MTU - JBMS

Malatya Turgut Ozal Universitesi Isletme ve Yonetim Bilimleri Dergisi

Malatya Turgut Ozal University Journal of Business and Management Sciences

ISSN: 2717-7890

Cilt/Volume:5, Sayv/Issue:2, Yil/Year:2024, Sayfa/Page:243-257, ISSN: 2717-7890

BORSA ISTANBUL ANA METAL SANAYi SEKTORUNDEKI SIRKETLERIN
FINANSAL RiSKLERININ ALTMAN Z-SKOR MODELI iLE TAHMINi

Estimation of Financial Risks of Companies in the Basic Metal Industry Sector of

Ali USLU*

Borsa Istanbul With Altman Z-Score Model

* Dr. Og'r. Uyesi, Tokat Gaziosmanpasa Universitesi, Ali.uslu@gop.edu.tr , ORCID: 0000-0002-0739-0342

Arastirma Makalesi | Research Article

Gelis Tarihi:
16.09.2024
Kabul Tarihi:
11.10.2024

Anahtar Kelimeler:
Altman Z-Skor, Mali
Yo6netim, Finansal Risk

JEL Kodlar:
G10, G32, G33

Benzerlik Orani:
%6

0z

Ana metal sanayi basta demir ve ¢elik olmak tizere, degerli metaller, bakir, krom, ¢inko
kursun gibi metallerin {retimini gergeklestirmektedir. Bu metaller ve tlirevleri ise
giiniimiizde kullanilan hemen hemen her tiirlii esyanin iiretilmesinde baglica hammaddedir.
Tirkiye’nin imalat ve ihracatinda da onemli bir konumdadir. Bu sektdr 2021 ve 2022
yillarinda satig degerine gore en yiiksek paya sahip birinci sektdr iken 2023 yilinda ikinci
sektér olmustur. Dolayisiyla ana metal sanayi sektorii hemen hemen her sektore girdi
saglamaktadir. Bu da sektoriin onemini ve degerini arttirmaktadir. Sektoriin 6neminden
dolay1 sirketlerin finansal durumlarinin sitirekli gozden gegirilmesi gerekmektedir.

Caligmada BIST ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 18 sirketin iflas riskleri analiz
edilmistir. Sirketlerin iflas risklerini tahmin etmek amaciyla iki asamali bir analiz
uygulanmstir. Birinci asamada sektdrde faaliyet gosteren 28 sirketin likidite ve borg¢luluk
durumlarin1 gosteren cari oran, asit test orani, kaldirag orani, kisa vadeli borglar/ pasifler
toplami ve uzun vadeli borglar/pasifler toplami oranlari kullanilarak sektoriin ortalamasi
2023 yili verileri kullanilarak tespit edilmistir. En az iki orami sektdriin gerisinde olan
sirketlerden 2019-2023 verilerine tam olarak erisilebilen 15 sirket ve sektor ortalamasinin
tizerinde finansal orana sahip 3 sirketin riskleri Altman Z-Skor Modeli kullanilarak analiz
edilmistir. Analiz sonucunda oranlar1 sektdr ortalamasinin altinda olan sirket grubundan
AYES, SARKY ve BURVA en basarili sirketler iken, TUCLK, DOKTA ve CELHA en
riskli sirketler olarak belirlenmistir. Oranlar1 sekt6r ortalamasmin iizerinde olan sirket
grubundan da en risksiz sirketin CEMTS oldugu tespit edilmistir.
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ABSTRACT

The basic metal industry produces metals such as iron and steel, precious metals, copper,
chromium, zinc and lead. Today, these metals and their derivatives are the main raw
materials in the production of almost all kinds of goods. It is also an important part of
Turkey's manufacturing and exports. While this sector was the first sector with the highest
share by sales value in 2021 and 2022, it became the second sector in 2023. Therefore, the
basic metal industry sector provides input to almost every sector. This situation increases the
importance and value of the sector. Due to the importance of the sector, the financial
situation of the companies should be constantly reviewed.

In this study, the bankruptcy risks of 18 companies operating in the BIST basic metal
industry sector are analyzed. A two-stage analysis was applied to estimate the bankruptcy
risks of the companies. In the first stage, the current ratio, acid test ratio, leverage ratio, short-
term debt/total liabilities and long-term debt/total liabilities ratios, which show the liquidity
and indebtedness of 28 companies in the sector with 2023 data, and the average of the sector
were determined. Among the companies with at least two ratios below the sector average,
the bankruptcy risks of 15 companies with fully available 2019-2023 data and 3 companies
with financial ratios above the sector average were analyzed using the Altman Z-Score
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Model. As a result of the analysis, AYES, SARKY and BURVA are the most successful
companies among the group of companies with ratios below the sector average, while
TUCLK, DOKTA and CELHA are the most risky companies. Among the group of
companies with ratios above the sector average, CEMTS was found to be the lowest risky
company.

Atif/ Citation: Uslu. A. (2024). Borsa Istanbul Ana Metal Sanayi Sektoriindeki Sirketlerin Finansal Risklerinin Altman
Z-Skor Modeli Ile Tahmini. Malatya Turgut Ozal Universitesi Isletme ve Yonetim Bilimleri Dergisi, 5(2), 243-257.

1. GIRIS

Muhasebenin temel kavramlar1 arasinda yer alan siireklilik, isletmelerin faaliyetlerinin belirli bir
stireye bagli olmaksizin devam edecegi, isletmenin, ortaklar1 sahipleri, yoneticileri veya diger
ilgili kisilerin 6miirleriyle baglantili olmadig1 anlaminda kullanilmaktadir. Ancak faaliyet siireci
icinde yanlis yonetim, yanlis politikalar ve mali kararlar sonucu ortaya ¢ikan uygulamalar ile
sirketler finansal darbogaza girebileceklerdir. Bir sirketin mali sikintiya diigmesi sektoérdeki
paydaslar1 panikleterek sektorii de olumsuz etkileyebilecektir. Bu da iilke ekonomisinin
kirilganligini arttirabilecek hatta bolgesel ve kiiresel bir krize dahi sebep olabilecektir. Dolayistyla
sirketlerin finansal durumlarinin ve performanslarinin gézetim ve denetim altinda tutulmasi 6nem
arz etmektedir. 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) 378. maddesinde sirketlerin varligini,
gelisimini ve devamliliginin saglanmasi ve tehlikelerin erken teshisi ve riskin yonetilmesi i¢in
uzman bir ekibin ve sistemin kurulup gelistirilmesinden bahsetmekte olup, riskin erken belirlenip
yonetilmesine iligkin hiikiimler igermektedir. Ayrica TTK nin 376. maddesine gore bir sirketin
iflas etmis olmasi faaliyetlerini tamamen durdurmasi anlamina gelmemekte olup, bu durum
asagidaki gibi aciklanmaktadir;

- Son yil bilangosundaki sermaye ve yedek akgeler toplaminin yarisi girketin zarar1 nedeniyle
karsiliksiz kalmig ise yonetim kurulu genel kurulu acilen toplantiya ¢agirarak durumun
diizeltilmesi i¢in yapilmasi gereken eylemleri agiklar.

- Son yil bilancosundaki zarar nedeniyle sermaye ve yedek akgeler toplaminin 2/3’iiniin
karsiliksiz kalmasi durumunda acilen toplanan genel kurul sermayenin 1/3°1 ile faaliyetlere
devam edilmesi yada sermayenin eski seviyelerine yiikseltilmesi yoniinde bir karar almaz ise
sirket kendiliginden sona ermis olacaktir.

- Sirketin borca batik olduguna dair siiphe uyandiran emareler mevcut ise, giincel durumu
gosteren bir ara bilango hazirlanir. Bilangodaki varliklar toplami yiikiimliiliikkleri karsilayacak
tutarda degil ise yonetim kurulu durumu Asliye Ticaret Mahkemesi’ne bildirir ve sirketin iflasini
talep eder.

Hukiimleri yer almaktadir. Bu hiikiimlerin ortaya ¢ikmasi durumunda, sirket faaliyetlerini
siirdiirse bile teknik olarak iflas etmis olabilmektedir.

Ana metal sanayi cesitli maden cevherlerini isleyerek basta demir-gelik sanayisi olmak iizere
degerli metaller, bakir, kursun, ¢inko gibi metallerin Uretimini gergeklestirmektedir. Sektor
Tiirkiye’nin gelisiminde 6nemli bir konumdadir. insaat, bilisim, savunma sanayi, metal esya,
ziynet esyasi, kimya, otomotiv, enerji basta olmak iizere kullanilan hemen hemen tiim mallarda
bu sektdr tarafindan iiretilen mallar hammadde olarak kullanilmaktadir. Dolayisiyla hemen hemen
tiim imalat sanayisinin ve ihracatin dogrudan veya dolayli olarak itici giliciidiir. Ana metal
sanayiinde ortaya c¢ikan bir kriz diger sektorleri de olumsuz etkileyebilecektir. Ayrica diger
sektorlerdeki olumlu veya olumsuz gelismeler de ana metal sanayini ayn1 yonde
etkileyebilecektir.
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2023 y1l1 ISO 500 listesinde 74 adet, ilk 10°da 2 adet ve ilk 50°de 14 adet ana metal sanayi sirketi
yer almaktadir. Ayrica bu sektor ilk 10 iginde yer alan 5 adet otomotiv ve beyaz esya iiretim
sirketlerine girdi tedarikinde bulunmaktadir. (is0500.0rg.tr).
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Grafik 1: Satis Degerine Gore En Yiiksek Paya Sahip ilk Bes Imalat Sektorii (%)
Kaynak: (TUIK, 2024)

Yukaridaki grafik 1’e gore ana metal sanayi sektorii 2021 ve 2022 yillarinda satis degerine gore
%1 ve %12,7’lik pay ile oransal olarak en yliksek paya sahip sektdr olmustur. 2023 yilinda ise 2.

siraya gerilemis olsa da yukarida verilen grafikteki veriler dikkate alindiginda 1. veya 2. siralarda
olacagi kuvvetle muhtemeldir (data.tuik.gov.tr).
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Grafik 2: ISO Ana Metal Sektorii PMI Endeksi

Kaynak: ekonomi isbank.com.tr
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Yukaridaki grafik 2°de Istanbul Sanayi Odasi tarafindan yayimlanan PMI (Purchasing Managers
Index) endeksine gbre ana metal sanayi sektoriindeki iiretim ve alinan siparigler 2024 yilinda
diisiis gdstermesine ragmen Haziran-Temmuz doneminde biraz toparlanma egilimine girmistir.
Esik deger olan 50 puani asan ihracata iliskin yeni siparisler sektérde umut verici bir goriiniim
gostermektedir (ekonomi.isbank.com.tr).

Calismada BIST te islem goren imalat sektoriiniin alt sektorii olan ana metal sanayi sektoriinde
islem goren 18 sirketin 2019-2023 yillar1 finansal verileri kullanilarak iflas riskleri iki agamali
olarak incelenmistir. Ilk asamada BIST Ana Metal Sanayi Sektorii’'nde faaliyet gdsteren 28
sirketin 2023 yil1 likidite ve bor¢luluk durumlarin1 gosteren cari oran, asit test orani, kaldirag
orani, kisa vadeli borglar/pasifler toplami ve uzun vadeli borg¢lar/pasifler toplami oranlari
kullanilarak sektoriin ortalamasi tespit edilmistir. Daha sonra cari ve asit test oranlari sektor
ortalamasiin altinda kalan ve diger oranlar ise sektor ortalamasinin {lizerinde olan sirketler
belirlenmistir. Bu sirketlerden en az iki orani sektor ortalamasinin altinda veya iizerinde olan 15
sirket Altman Z-Skor modeli ile analiz edilmistir. Sektor ortalamalarina gére belirlenen oranlari
daha iyi olan 3 sirketin de kendi aralarinda Altman Z-Skorlar1 degerlendirilmistir. Boylece oran
analizi sonucu sektdriin gerisinde olan sirketlerin durumlarinin gercekten sikintili olup olmadigi
iki agamal1 bir yontemle tespit edilmis olacaktir.

2. LITERATUR TARAMASI

Gerantonis vd. (2009), Atina Borsasi’da 2002-2008 yillarinda islem goren sirketlerin 1999-2006
yillar1 verileri kullanilarak Altman Z-skor modeli ile risklerini degerlendirmislerdir. Sirketlerden
45’1 iflas etmis veya hisse senetleri isleme kapatilmis sirketler iken 328 sirket faaliyetine devam
eden sirketler arasindadir. Modelin tahmin giiciinii bir y1l éncesinden %57, iki y1l 6ncesinden
%061, ti¢ y1l 6ncesinden %64 ve dort yil 6ncesinden %69 oldugu sonucuna ulasmislardir. 1999
yilinda riskli ve risksiz girketlerin puanlar1 yiiksek iken puanlar ileriki donemlerde diiserek 2005
yilinda en diisiik seviyelere geldigini tespit etmislerdir.

Kulali (2016), Altman Z modelini 2000-2013 yillar1 arasinda BIST’e kote olup sonradan iflas
eden 19 sirkete uygulamistir. Modelin dogruluk payimin bir y1l 6ncesinden %95, iki y1l 6ncesinden
%90 oldugu sonucuna ulagmistir.

Tirk ve Kirkli (2017), BIST’te 7 farkli sektdrde islem goren 166 sirketin finansal
basarisizliklarim1 Altman Z ve Springate S modelleri ile analize tabi tutmuslardir. Sirketlerin
basaris1 her iki modelde farkli oranlarda ¢ikmis olup, Altman Z-Skor modelinde sirketlerin %69‘u
basarili iken Springate S-Skor modelinde bu oranin %57 oldugunu ve yillar itibari ile analiz
yapildiginda benzer sonuglar elde edildigi sonucuna ulagsmiglardir.

Giimiis vd., (2017), BIST te yer alan 4 ¢imento sirketinin 2011-2015 yillar1 verileri Altman Z-
skor modeli kullanilarak analiz edilmistir. Afyon Cimento’nun 2015 yilinda 1,22 skor ile ve
Cimsa’nin ise 2012 yilinda 1,22 skor ile iflas riskinin oldugu bodlgede yer aldigini; Konya
Cimento’nun tiim donemler boyunca giivenli bolgede yer aldig1 sonucuna ulasmislardir.

Celik (2018), BIST-30 endeksine kayitli olan ve imalat sektoriinde yer alan 6 isletmeyi 2015-2017
donemi verileri ile Altman Z-skor modeli kullanarak analizi yapilmigtir. Analiz sonucunda 2 sirket
belirsiz bolgede yer alir iken 4 sirketin ise giivenli bolgede yer aldig tespit edilmistir.

Toly vd. (2019), Endonezya’da faaliyet gosteren halka agik 139 sirketin 2016-2018 donemi
finansal riskini Altman Z-Skor ile degerlendirmislerdir. Sonug olarak 2016 ve 2017 yillarinda 55
sirketin 2018 yilinda ise 56 sirketin finansal olarak sorunlar barindirdigina ulagmislardir. Ayrica
finansal oranlarin finansal sikintiyr nasil etkilediginin tespiti i¢in SPSS programi ile lojistik
regresyon testi uygulamiglar ve Altman Z Modelindeki dort oranin 6zellikle de dagitilmamig
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Karlar/Toplam Varliklar ve Faiz ve Vergi Oncesi Karlar/Toplam Varliklar oranlarinin finansal
sikintiy1 olumlu yonde etkiledigini tespit etmislerdir.

Giilenger ve Hazar (2020), BIST’te islem goren 16 teknoloji sirketinin 2019 yili finansal
basarisizlik riskini Altman Z Skoru ile belirlemislerdir. Ayrica ilgili y1l basi ve sonu hisse
fiyatlarmin degisimini de incelemislerdir. Indes firmasmin 2,29 puan ile gri bolgede, diger
firmalar1 2,6 Z skorun {lizerinde puan ile finansal agidan basarili olarak tespit etmislerdir.

Erol Fidan (2021), calismasinda BIST tekstil giyim esyas1 ve deri sektdriindeki 22 sirketin 2017-
2019 donemindeki finansal basarisizlik risklerini Altman Z Modeli ile arastirilarak bagimsiz
denetim raporlarindaki kilit denetim konular1 ve denetim goriisleri agisindan da karsilagtirilmastir.
2017 yilinda 19 isletmenin 2018 yilinda 16 isletmenin 2019 yilinda 17 isletmenin Z skorunun
sorunlu bolgede oldugunu tespit etmistir.

Giiglii (2021), BIST Katilim 50 endeksindeki 14 sirketin 2016-2020 yillarim kapsayan dénemi ve
bu yillarda en az bir donem endekste yer alan sirketleri Altman Z ve Springate S modelleri ile
incelenmistir. Analiz sonucu 13 sirketin saglikli bir finansal yapiya sahip oldugu sonucuna
ulastlmistir.

Kendirli ve Citak (2022), BIST Orman Kagit ve Basim endeksinde islem goren 15 sirketin 2016-
2020 yillarin1 kapsayan donemde Altman Z-Skor Modeli kullanilarak iflas riski belirlenmeye
calistlmustir. {lgili yillarda 7 sirketin iflas riskinin yiiksek oldugu, 5’inin risk barindirmadig,
3“{iniin ise belirsiz bolgede oldugu sonug olarak tespit edilmistir.

Altinbas Tutar ve Medetoglu (2022), BIST Spor Endeksindeki dort isletmenin 2017-2020 yillari
finansal risklerini Altman Z Modeli ile analize tabi tutmuslar ve BIKAS’1n 2020 yilinda belirsiz,
FENER’in 2017 ve 2020 yillarinda sorunlu, TSPOR’un ise 2020 yilinda sorunlu bolgede
oldugunu tespit etmislerdir.

Gyawali (2023), Nepal’deki 16 adet 6zel sermayeli ticari bankanin 2019 ve 2020 yillar1 risklerini
Altman Z-Skor Modeli ile arastirdig1 ¢alismasinda 6 bankanin sorunlu bdlgede 10 bankanin ise
kararsizlig1 gosteren gri bolgede oldugunu tespit etmis olup, Z skor modelinin finansal riski
tahmin etmede yetersiz oldugu sonucuna ulagmustir.

Aksoylu vd. (2024), BIST tekstil giyim esyas1 ve deri sektoriindeki 22 sirketin 2017-2022
donemindeki finansal basarisizlik risklerini Altman Z-Skor Modeli ile performanslarini ise
VIKOR yontemi ile belirlemislerdir. Altman Z-Skor modeline gére 2017 yilinda 12; 2018 yilinda
10; 2019, 2020 ve 2021 yillarinda 13; 2022 yilinda 7 sirketin finansal basarisizlik riskinin
bulundugunu tespit etmislerdir. VIKOR ydntemine gore en yliksek performansa sahip sirketler
2017 yilinda Megap, 2018 ve 2019 yillarinda Dagi, 2020 yilinda Blcyt ve Ateks 2021 yilinda
Snpam ve Blcyt 2022 yilinda Snpam olmustur. En diisiik performansa sahip isletmeler de 2017
yilinda Sktas A19, 2018 ve 2019 yillarinda Brmen; 2020, 2021 ve 2022 yillarinda Sktas olarak
tespit edilmistir.

Ahamed ve Ahammed (2024), Hindistan Ulusal Borsasi’ndaki 41 lojistik sirketinin finansal
riskini Altman Z-Skor modeli ile degerlendirmislerdir. Ayrica 2019-2023 yillarin1 kapsayan
donemde lojistik regresyon analizi yapmislardir. Sonug olarak %96,6’lik dogruluk orani ile
Altman Z modelinin sirketlerin finansal kriz derecelerini 6l¢mek icin faydali bir ara¢ oldugu ve
tatmin edici bir giivenilirlige sahip oldugu kanaatine ulagmislardir.

Ibrahim vd. (2024), 2018-2022 yillarim1 kapsayan donemde Malezya, Suudi Arabistan,
Endonezya, Tiirkiye, Birlesik Arap Emirlikleri (BAE), Bahreyn ve Pakistan’daki Sukuk ihrag
eden Islami Bankalarin finansal durumlarin1 Altman Z-Skor modeli ile analiz etmislerdir. BAE,
Endonezya ve Suudi Arabistan Bankalarinin sorunlu boélgede; Tiirkiye, Bahreyn ve Pakistan
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Bankalariin gri bolgede oldugunu ve bazi oranlarda iyilestirmeye ihtiya¢ duyduklarini ve sadece
Malezya Bankalarinin giivenli bolgede oldugunu tespit etmiglerdir.

3. ALTMAN Z-SKOR MODELI

Sirketlerin yiikiimliiliiklerini karsilamak ve finansal sikintilar ile karsilasip karsilasmayacaklarina
yonelik tahminlerde bulunmak amaciyla Fulmer H skor, Beneish M model, Altman Z-Skor,
Springate S skor, Ohlson S skor, Beawer, VIKOR, ZETA, oran analizi gibi farkli yontemler
gelistirilmistir. Bu yontemler arasinda Altman Z-Skor modeli hesaplanmas1 kolay anlagilir ve
yiiksek derecede iyi sonuglar veren bir analiz teknigidir. Bu yontem sirketlerin iflas durumlarina
iliskin tahminler yiiriitmek amaciyla gelistirilmis olsa da sirketlerin finansal durumlarinin tespiti,
kredi ve bor¢ verenler ile yatirimcilara kararlarinda yardimcei olabilecek bir teknik olarak kabul
edilmektedir (Yildiz, 2014: 76)

Oran analizi ile sirketlerin finansal sorunlar Oncesindeki performansi ve gelecege yonelik
tahminlerde 6nemli genellemeler olusturulsa da iflas potansiyelinin degerlendirilmesinde hem
teorik hem de pratik olarak kullanilmasi tartismali sonuglar icermektedir. Baskin metodolojinin
(oran analizi) tek degiskenli olmasi, oran bazinda bireysel sinyaller vermesi hatali yorumlara ve
potansiyel olarak kafa karisikliklarina neden olabilmektedir. (Altman vd, 2014; 133). Ornegin
diisiik karlilik veya yiikiimliiliiklerini karsilamada problemleri olan sirketler potansiyel olarak
iflas edecekmis gibi gériinse de ortalamanin iizerinde bir likiditeye sahip olmasi nedeniyle sirketin
cari durumu “kotii” olarak kabul edilmeyebilecektir (Altman, 1968; 591). Altman gelistirdigi
modelde oran analizini kotiilemeyip aksine oran analizine dikkat ¢ekerek oran analizi iizerine insa
edilebilecek uygun bir uzanti ile birden fazla Olgiitin anlamli bir tahmin modelinde
birlestirilmesini &nermistir. Onemli olan konu, iflas riskini belirlemede en 6nemli oranlarin neler
oldugu ve oran agirliklarinin nesnel olarak nasil belirlenecegidir. Bunun i¢in ¢oklu diskriminant
analizi secilmistir. Bu analiz bir gozlemde gézlemlerin bireysel 6zelliklerine bagli olarak birkag
gruptan birisine siniflandirmak i¢in kullanilan istatistiksel bir tekniktir. Esas itibariyle bagiml
degiskenin nitel olarak goriindiigii problemlerde (6rnegin erkek veya kadin, iflas etmis veya iflas
etmemis) siniflandirma yapmak ve/veya tahminlerde bulunmak amaciyla kullanilmaktadir.
(Altman, 1968; 591-592) (Altman vd, 2014; 133).

Altman, gruplar1 olusturup, firmalar1 belirledikten sonra bilango ve gelir tablolarindan verileri
toplamistir. Model i¢in kurumsal sorunlarin 6nemli bir gostergesi olarak ¢ok fazla degisken
icinden potansiyel olarak faydali gordiigli 22 degisken (oran) belirlemistir. Degiskenleri likidite,
karlilik, kaldirag, 6deme giicii ve faaliyet oranlari olmak tizere bes kategoride siniflandirmustir.
22 oran iginden birlikte en iyi sonug veren 5 oran se¢ilmistir (Altman, 2000; 11).

Asagidaki adimlar kullanarak halka ac¢ik imalat sirketleri icin, Altman Z-Skor modeli
olusturmustur (Altman, 2014; 134):

1) Her bir bagimsiz degiskenin goreceli katkilarinin belirlenmesi de dahil olmak iizere cesitli
alternatif fonksiyonlarin istatistiksel anlamliliginin gézlemlenmesi,

2) llgili degiskenler arasindaki korelasyonlarin degerlendirilmesi,
3) Cesitli profillerin tahmin dogrulugunun gézlemlenmesi,
4) Analistin fikirleri

Altman (1968) tarafindan olusturulan ve zaman i¢inde daha uygun bir kombinasyonu gelistirilen
diskriminant fonksiyonu asagidaki gibidir. Formiilasyondaki ilk dort degisken i¢in daha yaygin
olarak kullanilan yiizdeyi 6rnegin % 10 i¢in 0,10 eklemekte ve son katsay1 1’e yuvarlanmaktadir.
(Altman, 2000;14):
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Z =1,2X1+ 1,4X>+ 3,3X3+ 0.06 X4+ 1,0X5

Z= Genel Skor

Xi= Net Calisma Sermayesi / Aktif Toplam1

X>= Dagitilmamis Karlar / Aktif Toplami

X;= Faiz ve Vergi Oncesi Karlar (FAVOK) / Aktif Toplami

X,4= Ozkaynagin Piyasa Degeri / Toplam Borglarin Defter Degeri
Xs=Toplam Satislar / Aktif Toplam1

Finansal Veriler

Z<1.81 1.81 <7 <2.99 Z>2.99
iflas Riski Yiiksek Stipheli Durum iflas Riski Duistik

Sekil 1: Altman Z-Skor iflas Risk Dereceleri

Genel skoru (Z) 1,81’in altinda olan sirketler son derece riskli ve iflas olasiliklar1 yiiksek sirketleri
temsil etmektedir (kirmizi bolge). Z puani 2,99°dan yiiksek sirketler risksiz ve glivenli olarak tabir
edilebilir bolgede(yesil bolge) yer almaktadir. Z puani bu iki deger arasinda olan sirketlerin
durumlarinin belirlenmesi zor oldugu ancak 2,67 degerinin sinir olarak kabul edilip basarili ve
basarisiz sirketlerin ayrisma noktast oldugu kabul edilmektedir. Puani 1,81 ile 2,99 arasinda olan
sirketler 2,67 skoru dikkate alindiginda belirsiz ve giivenli olarak ifade edilebilir (Gri bolge)
(Karasioglu ve Kinali, 2022; 204).

4. ARASTIRMAVYA iLiSKiN VERI, YONTEM VE BULGULAR

Calismanin ana amaci BIST imalat sektdrii ana metal sanayiinde islem goren sirketlerin 2019-
2023 yillar1 finansal verileri kullanilarak iflas risklerinin Altman Z-Skor modeli ile tespit
edilmesidir. Bu baglamda ana metal sanayi sektoriinde islem gore 28 sirketin likidite ve bor¢luluk
durumlarint gosteren Cari Oran, Asit Test Orani, Kaldirag Orani, Kisa Vadeli Borglar/ Pasifler
Toplam1 ve Uzun Vadeli Borglar/Pasifler Toplami oranlar1 kullanilarak sektor ortalamasi tespit
edilmistir. Daha sonra cari ve asit test oranlar1 sektor ortalamasinin altinda kalan ve diger oranlar
ise sektor ortalamasinin iizerinde olan sirketler belirlenmistir. Bu sirketlerden en az iki orani
sektor ortalamasinin altinda veya iizerinde olan ve verilerine tam olarak erisilebilen 15 sirket
Altman Z-Skor modeli ile analiz edilmistir. Sektor ortalamalarina gore belirlenen oranlari daha
iyi olan 3 sirket de kendi aralarinda Altman Z-Skorlar1 degerlendirilmistir. Veriler Kamuyu
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Aydinlatma Platformu, sirketlerin internet siteleri, Matrix Gold 7.4.2 veri terminali ve
www.investing.com adresinden temin edilmistir.

Tablo 1: Analize Dahil Edilen Sirketler

Sirket Unvam BIST Kodu

AYES CELIK HASIR VE CIT SANAYI A S. AYES

BORUSAN BIRLESIK BORU FABR. SAN. VE TiC A S. BRSAN
BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYII A.S. BURCE
BURCELIK VANA SANAYI VE TICARET A.S. BURVA
CELIK HALAT VE TEL SANAYII A S. CELHA
CEMAS DOKUM SANAYI A.S. CEMAS
CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S. CEMTS
CUHADAROGLU METAL SANAYI VE PAZARLAMA A.S. CUSAN
DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SANAYI A.S. DMSAS
DOKTAS DOKUMCULUK TICARET VE SANAYI A S. DOKTA
ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYI VE TICARET A.S. ERBOS
EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S. EREGL
ISKENDERUN DEMIR VE CELIK A.S. ISDMR
[ZMIR DEMIR CELIK SANAYI A.S. 1IZMDC
KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SAN. VE TIC. A.S. KRDMD
SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SAN. VE TIC. A.S. SARKY
TUGCELIK ALUMINYUM VE METAL MAM. SAN. VE TIC. A.S. TUCLK
YUKSELEN CELIK A.S. YKSLN

Arastirmaya BIST e kayitl 28 sirket ierisinden yukaridaki tabloda da goriilecegi iizere 18 sirket
dahil edilebilmistir. Diger 10 sirketin kisa bir siire dncesinde halka arz olmasi sebebiyle inceleme
donemlerini igeren finansal verilerine ulasilamamasi nedeniyle arastirma kapsami disinda
birakilmistir.

Arastirma
B kapsamindaki
sirketler

B Kapsam disi sirketler

Grafik 3: Arastirmaya Dahil Olan ve Olmayan Sirketlerin Yiizdesi

Sektordeki sirketlerin yaklasik % 64°{i analize tabi tutulmustur. Analiz konusu sirketler biiyiikliik
ve taninirlik agisindan sektore yon verebilecek konumda olan sirketler olmalari nedeniyle hem
kendi hem de sektdriin i¢inde bulundugu finansal durumu temsil edebilecek kapasitede oldugu
kanaatine varilmustir.
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Tablo 2: Sirketlerin Yillar Itibari ile Altman Z-Skorlar1 ve Kategorileri

%él;it 2019 2020 2021 2022 2023
AYES 3,78 5,38 5,99 6,82 3,87
BRSAN 2,85
BURCE 2,15 2 2,29
BURVA 19,1 9,53 2,8 3,06 3,88
CELHA 3,28

CUSAN 2,62 3,14 3,01 2,09

DMSAS 2,17 2,15 2,13

DOKTA

EREGL 2,34 2,81 3,06 3,31 1,91
ISDMR

Yukaridaki tabloda kirmizi alanlar riskli yillari, gri alanlar belirsiz veya durumun siipheli oldugu
yillar1 ve yesil alanlar da basarili yillar1 gostemektedir. ilgili donemlerde AYES, SARKY ve
BURVA en basarili sirketler iken, TUCLK, DOKTA ve CELHA en riskli sirketler olarak
belirlenmistir. BRSAN 2022 yilina kadar risk tasir iken 2023 yilinda 2,67 sinirin1 gegerek nispeten
risksiz sirketler arasina girebilmistir. IZMDC, risk icermekteyken 2022 yilinda gri bolgeye
gecebilmis ancak sonraki donem diisiis gostererek tiim donemlerde hala risk tagimaktadir. 2019
ve 2020 yillarinda risk tagimakta olan BURCE ve KRDMD sonraki donemler igin gri bolgeye
gecebilmisler 6zellikle BURCE skorunu arttirma egilimine girmisti. KRDMD son 3 yilda
duragan bir seyir izlemektedir. BURVA 2021 yilinda gri bolgede olmasina ragmen esik degerin
(2,67) tizerindeki skoruyla da tiim donemlerde bagarili bir sirket olarak goriinmektedir. 2021
yilinda hisse senedi fiyatinin 2020 dénemsonu kapanig fiyatina gore % 66 oraninda diismesiyle
sirketin piyasa degerinde yasanan diisiis gri bolgede yer almasina sebep olabilir. CELHA 2019
yilindaki risksiz ve basarili yapisin1 koruyamayip riskli goriiniimiine devam etmektedir. DMSAS
2022 yilindan itibaren riskli sirketler grubuna dahil olmugtur. DMSAS’mn kisa vadeli
yiikiimliiliiklerindeki yaklasik 5 kat artis likidite durumunu olumsuz etkileyerek skorunda diisiise
sebep olmustur. DOKTA, tiim donemler boyunca KVYK’larin donen varligini asmas: ile yeterli
olmayan calisma sermayesi ve karliligin diisik olmasi sebepleriyle riskli seviyelerden
kurtulamanmisti. EREGL, 2019 yilindan itibaren yakaladigi yiikselis trendini 2023 yilinda
siirdliremeyip son donemde riski artmistir. 2023 yilinda KVYK’larindaki artig donen varlik
artisindan daha fazla olmasi ve hisse senedinin 2023 yilinda iyi bir performans gosterememesi
gibi sebeplerle risk derecesi artis gostermistir. [SDMR, 2019-2022 doneminde risksiz sirketler
icinde yer alamakta iken 2023 yilinda vergi oncesi karinda diisiis ve KVYK’larindaki artis ile
riskliligi yiikselmis ve gri kategoriye gerilemistir. YKSLN, son 2 dénemde gerileyerek riskini
arttirmistir. Caligma sermayesi ve karliligindaki diistikliik riskinin artmasina sebep olmustur.
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33%

Belirsiz
27%

33%

Grafik 4 : 2019-2023 Yillar1 Sirketlerin Basar1 Profili (%)

2019 yilinda sirketlerin ¢ogunlugu riskli kategoride yer alirken %33’i basarili olarak tespit
edilmistir. 2019 yilindan sonraki 2020 ve 2021 yillarinda risksiz sirketlerde artis meydana gelmis
ancak 2023 yilma gelindiginde risksiz sirketlerin oran1 % 20’ye gerilemistir. 2023 yilinin sektor
agisindan zor bir yil oldugunu séyleyebilriz. Cilinkii basarili sirket sayis1 azalmis, riskli sirket
sayist artmustir. Sektor sirketlerininson ii¢ yilda {igte birinin durumu hala belirsiz olarak
goriinmektedir.

Analizin ilk agamasi olan oran analizi ile sirketlerin likidite ve bor¢luluk durumlarinin tespitinde
3 sirketin oranlar1 sektor ortalamalarindan daha iyi durumda olan CEMAS, CEMTS ve ERBOS’a
ait Altmaz Z-Skor puanlar1 ve agiklamalar1 agsagida verilmistir.

Tablo 3 : Oran Analizine Gére Finansal Durumu Iyi Olan Sirketlerin Altman Z-Skorlar

Sirket

Kodu 2019 |2020 2021 2022 2023
cevias . 0] el o =
CEMTS 4,26 6,23 4,97 4,44 7,07
ERBOS 3,55 5,23 5,92 5,26 3,58

Analizin ilk asamasinda finansal olarak iyi goriinen sirketlerden CEMAS 2019 yilinda risk
igerirken diger donemlerde basarili bir seyir izleyererk risksiz sirketler kategorisinde yerini
korumustur. CEMTS ii¢ sirket i¢inde en iyi performans gosteren sirket olarak skorunu 2023
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yilinda zirveye tasimistir. ERBOS ise iyi bir performans sergilemesine ragmen 2023 yilinda 2019
yil1 seviyesine gerilemis ancak hala risksiz olarak goriinmektedir.

8
7
: PN
5
4
3
2
1
0
2019 2020 2021 2022 2023
«=@=CEMAS =@=CEMTS ERBOS

Grafik 5: Sirketlerin Bagar1 Egilimleri

CEMAS 2019 yilinda riskli olarak goriinen tek sirket iken 2021 yilinna kadar skorunu
stirekli arttirarak en yiiksek Altman Z-Skoruna ulagmis ancak 2022 yilindan itibaren
karliligindaki diisiis ve bor¢lulugun artmasiyla 6zkaynagin piyasa degeri / toplam borcun
defter degeri oranmin diismesi sonucu skorunda gerileme yasanmistir. Bu donemdeki
gerileyiste Covid-19 pandemisinin de etkilerinin oldugunu unutmamak gerekmektedir.
Yine de risksiz sirket olarak faaliyetine devam etmektedir.

CEMTS, sirketin 2021-2022 yillar1 piyasa degerindeki artis orani toplam borg artis
oraninin gerisinde kalmasi nedeniyle Covid-19 donemindeki diisiigiinii 2023 yilinda
sonlandirarak incelenen tiim sirketler igerisinde 2023 yilin1 en yliksek Altman Z-Skoru
ile kapatmuigtir.

ERBOS, 2019-2021 doneminde istikrarl yiikselisini siirdiiremeyip, bor¢larindaki artis ve
calisma sermayesindeki diisiis ile birlikte 2022-2023 yillarinda Z-skoru gerilemis ancak,
hala risksiz bir sirket olarak faaliyetlerini siirdiirmektedir.

3. SONUC

Sirketlerin temel amaci kar elde ederek stirekliliklerini devam ettirmektir. Ancak i¢inde
bulunulan sektor, iilke ve diinyada yasanan sosyal ve ekonomik gelismelerden olumlu
veya olumsuz etkilenebileceklerdir. Ortaya ¢ikan olumsuz bir durumda iiretim ve
satiglarda azalis olacagindan gelirlerde diislis olacak ve bu da karliligi olumsuz
etkileyebilecektir. Yeterli bir sermayeye sahip olmayan borglu isletmelerin riskleri kisa
ve orta vadede artarak iflas olasiliklarinda artig gortilebilecektir.

Calismada BIST imalat alt sektorii olan ana metal sanayi sektdriinde faaliyet gdsteren 18
sirketin iflas riskleri analiz edilmistir. Sirketlerin iflas risklerini tahmin etmek amaciyla 2
asamal1 bir analiz uygulanmistir. Birinci asamada sektorde faaliyet gosteren 28 sirketin
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likidite ve borg¢luluk durumlarint gésteren Cari Oran, Asit Test Orani, Kaldirag Orani,
Kisa Vadeli Borglar/ Pasifler Toplam1 ve Uzun Vadeli Borg¢lar/Pasifler Toplam1 oranlari
kullanilarak sektdriin ortalamasi 2023 yil1 verileri kullanilarak tespit edilmistir. En az iki
orani sektoriin gerisinde olan sirketlerden 2019-2023 verilerine tam olarak erisilebilen 15
sirket ve sektor ortalamasinin iizerinde finansal oran ortalamasina sahip 3 sirketin riskleri
Altman Z-Skor Modeli kullanilarak analiz edilmistir.

Analiz sonucu oranlar1 sektdr ortalamasinin gerisinde olan sirket grubundan AYES,
SARKY ve BURVA en basarili sirketler iken, TUCLK, DOKTA ve CELHA en riskli
sirketler olarak belirlenmistir. BRSAN riskli bir girket kategorisinde yer almakta iken risk
seviyesini 2023 yilinda diisiirmiis gri seviyeye ylikselmistir. 2019 ve 2020 yillarinda risk
tasimakta olan BURCE ve KRDMD sonraki donemler i¢in gri bolgeye gecebilmislerdir
ancak hala risk tasimaktadirlar.

CELHA 2019 yilindaki risksiz yapisini koruyamayip riskli goriinimiine devam
etmektedir. DMSAS 2022 yilindan itibaren biiyiik bir gerileme ile riskli sirketler grubuna
dahil olmustur. Kisa vadeli yiikiimliiliklerindeki yaklasik 5 kat artis likidite durumunu
olumsuz etkileyerek skorunda diisiise sebep olmustur. DOKTA, tiim dénemler boyunca
KVYK’larin donen varligini asmasi ile yeterli olmayan calisma sermayesi ve karliligin
diisiik olmasi1 sebepleriyle riskli seviyelerden kurtulamamisti. EREGL, 2019 yilindan
itibaren yakaladig1 yiikselis trendini 2023 yilinda siirdiiremeyip son donemde riski
artmistir. 2023 yilinda KVYK’larindaki artis donen varlik artisindan daha fazla olmasi ve
hisse senedinin 2023 yilinda iyi bir performans gosterememesi gibi sebeplerle risk
derecesi artis gostermistir. ISDMR, 2019-2022 déneminde risksiz sirketler i¢inde yer
almakta iken 2023 yilinda vergi oncesi karinda diisiis ve KVYK’larindaki artig ile
riskliligi yiikselmis ve gri kategoriye gerilemistir. YKSLN, son 2 dénemde gerileyerek
riskini arttirmistir. Calisma sermayesi ve karliligindaki diistikliik riskinin artmasina sebep
olmustur. 2019 yilinda risksiz sirketlerin oran1 %33, riskli sirketlerin oran1 %40 iken 2023
yilinda risksiz sirketlerin oran1 % 20’ye gerilemis, riskli sirketlerin oran1 da % 47’ye
yiikselmistir.

Genel olarak sirketlerin likidite oranlar1 hem sektoriin hem de genel kabul gormiis
oranlarin altinda seyretmektedir. Ayrica analize dahil edilen 18 sirketten 11’inin kaldirag
oraninin yuksekligi varliklarin biiytik bir kisminin yabanci kaynaklarla finanse edildigini
ve O0zsermayenin yetersiz oldugunu gostermektedir. Bu da sirket faaliyetleri ile nakit
tiretiminde sorun oldugunu sermaye artiginin mevcut ortaklarla yada yeni ortak alinmasi
veya borclanma ile karsilanmasi gerekliligini ortaya c¢ikarmaktadir. Diger taraftan
isletmelerin varliklarindaki artiglar yiikiimliiliikklerindeki artisin gerisinde kalmasi net
calisma sermayesinin yetersizligine neden olmakta bu da skorlarinda diisiise sebep
olmaktadir. Calisma sermayesinin yetersizligi kisa vadede yiikiimliiliikklerin yerine
getirilememesi gibi bir durum doguracagindan iflas riskini de arttirmaktadir. Kisa vadede
yiikiimliiliiklerinin yerine getirilememesi orta ve uzun vadede borg batagina sebep olarak
sermayenin erimesine neden olacabilecektir. Sirket faaliyetlerine devam etse de teknik
olarak iflas etmis durumuna diisebilecektir. Nitekim 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’nun
376. maddesinde buna iliskin hiikiimler mevcuttur. Gelismis bir ekonomi ve giicli
sirketler istiyor isek kurumsal yonetimi siar edinmis sermaye yapilar giiclii sirketlerin
hayata gecirilmesi gerekmektedir.
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Calisma, Ozdemir (2014), Oztiirk ve Y1lmaz’m (2021), Erol Fidan’mn (2021), Tekin ve
Gor (2022) ve Say (2024) tarafindan yapilan calismalarla benzerlik gdstermektedir.
Yapilan calisma, diger ¢alismalardan farkli olarak iki asamali bir analiz yontemi
uygulanarak (oran analizi ve Altman Z-Skor modeli) sirketlerin giincel finansal
durumlarinin belirlenmesi amaglanmistir. Arastirmaya dahil edilemeyen diger firmalarin
ilk asamadaki verileri sektoriin gerisinde olup bu sirketlerin pek ¢ogunun halka arzlarinin
yakin tarihte olmasi ve ilgili verilerinin agiklanmamis olmasi sebebiyle arastirma
kapsamina dahil edilmesi miimkiin olmamustir. Sadece sektordeki sirketlerin %64 ’iiniin
risk dereceleri belirlenebilmistir. Ilerleyen yillarda bu sirketlerin de verileri kullanilip
arastirma genisletilerek ana metal sanayi sektOriinlin tamami incelenerek sektdriin
durumu ve gelecegi hakkinda daha ayrintili bilgiler edinilebilecektir. Ayrica gelecekte
yapilacak olan calismalarda farkli sektorlerdeki sirketler ile halka a¢ik olmayan veya
hakla agilmayr planlayan girketlerin finansal risk dereceleri degerlendirilerek
yatirimeilara ve topluma bilgiler verilebilecektir. Unutulmamalidir ki sirketin finansal
durumu yoneticilerinin risk istahlart ile de dogru orantilidir. Bir yonetici risk alip
bor¢lulugunu arttirarak bagkasinin sermayesi ile faaliyetlerini silirdlirmeyi tercih
edebilecek iken diger bir yonetici risk almayip mevcut kaynaklarla faaliyetini devam
ettirmeyi tercih edebilecektir. Bu iki yOnetim tarzi sonucu bambagska bir finansal yap1
ortaya cikabilecek ve geri plandaki diisiincenin bilinememesi yanlis veya eksik yorumlara
sebep olabilecektir.
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