI VE TICARET A.S.

ALMAD ALTINYAG MADENCILIK VE ENERJi YATIRIMLARI SANAYi VE TICARET A.S.
ANGEN ANATOLIA TANI VE BIYOTEKNOLOJi URUNLERI ARASTIRMA GELISTIRME SANAYI VE TICARET A.S.
BAYRK BAYRAK EBT TABAN SANAYi VE TICARET A.S.

BRKSN BERKOSAN YALITIM VE TECRIT MADDELERI URETIM VE TICARET A.S.
BFREN BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S.

BURCE BURCELIK BURSA GELIK DOKUM SANAYIi A.S.

BURVA BURCELIK VANA SANAYI VE TICARET AS.

DNISI DINAMIK ISI MAKINA YALITIM MALZEMELERI SANAYI VE TICARET A.S.
DOGUB DOGUSAN BORU SANAYII VE TICARET A.S.

EMKEL EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A.S.

ENSRI ENSARI DERI GIDA SANAYI VE TICARET ASS.

ERSU ERSU MEYVE VE GIDA SANAYI AS.

FADE FADE GIDA YATIRIM SANAYI TiCARET A.S.

FMIZP FEDERAL-MOGUL iZMiT PISTON VE PiM URETIM TESIiSLERI A.S.
FORMT FORMET METAL VE CAM SANAYI A.S.

FRIGO FRIGO-PAK GIDA MADDELERI SANAYI VE TICARET A.S.

GEDZA GEDIZ AMBALA] SANAYI VE TICARET AJS.

HKTM HIDROPAR HAREKET KONTROL TEKNOLOJILERI MERKEZI SANAYIi VE TICARET A.$
IZINV IZ YATIRIM HOLDING A.S.

IZFAS IZMIR FIRCA SANAYI VE TiCARET AJS.

LUKSK LUKS KADIFE TICARET VE SANAYIi A.S.
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MAKIM

MAKIM MAKINA TEKNOLOJIiLERI SANAYI VE TICARET A.S.

MAKTK MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S.

MERKO MERKO GIDA SANAYI VE TiCARET A.S.

NIBAS NiGBAS NiGDE BETON SANAYi VE TICARET A.S.

ONCSM ONCOSEM ONKOLOJIK SISTEMLER SANAYI VE TICARET A.S.

ORCAY ORCAY ORTAKOY CAY SANAYI VE TICARET A.S.

OYLUM OYLUM SINAI YATIRIMLAR A.S.

OZRDN OZERDEN AMBALA] SANAYi AS.

PRKME PARK ELEKTRIK URETIM MADENCILIK SANAYi VE TiCARET A.S.

POLTK POLITEKNIK METAL SANAYi VE TICARET A.S.

PRZM APRIZMA PRES MATBAACILIK YAYINCILIK SANAYi VE TiCARET A.S.

RNPOL RAINBOW POLIKARBONAT SANAYI TICARET AS.

RODRG RODRIGO TEKSTIL SANAYI VE TiCARET A.S.

RTAL BRTA LABORATUVARLARI BiYOLOJiK URUNLER iLAG VE MAKINE SANAYI TICARET ASS.

SAFKR SAFKAR EGE SOGUTMACILIK KLIMA SOGUK HAVA TESISLERI IHRACAT ITHALAT SANAYi VE TICARET
AS.

SANFM SANIFOAM ENDUSTRI VE TUKETIM URUNLERI SANAYI TICARET A.S.

SAMAT SARAY MATBAACILIK KAGITGILIK KIRTASIYECILIK TICARET VE SANAYI A.S.

SAYAS SAY YENILENEBILIR ENERJi EKIPMANLARI SANAYI VE TICARET A.S.

SELGD SELCUK GIDA ENDUSTRI iHRACAT iTHALAT A.S.

SEYKM SEYITLER KIMYA SANAYI A.S.

TMPOL TEMAPOL POLIMER PLASTIK VE INSAAT SANAYi TICARET AS.

TETMT TETAMAT GIDA YATIRIMLARI A.S.

VANGD VANET GIDA SANAYI I¢ VE DIS TICARET AS.

YAPRKY APRAK SUT VE BESI CIFTLIKLERI SANAYI VE TiCARET A.S.

137









