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Altman Z ve Springate S Skor Modelleri ile Finansal Basarisizlik
Tahmini: Gimento Sektoru Uzerine Borsa Istanbul’da Bir Aragtirma

Financial Failure Prediction with Altman Z And Springate S Score Models: A Research on The
Cement Sector in Borsa Istanbul

Fatih Akdeniz!, Birol Giiven?

Oz

Finansal bagarisizlik kavrami son dénemlerde yaganan ekonomik krizlerin etkisiyle daha da 6nemli hale gelmistir. Nitekim son
dénemdeki ekonomik konjoktiir bagta kritik sektérleri olmak (izere birgok kesimi ve igletmeyi dnemli bigiide etkilemektedir. Bu
dogrultuda kisa vadeli yikimliliikleri yerine getirememe, alacaklilari ile borg yapilandirmasi amaciyla konkordato ilan etme, nakit
akiginda bozulma, faaliyete ara verme ve aktif unsurlar kaybetme vb. ortaya gikan sorunlar isletmeleri finansal basarisizliga,
devaminda iflasa siiriiklemektedir. Bu calismada Borsa Istanbul Tas ve Toprada Dayali Sektor biinyesindeki 11 cimento isletmesinin
2017-2021 yillari arasindaki verileri 1siginda finansal agidan basarisizlik riskleri tahmin edilmistir. S6z konusu risk tahminlerinde
literatiirde siklikla tercih edilen Altman Z Skor ve Springate S Skor modelleri kullanilmigtir. Calismada kullanilan iki modelden elde
edilen sonuglarina gére sektérdeki finansal basarisizlik riskinin nispeten az oldugu gézlemlenmistir. Isletmeler agisindan yapilacak
degerlendirmede Z skor degerlerine gére 5, S skor dederlerine gére 4 igletmenin finansal bagarisizlik riskine maruz kaldigi sGylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Bagarisizlik, Gimento Sekt6rii, Altman Z Skoru, Springate S Skoru.

Abstract

The concept of financial failure has become even more important with the effect of recent economic crises. As a matter of fact, the
recent economic conjuncture has been affecting many sectors and businesses, especially critical sectors. In this respect, failure to
fulfill short-term obligations, declaring a concordat with its creditors for debt restructuring, deterioration in cash flow, interruption of
operations and loss of active elements, etc. the problems that arise drag businesses into financial failure and then bankruptcy. In this
study, financial failure risks were estimated in the light of the data between the years 2017-2021 of 11 cement companies within the
Stone and Soil Based Sector in Borsa Istanbul. Altman Z-Score and Springate S-Score models, which are frequently preferred in the
literature, were used in the aforementioned risk estimations. According to the results obtained from the two models used in the study,
it has been observed that the risk of financial failure in the sector is relatively low. In the evaluation to be made in terms of enterprises,
it can be said that 5 companies are exposed to the risk of financial failure according to Z score values and 4 companies according to
S score values.
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Girig
“Kar” niteligi itibariyle bir igletmenin finansal basari gostergesi olarak kabul edilir. Zira isletmelerin var olus amaci kar elde
etmektedir. Bu ama¢ dogrultusunda faaliyetlerini strdiren isletmeler, finansal agidan basarili olmaya ve tim paydas
cikarlarini yerine getirmeye odaklanmaktadir. Nitekim ekonomik, siyasi, hukuki, toplumsal ve sektorel etkenlerin neden
oldugu belirsizlik ortami igletmelerin faaliyetlerini onemli dlglide etkilemektedir. Ayrica yonetimden ve diger isletme igi
etkenlerden kaynaklanan hatalar isletmeleri finansal agidan basarisizlik riskine maruz birakmaktadir. Ote yandan
ekonomik birim olan isletmelerin finansal basarisizlik sonrasi iflas etmesi, ¢alisan ve kamu 6zelinde birgok paydasi dnemli

olglde etkileyecektir. Bu dogrultuda finansal basarisizligin erken tahmin edilmesi ve gerekli onlemlerin alinmasi hem mikro
hem de makro dlgekte dnemli faydalar saglayacagi agiktir.

Finansal basarisizlik kavrami ilk olarak 1960-1970 yillar arasinda ortaya gikan petrol krizinin igletmeler izerinde neden
oldugu etkileri agiklamakta kullanilmistir (Beaver, 1966; Altman, 1968). S6z konusu kriz sonrasinda iflas olaylarinin
artmasi finansal basarisizlik tahminlerini 6nemli hale getirmigtir. Nitekim ilgili ddnemde gelistiriimeye baglanan istatistiki
tahmin modelleri araciligiyla finansal tablo verileri 11§inda isletmelerin finansal agidan basarisizlik riskleri belirlenmeye
calisiimistir. Bu dogrultuda yapilan tahminler kamu otoriteleri ve isletmelerin finansal basarisizlik riskini bertaraf etmeye
y6nelik cesitli stratejiler gelistirmeye ve sirdirlebilir finansal yapinin inga edilmesine katki saglamaktadir.

isletmelerin finansal basarisizlik risklerinin tahmininde literatiirde farkli yontemlerin kullanildigi gorilmektedir. Bu
baglamda kullanilan tahmin modellerinin baginda Altman Z Skor ve Springate S Skor Modeli gelmektedir. Nitekim
calismada ilgili modeller yardimiyla Borsa istanbul tas ve topraga dayali sektorde faaliyet gdsteren 11 cimento isletmesinin
2017-2021 yillari arasindaki verileri 1s1§inda finansal agidan basarisizlik riskleri tahmin edilmistir. Analizde kullanilan veriler
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)'na kayitl isletmelerin finansal tablolarindan edinilmistir. Ayrica gimento sektortine
yonelik finansal basarisizlik risk tahmini hesaplanmistir.

1. Finansal Basarisizlik
1.1. Finansal Basarisizlik Kavrami

Finansal basarisizlik, birgok faktori blnyesinde barindiran genis bir kavram olup 6zU itibariyle finansal ylktmltlklerin
yerine getirilememesini (Beaver, 1966) ya da varliklarin tasfiyesi sonucunda iflasa neden olan sireci ifade eder (Akgug,
2010). Isletmelerin kurulug amac! faaliyet émiirleri stiresince kar elde etmektir. Bu dogrultuda faaliyetierinin siirdiiren
isletmeler, ekonomik ve finansal agidan basarili olmayi amaglamaktadir. Ekonomik basarisizlik; sermaye maliyetinin,
isletme faaliyetleri sonucu elde edilen yatirim karlihgi asmasi olarak tanimlanmaktadir. Karliigin sermaye maliyetini astigi
isletmeler ekonomik olarak basarili kabul edilmektedir (Uzun, 2005). Ekonomik agindan basarili isletmelerin mali
yukamlillikleri karsilayamadigi diger bir ifadeyle borglarini 6deyemedigi durumlarda séz konusu isletmeler finansal agidan
basarisiz olarak degerlendirilir. Nitekim gelirleri giderlerini agsan isletmelerin, ekonomik acidan basarili olarak
degerlendirimesine karsin finansal agidan da basarili olduklari anlamina gelmez. Ote yandan bir isletmenin vadesi gegmis
cari yukimlllkleri yerine getiremedigi durumlarda toplam varliklari toplam borglarindan ¢ok daha fazla olsa dahi teknik
olarak basarisizliga maruz kaldigi kabul edilir (Dagli, 1994). Ayrica cari tahsilat ve 6demeleri gergeklestiremeyen yetersiz
nakit akisinin varligi diger bir ifadeyle teknik likiditenin kaybedilmesi finansal basarisizlik olarak nitelendirilir (Ceylan, 2001).
Nitekim ifade edilen finansal basarisizlik gdstergeleri dogrultusunda net isletme degeri negatif olan finansal sorunlari
cbzemeyen isletmeler yasal olarak iflas etmis sayilir.

Altman ve Hotchkiss (2006)’ e gdre finansal olarak basarisizlia hilkkmetmek icin asagidaki gostergelerin ortaya ¢ikmasi
yeterli olarak kabul edilir;

e Iisletmenin faaliyetierine son vermesi/verimesi ya da iflas hali,
e lisletmenin icra ya da kayyum gibi bazi yasal uygulamalara maruz kalmas|,
e igletmenin alacaklilari ile borg yapilandirmasi amaciyla konkordato ilan etmesidir.

isletmenin bazi dénemlerdeki faaliyetlerin zarar ile sonuglanmasi dogrudan finansal agidan basarisizlik olarak
degerlendiriimez. Finansal basarisizlik igin énemli bir kriter, zarar durumunun dénemler itibariyle siklik gdstermesidirs.
Omegdin 10 yillk faaliyet doneminde bir ya da iki defa zarar eden isletme finansal agidan basarisiz olarak
degerlendiriimemektedir. Zira bu durum finansal basarisizliga ugrama riskini ifade etmektedir (Tlikenmez vd., 2012).

Finansal basarisizlik bircok farki nedene dayanmaktadir. Nitekim literatiirde yapilan ¢alismalarda finansal basarisizlik
nedenleri; isletme igi ve isletme disi etkenler olmak iizere ikiye ayriimaktadir (Uzun, 2005). Literatiirde sikilikla ifade edilen

3 Ug yil Ust Uiste zarar beyan edilmesi finansal agidan basarisizlik gdstergesi kabul edilir (Hill ve Perry, 1996; Aktas vd., 2003).
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isletme ici (icsel) finansal agidan basarisizlik nedenleri asadidaki gibi siralanabilir (Ceylan, 2001; Aktas vd., 2003; Cengiz
vd., 2015);

o Sermaye yetersizligi,

o Kisa vadeli yakimiltllkleri yerine getiremeyecek dlizeyde asiri borglanma,
e s cevresindeki degisime uyum gdsterememe,

o Denetim eksikligi,

e Yonetim hatalardir.

ifade edilen nedenlerinin tespitine yonelik yapilan calismalarda basarisiziginin temel nedeninin agirlikli olarak yénetim
yetersizliginden kaynaklandigi kabul edilmektedir (Torun, 2007). Finansal basarisizliga neden olan diger unsurlar ise
isletme disi etkenlerdir. S6z konusu faktorler isletmenin dis cevresi ile olan etkilesimden kaynaklanmaktadir. Nitekim bu
baglamdaki isletme disi (dissal) etkenler asagidaki gibi siralanabilir (Zavgren, 1983; Hill ve Perry, 1996; Ceylan, 2001;
Usta, 2005; Cengiz vd., 2015);

e Ekonomik etkenler,

e Hukuki ve politik etkenler,
e Toplumsal etkenler,

e Dogal cevre etkenleri,

o Sektorel etkenlerdir.

Finansal agidan basarisizlik nedenleri arasinda ilke ekonomisinin iginde bulundugu finansal durum da yer almaktadir
Nitekim Ceylan (2001) finansal agidan basarisizlik nedenlerini; sektordeki gelismeler (%20), yonetim yetersizligi (%60),
dogal afetler (%10) ve diger (%10) olmak tzere siralamistir. S6z konusu galismada basarisizligin 6nemli élglde isletmenin
i¢ etkenlerinden biri olan yonetim yetersizliginden kaynaklandigi ifade edilmektedir.

1.2. Finansal Basarisizlik Tahmin Modelleri

Finansal basarisizligin tahmin edilmesinde birgok farkli yontemin kullanildigi bilinmektedir. Bu baglamdaki yontemler
cogunlukla belirli finansal oranlar gergevesinde agirliklandiriimis 6lgim modellerine dayanmaktadir. Nitekim séz konusu
yontemler gogunlukla Beaver (1966) ve Altman (1968) tarafindan yapilan galismalardan turetildigi gortlmektedir. Zira ilgili
tahmin modelleri ddnemsel gereklilikler ve elestiriler dogrultusunda giincellenerek yeni modellerin tiiretiimesine zemin
hazirlanmistir. Calismada literatlirde siklikla kullanilan Altman Z Skor Modeli ile Springate S Skor Modeli kullaniimigtir.

1.2.1. Altman Z Skor Modeli

Altman tarafindan olusturulan Z-Skor Modeli, finansal basarisizli§in tahmin ediimesinde yaygin olarak kullaniimaktadir.
Cok degiskenli diskriminant analizi kullanarak gelistirilen modelde, finansal agidan basarili ve basarisiz 33 imalat isletmesi
karsilagtiriimis, elde edilen verilerin istatistiki analizi sonucunda modeldeki degisken sayisi belirlenmistir (Miller, 2009).
Ote yandan s6z konusu model, kiigiik degisiklikler ile farkli sektdrdeki isletmelere de uygulanabildigi ve cesitli muhasebe
verileri ile olusturulan finansal oranlar ve piyasa temelli veriler sayesinde gelecek iki yillik stregte isletmenin iflas etme
olasiligini gliclii sekilde tahmin ettidi yapilan bircok calisma tarafindan dogrulanmistir (Hayes vd., 2010). Oyle ki modelin
tahmin glclnun iflastan 6nceki iki yil igin %72, bir yil i¢in %94 olarak tespit edilmistir (Altman, 1968). Nitekim yapilan
birgok galismada modele iligkin bir yil dncesi iflas tahminlerini %80-%90 araliginda dogrulukla belirlendigi ifade edilmistir
(Meeampol vd., 2014).

Guncel Altman Z Skor Modelinin daha 6nce gelistirilen modelin eksiklerini gidermek ve modelin uygulama alanini
genisletmek amaciyla olusturulmustur. Modelde kullanilan finansal oranlar ve dogrusal denklem asagidaki gibidir (Altman,
2000):

Z Skoru=1,2 X1+ 1,4 X2+ 3,3 X3+ 0,6 Xs+ 1,0 X5
Modelde kullanilan degiskenler;

X1: Net isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

4 Altman, hizmet sektdriindeki isletmelerin iflas riski tahmininde daha dogru sonuglarin alinabilmesi igin mevcut denklemde bazi degisiklikleri yapmak
suretiyle yeni bir model gelistirmistir.
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X2: Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar

X3: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

Xs: Oz Kaynaklarin Defter Degeri / Toplam Borg

Xs: Satiglar / Toplam Varliklar oranini ifade etmektedir.

Halka agik imalat igletmeleri icin uygulanacak Z degeri; 1,81’e esit ya da kigtik olmas, isletmenin finansal basarisiziik
riski tasidigini, 1,81 ve 2,99 dederlerinin arasinda olmasi, finansal basarisizlik riskinin belirsiz oldugunu, 2,99'dan biiyik
olmasi ise isletmenin finansal olarak iyi durumda oldugunu géstermektedir (Calis vd., 2018). Diger isletme gruplarina iligkin
Z Skoru araligina Tablo 1°de yer verilmistir.

1.2.2. Springate S Skor Modeli

Finansal basarisizlik tahmininde siklikla kullanilan diger model Gordon L. V. Springate tarafindan 1978 yilinda gelistirilen
S skor modeldir. Springate, 40 imalat isletmesini finansal agidan basarili ve basarisiz olarak siniflandirabilmek amaciyla
4 finansal oran kullanmistir (Colline, 2020). S6z konusu modele iliskin esitlik asagida yer almaktadir.

S Skoru = 1.03 X1+ 3.07 X, + 0.66 X3+ 0.4 X,
Xi: Galisma Sermayesi / Toplam Varlik

Xo: Faiz Vergi Oncesi Kar/ Toplam Varlik

Xa: Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Yikimliliikler
X4: Satiglar / Toplam Varlik

ilgili modelin finansal basarisiziik tanminindeki bagari derecesi %92,5 olarak belirlenmistir. Bu dogrultuda modelin finansal
basarisizlik kriteri 0,862 esigidir. Buna gore ilgili esigin altinda S skoruna sahip isletmeler finansal agidan basarisiz, esigin
uzerinde skora sahip isletmeler ise finansal agidan basarili olarak degerlendiriimektedir (Springate, 1978).

2. Literatiir Taramasi

Finansal agidan basarisizligin tahmin edilmesi baglaminda gelistirilen élgim modellerin 6nctisi Altman (1968) Z skoru
modelidir. S6z konusu modelde 5 degisken kullanilarak finansal basarisizlik tahmin edilmistir.

Bozkurt (2014), calismasinda iflas olasiliginin isletmelerin sistematik riskine olan etkiyi belirlemeye yonelik olarak BIST
Endeksindeki 168 isletmenin 127.008 gdzlem verisi ile Altman Z Skor, Springate S Skor ve diger tirdeki 4 tahmin modelini
kullanarak analiz yapmistir. Calismada Altman Z” Skor, Springate S Skor ve Ohlson O Skor modellerinin BIST isletmeleri
icin istatistiki olarak daha etkin oldugu sonucuna ulagsmistir.

Bagci (2015), Altman Z Skor ve bazi finansal oranlar kullanilarak BIST blnyesinde tekstil ve hazir giyim sektorindeki 24
isletmenin finansal durumunu istatistiki olarak analiz etmistir. Calismada ilgili sekt6rtintin finansal yapisinin zayif ve yiksek
riskli oldugu sonucuna ulagiimistir.

Turaboglu vd. (2017), Altman Z Skor ve Springate S modeli araciligiyla finansal basarisizlik ile sermaye yapisi kararlar
arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada sermaye yapisi kararlari (toplam borg orani, kisa vadeli borg orani ve digsal 6z
sermaye orani) ile finansal basarisizlik skoru arasinda ters yonde ve istatistiki olarak anlamli bir iligki belirlenmigtir.

Celik (2017), Altman Z Skor modeli ile BIST 30 Endeksindeki 6 isletme iizerinde 2015-2017 yillari arasindaki verileri
kullanarak analiz yaptigi galismasinda, iki isletme harig diger isletmelerin iflas riskinden uzak oldugu sonucuna varmistir.

Karadeniz ve Ocek (2018), Altman Z Skor modeli, Springate S Skor modeli ve diger tiirdeki 3 tahmin modeli araciligiyla
21 ilkede faaliyet gdsteren 75 konaklama isletmesinin 2012-2016 yillari verileri Uzerinden finansal bagarisizlik dizeylerini
incelemistir. Calismada kullanilan modellerin birbirlerinden farkli finansal bagari skoru verdigi gézlemlenmistir.

islamoglu ve Cankaya (2018), finansal basarisizlik ile finansal performans arasindaki herhangi bir iliski olup olmadigini
test etmek amaciyla BIST Elektrik Endeksinde islem goren 6 isletmenin 2012-2016 yillari arasindaki verileri kullanilmistir.
Analiz sonuglarina gére, finansal performans (Tobin’s Q orani ve Fiyat-Kazang orani) ile finansal basarisizlik (Fulmer H
skor) arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlu bir iligki tespit edilmistir.

Dizgil (2018), calismasinda BIST Ticaret Endeksi'nde yer alan 18 isletmenin 2012-2017 yillari finansal tablolari kullanilarak
elde edilen veriler i1siginda Springate S Skor modeli ve diger analiz yéntemleri ile s6z konusu isletmelerin finansal
basarisizlik diizeyini tespit etmistir. Analiz sonucuna gére arastirmaya dahil edilen isletmelerde iflas ya da finansal
basarisizlik riskinin distk oldugu gézlemlenmistir.
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Aksoy ve Goker (2018), calismalarinda BIST'te yer alan ticari bankalarin 2012-2016 donemindeki finansal basarisizlik risk
dlzeyleri Altman Z Skor ile Bankometer modellerini kullanarak incelemistir. Altman Z-Skor modeliyle elde edilen analiz
sonuglarina gore finansal risk dlizeylerinin yiksek, Bankometer modelinde ise finansal risk diizeylerinin distk oldugu
tespit edilmistir.

Kalyoncu (2019), calismasinda Altman Z Skor ile Springate S Skor modelleri araciligiyla BIST Tas ve Topraga Dayali
Sektorde faaliyet gésteren 18 gimento isletmesinin 2014-2017 yillari arasindaki verilerine gore finansal agidan basarisizlik
ve iflas riski dlizeyini karsilastirmis ve sektore onerilerde bulunmustur.

Akyiiz (2020), BIST Tas ve Topraga Dayall Sektdrde faaliyet gésteren isletmelerin finansal basarisiziik riski taglyip
tasimadigini test edilmistir. Calismada, 2014-2018 yillari arasi veriler kullaniimig ve Altman Z Skor, Springate S ve Fulmer
H modeli finansal basarisizlik analiz edilmistir. Calisma sonucunda, model farkliliklari ortaya konulmus ve ¢6zim onerileri
sunulmustur.

Saridogan (2020), calismasinda BIST Teknoloji Endeksi'nde faaliyet gosteren 14 isletmenin 2013-2018 yillar arasindaki
verileri dogrultusunda Altman Z Skor ile Springate S Skor modelleri araciligiyla finansal basari durumu ve risk dizeyleri
belirlenmistir. Calismada ilgili 6rneklemde yer alan isletmelerin finansal agidan basarili bir yapiya sahip oldugu ote yandan
Altman Z Skor modelinin finansal bagari tahmininde istatistiki olarak daha anlamli sonug verdigi gozlemlenmistir.

Bagci ve Saglam (2020), BIST saglik ve spor alaninda faaliyet gésteren 4 spor — 2 saglik isletmesinin 2014-2018 yillari
aras| verileri kullanilarak Altman Z Skor, Springate S Skor ve Fulmer H Skor modelleri yardimiyla finansal basarisizlik
risklerini Olgulmastdr. Calismada, 6rnekleme dahil edilen saglik isletmelerinin finansal basari durumunun iyi, spor
isletmelerinin ise finansal agidan basarisizlik riskinin yiiksek oldugu ifade edilmektedir.

Gugli (2021), calismasinda Katilim 50 endeksinde islem géren 14 isletmenin 2016-2020 yillari arasindaki finansal tablo
verileri dogrultusunda Altman Z Skor modelleri ile Springate S modeli araciligiyla finansal risk diizeylerini dlgmustr.
Calismada, ilgili drneklemde yer alan isletmelerin finansal agidan saglikli yapiya sahip oldugu bulgusuna ulagiimistir.

Tekin ve Gor (2022), calismasinda Tirkiye bankacilik sektoriinde faaliyet gdsteren 13 bankanin 2010-2019 arasindaki
ceyreklik verileri dogrultusunda Altman Z Skor ve Springate S Skor modelleri aracilifiyla iflas ve finansal basarisizlik risk
dlzeyleri tespit edilmistir. Calismada Springate S Skor modeli sonuglarinin diger modellere gore finansal basarisizlik riski
acisindan daha dustik oldugu gozlemlenmistir.

Medetoglu ve Tutar (2023), ¢alismalarinda BIST Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Sektdriinde faaliyette bulunan 23 isletmenin
2017-2021 yillari arasi finansal tablo verileri gergevesinde Springate S Skor ve Fulmer H Skor modelleri yardimiyla finansal
acidan basarisizlik diizeyleri tespit edilmistir. Calismada ilgili sektdrde yer alan isletmelerin finansal basarisizlik riskinin ve
sektor kiriiganliginin yuksek oldugu bulgularina ulagiimistir.

3. Analiz ve Bulgular

Calisma kapsaminda BIST Tas ve Topraga Dayali sektorde yer alan 11 gimento isletmesinin® 2017-2021 yillarina ait
finansal tablo verileri kullanilarak finansal agidan basarisizlik diizeyleri tespit edilmistir. Bu baglamda arastirmaya dahil
edilen isletmeler BIST kodu ve unvanlari Tablo 1°’de g6riimektedir.

Tablo 1. Aragtirmaya Dahil Edilen Gimento isletmeleri

Sira BIST Kodu Isletme Unvami
1 AFYON Afyon Cimento Sanayi Ticaret A.S.
2 AKCNS Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.$.
3 BASCM Bastas Baskent Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
4 BTCIM Bati Anadolu Gimento Sanayii A.$.
5 BKOSE Soke Cimento Sanayii T.A.S.
6 BUCIM Bursa Cimento Fabrikasi A.S.
7 CMBTN Cimentas Izmir Cimento Fabrikasi T.A.S.
8 CIMSA Gimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
9 GOLTS Goltas Goller Bolgesi Gimento Sanayi ve Ticaret A.S.
10 KONYA Konya Gimento Sanayii A.S.

5 Sektordeki diger isletmelerini 2017-2021 yillari arasindaki verilerine ulagilamamistir.
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Arastirmaya dahil edilen isletmelerin Z ve S skorlari baglamindaki tanimlayici istatistiklerine Tablo 2'de yer verilmistir.

Tablo 2. Z ve S Skorlarina iligkin Tanimlayici istatistikler

Ortalama Minimum Maksimum Standart Gozlem

Sapma Sayisi
Z Skoru 2,160545455 -0,62 5,29 1,392125149 55
S Skoru 0,988545455 0,3 2,69 0,684717375 55

Calismada ilgili isletme grubunda finansal agidan basarisizlik ya da iflas riskinin dizeylerinin belirlenebilmesi amaciyla
Altman Z Skoru ve Springate S Skor degerleri ayri ayri hesaplanmistir. Bu dogrultuda ilk olarak 11 isletmeye iligkin Z skoru
degerleri hesaplanmis ve Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3. Altman Z Skoru Degerleri

ISLETMELER 2017 2018 2019 2020 2021
AFYON

AKCNS
BASCM
BTCIM

BKOSE
BUCIM

CMBTN
CIMSA

GOLTS
KONYA
NUHCM

Altman Z Skoru modeline gére Tablo 4'te sunulan Z de@erinin halka agik imalat isletmelerinde 1,81’den daha kliclik olmasi
isletmenin finansal agidan basarisizlik riskini (kirmizi alan), 1,81 ila 2,99 arasinda olmasi finansal agidan basarisizlik
riskindeki belirsizligi (gri alan), 2,99'dan biiyik olmasi (yesil alan) ise finansal basari durumunu ifade eder. Bu sonuglara
gore AFYON, AKCNS, BTCIM, BKOSE, CIMSA, GOLTS analiz déneminde agirlikli olarak kirmizi ve gri alanda, BUCIM,
KONYA ve NUHCM ise yesil diger ifadeyle guvenli alanda oldugu gozlemlenmistir. 2017-2021 dénemi sektérel agidan
degerlendirildiginde isletme bazinda Z skoru ortalamalari Grafik 1’de sunulmustur.
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Grafik 1. Ortalama Z Skoru Degerleri

Grafik 1'de gorllece§i lizere sektore iliskin ortalama Z skoru degderi 2,16 olarak hesaplanmis olup ilgili deger finansal
basarisizlik agisindan sektorel riskin belirsiz oldugu gri alan icerisinde bulunmaktadir. Z degeri ortalamalarina gére
yalnizca BUCIM, KONYA ve NUHCM isletmelerinin yesil alanda diger ifadeyle finansal basarisizlik agisindan risksiz
oldugu gézlemlenmigtir.

Calismada kullanilan diger tahmin yéntemi olan Springate S skor modeli dogrultusunda 2017-2021 yillari arasindaki
isletmelerin S skoru degerleri hesaplanmis ve ilgili degerler Tablo 4'de sunulmustur.

Tablo 4. Springate S Skoru Degerleri

ISLETMELER 2017 2018 2019 2020 2021
AFYON

AKCNS
BASCM
BTCIM

BKOSE
BUCIM

CMBTN
CIMSA

GOLTS
KONYA
NUHCM

Springate S Skor modeli baglaminda hesaplanan S skoru 0,862 degerinin altinda olmasi finansal agidan basarisizligi,
uzerinde olmasi ise finansal basari durumunu ifade eder. Bu dogrultuda gimento sektérinden 11 isletmenin 2017-2021
yillari arasinda hesaplanan S skorlarina gére AFYON, BTCIM, BKOSE ve CMBTN isletmelerinde finansal basarisizlik,
diger isletmelerde ise genel olarak finansal basari durumu gézlemlenmistir. 2017-2021 dbénemi sektdrel agidan
degerlendirildiginde isletme bazinda S skoru ortalamalari Grafik 2'de sunulmustur.
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Grafik 2. Ortalama S Skoru Degerleri

Cimento sektortine iliskin ortalama S skoru degeri 0,988 olarak hesaplanmis ve Grafik 2'de sunulmustur. Bu sonuca gore
ilgili deger finansal basarisizlik agisindan sektorel riskin olmadigina isaret etmektedir. S degderi ortalamalarina gore
BKOSE, BTCIM, AFYON ve CMBTN isletmelerinin finansal agidan basarisizlik riskine maruz kaldigi séylenebilir.

Sonug ve Degerlendirme

Calismada BIST tas ve topraga dayali sektérdeki 11 cimento isletmesinin 2017-2021 vyillari arasindaki verileri
dogrultusunda finansal agidan basarisizlik riskleri tahmin edilmistir. Bu dogrultuda galismada analiz yontemi olarak
finansal agidan basarisizlik tahmininde literatiirde siklikla kullanilan Altman Z Skor ve Springate S Skor modelleri
kullanilmistir. S6z konusu iki model gére arastirmaya dahil edilen isletmelerde finansal basari ya da basarisizlik tahminleri
birbiriyle tutarli sonuglar verdigi gozlemlenmistir. Z skor degerlerine gére analiz déneminde Ug isletmenin finansal agidan
basarili performans sergiledigi, diger isletmelerin ise gelecek dénemlerde finansal basarisizlik riskiyle karsilasabilecegi
distintimektedir. S skoru degerleri cergevesinde ise dort isletmenin finansal agidan basarisiz performans sergiledigi ve
gelecek dénemlerde iflas riski ile karsilagabilecegi, diger isletmelerin finansal agidan basarili oldugu sdylenebilir. Ozellikle
2021 yili itibariyle S skor degerlerine gore iki isletme hari¢ sektdriin tamaminin basarili finansal performans sergiledigi
gozlemlenmistir. 5 yillik sektor ortalamasi baglaminda yapilan degerlendirmede Z skor degerinin 2,16 ile finansal
basarisizlik riskinin belirsiz — gri alanda oldugu tespit edilmistir. Ote yandan S skor modeline gére yapilan tahminde ilgili
degder 0,998 olarak hesaplanmistir. Nitekim hesaplanan bu degere gore 5 yillik sektdr ortalamasinin bagarisizlik riskinden
belirli oranda uzak (esik degeri 0,862) diger bir ifadeyle finansal agidan basarili oldugu séylenebilir. Sonug olarak, son
donemdeki belirsizlik ortami Ozellikle gimento sektorinin ana girdisi niteligindeki enerji maliyetlerinin artmasina, ote
yandan artan maliyetlerin sektdrdeki isletmelerin finansal agidan baski altina girmesine zemin hazirladigi disintimektedir.
Yapilan degerlendirmeler 1siginda ekonomik ve sektorel etkilerin kullanilan modeller dogrultusundaki tahmin sonuglarini
dogrular niteliktedir.
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Extended Abstract
Aim and Scope

The aim of this study is to evaluate the financial failure risk of 11 cement companies in the Stone and Soil Based Sector
in Borsa Istanbul (BIST). In this direction, with the help of Altman Z Score and Springate S Score models, which are
frequently used in the estimation of financial failure risk in the literature, an evaluation has been made in terms of the
enterprise and the relevant sector. In this context, it can be said that the results obtained are consistent in both models
and the risk of financial failure is relatively low in terms of the sector.

Methods

In the study, the results were evaluated with the Altman Z Score and Springate S Score models, which are frequently used
in the literature, in order to be able to predict the financial failure of 11 enterprises in the cement sector between the years
2017-2021. In this direction, score values for financial failure risk estimations were calculated according to the two models
expressed, and an evaluation was made within the framework of average scores for both the enterprise and the sector.

Findings

In the study, financial failure risks were estimated in the light of the data of 11 cement companies in the Stone and Soil
Based Sector in Borsa Istanbul between the years 2017-2021. Altman Z-Score and Springate S-Score models, which are
frequently preferred in the literature, were used in the aforementioned risk estimations. According to the results obtained
from the two models used in the study, it has been observed that the risk of financial failure in the sector is relatively low.
Especially as of 2021, it has been observed that all of the sector, except for two enterprises, exhibited successful financial
performance according to the S score values. In the evaluation made in the context of the 5-year industry average, it has
been determined that the Z score value is 2.16 and the risk of financial failure is uncertain-in the gray area. On the other
hand, in the estimation made according to the S score model, the relevant value was calculated as 0.998. In the evaluation
to be made in terms of enterprises, it can be said that 5 enterprises are exposed to financial failure risk according to Z
score values and 4 enterprises according to S score values.

Conclusion

In the study, financial failure risks were estimated in line with the data of 11 cement companies in the stone and soil based
sector in BIST between the years 2017-2021 through the Altman Z Score and Springate S Score models, which are
frequently used in the literature. According to these two models, it has been observed that the financial success or failure
estimations of the companies included in the research give consistent results. According to the Z-score values, it is thought
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that three enterprises performed financially successfully in the analysis period, while other enterprises may face the risk
of financial failure in the future. Within the framework of the S-score values, it can be said that four enterprises have failed
financially and may face the risk of bankruptcy in the future, while other enterprises are financially successful. Especially
as of 2021, it has been observed that all of the sector, except for two enterprises, exhibited successful financial
performance according to the S score values. As a result, the recent uncertainty environment has led to an increase in
energy costs, which are the main inputs of the cement industry. On the other hand, increasing costs paved the way for
businesses in the sector to come under financial pressure. In the light of the evaluations made, it confirms the estimation
results of the economic and sectoral effects in line with the models used.
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