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EXTENDED ABSTRACT

Today, competition is fierce and the business in a tough state takes
the production and marketing sector is to become a large-scale power is the
case, there quirements of modern financial techniques and managerial
approach, although it is difficult to maintain the existing volume in a loss

less manner brings with it.

By analyzing the wrong decision and the right decision can be
evaluated large-scale businesses financial performance in Turkey. An
objective that emerged in the results arrive realize they made mistakes, what
matters in the past and laid on the table, to identify strategies in future
periods may enter into a solid plan for the future. Especially in markets
where large-scale operation involving inevitably do so. Taking part in the
competition is already fierce and tough, great if mentioned capital with huge
profits and losses of the business through Professional techniques is worth
in terms of keeping firmly in place in the market to keep a float. In a market
where the big record business is more important in this case. Even being a
step ahead of competitors in the market volume will lead to huge returns

and change.

The management processes at the point of whether the analysis of

data obtained from financial performance analysis, decided to at least risk
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and error of the senior management group in point decision thanks to
interpretation in determining long-term strategy or now in the vision and
mission in terms of financial performance analysis at the point of making it

sown internal accounting separate important.

In this study, financial performance between large enterprises 2011-
2015, showing KAP (Kamu Aydinlatma Platformu-Public Disclosure
Platform) and ISE (Istanbul Stock Exchange) activity has been analyzed by
Altman method in risk businesses as cases of high-status were classified as
uncertain and risky. In conclusion ambiguous status and risk status of

suggestions were made for businesses with high.

Failure in general; the mistakes made targeted way and described as

wrong and sectarian troubles in the move which is intended to success.

It has the ability to take measures against a crisis situation that may
arise in the sectors that experienced a crisis or businesses may be quite
important. Businesses could face failure at this point types can be grouped

under several headings.

Even though much of the total amount of debt of total assets in the
business when it comes to maturity may be considered financially viable
businesses fail not meeting their current obligations. The other main type of

failure are managerial, economic, technical and technological.

Dr. Altman is the first man studied in 1968, 66 companies in the
form of basic financial indicators Z Score model was used for the first time.
In 1977, "Zeta Analysis. New Model to Identify Risk of Bankruptcy
Corporation” in the period from 1962 until 1975 in his 111 studies have

examined the financial statements of the company.

According to the score obtained from the financial statements, Z
<1.81 Scoring enterprises loan payments are considered extremely high risk
and the possibility of bankruptcy. 1.81 <Z <2.99 scoring of the business are
uncertain and are not considered hazardous. Z> 2.99 while scoring the
business loan payments are considered low risk and the probability of
bankruptcy.
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Work on the stock exchange a total of 10 companies operating in the
2011-2015 class of large companies traded on the Istanbul international
financial data were evaluated with the Altman Z method. These companies'
financial data from the Public Disclosure Platform and the Istanbul Stock
Exchange from the balance sheet and income statement data were obtained
from. Data of the companies were evaluated using a total of 5 separate

financial data.

Working at first in the main balance sheet analysis period 2011-2015
benefiting from the financial statements and annual reports of large
company and analyzed the changes in the income statement ratio analysis
method.

In conclusion 2011- 2015 years between Exchange Large companies
in the risk group are analyzed according to Altman method which operates
in Istanbul, the lowest loan payments at risk and bankruptcy opportunity
lowest enterprises BIMAS and identified as business TKNS domestic and
foreign trade, except for 2015 otherwise.

Sirketlerin Finansal Performanslarinin Altman Yoéntemiyle Analizi: Borsa
Istanbul Ornegi

Oz

Bu calisma, Borsa Istanbul’a kayitli olan isletmelerde finansal
basarisizligin  olgiilmesinde Altman Modelinin uygulayarak basarisiz,
basarili ve risk altinda olan isletmeleri test etmek amaciyla yapilmistir. Bu
amacla, BIST’e kayitli olan biiyiik sirketler alaninda faaliyet gosteren 9
isletmenin 2011-2015 yillar1 arasindaki finansal basarisizlik diizeylerinin
Altman Z modeli yardimiyla Olciilmeye calisilmistir. Buna ek olarak
calismada Altman Z modelinin olusturulmasmi saglayan degiskenlerin
yillar itibariyle karsilastirilmas: yapilmaya c¢alisilmigtir. Uygulamanin sonug
kisminda ise, Altman Z modelinin biiyiik sirketler alaninda faaliyet gosteren
sirketlerinin yillar itibariyle yorumlanmas: yapilmistir. Boylece calismanin
kapsam alanina giren Biiyiik sirketlerin gelecekteki muhtemel finansal kriz

ortamlarindan etkilenme diizeyleri ortaya konulmaya calisiimistir.
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Anahtar Kelimeler: BIST, Altman Z modeli, Basarisizlik
GIRis

Giiniimiizde rekabetin acimasiz ve sert bir hal aldig1 {iretim ve
pazarlama sektorlerinde isletmelerin biiyiik 6lgekli hale gelmesi ise gili¢ bir
durum olup, mevcut hacmini kayipsiz bir sekilde korumasi ise zor olmakla
beraber modern finansal teknikler ve yonetimsel anlayislarin gerekliligini

beraberinde de getirmektedir.

Geleneksel isletmecilige baghh kalan isletmelerin ya kiiciilmek
zorunda kaldig1 ya da piyasadan cekilmek zorunda kaldigi daha onceki
literatiirlerden de goriilmektedir. Bu 6rneklerden ders ¢ikartan veya bunlar:
kendilerine yol gosterici goren isletmeler kendi performanslarini modern ve
gelisen tekniklerden analiz edip yorumlayarak isletme stratejilerini
belirleme konusunda bu analizlerden faydalanmaktadirlar. Ozellikle
Tiirkiye’de yer alan biiyiik 6lcekli isletmeler finansal performanslarini analiz
ederek yanlhs kararlarini ve dogru kararlarini analiz ederek, objektif bir
sekilde ortaya ¢ikan sonuglar1 masaya yatirip gecmiste hangi konularda
hatalar yaptiklarinin farkina varip, ileriki donemlerdeki stratejileri
belirlemek icin gelecege dair bir saglam planlama igerisine girebilirler.
Ozellikle biiyiik olgekli isletmelerin yer aldig1 pazarlarda bunu yapmak
kaginilmazdir. Zaten acimasiz ve sert olan rekabet ortami iginde yer alip,
biliyiik sermayelerle biiyiik kar ve zararlardan bahsediliyorsa profesyonel
teknikler sayesinde isletmeleri saglam bir sekilde ayakta tutmak pazarda yer
tutmak anlaminda degerdir. Biiyiik isletmelerin yer aldig1 pazarlarda ise bu
durum daha biiyiik bir 6nem kaydetmektedir. Rakiplerden bir adim ilerde
olmak bile pazar hacminde ¢ok biiyiik getiriler ve degisikliklere sebep

olacaktir.

Yonetim siireci noktasinda ise finansal performans analizlerinden
elde edilen verilerin analiz edilip, yorumlanmasi sayesinde karar noktasinda
bulunan {ist yonetim grubunun da en az riskle ve hatayla karar verip uzun
vadeli stratejiler belirlenmesinde veya suan ki vizyon ve misyon bakimindan
kendi i¢ muhasebesinin yapilmasi noktasinda finansal performans analizi

ayrt bir onem tasimaktadir. Bu sayede olasi aksama ve basarisizliklar



Usak Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi

meydana g¢ikartilip, sorunun nedeni konusunda ise detayli bir sekilde
aragtirma yontemi olmaktadir. Ozellikle bu yéntemi sik olarak kullanan
isletmeler saglikli karar verme, Orgiitlenme, denetim ve planlama
konularinda hamleler yaparak olasi hatalar1 en aza indirip ilerisi i¢in ise

degerli bir tecriibeye sahip olmaktadirlar.

Bu calismada KAP'da ve IMKB'de faaliyet gosteren biiyiik
isletmelerin 2011-2015 yillar1 arasindaki finansal performanslar1 Altman
yontemiyle analiz edilmis olup, yillar itibariyle isletmeler risk durumu
yliksek-durumu belirsiz ve risksiz olarak smiflandirilmaya calisilmistir.
Calismanin sonucunda durumu belirisiz ve risk durumu yiiksek olan

isletmeler i¢in Onerilerde bulunulmustur.
1.BASARISIZLIK TANIMI VE CESITLERI
1.1. Basarisizlik Tanimi

Basarisizlik genel olarak; hedeflenen yolda yapilan hatalar, yanlislar ve
basariyr amaglanmis olan hamlelerdeki sekteler ve aksakliklar olarak
tanimlanabilir. Giiniimiizde giderek artan ve sertlesen rekabet ortaminda
ileriye doniik basarty1 hedeflemeyen isletmelerin basarisizliklarla

kargilasmasi kaginilmaz olacaktir (Ozgener, 2003).
Isletmelerin basarisizlik nedenleri:

e Sermayelerinin %50’sini kaybetmis olmasi ve aktif
varliklarinin %10 unun kaybedilmis olmas: (Aktas vd., 2003)

e Isletmelerin yonetim basamaklarinda egitimsiz ve amator
yOneticilerin yer almasi (Ayik ve Keskin, 2008)

e Piyasada hali hazirda bulunan talebin yiiksek olmas1 ve bu
talebe karsin yeterli arz seviyesinin kargilanamayip buna
bagl olarak rakiplere gore arka planda kalinmas: (Tungsiper
ve Ilban, 2006)

e Isletmenin yonetim fonksiyonlarindan olan Orgiitlenme
kisminda is boliimii, yetki ile gorev dagihiminda tutarsizlik
ve netlik saglanamamasi konusundaki organizasyonel

sorunlar yaganmasi (Kiiciik ve Asoglu, 2010)
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e Uretim asamasinda ihtiyac olan hammadde ve
malzemelerin elde edilmesine yonelik sikintilar ve zorluklar
yasay1p liretim sisteminin sikintiya girmesi (Bilici, 2007)

e YoOneticilerin ve yOnetim departmanlarinin geleneksel
yonetim anlayist uygulamaya calisip, giliniimiize uygun
modern yonetim anlayisi sekilde yonetilememesi (Ayik ve
Keskin, 2008)

e Mal ve hizmet {iretiminde teknolojinin kullanilmasinda
hatal1 analizler yapilmasi, patent sorunlarinin yagsanmas: ve
miisterilerin teknoloji faktorlerindeki taleplerinde meydana
gelen siirekli degisimler ve gelisimlerin karsilanamamasi
veya yeterli seviyede olusan talebe cevap verilememesi
(Degirmencioglu, 2006)

o Isletmelerde ihtiyag ve gereksinim halinde olusan yeni
mevkilere orgiit i¢i ve Orgiit disindan, dogru ve nitelikli
personel temin etmede basarisiz olma ve hatalarin meydana
gelmesi(Kiiciik ve Asoglu, 2010)

e Miisterilere yapilan tamitim ve reklamlarin aldatici ve
yaniltict olup talepte bulunan mdisteriyi sunmus oldugu mal
ve hizmetten uzaklastirilmasi (Tungsiper ve {lban, 2006)

e Borglarn aktif varliklarindan daha ¢ok olmasi ve cari oranin
diisiik olup, borglarin iistesinden gelinememesi (Aktas vd.,
2003)

1.2. Bagarisizlik Tirleri

Isletmelerin finansal anlamda basarili olmalari ve bu basarilarini yillar
itibariyle artarak stirdiirebilmeleri varliklarimin devam ettirebilmesi
agisindan Snemlidir. Isletmeler faaliyetlerini siirdiirdiikleri yillar icinde
finansal anlamda zor durumlarla karsilagabilirler. Bu durum kredi bulmada
yasanabilecegi gibi kredinin geri ddemesinde veya sermayenin azalmasi
anlaminda olabilir. Isletmeler yasanabilecek bir kriz ortamindan veya
sektorde yasanabilecek bir kriz durumuna karsi onceden tedbir alabilme

yetenegine sahip olabilmeleri oldukg¢a onemlidir. Bu noktada isletmeler
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kars1 karsiya kalabilecekleri basarisizlik tiirleri cesitli basliklar altinda

toplanabilir. Bunlar;

Finansal basarisizlik; Isletmelerde meydana gelen finansal basarisizlik
sorunun Ozellikle sosyo-ekonomik acidan sonuglari oldukca onemlidir.
Ozellikle son yillarda bu sorunla karsi karsiya kalmis isletme sayisinda artis
vardir. Bu artisin sebebi, ekonomik dalgalanmalar ve uygulanan para
politikalaridir. Ortaya ¢ikan durum ise en ¢ok kiigiik 6lcekli ve yeni kurulan
isletmeleri etkilemektedir (Akkaya vd., 2009). Isletmede toplam varliklarin
miktar1 toplam borclardan fazla olsa bile, vadesi geldigi zaman cari
ylikiimliiliiklerini karsilayamiyorsa isletme finansal acidan basarisiz olarak
kabul edilebilir (Igerli ve Akkaya, 2006).

Teknik Basarisizlik: Bazi isletmelerin karsilasmis olduklar1 siparis
miktarindaki sik degisim ve mevcut bulundugu piyasadan alacaklarimi
tahsil edememesi gibi durumlarda, vadesi geldigi zamanki cari
ylikiimliiliiklerini ~ karsilayamayacak olmast halinde teknik olarak
basarisizliga ugramasi kagmnilmazdir ve bu duruma diger bir ifadeyle

“isletmenin teknik likiditesini kaybetmesi” denmektedir (Uzun, 2005).

Yonetimsel Basarisizlik; Bazi  durumlarda igletmelerin  basarisiz
olmalarindan yoneticiler sorumlu olmaktadir. Basarisiz bir yonetim anlayisi
ve bu anlayisi siirdiiren yoneticilerin isletmeyi basarisiz kilmasi
kacimilmazdir. Buna sebep olarak ise; yoneticilerin egitimsiz olmalari,
tedbirsiz davranmalari, yanlis orgiitlenme stratejileri uygulamalar1 ve
hatalardan ders ¢ikartamamalar1 halinde igletmelerde yOnetimsel

basarisizlik ortaya ¢ikmaktadir (Tiirksoy, 2007).

Ekonomiksel Basarisizlik; Isletmelerin elde ettigi karlarin, harcadiklar
sermayeden yani maliyetlerinden daha az olmasi durumu isletmeler icin
ekonomiksel  bir basarisizliktir. Bu durumla isletmeler bazen
karsilagabilirler. Fakat siirekliligi halinde ise ¢ok tehlikeli bir boyut alip,

isletmelerin iflasina sebep olabilmektedir (Uzun, 2005).

Teknolojik Basarisizlik; Glintimiizde emek yogunluklu iiretim felsefesinden

makine yogunluklu iiretim felsefesine gecis isletmeler i¢in ¢ok fazla
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maliyetli olmaktadir. Bu ylizden isletmeler teknoloji iiretemiyorlarsa
teknolojiyi satin almaktadirlar. Bu yontem ise isletmeleri disa bagimh kilar
ve siirekli gelisen teknolojide makinelerin ise demode olmasi kacinilmaz bir
hale gelmektedir. Bu riskler ve tehlikelerden dolay1 kii¢iik caph ve diisiik
sermayeli isletmeler i¢in AR-GE calismalar1 ¢ok agir bir yiik halindedir. Bu
yiikiin altina giremeyen isletmeler rakipleriyle miicadelede sikint1 ¢ekip bir

siire sonra ise iflas etmektedirler (Karacan ve Savci, 2011).
2. LITERATUR TARAMASI

Yildiz, yapmis oldugu bir calismada Borsa Istanbul’da yer alan 35 igletmenin
sirket derecelendirmelerini Altman Z Skoruna dayali lojistik regresyon
yontemi ile belirlemeye c¢alismistir. Calisma sonunda ise sirket
derecelendirmesi ile Z skor degerleri arasinda olumlu bir iliski varken,
kurumsal yonetim endeksiyle derecelendirme arasinda bu olumlu iliskiyi

meydana ¢ikartabilecek bir neticeye varilamamstir (Yildiz, 2014).

Hotamishh vd., c¢alismalarinda toplam kalite yonetiminin isletme
performansina olan etkilerini Afyonkarahisar’da yer alan bir aligveris
merkezinde analiz etmigslerdir. Calismada toplam kalite yonetiminde
uygulama Oncesi ve sonrasi performansinda meydana gelen degisiklikler
karsilastirmali bir sekilde gozlemlenmistir. Elde edilen niceliksel ve
niteliksel veriler frekans analizi ve Altman Z Modeli ile ele alinmustir.
Calisma sonunda ise toplam kalite yonetimi metodu uygulanmasimndan
sonra takip eden yillar boyunca dis mdiisteriler, i¢ miisteriler(is gorenler),
pazarlama fonksiyonu ve finansal fonksiyonlarin 4 nitelik seklinde
isletmenin performansinda artislar oldugu neticesine varilmistir (Hotamisgh
vd., 2011).

Spatacean, yapmis oldugu ¢alismasinda Romanya’da bulunan 20’den fazla
sayidaki yatirim firmalarinin finansal risklerini ve saglamliklarini Slgerek
iflas risklerini analiz etmistir. Analiz yontemi olarak iki klasik model olan
Altman ve Conan-Holder modelleri ile ele almistir. Calisma neticesinde
neredeyse tiim yatirim firmalarinin kotiimser tablolara sahip olduklar1 ve bu

calisma sayesinde ileriki 3-5 yil igerisinde bu firmalar1 kapsayan birlesme ve
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satin alimlarda 6nemli degisikliklere neden olabilecegi sonucuna varilmigtir
(Spatacean, 2015).

Rim ve Roy yaptiklar1 ¢alismalarinda Liibnan’da faaliyet gosteren 11 adet
iiretim isletmesinin performanslarini analiz etmislerdir. Calismada 2009-
2011 yillarim1 Altman modeline gore degerlendirilmislerdir. Calisma
sonunda ortaya ¢ikan analiz sonuglarma gore bulgularin, bankalara kredi
derecelendirme konusunda yardimei olacag1 ve yatirimcilara karsi ise ortaya
¢ikan analiz sonuglarinin dogru yatirim konusunda yol gosterici bir nitelikte

olacag: diisiincesi meydana ¢ikmistir (Rim ve Roy, 2014).

Yi yapmis oldugu calismada Cin'deki finansal miihendislik alaninda
gelismis bir model olan Altman Z Skoru modeliyle Cin'de yer alan
gayrimenkul isletmelerinin finansal risk ve belirsizliklerini ele almuistir.
Calisma neticesinde, finansal miihendislik i¢cin bu modelin, sirketlerin
finansal riskleri konusunda erken uyarici bir model oldugu fakat dogruluk

oraninin %90’dan daha az oldugu sonucuna varilmistir (Yi, 2012).

Selimoglu ve Orhan yapmis olduklari galismalarinda Borsa Istanbul'da
islem goren 25 adet tekstil firmalarinin finansal basarisizliklarini Altman Z
Skoru ile dlgmeye calismislardir. Calismada gruplar arasi anlamli farklilik
gosteren 7 tane finansal orandan faydalanilarak diskriminant analizi
yapilmistir. Analiz sonucunda ise 14 isletmenin finansal acidan basarisiz,
geriye kalanll isletmenin ise finansal agidan basarili oldugu sonucu ortaya

¢ikmistir (Selimoglu ve Orhan, 2015).

Elliott vd. calismalarinda farkli bolgelerde bulunan sirketlerin muhasebe ve
finansman oranlarini kullanarak kredi derecelendirmeleri iizerine analiz
yapmiglardir. Analiz sonunda ise ortaya ¢ikan degerler sirketlerin kredi
derecelendirmesinde Z  Skorlarmnin 6nemli oldugunu ve kredi
derecelendirme tahmininde somut bilgilere ulasma konusunda yarali
bilgiler ortaya koymustur (Elliott vd., 2014).

Ng vd., calismalarinda Cin’de bulunan insaat sektoriindeki firmalarin kizgin
rekabet ortamindaki iflas risklerini ele almislardir. Uygulamada sirketlerin

performanslarini incelerken mali oranlardan faydalanilarak Altman Z
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modeli kullamilmistir. Calisma sonunda ise bu yontem sayesinde yapi
sektoriinde yer alan isletmelerin iflas riski konusunda erken uyarici bir
ozellik tasidig1 ve bu sektordeki kurumsal gelisme agisindan 6nemli oldugu

neticesine varilmigtir (Ng vd., 2011).

Shahwan, ¢calismasinda Misir’da bulunan 86 firmanin finansal performansini
mali oranlar yardimiyla degerlendirmistir. Mali oranlardan elde edilen
Altman Z skorlarina gore analiz yapilmistir. Analiz sonucunda ise ele alinan
firmalarinin performanslarinin iyi olmadigi ve bu yontemin isletmeler
acgisindan mali sikint1 olasiligini belirlemede faydali olabilecegi sonucuna
varilmigtir (Shahwan, 2015).

Yasser ve Mamun yaptiklar1 c¢alismada Malezya’da bulunan ve farkli
sektorlerden segtikleri 6rneklemlerle genel bir isletme performans 6lciimii
yapmuslardir. Calisma kapsamina 2006-2010 yillar1 aras1 veriler ele alinmis
ve bu veriler Altman Z Modeli ile incelenmistir. Calisma neticesinde ise
borsa sirketlerinin %56’s1 risk durumunda yer alirken, perakendecilik,
gayrimenkul yatirnmeiligl, madencilik, hizmet ve sanayi sektorlerinin biiytiik
bir boliimiiniin de risk altinda oldugu sonucuna varilmistir (Yasser ve
Mamun, 2015).

Borghesi vd., yaptiklari calismada Amerika Birlesik Devletlerindeki 113
konaklama isletmesinin 1996-2012 yillar1 arasi finansal verilerini inceleyerek
yillik hisse senedi getirilerini hesaplamiglardir. Analizde ise mali verilerle
Altman Z modeli yontemi kullanilmistir. Calisma sonunda ise konaklama
sektoriindeki ¢ogu isletmenin hisse senedi getirilerinin diisiik oldugu fakat
bazi firmalarin ise 6nemli Olgiide getiri sagladiklar1 neticesine varilmistir
(Borghesi vd., 2015).

Bozkurt yaptig1 calismada BIST’de islem goren 168 isletme igin sistematik
riskteki degisimi en etkin sekilde agikladig: diisiiniilen modelleri saptamaya
calismistir. Calismada 8 farkli model ele alinmis olup, 168 isletmenin 20.664
adet aylik hisse senet getirisinden faydalanilmistir. Analiz neticesinde ise
Altman Z, Ohlson-O ve Springate-S yontemlerinin en uygun modeller

oldugu sonucuna varilmistir (Bozkurt, 2014).



Usak Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi

Muthukumar ve Sekar yaptiklar1 calismada Hindistan’daki otomobil
endiistrisinin {ilkeye olan ekonomik payimni Altman Z modeli ve Springate-S
modeli ile ele almislardir. Analiz i¢in ele alinan yillar ise 2003-2012 yillart
aras1 olup, finansal verilerden yararlamilmistir. Calismada neticesinde ise
Suzuki disindaki otomobil firmalarinin sektér ortalamasi altinda kaldig:

sonucuna vartlmistir (Muthukumar ve Sekar, 2014).

Samkin vd., yaptiklar: bir ¢calismada Yeni Zelanda’da bulunan 45 finansman
sirketinin iflas riskini tahmin etmek icin Altman Z Skor yoOntemini
kullanmislardir. Analiz donemi olarak ise 2006-2011 yillar1 arast olan
donemler incelenmistir. Inceleme sonunda ise 20 sirket icin iflas riski ve

tehlikesinin yiiksek oldugu sonucuna varilmistir (Samkin vd., 2012).

3.FINANSAL BASARISIZLIGIN BELIRLENMESINDE KULLANILAN
YONTEMLER

Isletmelerdeki finansal basarisizligin  belirlenmesinde bir¢ok finansal
yontemler kullanilmis olsa da neticesi en giivenilir ve en ¢ok tercih edilen 2

yontem vardir. Bunlar; Altman ve Beaver yontemleridir.
3.1. ALTMAN YONTEMI

Altman ilk olarak 1968 yilinda yapmis oldugu calismada 66 sirketin temel
finansal gostergeleri seklinde Z Skor modelini ilk defa kullanmustir. 1977
yilinda ise “Zeta Analysis. A New Model to Identify Bankruptcy Risk of
Corporation” isimli ¢alismasinda 1962 yilindan 1975 yilina kadar olan
dénemlerde 111 isletmenin mali tablolarini incelemistir. Incelemis oldugu
sirketlerin 53’1 ise daha Onceden iflas etmis isletmelerdir(Nadirli, 2015).
Daha sonraki yillarda ise c¢alismalarina devam ederek 2000 yilinda
“Predicting Financial Distress Companies: Revisiting The Z-Score And Zeta
Models” isimli ¢alismasinda bu modeli genisletmistir (Altman, 2000).

Altman gelistirdigi bu model sayesinde son 40 yilda kredi risklerinin
saptanmasinda ve isletmelerin gelecekte karsilasabilecegi mali durumlarin
ongoriilebilmesi agisindan kritik bir noktada yer almistir. Isletmelerin farkl

finansal veriler temelinde Altman mali katsayilari belirlemis olup bu
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katsayilar1 ortaya koydugu Z-Skor modelinde ele almistir. 1968 yilinda
sunmus oldugu ilk Z-skor modeli: (Hayes vd., 2010).

Ozel Kesim Isletmeleri icin:
Z=1,2X1+1,4X2+3,3X3 + 0,6X4 + 1,0X5

Xi= Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar

Xo=Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar

Xs= Vergi Ve Faiz Odemeleri Oncesi Karlar/Toplam Varliklar
Xs= Ozkaynaklar/Toplam Yabanci Kaynaklar

Xs= Satislar/Toplam Varliklar

igletmelerin finansal tablolarindan elde edilen skorlara gore ise, Z < 1.81
Skorlu isletmelerin kredi 6demeleri son derece riskli ve iflas olasilig1 yiiksek
olarak nitelendirilmektedir. 1.81 < Z <2.99 Skorlu igletmeler ise belirsizdir ve
tehlikesiz olarak kabul edilmektedir. Z > 2.99 Skorlu isletmelerin ise kredi
Odemeleri risksiz ve iflas olasiliklar ise diisiik olarak nitelendirilmektedir
(Altman vd., 2013).

Ozel kesim disinda kalan isletmeler icin ise:
”=6.56X1+3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4

Xi= Calisma Sermayesi/Toplam aktifler

Xo= Dagitilmamis Karlar/Toplam Aktifler

Xs= Vergi Ve Faiz Odemeleri Oncesi Karlar/Toplam Aktifler

Xs= Oz kaynak defter degeri/Toplam Yiikiimliiliikler
Cikan skorlara gore ise, Z” <1.1 Skorlu isletmelerin kredi 6demeleri son
derece riskli ve iflas olasilig1 yiiksektir. 1.1 < Z” <2.6skorl1 isletmeler ise
belirsizdir ve incelenme gereksinimi vardir. Z” >2.6 skorlu isletmelerin ise
kredi 6deme riski diisiik olup iflas olasilig1 diisiiktiir (Altman ve Saunders,
1998).
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2.2. BEAVER YONTEMIi

Beaver’e gore oran analiz yonteminin faydas: sadece belli bagsli analizlerin
amacini gergeklestirmeye yaramaktadir. S6z konusu oranlarin isletmelerde
basarisizlik tahmininde bulunmak amaciyla daha sik kullanmildigim
belirtmektedir. Fakat bu oran analizi yontemi ise ampirik dogrulama
olusturulmasinda baslangi¢ noktasin1 olusturmaktadir (Beaver, 1966). 1967
yilinda ise Beaver isletmelerin iflas riskleriyle ilgili ilk ¢alismasini yapmuistir.
Yapmis oldugu bu ilk ¢alismada isletmenin basarisiz olmasini ve iflas
riskinin yiiksek olma sebebinin, vadesi gelmis borglarin 6deme hacminin

bulunmamasindan kaynaklandigini belirmistir (Kutman, 2001).

Beaver, finansal olarak basarisizliga ugramis isletmelerin finansal
oranlarinin basarili firmalarin oranlarina gore daha farkli oldugu, bu
farkliigin baslangicinin 5 yil Oncesine dayandigimi ortaya c¢ikartmistir
(Kulali, 2014). Beaver calismasinda yer alan 5 oranin iflas ihtimali
saptamasinda kilit rol oynadigini da belirtmis ve “Net Nakit Akisi/Toplam
Yabanc1 Kaynaklar” oraninin iflas agiklamasinda en onemli gosterge

oldugunu ortaya koymustur(Sayilgan, 2008).
Beaver Model:

Xi= Net Nakit Akisi / Toplam Yabanci Kaynaklar
Xo=Net Kar / Ozkaynaklar

Xs=Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar
Xs=Borg / Ozkaynaklar

Xs= Isletme Sermayesi / Ozkaynaklar

3. UYGULAMA

Caligmada Borsa Istanbul’da islem goren Biiyiik sirket smifinda faaliyet
gosteren toplamda 10 sirketin 2011-2015 yillar1 aras1 finansal verileri
AltmanZ yontemiyle degerlendirmeye alinmistir. S6z konusu sirketlerin
finansal verileri Kamu Aydinlatma Platformundan (KAP) ve Borsa

Istanbul’dan alinan bilanco ve gelir tablosu verilerinden elde edilmistir.
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verileri toplamda

degerlendirilmistir.

Tablo 1. Borsa Istanbul’da Yer Alan Biiyiik Sirketler

ayri

finansal

veri

kullanilarak

Sirketler Sirket Kodu
Adese Aligveris Ticaret ADESE
BimMagzalar BIMAS
Bimeks BMEKS
Boyner Magazacilik BOYNR
Carrefoursa CRFSA
Migros Ticaret MGROS
Teknosa I¢ ve Dis Ticaret | TKNSA
TescoKipa KIPA
Uyum Gida UYUM

Calismada sirketlerin verilerinin Altman yontemiyle analizi i¢in gerekli olan

finansal oranlar toplamda 5 orandan olusmaktadir.

Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar:

Dagitilmamis Kar/Toplam Varliklar:

Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar

Oz kaynaklar/Toplam Yabanci Kaynaklar

Satislar/Toplam Varliklar

Calismada ilk olarak Biiyiik Sirketlerin finansal tablolar1 ve faaliyet

raporlarindan yararlanilarak 2011-2015 analiz donemi igerisindeki temel

bilango ve gelir tablosundaki degisiklikler oran analizi yontemiyle analiz

edilmistir.

Tablo 2. Biiyiik Sirketlerin2011-2015 Yillar1 Aras1 Donen Varliklari

Sirketler 2011 2012 2013 2014 2015

ADESE 204.157.602 204.833.766 226.317.354 286.090.897 309.756.162
BIMAS 1.074.495.000 1.257.369.000 1.575.925.000 1.812.332.000 | 2.160.683.000
BMEKS 164.858.778 255.105.096 412.717.186 521.791.025 665.034.821
BOYNR 284.853.716 499.182.966 690.370.913 814.691.282 869.876.622
CRFSA 466.804.445 407.757.002 470.642.379 604.421.885 976.937.922
MGROS 1.797.570.000 1.908.550.000 1.980.727.000 1.729.234.000 | 2.035.523.000
TKNSA 498.362.000 886.725.000 900.671.000 762.495.000 855.808.000
KIPA 435.119.000 385.229.000 493.127.000 402.483.000 289.873.000
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UYUM 95.079.203 101.881.479 101.304.989 124.060.036 128.698.950
TOPLAM | 5.021.299.744 | 5.906.633.309 | 6.851.802.821 | 7.057.599.125 | 8.295.191.477
BUOYUME | - 0,18 0,16 0,03 0,18

HIZI

Tablo 2'de goriildiigii gibi Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren Biiyiik
sirketlerin 2011- 2015 yillar1 arasi Donen varliklar: hesap kalemi olarak en
yiiksek oldugu yil 2015 yili olarak belirlenmistir. 2015 yili i¢inde en yiiksek
donen varliklara sahip olan isletme ise BIMASisletmesi birinci durumda
iken ikinci olan isletme ise MGROS isletmesidir. S6z konusuyih ikinci olarak
2014 yili takip etmistir. 2014 yilinda da en yiiksek donen varliklara sahip
olan isletme ise 2015 yilinda oldugu gibi BIMAS isletmesi iken, ikinci en
yliksek donen varliga sahip olan isletme ise yine MGROS isletmesidir.
Biiylime hiz1 olarak degerlendirildiginde ise en yiiksek biiyiime hizina sahip
olan yillar 2012 ve 2015 yillari, daha sonra ise 2013 yilidir. Ele alinan yillar

igerisinde biiylime hiz1 en diisiik yil ise 2014 y1l1 olarak belirlenmistir.

Tablo 3. Biiyiik Sirketlerin 2011-2015 Yillar: Aras: Calisma
Sermayesi/Toplam Varliklar

Sirketler 2011 2012 2013 2014 2015
ADESE 0.01 0.02 0.03 0.01 0.06

BIMAS -0.01 -0.01 -0.03 -0.60 -0.06
BMEKS 0.05 0.27 0.08 0.24 0.21

BOYNR 0.05 -0.02 0.03 -0.06 -0.09
CRFSA -0.07 -0.07 -0.16 -0.15 -0.22
MGROS 0.04 0.01 -0.07 -0.18 -0.12
TKNSA 0.07 0.07 0.10 0.00 -0.09
KIPA 0.04 -0.06 -0.25 -0.15 -0.25
UYUM 0.02 -0.11 -0.18 0.02 0.03

TOPLAM 0.20 0.09 -0.44 -0.33 -0.53

Tablo 3'de goriildiigii gibi Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren Biiyiik
sirketlerin 2011- 2015 yillar1 aras1 Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar oram
olarak en yiiksek oldugu yil 2011 yihi olarak belirlenmistir. 2011 yil1 igin en
yliksek orana sahip olan isletme ise%7 ile TKINSA isletmesi birinci
durumdadir. S6z konusu yili ikinci olarak 2012 yili takip etmistir. 2012

yilinda da en yiiksek Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar oranina sahip
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olan isletme ise BMEKS olmustur. Tablo da en diisiik oranin 2015 yili
oldugu goriilmiistiir. 56z konusu yilda KIPA isletmesi en diisiik orana sahip

olan igletmedir.

Tablo 4. Biiyiik Sirketlerin 2011-2015 Yillar1 Arasi Kisa Vadeli Yabanci

Kaynaklar1

Sirketler 2011 2012 2013 2014 2015

ADESE 196.528.089 192.276.173 204.313.566 278.268.194 262.060.044
BIMAS 1.092.881.000 | 1.288.960.000 | 1.645.954.000 | 2.021.398.000 | 2.395.511.000
BMEKS 151.481.934 163.584.898 369.542.149 370.128.784 497.071.619
BOYNR 268.046.575 515.074.924 660.575.362 888.461.502 994.959.776
CRFSA 571.140.114 510.383.831 715.313.609 879.330.810 1.654.981.764
MGROS 1.578.694.000 | 1.875.140.000 | 2.360.669.000 | 2.715.930.000 | 2.725.671.000
TKNSA 457.671.000 811.647.000 800.008.000 757.949.000 950.447.000
KIPA 359.902.000 514.809.000 939.375.000 625.647.000 614.671.000
UYUM 91.772.721 123.428.978 135.497.189 120.295.333 123.428.503
TOPLAM | 4.768.117.433 | 5.995.304.804 | 7.831.247.875 | 8.657.408.623 | 10.218.801.706
BUYUME | - 0,26 0,31 0,11 0,18

HIZI

Tablo 4'de goriildiigii gibi Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren Biiyiik
sirketlerin 2011- 2015 yillar1 aras1 Kisa Vadeli Yabanc Kaynaklarin en
yiiksek oldugu yil 2015 yili olarak belirlenmistir. 2015 yil1 iginde en yiiksek
kisa vadeli borglanan isletme ise MGROS isletmesi birinci durumdadir. S6z
konusu yili ikinci olarak 2014 yil1 takip etmistir. 2014 yilinda da en yiiksek
kisa vadeli bor¢lanan isletme ise yine MGROS isletmesi olmustur. Sirketlerin
kisa vadeli bor¢lanma yolunu tercih etmelerinin nedeni olarak borcun
maliyetinin daha diisiik olmas1 ve daha kolay kisa vadeli bor¢lanilmasi
gosterilebilir. Biiylime hizi olarak degerlendirildiginde ise en yiiksek
bliytime hizina sahip olan yil 0,31 degeriyle 2013 yilidir. Biiylime hizi en
yiiksek olarak ikinci en yiiksek yil ise 2012 yili, daha sonra ise siralamay1
2015 yili takip etmistir. Ele alinan yillar igerisinde ise en diisiik biiyiime hiz

2014 y1l1 olarak belirlenmistir.
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Tablo 5. Biiyiik Sirketlerin 2011-2015 Yillar1 Arasi Toplam Varliklari

Sirketler 2011 2012 2013 2014 2015

ADESE 620.727.910 661.406.513 774.074.750 859.832.045
BIMAS 1.732.714.000 2.133.387.000 2.697.270.000 3.238.131.000 4.167.785.000
BMEKS 252.735.984 338.941.068 522.333.203 642.775.109 786.884.437
BOYNR 373.023.074 858.267.827 1.072.938.560 1.137.299.061 1.326.322.535
CRFSA 1.575.518.862 1.517.823.482 1.566.965.966 1.835.262.453 3.026.180.906
MGROS 5.480.964.000 5.624.345.000 5.796.635.000 5.593.495.000 5.760.717.000
TKNSA 604.391.000 1.009.354.000 1.056.179.000 949.699.000 1.031.275.000
KIPA 1.994.845.000 1.994.120.000 1.787.855.000 1.526.497.000 1.311.534.000
UYUM 187.208.096 194.128.059 189.600.115 171.181.060 174.112.156
TOPLAM | 12.805.255.226 | 14.291.094.346 | 15.351.183.357 | 15.868.414.433 | 18.444.643.079
BUYUME | - 0,12 0,07 0,03 0,16

HIZI

Tablo 5'de goriildiigii gibi Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren Biiyiik
sirketlerin 2011- 2015 yillar1 aras1 Toplam Varliklarin en yiiksek oldugu yil
2015 yili olarak belirlenmistir. 2015 yili icinde en yiiksek Toplam varliga
sahip olan isletme ise MGROS isletmesi birinci durumdadir. S6z konusu yili
ikinci olarak 2014 yili takip etmistir. 2014 yilinda da en yiiksek toplam
varliga sahip olan isletme ise yine MGROS isletmesi olmustur. Biiyiime hiz1
olarak degerlendirildiginde ise en yiiksek biiyiime hizina sahip olan yil 0,16
degeriyle 2015 yilidir. 2. Siradaki en yiiksek biiylime hizi ise 2012 iken bu
yillar1 2013 yili takip etmektedir. En diisiik biiyiime hizina sahip olan yil ise
0,03 ile 2014 y1l1 olarak belirlenmistir.

Tablo 6. Biiyiik Sirketlerin 2011-2015 Yillar1 Arasi Dagitilmamis Kar/

Toplam Varliklar

Sirketler 2011 2012 2013 2014 2015
ADESE 0.01 0.02 0.03 0.03 0.07
BIMAS 0.22 0.20 0.20 0.16 0.18
BMEKS 0.02 0.01 0.03 0.01 0.01
BOYNR 0.08 0.01 0.01 0.01 -0.03
CRFSA -0.02 0.00 -0.08 0.07 -0.01
MGROS -0.06 0.02 -0.07 0.03 -0.06
TKNSA 0.10 0.06 0.07 -0.03 -0.10
KIPA 0.00 -0.14 -0.34 -0.36 -0.15
UYUM -0.06 -0.09 0.01 0.02 0.00
TOPLAM 0.28 0.10 -0.14 -0.05 -0.08
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Tablo 6'da goriildiigii gibi en yiiksek dagitilmamis kar/toplam varlik oram
2011 yili olarak belirlenmistir. Bu yilda en yiiksek orana sahip isletme
BIMAS'dir. En diisiik oranin bulundugu yil ise 2013 yilidir. S6z konusu
yilda KIPA'nin orana oldukga diisiiktiir.

Tablo 7. Biiyiik Sirketlerin2011-2015 Yillar1 Arast Faiz ve Vergi Onceki Kar/

Toplam Varliklar

Sirketler 2011 2012 2013 2014 2015
ADESE 0.05 0.04 0.04 0.05 0.09
BIMAS 0.17 0.16 0.16 0.12 0.14
BMEKS 0.14 0.08 0.08 0.09 0.14
BOYNR 0.13 0.06 0.05 0.07 0.03
CRFSA -0.01 0.01 -0.06 0.07 0.02
MGROS 0.10 0.07 0.05 0.05 0.01
TKNSA 0.19 0.13 0.07 0.00 -0.07
KIPA 0.02 -0.12 -0.32 -0.33 -0.12
UYUM -0.02 -0.02 0.06 0.05 0.03
TOPLAM 0.78 0.41 0.11 0.18 0.26

Tablo 7'de goriildiigii gibi Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren Biiyiik
sirketlerin 2011- 2015 yillari arasi Faiz ve Vergi Onceki Kar/ Toplam Varlik

Oranina en yiiksek oldugu yil 2011 yili olarak belirlenmistir. 2011 yili iginde
en yiiksek Faiz ve Vergi Onceki Kar/ Toplam Varlik oranina sahip olan
igletme ise TKNSA i¢ ve Dis ticaret isletmesi birinci durumdadir. S6z
konusu yili ikinci olarak 2012 yil1 takip etmistir. 2012 yilinda da en yiiksek
Faiz ve Vergi Onceki Kar/ Toplam Varliga sahip olan isletme ise BIM

isletmesi olmustur.

Tablo 8. Biiyiik Sirketlerin2011-2015 Yillar1 Aras1 Ozkaynaklar/ Yabanci

Kaynaklar1

Sirketler 2011 2012 2013 2014 2015
ADESE 1.62 1.67 1.27 1.07 1.07
BIMAS 0.55 0.62 0.59 0.55 0.67
BMEKS 0.59 0.52 0.35 0.30 0.24
BOYNR 0.37 0.17 0.06 0.06 0.03
CRFSA 1.59 1.73 1.07 0.98 0.36
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MGROS 0.28 0.29 0.17 0.20 0.10
TKNSA 0.32 0.24 0.31 0.25 0.08
KIPA 0.96 0.52 0.02 1.29 0.98
UYUM 0.51 0.32 0.32 0.40 0.40
TOPLAM 6.78 6.08 4.14 5.09 3.93

Tablo 8de goriildiigli gibi Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren Biiyiik
sirketlerin 2011- 2015 yillar1 arasi Ozkaynak / Toplam Yabanci Kaynak
oraninin en yiiksek oldugu yil 2011 yili olarak belirlenmistir. 2011 yili iginde
Ozkaynak / Toplam Yabanci Kaynak oranin en yiiksek oldugu isletme ise
ADESE isletmesi birinci durumdadir. S6z konusu yili ikinci olarak 2012 yili
takip etmistir. 2012 yilinda da en yiiksek Ozkaynak / Toplam Yabanci
Kaynak oranina sahip olan isletme ise CRFSA isletmesi olmustur. Tabloda
en diisiik oranin oldugu yil 2015 yilidir. Bu yil i¢in en diisiik orana sahip %3
ile BOYNRdir.

Tablo 9. Biiyiik Sirketlerin 2011-2015 Yillar1 Arasi Satislar / Toplam
Varliklar1

Sirketler 2011 2012 2013 2014 2015
ADESE 1.01 1.00 0.89 0.79 0.75
BIMAS 4.73 4.64 4.39 4.47 4.18
BMEKS 1.57 1.46 1.33 1.96 2.00
BOYNR 1.77 1.09 1.32 1.47 1.34
CRFSA 1.55 1.64 1.66 1.70 1.30
MGROS 1.05 1.15 1.23 1.45 1.63
TKNSA 2.76 2.31 2.80 3.18 3.07
KIPA 0.97 1.10 1.26 1.47 1.71
UYUM 1.34 1.72 2.06 2.39 2.43
TOPLAM 16.75 16.11 16.94 18.88 18.41

Tablo 9'da goriildiigii gibi Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren Biiyiik
sirketlerin 2011- 2015 yillar1 aras1 Satislar / Toplam Varlik oranin en yiiksek
oldugu yil 2014 yil1 olarak belirlenmistir. 2014 y1li icinde en yiiksek Satislar /
Toplam Varlik oranina sahip olan isletme ise BIMAS isletmesi birinci
durumdadir. S6z konusu yili ikinci olarak 2013 yili takip etmistir. 2013
yilinda da en yiiksek Satiglar / Toplam Varlik oranina sahip olan igletme ise
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yine BIMAS isletmesi olmustur. Tabloda toplamda en diisiik rakam 2012
yilinda gerceklesmistir. Ilgili yilda ADESE en diisiik orana sahip igletme

olmustur.

Tablo 10. Biiyiik Sirketlerin 2011-2015 Yillar1 Aras1 Altman Yontemi Analizi

Sirketler 2011 2012 2013 2014 2015
ADESE 2.18 2.18 1.85 1.64 1.84
BIMAS 5.92 5.79 5.50 5.35 523
BMEKS 2.48 2.37 1.94 2.75 2.86
BOYNR 2.59 1.39 1.56 1.67 1.29
CRFSA 2.36 2.63 1.81 243 1.29
MGROS 1.52 1.59 1.31 1.57 1.50
TKNSA 3.79 3.07 3.43 3.30 2.64
KIPA 1.67 0.73 -0.56 0.49 1.41
UYUM 1.51 1.61 2.23 2.85 2.82
TOPLAM 24.01 21.35 19.07 22.05 20.88

Calismada ele alinan yillar igcinde Altman yontemine gore 2011 yili
i¢gin 1.81 skorunun altinda olan ve risk smifi olarak yiiksek riskli olarak
kabul edilen isletmeler; MGROS, KIPA ve UYUM olarak belirlenmistir.
2012 yili igcin BOYNR, MGROS, KIPA ve UYUM isletmeleri yiiksek riskli
olarak tespit edilmistir. 2013 yili BOYNR, MGROS ve KIPA’dir. 2014 yili
icin, BOYNR, ADESE, MGROS ve KIPA olup son yil olan 2015 ise BOYNR,
CRFSA, MGROS ve KIPA igletmeleri 1.81 skorunun altinda olan riskli

isletmeler sinifindadir.

Durumu belirsiz ve tehlikesiz olarak kabul edilen isletmeler ise 2011
yili icin ADESE, BMEKS, BOYNR ve CRFSA olarak goriilmektedir. 2012 yili
icin risk grubu icinde en belirsiz ve tehlikesiz olarak belirlenen ADESE,
BMEKS, CRFSA isletmeleridir.2013 yili i¢cin ADESE, BMEKS, CRFSA ve
UYUM belirsiz ve Tehlikesiz olarak kabul edilmistir.2014 yili i¢in analiz
yapildiginda ise BMEKS, CRFSA ve UYUM'dur. Calismanin ele alindig1 son
yil olan 2015’de ise ADESE, BMEKS, TKNSA ve UYUM “dur.

Calismanin sonucunda 2011- 2015 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da

faaliyet gosteren Biiyiik sirketler iginde Altman yOntemine gore analiz
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edildigin risk grubu en diisiik olan, kredi 6demelerinde risksiz ve iflas
olanag1 en diisiik olan isletme BIMAS ve 2015 yili hari¢c TKNSA i¢ ve dis

ticaret isletmesi olarak tespit edilmistir.
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