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Dayanikhi Tiiketim Uriinleri Sektérii, ekonomik dalgalanmalara kars:
duyarlilig1 ve yliksek sermaye ihtiyaci nedeniyle finansal istikrar agisindan
kritik bir 6neme sahiptir. Bu calismada, Borsa istanbul’da islem géren sekiz
sirketin 2020-2024 donemi finansal verileri kullanilarak Altman Z ve
Springate S-Skor modelleriyle iflas riski analizi yapilmistir. Her iki modelin
finansal basarisizlik riskini 6lgme yetkinligi karsilastirmali olarak ele
alinmistir. Analiz sonuglarina gore, bazi firmalar Altman modelinde gri veya
stresli bolgede siniflandirilirken, Springate modelinde disiik riskli olarak
degerlendirilmistir. Modellerin farkli duyarlilik diizeylerine sahip olmasi,
birlikte kullaniminin daha kapsamli risk o©ngoriisii  sagladigini
gostermektedir. Arastirma, yatirim kararlarinin rasyonellestirilmesi ve
erken uyar1 sistemlerinin giiclendirilmesi ac¢isindan ¢oklu model
yaklasiminin 6nemini vurgulamaktadir.
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Abstract

The Durable Consumer Goods sector holds critical importance for financial
stability due to its sensitivity to economic fluctuations and high capital
requirements. In this study, the bankruptcy risk of eight companies listed on
Borsa Istanbul for the period 2020-2024 was analyzed using the Altman Z-
Score and Springate S-Score models. The effectiveness of both models in
measuring financial distress risk was evaluated comparatively. According to
the analysis results, while some firms were classified in the grey or distress
zones by the Altman model, they were assessed as low-risk by the Springate
model. The different sensitivity levels of the models indicate that their
combined use provides a more comprehensive risk prediction. This research
highlights the importance of a multi-model approach in rationalizing
investment decisions and strengthening early warning systems.
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1. Giris

Ekonomik biiylime, tiiketim egilimleri ve iiretim yapisiyla dogrudan iliskili olan
sektorlerin basinda dayanikh tiiketim triinleri sektorii gelmektedir. Bu sektor, tiiketiciler
tarafindan uzun émiirli kullanim amaciyla satin alinan beyaz esya, elektronik, mobilya ve
benzeri iriinleri kapsamakta; liriinlerin yiiksek birim maliyetleri ve satin alma sikliginin
diisiikliigii nedeniyle ekonomide 6zel bir konuma sahip bulunmaktadir. Dayanikh tiiketim
tirtinleri, zorunlu olmayan fakat yasam standardini dogrudan etkileyen iiriin gruplarina ait
oldugundan, tiiketici giiveni, faiz oranlari, gelir diizeyi ve makroekonomik beklentilerden
yliksek oranda etkilenmektedir.

Bu yontiyle sektor, gida veya temel hizmetler gibi hizli tiiketim mallar1 sektorlerinden
farklilik gosterir. Hizli tiiketim trinleri siirekli talep goriirken, dayanikli tiiketim
mallarinda talep daha dongiiseldir ve ekonomik belirsizlikler déneminde erteleme
davranislar1 sikca goriliir. Bu farklilik, sektorde faaliyet gosteren firmalarin finansal
yonetim stratejilerinde daha temkinli ve uzun vadeli planlama ihtiyacini dogurmaktadir.

Finansal yapi acisindan degerlendirildiginde, dayanikhi tiiketim iriinleri sektorii
ylksek sabit sermaye yatirimlari, yogun Ar-Ge faaliyetleri ve uzun stok devir siireleriyle 6ne
¢ikmaktadir. Bu durum firmalar: yliksek isletme sermayesi ihtiyaci ve krediye bagimlilik
acisindan kirilgan hale getirmektedir (Beaver, 1966; Altman, 1968). Ayrica, kur riski ve
ithalata dayali girdi yapisi, bu firmalarin déviz dalgalanmalarindan olumsuz etkilenmesine
yol acabilmektedir.

Turkiye ekonomisi 6zelinde bakildiginda, dayanikl tiiketim triinleri sektérii hem
tiretim hacmi hem de ihracat potansiyeli agisindan 6nemli bir katma deger yaratmaktadir.
Ozellikle beyaz esya ve elektronik iiriinlerde Tiirkiye, Avrupa’nin iiretim {issii konumuna
gelmis; yerli markalar kiiresel rekabet icinde 6nemli paylar elde etmistir. Bu nedenle
sektordeki firmalarin finansal siirdiiriilebilirliklerinin izlenmesi, sadece yatirimcilar icin
degil, makro diizeyde ekonomik istikrar acisindan da kritik 6nemdedir (Altman, 1968;
Ohlson, 1980; Zmijewski, 1984).

Dayanikli tiiketim iriinleri sektorii, iretim silirecinde yliksek sabit sermaye
gerektirmesi, stok ve finansman maliyetlerine duyarli olmasi ve talebinin tiiketici giiveni ile
kredi kosullarindan etkilenmesi nedeniyle finansal risk analizleri acisindan dikkatle
izlenmesi gereken sektorlerden biridir. Tiirkiye’de bu sektér, 6zellikle Borsa Istanbul’da
islem goren firmalar lizerinden finansal piyasalarda énemli bir agirhga sahiptir. Uretimden
dagitima kadar uzanan siireglerdeki yiiksek nakit dongiisii ve yatirim gerekliligi, firmalarin
finansal yapilarinda dalgalanmalara neden olabilmekte ve bu durum iflas risklerini
artirabilmektedir (Beaver, 1966; Altman, 1968; Kulali, 2016).

Bu kapsamda, firmalarin finansal sagliklarinin degerlendirilmesi, sadece yatirimci
kararlarini desteklemekle kalmayip, ayni zamanda sektor genelinde kirilganliklarin erken
tespiti agisindan da 6nem tasimaktadir (Altman, 1968; Altman vd., 2017). Bu degerlendirme
icin gelistirilen finansal skorlama modelleri arasinda Altman Z Skoru (1968) ve Springate S
Skoru (1978) one ¢ikmaktadir. Bu modeller, firmalarin mali tablolarindan elde edilen
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oranlara dayanarak iflas risklerini siniflandirmakta ve yatirimcilar igin erken uyari
mekanizmalari sunmaktadir (Altman, 1968; Springate, 1978; Altman vd., 2017).

Calismada, Borsa Istanbul’da islem goren dayanikli tiiketim sektériindeki sekiz
firmanin 2020-2024 yillar1 arasindaki mali verileri iizerinden, Altman Z ve Springate S
Skoru modelleriyle iflas riski analizi gerceklestirilmistir. Bu modellerin karsilastirmali
analizi, model hassasiyetlerinin sektdrel bazda nasil farklilastifini ortaya koymakta ve
model sonuglarinin birlikte degerlendirilmesinin karar alma stireglerine katkisini test
etmektedir.

Bu arastirmanin temel Kkatkisi, finansal risk analizinde tek modelle siirh
kalinmaksizin, farkli model yaklasimlarinin birlikte degerlendirilmesinin daha giivenilir
sonuglar {Uretebilecegini ampirik olarak gostermesidir. Ayrica ¢alismanin sonuglar,
firmalarin i¢ kontrol ve risk yonetimi politikalarina yon vermesi agisindan da pratik 6neriler
sunmaktadir (Altman vd., 2017; Giilal vd., 2023; Yilmaz, 2024).

2. Literatiir Taramasi

Beaver (1966) ABD’de 79 sirketin 5 yillik finansal verilerini analiz ederek tek
degiskenli oransal analiz yoluyla iflas tahminine 6nciliik etmistir. Model, 6zellikle net
gelir/borc¢ ve nakit oranlarinin iflas gostergesi oldugunu ortaya koymustur. Bu ¢alisma,
finansal orana dayali iflas tahmin modellerinin baslangi¢ noktasi kabul edilmektedir.

Altman (1968) ABD’de 1946-1965 yillar arasinda iflas eden ve etmeyen 66 iliretim
sirketinin verileriyle calismistir. Cok degiskenli diskriminant analiz yontemiyle Altman Z-
Skoru modelini gelistirmistir. Model, finansal oranlar araciligiyla firmalarin iflas riskini
basariyla tahmin etmis ve iflas 6ngoriisiinde %95'e yakin basari elde etmistir.

Altman vd. (1977) ABD’de kamuya agik ve 6zel sektor firmalarinin verileriyle ZETA
modeli gelistirmistir. Diskriminant analiz yontemine dayali bu model, Altman Z-Skoru’nun
yenilenmis halidir. Model, farkli sektdrlerde iflas tahmininde daha yiiksek isabet saglamis
ve yatirimcilar i¢in daha giivenilir bir 6ngori sunmustur.

Ohlson (1980) ABD’de 1970’li yillara ait 105 iflas eden ve 2.058 iflas etmeyen firma
verilerini kullanarak logit regresyon tabanli O-Skor modelini gelistirmistir. Finansal
oranlara dayali 9 degisken iceren model, iflas olasilifin1 tahmin etmekte basarili sonuglar
vermistir.

Zmijewski (1984) ABD’de iflas eden ve etmeyen 40 firmanin verileriyle calisarak
probit regresyon yontemine dayali Zmijewski X-Skor modelini gelistirmistir. Model, net kar,
bor¢ orani ve likidite gibi li¢ temel orana dayanarak iflas tahmininde kullanilmaktadir.
Ozellikle diisiik verili ortamlarda etkinligiyle éne ¢ikmistir.

Kulali (2016) Altman Z-Skor modelinin Borsa Istanbul sirketlerinde iflas riskini
tahmin etme giiciinlii incelemis ve modelin Tirkiye piyasasinda kullanilabilirligini
tartismistir. Calismada 2000-2013 donemindeki BIST sirketleri analiz edilmistir. Calismada
ozellikle finansal oranlara dayali erken uyari modellerinin, yatirimcilar ve firma yoneticileri
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acisindan finansal kirilganliklarin o6nceden tespit edilmesinde kullanilabilir oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Selimoglu ve Orhan (2015) BIST’te islem goren dokuma, giyim esyasi ve deri
isletmelerinde oran analizi ve diskriminant analizini kullanarak finansal basarisizlig
O0lgmiistiir. Calisma, sektor bazli finansal basarisizlik analizlerinde oranlarin ayirt edici
gliciinii géstermesi agisindan 6nemlidir. Bulgular, finansal basarisizligin yalnizca tek bir
oranla aciklanamayacagini farkli oran gruplarinin birlikte degerlendirilmesinin daha
saglikli sonuclar verdigini gostermistir.

Biiyiikarikan ve Biiyiikarikan (2014) Borsa Istanbul bilisim sektorii firmalarin
Altman Z-Skor ve Springate modelleriyle incelemistir. Arastirmada 2008-2013 ddnemi
verileri kullanilmis ve iki modelin benzer sonuclar irettigi belirlenmistir. Finansal
basarisizlik analizlerinde model sonuglarinin finansal oranlar ve sektor kosullariyla birlikte
degerlendirilmesi gerektigini vurgulamaktadir

Altman vd. (2017) Altman Z-Skor modelini uluslararasi diizeyde test etmis ve modelin
farkli tilkelerde makul diizeyde tahmin giiciine sahip oldugunu géstermistir.

Bagc1 ve Saglam (2020) saglik ve spor kuruluslarinda Altman, Springate ve Fulmer
modellerini uygulamistir. Calismada saglik isletmelerinin finansal yapisinin gorece giiclii
oldugu, spor isletmelerinin ise finansal basarisizlik riski tasidigi sonucuna ulasilmistir.

Tekin ve Gor (2022) Tiirkiye bankacilik sektoriinii Altman ve Springate modelleriyle
analiz etmistir. Arastirmada Altman modelinin bankacilik sektérii icin dogrudan uygun
olmayabilecegi, Springate modeline gore ise bankalarin finansal basarisizlik riskinin disiik
oldugu ifade edilmistir.

Yildiz ve Giirkan (2022) Borsa Istanbul turizm sirketlerinde Altman, Springate ve
Fulmer modellerini karsilastirmistir. Calisma, finansal basarisizlik modellerinin ayni
firmalar i¢in farkl risk siniflandirmalar1 yapabilecegini gostermistir.

Akdeniz ve Giiven (2023) Borsa Istanbul'da islem goren cimento sektorii
isletmelerinin finansal basarisizlik riskini Altman Z-Skor ve Springate S-Skor modelleriyle
incelemistir. Calismada, c¢imento sektdriinde faaliyet goOsteren firmalarin finansal
tablolarindan elde edilen oranlar kullanilarak her iki modele gore basarisizlik skorlari
hesaplanmistir. Bulgular, sektérdeki firmalarin genel olarak finansal basarisizlik acisindan
diistik riskli bir goriiniim sergiledigini; ancak bazi isletmelerin donemsel olarak gri bolge
veya riskli alana yaklasabildigini gostermistir.

Ayvaz ve Erkan (2023) Borsa Istanbul’da islem goren imalat sanayi isletmelerinin
finansal basarisizlik riskini Altman Z-Skor, Springate S-Skor ve Zmijewski ]-Skor
modelleriyle karsilastirmali olarak incelemistir. Calismada, BIST 100 kapsaminda yer alan
45 imalat isletmesinin 2011-2020 donemine ait finansal tablolar1 veri seti olarak
kullanilmistir. Bulgular, bazi firmalarin iic modelde de finansal agidan basarili veya
basarisiz olarak siniflandirildigini; ancak modellerin tiim firmalar icin ayni sonuglari
tiretmedigini gostermistir. Ozellikle Altman ve Springate modellerinin bazi yillarda
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birbirine yakin sonuglar verdigi, Zmijewski modelinin ise farkl siniflandirmalar yapabildigi
belirlenmistir.

Gilal vd. (2023) BIST Sanayi Endeksi'nde yer alan sirketlerin finansal basarisizlik
riskini geleneksel finansal basarisizlik modelleri ve kiimeleme teknikleriyle karsilastirmali
olarak incelemistir. Calismada, 2010-2021 donemine ait firma dilizeyindeki finansal
gostergeler kullanilarak Altman Z-Skor, Altman Z'-Skor, Springate S-Skor modelleri ve k-
means kiimeleme yontemi uygulanmistir. Bulgular, geleneksel modellerin ve kiimeleme
yonteminin her y1l ayn firmalar1 ayni risk gruplarinda simiflandirmadigini; 6zellikle 2021
yilinda yontemler arasinda ortak siniflandirmanin olusmadigini gostermistir. Calismada
ayrica k-means kiimeleme yonteminin, finansal oranlara dayal benzerlik ve farkliliklar
dikkate almasi nedeniyle sirketleri ayirt etmede daha agiklayici sonuglar tretebildigi
belirtilmistir.

Yilmaz (2024) Borsa istanbul Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerin finansal basarisizlik riskini Altman Z-Skor ve Springate S-Skor
modelleriyle incelemistir. Calismada, sektdrde yer alan 26 isletmenin 2020-2023 dénemine
ait finansal tablolar1 kullanilmistir. Bulgular, Altman modeline gére 2022 yilinda iki
isletmenin finansal basarisizlik acisindan belirsiz bolgede yer aldigini, diger isletmelerin ise
analiz déneminde basarisiz/sikintili bolgede siniflandirildigini géstermistir. Springate
modelinde ise 2020 yilinda 6, 2021 yilinda 7, 2022 yilinda 13 ve 2023 yilinda 7 isletmenin
basarili olarak degerlendirildigi; diger isletmelerin basarisiz grupta yer aldigl
belirlenmistir.

3. Veri Seti ve YOntem

Bu calismada, Borsa Istanbul'da Dayanikli Tiiketim Uriinleri sektériinde faaliyet
gosteren sekiz sirketin 2020-2024 yillar1 arasindaki yillik finansal verileri kullanilarak iflas
riski analizi gerceklestirilmistir. Calismanin veri seti, Borsa Istanbul’da islem goren
sirketlerin KAP’ta yayimlanan finansal raporlarindan olusturulmustur. Analizde kullanilan
finansal tablo verileri, ilgili sirketlerin kamuya ag¢ikladiklar1 konsolide finansal tablolarina
dayanmakta olup, s6z konusu tablolar KGK tarafindan yiriirlige konulan TMS/TFRS
hiikiimleri c¢ergevesinde hazirlanmistir. Bunun yani sira, enflasyon muhasebesi
uygulamasina tabi olan raporlama dénemlerinde enflasyon muhasebesine gore diizeltilmis
finansal tablo kalemleri esas alinmistir. Calismada yer alan firmalar: ARZUM, SILVR, VESBE,
ALCAR, THEVA, VESTL, ARCLK ve KLMSN’dir. Sirketlere ait veriler, Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) ve sirketlerin yayimladiklar1 yillik faaliyet raporlar1 gibi kamuya agik
kaynaklardan elde edilmistir.

Calismada kullanilan analiz yontemi, Springate S-Skoru modeli ve Altman Z-Skoru
modeli olmak iizere iki temel finansal basarisizlik tahmin modeline dayanmaktadir. Her iki
model de sirketlerin mali tablolarindan tiiretilen finansal oranlara dayal olarak ¢calismakta
ve firmalarin iflas riskini belirli esik degerler iizerinden siniflandirmaktadir.

Springate S Skor Modeli, isletmelerin finansal basarisizlik riskini tahmin etme amaci
tasimaktadir. Springate, Kanada’da faaliyet gostermekte olan 40 isletme verisi ile ¢esitli
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analizler gerceklestirerek model olusturmustur. Modelin basari1 derecesi %92,5 olarak
belirlenmis olup modelde finansal basarisizlik kriteri de belirlenmistir. Model geregince
0,862’den diisiik olan S skora sahip isletmeler basarisiz, 0,862’den biiyiik S skora sahip
isletmeler basarili olarak degerlendirilmektedir (Springate, 1978).

SSkor = (1,03- X) + (3,07 - Y) + (0,66 - Z) + (0,4 - Q) (1)

Denklem (1)’de yer alan oranlarin aciklamalar1 asagidaki gibidir:
X: Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar

Y: Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK)/Toplam Varliklar

Z: Vergi Oncesi Kar (VOK)/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Q: Satislar/Toplam Varliklar

S> 0.862: Sirketin iflas riski diisiik (finansal agidan saglikli)
S <0.862: Sirketin iflas riski yliksek (yliksek finansal risk) olarak yorumlanmaktadir.

Altman Z Skoru, sirketlerin iflas etme olasiligini 6lcmek icin kullanilan bir finansal risk
analiz modelidir. 1968 yilinda Edward Altman tarafindan gelistirilen bu model, sirketlerin
mali tablolarindan elde edilen bes temel finansal orani agirlikli olarak birlestirir. Skor,
sirketin faaliyet karlihigi, likidite, kaldira¢ yapisi, piyasa degeri ve varlik verimliligini
degerlendirerek, firmanin iflas riskini "Gtvenli”, "
diizeyine ayirir. Bu ¢alismada Altman tarafindan 1968 yilinda gelistirilen ve halka acik
imalat/iliretim isletmeleri icin kullanilan orijinal Altman Z-Skor modeli esas alinmigtir.
Modelin tercih edilme nedeni, Borsa Istanbul’'da islem goren sirketler icin piyasa degeri
bilgisinin erisilebilir olmasi ve dayanikh tiiketim iiriinleri sektoriindeki firmalarin tiretim

isletmesi niteligi tasimasidir.

Gri" ve "Stresli" olmak tizere li¢ ana risk

Z=(12-X1)+ (1.4-X2) + (3.3 -X3) + (0.6 - X4) + (1.0 - X5) (2)

Denklem (2)’de yer alan oranlarin aciklamalar1 asagidaki gibidir:
X1: Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X2: Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar

X3: Faiz ve Vergi Oncesi Kar (EBIT) / Toplam Varliklar

X4: Ozsermaye Piyasa Degeri / Toplam Borglar

X5: Satislar / Toplam Varliklar
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7> 2.99: Giivenli bolge (iflas riski diisiik)
1.81 <Z <2.99: Gri alan (iflas riski orta diizeyde)

Z <1.81: Tehlike bolgesi (iflas riski yliksek) olarak yorumlanmaktadir.

4. Bulgular

Calismanin analiz siirecinde Altman Z Skoru ve Springate S Skoru olmak iizere iki
farkli iflas tahmin modeli kullanilarak her iki modelin sundugu sonuglar karsilastirmali
olarak degerlendirilmistir. Tablo 1'de yer alan bulgular, sirketlerin finansal risk
diizeylerinde yillar icinde degisim oldugunu ortaya koyarken, ayni zamanda modellerin
farkli duyarlilik diizeylerine sahip oldugunu da gostermistir. Bazi firmalar her iki modelde
de finansal agidan saghkli goriiniirken, bazi firmalar modeller arasinda farklh risk
siniflamalarina tabi tutulmustur. Bu durum, model bazli degerlendirmelerin tek basina
yeterli olmayabilecegini ve ¢coklu model kullaniminin risk dngoériilerinde daha biitiinciil bir
yaklasim saglayabilecegini gostermektedir.

Tablo 1. Sirketlerin Altman Z ve Springate S Skorlar1

Altman Z-Skoru Springate S-Skoru
2020 ¢ 2021 | 2022 2023 @ 2024 | 2020 | 2021 2022 2023 | 2024
ALCAR @ 4,086 3,052 | 3,218 @ 3,101 @ 3,421 @ 1,241 | 1,286 @ 1,542 @ 1,921 @ 1,810
ARZUM 2,700 2,450 @ 2,400 : 2,400 | 2,600 : 1,330 1,390 @ 1,560 @ 1,930 : 1,790
ARCLK 2,580 2,180 @ 2,260 : 2,430 | 2,630 : 1,010 1,170 @ 1,310 @ 1,700 : 1,600
IHEVA 5,660 i 4,610 2,420 : 1,580 : 1,730 : 0,930 @ 1,030 @ 1,250 @ 1,490 : 1,490
KLMSN @ 2,760 2,150 : 2,380 | 2,420 2,810 @ 1,000 : 0,990 @ 1,220 @ 1,720 @ 1,760
SILVR 2,280 i 2,060 2,000 : 2,180 | 2,920 : 0,660 @ 0,950 1,240 1,760 : 1,560
VESTL 2,230 1,870 : 2,080 : 2,220 2,390 : 1,380 : 1,490 : 1,090 : 0,890 : 0,750
VESBE : 2,700 : 2,280 | 2,390 : 2,580 @ 2940 @ 1,600 : 1,740 : 1,280 : 1,050 : 0,870

Sirket

Altman Z Skoru, bir sirketin iflas riskini tahmin etmeye yonelik en yaygin kullanilan
finansal erken uyari modellerinden biridir. Bu skor, isletmenin faaliyet performansi,
sermaye yapisl ve piyasa degeri gibi temel degiskenleri bir araya getirerek risk derecesini
“Glivenli”, “Gri” ve “Stresli” bolgeler cercevesinde siniflandirir.

Giivenli Bolgedeki Sirketler (Z> 2.99):

ALCAR, bes yillik analiz donemi boyunca istikrarh bir sekilde giivenli bolgede yer
alarak iflas riskinin oldukg¢a diisiik oldugunu gostermistir. Z Skoru 2020 yilinda 4.08 gibi
ylksek bir seviyeden baslayarak, 2024’te 3.43 ile hala giivenli sinirlar iginde kalmistir.
ALCAR’1n her iki modelde de esik degerlerin lizerinde kalmasi, sirketin analiz doneminde
finansal basarisizlik riski agisindan gorece giiclii bir gortiniim sergiledigini géstermektedir.
Ancak bu sonucun hangi finansal oranlardan kaynaklandiginin daha net
degerlendirilebilmesi icin model bilesenlerinin ayrica incelenmesi gerekir.
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Gri Bolgede Seyreden Sirketler (1.81 <Z < 2.99):

ARCLK, ARZUM, KLMSN, VESBE VE VESTL analiz siiresi boyunca agirlikli olarak gri
bolgede yer almistir. Bu sirketlerde iflas riski diisiik olmakla birlikte, finansal dengelerdeki
olas1 bir bozulma halinde stresli bolgeye gecis ihtimali mevcuttur. VESTL 2021 YILINDA
1.87 Z skor puanina kadar indigi stresli bolgeye girmek tlizereyken sonraki yillar stresli
bolgeden tekrar uzaklasmaya basladigi goriilmektedir. ARZUM, 2022 yilinda 2.38lik
skoruyla gri bolgenin alt sinirlarina yaklasmis, ancak sonraki yillarda skorunu yeniden
ylkselterek 2024’te 2.70 seviyesine tasimistir. Bu, sirketin donemsellige acik yapisini ve
finansal esnekligini yansitmaktadir.

Stresli Bolgeye Giren Sirketler (Z < 1.81):

[HEVA, bu modelde dikkat ceken bir diger firmadir. 2020 yilinda 5.66 gibi olduk¢a
ylksek bir skorla giivenli bolgede yer alirken, 2024 yilina gelindiginde 1.73 seviyesine
gerilemistir. Bu diisiis, sirketin faaliyet karliligindaki azalma ya da bor¢luluk oranlarindaki
artisla iliskilendirilebilir. Ozellikle 2023-2024 déneminde bu gerileme, potansiyel finansal
kirilganliklarin habercisidir.

Iflas Riski Diisiik Sirketler (S>0.862):

ALCAR, ARCLK, ARZUM, VESBE, KLMSN ve IHEVA, bes yil boyunca Springate
modeline gore 0.862’nin lzerinde skorlar lireterek istikrarli olarak diistik finansal risk
gostermistir. Ozellikle VESBE, 2020 yilinda 1.57 ile baslayip 2021’de 1.72’ye cikarak yiiksek
basar1 gostermis, her yil giivenli esigin iizerinde kalmay1 basarmistir. Benzer sekilde
ARZUM, skorlarini diizenli bicimde artirarak 2024’te 1.79’a ulasmistir. Bu performans hem
faaliyet karlilig1 hem de kisa vadeli borg yonetiminin etkinligine isaret eder.

Iflas Riski Yiiksek Sirket (5<0.862):

SILVR, analiz edilen sirketler arasinda tek basina 2020 yilinda 0.665 Springate S
Skoru ile esik altina inmis, dolayisiyla ytiksek riskli olarak siniflandirilmistir. Takip eden
yillarda toparlanma goriilmiis ve 2021 sonrasi skorlar artarak 2024’te 1.58’e ulasmistir. S6z
konusu 6rnek Springate modelinin kriz donemlerini erken uyari niteliginde saptayabildigini
gostermesi agisindan 6nemlidir.
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Sekil 1. ALCAR Yillara Gore Analiz Karsilastirmasi

Sekil 1'de goriilecegi tizere ALCAR'1n Z skoru 2020-2024 déneminde siirekli olarak
3.0 ilizerinde seyretmistir. Bu durum, sirketin tiim yillarda Altman modeline gore “glivenli”
bolgede yer aldigini gostermektedir. ALCAR'1n Springate S skoru 2020-2023 déneminde
artis gostermis, 2024 yilinda ise sinirl bir gerilemeye ragmen esik degerin oldukca tizerinde
kalmistir,, 2024 yilinda 1.81’e ulasmistir. Her iki model de ALCAR'1n giiclii ve istikrarh bir
finansal yapiya sahip oldugunu géstermektedir.
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Sekil 2. ARZUM Yillara Gore Analiz Karsilastirmasi

Sekil 2’de gorildigi gibi ARZUM'un Z skoru, analiz dénemi boyunca 2.38-2.70
arasinda degiserek gri bolgede yer almistir. ARZUM'un Springate S skoru 2020-2023
doneminde artmis, 2024 yilinda ise bir miktar gerilemekle birlikte esik degerin iizerinde
kalmistir, 2024 yilinda 1.79’a ulagsmistir. Bu grafik, ARZUM’un uzun vadede bazi riskler
tasisa da kisa vadeli performansinin giiclii oldugunu ve toparlanma sinyalleri verdigini
gostermektedir.

97



Ekonomi ve Finansal Arastirmalar ] E F R Journal of Economics and Financial
Dergisi, 2026, 8(1): 89-104 ) Researches, 2026, 8(1): 89-104

3.0F
2.5}
2.0
5 i -
= 1.5
L
—-
1.0 -
Altman Z Skoru
—=— Springate 5 Skoru
0.5 Z Gilvenli Egik
Z Tehlike Esigi
5 Skor Egik
2020 2021 2022 2023 2024

Yillar
Sekil 3. ARCLK Yillara Gore Analiz Karsilastirmasi

Sekil 3'te ARCLK'in Z skoru bakimindan gri bélgede seyretmekle birlikte, 2024 yilinda
skorunu 2.63’e ¢ikararak giivenli sinira yaklastigi goriilmektedir. Springate S skoru ise tiim
yillarda 1.0’1n tizerinde kalmistir ve 2023 yilinda 1.70 seviyelerine c¢ikarak sirketin kisa
vadeli risk agisindan da gli¢lii oldugunu gostermistir. Her iki model de ARCLK'in finansal
dengesini korudugunu géstermektedir.
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Sekil 4. IHEVA Yillara Gore Analiz Karsilastirmasi

Sekil 4’te goriilecegi lizere IHEVA'nin Z skoru 2020 yilinda 5.66 iken 2024 yilinda
1.73’e kadar dismiistiir. S6z konusu dramatik diisiis, Altman modeline gore iflas riski
sinyali vermektedir. Springate S skoru ise goérece sabit kalmis ve 1.49 seviyelerinde
seyretmistir. Bu farklilik, uzun vadeli bor¢lulugun ciddi sekilde arttigini ancak operasyonel
karlhihigin tam olarak bozulmadigini gosterebilir.
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Sekil 5. KLMSN Yillara Gore Analiz Karsilagtirmasi

Sekil 5 incelendiginde, KLMSN’'nin Z skorunun gri bolge ile giivenli bolge arasinda
dalgalanarak 2024 yilinda 2.81 ile glivenli sinira olduk¢a yaklasmis oldugu goériilmektedir.
S skoru tiim yillarda 1.0'1n tizerinde kalmis ve sirketin genel finansal istikrar1 korunmustur.
Grafikler, KLMSN’nin hem kisa hem uzun vadede kontrollii bir risk diizeyinde oldugunu
gostermektedir.

Altman £ Skoru
| —= Springate S Skoru )
3.0 Z Guvenli Egik
Z Tehlike Egigi
25t 5 Skor Esik
2.0
5 1 -
& - -
L5}
-
1.0} e
0.5
0.0 A . ' .
2020 2021 2022 2023 2024

¥illar

Sekil 6. SILVR Yillara Gore Analiz Karsilastirmasi

SILVR'nin Z skoruna gore gri bolgede seyrettigi, 2022 yilinda 2.00 ile stresli sinira
yaklastig1 Sekil 6’da goriilmektedir. Springate modeline gore ise yalnizca 2020 yilinda 0.66
ile yiiksek riskli kategoride yer almistir. Takip eden yillarda skor artisi olmustur. Bu grafik,
sirketin 2020'de ciddi bir kirilganlik yasadigini, ancak toparlanma siirecine girdigini
gostermektedir.
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Sekil 7. VESTL Yillara Gore Analiz Karsilastirmasi

Sekil 7'de goriilecegi ilizere,VESTL'in, Altman Z skoruna gore gri bolgede
dalgalanmakla birlikte 2021 yilinda 1.87’ye inerek stresli sinirin esigine yaklasmistir.
Springate skorlari ise 2023 ve 2024 yillarinda sirasiyla 0.89 ve 0.75 ile esik degerin altina
inmistir. Bu durum, sirketin 6zellikle kisa vadeli yiikiimliiltiklerini karsilamada zorlanmaya
basladigin1 gostermektedir.
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Sekil 8. VESBE Yillara Gore Analiz Karsilastirmasi

Sekil 8 incelendiginde, VESBE'nin Z skoru ag¢isindan gri bélgede kalmakla birlikte
2024 yilinda 2.94 ile giivenli sinirin hemen altina geldigi goriilmektedir. S skorlar1 2020 ve
2021 yillarinda oldukga yiiksekken, sonraki yillarda diisiis egilimindedir. 2024 yilinda 0.87
ile esik sinirda kalmasi, kisa vadeli performansinin zayifladigini géstermektedir.
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5.Sonug

Bu calismada, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren sekiz dayanikh tiiketim firmasi icin
2020-2024 yillarina ait finansal veriler kullanilarak iflas riski degerlendirmesi yapilmistir.
Analiz siirecinde, literatiirde sik¢a basvurulan iki finansal risk analiz modeli olan Altman Z
Skoru ve Springate S Skoru uygulanmis ve firmalarin mali yapilarina iliskin risk diizeyleri
yillik bazda yorumlanmistir.

Altman Z Skoru ve Springate S Skoru analizleri birlikte degerlendirildiginde,
incelenen sirketlerin buyiik ¢ogunlugunun 2020-2024 doénemi boyunca finansal agidan
genel olarak istikrarll bir yapiya sahip oldugu goriilmektedir. Ozellikle ALCAR, her iki
modelde de siirekli olarak diistik risk grubunda yer alarak sektérdeki en saglam finansal
yapiya sahip sirket olarak 6ne ¢ikmistir. ARCLK, ARZUM ve KLMSN gibi firmalar Z Skoru'na
gore gri bolgede kalsalar da S Skoru agisindan basarili bir performans sergileyerek kisa
vadeli finansal risklerini etkin sekilde yonettiklerini gostermislerdir. SILVR, 2020 yilinda
Springate modeline gore yiiksek riskli goriiniirken, Altman modelinde gri bolgede yer
almistir. Bu farklilik, modellerin risk duyarhliklarinin ayni firma igin farkli sonuclar
tretebildigini gostermektedir. IHEVA, ilk yillarda giivenli bolgedeyken, Z Skoru'ndaki
belirgin diisiis ve S Skoru'nun esik degere yaklasmasi ile 6zellikle son donemde kirilgan bir
yaplya gecis sinyalleri vermistir. Genel olarak, Springate modelinin daha olumlu tablo
¢izdigi, Altman modelinin ise uzun vadeli riskleri daha sert sekilde yansittig1 sdylenebilir.
Bu nedenle, sirketlerin finansal risk yonetiminde her iki skorlama yaklasiminin birlikte
kullanilmas1 hem stratejik hem operasyonel diizeyde daha dengeli kararlar alinmasini
saglayacaktir.

Analiz sonuglari, sirketlerin finansal saglamlik diizeylerinin yillara gore degiskenlik
gosterdigini ortaya koymaktadir. Bazi firmalar her iki modele gore de diistik risk grubunda
yer alirken, bazi firmalar 6zellikle Altman Z skoruna gore iflas riski tasiyan grupta
siniflandirilmistir. Bu farkliliklar, her iki modelin sektore ve firmanin bilango yapisina
duyarhilik diizeylerinin farkli olmasindan kaynaklanabilir. Ayrica, 2020-2021 déneminde
bazi firmalarda skor dalgalanmalari1 gézlenmekle birlikte, bu degisimlerin dogrudan COVID-
19 etkisiyle agiklanabilmesi icin ek makroekonomik ve sektdrel gostergelere ihtiyag
bulunmaktadir, buna karsilik 2022 sonrasi donemde iyilesme isaretlerinin basladigi
gozlemlenmistir.

Bulgular degerlendirilirken, kullanilan finansal basarisizlik modellerinin farkli oran
setlerine ve farkli duyarlilik yapilarina sahip oldugu g6z éniinde bulundurulmalidir. Altman
Z-Skoru daha ¢ok sermaye yapisi, piyasa degeri ve uzun vadeli finansal dayanikliliga iliskin
sinyaller liretirken, Springate S-Skoru isletmelerin likidite ve faaliyet karlilig1 temelli kisa
vadeli performansina daha duyarli sonuglar verebilmektedir. Bu nedenle modellerin
birlikte kullanilmasi, finansal riskin daha biitiinciil bicimde degerlendirilmesine katki
saglamaktadir (Altman, 1968; Springate, 1978; Yildiz ve Giirkan, 2022; Ayvaz ve Erkan,
2023). Bununla birlikte, calisma yalnizca sekiz firma ve tek bir sektorle sinirli oldugundan,
bulgularin genellenmesinden kaginilmalidir.

Analiz sonuglar1 kapsaminda sirketler, yatirimcilar ve politika yapicilar icin 6neriler
sunulabilir. Yiksek risk grubunda yer alan firmalarin, 6zellikle net ¢alisma sermayesi
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yonetimi, stok devir hizlar1 ve faaliyet kdrhiligi konularinda iyilestirmelere gitmesi
gerekmektedir. Sermaye yapisi zayif olan firmalar, 6zkaynak artirimi veya uzun vadeli
bor¢lanma yoluyla finansal esnekliklerini artirmalidir. Potansiyel yatirimcilar, sadece
donemsel karlilik gostergelerine degil, iflas riski modellerinden elde edilen sonuclara da
dikkat etmelidir. Riskli bolgede yer alan firmalarin hisse senetleri kisa vadeli spekiilatif
kazanclar saglayabilir ancak uzun vadeli yatirimcilar i¢in siirdtriilebilirlik agisindan risk
tasimaktadir. Dayanikl tiiketim iiriinleri sektorii, ekonomik dalgalanmalara ve tiiketici
glivenine duyarli bir yap1 sergilemektedir. Bu nedenle sektére 6zel tesvik ve destek
politikalar1  gelistirilmelidir. Ozellikle kiiciik ve orta olcekli firmalarin finansal
stirdiiriilebilirligini desteklemek adina kamu destekli kredi programlari, vergi ertelemeleri
ve dijitallesme yatirimlari tesvik edilmelidir.

Sonug olarak, calismanin bulgular1 sektérdeki firmalarin finansal kirilganliklarini
erken asamada belirleyerek, stratejik finansal kararlarin zamaninda alinmasina katki
saglamaktadir. Bu baglamda Altman Z ve Springate S skorlar1 hem yatirimcilar hem de firma
yoneticileri icin 6nemli birer karar destek araci olarak degerlendirilebilir (Altman, 1968;
Springate, 1978; Altman vd., 2017).

Bu calismanin bazi sinirliliklar: bulunmaktadir. 1k olarak, arastirma kapsami Borsa
Istanbul Dayamikli Tiiketim Uriinleri sektoriinde yer alan sekiz sirket ile simrlidir. Bu
nedenle bulgularin tiim sektdrlere veya farkli 6lceklerdeki isletmelere genellenmesi dikkat
gerektirmektedir. ikinci olarak, calisma yalnizca 2020-2024 dénemindeki yillik verileri
esas almakta olup ceyreklik veriler veya daha uzun dénemli gézlemler analiz kapsamina
alinmamustir. Uglincii olarak, kullanilan Altman Z-Skoru ve Springate S-Skoru modelleri
finansal tablo oranlarina dayali olup firma yonetim kalitesi, kurumsal yonetisim yapisi,
makroekonomik soklar ve sektdr disi risk unsurlarini dogrudan icermemektedir (Altman
vd., 2017; Giilal vd., 2023).

Gelecekteki calismalar, daha genis bir firma kiimesiyle coklu ydntem analizleri
yaparak hem sektorel bazda hem de firma biiyiikliigii 6lceginde karsilastirmal iflas riski
analizleri yapabilir. Ayrica kur etkisi, faiz orani degisimleri gibi makroekonomik
degiskenlerin risk skorlar tizerindeki etkisi de arastirilabilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Etik kurul izni ve /veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve
yayin etigine uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani

Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.
Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani

Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar catismasi bulunmamaktadir.

Yapay Zeka Kullanim Beyani

Bu calismanin hazirlanmasi sirasinda yazar herhangi bir yapay zekd aracindan
faydalanmamistir.

102



Giilencer, S., Borsa Istanbul Dayanikli Tiiketim Uriinleri Sektérii Finansal Risk
Analizi

Kaynakca

Akdeniz, F., ve Giiven, B. (2023). Altman Z ve Springate S skor modelleri ile finansal basarisizlik
tahmini: Cimento sektérii iizerine Borsa Istanbul’da bir arastirma. Giimiishane Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, 14(2): 728-738.

Altman, E.I, Haldeman, R.G. and Narayanan, P. (1977). ZETA analysis: A new model to identify
bankruptcy risk of corporations. Journal of Banking and Finance, 1(1): 29-54.
https://doi.org/10.1016/0378-4266(77)90017-6

Altman, E.I. (1968). Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of corporate
bankruptcy. The journal of Finance, 23(4): 589-609. https://doi.org/10.1111/j.1540-
6261.1968.tb00843.x

Altman, E.I, Iwanicz-Drozdowska, M., Laitinen, E.K. and Suvas, A. (2017). Financial distress
prediction in an international context: A review and empirical analysis of Altman’s Z-score
model. Journal of International Financial Management and Accounting, 28(2): 131-171.
https://doi.org/10.1111/jifm.12053

Ayvaz, R.N. and Erkan, M.K. (2023). A review on financial failure models: The case of manufacturing
industry. Business and Management Studies: An International Journal, 11(1): 375-399.
https://doi.org/10.15295/bmij.v11i1.2187

Bagci, H. ve Saglam, S. (2020). Saglik ve spor kuruluslarinda finansal basarisizlik tahmini: Altman,
Springate ve Fulmer modeli uygulamasi. Hacettepe Saghk Idaresi Dergisi, 23(1): 149-164.

Beaver, W.H. (1966). Financial ratios as predictors of failure. Journal of Accounting Research, 4: 71-
111. https://doi.org/10.2307/2490171

Biiytikarikan, U. ve Blyiikarikan, B. (2014). Bilisim sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal
basarisizlik tahmin modelleriyle incelenmesi. Akademik Bakis Uluslararast Hakemli Sosyal
Bilimler Dergisi, 46: 160-172.

Giilal, 0.S., Secme, G. ve Kdse, E. (2023). Predicting financial distress in the BIST Industrials Index:
Evaluating traditional models and clustering techniques. Ekonomi, Politika & Finans
Arastirmalari Dergisi, 8(4): 660-680. https://doi.org/10.30784 /epfad.1370893

Kulaly, I. (2016). Altman Z-skor modelinin BIST sirketlerinin finansal basarisizlik riskinin tahmin
edilmesinde uygulanmasi. Uluslararast Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 12(27): 283-291.

Ohlson, J.A. (1980). Financial ratios and the probabilistic prediction of bankruptcy. Journal of
Accounting Research, 18(1): 109-131. https://doi.org/10.2307 /2490395

Selimoglu, S. ve Orhan, A. (2015). Finansal basarisizligin oran analizi ve diskriminant analizi
kullanilarak o6l¢ciimlenmesi: BIST'de islem goéren dokuma, giyim esyasi ve deri isletmeleri
uzerine bir arastirma. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 66: 21-40.
https://doi.org/10.25095/mufad.396529

Springate, G.L.V. (1978). Predicting the possibility of failure in a Canadian firm: A discriminant
analysis (Unpublished master’s thesis). Simon Fraser University.

Tekin, B. ve Gor, Y. (2022). Finansal basarisizlik tahmin modelleri ve bankacilik sektorii mali tablolar:
lizerinden bir uygulama: Altman ve Springate modelleri. Adiyaman Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, 15(40): 374-405. https://doi.org/10.14520/adyusbd.992296

Yildiz, S. ve Giirkan, S. (2022). Finansal basarisizlik tahmin modellerinin karsilastirilmasi: Borsa
Istanbul turizm sirketlerinde bir arastirma. Ekonomi Isletme ve Yénetim Dergisi, 6(2): 235-
262. https://doi.org/10.7596/jebm.31122022.005

Yilmaz, H. (2024). Altman Z ve Springate S skor modelleri ile finansal basarisizlik tahmini: BIST
tekstil, giyim esyasi ve deri sektori isletmeleri izerine uygulama. MANAS Sosyal Arastirmalar
Dergisi, 13(3): 971-991. https://doi.org/10.33206/mjss.1405395

103


https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1968.tb00843.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1968.tb00843.x
https://doi.org/10.15295/bmij.v11i1.2187
https://doi.org/10.2307/2490171
https://doi.org/10.2307/2490395
https://doi.org/10.25095/mufad.396529

Ekonomi ve Finansal Arastirmalar ] E F R Journal of Economics and Financial
Dergisi, 2026, 8(1): 89-104 ). Researches, 2026, 8(1): 89-104

Zmijewski, M.E. (1984). Methodological issues related to the estimation of financial distress
prediction models. Journal of Accounting Research, 22: 59-82.
https://doi.org/10.2307 /2490859

104



