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TAS VE TOPRAGA DAYALI SEKTORDE FAALIYET GOSTEREN
SIRKETLERIN FINANSAL BASARISIZLIK RiSKLERININ TAHMIN
EDILMESI
Fatma AKYUZ'
0z

Isletmeler faaliyetlerini gerceklestirirken bircok gidere katlandiklar gibi, soz konusu giderlerinden daha fazla
gelir elde etmeyi ve biiyiimeyi arzu etmektedirler. Bu noktada finansal rvisk diizeylerinin en aza indirilmesi ve
pivasa kosullarmmin da géz éniine alinarak hareket edilmesi gerekmektedir. Giiniimiizde sirketler zaman zaman
finansal a¢idan sikintili donemlerle karst karsiya kalabilmektedir. Bu donemleri bazi sirketler kayiplarla da olsa
atlatabilirken, bazi sirketler ise iflas gibi olumsuz durumlaria karsilasip piyasadan yok olmaktadr.

Bu ¢alismanin amaci; BIST de hisseleri islem goren tas ve toprak alaminda faaliyet gosteren sirketlerin finansal
basarisizlik riski tasyp tasimadiklarinin Altman Z Skor-Springate ve Fulmer modelleriyle degerlendirmektir. Bu
baglamda oncelikle 2014-2018 yillar: arasinda tas ve topraga dayali alanda faaliyet gésteren sirketlerin finansal
basarisizlik risklerini belirlemek icin Altman Z Skor-Springate ve Fulmer modellerine iliskin finansal oranlar
hesaplanmis olup, hem yil acisindan hem de basarisizlik risk modelleri agisindan farklilik olup olmadigi tespit
edilmeye ¢alisilmigtir. Calismanin sonucunda riskli durumda olan sirketler i¢in ¢oziim énerileri sunulmustur.
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ESTIMATION OF FINANCIAL FAILURE RISKS OF COMPANIES
OPERATING IN THE STONE AND SOIL BASED SECTOR

Abstract

As businesses add to many expenses in carrying out their activities, they desire to generate and grow more revenue
from these expenses.At this point, financial risk levels should be minimized and the market conditions should be
taken into consideration.Today, businesses can face financial difficulties from time to time. While some businesses
can survive these periods with losses, some businesses face negative situations such as bankruptcy and disappear
from the market.

The aim of this study is to evaluate the risk of financial failure of companies operating in the stone and soil area
whose shares are traded in Bist using Altman Z Score-Springate and Fulmer methods.In this context, the first year
between 2014-2018 stone and soil-based business to determine the risks of financial failure, Altman Z-Score -
Springate and Fulmer models relating to financial ratios are calculated, and year to determine whether the models
differ in terms of both in terms of the risk of failure have been studied. As a result of the study, it was attempted to
offer solutions for businesses in risky situations

Keywords : Financial Information, Financial Failure, Altman Z Score, Springate Model, Fulmer Model
Jel Codes s M41, M49, M21
GIRIS

Giliniimiizde kiiresel dlgekte ticaret ve kur savaslarinin yasanmasi bircok sektorii etkiledigi gibi
tag ve topraga dayali sektorde faaliyet gosteren sirketleri de olumsuz etkilemektedir. Olumsuz etkilerle
miicadele eden sirketler mevcut konumlarini korumada zaman zaman sikintilar yasayabilmektedirler.
Bu noktada mevcut konumlarini koruyamayan sirketlerin iflasa kadar uzanan bir siiregle karsilagsmalari
kacinilmaz olmaktadir. Dolayisiyla sirketlerin gelecegi diisiinerek herhangi bir kriz durumunda
verecekleri tepkiyi onceden planlamalart kuskusuz ki 6nemlidir. Aksi takdirde hem sirket i¢i hem de
sirket disindaki kisi veya kurumlar yasanan krizden olumsuz olarak etkilenecektir.

Diinyada 2014 yilinda ¢imento iiretimi bir 6nceki yila gore artis gdstermis olup, en fazla biiytime
oranlart Cin, Hindistan, Rusya, Suudi Arabistan, ABD, Endonezya, Meksika, Almanya ve Kanada’da
yasanmustir. Tiirkiye ise ¢imento sektoriinde Avrupa’nin ilk siralarinda, diinyanin ise besinci, ihracatta
ise diinya pazarinda altinci sirada yer almaktadir. Tiirkiye Cimento Miistahsilleri Birligi verilerine gore
Tiirkiye’de cimento iiretim miktar1 bolgesel olarak verilmis olup aylik ve bdolgesel veriler bilgi
kullanicilara sunulmustur (tcma.org.tr/istatistikler/aylik-veriler). Insaat ve cimento sektdrii son
zamanlarda toplum tarafindan konut sektoriine yatirnm yapilmasinin avantaj olarak diisiiniilmesi ve
kentsel doniislim projelerinin hizla artmasiyla birlikte iilke ekonomisindeki 6nemini korumaktadir
(ticaret.gov.tr/data/5b87000813b8761450e18d7b/Cimento.pdf).

Calismanm amac1 Borsa Istanbul’da (BIST) tas ve topraga dayali alanda faaliyet gdsteren
sirketlerin finansal basarisizlik riski agisindan yil bazinda ve basarisizlik riskini 6lgen belli bash
modellerle degerlendirilmesini yapmaktir. Bu baglamda oncelikle tag ve topraga dayali alanda faaliyet
gosteren sirketler belirlenmis olup, 2014-2018 yillar i¢in finansal basarisizlik riskini 6lcen Altman Z
Skoru- Springate ve Fulmer modeli ile sirketlerin risk durumlari tespit edilmistir. Bu noktada s6z konusu
modeller igin gerekli olan finansal oranlar sirketlerin web sitelerinden ve Kamu Aydinlatma Platformu
(KAP)’nda alinan verilerle hesaplanmigtir. Daha sonra yi1l bazinda Altman Z Skoru-Springate ve Fulmer
modellerinin sonuglart karsilastirilmali olarak analizi elde edilmistir. Calismanin sonucunda riskli
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durumda olan sirketler belirlenmis olup, alinmas1 gereken 6nlemler hakkinda genel bir degerlendirme
yapilmstir.

Caligmanin 6zgilinliigii tas ve topraga dayali alanda faaliyet gdsteren sirketlere yonelik literatiirde
daha 6nce Altman Z Skor-Springate ve Fulmer yontemlerini birlikte ele alarak karsilagtirmali bir analiz
yapilmamig olmasindan ileri gelmektedir. Calismanin benzerinin baska sektorlerde faaliyet gdsteren
sirketler icin de uygulanarak, finansal basarisizlik agisindan riskli olan sirketlerin tespit edilmesinin
literatiire katki saglayacag diistiniilmektedir.

Literatlirde sirketlerin finansal basarisizligiyla ilgili yapilan bazi c¢aligmalar incelenmistir.
Caligmalara agagida yer verilmistir:

Altman (1968); finansal basarisizliklart belirlemek amaciyla yaptigi ¢alismada isletmelerin
likidite, kaldirag, karlilik ve etkinlik oranlarini kullanmigtir. Bu oranlari kullanmasindaki amaci
isletmelerin gelecekte karsilagabilecegi olumsuz durumlar igin bir esik deger belirlemek olarak ifade
etmistir. Uygulama alan1 olarak 33 isletmeyi rastgele secerek 22 finansal oran ile Z modelini
kullanmistir. Modelin dogruluk derecesini % 95 olarak ifade etmistir.

Kasilingam ve Ramasundaram (2012); Calisma Hindistan’da faaliyet gdsteren konut finansmani,
yatirim finansmanti, altyap1 finansmani ve varlik finansmani dahil olmak iizere 25 banka dis1 finansman
sirketi ile sinirlandirilmistir. Calismada 2005-2009 yillar esas alinmis olup, Fulmer H ve Springate Z
puanli modeller kullanilmistir. Sadece sirketlerin durum degerlendirilmesi degil ayn1 zamanda s6z
konusu sirketler i¢in ¢6ziim Onerileri de sunmaktadir.

Calis vd. (2018); BIST’de kayith Lokanta ve Otel sektoriine kayith igletmelerin kriz
donemlerindeki finansal durumlarini ve basarilarindaki degisimi degerlendirmistir. Calismada Altman
Z Skor modeli i¢in nakit akislarmin saglandig1 faaliyetler yontemi kullanilmistir. Sonu¢ kisminda
calismada kullanilan birbiriyle ayni olmayan yontemlerden dolay1 sonuglarin birbirinden farkli
oldugunu ifade etmistir. Ancak yasanan kriz donemlerinde turizm sektoriiniin s6z konusu durumlardan
olumsuz olarak etkilenmedigini belirtmislerdir.

Celik (2018); Calismasinda BIST-30 endeksinde yer alan imalat sektdriinde faaliyette bulunan 6
adet isletmenin 2015-2017 yillarina ait veri setini Altman Z-Skor modeli ile olusturmustur. Calismanin
sonucunda 6 isletmeden 2’sinin (Argelik ve KRDMD isletmesi) gri/belirsiz alanda bulundugunu, 4
isletmenin (Eregli-Petkim-Soda ve Tupras) ise glivenli alanda bulundugu gézlemlenmistir.

Karadeniz ve Ocek (2019); turizm alaminda faaliyet gosteren sirketlerin finansal yonden
basarisizlik risklerini istatistiksel agidan 2012-2017 yillart igin test etmislerdir. Finansal bagarisizlik
riskini Altman Z Skoru, basarisizlik riski tagiyan ve tagsimayan igletmeler arasinda finansal oranlar
acisindan, anlaml farkliligi da Mann Whitney U Testi ile degerlendirmislerdir. Caligmanin sonucunda
degerlendirilmeye alinan turizm igletmelerinin finansal basarisizlik riski tasiyan ve tasimayanlar
arasinda finansal oranlar agisindan anlamli farklilik oldugu sonucuna ulagmislardir.

Uyar ve Caglak (2019); Farkli iilkelerde faaliyet gosteren ¢imento sektdriindeki isletmelerin mali
bilgileri ile sistematik risk gostergesi olan finansal beta katsayilar1 arasindaki iliskiyi tespit etmislerdir.
Caligmada 2007-2017 yillar1 arasi esas alinmig olup muhasebe temelli degiskenler ile istatistik analiz
olan panel veri analiziyle degerlendirilmistir. Calismanin sonucunda Tirkiye’de faaliyet gosteren
¢imento isletmeleri igin finansal beta ile istatistiksel olarak anlaml iligki bulunan 6zsermaye karliligi,
cari oran, faaliyet kar marji ve logaritmik aktif degiskenleri bulunmus iken, diger iilkeler grubunda yer
alan ¢cimento isletmeleri icin finansal beta ile aktif karlilig1 ve logaritmik satis degiskenleri bulunmustur

Kaplan, Nurcan ve Kdksal (2019); Borg yapilandirilmasi yapan bankalarin, yapilandirma 6ncesi
finansal profiliyle, finansal sikintinin karmagikligi ve bankalarin yapilandirmaya olan katkisini
degerlendirmislerdir. Calismada bagimli ve bagimsiz degiskenleri belirleyebilmek icin istatistiksel
yontem olarak diskriminant analiz yontemi kullanilmistir. Caligmada bankacilik sisteminden fon
saglama yetenegi ve bor¢ diizeyi yliksek olan isletmelerin basarili olarak borg¢ yapilandirilmasi
yapabildigi sonucuna ulagmislardir.
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I. FINANSAL BASARISIZLIK KAVRAMI

Sirketler faaliyetlerini genisletmeyi ve pazarda lider konumda olmay1 istemelerine ragmen, siireg
icinde baz1 finansal sikintilar yagsamalar1 kaginilmazdir. Bu noktada her tiirlii ihtimali gbz oniine alarak
olasi1 kriz durumlarina kars1 tedbirli olup kendilerini ¢ikmaza sokacak olasiliklara karsi 6nlem almalar
gerekmektedir. Sirketlerin bazen gelecegi iyi gorememeleri ve kriz durumlarina kars1 zamaninda 6nlem
alamamalari/almamalar1 basarisizlik olarak kabul edilecek bir¢ok durumla karsilagmalarina sebep
olacaktir.

Finansal sikintilarla karsilasan hatta iflasa siiriiklenen sirketler genel olarak degerlendirildiginde
kisa vadeli yabanci kaynaklarimi 6demek icin nakit giriglerinin yetersiz oldugu, 6zkaynak diisiikliigii ve
varliklarinin yiikiimliiliiklerini karsilayamamasi sorununun oldugu goriilmektedir (Yazici; 2019: 706-
707). Giiniimiizde sirketlerin hizli ve siirekli olarak gelismesi beraberinde rekabet edebilme sorununu
da getirmektedir. Serbest piyasa ve rekabetci fiyat sistemi yalnizca piyasa da giiclii olan sirketler i¢in
faydali iken, farkli nedenlerle teknolojiye ayak uyduramayan ve rekabete karsi miicadele edemeyen
sirketler acisindan basarisizlikla sonuglanmaktadir. Tekrar eden basarisizliklar {istesinden
gelinemeyecek biiylik sorunlara doniistiigiinden iflasa kadar uzanan bir siiregle miicadele edilmesine
sebep olabilmektedir (Karacan-Savci; 2011: 41). Sirketlerin basarisizliklart genelde yoOnetim
kararlarindan kaynaklanacag gibi satis politikasi, mali kaynaklarin iyi kullanilamamasi, dogru ise dogru
personel calistirilmamasi gibi bir¢ok etkenden kaynaklanabilir. Literatlir incelendiginde finansal
basarisizliga iligkin birbirine benzer birgok basarisizlik tanimi yapilmigtir. Buna gore Finansal
Basarisizlik; sirketlerin borglarini zamaninda yerine getirememesi, tahvil faizi ve anaparasimin
O0denememesi, konkordato ilani, {ist iiste li¢ y1l zarar edilmesi olarak tanimlanmistir (Aktas, 1997: 6).
Beaver finansal basarisizlig: sirketlerin vadesi gelmis finansal yiikiimliiliikklerini yerine getirilmemesi
olarak kabul etmistir (Beaver, 1966: 71).

Genel olarak sirketlerin finansal basarisizlik nedenleri igin finansal planlamanin yeterli ve dogru
olarak yapilamamasi, biiyiime hizinin sektore uyum saglayamamasi, uygun nakit planlamasinin
bulunmamasi, maliyetlerin yiiksek olmasi, sermaye yetersizligi, faaliyetlerin ¢esitlendirilememesi,
teknolojik gelismelere uyum saglanamamasi ve finansal krizler olarak siralanabilir (Dizgil, 2018: 250).

II. FINANSAL BASARISIZLIK TAHMIN MODELLERI

Sirketlerin bagarisizliklarina sirket i¢i ve dig1 olmak iizere birgok etken neden olabilmektedir. Bu
noktada 6nemli olan basarisizlik riski tasiyan sirketleri belirleyebilmek ve iflas gibi geri doniisii
imkansiz olan bir siirece girmeden sirketleri kurtarabilmektir. Sirketlerin basarisizliklarin
belirleyebilmek icin literatiirde bircok yontem kullanilabilirken belli bash olanlar1 Altman Z Skoru,
Springate ve Fulmer modeli olarak kabul edilmektedir.

Altman Z Skor Modeli finansal basarisizligi; basarisizlik (iflas) olarak tanimlar iken, Springate
ve Fulmer modeli basarisizlik olarak kabul etmistir (Karakozak-Topaloglu, 2016: 117).

I1. I. Altman Z Skor Modeline Gore Finansal Basarisizh@in Tahmini

Edward 1. Altman tarafindan 1968 yilinda gelistirilmis olan bu modelde, sirketlerin finansal
basarisizlik durumlarini tahmin etmek ve riskli olan sirketleri belirleyebilmek i¢in kullanilan bir
modeldir. Altman Z Skor Modeli ilk olarak 1968 yilinda gelistirilen modelle uygulamaya konulmus
olup, zaman iginde modelin eksikleri tespit edilmistir. Daha sonrasinda gelistirilen ikinci model ile
birinci modelin eksiklikleri tamamlanirken, gelistirilen {iglinci model ile ikinci modelin eksikleri
tamamlanmistir. Buna gére (Karadeniz-Ocek, 2019: 196-197);
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Z Skor=0,012X1+0,014X2+0,033X3+0,006X4+0,999X5 (1) Halka Agik Isletmeler
Z Skor= 6,56X1+3,26 X2+6,72 X3+1,05X4 (2) Ozel Sektdr Hizmet Isletmeler
Z Skor= 0,717 X1 +0,847 X2 +3,107 X3 +0,42 X4 +0,998 X5(3) Ozel Sektor Imalat Isletmeler

Analiz agsamasindaki Altman Z Skor modeli i¢in ise referans araliklar1 Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Altman Z Skor Referans Arahklari

Halka Acik Ozel Sektor Ozel Sektor
Sirketler imalat Hizmet

isletmeleri isletmeleri
Z Skor >2,99 giivenli Z Skor >2,99 giivenli Z Skor >2,60 giivenli
1,81< Z Skor >2,99 1,23< Z Skor >2,99 1,1< Z Skor >2,60
yoruma agik degil yoruma agik degil yoruma agik degil
Z Skor < 1,81 sikintili Z Skor < 1,23 sikintili Z Skor < 1,1 sikintilt

Kaynak: Yildiz, 2014: 77

Altman Z Skor Modelinde Kullanilan degiskenlerden;
X1: Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

X2: Dagitilmayan Karlar/ Toplam Varliklar

X3: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

X4: Ozsermaye Cari Degeri / Borglarin Defter Degeri
X5: Net Satig/ Toplam Varliklar

IL. 1II. Springate Modeline Gore Finansal Basarisizh@in Tahmini

Springate (1978) imalat sanayisi alaninda faaliyet gosteren 20 basarili ve basarisiz sirketi ele
alarak modeli uygulamig ve modelin %92,5 olasilikla dogrulugunu kanitlamistir. (Boritz-Kennedy vd.

2007, Karakozak-Topaloglu, 2016: 114-126).

Caligmada kullanilan Springate modeli asagida ifade edildigi sekilde hesaplanmakta olup, model

de kullanilan degiskenler soyledir (Dizgil, 2018: 257):

S=1.03X+3.07Y+0.66Z+0.4Q

X:Caligma Sermayesi / Toplam Varliklar

Y:Faiz ve Vergi Oncesi Kar /Toplam Varliklar

Z:Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Kisa Vadeli Borglar

Q:Satislar/ Toplam Varliklar

Springate modelinde S degeri 0,862 den kiiclik olan sirketler basarisiz olarak kabul edilmektedir.
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I1. I11. Fulmer Modeline Gore Finansal Basarisizhigin Tahmini

Fulmer vd. tarafindan gelistirilen H Skor modelinde ortalama olarak aktif biiyiikliikleri 455
Milyon Dolar olan 30 basaril1 ve basarisiz sirketi ele alarak 60 Amerikan sirket iizerinde test etmistir. H
Skoru 9 faktorden olusan ve esit olmayan agirliklara sahip bir modeldir (Fulmer vd.,1984: 25-37).

Fulmer modeli degeri asagida ifade edildigi gibi hesaplanmakta olup, modelde kullanilan
degiskenler soyledir (Ege-Topaloglu vd, 2017: 120):

H Skor=5.528 X1 +0.212 X2+0.073 X3 +1.27 X4 -0.12 X5+2.335 X6+0.575 X7+1.083 X8 +0.849 X9-
6.075

X1: Dagitilmamis Kar / Toplam Varliklar
X2: Satislar / Toplam Varliklar

X3: Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye

X4: Nakit / Toplam Borglar

X5: Toplam Borglar / Toplam Varliklar

X6: Kisa Vadeli Borglar / Toplam Varliklar
X7: Log (Maddi Varliklar)

X8: Caligma Sermayesi / Toplam Borg¢lar
X9: (Log Faiz ve Vergi Oncesi Kar) / Faizler

Modelde H degerinin sifirdan kiigiik olmasi basarisiz sirket o

III. UYGULAMA

II.1. Uygulamanin Amaci ve Kapsam

Caligmanin temel amaci; BIST de tas ve topraga dayali sektorde faaliyet gosteren sirketlerin web
sitelerinden ve KAP’dan edinilen mali tablo bilgileriyle finansal basarisizlik riskini 6lgen Altman Z
Skor, Springate ve Fulmer Modeli ile degerlendirmektedir. Calismada tag ve toprak sektoriiniin
secilmesinin nedeni tas ve topraga dayali imalat sanayii sektoriiniin insaat piyasasinin temel dinamikleri
arasinda yer almasi ve toplum tarafindan konut sektoriine yatirnm yapmanin giivenli liman olarak
goriilmesi ve ingaat sektoriiniin ¢imento sektoriiyle dogrudan baglantisinin olmasindandir. Kuskusuz ki
Tiirkiye’de son yillarda genel ekonomik yapisi igerisinde en dnemli temel yapi taglarindan birisini ingaat
sektorii ve tas - topraga dayali olarak faaliyet gosteren sirketler olusturmaktadir.

Caligmanin kapsam1 BIST de tas ve topraga dayal faaliyet gosteren 25 sirketten olugsmaktadir.
Caligmada 2014-2018 yillar esas alinmis olup, s6z konusu sektorde faaliyet gosteren Yibitas Yozgat
Isci Birligi Insaat Malzemeleri Ticaret ve Sanayi A.S.’nin hisse senedi fiyatma 2018-2017 yillar1 igin
ulagilamamis ve ¢aligmaya dahil edilmemistir. Caligmada incelemeye alinan diger tiim sirketlerin mali
tablo verilerine ulasilmis olup, incelenen sirketler Tablo 2’de gdsterilmistir.

Tablo 2: Tas ve Topraga Dayal Alanda Faaliyet Gosteren Sirketler

Sira | Kod Sirket Sira | Kod Sirket Unvam
Unvani
1 ADANA, Adana 14 DENCM Denizli Cam Sanayii ve Ticaret A.S.

ADBGR, Cimento
ADNAC Sanayi
T.A.S.
2 AFYON Afyon 15 DOGUB Dogusan Boru Sanayii ve Ticaret A.S.
Cimento
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Sanayi
T.A.S.
3 AKCNS Akgansa 16 EGSER Ege Seramik Sanayi ve Ticaret A.S.
Cimento
Sanayi ve
Ticaret A.S.
4 ANACM Anadolu 17 GOLTS Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve
Cam Sanayi Ticaret A.S.

AS.
5 ASLAN Aslan 18 KONYA Konya Cimento Sanayii A.S.
Cimento
AS.

6 BASCM Bastas 19 KUTPO Kiitahya Porselen Sanayi A.S.
Bagkent
Cimento
Sanayi ve
Ticaret A.S.
7 BTCIM Batigcim Bat1 | 20 MRDIN Mardin Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
Anadolu
Cimento
Sanayi A.S.
8 BSOKE Batisoke 21 NIBAS Nigbas Nigde Beton Sanayi ve Ticaret A.S.
Soke
Cimento
Sanayi
T.A.S.

9 BOLUC Bolu 22 NUHCM Nuh Cimento Sanayi A.S.
Cimento
Sanayi A.S.
10 BUCIM Bursa 23 TRKCM Trakya Cam Sanayii A.S.
Cimento
Fabrikas1
AS.

11 CMBTN Cimbeton 24 USAK Usak Seramik Sanayi A.S.
Hazirbeton
ve Prefabrik
Yap1
Elemanlart
Sanayi ve
Ticaret A.S.
12 CMENT Cimentag 25 UNYEC Unye Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
[zmir
Cimento
Fabrikas1
T.AS.

13 CIMSA Cimsa
Cimento
Sanayi ve
Ticaret A.S.

Kaynak: KAP (Kamu Aydinlatma Platformu)
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I1L II. Uygulamanin Ornek Se¢imi ve Yontemi

Caligma kapsamindaki veriler i¢in girketlerin web sitelerinden ve KAP’dan yararlanilmigtir. BIST
100 endeksi Imalat Sanayii, tas ve topraga dayali sektdrde faaliyet gosteren 25 sirketin 2014-2015-2016-
2017-2018 yillarina ait verilerine sirketlerin web sitelerindeki mali tablolarindan ve KAP’tan
ulasilmistir.

Tablo 3: Altman Z Skor Modeliyle Tas ve Toprak Alaninda Faaliyet Gosteren Sirketlerin 2014-
2018 Yillar1 Analizi

SIRKET 2014 2015 2016 2017 2018
ADANA 8,30 11,12 7,09 2,96 3,62
AFYON 14,07 1,86 0,77 0,92 0,65
AKCNS 4,34 3,67 3,29 2,24 1,78
ANACM 1,13 0,74 74,13 0,75 1,30

ASLAN 10,54 9,23 6,29 5,10 3,12
BASCM 3,33 2,68 2,50 2,07 1,85
BTCIM 1,99 1,49 0,88 0,72 0,63
BSOKE 2,11 1,18 0,54 0,55 0,67
BOLUC 3,62 3,15 3,38 2,46 1,66
BUCIM 3,80 2,76 3,21 2,66 3,49

CMBTN 2,91 2,71 11,98 1,94 2,74
CMENT 2,06 1,96 1,97 2,12 1,89
CIMSA 4,34 2,67 1,70 1,29 0,95
DENCM 1,80 2,21 1,86 6,70 1,34
DOGUB 1,29 2,02 0,54 0,64 1,03
EGSER 2,93 2,40 2,17 2,55 2,73
GOLTS 2,04 1,47 1,21 1,17 1,06
KONYA 10,57 11,34 9,09 7,94 5,98
KUTPO 3,29 2,67 3,48 2,87 2,06
MRDIN 5,48 4,45 6,49 4,51 2,58
NIBAS 1,33 0,95 0,87 0,89 7,16
NUHCM 3,32 3,34 3,45 2,17 1,83
TRKCM 1,63 1,07 1,30 1,70 1,51
USAK 0,81 0,66 0,70 0,72 0,52
UNYEC 8,93 6,04 6,09 4,30 2,81

Tablo 3°de goriildiigii gibi; tas ve topraga dayali alanda faaliyet gdsteren sirketlerin 2014-2018
yillar1 aras1 finansal basar risk diizeyleri Altman Z Skor model analizinde Z Skor degeri 2,99 iistiinde
olan sirketler giivenli sirket olarak kabul edilmistir. Buna gore; Aslan Cimento A.S. ve Konya Cimento
A.S. finansal basar risk diizeyleri agisindan ¢aligmanin kapsadigi 2014-2018 yillar igin tiim yillarda
Altman Z Skor degeri 2,99 istlinde bir degere sahip olup giivenli sirket sinifinda oldugu sonucuna
ulagilmistir. Altman Z Skor degeri 1,23 altinda olan sirketler sikintili sirket olarak kabul edilmesinden
dolay1 analiz sonucunda; 2014-2018 yillar1 arasinda bu durumda olan sirketler 2014 y1l1 hari¢ Batisoke
Séke Cimento Sanayi T.A.S. ve Usak Seramik Sanayi A.S. oldugu tespit edilmistir. Cimentas izmir
Cimento Fabrikas1 T.A.S. ve Ege Seramik Sanayi ve Ticaret A.S. ise Altman Z Skor modelinde 2014-
2018 yillar1 ierisinde tiim yillarda belirsiz/gri seviyede yer aldig1 gdzlemlenmistir.
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Tablo 4: Springer Modeliyle Tas ve Toprak Alaninda Faaliyet Gosteren Sirketlerin 2014-2018
Yillar1 Analizi

SIRKET
ADANA
AFYON
AKCNS
ANACM
ASLAN
BASCM
BTCIM
BSOKE
BOLUC
BUCIM
CMBTN
CMENT
CIMSA
DENCM
DOGUB
EGSER
GOLTS
KONYA
KUTPO
MRDIN
NIBAS
NUHCM
TRKCM
USAK
UNYEC

2014
2,32
2,22
1,45
0,52
1,26
1,54
1,14
1,61
2,26
1,96
1,13
0,97
1,52
0,64
0,45
1,62
1,19
2,25
2,31
2,33
0,90
1,69
0,97
0,34
3,30

2015
2,76
0,81
1,57
0,30
1,10
1,20
0,86
0,92
1,80
1,45
1,09
0,63
1,30
0,65
0,42
1,39
0,45
1,86
1,40
1,82
0,61
1,85
0,67
0,28
2,61

2016
2,17
-0,25
1,40
0,88
0,90
1,21
0,24
0,32
1,64
1,68
1,10
0,37
0,64
0,79
0,24
1,12
0,28
1,66
1,58
2,04
0,36
1,71
0,95
0,20
2,78

2017
0,86
0,19
0,77
0,34
0,75
0,87
0,17
0,25
1,27
1,46
0,68
0,53
0,55
0,50
0,14
1,45
0,30
1,61
1,29
1,81
0,36
0,92
1,05
0,31
2,23

2018
2,56
-0,18
0,86
0,70
0,54
0,71
0,21
0,51
0,77
2,40
1,32
0,43
0,28
0,43
0,24
1,62
0,34
1,43
1,43
1,22
1,38
0,99
1,10
0,15
1,10

Tablo 4°de goriildiigii gibi; tag ve topraga dayal alanda faaliyet gosteren sirketlerin 2014-2018
yillart aras1 finansal basari risk diizeyleri Springer model analizinde S degeri 0,862’den kiigiik olan
sirketler basarisiz sirket olarak kabul edilmistir. Buna gore; Denizli Cam Sanayii ve Ticaret A.S.,
Dogusan Boru Sanayii ve Ticaret A.S. ve Usak Seramik Sanayi A.S. finansal basar risk diizeyleri
acisindan ¢alismanin kapsadigi 2014-2018 yillari igin tiim yillarda basarisiz sirket sinifinda oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Calismanin kapsadigi donemler itibariyle tiim yillarda S degeri 0,862 nin iistiinde
olan sirketler ise; Bursa Cimento Fabrikasi A.S., Ege Seramik Sanayi ve Ticaret A.S., Konya Cimento
Sanayii A.S., Kiitahya Porselen Sanayi A.S., Mardin Cimento Sanayi ve Ticaret A.S., Nuh Cimento
Sanayi A.S. ve Unye Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. olarak belirlenmistir.

Tablo 5: Fulmer Modeliyle Tas ve Toprak Alaninda Faaliyet Gosteren Sirketlerin 2014-2018
Yillar1 Analizi

SIRKET
ADANA
AFYON
AKCNS
ANACM
ASLAN
BASCM
BTCIM
BSOKE
BOLUC
BUCIM

2014
3,17
2,86
0,72
1,71
-0,10
3,10
1,37
1,00
0,38
2,56

2015
4,07
1,01
0,78
1,06
-0,14
2,40
1,56
1,15
0,97
2,35

2016
1,38
-0,27
0,63
475,91
-0,04
2,38
1,04
0,02
1,08
2,58

2017
0,11
0,73
0,06
0,36
0,01
1,61
4,09
5,22
0,85
1,92

2018
3,08
0,40
1,02
-0,96
0,47
2,11
0,20
-0,42
1,24
3,29
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CMBTN -0,19  -0,09 0,11 -1,59 -0,02
CMENT 0,04 0,29 0,78 0,95 0,41
CIMSA 2,54 2,18 1,22 1,69 1,46
DENCM -0,45 -0,41 -0,60 -0,20 -0,77
DOGUB -7,08 -7,66 -7,36 -T1,77 -7,70
EGSER 0,69 0,53 1,35 1,87 2,66
GOLTS 1,24 0,75 0,73 2,06 1,07
KONYA 7,56 7,91 8,04 5,30 4,84
KUTPO 2,85 3,57 4,11 3,22 3,83
MRDIN 1,06 0,75 1,31 1,66 1,19
NIBAS 0,48 0,43 -0,95 -1,94 -0,49
NUHCM 2,19 2,24 2,27 2,33 1,70
TRKCM 2,26 1,79 1,54 2,80 -0,12
USAK -0,02 0,02 0,04 -0,06 0,34
UNYEC 4,11 4,11 3,50 2,51 0,32

Tablo 5°de goriildiigii gibi; tag ve topraga dayali alanda faaliyet gdsteren sirketlerin 2014-2018
yillar1 arasi finansal bagari risk diizeyleri Fulmer model analizinde H degeri sifirdan kii¢iik olan sirketler
basarisiz sirket olarak kabul edilmistir. Buna gore; Denizli Cam Sanayii ve Ticaret A.S. ve Dogusan
Boru Sanayii ve Ticaret A.S. finansal basar risk diizeyleri agisindan ¢alismanin kapsadigi 2014-2018
yillari i¢in tiim yillarda basarisiz sirket sinifinda oldugu sonucuna ulagilmistir. Adana Cimento Sanayi
T.A.S., Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S., Bastas Bagkent Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.,
Batigim Bat1 Anadolu Cimento Sanayi A.S., Bolu Cimento Sanayi A.S., Bursa Cimento Fabrikast A.S.,
Cimentas izmir Cimento Fabrikas1 T.A.S., Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S., Ege Seramik Sanayi
ve Ticaret A.S., Goltags Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S., Konya Cimento Sanayii A.S.,
Kiitahya Porselen Sanayi A.S., Mardin Cimento Sanayi ve Ticaret A.S., Nuh Cimento Sanayi A.S. ve
Unye Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 2014-2018 yillar1 iginde tiim yillarda H degerleri sifirdan biiyiik
olup, basarili sirket olarak kabul edilmistir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Sirketler biiylime, pazarda payini koruma, kar elde etme ve topluma hizmet etme gibi amaglarla
kurulur iken, faaliyetlerini devam ettirme agamasinda zaman zaman finansal risklerle kars1 karsiya
kalabilmektedirler. Profesyonel yonetim anlayis tarzimm benimseyen ve finansal agidan 06z
degerlendirmelerine énem veren sirketler, olas1 riskli durumlar1 6nceden sezinleyip 6nlem alabilen
basarili sirketler olarak kabul edilmektedirler.

Sirketlerin finansal faaliyetlerinin planlanmasi1 ve degerlendirilmesinde literatiirde pek cok
yontem bulunmaktadir. Gerek yatirimcilar gerekse sirket yonetimi acisindan gelecekte risk olarak kabul
edilebilecek durumlara karsi bugiinden 6nlem alinmasi sirketlerin iflasa kadar uzanabilecek olumsuz
stireclerle karsilasilmasini engelleyecektir. Bu noktada s6z konusu sirketlerin bagh oldugu sektor
acisindan degerlendirilmesi ve gelecek i¢in bugiinden 6nlem alinmasi sirketlerin piyasadaki var olan
yerlerinin korunmasim saglayacagi gibi baslangicta belirlenen amaglara da hizli ve sorunsuz olarak
ulagilmasi da saglayacaktir.

Caligmada tag ve topraga dayali sektorde faaliyet gosteren sirketlerin uygulama alami olarak
secilmesinin nedeni; kentsel doniisiimiin hizla artmasi, geng¢ niifusun yatirnm araci olarak konut
piyasasimi cazip gérmesi, tas ve toprak sektoriinlin insaat sektoriiyle dogrudan baglantili olmasindan
dolay1 se¢ilmistir.

Finansal basarisizlik tahmininde Altman Z Score yonteminin ¢ok fazla kullanildig1 goriilmekle
birlikte, finansal basarisizlik tahminine yardimci olan diger yontemlerin kullanilmasi s6z konusu
sirketler icin alinacak kararlarin daha dogru olmasimi ve hangi sirketlere yatirim yapilmali sorusuna
cevap olmasi agisindan énemlidir.
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Caligmada BIST 100 endeksinde islem goren tas ve topraga dayali imalat sanayii sektoriinde 25
sirketin 2014-2018 yillarma ait verileri, Altman Z Score, Springate ve Fulmer yontemleri kullanilarak
finansal bagarisizlik risk durumlarim tespit edilmeye calisilmistir. Ayrica c¢alismada ele alinan yil
bazinda ve finansal basarisizlik riski belirleme modelleri agisindan birbirleriyle karsilastirmalarda
yapilmstir.

Calisma Altman Z Skor-Springate-Fulmer modelleri birlikte degerlendirildiginde her {i¢ yontem
acisindan finansal olarak basarili olan sirketler 2014 yili icin; ADANA, AFYON, AKCNS, BASCM,
BOLUC, BUCIM, CIMSA, KONYA, KUTPO, MRDIN, NUHCM, UNYEC sirketleri olarak
belirlenmistir. 2015 Yilii¢cin ADANA, AKCNS, BOLUC, KONYA, MRDIN, NUHCM, UNYEC, 2016
Yili icin ADANA, AKCNS, ANACM, BOLUC, BUCIM, CMBTN, KONYA, KUTPO, MRDIN,
NUHCM, UNYEC, 2017 yilinda KONYA, MRDIN, NUHCM ve UNYEC, 2018 yilinda ise ADANA,
BUCIM ve KONYA sirketleri finansal basaris1 yiiksek sirketler olarak tespit edilmistir. Bu durumun
nedeni olarak; sirketlerin uzun vadeli bor¢lanma yerine kisa vadeli bor¢glanma ydntemini tercih ederek
faiz yiikii altma girmemeleri, nakitlerini atil olarak bekletmek yerine yatirima yonlendirmeyi tercih
etmeleri ve borsada hisselerinin oldukca yliksek fiyattan islem gérmesi gosterilebilir. Genel olarak tag
ve toprak alaninda faaliyet gosteren sirketler enflasyonist ortamlardan ¢ok cabuk etkilenmekte olup,
kiiresel ekonomik krizin bir sonucu olarak riskli olan sirketler daha riskli hale gelmektedirler.

Ozellikle finansal basarisizhik riski yiiksek olan sirketlerin nakit doniisiimiinde ve satis
politikalarinda problemler yasandigi goriilmektedir. Bu durum alacaklarin zamaninda tahsil
edilememesi ve nakit dongiisii agisindan finansal basarisizlik riskli yiiksek olan sirketlerin artmasina
sebep olmaktadir.

Benzer ¢aligmalara Oneri olarak; diger sektorlerin finansal basarisizlik risklerinin tahmin edilmesi
ve olas1 kriz durumlarindan etkilenme diizeylerinin tespit edilebilmesi i¢in Altman Z Skor- Springate ve
Fulmer modelleriyle hem sirket sayisinin hem de degerlendirilmeye alinan yillar fazlalagtirilarak
calisma genisletilebilir.
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