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Altman Modeli ile Finansal Basarisizlik Tahmini: BIST Orman, Kag1t
ve Basim Endeksinde Faaliyet Gosteren Sirketlerde Bir Uygulama

Oz

Bu c¢alismanin amaci, Edward 1. Altman tarafindan gelistirilen ve isletmelerin finansal basarisizliklarini
tahmin etmek icin kullanilan Altman Z Skor Modelini uygulayarak Borsa Istanbul Orman, Kagit ve Basim
Endeksinde faaliyet gosteren sirketler iizerinde uygulama yapmaktir. Uygulamayr yapabilmek igcin,
arastirma konusu olan endeks de yer alan sirketlerin 2016-2020 yillar1 arasinda sahip olduklar1 bilango ve
gelir tablolarindan yararlanilarak, model uygulamasi icin gerekli finansal oranlar hesaplanmustir.
Hesaplanan finansal oranlar, modelde uygulanan katsayilar ile carpilarak her bir sirketin arastirma yillarina
ait Z Skorlar tespit edilmis ve finansal basarisizlik tahmin edilmeye ¢alisilmistir. Calismanin sonucunda,
endekste bulunan 15 sirket icerisinde 7 sirketin iflas etme riskinin yiiksek oldugu tahmin edilmistir.

Anahtar Kelime: Finansal Bagarisizlik, Altman Z Skor, iflas, Finansal Oranlar, Orman Kagit ve Basim
Endeksi

Financial Failure Forecast with Altman Model: An Application in
Companies Operating In BIST Wood, Paper and Printing Index

Abstract

The aim of thisstudy is to apply the Altman Z Score Model developed by Edward I. Altman and used to
predict financial failures of businesses, and to apply on companies operating in Borsa IstanbulWood, Paper
and Printing Index. In order to make the application, the necessary financial ratios for the model application
were calculated by using the balancesheets and income statements of the companies included in the index,
which is the subject of the research, between 2016-2020. By multiplying the calculated financial ratios with
the coefficients applied in the model, the Z Scores of each company for the research years were determined
and financial failure was predicted. As a result of the study, it was estimated that 7 out of 15 companies
included in the index had a high risk of bankruptcy.

Keywords: Financial Distress, Altman Z Score, Failure, Financial Ratios, Wood Paper Priting Index
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Giris

Sirketler ¢esitli nedenlerden dolay1 zaman igerisinde finansal performanslari
zayiflayarak finansal basarisizliklar yasamaya baslayabilirler. Finansal basarisizlik
veya finansal sikinti, nakit akisinin cari yiikiimliliikleri karsilamada yetersiz
olmasidir. Bu nedenle sirketler varliklarinin degerinin borg¢larinin degerinden daha
fazla oldugu zamanlarda da finansal sikinti ile karsilasabilmektedir (Coskun ve
Sayilgan, 2008: 46). Ancak burada finansal basarisizlik veya sikintinin giderilememesi
ya da ¢Oziim bulunamamas: sonucunda sirketlerin iflas etmesine neden
olabilmektedir.

Bu calismada, Edward 1. Altman tarafindan gelistirilen ve sirketlerin finansal
basarisizliklarini tahmin etmek icin kullanilan Altman Z Skor Modeli uygulanarak
Borsa Istanbul Orman, Kagit ve Basim Endeksinde faaliyet gosteren sirketlerin 2016-
2020 yillar1 arasindaki finansal verileri iizerinde uygulama yapilmaistir.

1.Literatiir Taramasi

Literatiirde, farkli sektorler i¢in finansal basarisizlifi tahmin edilmesinde Altman
Modeli uygulanarak ¢alismalar yapildig: tespit edilmistir.

Adrangi, Adams ve Tatyanina (2008) yapmis olduklar1 calismada,
Amerika'daki 16 havayollar1 sirketinin 1997-2006 yillar1 arasindaki finansal
durumunu Altman Modelini kullanarak degerlendirmislerdir. Arastirma sonucunda
21.ytizyihn ilk 10 yilinda Southwest sirketi hari¢ diger firmalarin finansal sikinti
yasandigl ve bunun sebebinin ise 6zkaynaklarin azalip, borclarmin artmasindan
kaynaklandi81 tespit edilmistir.

Miller (2009) yapmis oldugu ¢alismada, kurumsal iflas tahmin modellerinden
Temerriide Uzaklik ve Altman Modelinin karsilastirilmas: yapilarak, Mart 1998 ile
Haziran 2009 tarihleri arasinda iflasini aciklayan 502 sirketin finansal performansin
incelemistir. Temerriide Uzaklik ve Z-Skor modellerinin temel iflas tahmin
yetenekleri, zaman i¢indeki derecelendirme dayarukliligi ve derecelendirme istikrari
acgisindan degerlendirmistir.

Terzi (2011) yapmis oldugu calismada, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda gida sektoriinde kote olan sirketlerin finansal basarisizligini tahmin
edebilmek icin Altman Modelinin kullanarak degerlendirmede bulunmustur.
Arastirma sonucunda, borg¢-6zkaynak oranmnin ve aktif karlilik oranin sirketlerin
finansal basarisinin belirlenmesinde 6nemli rol oynadig: tespit edilmistir.

Civan ve Day1 (2014) yapmus oldugu c¢alismada, Zonguldak Kamu
Hastaneleri Birligine bagli saglik isletmelerinin Altman Z Skoru ve Yapay Sinir ag1
yontemleri uygulanarak, finansal basarisizliklar1 tahmin edilmeye calisilmistir. 2008-
2012 yillar1 arasindaki finansal tablolardan yararlanarak model igin gerekli oranlar
hesaplanmistir. Calisma sonucunda, Yapay Sinir Ag1 modelinin finansal basarisizlig
tahmin etme giicliniin yiiksek oldugu tespit edilmistir.
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Biiyiikarikan ve Biiyiikarikan (2014) yapmis olduklar1 c¢alismada, Borsa
Istanbul'da islem goren 6 bilisim sektoriindeki sirketin, 2008-2013 donemleri
arasindaki finansal tablolardan yararlamilarak ve Springate ile Altman Z Skor
Modelleri uygulayarak finansal basarisizliklari tizerinde uygulama yapmuislardir.
Calisma sonucunda, her iki modelin finansal basarisizlikla ilgili sonuglarinin benzer
oldugu tespit edilmistir.

Yilmaz ve Yildiran (2015) yapmis olduklar1 ¢alismada, hisse senetleri Borsa
Istanbul'da iglem goren 181 basarili ve 18'i de iflas etmis toplam 36 sirketi, Altman
Modelinde uygulayarak, finansal performansini 6lgmeye calismiglardir. S6z konusu
sirketlerin 2001-2006 yillarina ait finansal tablolar1 kullanilarak degerlendirme
yapilmistir. Calisma sonucunda, Altman Z Skor Modelinin sirketlerin finansal
basarisizligini tahmin etme giicliniin yiiksek oldugu fakat, finansal basarisizlii
tahmin etme giicliniin finansal basariy1 tahmin etme giiciinden daha diisiik oldugu
goriisiine varmislardir.

Kulal1 (2016) yapmis oldugu calismada, Borsa Istanbul’a kote olan iflas etmis
19 sirketin 2000-2013 yillarina ait finansal verilerinden yararlanilarak finansal
basarisizliklarini  tahmin etme de Altman Z Skor Modelini uygulayarak
degerlendirme yapmistir. Calisma sonucunda, modelin iflas tahmin etme gliciiniin
yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Akytiz, Yildinim, Akytiz ve Tugay (2017) yapmis olduklar ¢alismada, Borsa
Istanbul’da (BIST) faaliyet gosteren kagit ve kagit iiriinleri sanayi sirketlerinin 2015
yilina ait finansal verilerinden yararlanilarak ve Altman Z Skor Modeli uygulayarak
finansal basarisizliklar1 tahmin edilmeye calisilmistir. Calisma sonucunda, Altman
Modelin finansal basarisizlik tahmin etme giiciiniin yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Altman, Iwanicz-Drozdowska, Laitinen ve Suvas (2017) yapmus olduklar
calismada, uluslararasi faaliyet goOsteren ve firmalarin basarisizlik riskini
degerlendirmeye ihtiyag¢ duyan bankalar basta olmak {izere tiim taraflar igin modelin
yararliligini incelemek amaciyla, iflas ve diger firma sikintisi tiirlerini tahmin etmede
Z Skor modelinin smiflandirma performansint degerlendirmektedirler. Altman
tarafindan 1968 yilinda gelistirilen modelin farkli versiyonlar1 kullanarak 31 Avrupa
ve 3 Avrupa disi iilkeden sirketler igin Z Skor modelinin performansmi analiz
etmislerdir. Calisma bu nedenle kapsamli bir uluslararasi analiz sunan ilk ¢alisma
Ozelligini tasimaktadir. Amerika Birlesik Devletleri ve Cin haricinde, 6rneklemdeki
sirketler Ozeldir ve tiim endiistriyel sektorlerdeki finansal olmayan sirketleri
icermektedir.

Jawabreh, Al-rawashdeh ve Senjelawi (2017) yaptiklar1 ¢alismada, Altman Z
Skor Modelinin, Urdiin'deki konaklama sektoriindeki 13 sirketin finansal basarisizlik
olasiigini tahmin etmedeki giivenilirligini arastirmay:r amaglamislardir. Otelcilik
sektoriindeki bu 13 sirketin 2008-2009 yillar1 arasinda verilerinden yararlanilarak
Altman Z Skor Modelinin finansal iflasin gerceklesmesinden en az bir y1l 6nce tahmin
etmede etkin oldugu tespit edilmistir.

Celik (2018) yapmis oldugu calismada, BIST-30 Endeksinde islem goren
imalat sirketlerinin 2015-2017 yillar arasinda finansal tablo verilerinden yararlanilarak
Altman Modeli ile finansal basarisizliklar1 tahmin edilmeye calismistir. Calisma
kapsamindaki sirketlerden 2 sirketin incelenen yillarda Z Skor Modeli kritik esik
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degerinin altinda oldugu belirlenmis ve geriye kalan diger sirketlerin bu esigin
iizerinde oldugu tespit edilmistir.

Al-Manaseer ve Al-Oshaibat (2018) yapmis olduklar1 ¢alismada, Amman
Borsasinda (ASE) islem goren sigorta sirketlerinin 2011 doéneminde finansal
basarisizlig1 tahmin etmek igin Altman Z Skor Modelinin gegerliligini incelemislerdir.
Calisma sonucunda, Altman Modelin finansal basarisizlik tahmin etme giiciiniin
yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Alothaim (2019) yapmis oldugu calismada, finansal oranlari kullanarak
se¢ilmis birka¢ sirketin finansal basarisizligini tahmin etmeye calismistir. Bununla
birlikte Altman'in Z Skor Modeli kullanarak parasal krizin ayiric1 giiciine bakmak ve
Suudi Arabistan i¢in makul bir model olusturmaya calismistir. Modeli olusturmak
icin 2013-2016 yillar1 arasinda kadar iki kotii performans gosteren ve iki iyi
performans gosteren sirketi incelemistir. Calismanin sonucunda, iyi performans
gosteren iki sirket piyasada kalmaya devam ederken, iki kotii performans gosteren
sirket piyasadan cekildigi tespit edilmistir.

Karadeniz ve Ocek (2019) yapmis olduklar1 ¢alismada, Borsa Istanbul’da

faaliyet gosteren turizm isletmelerinin 2012-2017 yillar1 arasinda finansal basarisizlik
tahminlerini Altman Z Skor Modeline gore belirlemeye c¢alismislardir. Bununla
birlikte finansal basarisizlik riski olan ve olmayan sirketlerin finansal oranlar:
arasinda degisiklik olup olmadig: tespit edilmeye calisilmistir. Calisma sonucunda
anlamh bir farklilik oldugu tespit edilmistir.
Glingor ve Armutlu (2020) yapmis olduklar1 ¢alismada, uluslararasi alanda faaliyet
gosteren 16 havayolu sirketinin finansal tablolarindan yararlamilarak 2010-2018
yillarina ait oranlar kullamilmistir. Calismada firmalar igin Altman Z Skoru
hesaplanmis ve firmalar bu Z Skoruna gore basarili veya basarisiz olarak
siniflandirmistir.

Bagc1 ve Saglam (2020) yapmis olduklari calismada, Borsa Istanbul'da islem
goren 2'si saglik ve 4'ii spor olmak {izere 6 sirketin Altman, Springate ve Fulmer
Modelleri kullamilarak 2014-2018 yillar1 arasindaki finansal basarisizlik tahmin
edilmeye calisilmistir. Calisma sonucunda, saglik sirketlerinin iflas riskinin diisiik
oldugu, spor sirketlerinin ise iflas riskinin yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Kose (2020) yapmis oldugu calismada, BIST-100"de islem goren Pegasus Hava
Tasimaciligr A.S. ve Tiirk Hava Yollar1 A.S.'nin 2014-2018 yillarina ait finansal tablo
verileri kullanilarak her iki sirketin Altman ve Springate Z Skorlar ile Fulmer'in H
Degerleri hesaplamistir. Hesaplamalar sonucunda finansal basarisizliklar1 tahmin
edilmistir.

Mu'arifin (2020) yapmis oldugu ¢alismada, 3 Tekstil ve Hazir Giyim sirketinin
2017-2019 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak, Altman Z Skoru ydntemini
kullanarak sirket iflasinin tahmin diizeyini analiz etmeyi amaglamistir. Karadeniz,
Iskenderoglu ve Ocek (2021) yapmis olduklari galismada, Tiirkiye’'de kagit ve kagit
iirinleri imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2009-2019 yillar1 arasindaki
finansal basarisizlik riskleri Springate Z Skor ve Altman Z Skor Modelleriyle
hesaplanmistir. Bununla birlikte, sektordeki mikro Olgekli sirketlerin genel itibariyle
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finansal basarisizlik riski icinde olduklari, Olgek biiyiikliigii arttikca sirketlerin
finansal basarisizlik riskinin daha diisiik oldugu tespit edilmistir.

Celik ve Dursun (2021) yapmis olduklari calismada, BIST 100 endeksinde
islem goren Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Imalat Sanayi Sektorii sirketlerinin Altman
Z Skor iflas tahmin etme yontemi ile 2017-2019 yillar1 arasindaki finansal
verilerlerden yararlanilarak iflas etme olasiliklarini tahmin etmeyi amaglamislardir.
Calisma sonucunda, arastirma konusu olan sektordeki sirketlerin iflas etme
olasiliginin yiiksek oldugu tespit edilmistir. Elia, Toros, Sawaya ve Balouza (2021)
yapmus olduklar: ¢alismada, 10 Liibnan bankasinin 2009 - 2018 donemindeki finansal
sikintistni tahmin etmek amaciyla yapilmislardir. Calismada, Altman Z Skorlarim
imalat dis1 sirketler ve gelismekte olan pazarlar igin denklemleri kullanarak
hesaplamisglardir. Calisma sonuglarina dayanarak, Z Skor Modelinin, denetgiler,
finansal yoneticiler, yatinmcilar ve bor¢ verenler gibi bankalarin finansal tablo
kullanicilari i¢in 6nemli bir aragsal gosterge olarak onermektedirler.

2.Arastirma
2.1.Amag ve Kapsam

Calismanin amaci, Borsa Istanbul'da islem goren Orman, Kagit ve Basim
Endeksindeki sirketlerin finansal basarisizliklarimi Altman Z Skor Modelini
uygulayarak tahmin etmektir.

Calisma, Orman, Kagit ve Basim Endeksindeki 15 sirket {izerinde
uygulanmistir ve bu isletmelerin 2016-2020 yillar1 arasindaki finansal tablolarindan
yararlanilmistir. Finansal tablolar Kamuyu Aydinlatma Platformu'ndan ve sirketlerin
resmi web sitelerinden elde edilmistir. Arastirma kapsamina giren sirketler asagidaki
tabloda verilmistir (kap.org.tr, 2021):

Tablo 1. Analiz Kapsaminda Yer Alan Sirketler

Sira Kod Sirket Unvani
1 ALKA Alkim Kagit Sanayi ve Ticari Anonim Sirketi
2 BAKAB Bak Ambalaj Sanayi ve Ticari Anonim Sirketi
3 DOBUR Dogan Burda Dergi Yayincilik ve Pazarlama Anonim Sirketi
4 DGKLB Dogtas Kelebek Mobilya Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
5 DURDO Duran Dogan Basim ve Ambalaj Sanayi Anonim Sirketi
6 GENTS Gentas Dekoratif Yiizeyler Sanayi ve Ticari Anonim Sirketi
7 HURGZ Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik Anonim Sirketi
8 IHGZT ihlas Gazetecilik Anonim Sirketi
9 KAPLM Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticari Anonim Sirketi
10 KARTN Kartonsan Karton Sanayi ve Ticari Anonim Sirketi
11 TIRE Mondi Tire Kutsan Kagit ve Ambalaj Sanayi Anonim Sirketi
12 OLMIP O.Imuksan International Paper Ambalaj Sanayi ve Ticari Anonim
Sirketi
13 PRZMA Is’ir;;rertlia Pres Matbaacilik Yayincilik Sanayi ve Ticaret Anonim
14 SAMAT i?giiﬁastziaei;hk Kagitqilik Kirtasiyecilik Ticaret ve Sanayi
15 VKING Viking Kagit ve Seliiloz Anonim Sirketi
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3.Yontem
Calismada kullanilan model Altman tarafindan sirketlerin iflas riskinin tahmin
edilmesine yonelik olarak olusturulmustur. Bu modelde 22 farkli orani 5 adet gruba
bolen Altman, ortaya bir diskriminant modeli ¢ikarmistir. Model asagidaki sekilde
belirlenmistir (Altman, 1968: 594);
Z Skor = (1,2X1) + (1,4X2) + (3,3X3) + (0,6X4) + (0,999X5)
Modelde Kullanilan degiskenler asagida verilmistir;
X1 = Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar
X2 = Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar
X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
X4 = Ozsermaye (Cari Deger) / Toplam Borglar
X5 = Net Satiglar / Toplam Varliklar
Z Skor sonuglarinin degerlendirilmesinde referans araliklari bulunmaktadir. Bu
araliklara gore ¢ikan sonuglar sirketler ile ilgili nasil yorumlanmas1 gerektigi Tablo
2'de verilmistir.

Tablo 2. Z Skor Sonuglarinin Yorumlanmasi

Z Skor Sonuglar1
Z Skor >2,99 Gilivenli
1,81 < Z Skor <2,99 Belirsiz
Z Skor <1,81 Sikintili

Tablo 2'deki Z Skor degeri sonucuna gore, bulunan deger 2,99'un tizerinde ise sirketin
iflas etme ihtimalinin olmadigs, 1,81 ile 2,99 arasinda bir degere sahipse sirketin iflas
etme ihtimalinin belirsiz durumda oldugu ve deger 1,81'in altinda ise sirketin iflas
etme ihtimalinin yiiksek oldugu seklinde yorumlanmaktadir (Altman, 1968).

4.Bulgular

Calismadaki Orman, Kagit ve Basim Endeksindeki yer alan 15 sirketin 2016-
2020 yillar1 arasindaki finansal tablolarindan yararlanarak uyguladigi Altman Z Skor
sonuglar1 asagidaki tabloda verilmistir.
Tablo 3. 15 Sirketin 5 Yillik Altman Z Skorlar

2016 2017 2018 2019 2020
ALKA 4,11 4,41 4,65 4,57 5,09
BAKAB 1,91 1,98 2,10 2,09 2,25
DOBUR 3,03 2,79 3,33 2,32 1,94
DGKLB 0,21 0,80 0,00 0,01 0,60
DURDO 0,48 1,14 1,34 1,51 0,90
GENTS 3,21 3,20 3,97 3,58 3,95
HURGZ 0,38 0,48 2,69 1,56 0,84
IHGZT 4,32 4,73 3,77 4,30 3,03
KAPLM 1,12 1,39 1,74 1,29 1,43
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Tablo 3’iin Devami

KARTN 4,46 5,74 6,33 6,02 6,10
TIRE 1,17 1,41 1,80 1,63 1,72
OLMIP 2,61 2,28 1,89 1,26 1,85
PRZMA 7,46 5,60 5,91 3,86 3,02
SAMAT 1,08 0,87 1,01 0,85 1,77
VKING -0,45 -0,04 0,09 -0,64 -0,79

Tablo 3'de yer alan Z Skor sonuglar1 incelendiginde, ALKA (Alkim Kagit Sanayi ve
Ticari Anonim S$irketi), GENTS (Gentas Dekoratif Yiizeyler Sanayi ve Ticari Anonim
Sirketi), ITHGZT (Ihlas Gazetecilik Anonim Sirketi), KARTN (Kartonsan Karton Sanayi
ve Ticari Anonim Sirketi), PRIZMA (Prizma Pres Matbaacilik Yayincilik Sanayi ve
Ticaret Anonim Sirketi) Sirketlerinin GUVENLI bir finansal performansa sahip
olduklar1 ve iflas riskinin diisiik oldugu belirtebilir. BAKAB (Bak Ambalaj Sanayi ve
Ticari Anonim Sirketi) Sirketinin Z Skoru referans aralifi sonucunda isletmenin
durumunun BELIRSIZ, yani iflas riskinin olabilecegi sOylenebilir. DGKLB (Dogtas
Kelebek Mobilya Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi), DURDO (Duran Dogan Basim ve
Ambalaj Sanayi Anonim Sirketi)), KAPLM (Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticari
Anonim Sirketi), TIRE (Mondi Tire Kutsan Kagit ve Ambalaj Sanayi Anonim Sirketi),
SAMAT (Saray Matbaacilik Kagitcilik Kirtasiyecilik Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi)
ve VKING (Viking Kagit ve Seliiloz Anonim Sirketi) Sirketlerinin ise Z Skorlar
modelin referansi en diisiik araligi olan 1,81'den daha diisiitk sonug ¢ikmistir. Bu
durum bu isletmelerin finansal performansinin SIKINTILI, bu nedenle de iflas etme
risklerinin de yiiksek oldugunu gostermektedir.

Z Skor sonuglari yillar itibariyle dalgalanmalar gosteren sirketlerde
bulunmaktadir. Bunlar igerisinde DOBUR (Dogan Burda Dergi Yayincilik ve
Pazarlama Anonim Sirketi) Sirketi Altman Z Skor sonuglarina gore 2016 ve 2018
yillarinda GUVENLI yani iflas riskinin diisiik oldugu belirlenirken, 2017-2019-2020
yillarinda iflas riskinin BELIRSIZ referans araliginda oldugu gériilmektedir. HURGZ
(Hirriyet Gazetecilik ve Matbaacihik Anonim Sirketi) Sirketi 2018 yili
degerlendirildiginde iflas riskinin BELIRSIZ ancak diger vyillarda finansal
performansinin  SIKINTILI oldugu soylenebilir. OLMIP (Olmuksan International
Paper Ambalaj Sanayi ve Ticari Anonim Sirketi) Sirketinin ise yillar itibariyle iflas
riskinin BELIRSIZ oldugu belirtilebilir.

Sekil 1'de ise sirketlerin 2016-2020 yillarina ait Z Skor Grafigi verilmistir.
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Sekil 1. Altman Z Skor Sonuglari
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Sekil 1'deki veriler incelendiginde iflas etme riski yiiksek olmas: tahmin edilen
sirketlerin Z Skor degerinin arastirma yillarinin tiimiinde diisiik oldugu
goriilmektedir. Bu sirketler arasinda sadece HURGZ (Hiirriyet Gazetecilik ve
Matbaacilik Anonim Sirketi) Sirketi 2018 yili icin iflas riskinin BELIRSIZ oldugu
belirlenmistir. Bununla birlikte iflas etme riski diislik olarak tahmin edilen PRIZMA
(Prizma Pres Matbaacilik Yayincilik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi) Sirketinin ise
yillar itibariyle Z Skor degerinin 6nemli diizeyde diistiigii goriilmektedir.

Tablo 4'de arastirmaya konu olan 15 Sirketin 5 Yillik Altman Z Skorlarinin ortalamasi
verilmigtir.

Tablo 4. 15 Sirketin 5 Yillik Altman Z Skorlar1 Ortalamasi

2016 2017 2018 2019 2020 Ortalama
ALKA 4,11 4,41 4,65 4,57 5,09 4,57
BAKAB 1,91 1,98 2,10 2,09 2,25 2,06
DOBUR 3,03 2,79 3,33 2,32 1,94 2,68
DGKLB 0,21 0,80 0,00 0,01 0,60 0,32
DURDO 0,48 1,14 1,34 1,51 0,90 1,07
GENTS 3,21 3,20 3,97 3,58 3,95 3,58
HURGZ 0,38 0,48 2,69 1,56 0,84 1,19
IHGZT 4,32 4,73 3,77 4,30 3,03 4,03
KAPLM 1,12 1,39 1,74 1,29 1,43 1,39
KARTN 4,46 5,74 6,33 6,02 6,10 5,73
TIRE 1,17 1,41 1,80 1,63 1,72 1,54
OLMIP 2,61 2,28 1,89 1,26 1,85 1,98
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Tablo 4’iin Devami

PRZMA 7,46 5,60 5,91 3,86 3,02 5,17
SAMAT 1,08 0,87 1,01 0,85 1,77 1,12
VKING -0,45 -0,04 0,09 -0,64 -0,79 -0,37

Tablo 4'deki yer alan 15 Sirketin 2016-2020 yillar1 arasindaki Altman Z Skorlarmin
ortalamasi incelendiginde 5 sirketin iflas etme riskinin olmadigi, 3 sirketinde iflas
etme riskinin belirsiz oldugu ve 7 sirketin iflas etme riskinin yiiksek oldugu
goriilmektedir.

Analiz sonuglar1 degerlendirildiginde, Apan ve Oztel (2020) BIST Borsa
Istanbul Orman, Kagit ve Basim Endeksinde bulunan 15 firmanin finansal
performansini inceledikleri ¢calismayla bazi benzerlikler oldugu tespit edilmistir. Bu
benzerliklerden biri, bu ¢alismada yer alan HURGZ ile SAMAT Sirketlerinin iflas
riskinin yiiksek oldugu ve diger ¢alismada ise bu sirketlerin endeks icerisinde finansal
basari siralamasinin en diisiik sirketler oldugunu tespit etmislerdir. Bununla birlikte,
her iki ¢alismada da KARTN Sirketinin ise finansal performansinin yiiksek yani iflas
etme riskinin diisiik oldugu tespit edilmistir.
5.Sonug¢

Altman tarafindan gelistirilen Altman Z Skor Modeli kullanilarak BIST Borsa
I[stanbul Orman, Kagit ve Basim Endeksinde bulunan 15 firmamn 2016-2020
donemleri arasindaki verileri kullanilarak sirketlerin finansal basarisizliklar1 6l¢meye
calisildigr uygulamanin sonucunda 5 sirketin giivenli yani iflas etme riskinin
olmadigy, 7 sirketin iflas etme riskinin yiiksek oldugu ve diger 3 sirketinde iflas etme
riskinin belirsiz oldugu tespit edilmistir. iflas riskinin yiiksek oldugu isletmelerin Z
Skorunun diisiik olmasina neden olan oranlarin Net Isletme Sermayesi/Toplam Aktif,
Dagitilmayan Karlar/Toplam Aktif ve Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Aktif oram
oldugu tespit edilmistir.

Yapilan diger calismalarin sonuglar1 degerlendirildiginde Altman Z
Modelinin finansal basarisizlik tahminin giiclii oldugu diistiniilmektedir. Bu
degerlendirmelerden yola cikarak sirketlerin hem iginde bulunduklar1 sektordeki
sirketlerin hem de kendi finansal basarisizlik tahmini yapabilmesi icin modeli
uygulayarak, finansal performansini 6lgebilir. Iflas risk diizeyi yiiksek olan sirketler
ise gerekli Onlemleri alabilmek ve c¢esitli finansal kararlar alabilmek igin
degerlendirebilir. Bu kararlar isletmenin aktifleri ve stoklari ile ilgili kararlar olabilir.
Day1 ve Ulusoy (2020) yaptiklari ¢alismada finansal basarida aktif devri hizimin ve
stok devir hizinin 6nemli oldugunu tespit ederek bu hesaplar iizerinde alinan
kararlarin 6nemine yonelik goriisii desteklemektedirler.
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