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OZET

Bu ¢alismada, BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerin 2020-2024 donemindeki
finansal basarisizik (iflas) riskleri Altman, Springate ve Fulmer modelleriyle incelenmistir. Calisma
sonucunda bazi sirketlerin siirdiiriilebilirlik agisindan gii¢lii olsalar da finansal agidan kirilgan bir yapida
olduklari, bazi sirketlerin ise her iki alanda da basarily olduklar: tespit edilmistir. Bu durum siirdiiriilebilirlik
ve katilim endeks kriterlerini karsilamanin finansal saglamhg garanti etmedigini gostermistir. Sonug olarak,
sirketlerin siirdiiriilebilirlikteki giiclii yapilarini saglam bir finansal performansla desteklemeleri ve
yatirimcilarin da karar siireglerinde ¢ok boyutlu analiz yontemlerini kullanmalarinin onemli oldugu tespit
edilmistir.

ABSTRACT

In this study, the financial failure (bankruptcy) risks of the companies included in the BIST Participation
Sustainability Index for the 2020-2024 period were examined using the Altman, Springate, and Fulmer
models. The findings indicate that while some companies are strong in terms of sustainability, they exhibit
financial fragility, whereas others perform successfully in both areas. This shows that meeting sustainability
and participation index criteria does not guarantee financial soundness. Consequently, it has been determined
that companies should support their sustainability strength with robust financial performance, and that it is
important for investors to use multidimensional analysis methods in their decision-making processes.
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1. GIRIS

Sanayi Devrimi ile birlikte diinya genelinde kitlesel iiretim siireglerinde hizli bir artis yasanmustir.
Takip eden yillarda yasanan diinya savaslarmin ardindan ortaya ¢ikan ekonomik bozulmalar nedeniyle
isletmelerin {iretim faaliyetlerinin nemi daha da belirginlesmistir. Ozellikle Ikinci Diinya Savast
sonrasinda isletmeler, iiretimi artirarak ekonomik kalkinmayi saglama hedefiyle hareket etmistir.
Ancak bu siiregte artan kaynak ihtiyact zamanla ciddi g¢evresel ve sosyal sorunlara yol agmistir.
Kaynaklarm bilingsizce tiiketilmesi hem malzeme kithgma hem de iklimsel problemlerin
derinlesmesine neden olurken, sanayi devrimiyle baslayan ve kiiresellesmeyle ivme kazanan bu
geligsmeler toplumda cevresel farkindaligin artmasini saglamistir. Bu farkindaligin etkisiyle ¢evresel
duyarlilik ve kurumsal sosyal sorumluluk alaninda g¢esitli uygulamalar diinya genelinde

yaygilagmistir (Acar vd., 2021: 136).

Cevresel duyarlilik ve kurumsal sosyal sorumluluk konusundaki gelismeler, basta iiretim olmak tizere
isletmelerin tiim siireclerini sekillendirmeye baslamistir. Yapilan ¢evreye duyarh isletme faaliyetleri
“stirdiirtilebilirlik caligmalar1” adi altinda hem sirketler hem de yatirimcilar tarafindan 6nemsenen bir
alan haline gelmistir. Ilerleyen dénemlerde isletmeler icin siirdiiriilebilirlik kriterleri olusturulmus ve
bu kriterleri karsilayan sirketler, borsalarda “siirdiiriilebilirlik endeksi” altinda ayr1 bir kategoride
smiflandirilmistir. Bunun yaninda, diinyada islami finans uygulamalarinin yayginlasmasiyla birlikte
yatirimeilarin Islami ilkelere uygun faaliyet gosteren sirketlere yonelimi artmig; faizsiz finans ilkeleri
cercevesinde faaliyet gosteren bu sirketler de “katilim endeksi” adiyla ayr1 bir grup altinda

toplanmustir.

Tiirkiye’de de benzer sekilde siirdiiriilebilirlik ve katilim kriterlerine dayali endeksler zaman iginde
olusturulmustur. Bu iki yapinin kesisiminde yer alan ve her iki endeksin sartlarini birlikte saglayan
sitketlerden olugsan BIST Katilim Stirdiiriilebilirlik Endeksi ise 2021 yilinda olusturularak yatirimcilara
yeni bir alternatif sunmustur. Bu calismada, s6z konusu endekste yer alan sirketlerin finansal
basarisizlik (iflas) riskinin analiz edilmesi amaglanmaktadir. Endeksteki sirketlere yonelik finansal
basarisizlik analizi araciligiyla hem akademik literatiire katki saglanmasi hem de uygulayicilar

acisindan yol gosterici nitelikte bulgular ortaya konulmasi hedeflenmektedir.
2. BIST KATILIM SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI

BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XSRDK), “katilm” (faizsiz/seri esaslara uygun
faaliyet gosteren sirketler) ve siirdiiriilebilirlik (ESG) temalarini ayn1 anda saglayan sirketlerin
hisse senetlerinden olugan bir gdsterge olarak tasarlanmistir. Endeks 01.10.2021 tarihinde
olusturulmus olup BIST Katilim ve BIST Siirdiiriilebilirlik endekslerinin se¢im kriterlerini

birlikte karsilayan sirketleri kapsamaktadir. Boylelikle yatirimcilara hem katilim prensiplerine
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uygun hem de siirdiiriilebilirlik uygulamalar giiglii sirketlere yatirim yapma imkani sunmay1

amaglamaktadir!.

Bir sirketin BIST Katilim endeksinde yer alabilmesi i¢in temel olarak su 6zellikleri tagimasi

gerekmektedir:

e Ana faaliyet konusunun Islami ilkelere gére yasak sayilan islerden olmamasi gerekir.
Ornegin; faizli finans kurumlar1 (bankalar, sigorta, faktoring gibi), alkol, domuz
driinleri, tlitlin, kumar, ahlaka aykir1 eglence, ¢evre/yasam hakkina zarar veren
faaliyetler gibi sektorlerde faaliyet gosteren sirketler endekse dahil edilmez. Ancak
ana faaliyet konusu olmamakla birlikte sirketin gelirlerinin arasinda bu faaliyetlerden
elde edilen bir gelir varsa bu gelirin tutarinin toplam gelirin %5’ini ge¢cmemesi

gerekir.

o Sirketin faizli varliklarinin (6rnegin mevduat, tahvil vb.) toplam varliklara oran1 en
fazla %33 olmalidir. Ayn sekilde faizli borglarinin toplam varliklara orani da %33’

asmamalidir.

BIST, Siirdiiriilebilirlik Endekslerinde yer alacak sirketlerin belirlenmesinde ise temel olarak
uluslararas1 stirdiiriilebilirlik standardi ¢ergevesinde yapilacak degerlendirmeleri dikkate
almakta olup degerlendirmelerin yapilmasi konusunda bagka kuruluslardan yardim
almaktadir. 2021 yilindan bu yana BIST, Refinitiv Enformasyon Limited Sirketi (“Refinitiv”)
ile yapilan anlagma kapsaminda, endekste yer alacak sirketlerin belirlenmesinde Refinitiv’in
stirdiiriilebilirlik degerlendirme sonuglarini esas almaktadir. Refinitiv, yalnizca kamuya agik
verilerden yararlanarak Borsa Istanbul’da islem goren sirketleri uluslararas: siirdiiriilebilirlik
standartlar1 ¢ercevesinde analiz etmektedir. Bu degerlendirme, ¢evre, biyocesitlilik, iklim
degisikligi, kurumsal yonetim, yolsuzlukla miicadele, insan haklari, tedarik zinciri yonetimi

ile is saglig1 ve gilivenligi gibi genis bir yelpazede kriterleri kapsamaktadir.

Yapilan degerlendirme sonucunda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alabilmek igin

sirketlerin;

e “Genel Siirdiiriilebilirlik Notunun 50 veya iizerinde”,
o “Her bir ana baglik notunun 40 veya {izerinde”,
o “Kategori notlarindan en az 8’inin 26 veya iizerinde”

olmas1 gerekmektedir.

! https://borsaistanbul.com/tr/endeks-detay/114/BIST-katilim-surdurulebilirlik (Erisim Tarihi
11.08.2025)
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Kisacasi; sirket hem finansal piyasa kriterlerini hem de ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG)
performans kriterlerini yerine getirmek zorundadir. BIST, yukarida sartlar1 agiklanan
“Stirdiiriilebilirlik” ve “Katilim” endeksi sartlarini ayni anda saglayan sirketleri belirleyerek

BIST Katilim Siuirdirilebilirlik Endeksine dahil etmektedir.
3. LITERATUR TARAMASI

Bu béliimde ilk olarak “siirdiiriilebilirlik” ve “katilim siirdiiriilebilirlik” endekslerinde yer alan
sirketler ile ilgili finansal tablo analizi c¢ergevesinde degerlendirilebilecek calismalara yer
verilmigtir. Devaminda ¢alismanin yoOntemini olusturan finansal basarisizlik analizi

calismalarina deginilmistir.

3.1. Siirdiiriilebilirlik ve Katim Siirdiiriilebilirlik Endeksi Sirketleri Uzerine Yapilan
Cahsmalar

Literatiirde siirdiiriilebilirlik ve katilim endeksleri ile ilgili birgok ¢alisma bulunmaktadir. Bu
caligmalarin biiyiik cogunlugu endeksin hareketlerini etkileyen makro degiskenler ile ilgili
caligmalardir. Bunlarin yaninda endekslerde yer alan sirketler ile ilgili olarak finansal
performans, karlilik analizi gibi finansal tablo analizi kapsamina giren ve daha mikro diizeyde

degerlendirmeler yapilan calismalara da rastlanmaktadir. Bu caligmalardan bazilar1 su

sekildedir:

Ziegler (2009) calismasinda DJSI World (Dow Jones Diinya Siirdiiriilebilirlik Endeksi)’ne
dahil olmanin Avrupa sirketlerinin finansal performansi iizerindeki etkisini panel veri
analizleriyle incelemistir. Calisma sonucunda DJSI World’e dahil olmanin finansal
performans tizerindeki etkisinin zayif ya da ndtr oldugunu tespit etmistir. Bunun nedenleri;
cevresel/sosyal faaliyetlerin finansal etkilerinin karmasiklig1 ve endeks bilesiminin dogrudan

stirdiiriilebilirlik kriterlerinden bagimsiz faktorlerden etkilenmesi oldugu belirtilmistir.

Oberndorfer vd. (2011) arastirmalarinda Alman firmalarinin Dow Jones STOXX
Siirdiiriilebilirlik Endeksi (DJSI STOXX) ile Dow Jones Diinya Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne
(DJSI World) dahil edilmelerinin, bu sirketlerin hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerini
detayli bicimde analiz etmislerdir. Fama-French ii¢ faktorlii modeli ve GARCH modeli
kullanilarak yapilan olay analizi sonucunda, DJSI STOXX’a dahil olmanin anlamli bir piyasa
tepkisi olusturmadigini, ancak DJSI World’e dahil olmanin hisse senedi getirileri iizerinde

belirgin sekilde olumsuz etkiler olusturdugu tespit edilmistir.

Zago vd. (2018) calismasinda DJSI’ye dahil olmanin sirketlere daha yiiksek finansal getiri

saglaylp saglamadigini incelemeyi amaclamistir. New York Borsasi’nda islem gdren ve
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DJSI’de yer alan 154 sirketin verileriyle yiiriitiilen vaka ¢alismasinda, listeye giris bilgilerinin
aciklanmasinin anormal getiriler olusturup olusturmadigi ve piyasanin bu katilima olumlu
beklentilerle yaklasip yaklagmadigi analiz edilmistir. Sonuclar, daha yiiksek getiri hipotezini
dogrulamamig; ancak bu durumun finansal performansta bir diisiise yol ac¢tigim1 da

gostermemistir.

Su ve Chen (2020) yaptiklart ¢aligmada DJSI’de yer almanin konaklama sektoriindeki
firmalarin finansal performansi iizerindeki etkilerini incelemistir. Calisma sonucunda
konaklama firmalarinin DJSI’ye eklenme veya cikarilma durumuna, diger sektorlerdeki

firmalara kiyasla daha hassas tepki verdigini tespit etmislerdir.

Citak (2016) yaptig1 calismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi sirketlerine yonelik
yatirimcilarin tepkilerini hisse senedi getirileri ile Piyasa Degeri/Defter Degeri orani
izerinden incelenmistir. Yapilan ortalama testleri, endekste yer alan ve almayan sirketlerin
hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir farklilik ortaya koymamuistir. Buna karsin, endekste
bulunan firmalarin Piyasa Degeri/Defter Degeri oranlarinin, endeks disinda kalan sirketlere

gore daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

Unal ve Yiiksel (2017), BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan bankalarm 2015-2017
yillar1 arasindaki finansal performanslar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
PROMETHEE yontemiyle analiz etmislerdir. Arastirma sonucunda finansal performans ile

hisse senedi getirileri arasinda dogrudan ve anlamli bir bag olmadigini tespit etmislerdir.

Parlakkaya vd. (2019) ¢alismalarinda 2014-2016 yillarinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne
dahil edilen toplam 43 sirket iizerine olay ¢aligmasi yontemiyle yapilan analizlerde, endekse
katilimin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini incelemiglerdir. Calisma sonucunda hem
yillik bazda hem de genel degerlendirmelerde, endekse dahil olmanin hisse senedi getirileri

acisindan anlamli bir farklilik olusturmadig1 sonucuna ulagmiglardir.

Temiz ve Acar (2019) calismalarinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne giris duyurularina
piyasanin tepkilerini 6lgmek amaciyla 44 sirketi olay caligmasi yontemi ile incelemislerdir.
Bulgular, endekse katilim duyurusunun hisse getirileri lizerinde sinirh diizeyde asir1 tepkiye
yol agtigini, ancak bu etkinin ortalama toplam asir1 getirilerde de zayif bicimde goriildiigiinii
gostermistir. Ayrica sirketleri finansal gostergelere gore gruplandirdiklarinda, asir1 getiriler

acisindan anlamli bir fark bulunmamustir.

Dogukanli ve Borak (2020) arastirmalarinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alan

sirketlerin finansal performanslarini incelemislerdir. Caligma kapsaminda, 2015-2017 yillari
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arasinda endekste bulunan firmalarin verileri analiz edilmis ve siirdiiriilebilirlik endeksine
dahil olmanin sirketlerin finansal basarilar1 {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin

bulunmadig1 sonucuna ulagilmiglardir.

Ozmen vd. (2020) ¢alismalarinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin ilk déneminde yer alan
15 firmanin endekse dahil olduktan sonraki finansal performanslarini degerlendirmeyi
amaclamislardir. Bu degerlendirme siirecinde TOPSIS yontemi kullanilmistir. Elde edilen
bulgular, genel olarak firmalarin endeks sonras1 donemde finansal performanslarinda bir artig
oldugunu gostermektedir; ancak s6z konusu artigin istatistiksel acidan anlamli olmadigi

sonucuna ulasilmistir.

Glindiiz (2018) ¢alismasinda, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil olan firmalarin hisse
senedi degerlerinde bir degisim olup olmadigi incelenmistir. 2014-2016 yillarina ait 42
firmanin finansal verileri panel veri analiz teknikleriyle degerlendirilmistir. Bulgular, endekse
katilimin hisse senedi degerleri iizerinde anlamli bir etkisi olmadigini ve firmalara beklenen

ekonomik katkiy1 saglamadigini gostermistir.

Cokmutlu ve Kilig (2020) calismalarinda Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer
alan imalat sektorii isletmelerinin 2015-2017 yillarina ait siirdiiriilebilirlik performanslari ile
finansal performanslarini karsilastirmali olarak incelenmislerdir. Igerik analizi, entropi tabanli
TOPSIS ve oran analizi gibi ¢ok yonlii yontemlerle yiiriitiilen degerlendirmede; ekonomik,
sosyal, cevresel ve genel siirdiiriilebilirlik performansit ayri ayri ele alinmistir. Caligma
sonucunda, isletmelerin siirdiiriilebilirlik alanindaki basarilarinin finansal sonuglara dogrudan
ve tutarli sekilde yansimadigini; iki performans tiiriiniin ¢ogu zaman birbirinden bagimsiz

hareket ettigini tespit etmislerdir.

Giiler ve Kiigiikbay (2022) calismalarinda sirketlerin siirdiiriilebilirlik endeksine dahil
edilmelerinin finansal performanslarini etkileyip etkilemedigini arastirmistir. Brezilya ve
Tiirkiye’de faaliyet goOsteren sirketlerin incelendigi calismada panel veri analizi yontemi
kullanilmigtir. Bagimli degisken olarak aktif karliligi (ROA) alinirken, bagimsiz degiskenler
arasinda borg/0zsermaye orani, sirket biiyiikliigii, operasyonel oran yer almaktadir. Bulgular,
her iki iilke i¢in de endekste yer almanin karlilik iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve

olumlu bir etkisi oldugunu gostermistir.

Korga ve Aslanoglu (2022) finansal performansin siirdiiriilebilirlik performansi tizerindeki
etkisini inceledikleri ¢alismalarinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan imalat

isletmelerinin 2018-2020 verilerini panel veri analiziyle degerlendirmislerdir. Caligmada
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stirdiiriilebilirlik performanst TOPSIS yontemiyle hesaplanan skorlarla dl¢iiliirken, finansal
performans; aktif karlilik ve F/K oranlariyla temsil edilmistir. Sonuglara gore finansal
performans ile silirdiiriilebilirlik arasinda anlamli bir iliski bulunmamis; ancak isletme

biiylikligiiniin siirdiiriilebilirlik performansini olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Yal¢in vd. (2025) calismalarinda ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden CRITIC-MABAC
yontemi ile BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alan ilk on sirketin 2023 yili finansal
performansini analiz etmislerdir. Calismada CRITIC yontemi kriterlerin 6nem derecesini
belirlerken, MABAC yontemi sirketleri siralamak ic¢in kullanilmistir. On iki finansal kriterin
yer aldig1 modelde, en 6nemli kriter "satilan malin maliyeti" olarak belirlenmis; en yiiksek

performansa sahip sirket ise Tiirk Hava Yollar1 A.O. (THYAO) olmustur.

Giizyurdu ve Yaman (2024) calismalarinda Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer
alan finansal olmayan firmalarim 2010-2022 donemine ait verileriyle, finansal basarisizlik
riskinin  siirdiiriilebilir  bliylime politikalar1  lizerindeki etkisini analiz etmislerdir.
Siirdiiriilebilir biiylime oraninin Higgins modeliyle, finansal basarisizlik riskininin ise bes ayri
model ile 6l¢iildiigli calisma sonucunda, Tafler T ve Fulmer H skorlarinin siirdiiriilebilir
bliylime tiizerinde istatistiksel olarak anlamli etkiler olusturdugunu, diger modellerin ise

anlamli bir iligki sunmadig1 bulgusuna ulagsmislardir.

Ozekenci ve Topaloglu (2025) BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almanin finansal
performans ve firma degeri lizerindeki etkisini 2018Q1-2023Q3 verileriyle incelemistir.
Driscoll-Kraay tahmincisiyle yapilan analizde, siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmanin
finansal performansa anlamli etkisi bulunmazken, firma degeri lizerinde pozitif ve anlamli bir

etkisi oldugu goriilmiistiir.

Bu caligmalarin haricinde BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksi firmalar1 {izerine

Tiirkiye’de yapilan birkag caligsma ise su sekildedir:

Goktas ve Giiglii (2023) calismalarinda, BIST Siirdiiriilebilirlik Katilim Endeksi’nde yer alan
hisse senetleri arasindan portfoy olusturmayr amaglamislardir. BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer alan sekiz hizmet sirketinin 2021 yili haftalik logaritmik getirileriyle yapilan
analiz sonucunda, ortogonal modelin asimetrik verileri dikkate alarak klasik modele gore daha
basarili sonuglar verdigi ve risk odakli stratejilerin getiri odakli yaklasimlardan daha iyi

performans gosterdigi belirlenmistir.

Giicli ve Goktas (2023) caligmalarinda, BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan

11 imalat firmasimin 2022 yili sonu finansal performansimi degerlendirmislerdir. Analizde
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TOPSIS ve Goktas & Gliglii’niin (2024) 6nerdigi Olabilirlik Degerlendirme Sistemi (PES)
yontemleri kullanilmig, kriter agirliklart entropi ile hesaplanmistir. Bulgulara gore her iki
yontemde de en yliksek performansa sahip firmalarin AKSA, TUPRS, SUNTK ve AKCNS,
en diisiik performansh firmalarin ise KARSN, VESBE ve VESTL oldugu tespit edilmistir.

Konak ve Tiirkoglu (2023) calismalarinda Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Katilim
Endeksi’ne dahil olmanin hisse getirileri {izerindeki etkisini incelemislerdir. Olay c¢aligmasi
yontemiyle, 12 Kasim 2021°de islem gormeye baslayan endekste yer alan 29 sirketten
kesintisiz verisine ulasilan 23’iiniin kapanis fiyatlar1 analiz edilmistir. Calisma sonucunda,

piyasanin yar1 gii¢lii formda etkin olmadigini tespit etmislerdir.

Ok ve Goktas (2024) tarafindan gerceklestirilen calismada, BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer alan hizmet sektorii sirketlerinin siirdiiriilebilirlik performanslari, tek bir
donem tiizerinden kapsamli bir yaklagimla degerlendirilmistir. 2019-2021 yillarin1 kapsayan

analiz sonucunda, ilgili doneme ait siirdiiriilebilirlik performans siralamasi su sekilde

belirlenmistir: ENJSA, PGSUS, DOAS, THYAO, AKSEN, BIMAS, MPARK ve MAVI.
3.2. Finansal Basanisizhik Analizi ile ilgili Cahsmalar

Literatiir incelendiginde finansal basarisizligin tespiti amaciyla birgok modelin gelistirildigi
goriilmektedir. Bu modellerden ilki Altman tarafindan gelistirilen ve Z Skoru olarak da
bilinen modeldir. Ilk yapilan ¢aligmalarda genellikle bu model kullanilmistir. Sonraki yillarda
yeni modellerin gelistirilmesi ile birlikte iki ve daha fazla modelin birlikte kullanildig:
calismalarin ¢ogaldig1 goriilmektedir. Finansal basarisizlik (iflas riski) tespiti amaciyla

gelistirilen modellerden en ¢ok tercih edilenlerden bazilari ve skor ifadeleri su sekildedir:

e Altman (Z Skor) e Zmijewski (X Skor)
e Springate (S Skor) e Grover (G Skor)

e Fulmer (H Skor) e Foster (F Skor)

e Ohlson (O Skor) e Taffler (T Skor)

Literatiirde finansal basarisizlik (iflas) riski tespiti amaciyla yapilan ¢alismalardan yukaridaki

modellerin kullanildig1 calismalarin bazilar1 su sekildedir:

Pongsatat vd. (2004) calismalarinda Tayland’daki biiyiik ve kiigiik isletmelerin iflasini tahmin
etmede Ohlson modeli ile Altman modelinin karsilastirmasini amaglamistir. 1998’den 2003°e
kadar olan donemde, iflas etmis 60 ve iflas etmemis 60 firmadan olusan eslestirilmis bir
orneklemin incelendigi calisma sonucunda, her iki yontemin de Tayland firmalarina
uygulandiginda tahmin yetenegine sahip oldugunu, ayrica firma biiyiikliigiine gore de anlaml

bir fark bulunmadig1 sonucuna varmislardir.
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Huo (2006) ¢alismasinda 1993 ile 2003 yillar1 arasinda iflas bagvurusu yapan 11 restoran
sirketinden olusan bir Orneklem ile finansal basarisizlik modellerini karsilagtirmistir.
Calismada sirketlerin finansal tablolarinda elde edilen finansal oranlar ile Altman, Springate
ve Fulmer modellerine iliskin skorlar hesaplanmistir. Calisma sonucunda imalat dis1 sektdrler

icin Altman modelinin en dogru iflas tahminlerini sagladigi bulgusuna ulagmistir.

Biiyiikarikan ve Biiyiikarikan (2014) yaptiklari ¢aligmalarinda 2008-2013 doneminde Borsa
Istanbul (BIST) Bilisim sektoriinde faaliyet gosteren sirketler iizerinde Altman ve Springate
modellerini kullanarak finansal basarisizlik riski ol¢imii yapmislardir. Calisma sonucunda

modellerin sektoriin yapisal 6zelliklerine benzer sonuglar iirettigini ortaya koymuslardir.

Tiirk ve Kiirklii (2017) ise Borsa Istanbul’da yedi farkli sektdrde islem goren firmalari
kapsayan 2014-2016 donemi verilerini analiz ederek, Altman ve Springate modellerinin
sektorel bazda iflas tahmin performanslarini karsilagtirmiglardir. Her iki model, isletmelerin
finansal basarisizlik diizeyleri agisindan farkli sonuglar ortaya koysa da yillara gdre yapilan

analizlerde benzer egilimler gozlemlenmistir.

Akyliz (2020), tas ve topraga dayali sanayi isletmeleri lizerinde 2014-2018 yillarin1 kapsayan
donemde yaptig1 arastirmada, Altman, Springate ve Fulmer Modellerinin finansal basarisizlik
tahminindeki etkinligini karsilastirmistir. Calisma bulgulari, finansal basarisizlik riski yiiksek
olan isletmelerin 6zellikle nakit doniisiim siireclerinde ve satis stratejilerinde g¢esitli sorunlar

yasadigini ortaya koymustur.

Bagct ve Saglam (2020) saglik ve spor kuruluslari {izerinde yiiriittiigii ¢alismada, 2014-2018
yillarma ait verileri kullanarak modellerin sektorel farkliliklara kars1 duyarliligini incelemistir.
Finansal basarisizlik Ongoriisiinde  Altman, Springate ve Fulmer modellerinden
yararlanilmistir. Yapilan analizler sonucunda, saglik sektoriindeki isletmelerin mali yap1 ve
performans agisindan giiglii bir konumda olduklari, dolayisiyla iflas risklerinin oldukga diisiik
seviyede oldugu tespit edilmistir. Buna karsilik, spor sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
finansal durumlarimin zayif oldugu, ciddi bir basarisizlik riski tasidiklar1 ve iflasla karsi

karsiya kalma ihtimallerinin yiiksek oldugu anlagilmistir.

Lestari vd. (2021) ¢alismalarinda konaklama sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal
basarisizlik riskini 6lgmeyi amacglamistir. Altman, Springate, Zmijewski ve Grover
modellerininin kullanildig1 ¢aligmada 2015-2019 yillarina ait veriler degerlendirilmis olup
farkli modellerin 6ngorii gilicli  karsilastirilmis ve sektoriin  iflas riskine duyarliligi

incelenmistir.
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Guglii (2021) Katilm 50 Endeksi kapsamindaki firmalar1 2016-2020 yillar1 arasinda
inceleyerek, Altman (iki versiyonu) ve Springate modellerinin faizsiz finans prensipleriyle
uyumlu sektorlerdeki tahmin giiciinii degerlendirmistir. Calismanin sonucunda genel
degerlendirme yapildiginda, c¢alismanin bulgular1 islami endeks kriterlerine uygun hisse

senetlerinin biiyiik 6l¢lide saglam bir finansal yapiya sahip oldugunu ortaya koymustur.

Yildiz ve Giirkan (2022) turizm isletmeleri {iizerinin 2011-2020 yillarim1 kapsayan
calismasinda, Altman (3 versiyonu), Springate, Fulmer modelleri ile sirketlerin finansal
basarisizlik analizlerini yapmuslardir. Arastirma bulgulari, Springate ve Fulmer finansal
basarisizlik tahmin modellerinin, diger modellere kiyasla isletmeleri finansal agidan basarisiz

olarak siniflandirma egiliminin daha yiiksek oldugunu ortaya koymustur.

Beyaz vd. (2022) da yine konaklama firmalarinin finansal basarisizlik riski Ol¢limiinde
Altman, Springate, Fulmer, Zmijewski ve Grover modellerinden yararlanmiglardir. 2016-2020
donemi verileri ile gerceklestirilen ¢alismada, birden fazla modelin birlikte kullanilmasi
sayesinde iflas tahmin dogrulugunun arttig1 ve modellerin sektorel farkliliklara gore degisken
performans sergiledigi tespit edilmistir. Arastirma bulgulari, Covid-19 siirecinin sektdrde
faaliyet gosteren isletmelerin finansal basarisizlik riskini artirdigin1 ve bu durumun firmalar

tizerinde olumsuz etkiler olusturdugunu ortaya koymustur.

Ocek vd. (2022) Brand Finance 2020 verilerine dayanarak marka degeri en yiiksek 17
restoran zincirinin 2016-2020 dénemine ait finansal basarisizlik risklerini Altman’in ti¢ farkli
versiyonu, Springate, Fulmer ve Ohlson modelleri araciligtyla analiz etmislerdir. Yapilan
degerlendirmeler sonucunda, tiim modellerde finansal basarisizlik riski tasiyan restoran
sayisinin zamanla artis gosterdigi tespit edilmistir. Ayrica, Ohlson modeli hari¢ diger tim
modellerde Covid-19 oncesi ve pandemi donemi arasinda finansal basarisizlik skorlari

acisindan anlaml farklhiliklar gézlemlenmistir.

Daffa vd. (2022), eglence sektoriinde faaliyet gosteren firmalar iizerinde yuriittigi
aragtirmada Altman, Springate, Ohlson, Zmijewski, Grover ve Foster modellerini kapsamli
sekilde uygulamistir. 2018-2021 yillarin1 igeren c¢aligmanin sonucunda sirketlerin riski ile

hisse senedi getirisi arasinda anlamli diizeyde bir iligkinin olmadig1 belirlenmistir.

Seto (2022) calismasinda havayolu firmalarinin finansal basarisizlik olasiliklarini belirlemek
amaciyla Altman, Springate, Zmijewski, Grover, Ohlson modellerini kullanmigtir. 2018-2021
dénemini igeren ¢aligsma, sermaye yapist ve bor¢ 6deme giiciiniin iflas tahminlerinde kritik rol

oynadigini ortaya koymustur.
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Aker ve Karavardar (2022) Tiirkiye’de faaliyet gosteren 328 KOBI’ye ait 20152018 donemi
verilerini inceledikleri ¢alismalarinda, finansal basarisizlik riskinin belirlenmesinde Altman,
Springate ve yapay sinir ag1 modellerini kullanmislardir. Arastirma bulgulari, sabit finansal
oranlara dayali geleneksel yaklagimlarin yerine, modern yontemlerle segilen finansal
gostergelerin daha yiiksek dogruluk oranlari sundugunu ve bu baglamda daha basarili

sonuglar elde edildigini ortaya koymustur.

Usmansyah ve Pudjiastuty (2023) tekstil sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin iflas
risklerini 6lgmek amaciyla Altman, Springate, Fulmer, Zmijewski ve Grover modellerinden
yararlanmigtir. 2017-2021 yillarin1 kapsayan ¢alisma, sektoriin doviz kuru dalgalanmalarina
olan duyarliligmin bazi modellerde iflas risk skorlarini anlaml sekilde etkiledigini ortaya

koymustur.

Yetik ve Uygurtirk (2023) cimento sektoriinde faaliyet gosteren firmalar iizerinde
gerceklestirdikleri analizde 2017-2021 donemine odaklanmis ve Altman, Springate ve Fulmer
modellerinin iflas tahmin giiciinii karsilastirmali olarak degerlendirmistir. Caligma bulgulari,
isletmelerin finansal basar1 ya da basarisizlik durumlarinin kullanilan modele gore farklilik

gosterdigini ortaya koymustur.

Ozar1 (2023) tarafindan BIST Ticaret Endeksi kapsamindaki firmalar iizerine yapilan
aragtirmada Altman, Springate, Zmijewski ve Taffler modellerini kullanmistir. 2016-2021
yillarmi kapsayan analiz, Taffler modelinin bazi1 durumlarda Altman ve Springate modellerine

gore farkli sonuglar tirettigini ortaya koymustur.

Yilmaz (2024) ise tekstil, giyim esyast ve deri imalati yapan firmalarin 2020-2023
donemlerini kapsayan arastirmalarinda Altman ve Springate modellerini birlikte kullanarak
sektorlerin mali kirilganlik diizeylerini analiz etmislerdir. Elde edilen sonuglar, incelenen
firmalarim 6nemli bir kisminin finansal acidan basarisiz bir yapi sergiledigini ortaya

koymustur.
4. CALISMANIN METODOLOJISI
4.1. Cahsmanin Amaci ve Kapsam

Bu ¢alismanin amaci1 BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerin finansal
basarisizlik tespitinin yapilmasidir. BIST Katilm Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde 2025 yili
Haziran Ay itibariyle yer alan sirketler asagidaki tablodaki sekildedir:

11
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Tablo 1: BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksi Sirketleri

KODU SIRKET ADI

1  AKCNS Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

2 AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S.

3 AKSEN Aksa Enerji Uretim A.S.

4 ALBRK Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S.

5 ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

6 BIMAS Bim Birlesik Magazalar A.S.

7 CIMSA Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

8 ENJSA Enerjisa Enerji A.S.

9 EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.

10 ESEN Esenboga Elektrik Uretim A.S.

11 GWIND Galata Wind Enerji A.S.

12 ISDMR Iskenderun Demir ve Celik A.S.

13 KMPUR Kimteks Poliiiretan Sanayi ve Ticaret A.S.

14 KONTR Kontrolmatik Teknoloji Enerji ve Mithendislik A.S.
15 KRDMA-B-D  Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.
16 LOGO Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.

17 MAVI Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.

18 MPARK Mlp Saglik Hizmetleri A.S.

19 NATEN Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S.
20 PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S.
21 POLHO Polisan Holding A.S.
22 QUAGR Qua Granite Hayal Yap1 ve Uriinleri Sanayi Ticaret A.S.
23 SUNTK Sun Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
24 TKFEN Tekfen Holding A.S.
25 TUPRS Tiiprag-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
26 VESBE Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret A.S.
27 VESTL Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

Bu sirketlerden Albaraka Tiirk Katilim Bankast A.S.’nin finansal yapisi faaliyet konusundan
dolay1 (finans sektorii) diger sirketlerden farkli oldugu i¢in inceleme kapsamina dahil
edilmemistir. Bu ¢ercevede ¢alismanin kapsamint BIST Siirdiiriilebilirlik Katilim Endeksinde

yer alan 26 sirketin 2020-2024 yillarina ait (5 yil) verileri olugturmaktadir.
4.2. Calismanin Yontemi

Calismada sirketlerin finansal basarisizlik (iflas) risklerinin tespitinde literatiirde yer alan
temel modellerden; Altman Modeli (Z Skor), Springate Modeli (S Skor) ve Fulmer Modeli (H

Skor) kullanilmistir. Asagida bu modellere iligskin agiklamalara yer verilmistir.
4.2.1. Altman Modeli (Z Skoru)

Edward I. Altman, finansal basarisizlik tespiti amaciyla 1968 yilinda gerceklestirdigi

aragtirmada, Amerika Birlesik Devletleri’nde faaliyet gosteren ve iflas etmis 33 isletme ile
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finansal acidan saglikli durumda olan 33 isletmenin verilerini karsilagtirmali olarak analiz
etmistir. Bu kapsamda, toplam 22 finansal orani1 diskriminant analizi yOntemiyle
degerlendirmis; sonug olarak, bes finansal gostergenin isletmeler arasinda anlamli farkliliklar
sergiledigini tespit etmistir. Altman tarafindan gelistirilen ve “Altman Z-Skoru” olarak bilinen

model su sekildedir (Yildiz ve Giirkan, 2024: 239-241);

Z=12X:i+1,4X>2+3,3X5+0,6 X4+ 0,999 X5
X1 = Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar
X2 = Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar
X4 = Oz Sermaye (Cari Deger) /Toplam Borg
Xs = Satislar/Toplam Varliklar

Altman modelinde hesaplanan Z skoru 1,81’in altinda olmasi, isletmenin iflas etme
olasiliginin yiiksek olduguna isaret etmektedir. Z skorunun 1,81 ile 2,99 arasinda yer almasi
durumunda ise igletmenin finansal durumu hakkinda kesin bir yargiya varmak miimkiin
olmamakta; bu aralik belirsizlik bdlgesi olarak degerlendirilmektedir. Ote yandan, 2,99°un
tizerindeki Z skorlari, isletmenin finansal agidan saglikli oldugu ve iflas riski tagimadigi
seklinde yorumlanmaktadir (Akyiiz, 2020: 43-44). Zaman igerisinde bu modele iliskin bazi
elestiriler gelmis, Altman (2000) onceki modeline yonelik elestirileri dikkate alarak yeni
model gelistirmistir. Bu giincellenmis versiyonda, orijinal modelde yer alan X4 degiskeni
(Toplam Piyasa Degeri / Toplam Borg) yerine defter degeri kullanilmis; diger finansal
oranlarda ise herhangi bir degisiklige gidilmemistir. Literatiirde “Altman Z’ Skoru” olarak

anilan bu yeni model su sekildedir (Kulali, 2016: 287):

7’ Skoru=0,717X: + 0,847X2+ 3,107X5 + 0,420 X4 + 0,998 X:s
X1 = Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar
X2 = Dagitilmamig Karlar/Toplam Varliklar
s = Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar
Xa = Oz Kaynaklarin Defter Degeri/Toplam Borg
Xs = Satislar/Toplam Varliklar

4.2.2. Springate Modeli (S Skor)

Gordon L. V. Springate 1978 yilinda yaptig1 ¢alismada Kanada’da imalat sektoriinde faaliyet

gosteren 40 isletmenin (20 basarili, 20 basarisiz) verileri ilizerinde yapilan analizlerle bir
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finansal basarisizlik modeli gelistirmeyi amaglamistir. Calismanin baslangic asamasinda 19
farkli finansal orani degerlendirmeye almistir. Ancak yaptig: istatistiksel testler sonucunda,
yalnizca dort finansal oranin etkili sonuglar verdigini tespit etmistir. Springate tarafindan
olusturulan ve S Skor olarak bilinen modelde kullanilan finansal oranlar ile bunlara ait agirlik

katsayilar1 su sekildedir (Kati, 2024: 511):

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

X1 = Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

X2 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Varliklar

X3 = Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

X4 = Satislar / Toplam Varliklar
Springate S modeline gore, hesaplanan skorun 0,862’nin altinda olmasi igletmenin finansal
acidan basarisiz olarak degerlendirilmesine yol agmaktadir. Buna karsilik, 0,862’nin {izerinde
bir S skoru elde eden isletmeler, finansal agidan basarili kabul edilmektedir (A¢ikgdz, 2022:
78).

4.2.3. Fulmer Modeli (H Skor)

John G. Fulmer tarafindan 1984 yilinda gelistirilen H Skor modelinin olusturulmasinda,
ortalama aktif bliylikliigli 455 milyon dolar olan 60 isletmenin verileri kullanilmis; 6rneklem,
esit sayida basarili (30) ve basarisiz (30) isletmeden olusacak sekilde secilmistir. Fulmer H
Skor modeli ve degiskenler asagidaki gibidir (Medetoglu & Tutar, 2023: 309);

H Skor = (5,528 x Y1) + (0,212 x Y2) + (0,073 x Y3) + (1,270 x Y4) — (0,120 x Y5) +
(2,335 xY6) + (0,575 x Y7) + (1,083 x Y8) + (0,894 x Y9) — (6,075)

Y1 = Dagitilmamig Kar/Toplam Varliklar

Y2 = Satislar/Toplam Varliklar

Y3 = Vergi Oncesi Kar (VOK)/Oz Sermaye

Y4 = Nakit Tutar/Toplam Borglar

Y5 = Toplam Borglar/Toplam Varliklar

Y6 =Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar/Toplam Varliklar

Y7 = Log (Maddi Duran Varliklar)

Y8 = Calisma Sermayesi/Toplam Borglar

Y9 = Log (Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK)/Faiz)

Fulmer Modelinde hesaplanan H Skorunun 0’1n altinda olmasi, isletmenin finansal sikint1 ve

iflas maliyetleriyle karsi karsiya kalma olasihginin yiiksek oldugunu gostermektedir. Ote
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yandan, H-Skoru’nun 0’1n {izerinde olmasi, isletmenin finansal zorluk yasama riskinin diisiik
seviyede oldugunu ve bu baglamda basarili bir finansal yapiya sahip oldugunu ortaya

koymaktadir (Ege vd., 2017: 121).
5. CALISMANIN BULGULARI

Bu baslik altinda ilk olarak 3 farkli finansal basarisizlik modeline gére BIST Katilim
Siirdiirtilebilirlik Endeksi sirketlerinin finansal basarisizlik riskleri incelenmistir. Devaminda
tic modelin sonuglarmin sektorel farkliliklar gercevesinde genel bir degerlendirmesine yer

verilmisitr.
5.1. Finansal Basarisizhk (iflas Riski) Tahmin Modelleri ile Sirketlerin Degerlenmesi

Bu baslik altinda BIST Katilm Siirdiiriilebilirlik Endeksi sirketlerinin 2020-2024 yillarina
iliskin verileri ile Altman, Springate ve Fulmer modellerine gore finansal basarisizlik
analizleri yapilmistir. Analizde 26 sirket yer almakta olup tek bir tabloda incelemek zor
oldugu i¢in sirketler BIST sektor siniflandirmasi dikkate alinarak “imalat” ve “imalat dig1”

olarak iki tablo olarak hazirlanmistir.

5.1.1. BIST Katihm Siirdiiriilebilirlik Endeksi Sirketlerinin Altman (Z) Modeline Gore
Finansal Basarisizhk (iflas Riski) Analizi

Altman modeline gore, hesaplanan Z degeri 1,8’in altinda oldugunda incelenen sirketin
finansal basarisizlik yani iflas riskinin yiiksek olarak kabul edilir ve bu durum “sikintili
bolge” olarak tanimlanir. Z degeri 1,8 ile 2,99 arasinda ise iflas riski belirsizdir ve bu aralik
“belirsiz bolge” olarak adlandirilir. Z degeri 2,99’un iizerinde ise finansal basarisizlik riski

diisiik olup, bu durum “giivenli bolge” olarak ifade edilmektedir.

BIST Katilim Siirdiirtilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerden imalat sektorii sirketlerinin
2020-2024 yillarina iliskin Z skorlar1 ve bu skora gore yer aldiklar1 finansal risk bolgesi tablo
2’deki sekildedir:
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Tablo 2: Altman Modeline Gére BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksi Sirketlerinin (Imalat Sektorii) Z
Skorlar1

2024 2023 2022 2021 2020
VA Bolge V4 Bolge Z Bolge V4 Bolge V4 Bolge
AKCNS 2,43 Belirsiz 2,63 Belirsiz 1,77 Sikimntilt 1,52 Sikintili 1,68 Sikintili

CIMSA 1,18 Sikimntilt 1,86 Belirsiz 2,37 Belirsiz 2,00 Belirsiz 1,06 Sikintili
EREGL 1,65 Sikimntilt 1,70 Sikintili 2,45 Belirsiz 2,42 Belirsiz 2,23 Belirsiz
ISDMR 2,05 Belirsiz 1,82 Belirsiz 2,22 Belirsiz 2,47 Belirsiz 2,42 Belirsiz
KMPUR 2,16 Belirsiz 2,41 Belirsiz 2,14 Belirsiz 2,06 Belirsiz 1,65 Sikintili
KRDMA 1,83 Belirsiz 1,81 Belirsiz 1,64 Sikintili 1,87 Belirsiz 1,20 Sikintili
PETKM 0,91 Sikimntilt 1,58 Sikintili 1,18 Sikimntilt 2,03 Belirsiz 1,27 Sikintili
QUAGR 1,27 Sikimntilt 1,58 Sikintili 1,73 Sikimntilt 1,27 Sikintili 2,08 Belirsiz
SUNTK 2,76 Belirsiz 2,82 Belirsiz 2,06 Belirsiz 2,24 Belirsiz
TUPRS _ 1,64 Sikintili 1,22 Sikintili
VESBE 1,65 Sikimntilt 1,78 Sikintili 1,03 Sikimtilt 1,35 Sikintili 1,73 Sikintili
VESTL 0,77 Sikimntilt 0,82 Sikintili 0,86 Sikimtilt 0,83 Sikintili 1,10 Sikintili

Tablo 2’deki veriler incelendiginde Altman modeline gore BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik
Endeksi Sirketleri’nden imalat sektoriinde yer alan sirketlerin 2020-2024 yillarindaki finansal
basarisizlik risklerine iliskin su bulgular dikkati ¢cekmektedir:

Analiz edilen 12 imalat sirketinden yalnizca TUPRS ve SUNTK, 2022 yilindan itibaren
giivenli bolgeye ulasarak finansal agidan gii¢lii bir yap1 sergilemistir. Bu sirketlerin Z-
skorlarindaki yiikselis, etkin finansal yonetim ile iliskilendirilebilir. Ote yandan, VESTL ve
VESBE tiim analiz doneminde sikintili bolgede yer almis olup bu durum yapisal finansal
sorunlarin varligina igaret etmektedir. PETKM ise yalnizca 2021 yilinda belirsiz bolgeye
gecebilmis, diger yillarda sikintili bolgede kalmistir. Bu durum, gegici iyilesmelerin kalici

finansal istikrar saglamadigini ortaya koymaktadir.

Bazi sirketlerde dalgali bir seyir gdzlemlenmistir. Ornegin CIMSA, 2020 yilinda sikintili
bolgede yer alirken 2022°de belirsiz bolgeye gegmistir; ancak 2024°te tekrar sikintili bolgeye
gerilemistir. Benzer sekilde AKCNS, 2020-2022 yillar1 arasinda sikintili bolgede yer almus,
2023 ve 2024’te belirsiz bolgeye gecmistir. Bu dalgalanmalar, sirketlerin donemsel
performanslarinin  ekonomik kosullardan ve sektorel dinamiklerden etkilendigini

gostermektedir.

BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerden imalat dis1 sektorlerdeki
sirketlerin 2020-2024 yillarina iliskin Z skorlar1 ve bu skora gore yer aldiklari finansal risk
bolgesi tablo 3’teki sekildedir:
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Tablo 3: Altman Modeline Goére BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksi Sirketlerinin (Imalat Dis1) Z Skorlari

2024 2023 2022 2021 2020

Z Bolge VA Bolge Z Bolge VA Bolge Z Bolge

AKSA 2,27 Belirsiz 2,55 Belirsiz _ 1,59 Sikintili 1,86 Belirsiz

AKSEN 1,29 Sikintili 1,93 Belirsiz 2,72 Belirsiz 1,49 Sikintili 1,53 Sikimtilt

ASELS 1,79 Sikintili 1,95 Belirsiz 1,75 Sikintili 1,89 Belirsiz 1,75 Sikimtilt
BiMAS _ 2,93 Belirsiz 2,50 Belirsiz 2,63 Belirsiz 2,85 Belirsiz
ENJSA 1,93 Belirsiz 2,05 Belirsiz 1,91 Belirsiz 1,36 Sikintili 1,26 Sikimntilt
ESEN 1,07 Sikintili 1,21 Sikimntilt 0,47 Sikintili 1,87 Belirsiz 0,96 Sikimtilt
GWIND 1,76 Sitkintili 2,42 Belirsiz 2,68 Belirsiz 1,74 Sikintili 1,36 Sikimtilt
KONTR 0,74  Sikintith 0,83 Sikimntilt 1,35 Sikintili 1,78 Sikintili 1,54 Sikimtilt
LOGO 1,48 Sikintili 1,03 Sikimntilt 1,38 Sikintili 0,98 Sikintili 1,38 Sikimntilt
MAVIi _ 2,05 Belirsiz 1,71 Sikintili 0,97 Sikimntilt
MPARK 2,01 Belirsiz 1,76 Sikimntilt 1,65 Sikintili 1,49 Sikintili 1,37 Sikimntilt
NATEN 0,92 Sikintili 1,23 Sikimtilt 0,78 Sikintili 1,90 Belirsiz 1,17 Sikimtilt
POLHO 221 Belirsiz 2,65 Belirsiz 2,30 Belirsiz 1,55 Sikintili 1,51 Sikimntilt
TKFEN 1,55 Sikintili 1,27 Sikimntilt 1,21 Sikintili 0,83 Sikintili 1,15 Sikimntilt

Tablo 3’teki veriler incelendiginde Altman modeline gére BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik
Endeksi Sirketleri’nden imalat sektorii disinda faaliyet gosteren sirketlerin (2020-2024)
yillarindaki finansal basarisizlik (iflas) risklerine iliskin su bulgular dikkati ¢ekmektedir:

Analiz edilen 14 sirketten yalmizca BIMAS ve MAVI, bazi yillarda giivenli bélgeye ulasarak
finansal agidan giiclii bir yap1 sergilemistir. BIMAS, 2024 yilinda giivenli bélgeye gecerken
onceki yillarda belirsiz bolgede kalmistir. MAVI ise 2023 ve 2024 yillarinda giivenli bolgeye
ulagsmig, ancak diger yillarda dalgali bir seyir izlemistir. Bu iki sirketin performansi, etkin
finansal yonetim ve gii¢lii operasyonel yapi ile iligkilendirilebilir. Diger yandan, KONTR,
LOGO ve TKFEN tiim analiz déneminde sikintili bolgede yer almistir. Bu durum da
sirketlerin yapisal finansal zayifliklarina ve yliksek iflas riskine isaret etmektedir. Bununla
birlikte baz1 sirketlerde donemsel iyilesmeler gdzlemlenmistir. Ornegin AKSA, 2021 yilinda
sikintil bolgede yer alirken 2022°de giivenli bolgeye ge¢cmistir; ancak sonraki yillarda tekrar
belirsiz bolgeye gerilemistir. Benzer sekilde AKSEN, 2020 ve 2021°de sikintili bolgede yer
almig, 2022°de belirsiz bolgeye gecmistir; ancak 2024’te tekrar sikintili bdlgeye diismiistiir.
Bu dalgalanmalar, sirketlerin finansal istikrarinin stirdiiriilebilir olmadigimi ve dissal

faktorlerden kolayca etkilendigini gostermektedir.
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5.1.2. BIST Katihm Siirdiiriilebilirlik Endeksi Sirketleri’nin Springate (S) Modeline
Gore Finansal Basarisizik (iflas Riski) Analizi

Springate modeline gore hesaplanan S skoru 0,862’den diisiik olan sirketler basarisiz,
0,862°den biiyilk olan sirketler basarili olarak degerlendirilmektedir. BIST Katilim
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerden imalat sektorii sirketlerinin 2020-2024

yillarma iligkin S skorlar1 ve bu skora gore yer aldiklar1 finansal risk bolgesi tablo 4’teki

sekildedir:
Tablo 4: Springate Modeline Gore BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksi Sirketleri’nin (Imalat Sektérii) S
Skorlar1
2024 2023 2022 2021 2020
S Bolge S Bolge S Bolge S Bolge S Bolge

AKCNS 0,93 Basarili 1,37 Bagaril 0,75 Basarisiz 0,71 Basarisiz 0,76 Basarisiz
CIMSA 0,34 Basarisiz 0,86 Basarisiz 1,79 Basarili 1,29 Basaril 0,41 Basarisiz
EREGL 0,73 Basarisiz 0,55 Basarisiz 1,46 Basarili 1,79 Basaril 1,25 Basarili
ISDMR 1,07 Basaril 0,69 Basarisiz 1,10 Basarili 1,70 Basaril 1,35 Basarili
KMPUR 0,97 Basarili 1,58 Bagaril 1,49 Basarili 1,52 Basaril 1,07 Basarili
KRDMA 0,26 Basarisiz 0,36 Basarisiz 0,65 Basarisiz 1,42 Basarili 0,46 Basarisiz
PETKM -0,18  Basarisiz 0,75 Basarisiz 0,10 Basarisiz 1,55 Basarili 0,61 Basarisiz
QUAGR  -0,01 Basarisiz 0,75 Basarisiz 1,03 Basarili 1,04 Basarili 1,26 Basarili
SUNTK 1,50 Basaril 1,44 Bagaril 1,92 Basarili 1,27 Basaril 1,31 Basarili
TUPRS 1,15 Basaril 1,78 Bagaril 2,20 Basarili 0,67 Basarisiz 0,36 Basarisiz
VESBE 0,48 Basarisiz 0,80 Basarisiz  -0,23 Basarisiz 0,36 Basarisiz 0,69 Basarisiz
VESTL -0,12  Basarisiz  -0,03  Basarisiz  -0,03 Basarisiz 0,19 Basarisiz 0,46 Basarisiz

Tablo 4’teki veriler incelendiginde Springate Modeline gore BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik
Endeksi Sirketleri’'nden imalat sektorii sirketlerinin  2020-2024 yillarindaki  finansal

basarisizlik (iflas) risklerine iligskin su bulgular dikkati ¢ekmektedir:

Genel olarak, imalat sektoriindeki sirketlerin 6nemli bir kismi analiz doneminde dalgali bir
performans sergilemis, bazi sirketler istikrarli bir sekilde basarili olurken, bazilari siirekli
basarisizlik bolgesinde kalmistir. SUNTK, KMPUR ve ISDMR tiim yillarda basarili bolgeye
yakin veya tlizerinde skorlar elde ederek finansal agidan istikrarli bir yap1 sergilemistir. Bu
sitketlerin  stirdiiriilebilirlik endeksinde yer almalari, finansal performanslariyla da
ortiismektedir. TUPRS ise 2020 ve 2021 yillarinda basarisiz bolgedeyken, sonraki yillarda
basarili bdlgeye gecerek dikkat cekici bir iyilesme gostermistir. Ote yandan, VESTL ve
VESBE tiim analiz doneminde basarisiz bolgeden ¢ikamamustir. Bu da yapisal finansal

zayifliklara isaret etmektedir. PETKM ve QUAGR ise bazi yillarda basarili bdlgeye
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gecebilmis olsa da genel olarak istikrarsiz bir performans sergilemistir. Ozellikle PETKM nin
2024 yilina ait negatif S skoru (-0,18) ciddi bir finansal basarisizlik riski tasidiginm

gostermektedir.

Bununla birlikte baz1 sirketlerde ise dénemsel dalgalanmalar dikkat ¢ekmektedir. Ornegin
AKCNS, 2020-2022 yillarinda basarisiz bolgedeyken 2023 ve 2024°te basarili bolgeye
geemistir. Benzer sekilde CIMSA, yalnizca 2021 ve 2022 yillarinda basarili skorlar elde
etmis, diger yillarda basarisiz kalmistir. Bu dalgalanmalar, sirketlerin finansal
performanslarinin  ekonomik kosullara ve sektorel dinamiklere duyarli oldugunu
gostermektedir. Sektorel olarak degerlendirildiginde, ¢imento ve demir-gelik sektoriindeki
sirketlerin (AKCNS, CIMSA, EREGL, ISDMR, KRDMA) genellikle dalgali bir performans
sergiledigi, teknoloji ve elektronik sektoriindeki sirketlerin (VESTL, VESBE) ise siirekli
basarisizlik bolgesinde kaldig1 goriilmektedir. Bu durum, sektorlerin sermaye yapisi, rekabet

diizeyi ve digsal ekonomik faktorlere kars1 duyarliligiyla iligkilendirilebilir.

BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerden imalat dis1 sektorlerdeki
sirketlerin 2020-2024 yillarina iliskin S skorlar1 ve bu skora gore yer aldiklar1 finansal risk
bolgesi tablo 5’teki sekildedir:

Tablo 5: Springate Modeline Gére BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksi Sirketleri’nin (Imalat Dis1) S Skorlart

2024 2023 2022 2021 2020

S Bolge S Bolge S Bolge S Bolge S Bolge

AKSA 0,74 Basarisiz 1,05 Basarili 2,27 Basaril 0,94 Bagsarili 1,22 Bagarili
AKSEN 0,41 Basarisiz 1,07 Basarili 1,60 Basaril 0,89 Basarili 0,80 Basarisiz
ASELS 0,84 Basarisiz 0,97 Basarili 0,73 Basarisiz 1,22 Basarili 1,12 Bagarili
BiMAS 1,21 Bagaril 1,23 Basarili 0,96 Basaril 1,06 Bagsarili 1,23 Bagsarili
ENJSA 0,77 Basarisiz 0,87 Basarili 0,97 Basaril 0,53 Basarisiz 0,50 Basarisiz
ESEN -0,31  Basarisiz 0,23 Bagarisiz -0,82  Basarisiz 1,93 Basarili 0,73 Basarisiz
GWIND 1,13 Bagaril 1,93 Basarili 7,27 Basaril 1,38 Basarili 0,92 Basarili
KONTR 0,40 Basarisiz 0,50 Basarisiz 1,38 Basaril 1,41 Basarili 1,04 Bagarili
LOGO 0,79 Basarisiz 0,28 Basarisiz 0,54 Basarisiz 0,55 Basarisiz 0,59 Basarisiz
MAVI 2,15 Basarili 2,12 Basarili 1,06 Basarili 0,86 Basarisiz 0,12 Basarisiz
MPARK 1,21 Bagaril 1,17 Basarili 1,22 Basaril 0,95 Bagsaril 0,93 Basarili
NATEN -0,32 Basarisiz 0,26 Bagarisiz -0,24  Basarisiz 1,83 Basarili 1,15 Basarili
POLHO -0,01 Basarisiz 0,73 Basarisiz 1,33 Basaril 0,74 Basarisiz 0,57 Basarisiz
TKFEN 0,42 Basarisiz 0,23 Bagarisiz 0,09 Basarisiz -0,02  Basarisiz 0,04 Basarisiz
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Tablo 5’teki veriler incelendiginde Springate Modeli’ne gore BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik
Endeksi Sirketleri’nden imalat dis1 sektorlerdeki sirketlerin 2020-2024 yillarindaki finansal
basarisizlik risklerine iliskin su bulgular dikkati ¢cekmektedir:

Genel olarak, imalat dis1 sirketlerin S Skor performanslari dalgali bir seyir izlemistir. BIMAS,
MPARK, GWIND ve MAVI ¢ogu yil basarili bdlgeye ulasarak finansal agidan istikrarli bir
yap1 sergilemistir. Ozellikle GWIND’in 2022 yilinda elde ettigi 7,27°lik skor, olaganiistii bir
finansal performansa isaret etmektedir. Sirket ile ilgili yapilan incelemede sirketin
yenilenebilir enerji alaninda faaliyet gdsterdigi, 2022 yilinda enerji fiyatlarindaki yilikselmenin
ve sirketin liretimindeki artigin ciddi bir finansal iyilesmeye neden oldugu tespit edilmistir. Bu
sirketlerin yaninda LOGO, TKFEN, NATEN ve ESEN ise analiz doneminin biiylik kisminda
basarisiz bolgeden ¢ikamamistir. Bu durum ise sirketlerin yapisal finansal zayifliklarina ve

yiiksek basarisizlik riskine isaret etmektedir.

Tablo incelendiginde bazi sirketlerde ise dikkat cekici dalgalanmalar gdzlemlenmektedir.
Omegin AKSA, 2022 yilinda 2,27 ile basarili bélgeye ulasmisken 2024°te 0,74 ile basarisiz
bolgeye gerilemistir. Benzer sekilde AKSEN, 2022’de basarili skorlar elde etmis ancak
2024’te basarisiz bolgeye diismiistiir. ASELS ve POLHO gibi sirketler ise bazi yillarda
basarili skorlar elde etmis, ancak genel olarak istikrarsiz bir performans sergilemistir. Bu
dalgalanmalar, sirketlerin finansal yapilarinin digsal ekonomik faktorlere ve sektorel

dinamiklere kars1 hassas oldugunu gostermektedir.

Sektorel olarak degerlendirildiginde, enerji ve teknoloji sektorlerinde faaliyet gosteren
sirketlerin (AKSEN, ENJSA, ESEN, LOGO, NATEN, TKFEN) genellikle basarisiz bolgeye
yakin skorlar elde ettigi goriilmektedir. Bu durum, sermaye yogunluklari, yliksek borgluluk
oranlar1 ve piyasa dalgalanmalarina duyarliliklariyla iliskilendirilebilir. Perakende ve saglik
hizmetleri sektorlerinde faaliyet gosteren sirketler (BIMAS, MPARK, MAVI) ise daha
istikrarli ve basarili skorlar elde etmis, bu da operasyonel verimlilik ve gii¢lii nakit akist ile

aciklanabilir.

5.1.3. BIST Katilm Siirdiiriilebilirlik Endeksi Sirketleri’nin Fulmer (H) Modeline Gore

Finansal Basarisizhik Analizi

Fulmer modeline goére, H-Skoru sifirin altinda olan firmalar finansal sikinti ve iflas
maliyetleriyle kars: karstya kalmakta, yani finansal basarisizlik riski tasimaktadir. Ote yandan,
H-Skoru sifirin {izerinde olan sirketlerin ise bu tiir finansal sorunlarla karsilagsma ihtimali

diisiik olup, basarili olarak degerlendirilmektedirler.
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BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerden imalat sektorii sirketlerinin
2020-2024 yillarma iliskin H Skorlar1 ve bu skora gore yer aldiklar1 finansal risk bolgesi
Tablo 6’daki sekildedir.

Tablo 6: Fulmer Modeline Gére BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksi Sirketleri’nin (Imalat Sektorii) H
Skorlar1

2024 2023 2022 2021 2020

H Bolge H Bolge H Bolge H Bolge H Bolge

AKCNS 1,46 Bagarili 2,85 Basarili 1,60 Basarili 1,80 Basarili 1,97 Basarili
CIMSA 1,28 Bagarili 1,83 Basarili 2,98 Basarili 2,41 Basarili 2,45 Bagarili
EREGL 2,23 Bagarili 2,23 Basarili 2,69 Basarili 2,97 Basarili 2,63 Basarili
ISDMR 1,99 Bagarili 1,56 Basarili 0,38 Basarili 0,52 Bagarili -0,22  Basarisiz
KMPUR 2,14 Bagarili 2,48 Basarili 2,08 Basarili 2,05 Bagarili 1,80 Bagarili
KRDMA 398 Bagarili 3,96 Basarili 1,84 Basarili 2,77 Basarili 1,54 Basarili
PETKM 0,58 Basarili -0,19  Basarisiz  -0,69  Basarisiz  -0,13  Basarisiz = 0,25 Bagarili
QUAGR 0,80 Bagarili 1,83 Basarili 1,11 Basarili 0,04 Bagarili 0,08 Bagarili
SUNTK 2,98 Basaril 2,77 Basarili 2,24 Basarili 1,33 Basarili 1,70 Bagarili
TUPRS 3,36 Bagarili 3,40 Basarili 2,94 Basarili -0,27  Basarisiz 0,69 Bagarili
VESBE 0,09 Bagarili 0,21 Basarili -0,10  Basarisiz  -1,24  Basarisiz  -0,49  Basarisiz

VESTL 0,08 Bagarili 0,15 Basarili 0,20 Basarili -1,01 Basarisiz  -0,46  Basarisiz

Tablo 6’daki veriler incelendiginde Fulmer Modeli’ne gére BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik
Endeksi Sirketleri’'nden imalat sektorii sirketlerinin  2020-2024 yillarindaki  finansal

basarisizlik risklerine iliskin su bulgular dikkati ¢cekmektedir:

Genel tabloya bakildiginda, sirketlerin biiylik ¢ogunlugunun analiz déneminde uzun vadeli
bagsarili finansal performans sergiledigi goriilmektedir. AKCNS, CIMSA, EREGL, KMPUR,
KRDMA ve SUNTK bes yil boyunca siirekli olarak basarili bolgede yer almislardir. Bu
durum sirketlerin giiclii sermaye yapilari, etkin maliyet yonetimi ve istikrarl nakit akislarryla
aciklanabilir. Ozellikle KRDMA’nin 2023 ve 2024 yillarinda elde ettigi 3,96 ve 3,98 gibi
yiiksek skorlar, sirketin sektordeki en saglam finansal yapilardan birine sahip oldugunu

gostermektedir.

Incelenen dénemde bazi sirketler ise dénemsel dalgalanmalar yasamustir. Ornegin TUPRS,
2021 yilinda -0,27 ile basarisiz bolgeye diismiis olsa da sonraki yillarda giiclii bir toparlanma
sergileyerek 2024°te 3,36 gibi yiiksek bir skorla basarili bolgeye yerlesmistir. Benzer sekilde
ISDMR, 2020 yilinda basarisiz bolgedeyken sonraki yillarda bagarili skorlar elde ederek
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finansal yapisinda iyilesme saglamistir. Bu tiir dalgalanmalar, sirketlerin digsal ekonomik

kosullara ve sektorel degisimlere kars1 duyarliligini géstermektedir.

PETKM, VESBE ve VESTL ise analiz doneminin biiylik kisminda basarisiz bolgede yer
almis, yalnizca bazi yillarda bagarili skorlar elde edebilmistir. PETKM, 2021-2023 arasinda
basarisiz bolgedeyken 2024’te 0,58 ile basarili bolgeye gee¢mistir. VESBE ve VESTL ise
20202022 yillarinda basarisiz bolgedeyken 2023 ve 2024’te diisiik seviyelerde de olsa
bagsarili bolgeye gecmeyi basarmistir. Bu sirketlerin finansal yapilar1 kirilganlik gostermekte

olup uzun vadeli siirdiiriilebilirlik acisindan dikkatli bir sekilde izlenmeleri gerekmektedir.

BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerden imalat dis1 sektorlerdeki
sirketlerin 2020-2024 yillarina iliskin H Skorlar1 ve bu skora gore yer aldiklar finansal risk
bolgesi tablo 7’°deki sekildedir:

Tablo 7: Fulmer Modeline Gore BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Sirketleri’nin (Imalat Digt) H Skorlart

2024 2023 2022 2021 2020

H Bolge H Bolge H Bolge H Bolge H Bolge

AKSA 1,69 Basarilt 1,99 Basarili 0,76 Basarili 0,41 Bagarilt 0,14 Bagarili
AKSEN 2,61 Basarilt 2,83 Basarili 1,86 Basarili 1,40 Basarili 0,85 Bagarili
ASELS 1,89 Basarilt 1,72 Basaril 1,82 Basarili 0,85 Bagarilt 0,92 Bagarili
BIiMAS 1,79 Basarilt 1,67 Basarih  -0,36  Basarisiz 0,18 Basarili 0,26 Bagarili
ENJSA 0,21 Basarilt 0,16 Basarii  -0,28  Basarisiz  -0,32  Basarisiz  -0,68  Basarisiz
ESEN 2,05 Basarilt 1,66 Bagsarih  -0,15 Basarisiz 0,90 Basarilt 0,13 Bagaril
GWIND 314 Basarilt 2,54 Basarili 2,01 Basarili 1,12 Basarili 0,81 Bagarili
KONTR 0,99 Basarilt 1,04 Basarili 1,38 Basarili 1,13 Bagarilt 1,07 Bagarili
LOGO 0,19 Basarilt -0,20  Basarisiz -0,88  Basarisiz 0,23 Basarilt 2,57 Bagarili
MAVi 2,46 Basarilt 2,04 Basarili 0,56 Basarili 0,47 Basarilt -0,24  Basarisiz
MPARK 0,52 Basarili 0,31 Basarih  -0,82  Basarisiz  -1,15  Basarisiz  -1,66  Basarisiz
NATEN 1,38 Basarilt 1,45 Basarili 0,68 Basaril 1,73 Basarilt 0,59 Bagaril
POLHO 1,32 Basarilt 2,26 Basarili 1,66 Basarili 1,83 Bagarilt 1,57 Bagaril

TKFEN 0,56 Basarili 1,51 Bagarili 0,44 Bagarili 0,46 Basarili -1,02  Basarisiz

Tablo 7’deki veriler incelendiginde Fulmer Modeli’ne gére BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik
Endeksi Sirketleri’nden imalat dis1 sektorlerdeki sirketlerin 2020-2024 yillarindaki finansal
basarisizlik risklerine iliskin su bulgular dikkati cekmektedir:

Genel olarak, AKSA, AKSEN, ASELS, GWIND, KONTR, NATEN ve POLHO bes yil
boyunca siirekli olarak basarili bolgede yer almiglardir. Bu sirketler, uzun vadeli finansal

istikrar acisindan giiclii bir yap sergilemislerdir. Ozellikle GWIND’in 2024 yilinda elde ettigi
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3,14°lik skor, sirketin sektordeki en saglam finansal yapilardan birine sahip oldugunu
gostermektedir. Benzer sekilde AKSEN ve MAVI de yiiksek skorlarla dikkat ¢ekmis olup
stirdiiriilebilirlik kriterlerini saglamalarinin yaninda finansal saglamliklarinin da oldugunu
gostermiglerdir. Endekste yer alan bazi sirketler ise donemsel dalgalanmalar yasamustir.
Ornegin LOGO, 2022 ve 2023 yillarinda basarisiz bolgeye diismiisken 2024’te yeniden
basarili bolgeye gecmistir. Bu dalgalanma, sirketin finansal yapisinda gegici zayifliklar
yasadigin1 ancak toparlanma potansiyeline sahip oldugunu gostermektedir. ESEN ve BIMAS
da benzer sekilde bazi yillarda basarisiz bolgeye diismiis, ancak genel olarak basarili bir

performans sergilemistir.

ENJSA, MPARK ve TKFEN ise analiz doneminin biiyiik kisminda basarisiz bolgede yer
almistir. ENJSA, 2020-2022 yillarinda basarisiz bolgedeyken son iki yilda diisiik seviyelerde
de olsa basarili bolgeye gecmistir. MPARK ise 2020-2022 yillarinda siirekli olarak basarisiz
bolgedeyken 2023 ve 2024’te sinirlt bir iyilesme gostermistir. TKFEN ise 2020 yilinda
basarisiz bolgedeyken sonraki yillarda basarili bolgeye gegmistir. Bu sirketlerin finansal
yapilart hald kirilgan goriinmekte olup, uzun vadeli siirdiiriilebilirlik acisindan dikkatli

izlenmeleri gerekmektedir.

5.2. BIST Katihm Siirdiiriilebirlik Endeksi Sirketleri’nin Finansal Basarisizhk

Risklerinin Genel Olarak Degerlendirilmesi

Bu bagslik altinda BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerin 2020-2024
yillarma iligkin Altman, Springate ve Fulmer modelleri skor ortalamalar1 3 ayri tablo halinde
(imalat sirketleri, imalat dis1 alanlardaki sirketler ve endekteki sirketlerin tamamni) ele alinarak

endeksin finansal basarisizlik riskinin genel bir degerlendirmesi yapilmistir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan imalat sirketlerinin 2020-2024 yillarina iliskin

finansal basarisizlik skoru ortalamalari su sekildedir:

Tablo 8: BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer Alan imalat Sirketlerinin Skor Ortalamalar

2024 2023 2022 2021 2020

Skor Bolge Skor Bolge Skor Bolge Skor Bolge Skor Bolge

ZSKOR 1,82 Belirsiz 2,02 Belirsiz 2,05 Belirsiz 1,79  Basarisiz 1,66 Basarisiz
SSKOR 0,59 Basarisiz 091 Bagarilt 1,02 Basarili 1,13 Bagarili 0,83 Basarisiz

HSKOR 1,75 Basarili 1,92 Bagarilt 1,44 Basarili 0,94 Bagsarili 1,00 Basarili
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BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan imalat sektorii sirketlerinin finansal basarisizlik

skor ortalamalar1 incelendiginde su bulgular dikkat ¢cekmektedir:

Altman Z skorlar1 2020 ve 2021°de “Basarisiz” bolgede yer alirken, 2022-2024’te “Belirsiz”
seviyeye ylikselmis olup bu da sektorde orta seviyede finansal dayaniklilik ve toparlanma
egilimi oldugunu gostermektedir. Springate S skorlar1 kisa vadeli performans ve likidite
acisindan dalgalanmalari yansitarak, 2020 ve 2024’te “Basarisiz”, 2021-2023te ise “Basarili”
bolgelerde yer almistir. Bu durum, sektoriin kisa vadeli finansal performansinin dénemsel
olarak degigkenlik gdsterdigini ortaya koymaktadir. Fulmer H skorlar1 ise tiim yillarda
“Basarili” bolgede yer almakta olup, uzun vadeli finansal dayaniklilik acisindan imalat
sektoriiniin istikrarli bir performans sergiledigini gostermektedir. Genel olarak, endekste yer
alan imalat sektorii sirketleri kisa vadeli dalgalanmalar yasasa da uzun vadede giiglii finansal

stirdiiriilebilirlik ve istikrarli bir performans profili sunmaktadir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alip imalat dis1 alanlarda faaliyet gdsteren sirketlerin
2020-2024 yillarina iligkin finansal basarisizlik skoru ortalamalari su sekildedir:

Tablo 9: BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde Yer Alan, imalat Dis1 Alanlarda Faaliyet Gosteren Sirketlerin Skor
Ortalamalari

2024 2023 2022 2021 2020

Skor Bolge Skor Bolge Skor Bolge Skor Bolge Skor Bolge

Z SKOR 1,84 Belirsiz 1,95 Belirsiz 1,85 Belirsiz 1,63 Basarisiz 1,48 Basarisiz
SSKOR 0,67 Basarisiz 0,90 Bagaril 1,31 Bagaril 1,02 Bagaril 0,78  Basarisiz

HSKOR 1,48 Basarili 1,50 Bagaril 0,62 Bagaril 0,66 Basarili 0,38  Basarili

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerden imalat dis1 alanlarda faaliyet
gosteren sirketlerin finansal basarisizlik skor ortalamalar1 incelendiginde su bulgular dikkat

¢cekmektedir:

Altman Z skorlar1 2020 ve 2021°de “Basarisiz” bolgede yer alirken, 2022-2024’te “Belirsiz”
seviyeye yiikselmistri. Bu da sirketlerin orta seviyede finansal dayaniklilik ve toparlanma
egilimi gosterdigini ortaya koymaktadir. Springate skorlar1 kisa vadeli performans ve likidite
acisindan dalgalanmalar1 yansitarak, 2020 ve 2024’te bazi sirketlerin “Basarisiz”, 2021—
2023’te ise “Bagarili” bolgelerde oldugunu gostermektedir. Fulmer H skorlari ise tiim yillarda
“Bagarili” bolgede yer almakta ve uzun vadeli finansal dayaniklilik acisindan istikrarlt bir
tablo sunmaktadir. Genel olarak, imalat dis1 alanlarda faaliyet gosteren sirketler kisa vadeli
dalgalanmalar yasasa da uzun vadede finansal dayaniklilik ve siirdiiriilebilir performans

acisindan olumlu bir profil sergilemektedir.
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BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan biitiin sirketlerin (26 sirket) 2020-2024 yillarina

iligkin finansal basarisizlik skoru ortalamalari su sekildedir:

Tablo 10: BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde Yer Alan Sirketlerin Genel Skor Ortalamalart

2024 2023 2022 2021 2020

Skor Bolge Skor Bolge Skor Bolge Skor Bolge Skor Bolge

Z SKOR 1,83 Belirsiz 1,98 Belirsiz 1,94 Belirsiz 1,71 Basarisiz 1,56 Basarisiz
S SKOR 0,64  Basarisiz 0,90 Basarilt 1,18 Basaril 1,07 Bagaril 0,81 Basarisiz

H SKOR 1,61 Bagaril 1,69 Basarilt 1,00 Basarili 0,79 Bagaril 0,67 Basarili

BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 26 sirketin genel finansal basarisizlik
skoru ortalamalar1 incelendiginde, endeksin finansal profilinde orta seviyede bir dayaniklilik
ve istikrar goriilmektedir. Altman Z skorlari, 2020 ve 2021°de “Basarisiz” bolgeyi isaret
ederken, 2022-2024’te “Belirsiz” seviyeye yiikselmis olup bu durum endeks genelinde
finansal toparlanma egilimi ve orta seviyede dayaniklilig1 gostermektedir. Springate S skorlari
kisa vadeli performans ve likidite agisindan dalgalanmalar1 yansitarak, 2020 ve 2024’te
“Basarisiz”, 2021-2023 arasinda ise ‘“Basarili” bolgelerin baskin oldugunu ortaya
koymaktadir. Fulmer H skorlar1 ise tiim yillarda “Basarili” bolgede yer almakta ve uzun
vadeli finansal dayaniklilik ile siirdiiriilebilir performans agisindan endeksin giiglii bir profil
sundugunu gostermektedir. Sektorel olarak degerlendirildiginde, imalat sektoriiniin yiiksek ve
istikrarli H skorlar1 endeksin uzun vadeli dayanikliligin1 desteklerken, imalat dis1 sektdrlerin
dalgali S ve Z skorlar1 kisa vadeli volatiliteyi artirmaktadir. Sonug olarak, endeks genelinde
kisa vadeli dalgalanmalar gézlemlense de, uzun vadeli finansal siirdiiriilebilirlik ve istikrarli
performans ac¢isindan hem imalat hem de imalat disi sirketler birlikte giiglii bir katki

saglamaktadir.
6. SONUC VE ONERILER

Bu calismada, BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerin 2020-2024
yillart arasindaki finansal basarisizlik riski Altman, Springate ve Fulmer modelleriyle analiz
edilmistir. S6z konusu endeks, cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kriterlerini karsilayan
sirketleri kapsamakta olup, yatirimcilar acisindan etik ve siirdiiriilebilir yatirim firsatlar
sunmay1 amaclamaktadir. Ancak siirdiiriilebilirlik kriterlerini karsilayan sirketlerin finansal

acidan da giiclii olup olmadiklari, bu ¢alismanin temel sorgulama alanini olugturmustur.

Literatiirdeki ¢aligmalara gére Altman modeli analizleri, sirketlerin uzun vadeli iflas riskine
odaklanirken; Springate modeli kisa vadeli basarisizlik riskini, Fulmer modeli ise genel

finansal istikrar1 degerlendirmektedir. Bulgular, endekste yer alan bir¢ok sirketin ¢evresel ve
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sosyal kriterleri karsilarken finansal agidan kirilgan bir yapi sergileyebildigini ortaya
koymustur. Ozellikle VESTL, VESBE, LOGO, MPARK ve TKFEN finansal basarisizlik
modellerinin tamaminda sikintili veya basarisiz bolgede yer alarak finansal basarisizlik (iflas)
riski tasidiklarini gostermistir. Buna karsiik KRDMA, GWIND, SUNTK, TUPRS ve
POLHO gibi sirketler tim skor tiirlerinde basarili performans sergileyerek hem
stirdiiriilebilirlik hem de finansal istikrar agisindan giiclii bir yap1 ortaya koymuslardir.
Bulgular genel olarak Giiglii ve Goktas (2023)’in ¢alismasinin sonuglar1 ile paralellik

gostermektedir.

Bu baglamda, BIST Katilm Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerin finansal
basarisizlik risklerinin sektorel bazda farklilik gosterdigi, bazi sirketlerin siirdiiriilebilirlik
kriterlerini karsilarken finansal agidan zayif kaldigi, bazilarinin ise her iki boyutta da giiglii

performans sergiledigi goriilmektedir.

Sonug olarak, BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almak, sirketlerin ¢evresel ve
etik sorumluluklar konusunda etkin oldugunu gdosterse de finansal saglik durumlarini tam
olarak yansitmamaktadir. Bu nedenle, sirketlerin siirdiiriilebilirlik stratejilerini saglam
finansal yapilarla desteklemeleri gerekmektedir. Yatirimcilarin ise portfdy olustururken ¢ok
boyutlu analizlerle karar vermeleri biiylik 6nem tagimaktadir. Bu ¢aligmada endekste yer alan
sirketlerin finansal basarisizlik riskleri farkli modeller ile incelenmistir. Ancak analiz
sonucunda endekste yer almak ile sirketlerin finansal sagliklar1 arasinda dogrudan bir iliskinin
bulunmadig1 sonucuna ulasiimstir. ileride BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksi Sirketleri
lizerine yapilacak caligmalarda farkli yontemler kullanilarak endekste yer almanin sirketler

tizerindeki etkileri degisik acilardan ele alinabilir.
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