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Ulke ekonomilerinde yasanan gelismeler, teknolojik gelismeler, ekonomik krizler ve salgin
hastaliklar finansal bagarisizlik kavramini 6nemli hale getirmistir. Mikro ve makro diizeyde yasanan
degisimler ve gelismeler isletmelerin  finansal —yapilarini  etkilemektedir. Isletmelerin
surdiiriilebilirliklerini saglamak adina degisen kosullara ve ortaya ¢ikabilecek risklere karsi onlem
almalar gerekmektedir. Bu kapsamda ¢alismanmin amact, Borsa Istanbul’da (BIST) madencilik ve
tas ocak¢iligi sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin finansal basarisizlik risklerinin tahmin
edilmesidir. Calisma kapsaminda madencilik ve tas ocak¢iligi sektoriinde faaliyet gésteren
isletmelerin 2017-2023 yillarina iliskin finansal tablolar: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
internet sitesinden temin edilerek analize tabi tutulmustur. Calismada yer alan isletmelerin finansal
basarisizlik riskleri, risk tahmin yontemlerinden Altman ZI Skor Modeli, Springate ve Fulmer
Modelleri kullanilarak tespit edilmigtir. Calismanin sonucunda isletmelerin finansal basarisizlik
durumlarmin modeller ve yillar itibariyle farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Daha sonraki
calismalarda farkli sektorlerin ¢alisma kapsamina alinmasi, ¢alisma déneminin genisletilmesi veya
Beaver, Ohlson, Zmijeswki ve Canada gibi diger finansal basarisizlik tahmin modellerinin
kullanilmasi sunulacak éneriler arasindadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal basarisizlik, Altman Z skor, Springate Modeli, Fulmer Modeli.

Abstract

Developments in national economies, technological developments, economic crises and epidemics
have made the concept of failure important. Changes and developments at the micro and macro level
affect the financial structures of businesses. In order to ensure their sustainability, businesses need
to take measures against changing conditions and risks that may arise. In this context, the aim of the
study is to estimate the financial failure risks of businesses operating in the mining and quarrying
sector in Borsa Istanbul (BIST). Within the scope of the study, the financial statements of the
enterprises operating in the mining and quarrying sector for the years 2017-2023 were obtained
from the Public Disclosure Platform (KAP) website and subjected to analysis. The financial failure
risks of the businesses in the study were determined by using Altman ZI Score Model, Springate and
Fulmer Models, which are risk estimation methods. As a result of the study, it was determined that
the financial failure status of the enterprises differed in terms of models and years. In future studies,
it is recommended to include different sectors in the scope of the study, to extend the study period or
to use other financial failure prediction models such as Beaver, Ohlson, Zmijeswki and Canada.
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Extended Abstract

Introduction and Research Questions & Purpose:

With globalization, the change and transformation processes of businesses have accelerated considerably. In
an intense competitive environment, businesses need to keep up with these change and transformation
processes. While businesses that can keep up with this process gain competitive advantage, businesses that
cannot adapt have to terminate their activities. Businesses must first have successful financial structures in
order to gain competitive advantage and continue their activities. Otherwise, businesses are at the point of
financial failure and bankruptcy. Inadequate financial planning, ineffective cash management, borrowing with
high costs and insufficient equity are among the reasons for financial failure of enterprises. The aim of the
study is to estimate the financial failure risks of enterprises operating in the mining and quarrying sector in
BIST.

Literature Review:

There are many studies in the literature on estimating the risk of financial failure. It is seen that the studies
carried out in our country stand out in tourism, textile and apparel, food and beverage, retail, banking and
cement sectors (Fidan, 2021; Tekin and Gor, 2022; Yildiz and Giirkan, 2022; Giil and Yilmaz, 2023;
Medetoglu and Tutar, 2023; Ova, 2023; Yetik and Uygurtiirk, 2023). When international studies are examined,
it is determined that they are concentrated in the automotive, mining, telecommunications, textile,
pharmaceutical, banking and oil sectors (Imanzadeh et al., 2011; Iskandar, 2019; Panigrahi, 2019; Eryani,
2020; Mulyati and Ilyasa, 2020; Tan and Wibisana, 2020; Tanjung, 2020; Fauzi, Sudjono and Saluy, 2021;
Setiawan, 2021; Nurfadillah and Yulianti; 2024). Within the scope of the literature review, the fact that the
studies in the mining and quarrying sector are quite limited and that the sector has an important share in the
economic structure of our country are among the reasons for the study. In this context, Altman, Springate and
Fulmer models were used in the study due to their high accuracy, allowing easy calculation with accounting-
based data in financial statements and having certain limitations in terms of interpretation. The results of the
study are in line with the studies conducted by Akyiiz (2020) and Yildiz and Giirkan (2022). The study is
expected to provide important information to the representatives of the mining and quarrying sector, business
owners and managers in the sector and financial statement users.

Methodology:

The aim of the study is to estimate the financial failure risks of enterprises operating in the mining and
quarrying sector in BIST. Within the scope of the study, the financial failure risks of enterprises are determined
using Altman, Springate and Fulmer models. Since the mining and quarrying sector is among the
manufacturing sectors, the Altman ZI score model developed for manufacturing enterprises was used in the
study.

Results and Conclusions:

Within the scope of the study, financial failure risks were determined by using Altman, Springate and Fulmer
Models in line with the financial ratios obtained from the financial statements of the enterprises operating in
the mining and quarrying sector for the years 2017-2023. Since the mining and quarrying sector is among the
manufacturing sectors, the Altman ZI score model developed for manufacturing enterprises was used in the
study. In the study, it was determined that enterprises with high risk of financial failure are generally faced
with short-term borrowing policy, liquidity problem, low profitability, ineffective sales policies, high interest
problems. It is suggested that enterprises with high risk levels should review their borrowing policies,
especially their asset, fixed asset and sales policies, and manage their liquidity, financial structure and
operational policies more effectively. In addition, businesses should be prepared for the negativities that may
occur during periods of global pandemic, economic crisis, etc., and develop strategies and targets in this
direction, and keep emergency action plans ready to be implemented when necessary. It is among the
recommendations to be presented that businesses that do not carry the risk of financial failure should continue
their activities to ensure sustainability in the strategies and policies they implement in order to maintain the
current situation.
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1. Giris

Ulke ekonomilerinde cesitli sebepler sonucunda yasanan konjonktiirel dalgalanmalar, ticari
islemlerin ve ticari islem hacimlerinin artmasi isletmeler i¢in finansal risk ve finansal basarisizlik
kavramlarint daha Onemli hale getirmistir. Finansal risk, bir yatinm veya isletmenin finansal
durumunu etkileyebilecek belirsizlikler veya olumsuz etkilerdir. Finansal basarisizlik ise isletmenin
sahip oldugu varliklari ile yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi olarak agiklanmaktadir.

Calismanin konusunu olusturan finansal basarisizlik kavraminin literatiirde c¢ok farkl
tanimlamalar1 bulunmaktadir. Baz1 ¢alismalarda finansal basarisizlik olarak bazi ¢alismalarda ise
iflas seklinde tanimlanmistir. Bu tanimlamalardan bazilar1 asagida verilmistir (Karels ve Prakash,
1987: 576):

Altman’a gore iflas olarak nitelendirilerek yasal olarak iflas etmis ve kayyum atanmis veya iflas
kanunu hiikiimleri uyarinca yeniden orgiitlenme hakk: verilmis isletmeler olarak tanimlanmaktadir.
Beaver’e gore basarisizlik olarak nitelendilerek bir isletmenin vadesi gelen mali yiikiimliiliiklerini
odeyememesi seklinde tamimlanmaktadir. Iflas, tahvil faizinin denememesi ve imtiyazli hisse
senetlerinde temettii dagitilmamasi gibi durumlar finansal basarisizlik olarak goriilmektedir. Blum’a
gore basarisizlik olarak nitelendirilerek vadesi gelmis borg¢larin 6denememesi, iflas siirecine
girilmesi, alacaklilarla bor¢larin 6denmesine yonelik yapilan anlagmalar gibi borglarin
O0denmemesine isaret eden olaylarin gergeklesmesi seklinde tanimlanmaktadir. Elam’a gore iflas
olarak adlandirilarak, Amerikan Iflas Kanunu uyarinca iflas etmis isletmeler olarak
tanimlanmaktadir. Taffler’e gore basarisizlik olarak adlandirilarak, alacaklilarin talebi {izerine
tasfiye, mahkeme karartyla zorunlu tasfiye siirecine giren isletmeler olarak tanimlanmistir.

Yukarida yer alan tanimlamalardan hareketle finansal basarisizlik, isletmelerin vadesi gelen
bor¢larim1 ddeyememesi ve iflas siirecine girmesi olarak tanimlanabilir. Isletmelerde finansal
basarisizlik bir¢ok farkli sebepten kaynaklanabilmektedir. Bir isletmenin finansal olarak basarisiz
duruma gelmesi veya iflas etmesi isletme i¢i sebeplerden meydana gelebilecegi gibi isletme dist
sebeplerden de meydana gelebilmektedir. Isletmeleri genel olarak finansal basarisizifa ugratan
baslica sebepler asagidaki gibidir (Tekin ve Gor, 2022: 375):

Finansal planlamanin yetersiz olmasi,

Nakit yonetiminin etkin olmamasi,

Yiiksek maliyet ile yapilan bor¢lanmalar,

Biiytime hizinin yetersiz olmasi,

Yetersiz 6zsermaye ile biiylime,

Cesitlendirilemeyen faaliyetler,

Ulusal ve uluslararasi piyasalardaki rekabet kosullarina ayak uyduramama,
Ulusal ve uluslararasi piyasalarda meydana gelen krizler seklindedir.

Calismanin amaci, BIST’te madencilik ve tas ocak¢ihign sektdriinde faaliyet gdsteren
isletmelerin finansal basarisizlik risklerinin Altman Z' Skor Modeli, Springate ve Fulmer Modelleri
ile ile tahmin edilmesidir. Calisma kapsaminda igletmelerin finansal basarisizlik riskleri, risk tahmin
yontemlerinden Altman Z' Skor Modeli, Springate ve Fulmer Modelleri kullanilarak tespit edilmistir.
Literatiirde finansal bagarisizlik riskinin tahmin edilmesine yonelik bir¢ok farkli sektorii konu alan
caligsmalarin bulunmasina ragmen madencilik ve tas ocakgilig1 sektdriinde ¢alismanin gorece sinirl
olmasi1 ile madencilik ve tas ocak¢iliginin iilkemizin ekonomik yapisi igerisinde yatirim oOlgegi,
ekonomik biiyiikliik itibariyle basat sektorlerden birisi olmasi ¢alismanin gerekgeleri arasindadir. Bu
baglamda ¢aligma kapsaminda BIST’de madencilik ve tas ocakg¢ilig1 sektériinde yer alan tiim firmalar
calismaya dahil edilmistir. Literatiirde bir¢ok farkli finansal basarisizlik yontemi bulunmasina
ragmen calismada Altman, Springate ve Fulmer modellerinin secilmesinin temel sebepleri,
yontemlerin dogruluk paylarinin yiiksek olmasi, mali tablolardaki muhasebe temelli verilerle kolayca
hesaplama yapilmasina imkan vermeleri, yorumlama konusunda sinirliliklarinin belirli olmas1 ve
literatiirde en fazla kullanilan modeller olarak agiklanabilir.
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Calisma, bes boliimden olusmaktadir. Giris boliimiinde, finansal basarisizlik konusuna iliskin
teorik cerceve ele alinarak konuya giris yapilmistir. Ikinci béliimde, finansal basarisizlik ve finansal
durum analizini konu olan literatiirde yer alan ¢alismalar incelenmistir. Ugiincii bdliimde, finansal
basarisizligin tahmininde kullanilan ve ¢alismada kullanilan Altman Z, Springate S ve Fulmer H
modelleri agiklanmistir. Dordiincii boliimde, ¢alismanin metodolojisini igeren; ¢alismanin amaci, veri
seti ve yontemi agiklanmistir. Besinci boliimde, calismanin sonucunda elde edilen bulgular ve
bulgulara yonelik degerlendirmelere yer verilmistir. Sonug bdliimiiniin yer aldig1 altinci boliimde ise
konuya iliskin genel degerlendirmeler ve 6neriler bulunmaktadir.

2. Literatiir

Calisma kapsaminda yapilan literatiir arastirmasinda finansal basarisizlik ve finansal durum analizi
baslig1 altinda farkli sektdrleri konu alan birgok ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan bazilari
asagida verilmistir.

Beaver (1966) calismasinda, ABD’deki 117 isletmenin finansal basarisizlik durumlarini
incelemistir. Calismanin sonucunda finansal agidan basarili ve basarisiz olan isletmelerin %75 ile
%87 oraninda dogru bir sekilde belirlendigi tespit edilmistir.

Altman (1968) ¢alismasinda, isletmelerin finansal basarisizliklarini tespit etmek amaciyla Z
modelini kullanmistir. Calisma kapsaminda 33 basarili isletme ile iflas durumundaki 33 isletmenin
finansal oranlar araciliiyla finansal basarisizliklarini incelemistir. Calismanin sonucunda kullanilan
modelin dogruluk derecesinin %95 oldugu tespit edilmistir. Ayrica model ile isletmelerin iflas
olasiliklarini bir y1l 6ncesinde %95, iki y1l dncesinde ise %72 oraninda dogru bir sekilde belirlemistir.

Springate (1978) ¢alismasinda, finansal basarisizlik riskinin tahminine yonelik 40 isletmeyi
incelemistir. Calismanin sonucunda risk tahmin modeli olarak Springate S skor modelini ortaya
koymustur. Calismanin sonucunda kullanilan modelin dogruluk derecesinin %92,5 oldugu tespit
edilmistir.

Ohlson (1980) ¢alismasinda, ABD’de borsada islem goren 54 isletmenin finansal basarisizlik
durumlarini lojistik regresyon modeli ile incelemistir. Calismanin sonucunda kullanilan model ile
finansal basarisizligin %82,6 oraninda dogru bir sekilde tespit edildigi ortaya koyulmustur.

Fulmer vd. (1984) calismalarinda, finansal basarisizlik riskinin tahmin edilmesi amaciyla 30
basarilt ve 30 basarisiz isletmeyi incelemislerdir. Caligmanin sonucunda risk tahmin modeli olarak
Fulmer H modelini ortaya koymuslardir.

Huo (2006) c¢alismasinda, Amerika’da 1993-2003 yillar1 arasinda iflas basvurusunda bulunan
restoran isletmelerinin iflas Oncesi durumlarmi Altman, Springate ve Fulmer modelleri ile
incelemiglerdir. Caligmanin sonucuna gore, Altman'in imalat dis1 sektorlere yonelik modeli, en dogru
iflas tahmin modeli olarak belirlenmistir.

Imanzadeh vd. (2011) ¢alismalarinda, Tahran Borsasi’nda islem goren tekstil ve ilag sektoriinde
2004-2008 yillarinda iflas eden isletmelerin iflas durumlarinin tahmin edilmesi amaglanmistir.
Springate ve Zmijewski modellerinin kullanildig1 ¢alismanin sonucunda Springate modelinin iflas
tahmininde daha etkili oldugu tespit edilmistir.

Shahwan (2015) calismasinda, Misir’daki isletmelerin kurumsal yonetim uygulamalarinin
kalitesinin, firma performansi ve finansal sikintilar iizerindeki etkisini Altman Z modeli ve Tobin’s
Q modelleri ile incelemistir. Caligmanin sonucunda kurumsal yonetim uygulamalari ve isletmelerin
finansal sikintilar1 arasinda negatif iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Boda ve Uradnicek (2016) calismalarinda, Slovakya’da faaliyet gosteren isletmelerin 2009-
2013 yillarina iliskin finansal basarisizlik durumlarini tespit etmek i¢in Altman modeli araciliiyla
incelemiglerdir. Calismanin sonucunda Altman tarafindan gelistirilen Z modelinin ilk iki modelin
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finansal basarisizlig1 tahmin etmede etkili oldugu, isletmelerin finansal basarisizlik durumlarinin
siiflandirilmasi i¢in modelin katsayilarinin revize edilebilecegi tespit edilmistir.

Tiirk ve Kiirklii (2017) ¢alismalarinda, BIST te 7 farkli sektorde yer alan 166 adet isletmenin
2014-2016 yillarma iliskin mali bagarisizlik seviyelerini 6lgmek ve finansal basarisizlik diizeylerini
karsilagtirmay1r amaclamiglardir. Altman Z ve Springate modellerinin kullanildig1r c¢alismanin
sonucunda Altman modeline gore 115ve Springate modeline gore ise 95 isletmenin finansal anlamda
sikint1 icerisinde olmadigi, her iki yontem sonucunda firmalarin finansal basarisizlik diizeylerinin
farklilik gosterdigi tespit edilmistir.

Iskandar (2019) calismasinda, Endonezya borsasinda islem goren komiir madenciligi
sirketlerinin 2013-2017 yillarina iligkin finansal durumlarini inceleyerek Springate modeli ile erken
bir iflas sinyali dngdrmektir. Calismanin sonucunda finansal agidan dort sirketin saglikls, tiger sirketin
ise potansiyel iflas bolgesinde yer aldigi tespit edilmistir.

Panigrahi (2019) calismasinda, Hindistan’da ila¢ sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin
2012-2017 wyillarina iliskin finansal durumlarimi Altman modeliyle incelemistir. Caligmanin
sonucunda igletmelerin tamaminin mali durumlarinin iyi durumda oldugu, iflas risklerinin
bulunmadigi tespit edilmistir.

Soelton vd. (2019) calismalarinda, Endonezya borsasinda islem géren PT Atlas Resources ve
Tbk firmalarinin 2015-2017 yillarina iligkin iflas seviyelerini Altman Z ve Zmijewski modelleri ile
analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda iki firmanin da belirtilen yillarda finansal performansinda
diistis egilimi icerisine girdigi, tim yillarda kullanilan yontemlere gore tehlikeli kategoride yer
aldiklar1 ve yatirimcilarin hisselerine yatirim yapmalari i¢in dogru bir se¢cim olmadiklar tespit
edilmistir.

Akyiiz (2020) calismasinda, BIST’te islem goren tas ve toprak sektoriindeki isletmelerin
finansal basarisizlik riski durumlarint Altman, Springate ve Fulmer modelleri ile incelemislerdir.
Calismanin sonucunda firmalarin finansal basarisizlik risklerinin modeller itibariyle farklilik
gosterdigi tespit edilmistir.

Ernayani (2020) c¢alismasinda, Endonezya borsasinda islem goren komiir madenciligi
sirketlerinin 2012-2016 yillaria iligkin potansiyel iflaslarinin belirlenmesi ve tahmin edilmesini
incelemistir. Altman modelinin kullanildig1 ¢aligmanin sonucunda sadece bes isletmenin giivenilir
bolgede yer aldigi, diger isletmelerin gri veya iflas bolgesinde yer aldiklari tespit edilmistir.

Mulyati ve ilyasa (2020) calismalarinda, Endonezya borsasinda islem goren ve madencilik
sektorlinde faaliyet gdsteren isletmelerin 2014-2017 yillarina iliskin finansal basarisizlik durumlarini
Altman, Springate, Zmijevski ve i¢ bilylime oranlan ile karsilastirarak incelemistir. Calismanin
sonucunda dogruluk pay1 en yiiksek olan modelin Springate, en diisiik olan modelin ise i¢ biiyliime
orani oldugunu tespit etmislerdir.

Tan ve Wibisana (2020) ¢aligmalarinda, Endonezya’da tekstil sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin finansal basarisizlik durumlarini Altman ve Springate modelleri ile incelemislerdir.
Calismanin sonucunda isletmelerin mali durumlarmim giivenilir oldugu ve Altman Z' modelinin
finansal basarinin tahmininde daha etkili oldugu tespit edilmistir.

Tanjung (2020) ¢aligmasinda, Endonezya Borsasi’nda islem goren ve ilag sektdriinde faaliyet
gosteren isletmelerin 2013-2017 yillarina iliskin finansal basarisizlik risklerini Altman, Springate,
Zmijewski ve Ohlson modelleri ile incelemistir. Caligmanin sonucunda modeller arasinda anlamli bir
fark oldugu, finansal basarisizligin tahmininde en etkin modelin Altman modeli oldugu tespit
edilmistir.

Fidan (2021) calismasinda, tekstil sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2017-2019 yillarina
iligkin finansal basarisizlik durumlarini incelemistir. Calismada Altman modeli kullanilmis olup
calismanin sonucunda sadece 2 isletmenin finansal agidan giivenilir durumda oldugu tespit edilmistir.
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Buele vd. (2021) calismalarinda, Ekvator’da imalat sektoriiniin finansal basarisizlik
durumlarini incelemislerdir. Calismada Altman modeli kullanilmig olup, ¢alismanin sonucunda agag
tiriinleri imalat1 sektoriiniin iflas diizeyi en yliksek sektor oldugu tespit edilmistir.

Fauzi, Sudjono ve Saluy (2021) ¢alismalarinda, Endonezya’da telekominikasyon sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin 2014-2019 yillarina iliskin finansal durumlarini incelemislerdir.
Calismada Altman, Springate, Zmijewski ve Grover modelleri kullanilmistir. Calismanin sonucunda
Altman modelinin giivenirligi en yiiksek model oldugu tespit edilmistir.

Setiawan (2021) calismasinda, Endonezya’daki bankacilik sektoriiniin 2015-2019 yillarina
iligkin finansal basarisizlik durumlarini incelemistir. Altman modelinin kullanildig1 c¢alismanin
sonucunda BRI bankasinin belirtilen donemde finansal agidan iyi durumda oldugunu fakat Mandiri
Bankasinin belirtilen donemde gri bolgede yer alan finansal agidan sorun yasadigi tespit edilmistir.

Swalih vd. (2021) ¢aligmalarinda, Hindistan’da otomobil sektdriindeki isletmelerin finansal
basarisizlik durumlarint incelemislerdir. Altman modelinin kullanildigi ¢alismanin sonucunda
isletmelerin iyi durumda oldugu ve finansal basarisizlik riski tasimadiklari tespit etmislerdir.

Mamarimbing ve Soweignyo (2022) caligmalarinda, Endonezya borsasinda islem goéren
madencilik sektorii firmalarinin 2016-2018 yillarina iliskin Altman, Springate ve Zmijewski
modellerini kullanarak iflas potansiyelini analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda Springate
modelinin firmalarin finansal sikint1 olugsmadan 6nceki 1-3 yillik donemleri tahmin etmede en dogru
sonuclar1 verdigini, bu yontemi Altman ve Zmijewski modellerinin takip ettigi ve toplamda sekiz
firmanin finansal performansinda istikrarsizliklarin bulundugu ve bu firmalardan ii¢iinlin ¢alisma
dénemi boyunca zarar ettigini tespit etmislerdir.

Nimbalkar ve Nagendra (2022) calismasinda, Hindistan’da ¢imento sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerin finansal basarisizlik durumlarini incelemistir. Altman modelinin kullanildig:
calismanin sonucunda isletmelerinin biiylik ¢ogunlugnun mali durumunun yetersiz oldugun espit
edilmistir.

Tekin ve GoOr (2022) calismalarinda, iilkemizde bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren
bankalarin 2010-2019 yillarina iliskin finansal basarisizlik diizeylerini incelemislerdir. Altman ve
Springate modellerinin kullanildig1 c¢aligmanin sonucunda Springate modeli sonuglarina gore
bankalarin finansal basarisizlik risklerinin daha diisiik oldugu tespit edilmistir.

Yildiz ve Giirkan (2022) ¢alismalarinda, BIST te islem goren turizm isletmelerin 2011-2020
yillarma iliskin finansal basarisizlik risklerini Altman, Springate ve Fulmer modelleri ile incelemistir.
Calismanin sonucunda isletmelerin finansal basarisizlik risklerinin modellere gore degisiklik
gosterdigi tespit edilmistir.

Azam vd. (2023) calismalarinda, Hindistan’da metal ve madencilik sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerin 2019-2022 yillarina iliskin finansal bagarisizlik risklerini Altman ve Zimjewski
modelleri ile incelemiglerdir. Calismanin sonucunda Zimjewski modeline gore isletmelerin iflasla
karsilagsma risklerinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Giil ve Yilmaz (2023) calismalarinda, BIST’te perakende sektériinde faaliyet gdsteren
isletmelerin finansal rasyolarinin sirket basaris1 tizerindeki etkisini incelemislerdir. Altman modelinin
kullanildig1 calismanin sonucunda finansal kaldirag, calisma sermayesi devir hizi, net kar marji, satis
basina diisen finansal giderler ve piyasa degerinin defter degerine orani rasyolarinin sirket basarisini
olumsuz yonde, finansal kaldirag rasyosunun ise olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Hamid vd. (2023) ¢alismalarinda, Irak borsasinda islem goren bankalarin 2009-2013 yillarina
iligkin finansal basarisizlik durumlarint Altman ve Sherrod modelleri ile incelemislerdir. Calismanin
sonucunda Altman modeline gore bankalarin finansal basarisizlik risk diizeylerinin yiliksek olmasina
karsin, Sherrod modelinde bazi sorunlariin oldugu fakat iflas riski diizeylerinin diisiik oldugu tespit
edilmistir.
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Medetoglu ve Tutar (2023) calismalarinda, BIST te tekstil, giyim esyasi1 ve deri sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin 2017-2021 yillarina iliskin finansal basarisizlik durumlarini
incelemislerdir. Springate ve Fulmer modellerinin kullanildigi ¢alismanin sonucunda sektoriin
finansal basarisizlik riskinin yiiksek ve kirillgan bir yapiya sahip oldugu tespit edilmistir.

Ova (2023) calismasinda, BIST’te gida ve icecek endeksinde faaliyet gosteren isletmelerin
2018-2021 yillarma iligkin finansal durumlarini incelemistir. Calismada Altman modeli kullanilmig
olup, ¢aligmanin sonucunda genel olarak isletmelerin olumlu durumda oldugu tespit edilmistir.

Rahmawati vd. (2023) c¢aligmalarinda, Endonezya borsasinda islem géren komiir madenciligi
isletmesinin 2015-2021 yillarina iliskin finansal basarisizlik durumlarini incelemislerdir. Altman
modelinin kullanildig1 ¢alismanin sonucunda igletmenin iflas riskinin bulunmadig tespit edilmistir.

Tepeli ve Kahraman (2023) ¢calismalarinda, BIST tiim endeksi igerisindeki isletmelerin finansal
basarisizlik durumlarint sharpe, sortino, treynor ve piotroski oranlarini kullanarak bu oranlarin
isletmelere 6zgli borclanma yapisi oranlarindan etkilenip etkilenmedikleri incelemislerdir.
Calismanin sonucunda kisa vadeli ticari borg¢larin f skor {izerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif
yonlii etkisi oldugu tespit edilmistir.

Yetik ve Uygurtiirk (2023) ¢aligmalarinda, BIST te islem goren ve ¢cimento sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerin  2017-2021 yillarina iliskin finansal basarisizlik tahmin durumlarini
incelemiglerdir. Caligmada Altman, Springate ve Fulmer modeli kullanilmis olup, c¢aligmanin
sonucunda tiim modeller agisindan sadece 1 isletmenin basarili oldugu tespit edilmistir.

Avci (2024) calismasinda, BIST KOBI sanayi endeksinde yer alan isletmelerin 2013-2021
yillarma iligkin finansal basarisizlik risk durumlarini incelemistir. Altman ve Springate modellerinin
kullanildig1 ¢aligmanin sonucunda isletmelerin diizeyi, borg orani, bor¢ vadesi ve 6zkaynak oraninin
artmas1 ile isletmelerin finansal basarisizlik diizeyinin arttigi, isletmelerin biiylimesi ve
performansinin iyilesmesi ile birlikte finansal basarisizliktan uzaklastigi tespit edilmistir.

Nurfadillah ve Yulianti (2024) calismalarinda, Endonezya borsasinda petrol, gaz ve jeotermal
madencilik alt sektoriindeki isletmelerin 2018-2022 yillarina iliskin finansal basarisizlik durumlarini
tahmin modellerine goére incelemislerdir. Calismada Altman, Springate, Zmijewski ve Grover
modelleri kullanilmig olup, ¢alismanin sonucunda dogruluk pay1 en yiiksek olan modelin %76 ile
Grover modeli oldugu tespit edilmistir.

3. Finansal Basarisizhik Tahmin Modelleri

Isletmelerin finansal basarisizlik durumlarmin tahmin edilmesinde literatiirde bircok farkli model
kullanilmaktadir. Modeller genellikle, isletmelerin finansal tablolarindan elde edilen verilerin
agirliklandirilmis  oranlar aracilifiyla hesaplanmasina dayanmaktadir. Calisma kapsaminda
kullanilan Altman Z Skor Modeli, Springate ve Fulmer Modellerine iligskin agiklamalar, modellerdeki
hesaplamalarda yer alan oranlar ve hesaplanma yontemleri asagida verilmistir.

3.1. Altman Z Skor Modeli

1968 yilinda Altman tarafindan olusturulan Z Skor modeli finansal basarisizlik tahminine iliskin
yiiriitiilen ¢alismalarda yaygin olarak kullanilmaktadir. Isletmelerin finansal basarisizligin1 tahmin
etmek amaciyla Altman, 1946-1965 donemini baz alarak ABD’deki 66 isletmeyi (33 basarili isletme
ve 33 iflas basvurusu yapan basarisiz isletme) segerek modeli gelistirmistir. Baglangigta 22 finansal
oran kullanilarak gelistirilen model, sonrasinda gerceklestirilen analizlerin sonucunda 5 finansal oran
seklinde model uygulanmaya konulmustur. Modelde yer alan finansal oranlar ile hesaplanmasina
yonelik agirlik katsayilar asagida yer alan Tablo 1°de gosterilmistir (Altman, 1968: 593-606).
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Tablo 1. Altman Z Skor Modeline iliskin Hesaplamalar

X = Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar
X, = Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar
Kullanilan Rasyo X; = Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar
X4 = Ozsermayenin Piyasa Degeri/Toplam Borglar
Xs = Satiglar/Toplam Varliklar
Z Skor 0,012X; +0,014X5 + 0,033X;5 + 0,006X4 + 0,999Xs
Hedef Grup Halka Acik Sirketler

Modelde hesaplanan Z skoru degerinin 1,81’den kii¢iik olmasi durumunda isletmenin iflas
bolgesinde, 1,81 ile 2,99 arasinda olmasi durumunda degerlendirmenin yapilamayacagi belirsiz (gri)
bolgede, 2,90°dan biiyiik olmasi durumunda ise giivenli bdlgede (basarili) yer alarak finansal
basarisizlik riski tasimadigi degerlendirilmektedir.

Altman tarafindan gelistirilen bu modeldeki disktriminant analizinde yasanan gelismeler,
piyasa degeri degiskeninin halka acik olmayan isletmeler agisindan hesaplanmasinin zor olmasi,
sektorel ayrim gozetmeksizin tiim isletmeleri kapsamasi, finansal basarisizliklarin boyutundaki artis
gibi gerekceler dogrultusunda Altman tarafindan 2000 yiliunda imalat ve hizmet isletmelerine
yonelik olarak gilincellenmistir. Z skor modelinin imalat isletmelerine yonelik giincellenmis hali
asagida yer alan Tablo 2’de gosterilmistir (Altman, 2000: 25-32).

Tablo 2. Altman Z' Skor Modeline Iliskin Hesaplamalar

X = Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar
X, = Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar
Kullanilan Rasyo X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar
X4 = Ozsermayenin Defter Degeri/Toplam Yiikiimliiliikler
Xs = Satiglar/Toplam Varliklar
7' Skor 0,717X; + 0,847X5 + 3,107X5 + 0,420X4 + 0,998Xs
Hedef Grup Imalat Isletmeleri

Yukarida yer alan Tablo 2°de goriilecegi lizere giincellenen Z skor modelinde; eski modelde
“X4=0zsermayenin Piyasa Degeri” olarak yer alan degisken, “Ozsermayenin Defter Degeri” seklinde
degistirilerek modelin hesaplanmasina iligkin agirlik katsayilari ve skorun referans araliklari da
giincellemeye tabi tutulmustur. Z' olarak adlandirilan giincellenen modelde Z' skoru degerinin
1,23’ten kiigiik olmast durumunda isletmenin iflas bolgesinde, 1,23 ile 2,90 arasinda olmasi
durumunda degerlendirmenin yapilamayacagi belirsiz (gri) bdlgede, 2,90°dan biiyliik olmasi
durumunda ise giivenli bolgede (basarili) yer alarak finansal basarisizlik riski tagimadigi
degerlendirilmektedir.

Hizmet isletmelerine yonelik gelistirilen modelde Xs degiskeni olarak adlandirilan
Satislar/Toplam Varliklar degiskeni ¢ikartilarak, imalat sektoriiniin etkisi azaltilmis ve modelin
hesaplanmasina iliskin agirlik katsayilar1 ve skorun referans araliklar1 giincellenmistir. Gelistirilen
model asagida yer alan Tablo 3’te gosterilmistir (Altman, 2000: 27).

Tablo 3. Altman Z" Skor Modeline Iliskin Hesaplamalar

X = Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar
X, = Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar

Kullamilan Rasyo X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar
X4= Ozsermayenin Defter Degeri/Toplam Yiikiimliiliikler
Z" Skor 6,56X, +3,26X, + 6,72X; + 1,05X4
Hedef Grup Hizmet Isletmeleri

Modelin giincellenmesi ile birlikte degisen referans araliklarina gére Z" skor degerinin 1,1°den
kiigiik olmasi durumunda isletmenin iflas bolgesinde, 1,1 ile 2,60 arasinda olmasi durumunda
degerlendirmenin yapilamayacag1 belirsiz (gri) bolgede, 2,60’dan biiyiikk olmasi durumunda ise
giivenli bolgede (basarill) yer alarak finansal basarisizlik riski tasimadigi degerlendirilmektedir.
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Yukarida belirtilen gerekgeler dogrultusunda 1968 yilinda Altman tarafindan gelistirilen Altman Z
skor modelinin ilk gelistirilen model olmasi, liretim veya hizmet igletmeleri gibi spesifik bir ayrimin
yapilmaksizin halka agik tiim isletmeleri kapsamasi ve muhasebe alanindaki giincel gelismeler
dogrultusunda 2000 yilinda imalat ve hizmet igletmeleri gozetilerek gelistirilmesinin sonucunda
madencilik ve tas ocake¢iligr sektdriinlin imalat sektorii biinyesinde olmasi sebebiyle calismada
Altman Z' Skor modeli kullanilmistir.

3.2. Springate S Modeli

Finansal basarisizlik tahminlerinde kullanilan bir diger model 1978 yilinda Springate tarafindan
gelistirilen Springate S modelidir. Springate, Kanada’da imalat sektoriinde faaliyet gosteren 40
isletmeyi (20 basarili ve 20 basarisiz isletme) analiz etmistir. Modelde ilk olarak 19 finansal oran
kullanilmisg, fakat yapilan testlerin sonucunda 15 finansal oran modelden ¢ikarilarak 4 finansal oranin
yer aldig1 yeni bir model olusturulmustur. Olusturulan modelin finansal basarisizlig1 tahmin etme
giicli %92,5 oldugu kanitlanmistir. Modelde yer alan finansal oranlar ile hesaplanmasina yonelik
agirlik katsayilar1 agsagida yer alan Tablo 4’te gosterilmistir (Springate, 1978; Yendrawati ve Adiwafi,
2020; Yetik ve Uygurtiirk, 2023: 76-77).

Tablo 4. Springate S Skor Modeline Iliskin Hesaplamalar

X = Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar
X, = Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Varliklar
X3 = Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
X4 = Satislar / Toplam Varliklar
S Skor 1,03X; +3,07X, + 0,66X5 + 0,4X4
Kaynak: Springate (1978: 27), Yendrawati ve Adiwafi (2020: 75), Yetik ve Uygurtiirk (2023: 77)

Kullanilan Rasyo

Yukarida yer alan Tablo 4’te de goriilecegi iizere modelde toplam 4 finansal oran
bulunmaktadir. Bu finansal oranlar, agirlik katsayilar ile olusturulan hesaplamalar dogrultusunda S
skoru elde edilmektedir. Olusturulan S skorunun 0,862’den kii¢iik olmasi1 durmunda isletme finansal
acidan basarisiz, 0,862’den biiyiik olmasi durumunda ise isletme finansal acidan basarili olarak
nitelendirilmektedir.

3.3. Fulmer H Modeli

1984 yilinda Fulmer tarafindan gelistirilen model finansal basarisizlik tahminlerinde kullanilan
modellerden biridir. Fulmer, ABD’de faaliyet gosteren toplam 60 isletme (30 basarili ve 30 basarisiz
isletme) secerek modeli uygulamistir. Modelde ilk olarak 40 finansal oran kullanilmis, fakat yapilan
arastirmanin sonucunda 9 finansal oran ile model kullanilmaya baslanmistir. Modelde yer alan
finansal oranlar ve modelin hesaplanmasina iligkin agirlik katsayis1 asagida yer alan Tablo 5’te
gosterilmistir (Fulmer vd., 1984: 25-37).

Tablo 5. Fulmer H Skor Modeline iliskin Hesaplamalar

X = Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar
X, = Satiglar/Toplam Varliklar
X3 = Vergi Oncesi Kar/Oz Sermaye
X4 = Nakit/Toplam Borglar

Kullanilan Rasyo Xs = Borglar/Toplam Varliklar
X6 = Kisa Vadeli Borglar/Toplam Varliklar
X7 =log (Maddi Duran Varliklar)
Xs = Calisma Sermayesi / Toplam Borglar
Xy = log (Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Faizler)

H Skor 5,528X; +0,212X, + 0,073X3 + 1,270X4 — 0,120X5 + 2,335X6+ 0,575X7 + 1.083X5 +
0,894Xy— 6,075
Kaynak: Altman (2000: 27), Yetik ve Uygurtiirk (2023: 77)
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Yukarida yer alan Tablo 5’te de goriilecegi lizere modelde toplam 9 adet finansal oran
bulunmaktadir. Bu finansal oranlar, agirlik katsayilari ile olusturulan hesaplamalar dogrultusunda H
skoru elde edilmektedir. Olusturulan H skorunun sifirdan kiigiik olmas1 durumunda isletme finansal
olarak basarisiz, sifirdan biiyiilk olmasi durumunda ise isletme finansal agidan bagarili olarak kabul
edilmektedir (Fulmer vd., 1984: 37; Usmansyah ve Pudjiastuty, 2023: 219).

4. Metodoloji

Calismanin amaci, BIST te madencilik ve tas ocak¢ilig1 sektdriinde faaliyet gdsteren isletmelerin
finansal basarisizlik risklerinin tahmin edilmesidir. Caligma kapsaminda isletmelerin finansal
basarisizlik riskleri, risk tahmin ydntemlerinden Altman Z' Skor Modeli, Springate ve Fulmer
modelleri kullanilarak tespit edilmistir. Madencilik ve tag ocakc¢iligi sektoriiniin imalat sektorleri
arasinda yer almasi sebebi ile caligmada imalat isletmeleri i¢in gelistirilen Altman Z' skor modeli
kullanilmigtir. Calisma kapsaminda finansal basarisizlik riskinin tahmin edilmesine yonelik
kullanilan Altman, Springate ve Fulmer modellerinin literatiirde siklikla kullanilmasina ragmen
ilkemizde yer alan isletmelere ve dolayisiyla madencilik ve tas ocake¢iligi sektoriine dayanilarak
hazirlanan modeller olmamasi ¢alismanin sinirliliklarini olusturmaktadir.

Calisma kapsaminda BIST’te madencilik ve tas ocak¢ihigi sektdriinde faaliyet gdsteren tiim
isletmeler dahil edilmis olup, isletmelerin 2017-2023 yillarina iligkin finansal tablolar1 KAP resmi
sitesinden elde edilmistir. Calisma kapsaminda yer alan isletmeler asagida yer alan Tablo 6.’da
gosterilmistir.

Tablo 6. Calisma Kapsaminda Yer Alan Madencilik ve Tas Ocakciligi Sektorii Isletmeleri

isletme Unvam Borsa Kodu
Altinyag Madencilik ve Enerji Yatirimlart Sanayi ve Ticaret A.S. ALMAD
Ipek Dogal Enertji Kaynaklar1 Arastirma ve Uretim A.S. IPEKE
Koza Altin Isletmeleri A.S. KOZAL
Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri A.S. KOZAA
Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S. PARK

5. Bulgular

Caligmada yer alan isletmelerin 2017-2023 yillarma iliskin finansal basarisizlik riskleri Altman Z!
Skor Modeli, Springate ve Fulmer Modelleri ile hesaplanarak asagida yer alan tablolarda
gosterilmistir. Oncelikle Altman Z! modelinin uygulanabilirligini ve giivenirligini lgmek, modelin
uygulandigi isletmelerin finansal basarisizlik riski agisindan farklilik olup olmadiginin test edilmesi
amaciyla ANOVA testi uygulanmistir. ANOVA testine iligkin sonuglar asagida yer alan Tablo 7.’de
gosterilmistir.

Tablo 7. Altman Z' Skor Modeline Yonelik ANOVA Testi Sonuglar1

Source of Variation SS df MS F Sig.
Between Groups 32,7505104 4 8,1876276 3,93741734 0,01098632
Within Groups 62,3832342 30 2,07944114

Yukaridaki tabloda goriilecegi lizere ANOVA testi sonucunda sig. degerinin < 0,05 olmasi
sebebiyle gruplararasi yani igletmelerin finansal basarisizlik risklerine iligkin Altman Z skor degerleri
arasindaki farklarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Bu durum isletmelerin
finansal saglamliklarinin ve iflas risklerinin anlamli sekilde farkli oldugunu gostermekle birlikte
yatirim kararlari, yonetimsel stratejiler ve risk degerlendirmeleri baglaminda farkli degerlendirmelere
yol agabilecegi degerlendirilmektedir.
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Caligma kapsaminda isletmelerin finansal basarisizlik risklerine iliskin Altman Z' Skoru
degerleri hesaplanarak asagida yer alan Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8. Altman Z' Skoru Degerleri

Isletmeler 2017/12 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12 2022/12 2023/9
ALMAD 1,19 3,21 -0,03 0,92 6,65 5,63 5,16
IPEKE 4,97 6,14 6,09 6,09 4,7 5,25 3,93
KOZAL 5,75 7,18 6,64 5,81 4,86 5,69 4,37
KOZAA 5,98 7 6,26 5,65 4,82 5,38 4,12
PARK 4,45 5,73 3,39 4,59 4,11 4,09 2,58

Yukarida yer alan Tablo 8’de goriilecegi iizere isletmelerin 2017-2023 yillarina iligkin finansal
basarisizlik tahminlerinin hesaplanmasina yonelik Altman Z' skoru degerleri incelendiginde; 2017
yilinda ALMAD isletmesinin iflas, diger isletmelerin giivenli bolgede, 2018 yilinda tiim isletmelerin
giivenli bolgede, 2019 yilinda ALMAD isletmesinin iflas, diger isletmelerin giivenli bolgede, 2020
yilinda ALMAD isletmesinin iflas, diger isletmelerin giivenli bolgede, 2021 ve 2022 yillarinda tiim
isletmelerin giivenli bolgede, 2023/9 yilinda PARK isletmesinin gri bolgede, diger isletmelerin ise
giivenli bolgede yer aldig1 goriilmektedir.

Calisma kapsaminda isletmelerin finansal basarisizlik risklerine iliskin Springate S Skoru
degerleri hesaplanarak asagida yer alan Tablo 9°da gosterilmistir.

Tablo 9. Springate S Skoru Degerleri

Isletmeler 2017/12 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12 2022/12 2023/9
ALMAD 0,83 2,09 0,27 1,02 2,85 5,59 5,04
IPEKE 2,75 4,93 5,28 3,94 4,03 4,48 3,09
KOZAL 2,97 5,27 5,66 3,71 3,66 4,98 3,58
KOZAA 2,93 5,67 5,33 3,92 4,02 4,48 3,13
PARK 0,55 2,02 0,15 1,46 3,17 3,9 2,17

Yukarida yer alan Tablo 9’da goriilecegi iizere isletmelerin 2017-2023 yillarina iligkin finansal
basarisizlik tahminlerinin hesaplanmasina yonelik Springate S skoru degerleri incelendiginde; 2017
yilinda ALMAD ve PARK isletmelerin basarisiz, diger isletmelerin basarili bolgede, 2018 yilinda
tiim isletmelerin basarili bolgede, 2019 yilinda ALMAD ve PARK isletmelerinin basarisiz, diger
isletmelerin basarili bolgede, 2020, 2021, 2022 ve 2023/3 yillarinda tiim isletmelerin bagarili bélgede
yer aldig1 goriilmektedir.

Calisma kapsaminda isletmelerin finansal basarisizlik risklerine iligkin Fulmer H Skoru
degerleri hesaplanarak asagida yer alan Tablo 10’da gosterilmistir.

Tablo 10. Fulmen H Skoru Degerleri

isletmeler 2017/12 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12 2022/12 2023/9
ALMAD 8,21 7,97 -11,67 -8,14 10,57 1,44 3,02
IPEKE 6,14 8,99 9,79 9,3 541 -0,28 2,98
KOZAL 11,21 14,73 12,56 6,44 3,55 1,87 -1,89
KOZAA 9,88 10,7 11,21 10,08 6,2 0,63 -1,91
PARK 2,43 -5,05 3,37 -3,78 -6,32 -5,09 -6,03

Yukarida yer alan Tablo 10°da goriilecegi lizere isletmelerin 2017-2023 yillarina iliskin finansal
basarisizlik tahminlerinin hesaplanmasina yonelik Fulmen H skoru degerleri incelendiginde; 2017,
2018, 2019 ve 2020 yillarinda ALMAD ve PARK isletmelerinin basarisiz, diger isletmelerin bagarili
bolgede, 2021 yilinda PARK isletmesinin basarisiz, diger isletmelerin basarili bolgede, 2022 yilinda
IPEKE ve PARK isletmelerinin basarisiz, diger isletmelerin basarili bolgede, 2023/9 yilinda ise
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IPEKE, KOZAL, KOZAA ve PARK isletmelerinin basarisiz, ALMAD isletmesinin basarili bélgede
yer aldig1 goriilmektedir.

Altman Z' Skoru degerleri dogrultusunda 2017-2023/9 yillarinda bagarili isletmeler asagida yer
alan Tablo 11°de goriilmektedir.

Tablo 11. Altman Z' Skor Modeline Gére Giivenli (Basaril) Isletmeler

2017/12 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12 2022/12 2023/9
IPEKE ALMAD IPEKE IPEKE ALMAD ALMAD ALMAD
KOZAL IPEKE KOZAL KOZAL IPEKE IPEKE IPEKE
KOZAA KOZAL KOZAA KOZAA KOZAL KOZAL KOZAL
PARK KOZAA PARK PARK KOZAA KOZAA KOZAA
PARK PARK PARK

Springate S Skoru degerleri dogrultusunda 2017-2023/9 yillarinda basarilt isletmeler asagida
yer alan Tablo 12’de goriilmektedir.

Tablo 12. Springate S Skor Modeline Gére Basarili Isletmeler

2017/12 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12 2022/12 2023/9
IPEKE ALMAD IPEKE ALMAD ALMAD ALMAD ALMAD

KOZAL IPEKE KOZAL IPEKE IPEKE IPEKE IPEKE
KOZAA KOZAL KOZAA KOZAL KOZAL KOZAL KOZAL
KOZAA KOZAA KOZAA KOZAA KOZAA

PARK PARK PARK PARK PARK

Fulmer H Skoru degerleri dogrultusunda 2017-2023/9 yillarinda basarili isletmeler agagida yer

alan Tablo 13’te goriilmektedir.

Tablo 13. Fulmer H Skor Modeline Gére Basaril Isletmeler

2017/12 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12 2022/12 2023/9
IPEKE IPEKE IPEKE IPEKE ALMAD ALMAD ALMAD
KOZAL KOZAL KOZAL KOZAL IPEKE KOZAL
KOZAA KOZAA KOZAA KOZAA KOZAL KOZAA
KOZAA

Calisma kapsaminda tiim modellere gore 2017-2023/9 yillarinda basarilt olan igletmeler

asagida yer alan Tablo 14’te gosterilmistir.

Tablo 14. Altman Z', Springate S ve Fulmer H Skor Modellerine Gore Basarili Isletmeler

2017/12 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12 2022/12 2023/9
IPEKE IPEKE IPEKE IPEKE ALMAD ALMAD ALMAD
KOZAL KOZAL KOZAL KOZAL IPEKE KOZAL
KOZAA KOZAA KOZAA KOZAA KOZAL KOZAA
KOZAA

Yukarida yer alan Tablo 14’te goriilecegi iizere isletmelerin ¢alismanin kapsadigi yillar
itibariyle finansal basarisizlik risk diizeylerinin farklilik gosterdigi goriilmektedir.
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6. Sonuc ve Oneriler

Kiiresellesmeyle birlikte diinya ekonomisinde rekabet kosullarinin zorlagmasi, iilke ekonomilerinde
yasanan ekonomik sorunlar, isletmeleri de olumsuz etkilemektedir. Isletmelerin varliklarini
stirdlirebilmeleri ve finansal agidan basarili olabilmeleri igin ortaya ¢ikabilecek olumsuz kosullara
ayak uydurabilmeleri gerekmektedir. Gelecekte risk teskil edebilecek her tiirlii olumsuzluk ve riske
karsin isletmelerin gereken dnlemleri alarak belirli bir finansal planlama dogrultusunda faaliyetlerini
siirdirmesi onem arz etmektedir. Aksi takdirde isletmelerin finansal basarisizlikla karsilasmasi
kacinilmaz hale gelecektir.

Bu ¢alismada, BIST’te madencilik ve tas ocak¢ilig1 sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin
finansal basarisizlik risklerinin tahmin edilmesi amag¢lanmistir. Calisma kapsaminda sektorde faaliyet
gosteren 5 isletmenin 2017-2023 yillarina iliskin finansal tablolarindan elde edilen finansal oranlar
dogrultusunda Altman Z' Skor Modeli, Springate ve Fulmer Modelleri kullanilarak finansal
basarisizlik riskleri tespit edilmistir. Madencilik ve tas ocakgiligi sektoriiniin imalat sektorleri
arasinda yer almasi sebebi ile calismada imalat isletmeleri igin gelistirilen Altman Z' skor modeli
kullanilmustir.

Calismada finansal basarisizlik riskinin yiiksek oldugu isletmelerin genel olarak kisa vadeli
bor¢lanma politikasi, likidite problemi, diisiik karlilik, etkin olmayan satis politikalari, yiiksek faiz
sorunlartyla kars1 karsiya olduklari tespit edilmistir. Calismanin elde edilen sonuglar itibariyle Akyiiz
(2020), Y1ldiz ve Giirkan (2022) tarafindan yapilan ¢aligmalarla uyumlu oldugu goriilmektedir.

Calisma kapsaminda finansal basarisizlik riski yiliksek olan isletmelerin aktif, duran varlik, satig
politikalar1 basta olmak iizere bor¢lanma politikalarin1 gozden ge¢irmesi, likidite, mali yapi, faaliyet
politikalarini daha etkin yonetmesi gerektigi onerilmektedir. Risk diizeyi yiiksek olan isletmelerin bu
donemlerde ve kiiresel salgin, ekonomik kriz vb. donemlerinde meydana gelebilecek olumsuzluklara
karsin hazirliklar1 olmalari, uygun strateji ve hedefler gelistirmeleri, ayrica gerekli durumlarda
uygulanmak iizere acil eylem planlarini hazir bulundurmasi gerekmektedir. Finansal basarisizlik riski
tagimayan isletmelerin ise mevcut finansal durumlarini koruma adina uyguladiklart strateji ve
politikalarda siirdiiriilebilirligi saglamak yoniinde faaliyetlerine devam etmesi sunulacak oneriler
arasindadir.

Calismada kullanilan finansal risk tahmin modelleri, ¢alismanin uygulandigir yillar veya
uygulanan sektor calismanin kisitlar1 arasinda yer almaktadir. Calismada kullanilan modellerin
sadece finansal verilere dayanmasi, finansal olmayan degerlendirmenin bulunmamasi ve mali
tablolarda dogru ve giivenilir bilginin manipiilasyona ugratilma riski gibi gerekgelerin isletmelerin
finansal basarisizlik riskini etkileyebilecek diger onemli hususlar olabilecegi unutulmamalidir.
Calismanin farkli sektorlere uygulanmasi ile Beaver, Ohlson, Zmijeswki ve Canada gibi diger
finansal basarisizlik tahmin modellerinin kullanilmasi gelecekte yiiriitiilecek caligmalar agisindan
sunulacak Oneriler arasindadir. Ayrica ¢alismada yer alan modellerin finansal basarisizlik riskinin
tespitine yonelik ¢alismalarda siklikla kullanilmasina ragmen, iilkemizde faaliyet gdsteren igletmelere
dayanilarak hazirlanmamis olmasi sebebiyle bu alanda yiiriitiilecek ¢alismalarda igletmelerin finansal
performanslarin1 karsilastirmak ve siralamaya tabi tutmak amaciyla c¢ok kriterli karar verme
yontemleri kullanilarak finansal risk analizi, finansal basarisizlik tahmini veya finansal performans
konularia yonelik literatiiriin zenginlestirilebilecegi diisliniilmektedir.
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