JOURNAL OF INTERNATIONAL BANKING ECONOMY AND MANAGEMENT STUDIES

Vol.:6 Issue:2 Year: 2023 Gonderim Tarihi (Recieved): 19.05.2023 KabulTarihi (Acceptance): 21.06.2023
Doi: 10.52736/ubeyad.1299522

FINANSAL BASARISIZLIK RiSK TAHMINI: CIMENTO SEKTORU
ISLETMELERI UZERINE BiR ARASTIRMA

Hamza YETIK, Ogretim Gorevlisi
Karabiik Universitesi, Rektorliik
ORCID: 0000-0002-2728-4248

e-mail: hamzavetik@karabuk.edu.tr

Hasan UYGURTURK, Prof. Dr.
Karabiik Universitesi, is;,letme Faktltesi
ORCID: 0000-0002-9252-0155

e-mail: hasanuygurturk@karabuk.edu.tr

OZET

Isletmeler faaliyetleri stiresince farkli zorluklarla kars: karsiya kalmaktadirlar.
Bu zorluklardan biri de finansal yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirememe
durumudur. 56z konusu durum isletmenin i¢ kosullarina veya dis ¢evre faktorlerine
bagh olarak ortaya cikabilmektedir. Dolayisiyla isletmelerin saglikli bir mali yapiya
sahip olabilmelerinde finansal risklerinin belirlenmesi onem arz etmektedir. Bu
calismada ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren ve Borsa Istanbul’da islem goren
isletmelerin Altman, Springate ve Fulmer modelleri araciligiyla finansal basarisizlik
tahmininin yapilmasi amaglanmistir. 2017-2021 donemini kapsayan ¢alisma
sonucunda isletmelerin finansal basari/basarisizlik durumlarmin modele gore
tarkhilastig1 gozlemlenmistir. Bununla birlikte gerceklestirilen analiz sonuglarina gore
tim modellerde finansal agidan basarili olan isletme sayisi 2 olurken, finansal
basarisizlik riski tagiyan isletme sayis1 da 1 olarak tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: FINANSAL BASARISIZLIK, ALTMAN Z-SKOR
MODELI, SPRINGATE MODELI, FULMER MODELIL
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RISK ESTIMATION OF FINANCIAL FAILURE: A RESEARCH ON
CEMENT INDUSTRY ENTERPRISES

ABSTRACT

During their operations, businesses face various challenges, and one of these
challenges is the inability to fulfill their financial obligations on time. This situation
can be caused by internal conditions of the business or external environmental factors.
Therefore, it is important to identify financial risks for businesses to have a healthy
financial structure. In this study, it is aimed to predict financial failure of cement
companies operating in Borsa Istanbul through the Altman, Springate and Fulmer
models. The study, which covers the period of 2017-2021, reveals that the financial
success/failure of companies differs according to the model. However, according to
the analysis results, in all models, the number of companies that are financially
successful is 2, while the number of companies that carry the risk of financial failure is

1.

Keywords: FINANCIAL FAILURE, ALTMAN'S Z-SCORE MODEL,
SPRINGATE MODEL, FULMER MODEL.
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1. Giris

Yasanilan finansal krizler neticesinde ¢ok sayida biiyiik isletmenin iflas veya
konkordato ilan etmis olmas: finansal basarisizlik tahmini yapilmasimin gerekliligini
ortaya koymaktadir. Finansal krizlere ek olarak Covid-19 gibi kiiresel salgimnlar da tiim
diinyada ve Tiirkiye’de ekonomiyi olumsuz etkilemis, soz konusu salginin etkisiyle
beraber bir¢ok isletme kapanmak zorunda kalmistir. Finansal basarisizlik, likit
akismnmn mali ytiktmliiliikleri karsilayamama durumu olarak ifade edilmektedir.
Beaver (1966: 71), finansal basarisizlik kavramini isletmenin finansal
ylkiimliiliiklerini yerine getirememe durumu olarak ifade etmistir.

Isletmelerde basarisizlik nedenleri iki ana grupta incelenmektedir. Bunlar;
isletme i¢ci nedenler ve makroekonomik nedenler olarak ifade edilmektedir.
Isletmelerin basarisiz olmasindaki en 6nemli nedenlerin basinda yonetim kaynakl
nedenler gelmektedir. Sonrasinda ise sektor kaynakli problemler ve dogal afet
kaynakli nedenler gelmektedir (Terzi, 2011: 2).

Isletmelerin iflas etme potansiyeline sahip olmasi yoneticiler, galiganlar,
yatirnmcilar, kreditorler ve alacaklilar gibi cesitli taraflari ilgilendiren 6nemli bir
konudur. Ciinkii bir isletme iflas ettiginde bahsi gegen tiim taraflar olumsuz
etkilenmektedir (Yuliastary & Wirakusuma, 2014: 379).

Finansal basarisizlik tahmini ne kadar erken yapilirsa, isletme yOnetiminin
aksiyon alabilme olasiligi da o oranda artmaktadir. Bu nedenle isletmelerin dogru
aksiyonlar1 alabilmeleri igin finansal basarisizlik tahmini analizi yapmalar
gerekmektedir (Tanjung, 2020: 126). Finansal basarisizlik risk tahmininde bulunmak
icin literatiirde gesitli modeller yer almaktadir. Basarisizlik tahmininde finansal
oranlar1 kullanan bu modeller %90’a kadar dogru sonuglar verebilmektedir
(Prasetiyani & Sofyan, 2020: 139). Literatiirde yer alan modellerden baslicalar;
Altman, Beaver, Springate, Weibel, Ohlson, Fulmer ve CA-Skoru Kanada

modelleridir.
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Bu calismanin amaci ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren ve Borsa Istanbul’da
islem goren isletmelerin Altman, Springate ve Fulmer modelleri araciligiyla finansal
basarisizlik tahmininin yapilmasidir. 2017-2021 dénemini kapsayan c¢alismada giris
boliimiinden sonra literatiir taramasina yer verilmis, daha sonra analiz kapsami ve
arastirmada kullanilan modellere iliskin bilgiler yontem ana bashgi altinda ele
alinmistir. Analiz islemleri sonucunda elde edilen bilgiler tablolar halinde bulgular
bashig: altinda sunulmus ve yorumlanmistir. Calismada son olarak sonug kismi yer
almaktadar.

2. Literatiir Taramasi

Altman, Springate ve Fulmer modelleri, finansal basarisizlik tahmin modelleri
arasinda bilinirlik diizeyleri yiiksek olan modellerin basinda gelmektedirler. Bu
kisimda, literatiirde s6z konusu modelleri kullanan bazi ¢alismalara yer verilmistir.

Huo (2006), mevcut iflas tahmin modellerini agiklamay1 ve tartismay:
amagladig1 calismasinda 1993 ve 2003 yillar arasinda iflas basvurusunda bulunan 11
restoran isletmesini ele almistir. Isletmelerin mali tablo verilerini kullanarak
hesapladig1r oranlari Altman, Springate ve Fulmer modelleri ile analiz etmistir.
Calisma sonucunda Altman modelinin imalat dis1 sektor igin en dogru iflas
tahminlerini sagladigini ifade etmistir. Rahimipoor vd. (2012), isletmelerin iflas
durumlarini tahmin etmek i¢in Fulmer ve Springate modellerini kullanmiglardir. 2005-
2010 yillar1 arasinda Tahran Borsasinda islem goren 90 isletmeye ait verilerin
kullanildig1 c¢alisma sonucunda, isletmelerin iflas ihtimalini tahmin etmede iki
modelin sonuglar1 arasinda anlamli bir fark oldugu belirtilmistir. Ayrica Fulmer
modelinin, Springate modeline gore iflas tahmininde daha ihtiyath davrandig: ifade
edilmistir. Yuliastary ve Wirakusuma (2014), calismalarinda Altman Z-Score,
Springate ve Zmijewski yontemlerini kullanarak Endonezya Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda islem goren fast food firmalarmmn 2008-2012 donemindeki finansal
durumlarmni analiz etmislerdir. Calisma sonucunda ilgili firmalarin iflas riskinden

uzak ve saglikli bir mali yapiya sahip olduklar:1 belirlenmistir. Husein ve Pambekti
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(2014), finansal sikintinin en iyi tahmin edicisi olarak Altman, Springate, Zmijewski ve
Grover modellerinin dogrulugunu analiz etmeyi amaglamislardir. 2009-2012 yillarmi
kapsayan ¢alismaya Endonezya borsasinda islem goren 132 isletme dahil edilmistir.
Calisma sonucunda Altman, Zmijewski, Springate ve Grover modellerinin finansal
sikinti tahmini i¢in kullanilabilecegini ifade etmislerdir. Bununla birlikte Zmijewski
modelinin, diger modellere gore finansal sikintry1 tahmin etmede kullanilabilecek en
uygun model oldugu belirtilmistir. Hastuti (2015), ¢alismasinda Endonezya'daki
imalat¢1 firmalara uygulamada kullanima uygun en dogru iflas tahmin modelini ve
Altman modellerinin Springate, Grover ve Ohlson modelleri ile farklilik gosterip
gostermedigini belirlemeyi amaglamistir. 2011-2013 yillar1 arasinda Endonezya
Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren imalat sanayi firmalarini kapsayan ¢alisma
sonucunda Altman modelleri ile Springate, Grover ve Ohlson modelleri arasinda
anlaml farkliliklar oldugu belirlenmistir. Ayrica Grover modeli tarafindan elde edilen
degerlerin en yiiksek dogruluk seviyesine sahip oldugu ifade edilmistir.

Panigrahi (2019) calismasinda, Hindistan’da ila¢ sektOriinde yer alan
isletmelerin Altman Z Skor modeli aracilifiyla finansal basarisizlik tahmini analizini
gerceklestirmistir. Analiz doneminin 2013-2017 yillar1 arasi olarak belirlendigi
calismada, Hindistan’daki ilag sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin Z Skor
ortalamasimin 5,90 oldugu tespit edilmistir. Buna gore Hindistan’daki ilag sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin mali durumlarnin saglikli oldugu saptanmistir.
Indriyanti (2019) calismasinda, 2015-2016 yillarinda Forbes Dergisi'ne gore Diinyanin
en biiytik 25 teknoloji sirketi listesinde yer alan teknoloji sirketlerini Altman, Grover,
Taffler, Zmijewski, Springate, Ohlson ve Fulmer modellerini kullanarak finansal
basarisizlik tahmininde bulunmak igin incelemistir. Calismanin sonucunda, finansal
basarisizligi tahmin etmede en dogru modelin Grover modeli oldugu tespit edilmistir.
Grover modelinin %96,6'ya kadar dogrulukla tahmin yapabildigi ortaya konulmustur.

Grover modelinden sonra Altman modelinin %86,6'ya, Taffler modelinin %85’e,
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Zmijewski modelinin %85’e, Springate modelinin %70’e, Ohlson modelinin %46,6’ya
ve son olarak Fulmer modelinin de %40'a kadar dogrulukla tahmin yapabildigi ifade
edilmistir.

Noor ve Mustofa (2020) calismalarinda, Banglades’te faaliyet gosteren banka
dis1 mali kuruluslar: Springate ve Fulmer modelleriyle analiz etmislerdir. 2013-2017
donemini kapsayan calismada Fulmer modeline gore bazi isletmeler finansal
basarisizlik riski tasiyorken; Springate modeline gore ise tiim isletmelerin riskli
bolgede oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Bagei ve Saglam (2020) calismalarinda, Borsa
Istanbul’da islem goren 4'ii spor 2'si saglik olmak iizere 6 isletmeyi Altman, Springate
ve Fulmer modellerini kullanarak analiz etmislerdir. Analiz donemi 2014-2018 olan
calisma sonucunda, saglhk sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin mali yapilarmin
spor sektoriinde faaliyet gosteren isletmelere kiyasla daha iyi oldugu, spor alanindaki
isletmelerinin iflas riskiyle karsi karsiya olduklar: ve iflas tehlikelerinin bulundugu
sonucuna ulasilmistir. Giiglii (2021), ¢calismasinda Katilim 50 endeksinde yer alan
isletmelerin finansal sikint1 risklerini tahmin etmeyi amaclamistir. 2016-2020 donemini
kapsayan calismada Altman-Z’, Altman-Z” ve Springate modelleri kullanilmistir.
Calisma sonucunda Islami endeks kriterlerine uygun olan hisse senetlerinin genel
anlamda saglikli bir finansal yapiya sahip olduklari tespit edilmistir.

Nimbalkar ve Nagendra (2022) c¢alismalarinda, Hindistan’da ¢imento
sektoriinde faaliyet gosteren isletmeleri Altman Z Skor modelini kullanarak analiz
etmislerdir. Bulgular, ¢alisma kapsamina dahil edilen isletmelerin ¢ogunun mali
durumunun iyi olmadigimi gostermistir. Biiylik tutarlardaki kisa ve uzun vadeli
borcun isletmelerin mali durumunda cesitli dengesizliklere neden oldugu ve
isletmelerin gelecegini tehlikeye attig1 sonucu tizerinde durulmustur. Arastirmacilar,
¢imento sektOriinde performansi yiikseltmek igin isletmelerin istikrar saglamasinin
gerektigini ifade etmislerdir. Bunun igin de teknolojik ve yonetimsel iyilesmelerin
gerekliliginin tlizerinde durmuslardir. Tekin ve Gor (2022) c¢alismalarinda,

Tiirkiye’deki bankacilik alaninda faaliyet gosteren bankalarin Altman ve Springate
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modelleri yardimiyla finansal basarisizlik tahminlerini yapmaya c¢alismiglardir.
Calisma sonucunda Altman Z-skorun bankacilik sektorii i¢in uygun bir model
olmadig1, bununla birlikte modelin revize edilmis halinin kullanilabilecegi ifade
edilmistir. Ayrica Springate modelinin bulgularina gore ise Tiirkiye’deki bankalarin
tinansal basarisizlik risklerinin oldukga diisiik oldugu belirtilmistir.

Yildiz ve Giirkan (2022) calismalarinda, Borsa Istanbul’da islem goren turizm
isletmeleri 6zelinde finansal basarisizlik modellerini karsilastirmay1 amaglamigslardir.
Analiz doneminin 2011-2020 olarak belirlendigi calismada Altman, Springate ve
Fulmer modelleri kullanilmistir. Elde edilen bulgular sonucunda, ¢alisma kapsaminda
yer alan 3 modelin birbirinden bagimsiz sonuglar ortaya koydugu saptanmistir. Felicia
ve Ulpah (2022) arastirmalarinda, Covid-19 donemi sonras1 Endonezya Borsasi’'nda
islem goren imalat isletmelerinin finansal durumunu test etmek icin Altman ve
Springate modelini kullanmislardir. 2016-2020 donemini kapsayan g¢alismaya 565
isletme dahil edilmistir. Calismada, Springate modelinin bulgularina gore 282
isletmenin iflas riski tasimadig1 sonucuna ulasilirken, 283 isletmenin iflas riski tagidig:
ortaya ¢ikmistir. Altman modelinin bulgularina gore ise 235 isletmenin iflas riski
tasimadigy, 136 isletmenin gri bolge igerisinde yer aldig1 ve 194 isletmenin de finansal
olarak sikintili oldugu tespit edilmistir. Calismada ayrica Springate modelinin Altman
modeline gore daha tutarli sonuglar verdigi saptanmustir.

3. Yontem

Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem goren ¢imento sektorii isletmelerinin
2017-2021 donemindeki finansal basarisizlik risk tahmin analizinin yapilmasi
amaglanmistir. Bu kapsamda c¢alismaya dahil edilen isletmeler Tablo 1’de

gosterilmistir.
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Tablo 1. Calisma Kapsaminda Yer Alan Cimento Sektorii Isletmeleri

BIiST Kodlar isletmeler

AFYON Afyon Cimento Sanayi T.A.S.

AKCNS Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

BASCM Bastas Bagkent Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

BTCIM Batigim Bat1 Anadolu Cimento Sanayii A.S.

BSOKE Batisoke Soke Cimento Sanayii T.A.$

BUCIM Bursa Cimento Fabrikas1 A.S.

CMBTN Cimbeton Hazir Beton ve Prefabrik Yap1 Elemanlar1 Sanayi ve Ticaret A.S.
CMENT Cimentas izmir Cimento Fabrikas1 T.A.S.

CIMSA Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

GOLTS Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

KONYA Konya Cimento Sanayii A.S.

NIBAS Nigbas Nigde Beton Sanayi ve Ticaret A.S.

NUHCM Nuh Cimento Sanayi A.S.

OYAKC Oyak Cimento Fabrikalar1 A.S.

YBTAS Yibitas Yozgat Isci Birligi Insaat Malzemeleri Ticaret ve Sanayi A.S.

Analiz kapsaminda ele alinan Tablo 1’deki isletmelerin verileri Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nun resmi internet sitesinden elde edilmistir (KAP, 2023). Tlgili
isletmelerin mali tablolarindan elde edilen veriler yardimiyla finansal oranlar
hesaplanmis ve analiz islemleri gerceklestirilmistir.

3.1. Altman Z-Skor Modeli

Finansal basarisizlik tahmin modelleri ilk olarak Beaver (1966) modeliyle ortaya
ctkmistir. Ortaya ¢ikan bu model tek degiskenli bir diskriminant modeline
dayanmaktadir. Edward I. Altman 1968 yilinda Beaver'in modeline 4 degisken daha
ekleyerek modeli gelistirmis ve Altman Z Skor adinda ¢oklu diskriminant modelini
onermistir. Altman ilgili calismasinda orneklem olarak ABD’de faaliyet gosteren 66
isletmeyi se¢mistir. S6z konusu isletmelerden 33’11 iflas riski tasiyan, 33’1 de iflas riski
tasimayan isletmelerdir. Analiz islemlerinde 22 adet finansal oran kullamilmis ve
analiz sonucunda farklilik gosteren oranlarin sayis1 5 olarak tespit edilmistir. Farklilik

gosteren s0z konusu 5 oran Z skor bilesenlerini olusturmustur. Z Skoru olarak
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literatiire gecen bu model Esitlik 1’de yer alan formiil araciligiyla hesaplanmaktadir
(Yildiz & Giirkan, 2022: 239).
Z=0,012X1+0,014Xz2 + 0,033X5 + 0,006 X4 +0,999X5 (1)

Modelde;

Xi-Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

X2-Dagitilmams Karlar / Toplam Varliklar

X;3- Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) / Toplam Varliklar

X4-Ozkaynaklarin Piyasa Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler

Xs- Satislar / Toplam Varliklar oranini ifade etmektedir.

Z Skoru, 1,81 degerinden diisiik ¢ikarsa finansal basarisizlik riskinin oldugu,
1,81 ve 2,99 degerleri arasindaysa gri bolge, 2,99 degerinden biiyiik olmasi halinde ise
tinansal basarisizlik riskinin olmadig1 anlamina gelmektedir (Altman, 1968: 606).

Modelde X: igerisinde yer alan ”Ozkaynaklarm Piyasa Degeri” kaleminin
sadece borsada islem goren isletmeler i¢in elde edilebilecek bir veri olmasi sebebiyle
Altman (1983) calismasinda modeli yeniden diizenleyerek Xi degiskeninin pay
kismini ”Ozkaynaklarm Defter Degeri” olarak giincellemistir. Z" olarak adlandirilan
bu modelde katsayilar da gilincellenmistir. Z modeli Esitlik 2’de yer alan formdil
araciligiyla hesaplanmaktadir (Giiglii, 2021: 3626).

Z' =0,717X1 + 0,847Xz2 + 3,107X3 + 0,42X4 + 0,998X5 2)

Modelde;

X; = Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

X, = Dagitilmamuis Karlar / Toplam Varliklar

X3 =Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) / Toplam Varliklar

X, =0z Kaynaklarin Defter Degeri / Toplam Yiiktimliiliikler

X5 = Satislar / Toplam Varliklar oranini ifade etmektedir.
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Z’ Skoru, 1,23 degerinden diisiik ¢ikarsa finansal basarisizlik riskinin oldugu,
1,23 ve 2,90 degerleri arasindaysa gri bolge, 2,90 degerinden biiyiikse finansal
basarisizlik riskinin olmadig1 anlamina gelmektedir (Altman & Hotchkiss, 2006: 273).

Altman (2000) calismasinda formiilii hizmet sektoriindeki isletmeleri analiz
etmek i¢in yeniden gilincellemistir. Altman Z” olarak ifade edilen modelde Esitlik 2'de
ortaya konulan modelden Xs degiskeni cikartilmis ve imalat disi isletmeler igin
olusturulan bu modelde katsayilar yeniden diizenlenmistir. Model, Esitlik 3'te yer
alan formiil araciligiyla hesaplanmaktadir (Altman, 2002: 17).

7" =6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X5 + 1,05X4 3)

Modelde;

X1 =Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X2 =Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar

X; = Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) / Toplam Varliklar

X4 = Ozkaynaklarin Defter Degeri / Toplam Kaynaklar oranin ifade etmektedir.

Z” Skoru, 1,10 degerinden diisiik ¢ikarsa finansal basarisizlik riskinin oldugu,
1,10 ile 2,60 arasindaysa gri bolge, 2,60 degerinden biiyiik ise finansal basarisizlik
riskinin olmadig1 anlamina gelmektedir (Altman, 2002: 18).

3.2. Springate Modeli

Springate (1978), Altman (1968) ile benzerlik tasiyan ve ¢oklu diskriminant
analizi olan Springate S Skor modelini ortaya koymustur. Springate S Skor ilk olarak
19 popiiler finansal orandan olugsmaktaydi. Springate, Altman tarafindan yapilan
testin bir benzerini uyguladiktan sonra bu 19 oran arasindan 15 oram kapsam dis1
birakmistir. Bu dogrultuda Springate modeli 4 oran baz almarak hesaplanmaya
baslanmistir (Tahu, 2019: 9). Springate modeli Esitlik 4'te yer alan formiil aracihigiyla
hesaplanmaktadir (Noor & Mustofa, 2020: 55).

S=1,03X1+3,07X2 + 0,66X5 + 0,4X4 (4)
Modelde;

X1 =Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
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X2 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) / Toplam Varliklar

Xs =Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) / Kisa Vadeli Borclar

Xa = Satiglar / Toplam Varliklar oranini ifade etmektedir.

Springate modelinde esik noktas1 0,862 degeridir. Elde edilen skor 0,862
degerinden ne kadar diisiik ise isletmenin o derecede finansal basarisizlik riski
artmaktadir. Esik degeri olan 0,862'nin {iistiinde ¢ikan isletmeler ise finansal agidan
basarili olarak nitelendirilmektedir (Noor & Mustofa, 2020: 55).

3.3. Fulmer Modeli

Fulmer modeli, 1984 yilinda John G. Fulmer tarafindan gelistirilen finansal
basarisizlik tahmin modelidir. Altman ve Springate gibi ¢oklu diskriminant analizine
dayanmaktadir. Fulmer vd. (1984) ABD’de yer alan 60 isletme {izerinde bir analiz
gerceklestirilmistir. [k olarak analiz kapsamina 40 farkl finansal oran dahil edilmistir.
Daha sonrasinda 9 adet finansal oranin farklilastigi sonucuna ulasilmis ve bu
dogrultuda model olusturulmustur (Yildiz & Giirkan, 2022: 242). Fulmer modeli
Esitlik 5'te yer alan formiil aracili§iyla hesaplanmaktadir (Noor & Mustofa, 2020: 55).

H = 5.528(X1) + 0.212(X2) + 0.073(X5) + 1.270(X4) - 0.120(Xs) +2.335(Xe)+ (5)
0.575(X7) + 1.083(Xs) + 0.894(X9)-6.075

Modelde;

X1 =Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar

Xz = Satiglar/Toplam Varliklar

X3 = Vergi Oncesi Kar/Oz Sermaye

Xa = Nakit/Toplam Borg¢lar

Xs = Borglar/Toplam Varliklar

Xe = Kisa Vadeli Bor¢lar/Toplam Varliklar

X7 = (Log) Maddi Duran Varliklar

Xs = Calisma Sermayesi / Toplam Borg¢lar

Xo = (Log) Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Faizler oranini ifade etmektedir.
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Fulmer modelinde esik noktas: sifir degeridir. Elde edilen H Skoru sifir
degerinden diisiik ise isletme finansal olarak basarisiz sayilmaktadir. H Skoru sifir
degerinin istiinde ¢ikan isletmeler ise finansal agidan basarili olarak
nitelendirilmektedir (Usmansyah & Pudjiastuty, 2023: 219).

4. Bulgular

Calismada, Borsa Istanbul’da islem goren ve c¢imento sektoriinde faaliyet
gosteren 15 isletmenin 2017-2021 d6nemine iliskin finansal basarisizlik riski tahminleri
Altman Z’, Altman Z”, Springate ve Fulmer modelleri araciligiyla yapilmistir. Calisma
kapsaminda yer alan 15 ¢imento isletmesinin 2017-2021 donemindeki Altman Z’
Skorlar1 ve skor ortalamalar: Tablo 2'de yer almaktadr.

Tablo 2. Altman Z’-skor Sonuglar1

. Yillar Ortalama
Isletmeler

2017 2018 2019 2020 2021 2017-2021
AFYON 0,79 0,65 0,20 1,55 2,02 1,04
AKCNS 2,18 1,94 1,95 1,72 1,59 1,87
BASCM 2,79 2,39 2,10 1,39 1,13 1,96
BTCIM 0,94 0,98 0,38 0,35 0,31 0,59
BSOKE 0,49 0,47 -0,18 -0,33 -0,51 -0,01
BUCIM 2,78 4,20 3,26 3,37 4,15 3,55
CMBTN 1,83 2,84 1,59 1,12 1,83 1,84
CMENT 2,33 2,00 1,66 1,34 1,82 1,83
CIMSA 1,55 1,32 1,09 1,09 2,17 1,44
GOLTS 1,32 1,52 1,37 1,37 1,30 1,37
KONYA 3,55 3,58 3,31 2,88 1,98 3,06
NIBAS 0,77 1,46 2,14 1,35 2,69 1,68
NUHCM 2,21 2,14 2,46 3,15 2,56 2,50
OYAKC 3,53 4,03 1,93 2,00 2,75 2,84
YBTAS 2,35 2,18 3,96 1,79 1,74 2,40

Tablo 2’de yer alan Altman Z’-skor sonuglarina gore analiz doneminde
isletmelerin biiyiik bir kism1 gri bolgede bulunmaktadirlar. Buna gore 2017 yilinda 9,
2018 yilinda 9, 2019 yilinda 8, 2020 yilinda 9 ve 2021 yilinda da 11 isletme gri bolge

icinde yer almistir. 2017-2021 donemindeki ortalama Altman Z’ skoru degerlerine gore
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gri bolgede yer alan isletmeler AKCNS, BASCM, CMBTN, CMENT, CIMSA, GOLTS,
NIBAS, NUHCM, OYAKC, YTBAS olarak tespit edilmistir. BUCIM ve KONYA
isletmelerinin ise analiz donemindeki ortalama Z’ Skorlari sirasiyla 3,55 ve 3,06 olarak
tespit edilmis ve bu 2 isletmenin finansal basarisizlik riski tasimadig1 saptanmistr.
AFYON, BTCIM, BSOKE isletmelerinin analiz donemindeki ortalama Altman Z’
skorlar1 1,23 degerinin altinda hesaplandigindan finansal ag¢idan basarili
olamamuisglardir.

Calisma kapsaminda yer alan isletmelerin Altman Z”-skor modeli sonuglar:
Tablo 3’te yer almaktadr.

Tablo 3. Altman Z”-skor Modeli Sonuglar1

isletmeler YILLAR ORTALAMA
2017 2018 2019 2020 2021 2017-2021
AFYON 2,10 -0,50 -1,73 2,68 3,80 1,27
AKCNS 4,24 3,34 3,07 2,87 2,09 3,12
BASCM 5,75 5,12 4,42 2,33 0,94 3,71
BTCIM 1,87 1,09 0,13 -1,33 -2,06 -0,56
BSOKE 0,95 0,14 -1,65 -3,51 -4,86 -1,78
BUCIM 5,31 9,54 7,96 8,60 8,90 8,06
CMBTN 0,57 2,21 0,84 -1,22 -0,53 0,37
CMENT 5,00 4,69 3,93 1,88 2,83 3,66
CIMSA 3,57 1,67 1,63 1,58 4,25 2,54
GOLTS 2,62 2,51 2,54 2,12 1,76 2,31
KONYA 8,03 9,38 8,95 7,53 4,27 7,63
NIBAS 0,35 3,08 4,85 2,94 6,04 3,45
NUHCM 5,09 5,12 5,69 7,46 6,16 5,90
OYAKC 8,49 21,00 4,47 3,88 5,94 8,75
YBTAS 5,40 6,28 11,28 4,97 3,33 6,25

Tablo 3’e gore 2017, 2018 ve 2020 yillarinda 3’er isletme, 2019 ve 2021 yillarinda
da 4’er isletme finansal basarisizlik riski ile karsi karsiyadir. BUCIM, KONYA,
NUHCM, OYAKC ve YBTAS isletmeleri analiz donemindeki tiim yillarda 2,60

degerinin {izerinde Altman Z” skoru elde ederek finansal agidan basarili bir
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performans sergilemislerdir. 2017-2021 donemindeki ortalama Altman Z” skoru
degerlerine gore AFYON, CIMSA ve GOLTS isletmeleri gri bolgede yer alirken,
BTCIM, BSOKE ve CMBTN isletmelerinin de finansal basarisizlik riski tasidig1 tespit
edilmistir. S6z konusu isletmeler disinda kalan 9 isletme (AKCNS, BASCM, BUCIM,
CMENT, KONYA, NIBAS, NUHCM, OYAKC ve YTBAS) ise finansal basarisizlik riski
tasimayan isletmeler olarak belirlenmistir.

Calisma kapsamindaki ¢imento sektorii isletmelerinin 2017-2021 ddénemine
iliskin Springate S skorlar1 ve skor ortalamalar1 Tablo 4'te yer almaktadir.

Tablo 4. Springate Modeli Sonuglar1

. Yillar Ortalama
Isletmeler

2017 2018 2019 2020 2021 2017-2021
AFYON 0,43 0,13 -0,30 0,39 0,81 0,29
AKCNS 0,93 1,04 0,98 0,79 0,68 0,88
BASCM 0,94 0,74 0,64 0,20 0,26 0,55
BTCIM 0,29 0,54 -0,12 0,07 0,02 0,16
BSOKE -0,01 0,16 -0,45 -0,29 -0,39 -0,19
BUCIM 1,56 2,61 1,19 1,84 2,82 2,00
CMBTN 0,69 1,31 0,49 0,15 0,75 0,67
CMENT 0,52 0,37 -0,11 0,16 0,80 0,34
CIMSA 0,70 0,57 0,39 0,49 1,22 0,67
GOLTS 0,61 0,87 0,80 0,72 0,84 0,76
KONYA 1,44 1,23 0,61 0,87 0,70 0,97
NIBAS -0,11 -0,70 0,32 -0,37 1,73 0,17
NUHCM 1,01 1,14 1,20 2,10 1,49 1,38
OYAKC 1,81 3,45 0,88 0,89 1,68 1,74
YBTAS 0,75 0,42 -0,51 -0,18 0,41 0,17

Tablo 4’e gore analiz doneminde isletmelerin biiyiik bir kisminin Springate
modeli sonuglar1 esik degerinin (0,862) altinda hesaplanmistir. 2017-2021
donemindeki ortalama Springate modeli sonuglar1 dikkate alindiginda AFYON,
BASCM, BTCIM, BSOKE, CMBTN, CMENT, CIMSA, GOLTS, NIBAS ve YBTAS
isletmelerinin, Springate modeli esik noktasi olan 0,862 degerinden diisiik skorlar elde

ettigi ve finansal basarisizlik riski tasidiklar: saptanmistir. Bununla birlikte AKCNS,
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BUCIM, KONYA, NUHCM ve OYAKC isletmelerinin analiz donemindeki ortalama
Springate modeli sonugclar1 dikkate alindiginda, ilgili isletmeler finansal basarisizlik
riski tasimayan isletmeler olarak ifade edilebilmektedir. BUCIM, NUHCM ve OYAKC
isletmeleri analiz donemindeki tiim yillarda esik degerden yiiksek skorlara sahip
olarak onemli bir basar1 gostermislerdir.

Calisma kapsaminda yer alan ¢imento sektorii isletmelerinin 2017-2021
donemindeki Fulmer H Skorlar1 ve skor ortalamalar1 Tablo 5’te yer almaktadar.

Tablo 5. Fulmer Modeli Sonuglar

. Yillar Ortalama
Isletmeler

2017 2018 2019 2020 2021 2017-2021
AFYON 1,28 1,25 0,58 0,98 1,59 1,13
AKCNS 2,56 2,94 2,54 2,65 2,60 2,65
BASCM 3,50 3,62 3,33 2,75 2,22 3,08
BTCIM 1,44 1,08 0,66 -0,21 -0,29 0,53
BSOKE 0,33 0,09 -0,78 1,86 -13,68 -2,43
BUCIM 3,97 5,15 5,43 5,53 4,83 4,98
CMBTN 1,03 1,60 1,08 0,32 0,28 0,86
CMENT 3,42 3,19 2,87 0,87 2,38 2,54
CIMSA 2,83 2,82 2,68 2,79 3,79 2,98
GOLTS 2,28 2,17 2,16 2,05 1,47 2,02
KONYA 7,09 6,75 6,76 5,80 4,11 6,10
NIBAS -0,53 -0,35 -0,58 -0,81 0,58 -0,33
NUHCM 4,28 4,13 4,72 5,23 4,83 4,63
OYAKC 4,73 11,42 3,52 3,67 4,19 5,50
YBTAS 4,36 4,23 5,89 3,62 3,01 4,22

Tablo 5’e gore analiz doneminde isletmelerin ¢ok biiyiik bir kismi1 Fulmer
modelinin esik noktasinin {izerinde degerler elde etmislerdir. Buna gore BTCIM,
BSOKE ve NIBAS isletmeleri disinda kalan ¢imento sektorii isletmeleri analiz
donemindeki tiim yillarda esik deger olan sifirin tizerinde Fulmer H skoruna sahip
olmuslardir. Analiz donemindeki ortalama H skoru degerleri dikkate alindiginda ise

sadece BSOKE ve NIBAS isletmelerinin H skorlarinin sifirin altinda ¢iktig ve ilgili
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isletmelerin finansal basarisizlik riski tasidiklar: anlasilmaktadir. Tablo 5'te en yiiksek
ortalama skora sahip olan isletmenin 6,10'luk deger ile KONYA isletmesi oldugu
belirlenmisgtir.

Aragtirmada kullanilan tiim modellerden elde edilen sonuglarin ortalamalar1
Tablo 6’da karsilastirmali olarak yer almaktadir.

Tablo 6. Modellerin Karsilagtirmali Sonuglari

2017-2021 Donemi Model Ortalamalar:

isletmeler
z 7z S H

AFYON 1,04 1,27 0,29 1,13
AKCNS 1,87 3,12 0,88 2,65
BASCM 1,96 3,71 0,55 3,08
BTCIM 0,59 -0,56 0,16 0,53
BSOKE -0,01 -1,78 -0,19 -2,43
BUCIM 3,55 8,06 2,00 4,98
CMBTN 1,84 0,37 0,67 0,86
CMENT 1,83 3,66 0,34 2,54
CIMSA 1,44 2,54 0,67 2,98
GOLTS 1,37 2,31 0,76 2,02
KONYA 3,06 7,63 0,97 6,10
NIBAS 1,68 3,45 0,17 -0,33
NUHCM 2,50 5,90 1,38 4,63
OYAKC 2,84 8,75 1,74 5,50
YBTAS 2,40 6,25 0,17 4,22

Tablo 6’da yer alan ortalama sonuglar karsilastirildiginda, modellerden elde
edilen bulgularin farklilasti$i sonucuna ulasilmaktadir. BUCIM ve KONYA
isletmeleri analiz doneminde tiim modellerde basarili sonug¢ elde eden isletmeler
olarak dikkati cekmektedir. AKCNS, NUHCM ve OYAKC isletmeleri {i¢ modele gore
(2”7, S ve H) basarili sonug elde ederken bir modele gore (Z’) de gri bolgede yer alarak
genel olarak pozitif bir goriinime sahip olmuslardir. BASCM, CMENT, CIMSA,
GOLTS ve YBTAS isletmeleri iki modele gore (Z” ve H) basarili, bir modele gore
basarisiz (S) performansa sahip olurken, bir modele gore (Z’) de gri bolgede yer

almiglardir. BSOKE isletmesi ise tim analiz modellerinde basarisiz sonuglar elde
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etmistir. Bir bagka dikkat ¢ceken nokta ise Fulmer modeline gore iki isletme disindaki
(BSOKE ve NIBAS) isletmelerin finansal basarisizlik riski tasimadiklari olmustur.

5. Sonug

Diinya ekonomisinde kiiresellesmeyle birlikte siirekli artan rekabet, {ilke
ekonomilerinde yasanan ekonomik zorluklar, teknolojik gelismelere bagli olarak
isletmelerin adaptasyon sorunlar1 gibi pek c¢ok faktor isletmelerin varhklarini
siirdiirebilmelerini ve hedeflerini gerceklestirebilmelerini zorlagtirmaktadir. Yasanan
sikintilar ve problemlerdeki artiglar da isletmelerin finansal basarisizlikla
karsilasabilmesine neden olabilmektedir.

Bu calismada Borsa Istanbul’da islem goren 15 ¢imento sektorii isletmesinin
finansal basarisizlik risk tahmininin Altman Z’, Altman Z”, Springate ve Fulmer
modelleri araciligiyla belirlenmesi amaglanmistir. 2017-2021 donemini kapsayan
calismada elde edilen bulgular incelendiginde sonuclarin modele gore farkhilastiZ:
gozlemlenmistir. Buna gore; Altman Z’ modeli sonuglarina gore isletmelerin agirlikh
olarak gri bolgede yer aldig1 tespit edilmistir. Ayrica analiz kapsamina alinan
isletmelerden sadece 2’si finansal agidan ortalama degerlere gore basarili olarak
belirlenmistir. Altman Z” modelinin sonuglarina gore ise isletmelerin biiyiik bir
kisminin finansal olarak basarili olduklar1 saptanmistir. S6z konusu model sonuglar:
dikkate alindiginda 3 isletmenin gri bolgede yer aldigi, 3 isletmeninde finansal
basarisizlik riski tasidigi anlasilmaktadir. Springate modelinde analiz kapsamina
alinan isletmelerden 10u finansal basarisizlik riski tasirken; 5 isletme finansal
basarisizlik riski tasimayan grup igerisinde yer almistir. Fulmer modeli sonuglarina
gore ise 2 isletme disindaki tiim isletmeler finansal basarisizlik riski tasimayan
isletmeler olarak belirlenmistir. Gergeklestirilen analiz sonuglarma gore tim
modellerde finansal agidan basarili olan isletme sayisi 2 olurken, finansal basarisizlik

riski tagtyan isletme sayis1 da 1 olarak tespit edilmistir.
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Bu calismada elde edilen sonuglar ¢imento sektoriinde faaliyette bulunan
isletme yoneticilerine, arastirmacilara ve diger ilgililere sektordeki isletmelerin
tinansal durumlar1 hakkinda faydal: bilgiler saglayabilecektir. Buna ek olarak ¢alisma
sonuglari, ¢imento sektoriinde yer alan isletmelerle gelecekte yapilacak calisma
sonuglariyla ve farklh sektorlerdeki isletmelerle gerceklestirilecek analiz sonuglari ile
karsilastirma yapabilme olanag1 da saglayabilecektir. Ayrica calismada tercih edilen
donem araliginin degistirilmesi, farkli yontemlerin kullanilmas: halinde s6z konusu
isletmelerin finansal basari/basarisizik durumlarmmin degisebilecegi goz Oniinde
bulundurulmalidir.
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