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Oz

Finansal basarisizlik, isletmelerin finansal yukumlallklerini vadesinde yerine getirememe durumu olarak
tammlanmaktadwr. Finansal basarisizltk zamaninda tespit edilip onlem alindig: takdirde engellenebilmektedir.
Literatiirde finansal basarisizlk risk 6lgtimii yapan bircok model yer almaktadir. Bu ¢alismada Borsa Istanbul 'da
islem goren Orman Kagit Basum Endeksi (XKAGT) isletmelerinin finansal basarisizlik risk analizinin
gercgeklestirilmesi amaglanmistir. Calismanin analiz dénemi 2020-2024 olarak belirlenmistir. Calismanin
orneklemini s6z konusu analiz déneminde yuliik verilerine eksiksiz olarak ulasilabilen 11 igletme olusturmaktadur.
Calismada literatiirde siklikla yer alan Altman Z, Springate S, Zmijewski X ve Grover G modelleri kullanilmistir.
Calisma bulgular: sonucunda Altman Z modelinde beg, Springate S modelinde sekiz, Zmijewski X modelinde iki,
Grover G modelinde ise (¢ isletme finansal sikinti bolgesinde yer almigtir. Tiim modellerde giivenli bolgede yer
alan isletme sayist iKi olurken; iki isletme ise tiim modellerde finansal sitkinti bélgesinde yer almigtir. Bulgular
Qenel olarak degerlendirildiginde basarisiz isletme sayisimin en fazla oldugu model Springate S; en az oldugu
model ise Zmijewski X olarak tespit edilmistir. Ayrica analiz doneminin kapsadigi Covid-19 pandemi déneminde
skorlarda anlamly bir degisiklik gozlemlenmemistir. Calismada Orman Kagit Basim sektoriinde finansal
basarisizlik risk analizinin gercgeklestirilmesine yonelik ¢ok boyutlu bir analiz gerceklestirilmistir. Calisma
bulgular: sektérde faaliyet gosteren paydaslar ve yatirimcilar igin 6nemli bilgiler saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Basarisizlik, Altman Z, Springate S, Grover G, Zmijewski X
Abstract

Financial distress is defined as the inability of a business to meet its financial obligations on time. Financial
distress can be prevented if detected in a timely manner and preventative measures are taken. Numerous models
exist in the literature that measure the risk of financial distress. This study aimed to analyze the financial distress
risk of companies listed on the Wood Paper Printing Index (XKAGT), which are traded on the Borsa Istanbul. The
analysis period for the study was determined as 2020-2024. The study sample consisted of 11 companies with
complete annual data available during the analysis period. The Altman Z, Springate S, Zmijewski X, and Grover
G models, which are frequently used in the literature, were used in the study. The study findings indicated that five
companies were in the financial distress zone in the Altman Z model, eight in the Springate S model, two in the
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Zmijewski X model, and three in the Grover G model. While two companies were in the safe zone in all models,
two companies were in the financial distress zone in all models. Overall, the findings indicate that the Springate
S model had the highest number of failed businesses, while the Zmijewski X model had the lowest. Furthermore,
no significant changes in scores were observed during the Covid-19 pandemic period covered by the analysis.
This study conducted a multidimensional analysis to assess the risk of financial failure in the Forest Paper Printing
industry. The study findings provide valuable information for stakeholders and investors operating in the sector.

Keywords: Financial Distress, Altman Z, Springate S, Grover G, Zmijewski X
1. Giris

Isletmeler teknoloji caginda hizli degisimlerin yasanmasiyla ve rekabet sartlarinin giderek zorlasmasi
sonucunda ayakta kalabilmek i¢in saglam bir finansal yapiya sahip olmak zorundadir. S6z konusu
degisimlere ayak uyduramayan, kendini yenilemeyen ve taleplere cevap vermekte zorlanan isletmelerin
finansal sorunlarla karsilagsmasi kaginilmaz bir sonugtur (Jawabreh ve ark., 2017, s. 142). Bu
degisimlere ek olarak meydana gelen krizler de birgok isletmenin iflas etmesine neden olmustur.

Beaver (1966) finansal basarisizligi, isletmelerin mali ylkimluliklerini vaktinde yerine getirememesi
olarak tanimlamustir. Isletmeler, finansal basarisizlik riskini ortadan kaldirmak icin diizenli olarak
finansal analizler gergeklestirmelidir. Finansal analiz sirketler, yatirimcilar ve analistler tarafindan bir
sirketin finansal sagligini1 ve performansini degerlendirmek i¢in kullanilan kritik bir siirectir. Bir sirketin
karlilig1, likiditesi, 6deme giicli ve genel verimliligi hakkinda fikir edinmek i¢in finansal tablolari,
oranlar1 ve diger finansal gdstergeleri incelemeyi igerir. Finansal analiz yoluyla paydaslar yatirimlar,
krediler, birlesmeler, satin almalar ve diger finansal islemlerle ilgili bilingli kararlar alabilmektedirler
(Sahoo & Behera, 2025, s. 2). Finansal basarisizlik analizi ne kadar erken gerceklestirilirse, finansal
basarisizligin 6nlenme olasiligi da o derece yiikselmektedir. Bu nedenden 6tiirii diizenli olarak finansal
basarisizlik analizleri ger¢eklestirmek isletmeler agisindan hayati nem tasimaktadir (Tanjung, 2020, s.
126).

Finansal bagarisizlik risk analizi uzun yillardir bir¢ok ¢aligmanin konusu olmustur. Literatiirde finansal
basarisizlik risk analizi gergeklestirmek adina gelistirilmis bircok model bulunmaktadir. Bu
modellerinden bilinirlik diizeyi yuksek olanlardan bir tanesi Altman Z-Skor modelidir (Tahu, 2019, s.
8). Bununla birlikte Springate, Grover, Zmijewski, Fulmer, Ohlson ve Kanada Skor gibi modeller de
siklikla kullanilmaktadir. Modellerin dogruluk oranlart %90 oranina kadar dayanmaktadir (Prasetiyani
& Sofyan, 2020, s. 139).

Literatlirde finansal basarisizligin  Ongdriilmesinde kullanilan modeller, temel olarak Coklu
Diskriminant Analizi (MDA) ve lojistik/probit regresyon analizleri iizerine insa edilmistir. Klasik
finansal basarisizlik risk analiz yontemlerinin onciisii kabul edilen Altman (1968) modeli, isletmeleri
basarili ve basarisiz olarak siniflandirmak icin bes temel finansal orani belirlenen katsayilarla ¢arpim
sonucunda Z skoru ad1 verilen degerin elde edildigi bir modeldir. Springate (1978), Altman’in modelini
temel alarak degisken sayisin1 dorde indirgemis ve benzer bir yaklasimla modelin etkinlik diizeyini test
etmistir. Ote yandan, Zmijewski (1984) tarafindan gelistirilen model, sapmalar1 minimize etmek
amaciyla Probit analizini kullanarak teorik olarak ayrismigtir. Zmijewski, likidite, borgluluk ve karlilik
degiskenlerini dogrusal olmayan bir olasilik fonksiyonu dahilinde degerlendirerek finansal sikinti
olasiligini hesaplamaktadir. Grover ise 2001 yilinda Altman’in modelini g6zden gegcirerek, isletmelerin
nakit akis kapasitelerini ve ¢alisma sermayesi yonetimini merkeze alan bir MDA yapist sunmustur.
Modeller arasindaki en belirgin fark; Altman, Springate ve Grover modellerinin belirli esik degerler
Uzerinden skor tretmesi, Zmijewski modelinin ise sifir degerini esik kabul edip alternatifleri skor negatif
yonde biiyiidiik¢e basarili kabul etmesidir. Geligmis iilkelerde gergeklestirilen finansal basarisizlik risk
analizlerinde risk olgiitii iflas olarak degerlendirilirken, Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde
temerriide diisme ve iflas arasindaki tiim siiregler finansal basarisizlik olarak degerlendirilmektedir
(Selimoglu & Orhan, 2015, s. 24). S6z konusu modellerin BIST gibi gelismekte olan piyasalardaki
gecerliligi, sektorel dinamiklere ve kullanilan katsayilarin yerel ekonomik kosullara uyarlanabilirligine
bagli olarak degiskenlik gostermektedir.

Orman, Kagit ve Basim sektorii, direkt dogadan saglanan hammaddeleri isleyerek sanayinin pek ¢ok
koluna ara mal ve nihai {irlin saglayan, gliniimiiz ekonomilerinin siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinde
kritik rol oynayan ¢ok boyutlu bir endiistridir. Dijitallesmeyi siddetle yasadigimiz giiniimiizde,
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geleneksel basim faaliyetleri donilisiim gecirmis, sektoriin ekonomik agirligini artirmistir. Tiirkiye
ekonomisi 6zelinde 1980°1i yillara kadar kendi kendine yetebilen Orman, Kagit ve Basim igletmeleri
ithal tirtinlerin piyasada agirliginin artmasiyla birlikte disa bagimli hale gelmistir. Bu isletmeler yuksek
sermaye yogunluguna sahip yapilari, doviz kuruna duyarliliklar1 ve hammadde tedarigindeki disa
bagimli olmalar1 gibi nedenlerden dolayr makroekonomik dalgalanmalardan direkt olarak
etkilenmektedir. Sektoriin imalat sanayii igindeki katma deger yaratma potansiyeli ve istihdam giicii, bu
isletmelerin finansal siirdiiriilebilirliginin izlenmesini zorunlu kilmaktadir (Akyiiz ve ark., 2017, s.62).
Bu baglamda, kiiresel rekabetin ve maliyet baskilarinin yogunlastig1 giiniimiiz diinyasinda, isletmelerin
olas1 bir finansal basarisizliga kars1 Onlem almasi amaciyla Altman, Grover, Zmijewski ve Springate
gibi ¢ok degiskenli modellerle analiz edilmesi hem yatirimcilar hem de stratejik karar vericiler igin
hayati bir 6nem tagimaktadir.

Bu ¢aligmada BIST Orman Kagit Basim endeksinde islem goren ve verilerine eksiksiz ulasilabilen 11
isletmenin Altman, Springate, Zmijewski ve Grover modelleri aracilifiyla finansal basarisizlik risk
analizinin gerceklestirilmesi amaclanmustir. Imalat sanayiinin 6nemli alt sektérlerinden birisi olan
Orman Kagit Basim sektoriyle alakali literatiirde yeteri kadar finansal basarisizlik risk analizi
caligmasimin olmamasi sebebiyle bu sektor secilmistir. Ayrica dort farklt modelin kullanilmasindan
dolay literatiire katki saglayacag diistiniilmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Mevcut literatiir tarandiginda Altman, Springate, Zmijewski ve Grover modelleri finansal basarisizlik
tahminleme modelleri arasinda bilinirlikleri yliksek olan ve ¢alismalarda siklikla kullanilan modellerdir.
Bu kisimda, literatiirde bu modelleri kullanan bazi ¢aligmalara yer verilmistir.

Ik olarak Orman Kagit ve Basim sektériinde gergeklestirilen calismalara yer verilmistir.

Akyiiz ve ark. (2017) Borsa Istanbul’da islem goren kagit ve kagit Urlinleri isletmelerinin finansal
basarisizlik risk analizinde hangi oranlarin kullanilabilecegini belirlemeyi amagladiklari ¢alismada ilk
asamada Altman Z y6ntemini kullanmistir. Sonraki asamada belirlenen 23 finansal oran istatistiksel
analizler neticesinde degerlendirilmis ve kullanilabilecek yedi oran belirlenip bir model 6nerisi ortaya
konulmustur. S6z konusu modelin siniflandirma basarist %94 olarak tespit edilmistir. Baska bir
caligmada Karadeniz ve ark. (2021) TCMB sektor bilangolarindan elde edilen veriler 1s1¢inda kagit ve
kagit iirtinleri tiretimi yapan igletmeler {izerine analiz gergeklestirmistir. Analiz doneminin 2009-2019
olarak belirlendigi calismada isletmeler Olceklerine gdre mikro, kicik, orta ve buyik olarak
siiflandirilmistir. Caligmada oran analizi uygulanmis sonrasinda ise Altman Z ve Springate S modelleri
kullanilmistir. Caligma bulgularina gore sektorde faaliyet gdsteren isletmelerin yabanci kaynak kullanim
oranlarinin fazla oldugu dolayisiyla likidite riski yasadiklar1 belirlenmistir. Kisa vadeli yabanci kaynak
kullaniminin isletme 6lgegi biiyiidiikce azaldig tespit edilmis, mikro ve kiiglik 6lcekli igletmelerin
finansal basarisizlik riski yasadig1 sonucuna ulasilmigtir. S6z konusu bulgu sektérde 6lcek ekonomisinin
O6nemini ortaya koymaktadir. Tirkiye’de gerceklestirilen bagka bir ¢alismada ise Kendirli & Citak
(2022) BIST Orman Kagit Basim endeksinde islem goren isletmeleri Altman Z-Skor modeliyle analiz
etmistir. Analiz donemi 2016-2020 olarak belirlenen ¢aligma sonucunda yedi isletmenin finansal sikint1
bolgesinde yer aldigi sonucuna ulagiimistir.

Fredy (2018) ise Endonezya’da faaliyet gosteren ve kagit tiretimi gergeklestiren igletmeleri 2011-2016
déneminde Grover, Springate ve Altman modellerini kullanarak analiz etmistir. Modellerden elde edilen
skorlar neticesinde ANOVA analizi uygulanmistir. Calisma kapsamina 10 isletme dahil edilmistir.
ANOVA analizi bulgularina gére Altman ve Springate yonteminden elde edilen bulgular paralellik
gostermistir. Bununla birlikte, Altman ve Grover ile Springate ve Grover yontemleri arasinda ortalama
sonuglarda anlamli farkliliklar gézlemlenmistir. Endonezya’da kagit tiretimi gerceklestiren isletmeler
tizerine yapilan bir diger caligmada ise Fadrul & Ridawati (2020) Altman Z, Springate S ve Zmijewski
X modelleri aracilifiyla analiz gergeklestirmistir. Analiz doneminin 2012-2017 olarak belirlendigi
caligmanin bulgularina gére Zmijewski modelinin diger modellere kiyasla daha dogru sonuglar ortaya
koydugu sonucuna ulagilmustir.

Kagit, Basim ve Orman igletmeleri iizerinde gergeklestirilen ¢aligsma sayisinin olduk¢a az oldugu ve
kullanilan model sayisinin kisithi oldugu goriilmektedir. Bundan sonraki kisimda farkli sekt6rlerde
gerceklestirilen ¢aligmalara yer verilmigtir.
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Krisyuanto & Budiwitjaksono (2025) Endonezya IDX Borsasi’nda islem goren 37 Tasimacilik ve
Lojistik Sektorii isletmesini Altman, Springate ve Zmijewski modelleri araciligiyla analiz etmistir.
Analiz déneminin 2021-2023 olarak belirlendigi ¢alismada uygulanan diskriminant analizi sonuglarina
gore Altman modelinin yizde 54,16, Springate modelinin yizde 58,33 ve Zmijewski modelinin yizde
16,66 dogruluk oranina sahip oldugu sonucuna ulasilmigtir. Endonezya’da Konaklama sektorii lizerinde
gerceklestirilen ¢aligmada ise Atang ve ark. (2022) IDX Borsasi’'nda islem goéren konaklama
isletmelerini Altman Z-Skor modeli aracilifiyla analiz etmigstir. Calisma kapsamina dahil edilen 16
isletmenin Z-Skor hesaplamasinda 2015-2020 donemine ait finansal veriler kullanilmigtir. Caligma
bulgularina gore, Covid-19 pandemisinin etkisiyle pandemi Oncesine kiyasla Z-Skorlarin belirgin
sekilde diistiigii tespit edilmistir.

Endonezya’da gerceklestirilen baska bir ¢calismada Lestari ve ark. (2021) Endonezya IDX Borsasi’nda
turizm sektoriinde islem goren 16 isletmenin finansal basarisizlik analizini, Altman, Springate,
Zmijewski ve Grover modelleri araciligiyla gergeklestirmistir. Altman-Z Skor bulgularina gore, sekiz
isletme, Springate modeline gore bes isletme, Zmijewski modeline gore bir, Grover modeline gore ise
iki igletmenin finansal basarisizlik riski tasidigi sonucuna ulagilmigtir. Caligmada ayrica modellerin
tahmin guict hesaplanmistir. Bulgular sonucunda en basarilt model olarak bulunan Springate modelinin
finansal basarisizlik riskini tahmin etme giicii yiizde 68,75 olarak hesaplanmigtir.

Setiawan & Rafiani (2021) analiz dénemini 2014-2018, 6rneklemini Endonezya IDX Borsasi'nda
listelenen 13 tekstil firmasi olarak belirledikleri calismalarinda Altman, Springate, Grover ve Zmijewski
modelleri araciliiyla analiz gerceklestirmistir. Calismada modellerin dogruluk oranlarini tespit etmek
amaciyla Mann Whitney Post Hoc testleri uygulanmistir. Calisma bulgulara gére en dogru tahmin
modeli yiizde 66,15 dogruluk seviyesiyle Zmijewski, en diisiik dogruluga sahip model ise yiizde 52,31
ile Springate modeli olarak tespit edilmistir. Grover ve Altman modellerinin dogruluk oranmnin ise
sirastyla yilizde 63,08 ve yilizde 53,85 olarak tespit edilmistir. Dort modelin yer aldigi ve yine
Endonezya’da gergeklestirilen baska bir ¢alismada Husein & Pambekti (2015) 132 igletmeyi analiz
etmistir. Bu ¢calismada da benzer sekilde Endonezya i¢in en uygun tahmin modeli Zmijewski X olarak
tespit edilmistir. Gusni ve ark. (2019) ¢alismasinda Endonezya Borsasi'nda iglem goren 17 komiir
firmasin1 2012-2016 déneminde analiz etmistir. Calismadan kullanilan modeller Springate S-Skor,
Zmijewski X-Skor ve Grover G-Skor olarak belirlenmistir. Caligma bulgularina goére Springate
modelinde iflas riski tagiyan isletme sayis1 diger modellere nazaran daha fazla tespit edilmistir.

Arslan & Tutkavul (2024) BIST Yakin izleme Pazari’'nda yer alan isletmelerin finansal
basari/basarisizlik durumunu Altman Z, Z', Z”, Fulmer ve Springate modelleri araciliiyla 6lgmiistiir.
Aragtirmada analiz donemi 2018/1 - 2022/4 olarak belirlenmistir. Arastirma bulgularina gore
isletmelerin genel olarak finansal sikint1 bolgesinde yer aldiklar1 ortaya ¢ikmistir. Yilmaz (2024) 26
BIST Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri isletmesini Altman ve Springate modelleri araciligiyla analiz
etmistir. Analiz donemi 2020-2023 olarak belirlenen ¢aligma bulgularina gore igletmelerin cogunlukla
finansal sikint1 bolgesinde yer aldig1 ve likidite problemi yasadiklar tespit edilmistir.

Mavengere & Gumede (2024) Zimbabve Borsasi'nda islem goren iki Oretim isletmeyi Altman Z-Skor
ve Zmijewski modelleri araciligiyla analiz etmistir. Calisma bulgular1 neticesinde, Altman Z Skor'un
gelismekte olan tilkelerdeki finansal sikintiy1 tahmin etmede Zmijewski modelinden daha iyi sonuglar
ortaya koydugu sonucuna ulasilmistir. Islam & Fakir (2023) Banglades Dhaka Borsasi’nda faaliyet
gosteren bes seramik isletmesini 2020-2021 déneminde Altman Z-Skor araciligiyla analiz etmistir.
Caligma bulgular1 sonucunda dort isletmenin finansal sikint1 bolgesinde, bir isletmenin ise gri alanda
yer aldig1 sonucuna ulasilmistir.

Tiredi ve ark. (2023) BIST orman (iriinleri ve mobilya isletmelerinin finansal basari/basarisizlik
durumunu degerlendirmeyi amaglamiglardir. Calismada Altman Z, Z’, Z°°, Zmijewski, Fulmer ve
Grover model skorlar1 hesaplanmig ve sonrasinda Spearman’s Korelasyon Analizi uygulanmistir.
Calisma bulgularina gére bir isletmenin tiim modellerde glivenli bélgede yer aldigi ve Altman Z, Altman
7" ve Zmijewski modellerinden elde edilen sonuglarin paralellik gosterdigi sonucuna ulagilmistir.
Bununla birlikte Tobin’s Q ve Altman Z, Altman Z', Altman Z” ve Grover degerleri arasinda pozitif ve
anlamli iliskinin varhg tespit edilmistir. Giines & Akyiiz (2022) Borsa Istanbul’da 2010-2018
doneminde halka arz olan igletmelerin halka arz dncesi ve sonras1 Altman Z Skor’larinda bir degisimin
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olup olmadigini tespit etmek amaciyla caligma gerceklestirmistir. Calisma bulgularinda halka arz sonrasi
isletmelerin Z Skor’larinda anlamli bir degisikligin oldugu ve arz sonrasi donemde skorlarin yiikselis
gosterdigi tespit edilmistir.

Laurilla (2020), Altman, Springate ve Ohlson modellerini karsilastirmistir. Calismanin analiz donemi
1990-2018 olarak belirlenmistir. Calisma 6rneklemine NASDAQ ve New York Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren 33 iflas etmis ve islem gérmeye devam eden 414 isletme iiretim isletmesi dahil
edilmistir. Calisma bulgularina gére Altman Z-Skor’un, Springate ve Ohlson modellerine kiyasla tahmin
giiciiniin daha fazla oldugu sonucuna ulasilmistir. Jawabreh ve ark. (2017) Urdiin’de konaklama
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal basarisizlik risk analizini gergeklestirmeyi
amagcladiklar1 ¢alismalarinda analiz donemini 2008-2009 olarak belirlemislerdir. Analiz kapsamina 13
konaklama isletmesi dahil edilmistir.  Calismanin yontem kisminda Altman Z-Skor modeli
kullanilmigtir. Calisma bulgularina gore Altman Z-Skor modelinin Urdiin’de faaliyet gdsteren
konaklama isletmelerinin finansal basarisizlik durumlarin1 tahmin etme hususunda basarili oldugu
sonucu ortaya ¢ikmistir.

Literatiir genel olarak incelendiginde en ¢ok Altman Z ve Springate S modellerinin kullanildig
gorulmektedir. Endonezya 6zelinde farkli sektorler iizerinde gergeklestirilen ¢aligma sonuglarinin
farklilastig1 gozlemlenmistir. BIST Orman Kagit ve Basim endeksi iizerine gerceklestirilen ¢aligmalarin
say1s1 da olduk¢a az olmakla birlikte genellikle Altman Z ve Springate S modelleri kullanilmigtir. Bu
caligmada s6z konusu modellere ek olarak Grover G ve Zmijewski X modelleri analize dahil edilmistir.

3. Veri Seti

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul Orman Kagit Basim endeksinde (XKAGT) islem goren isletmelerin
finansal basarisizlik analizinin yapilmasini amaglanmaktadir. Analiz donemi 2020-2024 olarak
belirlenmistir. Calisma kapsaminda yer alan 11 igletme Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Calisma Kapsaminda Yer Alan isletmeler ve Kodlar

BIST Kodlari Isletmeler

ALKA Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.

BAKAB Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

DGNMO Doganlar Mobilya Grubu Imalat San. ve Tic. A.S.

DURDO Duran Dogan Basim ve Ambalaj Sanayi A.S.

GENTS Gentag Dekoratif Yiizeyler Sanayi ve Ticaret A.S.

KAPLM Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

KARTN Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.

MNDTR Mondi Turkey Oluklu Mukavva Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S.
PRZMA Prizma Pres Matbaacilik Yayincilik Sanayi ve Ticaret A.S.
SAMAT Saray Matbaacilik Kagiteilik Kirtasiyecilik Ticaret ve Sanayi A.S.
VKING Viking Kagit ve Seliiloz A.S.

Caligmada yer alan isletmelerin mali tablolarindan elde edilen veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP)’nun resmi web sitesinden edinilmistir (KAP, 2025). Mali tablolardan edinilen veriler araciligiyla
modellerde yer alan oranlar Microsoft Excel yaziliminda hesaplanmis ve analiz gergeklestirilmistir.

4.Yontem

Finansal basarisizlik tahmin modelleri ilk olarak Beaver (1966) tarafindan ortaya konulmustur. Beaver
modeli olarak adlandirilan model tek degiskenli diskriminant modelidir. Edward I. Altman 1968 yilinda
Beaver modeline dort oran daha ekleyerek modeli gelistirmis, Altman Z-Skor adinda ¢oklu diskriminant
modeli ortaya ¢ikmigtir. Sonrasinda Altman bu modelin farkli versiyonlarini gelistirmis ve literatiire
kazandirmistir. S6z konusu bu modeller Z° Skor ve Z” Skor olarak adlandirilmistir (Altman & Hotchkiss,
2006; Altman, 2000). Bu modellerin literatiirde yer edinmesinden sonra birgok finansal basarisizlik risk
modeli ortaya konulmustur. Bu ¢aligmada Altman Z, Springate S, Zmijewski X ve Grover G modelleri
kullanilmigtir. Modellerin formiilleri ve esik degerleri Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2: Calismada Kullanilan Modellere Ait Bilgiler

Modeller Hesaplanma Yontemleri Esik Degerler

Altman Z X1: Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar Z > 2,99 Givenli
X2: Gegmis Yillar Kar (Zararlart) / Toplam Varliklar | 1,81 <Z < 2,99 Belirsiz
X3: Faaliyet Kar (Zarar1) / Toplam Varliklar Z < 1,81 Sikintilt

X4:  Ozsermaye (Cari  Deger))  Toplam
Yukumlaltkler

X5: Net Satislar / Toplam Varliklar

Z = 0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 +
0,999X5

Springate S X1: Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar S > 0,862 Glvenli
S < 0,862 Sikintilh

X2: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
X3: Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
X4: Satiglar / Toplam Varliklar
S=1,03X1 + 3,07X2 + 0,66X3 + 0,4X4
Zmijewski X | X1: Dénem Kar1 (Zarari) / Toplam Varliklar X < 0 Glvenli
X2: Toplam Yukiumlulikler / Toplam Varliklar X > 0 Sikintili
X3: Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
X =-4,336 —4,513X1 + 5,679X2 + 0,004X3
Grover G X1: Net [sletme Sermayesi / Aktif Toplam %32010](-36“:)’%”1“8 lirsi
. . . -0,02>G <0, elirsiz
X2: Faiz ve Yergl (?ncem Kar / Aktif Toplami G < -0,02 Sikntilt
X3: Net Gelir / Aktif Toplami

G =1,650G1 + 3,404G2 - 0,016G3 + 0,057
Kaynak: Altman, 1968; Springate, 1978; Zmijewski, 1984.

Calismada, Altman Z, Springate S, Grover G ve Zmijewski X modellerinin hesaplanmasi i¢in kullanilan
oranlarda yer alan finansal veriler KAP veri tabanindan elde edilmistir. Sonrasinda Microsoft Excel
yazilimi araciligiyla oranlar hesaplanmig ve bu oranlarin modellerde yer alan katsayilarla garpimi
sonucunda skorlar elde edilmistir. Calismada birtakim kisitlarla karsilagilmigtir.  Calismanin
orneklemini olusturan bazi isletmelerin halka arzinin son dénemlerde ger¢eklesmesi, Borsa Istanbul’un
gelismekte olan bir piyasa olmasindan dolay1r ¢ok sayida Kagit Orman Basim igletmesinin islem
gormemesi gibi sebeplerle verilerinin eksik olmasi nedeniyle ¢alisma kapsamina 11 isletme dahil
edilebilmistir.

5. Bulgular

Calismada, Borsa Istanbul Orman Kagit Basim endeksinde islem goren 11 isletmeye Altman, Springate,
Zmijewski ve Grover modelleri araciligiyla finansal basarisizlik risk tahmini yapilmistir. Analiz donemi
2020-2024 donemini kapsamaktadir. Altman Z analiz sonuglar1 Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3: Altman Z Sonuglari

Isletme/Y1l 2020 2021 2022 2023 2024 Ortalama
ALKA 4,98 4,38 5,30 3,58 2,46 4,14
BAKAB 2,17 1,61 1,88 1,89 1,77 1,86
DGNMO 0,60 0,93 1,03 1,55 0,93 1,01
DURDO 0,88 1,09 2,53 2,24 1,94 1,74
GENTS 3,88 2,71 2,25 2,55 2,50 2,78
KAPLM 1,43 1,91 2,04 1,60 1,22 1,64
KARTN 6,03 5,46 5,88 3,15 2,48 4,60
MNDTR 1,72 3,25 2,77 2,10 2,36 2,44
PRZMA 3,00 2,47 1,69 2,48 2,63 2,45
SAMAT 1,36 0,36 1,73 1,21 1,45 1,22
VKING -0,79 -1,13 0,28 -0,30 -1,27 -0,64
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Caligma kapsamina dahil edilen 11 Orman Kagit Basim endeksi igletmesine iligkin 2020-2024 Altman
Z Skorlar1 ve skor ortalamalar1 Tablo 2’de yer almaktadir. Altman Z sonuglarina gore 2020 yilinda alt;
2021, 2022 ve 2023 yilinda dort; 2024 yilinda ise bes isletmenin finansal basarisizlik riski tagidig
sonucuna vartlmistir.  KARTN ve ALKA isletmeleri sirayla 4,60 ve 4,14 degerleriyle en yuksek
ortalama skorlara sahip isletmelerdir. S6z konusu isletmeler analiz doneminin ilk dort yilinda giivenli
boélgede yer alirken, 2024 yilinda gri bélgede yer almustir.

Ortalama Z skorlar1 gri bolgede yer alan isletmeler; GENTS, PRZMA, MNDTR ve BAKAB olarak
tespit edilmistir. GENTS ve PRZMA isletmeleri 2020 déneminde giivenli bolgede yer alirken, takip
eden donemlerde gri bolge igerisinde yer almistir. MNDTR igletmesi 2021 dénemi giivenli bolgedeyken
geriye kalan analiz dénemlerinde gri bolgede yer almistir. BAKAB isletmesi ise 2021 ve 2024
donemlerinde finansal sikint1 bolgesinde yer almistir.

Ortalama Z skorlar1 finansal sikint1 bdlgesinde yer alan isletmeler VKING, DGNMO, SAMAT,
KAPLM ve DURDO isletmeleridir. En diisiik ortalama skora sahip isletme ise -0,64 degeriyle VKING
olarak tespit edilmistir. Isletmenin Z Skorlar1 -1,27 ve 0,28 degeri arasinda dalgali bir seyir izlemektedir.
DGNMO ve SAMAT isletmeleri tiim donemlerde sikintili bolgede yer alan isletmelerdir. DURDO
isletmesi 2020 ve 2021 donemlerinde finansal sikinti bolgesindeyken, takip eden dénemlerde gri
bolgede yer almistir. KAPLM isletmesi 2021 ve 2022 déneminde gri bdlgede, 2020,2023 ve 2024
donemlerinde finansal sikint1 bolgesinde yer almustir.

Ikinci olarak BIST Orman Kagit Basim endeksi isletmelerin finansal basari/basarisizlik durumlari
Springate S modeli araciligiyla analiz edilmis ve Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Springate S Sonuglari

Isletme/Y1l 2020 2021 2022 2023 2024 Ortalama
ALKA 3,31 3,14 4,10 1,72 0,36 2,53
BAKAB 0,88 0,74 0,78 0,60 0,14 0,63
DGNMO 0,36 0,45 0,39 0,71 -0,15 0,35
DURDO 0,23 0,49 1,54 0,67 0,33 0,65
GENTS 2,04 1,45 0,58 0,97 0,82 1,17
KAPLM 0,60 1,02 0,82 0,15 0,08 0,53
KARTN 2,87 3,41 2,79 -1,54 -0,56 1,39
MNDTR 0,73 1,91 0,97 0,06 0,37 0,81
PRZMA 1,18 0,46 0,81 0,93 0,23 0,72
SAMAT 0,74 -0,03 0,63 -0,29 -0,27 0,16
VKING -0,56 -1,15 -0,06 -0,54 -1,24 -0,71

Tablo 4’te yer alan Springate S sonuglarina gore 2020 ve 2021 yilinda alti; 2022 yilinda yedi; 2023
yilinda sekiz; 2024 yilinda ise isletmelerin tiimiiniin finansal basarisizlik riski tasidigi sonucuna
varilmistir. ALKA isletmesi 2,53 degeriyle en yiiksek ortalama skora sahip olan isletmedir. isletme,
2020-2023 doneminde yiksek S skorlari elde edip giivenli bolgede yer almis fakat, 2024 senesinde
diisiik skor elde ederek finansal sikint1 bolgesinde yer almistir. KARTN isletmesi 1,39 degeriyle en
ylksek ikinci ortalama S Skora sahip isletmedir. Isletme 2020-2022 déneminde yiiksek skorlar elde
ederken, 2023 ve 2024 déneminde negatif S skorlar elde ederek finansal sikint1 bolgesinde yer almustir.
Ortalama S skoru esik degerin (0,862) Ustiinde yer alan bir diger isletme GENTS isletmesidir. Isletme
performans1 donemler itibariyle dalgali bir seyir izlemistir. GENTS isletmesi 2020,2021 ve 2023
donemlerinde guivenli bolgede; 2022 ve 2024 dénemlerinde finansal sikint1 bélgesinde yer almigtir.

Ortalama S skorlar1 incelendiginde sekiz isletme finansal sikint1 bolgesinde yer almigtir. Ortalama skoru
0,81 olan MNDTR isletmesi 2021 ve 2022 dénemlerinde giivenli bolgede yer alirken, 2020,2023 ve
2024 donemlerinde sikintili bolgede yer almigtir. Ortalama S Skoru 0,72 olan PRZMA isletmesi 2020
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ve 2023 donemlerinde giivenli bolgede; 2021, 2022 ve 2024 donemlerinde ise finansal sikint1 bolgesinde
yer almigtir. DURDO isletmesi ortalama 0,65 S skoruna sahip olmus ve 2022 dénemi hari¢ tim
donemlerde finansal sikint1 bolgesinde yer almistir. BAKAB isletmesi 2020 déoneminde esik degerin
ustlinde bir skor elde etmistir. Buna karsin takip eden tiim donemlerde finansal sikint1 bolgesinde yer
almistir. Isletmenin ortalama S Skoru 0,63 olarak tespit edilmistir. Benzer sekilde KAPLM isletmesi de
bir donem giivenli bolgede, dort donem finansal sikinti bélgesinde yer almistir. Isletme ortalama 0,53 S
skoruna sahip olmustur.

Caligmanin tim analiz dénemlerinde S skoru esik degerin altinda yer alan igletmeler ise DGNMO,
SAMAT ve VKING isletmeleridir. DGNMO isletmesi 0,35; SAMAT isletmesi 0,16 ve VKING
isletmesi -0,71 ortalama S skoruna sahip olmustur. VKING isletmesinin analiz kapsaminda yer alan
isletmeler arasinda tek negatif S skora sahip isletme olmasi gbze ¢arpmaktadir.

Uciincii olarak BIST Orman Kagit Basim endeksi isletmelerinin finansal basari/basarisizlik durumlari
Zmijewski X modeli araciligiyla analiz edilmis ve Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Zmijewski X Sonuglari

Isletme/Y1l 2020 2021 2022 2023 2024 Ortalama
ALKA -4,00 -3,56 -4,19 -3,11 -2,33 -3,44
BAKAB -1,18 -0,68 -1,18 -1,61 -1,37 -1,20
DGNMO 1,06 0,65 -0,09 -0,52 -0,31 0,16
DURDO 0,32 0,59 -2,61 -2,33 -1,57 -1,12
GENTS -3,47 -2,55 -2,08 -2,62 -2,51 -2,65
KAPLM -0,32 -0,43 -1,68 -1,43 -1,30 -1,03
KARTN -4,19 -4,35 -3,82 -2,21 -1,99 -3,31
MNDTR -0,67 -1,57 -191 -1,27 -2,09 -1,50
PRZMA -3,55 -2,69 -2,75 -3,56 -3,05 -3,12
SAMAT -0,84 0,13 -1,48 -2,51 -2,47 -1,43
VKING 2,16 2,04 0,33 0,58 2,04 1,43

Tablo 5’te yer alan Zmijewski X sonuglarma gore tim dénemlerde basarili olan isletme sayisi yedi
olarak tespit edilmistir. ALKA isletmesi ortalama -3,44 X skoruyla en basarili isletmedir. KARTN
isletmesi ise ortalama -3,31 X skoruyla ikinci sirada yer alan isletmedir. Analiz dénemindeki tim
yillarda giivenli bolgede yer alan diger isletmeler ise PRZMA, GENTS, MNDTR, BAKAB ve KAPLM
isletmeleridir.

Ortalama X skorlar baz alindiginda giivenli bélgede yer alan diger isletmeler SAMAT ve DURDO
isletmeleridir. SAMAT isletmesi 2021 doneminde finansal sikint1 bolgesinde yer almistir. Buna karsin
isletme 2021 dénemi haricinde analiz kapsaminda yer alan tiim donemlerde basarili skorlar elde etmistir.
DURDO isletmesi 2020 ve 2021 donemlerinde finansal sikint1 bolgesindeyken; takip eden U¢ dénemde
giivenli bolgede yer almistir.

Zmijewski X ortalama sonuglarina gore 2 isletme finansal sikint1 bolgesinde yer almistir. S6z konusu
isletmeler DGNMO ve VKING isletmeleridir. DGNMO isletmesi ortalama 0,16; VKING isletmesi ise
ortalama 1,43 X skoruna sahip olmustur. VKING isletmesi tiim dénemlerde finansal sikint1 bdlgesinde
yer almigtir. DGNMO isletmesi ise 2020 ve 2021 dénemlerinde sikintili bolgede yer almistir.

Son olarak BIST Orman Kagit Basim endeksi isletmelerin finansal basari/basarisizlik durumlar1 Grover
G modeli araciligiyla analiz edilmis ve Tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 6: Grover G Sonuclar

Isletme/Y1l 2020 2021 2022 2023 2024 Ortalama
ALKA 2,38 2,45 2,48 1,20 0,26 1,75
BAKAB 0,57 0,49 0,50 0,36 0,00 0,38
DGNMO -0,07 0,06 0,02 0,12 -0,62 -0,10
DURDO 0,07 0,17 0,96 0,39 0,15 0,35
GENTS 1,51 1,12 0,37 0,65 0,59 0,85
KAPLM 0,15 0,53 0,35 -0,13 -0,15 0,15
KARTN 1,65 2,18 1,48 -0,69 -0,40 0,84
MNDTR 0,24 1,08 0,44 -0,21 0,15 0,34
PRZMA 0,88 0,43 0,60 0,73 0,39 0,61
SAMAT 0,36 -0,19 0,06 -0,31 -0,31 -0,08
VKING -1,12 -1,55 -0,58 -1,02 -1,63 -1,18

Tablo 6’da yer alan Grover G sonuglarina gore sekiz isletme giivenli, (¢ isletme ise finansal sikinti
bolgesinde yer almistir. Giivenli bolgede yer alan isletmeler; ALKA, BAKAB, DURDO, GENTS,
KAPLM, KARTN, MNDTR ve PRZMA isletmeleridir. Analiz donemini kapsayan yillarin timunde
basarili skorlar elde eden isletmeler ise ALKA, DURDO, GENTS ve PRZMA isletmeleridir. ALKA
isletmesi 1,75 ortalama skorla en yiiksek degerleri elde eden isletmedir. Ortalama skorlarda ikinci ve
tiglincii sirada yer alan isletmeler sirayla 0,85 ile GENTS ve 0,84 ile yakin bir skor elde eden KARTN
isletmeleridir.

KAPLM, KARTN isletmeleri 2020,2021 ve 2022 dénemlerinde giivenli bolgede yer alirken takip eden
donemlerde finansal sikint1 bolgesinde yer almistir. BAKAB isletmesi analiz doneminin ilk dort yilinda
basarili skorlar elde etmis fakat 2024 doneminde finansal sikintili bolgede yer almistir. MNDTR
isletmesi 2023 yilinda finansal sikint1 bolgesinde, geriye kalan doért dénemde ise glvenli bdlgede yer
almigtir.

DGNMO, SAMAT ve VKING isletmeleri ortalama skorlar1 finansal sikint1 bélgesinde tespit edilen
isletmelerdir. DGNMO isletmesi ortalama -0,10, SAMAT isletmesi ise ortalama -0,08 G skoruna sahip
olmustur. Esik degere yakin skorlar elde eden DGNMO isletmesi 2024 yilinda -0,62 G skor elde etmis,
analizin son doneminde aldig1 bu skor neticesinde igletme sikintili bolgeye diigmiistiir. Benzer sekilde
SAMAT isletmesi de analizin son iki déneminde basarisiz sonuclar almustir. Isletme 2023 ve 2024
doneminde -0,31 G skor elde etmistir. Son olarak VKING isletmesi analizin tiim dénemlerinde negatif
skorlar elde eden tek isletmedir. Isletme -1,18 ortalama skorla son sirada yer almustir.

Tablo 7°de BIST Orman Kagit Basim endeksinde islem goren isletmelerin Altman Z, Springate S,
Zmijewski X ve Grover G modellerinden elde edilen skorlarinin yillik bazda ortalamalar1 yer almaktadir.

Tablo 7: Yil Bazh Ortalama Model Skorlari (2020-2024)

Yil/Model Altman Z Springate S Zmijewski X Grover G
2020 2,30 1,13 -1,33 0,60

2021 2,09 1,08 -1,13 0,62

2022 2,49 1,21 -1,95 0,61

2023 2,00 0,31 -1,87 0,10

2024 1,68 0,01 -1,54 -0,14

Tablo 7°de yer alan yil bazli ortalama model skorlar1 sonucunda tiim modellerde yer alan skor
ortalamalarmin yillik bazda dalgali bir seyir izledigi gorilmektedir. Altman Z ve Springate S
modellerinde paralel bicimde en yiiksek ortalama skorlar 2022 yilinda; en diisiik ortalama skorlar 2024
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yilinda saptanmustir. Zmijewski X modelinde de benzer sekilde en yiiksek ortalama skor 2022 yilinda
saptanmig fakat en diisiik ortalamanin 2021 yilinda saptanmig olmasiyla beraber bulgularin farklilagtig
goriilmiistiir. Son olarak Grover G modelinde en basarili y1l 2021; en basarisiz yil 2024 olmustur.

BIST Orman Kagit Basim endeksinde islem goren isletmelerin Altman Z, Springate S, Zmijewski X ve
Grover G modellerinden elde edilen skor ortalamalarina Tablo 8’de yer verilmistir.

Tablo 8: isletme Bazh Ortalama Model Skorlar:

Isletme/Model Altman Z Springate S Zmijewski X Grover G
ALKA 4,14 2,53 -3,44 1,75
BAKAB 1,86 0,63 -1,20 0,38
DGNMO 1,01 0,35 0,16 -0,10
DURDO 1,74 0,65 -1,12 0,35
GENTS 2,78 1,17 -2,65 0,85
KAPLM 1,64 0,53 -1,03 0,15
KARTN 4,60 1,39 -3,31 0,84
MNDTR 2,44 0,81 -1,50 0,34
PRZMA 2,45 0,72 -3,12 0,61
SAMAT 1,22 0,16 -1,43 -0,08
VKING -0,64 -0,71 1,43 -1,18

Tablo 8’de yer alan isletme bazli ortalama model skorlarina gore tim modellerde giivenli bolgede yer
alan iki isletme bulunmaktadir. S6z konusu igletmeler ALKA ve KARTN igletmeleridir. Bu igletmeler
tiim modellerde yiiksek skorlar elde etmistir. ALKA isletmesi Altman Z modeline gore 4,14; Springate
S modeline gore 2,53; Zmijewski X modeline gore -3,44 ve Grover G modeline gore 1,75 skor elde
etmistir. KARTN isletmesi ise Altman Z modeline goére 4,60; Springate S modeline goére 1,39;
Zmijewski X modeline gore -3,31 ve Grover G modeline gore 0,84 skor elde etmistir.

Altman Z modeline goére belirsizlik bolgesinde yer alan isletme sayis1 dort olarak saptanmistir. BAKAB,
MNDTR ve PRZMA isletmeleri Altman Z modeline gore belirsizlik boélgesinde, Springate S modeline
gore finansal sikint1 bolgesinde, Zmijewski X ve Grover G modeline gore ise giivenli bdlgede yer
almistir. GENTS isletmesi Altman Z modelinde gri bélgede, diger modellerde ise guvenli bdlgede yer
almistir. DURDO ve KAPLM isletmeleri Altman Z ve Springate S modellerinde sikintili bélgede,
Zmijewski X ve Grover G modellerine gore ise giivenli bolgede yer almistir. SAMAT isletmesi ise
Zmijewski X modelinde giivenli bolgedeyken, diger modellerde finansal sikint1 bolgesinde yer almistir.

Tim modellerde finansal sikint1 bélgesinde yer alan igletme sayis1 2 olarak saptanmistir. S6z konusu
isletmeler VKING ve DGNMO isletmeleridir. VKING isletmesi Altman Z ve Springate S modellerine
gore negatif skorlar elde eden tek isletmedir.

Tablo 9: Model Ortalamalarina Gore isletme Siralamalar:

Isletme/Model Altman Z Springate S Zmijewski X Grover G
ALKA 2 1 1 1
BAKAB 6 7 7 5
DGNMO 10 9 10 10
DURDO 7 6 8 6
GENTS 3 3 4 2
KAPLM 8 8 9 8
KARTN 1 2 2 3
MNDTR 5 4 5 7
PRZMA 4 5 3 4
SAMAT 9 10 6 9
VKING 11 11 11 11

Tablo 9’a gore ALKA isletmesi i modelde ilk sirada, Altman Z modelinde ise ikinci sirada yer almistir.
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KARTN isletmesi Altman Z modelinde ilk sirada yer alan isletmedir. Isletme Springate S ve Zmijewski
X modellerinde ikinci sirada, Grover G modelinde ise iigiincii sirada yer almistir. VKING isletmesi tiim
modellerde son sirada yer alarak en kotii performans gosteren igletme olarak tespit edilmistir. DGNMO
isletmesi ¢ modelde onuncu sirada, Springate S modelinde ise dokuzuncu sirada yer alarak koti
performans gosteren isletmelerden biri olmustur. Genel olarak bakildiginda modeller arasi isletme
siralamalarin kismi olarak farklilastigi sdylenebilmektedir.

Tablo 10: Model Ortalamalarina Gore Finansal Basary/Basarizik Durumlari

Isletme/Model Altman Z Springate S Zmijewski X Grover G

ALKA GUVENLI GUVENLI GUVENLI GUVENLI
BAKAB BELIRSIiZ SIKINTILI GUVENLI GUVENLI
DGNMO SIKINTILI SIKINTILI SIKINTILI SIKINTILI
DURDO SIKINTILI SIKINTILI GUVENLI GUVENLI
GENTS BELIRSIiZ GUVENLI GUVENLI GUVENLI
KAPLM SIKINTILI SIKINTILI GUVENLI GUVENLI
KARTN GUVENLI GUVENLI GUVENLI GUVENLI
MNDTR BELIRSIiZ SIKINTILI GUVENLI GUVENLI
PRZMA BELIRSIiZ SIKINTILI GUVENLI GUVENLI
SAMAT SIKINTILI SIKINTILI GUVENLI SIKINTILI
VKING SIKINTILI SIKINTILI SIKINTILI SIKINTILI

Tablo 10’da isletmelerin finansal bagari/basarisizlik durumlari yer almaktadir. Tiim modellerde giivenli
bolgede yer alan isletmeler ALKA ve KARTN isletmeleri olarak tespit edilmistir. DGNMO ve VKING
isletmeleri ise tim modellerde finansal sikinti bdlgesinde yer almistir. Modeller arasi bulgularin
farklilagsmadig1 dort isletme tespit edilmisken; yedi isletmeden elde edilen bulgularin farklilagtigi sonucu
ortaya ¢ikmistir. GENTS isletmesi Altman Z modelinde belirsiz bolgede yer almasina karsin; diger tim
modellerde guvenli bolgede yer almistir. SAMAT isletmesi ise yalnizca Zmijewski X modelinde guvenli
bolgede yer alip, diger modellerde finansal sikint1 bolgesinde yer almistir.

6. Sonug

Calisgmada Orman Kagit Basim endeksinde igslem goren 11 isletmenin finansal basarisizlik ve iflas riski
Altman Z, Springate S, Zmijewski X ve Grover G modelleri araciligiyla analiz edilmistir. Calismanin
analiz dénemi 2020-2024 olarak belirlenmistir.

Altman Z modeli bulgularma gore; 2020 yilinda isletmelerin altisinin 2021, 2022 ve 2023 yillarinda
dordiinln, 2024 yilinda ise besinin finansal bagarisizlik riski tagidigi sonucuna ulasilmistir. Springate S
modeli bulgularina gore; 2020 ve 2021 yilinda isletmelerin altisinin, 2022 yilinda yedisinin, 2023 yilinda
sekizinin, 2024 yilinda ise tamaminin finansal basarisizlik riski tagidigi sonucuna varilmistir. Zmijewski
X modeli bulgularina gére; 2020 yilinda isletmelerin i¢linin, 2021 yilinda isletmelerin dérdtnin 2022,
2023 ve 2024 yillarinda ise bir isletmenin finansal basarisizlik riski tasidigi sonucu ortaya ¢ikmustir.
Grover G modeli bulgularma goére; 2020 ve 2021 yillarinda iki, 2022 yilinda bir, 2023 yilinda bes isletme
finansal basarisizlik bolgesinde yer almigtir. 2024 yilinda ise bes isletme finansal basarisizlik
bolgesindeyken buna ek olarak bir isletme gri bolgede yer almistir. Springate S ve Grover G model
bulgularia gore finansal basarisizlik riski tasiyan igletme sayisi analiz doneminin son yillarinda artig
gostermisken; Zmijewski X modelinde tam tersi olarak diisiis gostermistir. Altman Z modeli
bulgularinda ise finansal basarisizlik riski yasayan isletme sayisi yillar itibariyle dalgali bir seyir
izlemistir.

Isletmelerin bir kismindan elde edilen bulgular modellere ve yillara gére farklilik gostermistir. Ornegin;
BAKAB isletmesi ortalama skorlara gore Altman Z modelinde belirsizlik bélgesinde ve Springate S
modelinde finansal basarisizlik bolgesinde yer alirken; Zmijewski X ve Grover G modellerinde giivenli
bolgede yer almigtir. Benzer olarak KAPLM isletmesi Altman Z ve Springate S modellerinde finansal
sikint1 bolgesinde; Zmijewski X ve Grover G modellerinde giivenli bolgede yer almistir. Calisma
kapsaminda yer alan bazi isletmelerde ise modellerden elde edilen sonuglar paralellik géstermistir.
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ALKA ve KARTN isletmeleri tiim modellerde giivenli bélgede; DGNMO ve VKING isletmeleri ise
tiim modellerde finansal sikint1 bélgesinde yer alan isletmelerdir.

Calisma bulgular1 genel olarak degerlendirildiginde bazi isletmelerin finansal bagarisizlik riskiyle karsi
karstya oldugu goriilmektedir. Altman analizi sonucunda elde edilen bulgular Kendirli & Citak
(2022)’1n bulgulariyla paralellik gostermektedir. Basarisiz isletme sayisinin en fazla oldugu model
Springate S olarak saptanmis ve bu sonu¢ Gusni ve ark. (2019) sonuglariyla benzerlik gostermektedir.
Ayrica Fredy (2018)’in Endonezya’da gergeklestirdigi calismasindan elde edilen bulgular bu ¢aligmanin
bulgularindan ayrigmaktadir. Tirkiye ve Endonezya ekonomilerinin kosullarmin farkli olmasinin buna
sebep oldugu diisiiniilebilir. Orman Kagit Basim sektorinde faaliyet gosteren isletmeler sektor
parametreleri neticesinde enflasyondan yiiksek oranda etkilenen isletmelerdir. Akyiiz ve ark. (2017)
belirttigi gibi oncesinde kendi kendine yetebilen sektoriin zamanla disa bagimli hale gelmesi bunun
sebeplerinden biridir. Ayrica Turkiye ekonomisinin yiiksek enflasyon problemi igerisinde oldugu g6z
oniinde bulundurulmalidir. Bitlin bu sebeplerden dolay1r sektorde yer alan isletmeler finansal
basarisizlik riski yasamamak i¢in gerekli dnlemleri almalidirlar. Finansal basarisizlik riski tasidigi tespit
edilen isletmelerin nakit akis problemi yasadigi goriilmektedir. S6z konusu nakit sikigikligi, isletmeler
acisindan yiksek risk tegkil eden baslica sebepler arasindadir. Bununla birlikte alacaklarin zamaninda
tahsil edilememesi gibi sebepler riskli grupta yer alan isletme sayilarini artirmaktadir. Buttin bunlarla
birlikte Covid-19 pandemisinin yasandigi 2020-2021 ddneminde finansal basarisizlik risk skorlari
Uzerinde bir etki gozlemlenmemistir. Caligma bu yoniiyle Atang ve ark. (2022)’nin Endonezya’da
gerceklestirdigi calismanin bulgulariyla farklilagmaktadir.

Literatiire bakildiginda imalat sanayinin 6nemli alt sektorlerinden olan Orman Kagit ve Basim
isletmeleri iizerine ¢ok az sayida finansal basarisizlik risk analizi gergeklestigi goriilmektedir. Bu
calismadan elde edilen bulgularin literatiire katki saglayacagi disiiniilmektedir. Ayrica literatirde yer
alan calismalarin genellikle Altman Z veya Springate S modelleriyle gergeklestirildigi goriilmiistiir. Bu
caligmada s6z konusu modellerin yaninda Grover G ve Zmijewski X modelleri kullanilmistir.

Bu ¢aligmadan elde edilen bulgular, Orman Kagit Basim sektdriinde faaliyet gosteren ilgililere sektérde
yer alan isletmelerin finansal durumu hakkinda bilgi saglayabilecek, yatirimcilara ve sektordeki diger
ilgililere bilgi saglayabilecektir. Ayrica bu ¢alismadan elde edilen bulgular gelecekte ilgili sekttrde
gergeklestirilecek ¢aligma bulgulariyla karsilagtirma yapma olanagi saglamaktadir. Elde edilen bulgular
calisma orneklemi ve analizde yer alan modeller baglaminda olup, 2020-2024 donemini kapsamaktadir.
Doénem araliginin ve kullanilan modellerin farklilik gostermesi durumunda elde edilen bulgularin da
farklilagabilecegi unutulmamalidir.
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Extended Abstract

Businesses must have a solid financial structure to survive in the age of technology, as rapid changes
occur and competition becomes increasingly difficult. Businesses that cannot keep up with these
changes, do not renew themselves, and have difficulty responding to demands will inevitably encounter
financial problems (Jawabreh et al., 2017, 142). In addition to these changes, the crises caused many
businesses to go bankrupt.

Businesses should regularly conduct financial analyses to mitigate the risk of financial distress. Financial
analysis is a critical process used by companies, investors, and analysts to assess a company's financial
health and its performance. It involves examining financial statements, ratios, and other financial
indicators to gain insights into a company's profitability, liquidity, solvency, and overall efficiency.
Through financial analysis, stakeholders can make informed decisions regarding investments, loans,
mergers, acquisitions, and other financial transactions (Sahoo & Behera, 2025, p. 2). The earlier a
financial distress analysis is conducted, the greater the likelihood of preventing it. Therefore, conducting
regular financial distress analyses is vital for businesses (Tanjung, 2020, p. 126).

Financial failure risk analysis has been the subject of numerous studies for several years. Numerous
models have been developed to perform financial failure risk analyses. One of the most well-known of
these models is the Altman Z-Score model (Tahu, 2019, p. 8). However, models such as Springate,
Grover, Zmijewski, Fulmer, Ohlson, and the Canadian Score are also frequently used in the literature.
These models have accuracy rates of up to 90% (Prasetiyani & Sofyan, 2020, p. 139). This study aims
to perform a financial failure risk analysis of 11 companies traded in the BIST Forest Paper Printing
index and whose data are fully accessible, using Altman, Springate, Zmijewski, and Grover models.

According to the 2020-2024 Altman Z results, six enterprises were at risk of financial failure in 2020,
four in 2021, 2022, and 2023, and five in 2024. KARTN and ALKA enterprises had the highest average
scores (4.60 and 4.14, respectively). These enterprises were in the safe zone for the first four years of
the analysis period and the gray zone in 2024. The enterprises whose average Z scores are in the financial
distress zone are VKING, DGNMO, SAMAT, KAPLM, and DURDO. The business with the lowest
average score was VKING, with a value of -0.64. The company's Z-scores fluctuate between -1.27 and
0.28 in the study period. DGNMO and SAMAT are in the distress zone throughout all periods. While
DURDO was in the financial distress zone in 2020 and 2021, it was in the gray zone in the following
periods. KAPLM was in the grey zone in 2021 and 2022 and the financial distress zone in 2020, 2023,
and 2024,

According to the Springate S results, six businesses were at risk of financial failure in 2020 and 2021,
seven in 2022, eight in 2023, and all in 2024. ALKA had the highest average score of 2.53. KARTN has
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the second-highest average S score of 1.39. While the company achieved high scores in the 2020-2022
period, it achieved negative S scores in the 2023 and 2024 periods, placing it in financial distress. When
the average S scores were examined, eight enterprises were in the financial distress zone. The businesses
with S scores below the threshold value in all the analysis periods of the study are DGNMO, SAMAT,
and VKING. VKING was the only business with a negative S score among those included in the
analysis.

According to the Zmijewski X results, the number of successful businesses in all periods was seven.
ALKA is the most successful business, with an average X score of -3.44. KARTN is the second-ranked
company, with an average X score of -3.31. Other businesses that were in the safe zone in all years of
the analysis period were PRZMA, GENTS, MNDTR, BAKAB, and KAPLM. According to the
Zmijewski X-average results, the two companies are in financial distress. The companies are DGNMO
and VKING. DGNMO had an average X-score of 0.16, whereas VKING had an average X-score of
1.43. VKING has been in the financial distress zone during all periods.

According to Grover G results, eight businesses are in the safe zone, while three are in the financial
distress zone. The businesses in the safe zone are ALKA, BAKAB, DURDO, GENTS, KAPLM,
KARTN, MNDTR, and PRZMA. The businesses that achieved successful scores in all years covered
by the analysis period were ALKA, DURDO, GENTS, and PRZMA. ALKA achieved the highest values
with an average score of 1.75. DGNMO, SAMAT, and VKING are businesses whose average G scores
are in the financial distress zone. The DGNMO enterprise had an average G score of -0.10, and the
SAMAT enterprise had an average G score of -0.08. VKING was the only company to achieve negative
scores in all periods of the analysis. Business ranked last, with an average score of -1.18.

When the findings were examined on an annual basis, it was observed that the mean scores followed a
fluctuating pattern. In the Altman Z and Springate S models, the highest mean scores were found in
2022 and the lowest in 2024. Similarly, in the Zmijewski X model, the highest mean score was found in
2022, but the findings differed, with the lowest mean being found in 2021. Finally, in the Grover G
model, the most successful year was 2021, while the least successful year was 2024. According to the
average model scores by enterprise, there are two enterprises in the safe zone for all models. The
businesses in question are ALKA and KARTN. These businesses achieved high scores for all models.
ALKA obtained a score of 4.14 according to the Altman Z model, 2.53 according to the Springate S
model, -3.44 according to the Zmijewski X model, and 1.75 according to the Grover G model. KARTN
obtained a score of 4.60 according to the Altman Z model, 1.39 according to the Springate S model, -
3.31 according to the Zmijewski X model, and 0.84 according to the Grover G model.

When the business rankings were examined according to the model averages, ALKA business ranked
first in the three models and second in the Altman Z model. KARTN ranked first in the Altman Z model.
It ranked second in the Springate S and Zmijewski X models, and third in the Grover G model. VKING
ranked last in all models, making it the worst-performing firm. DGNMO ranked tenth in three models
and ninth in the Springate S model, making it one of the worst-performing businesses. Overall, the
findings indicate that the Springate S model had the highest number of failed businesses, while the
Zmijewski X model had the lowest.

When the study findings are evaluated generally, it is seen that some businesses are facing the risk of
financial failure. The findings obtained from the Altman analysis are parallel to the findings of Kendirli
& Citak (2022). However, the findings obtained from Fredy's (2018) study conducted in Indonesia do
not coincide with the findings of this study. It can be assumed that the differences in the economic
conditions of Turkiye and Indonesia are the reason for this. Businesses operating in the Forest Paper
Printing sector are highly affected by inflation as a result of sector parameters. As Akyuz et al. (2017)
stated, one of the reasons for this is that the sector, which was previously self-sufficient, has become
dependent on foreign sources over time. In addition, it should be taken into consideration that the
Turkish economy is experiencing a high inflation problem. For all these reasons, businesses in the sector
should take the necessary precautions to avoid the risk of financial failure. It is observed that businesses
identified as having a risk of financial failure experience liquidity problems. This cash crunch is among
the main reasons that pose a high risk for businesses. In addition, reasons such as the inability to collect
receivables on time increase the number of businesses in the risky group. Despite all this, no impact on
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financial failure risk scores was observed during the 2020-2021 period of the Covid-19 pandemic. In
this respect, the study differs from the study conducted in Indonesia by Atang et al. (2022).

Looking at the literature, it is seen that very few financial failure risk analyses have been carried out on
Forestry, Paper and Printing businesses, which are important sub-sectors of the manufacturing industry.
It is thought that the findings of this study will contribute to the literature. In addition, it has been
observed that the studies in the literature are generally carried out with Altman Z or Springate S models.
In this study, Grover G and Zmijewski X models were used in addition to these models. The findings
obtained from this study can provide information about the financial situation of the businesses in the
Forestry, Paper and Printing sector to those who operate in the sector, and can provide information to
investors and other stakeholders in the sector. In addition, the findings obtained from this study provide
an opportunity to compare the findings of future studies to be carried out in the relevant sector. The
findings obtained are within the context of the study sample and the models used in the analysis and
cover the period 2020-2024. It is important to remember that the findings may differ depending on the
time period and the models used.
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