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Bu calismada; Borsa Istanbul’da Islem géren gimento sirketlerinin mali performanslarinin, finansal analiz
yontemlerinden biri olan Altman-z skor yontemiyle analizi yapilmistir.

Bu galismanin yapilmasindaki amag, finansal basarisizigi tahmin etmeye yonelik BIST'de islem gbren
¢imento firmalar1 odak alinarak uygulamanin yapilmasidir.

Anahtar Kelimeler . e . e o .
Calismanin ilk bélimiiniinde, ¢imento sektdrii iizerine bilgilendirmelerde bulunulmustur. Calismanin

ikinci boliimiin, altman z skor yontemi hakkinda bilgiler verilmistir. Calismanin ligiincii ve son béliimiinde
cimento sektoriinde faaliyet gosteren bist'de islem goren 4 sirketin son 5 yillik verileri kullanilarak
hazirlanmistir. Calismada sirketlerin 2015, 2014, 2013, 2012 ve 2011 yillarindaki bilangco ve gelir
tablolarindaki verilerin altman yoneteminde kullanilmasiyla finansal iflas olasiliklar1 belirlenmeye
calisilmistir. Sirketlerin z skor degerlerine gore karsilagtirmali olarak, iflasa yakinliginin sayisal degerini
ve sirketin giivenli, gri ya da sikint1 alaninda olmasi yorumlamalarini icermektedir.
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ABSTRACT

Measuring financial performance of companies is one of the methods for estimating companies’ futures. After the measurement, companies
with financial failure may not bankrupt but there is a possibility for a company to bankrupt if they have poor financial report. As it can be
seen, bankruptcy is the final step of financial failure. This shows the necessity of future estimatings is very important.

In this study; financial performances of the companies traded in Istanbul stock market are analzed using Altman-z score method.
The purpose of this study is estimating the financial failure of cement companies which are being traded in BIST.

In the first part of the study, there are briefings for cement sector. In the second part of the study, Altman-z score method is explained. In the
third part of the study that is the final part, there are datas of the last 5 years of 4 cement companies traded in BIST.

In the study, probability of financial bankruptcy of companies are examined through using balance-sheets and income tables from 2015,
2014, 2013, 2012, 2011. Comparing the Z score values of companies, there are interpretations for possibility of bankruptcy and being in safe,
gray or complication area for a company.

1. GIRIS

Kiiresel diizeyde yasanan konjoktiirel dalgalanmalar finansal risk ve finansal basarisizlik
kavramlarini glindeme getirmektedir. Global diizeyde isletmelerin finansal basarisizliga yenik
distp iflas ettikleri goriilmektedir. Bu durum tilkemiz icin de gegerlilik gdstermektedir. Bir
firmanin finansal agidan sikintiya girmesi firmanin tim paydaslarini (hissedar, yatirimci,
girisimci gibi) etkiliyorken, tek firmanin degil sektoriin finansal sikinti yasamasi toplumsal
sonuglara neden olabilmektedir.
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Finansal basarisizlik kavrami finans literatiiriine 1960’11 yillarda girmis ve 6zelliklede 1970’1i
yillarda yasanan krizler ile onemini artirmistir(Akkaya vd. 2009:189). Isletmelerin
faaliyetlerini siirdiirmekteki asil amaci piyasa degerini ve ortaklarin refahlarini maksimize
etmektir. Bunu gerceklestirmek i¢in basarili bir kurumsal yapi olusturmak ve iirln veya
hizmet politikasinda misteri memnuniyetine 6nem vermek gerekir. Aksi takdirde, isletmeler,
stirekli ilerleyen ve biiyliyen piyasaya ayak uyduramayacaklar1 icin mali performanslari
olumsuz etkilenecek ve faaliyetlerini sonlandirmak zorunda kalacaktir(Kili¢ ve Seyrek,
2012:678). Gerekli onlemler alindiginda, isletmenin mali basarisizlik ile faaliyetini
sonlandirmas1 engellenebilir veya tasfiye siireci ile olusabilecek zarar en az seviyeye
indirilebilir. (Kaya vd., 2014)

Gerekli onlemleri yerinde almak agisindan finansal tahminleme gereklilik arz etmektedir.
Finansal basarisizligin 6l¢tilmesine yonelik tahmin modellerinin basinda Altman z-skor analizi
gelmektedir. Model diger tahminleme modellerine gore daha yaygin bir kullanima sahiptir.
Bunun sebebi mali tablo verilerine dayaniyor olmasi ve basari oranin yiiksek seyretmesi
sayilabilmektedir.

“Tirkiye’de finansal basarisizliga ve iflasa yonelik ¢alismalar yapilmistir. Goktan'in (1981)
calismasinda finansal basarisizlik isletmenin borcunu 6deyemeyecek duruma diismesi olarak
ele alinmistir.

Aktas’in(1993) calismasinda ise finansal basarisiz olarak nitelendirilen isletmeler ti¢ yil ard
arda zarar eden veya iiretimi durduran firmalar arasindan secilmistir. Ozdemir’in (2012)
calismasinda isebenzer sekilde basarisiz olarak kabul edilen isletmeler hisse senedi fiyatinin
son iki yil icindeki degisiminin, hisse senedinin islem gordiigii borsanin genel endeksindeki
degisim karsisindaki bagil durumuna goére belirlenmislerdir (Ozdemir vd. 2012:26-27).”
(Kulal,, 2016:27).

Bu calismada; Borsa istanbul’da Islem goren cimento sirketlerinin mali performanslarinin,
finansal analiz yotemlerinden biri olan Altman-z skor yontemiyle analizi yapilmistir.

Calismanin ilk bolimiiniinde, ¢cimento sektori iizerine bilgilendirmelerde bulunulmustur.
Calismanin ikinci boéltimiin, altman z skor yontemi hakkinda bilgiler verilmistir. Calismada
sirketlerin 2015, 2014, 2013, 2012 ve 2011 yillarindaki bilanco ve gelir tablolarindaki
verilerin  altman yoneteminde kullanilmasiyla finansal iflas olasiliklar1 belirlenmeye
calisilmistur.

Sirketlerin z skor degerlerine gore karsilastirmali olarak, iflasa yakinliginin sayisal degerini ve
sirketin glivenli, gri ya da sikint1 alaninda olmasi yorumlamalarini icermektedir.

2. ALTMAN Z-SKOR MODELI

Altman ilk olarak 1986 yilinda yapmis oldugu calismada bazi sirketlerin mali tablolarinda Z
skor modeli denemistir. * Zeta Analysis. A New Model to Identify Bankruptcy Risk of
Corporation’ isimli ¢alismasinda 1975’e kadar olan donemlerde bir¢cok sirketin finansal
gostergelerini incelemistir. Analiz ettigi sirketlerin yaridan fazlasi daha onceki tarihte iflas
etmislerdir. 2000’1l yillara gelindiginde modelin gelistirilme ihtiyac1 duyulmus ve ‘Predicting
Financial Distress Companies: The Z-Score and Zeta Models’ adl1 ¢calisma ile modelini bir iist
seviyeye tasiyarak daha genis 6lgekli bir formiiler yapi ortaya ¢ikarmistir.

Altman Z skor modeli Sirketlerin olas1 iflas durumlarini 6ngérmeye yonelik olarak
gelistirilmesine ragmen, Sirketlerin finansal gliclerini degerlendirme ve kredi saglayicilar ile
borg¢ verenlerin yatirim kararlarini vermelerine yardimci olabilecek bir yaklasim olarak da
kabul edilmektedir (Hauschild, 2013). Altman, finansal oranlara yonetilen elestirilerin
oranlarin yetersizliginden ziyade oranlarin ayr1 ayr1 degerlendirilmesinden dolay:1 celiskili
sonuglar ortaya koymasindan kaynaklandigini ifade etmistir. Bu soruna ¢6ziim olarak finansal
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oranlarin ayri ayri ele alinmasi yerine birbirleriyle etkilesimlerinin de dikkate alinarak
birlestirilmesi gerektigini ileri stirmiistiir (Altman, 1968: 589).

Gelistirilen bu model sayesinde sirketlerin kredi risklerinin saptanabilmesi ve gelecekte
olusacak risklerin 6ngoriilebilmesi saglanmistir. Isletmenin basarisizlikla sonuglanan
faaliyetlerinin olusum siireci mali tablolarindan goriilebilir. isletme karlihginin diismesi, daha
hic dismedigi kadar nakit ihtiyacina gereksinim duymasi, vadesi gelen borglarinin
odeyememesi, paydaslarina kar dagitamamasi, net isletme sermayesinin eksi degerlerde
seyretmesi gibi gostergeler isletmenin mali olarak nasil bir ¢ikmazda oldugunu gosterir.
Bununla beraber st yonetimin aldig1 kararlar dolayli da olsa mali politikalar1 belirleme ya da
sekillendirme konusunda 6nemli rol oynayabilir.

Isletmeleri finansal basarisizhga iten sebepler, isletme i¢i ve dis1 olmak iizere iki gruba
ayrilmaktadir(Yakut ve Elmas, 2013:238). Enflasyon, ekonomik durgunluk, kriz gibi dis
etkenler, isletme tarafindan kontrol edilemediginden isletmenin satis politikasini ve
sektordeki pozisyonunu ciddi etkileyerek basarisizliga neden olmaktadir.

Finansal basarisizligin bir¢ok ¢esidi vardir(BRIGHAM;1993; s. 1014). Bunlar1 séyle siralamak
mumkindiir.

v Ekonomik Basarisizlik

v Isletme Basarisizhig1

v Teknik Basarisizlik

v Odeme Giiciinii Kaybederek Iflasa Gitme
v' Yasal iflasa Gitme

Ozel isletmelerin finansal basarisizhig1 daha 6nceden tahmin etmeye dayal yéntemi gelistiren
Altman, bes rasyonun aralarindaki iligkilerin diskriminant analizi yoluyla hesaplanmakta
oldugu ve agirliklar1 bulunmus birlesik rasyodan olusan Z formiiliinii soyle agiklamistir;

1968 yilinda Edward Altman tarafindan gelistirilmistir. Altman iflas durumundaki 33 ve
basarili 33 firmay1 incelemis , mali tablolarindan faydalanarak iflas tahminine 1s1k tutan
modeli gerceklestirmistir. Modelde 5 oran bulunmaktadir. Bu 5 orandan bir formiil
olusturarak z skorunu bulmustur.

Formiil su sekildedir: Z = 1,2T1+ 1,4T2+ 3,3T3+ 0.06T4+ 0.999T5
Formiildeki sembollerin anlamlari su sekildedir:

T1 : Calisma sermayesi /Toplam Varliklar

Calisma sermayesi= Donen Varliklar- Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

T2: Gegmis yil kar1 / Toplam Varliklar

T3: Esas Faaliyet kar-zarar / Toplam Varliklar

T4: Isletme piyasa degeri(hisse senedi fiyat1 x calisma sermayesi ) / Ozkaynak
T5: Hasilat / Toplam Varlik

Tablo 1: Kamuya Acik imalat isletmeleri I¢in Z Deger Araliklar

Z SKOR DEGERLERI

.<Z<1,8 Sikintili-iflas olasilikli alan
1,8<Z<2,99 Belirsiz-gri alan
2,99<Z<... Guvenli alan

Kamuya a¢ik imalat isletmelerinde ‘z’ degeri 1,8’in altinda ise isletmenin borg¢larin1 6demekte
sikint1 yasadigini ifade eder. Z degeri 1,8 ile 2,99 arasinda bir deger ise isletme gri alandadir
ve finans durumunu gézden gecirmek durumundadir. Z degeri 2,99’dan biiyiik ise isletme
giivenli alanda bulunmaktadir.
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Tablo 2: Ozel Endiistri Isletmeleri icin Z Deger Aralilar

Z SKOR DEGERLERI

..<Z<1,23 Sikintili-iflas olasilikli alan
1,23<7Z<2,9 Belirsiz-gri alan

2,9<7Z<... Glivenli alan

Ozel endiistri isletmeleri icin ‘z’ degeri 1,23’den Kkiiciik ise sirket iflas olasilikh bélgede yer
almaktadir ve odemelerini gerceklestirmede sorun yasamaktadir. Z degeri 1,23 ile 2,29
arasinda bir degere sahipse sirket gri alanda yer almaktadir ve 6deme gerceklestirme
hususunda sorun yasamasa da durumunu surekli olarak gézden gecirmek durumundadir. Z
degeri 2,9'dan biiylik bir degere sahip ise firma giivenli alanda yer almaktadir. Bor¢larini
odeme giiclii cekmemektedir finansal durumu iyi durumdadir.

Tablo 3: Imalat¢1 Olmayan Hizmet isletmeleri I¢in Z Degerleri

Z SKOR DEGERLERI

“<Z<1,1 Sikintili-iflas olasilikli alan
1,1<Z<2,6 Belirsiz-gri alan

2,6<Z<... Guvenli alan

Imalat¢1 olmayan hizmet isletmeleri icin z degeri, 1,1'den kiiciik bir deger ise isletme iflas
olasilikli alanda yer almaktadir. iflas olasilikli alanda yer alan isletmeler bir an énce durumu
dlizeltmek adina ¢alismalara baslamalidirlar. Z degeri 1,1 ile 2,6 arasinda bir degere sahipse
isletme belirsiz alanda yer almaktadir. Belirsiz alanda bulunan isletme kendini gézden gecirip
analizde bulunmali ve sonug olarak iflasa mi1 giivenli alana m1 yaklasik durumda oldugunu
belirlemedir. Z degeri 2,6’dan biiylk bir deger ise isletme giivenli alandadir. Bu durumda
firma giivenli alanda bulunmanin rehavetine kapilmamali belirsiz alana diismemek adina
belirli araliklarla siirekli olarak durumlarini gézden gecirmelidirler.

Ozel kesim disinda kalan isletmeler icin ise:
Z =6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4
X1= Calisma Sermayesi/Toplam aktifler

isletme sermayesi: Dénen Varliklar - Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Firmalarin toplam varliklara gére donen varliklardaki azaltmay:1 yansitmaktadir. Bu finansal
oran likiditeyi ve biiytikliik 6zelligini dikkate alir.

X2= Dagitilmamis Karlar/Toplam Aktifler

Firmanin faaliyette bulundugu siire i¢indeki kazanma gliciinii yansitan karliligi 6l¢mektedir.
Bu nedenle faaliyette bulunan déneme karsi duyarhdir. Diger bir deyisle yeni isletmeler eski
isletmelere gore daha diisiik orana sahip olacaktir (Zhang ve Ellinger, 2006).

X3= Vergi Ve Faiz Odemeleri Oncesi Karlar/Toplam Aktifler

Vergi ve kaldira¢ etkisi olmadan faaliyet etkinligini 6l¢mektedir. Uzun dénemli varolma
durumunun gostergesi olan faaliyet kazanglarim gosterdigi icin 6zellikle finansal
basarisizlikla karsi karsiya kalan isletmeler i¢cin 6nemlidir.

X4= Oz kaynak defter degeri/Toplam Yiikiimliiliikler

Bu 6l¢ti firma varliklarinin ne kadar disebileceginin odlgiistidiir. Tehlike sinyali oldugunda
giivenli fiyat dalgalarini yansitan piyasa boyutunu 6l¢mektedir.
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Cikan skorlara gore ise, Z” <1.1 Skorlu isletmelerin kredi 6demeleri son derece riskli ve iflas
olasihig1 ytksektir. 1.1 < Z” <2.6skorl isletmeler ise belirsizdir ve incelenme gereksinimi
vardir. Z” >2.6 skorlu isletmelerin ise kredi 6deme riski diisiik olup iflas olasilig1 diistiktiir
(Altman, 1997: 7).

3. UYGULAMA VE YORUMLAR

Asagida BIST100’de islem goren 4 cimento sirketinin 2015-2011 5 yillik mali tablolarindan
Aralik verileri ele alinarak z degerleri hesaplanmistir:

AFYON CIMENTO

| [ 2015 2014 2013 2012 2011

0,412986327
0,088900804
0,028321246
5,724993749
0,172621725
WA 1,229453556

0,12262351
0,31075251

0,336957775
0,289683384
0,228987888
0,049187684
1,085598437
2,653030199

0,291622948
0,359076117
0,049187684
19,91695357
1,079055387
3,287967003

CIMSA CIMENTO

| [ 2015 2014 2013 2012 2011

0,111160251
0,407090702

0,155015906 0,163823045

2,877973108
0,591328438
VA 1,857169712

2,292482146
0,725808811
2,106567265

0,101854258
0,334908582
0,124635739
1,484261915
0,662304066
1,753092539

0,274306535
0,542194858
-0,184528279
24,408773
0,866339097
2,809296458

-0,024191373

0,302813076
0,093032617
-0,335823324
0,54610688
1,22732767

0,354465467
0,561711095
-0,133639018
38,5262276
0,824817041
3,906311213

0,017838656
0,374638045
0,126650775
0,195197827
0,64029789

1,615216669

GOLTAS CIMENTO

0,12139504

0,168776315
0,075919073
19,19553687
0,551226725
2,334901539

0,508090994
0,099437595
176,3362868
0,76726461
P 12,94814452

0,259657023
0,197788073
0,105103396
28,36042529
0,613086987
3,249432354

0,201733855
0,216557161
0,135320567
15,11946949
0,609923282
2,508300049

KONYA CIMENTO

[ | 2015 2014 2013 2012 2011

0,468332094 0,441435659 0,381865315

0,480187324
0,15427844

141,5827642
0,775644382
10,98093848

0,476673577
0,092447669
114,8211514
0,74541307

9,064595434

133

0,156510048
0,258239327
0,105014522
14,42612577
0,613512679
2,37436175

0,462772262
0,564313789
0,082251421
167,3442174
0,574220991
12,23109552

0,178503195
0,280060857
0,033302888
13,05801546
0,519790689
2,01894039

0,490568975
0,507066341
0,073981967
158,0124468
0,503937865
11,52689688
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4, SONUC VE ONERILER
Tablo 4: BIST Cimento Sirketlerinin ‘Z’ Degerleri ve Yer Aldiklar1 Alanlar
Z SKOR DEGERLERI

2014
2,653030199
1,857169712 | 2,106567265 | 1,753092539 |
2,334901539 2,508300049

| 12,23109552 |

Tablo 4’e gore, BIST cimento sirketlerinin ‘6zel endiistri isletmeleri icin ‘ z degerlerinin yer
aldig1 alanlar farkl renklerle belirtilmistir. Glivenli alanda yer alan sirketler ve yillar1 yesil ile,
belirsiz alanda yer alan sirketler gri ile, iflas olasilikli alanda yer alan sirketler ise kirmizi renk
ile belirtilmistir. BIST Cimento sirketlerinin ‘Z’ degerleri incelendiginde; iflas olasilikh
boélgede 2015 yilinda Afyon ¢imento ve 2012 yilinda Cimsa ¢imento yer aldig1 goriilmektedir.
Belirsiz alanda yer alanlar ise 2014 ve 2012 yillarinda Afyon, 2015, 2014, 2013,2011
yillarinda Cimsa, 2015,2014,2013,2012,2011 yillarinda Goltas ¢imentonun yer aldigl
gorilmektedir. Gilivenli bodlgede yer alanlar 2013 ve 2011 yillarinda Afyon,
2015,2014,2013,2012,2011 y1larinda Konya ¢cimentonun yer aldig1 goriilmektedir.

KIRMIZI: IFLAS 2<Z<1,23
GRI: BELIRSIZ 1,23<Z<2,99
YESIL: GUVENLI 2,99<Z<...

2012
2,809296458

1,615216669
2,01894039

Sekil 1: BIST Cimento sirketlerinin ‘Z’ Degerlerinin yillar icindeki degisimi

m 2015
w2014
2013
2012
m 2011

AFYON " (ivsa )
GOLTAS

KONYA

Isletmelerin iflas riskini ifade eden Altman z skor modelini ¢imento sektorii kapsaminda
degerlendirmek gerekirse sonuglar su sekilde olacaktir.

Afyon cimento firmasinin 2015 yilinda z degeri 1,22 ile iflas olasilikli bélgede oldugu
gorilmektedir.2014 ve 2012 de belirsiz, riskli bolgedeyken 2013 ve 2011 yillarinda 3.90,
3.28 ile glivenli bolgede oldugu tespit edilmistir.2015 yili en kotii yili olur iken 2011 yili en iyi
yil1 olmustur.

Cimsa firmasi ise 2015 yilinda 1,85 ile sari(belirsiz) bolgede yer almistir. 2014 yilinda z
degerinde artis gozlensede sar1 bolgeden yesil bolgeye gecememistir.2013 yilinda 1,75 ile yine
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sar1 bolgede yer almistir. 2012 yilinda 1,22 ile kirmiza boélgeye ge¢mistir.2012 yili iflas
bolgesinde yer almistir.2011 yilinda 1,61 ile belirsiz bolgeye gecmistir.

“w_n

Goltas 2014 yilinda 3,24 ile giivenli bolgeyi gosteren bir “z” degeri vermistir.ancak diger
yillar2011,2012, 2013, 2015 sari(belirsiz bolgeden) kurtulamamistir.

“w_n

Alaninin en biytkler firmasi olan Konyada “z” degerli son derece olumlu veriler
sunmaktadir.2011 ve 2015 arasi1 degerleri kapsayan tim yillarda giivenli bolgede oldugu
gorilmektedir.
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