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0z

Bu calisma, Borsa Istanbul'da (BIST) 2008-2024 yillar1 arasinda iflas eden sirketlerin finansal basarisizlik
riskini Altman Z-Score modeliyle degerlendirmeyi amaglamaktadir. Modelin Tiirkiye gibi gelismekte olan bir
piyasada gecerliligini test etmek i¢in, iflas eden 25 sirketin mali tablo verileri analiz edilmistir. Bulgular,
modelin iflas 6ncesi bir yilda (T-1) %88, iflas yilinda (T) ise %96 dogrulukla siniflandirma yapabildigini
gostermistir ve literatlirle tutarlidir. Ancak, bazi sirketlerin (Goltas Goller Bolgesi Cimento (GOLTS),
Karakas Atlantis Kuyumculuk (KRALT), Aksel Yatirim Holding A.S. (AKSEL)) yiiksek Z-Score degerlerine
ragmen iflas etmesi, modelin piyasa dinamikleri ve yonetimsel faktorleri yakalayamadigini ortaya koymustur.
Mali tablolarm agiklanma siireleri arasindaki zaman farkindan dolayr ani gelisen iflaslarda modelin zayif
kaldigimi sdylemek miimkiindiir. Sonuglar, Altman Z- Score modelinin Tiirkiye'de erken uyari aract olarak
kullanilabilirligini desteklerken, makroekonomik soklar ve sektorel dzellikler gibi nitel faktorlerin de analize
dahil edilmesi gerektigini vurgulamaktadir. Yatirimcilar ve diizenleyiciler i¢in bu bulgular, sektdre 6zgii
riskleri ve dis soklar1 finansal sikinti degerlendirmelerine entegre etmenin gerekliligini gostermektedir.
Gelecekteki arastirmalar, degisken ekonomilerde tahmin giiciinii artirmak i¢in muhasebe tabanli 6lgiimleri
piyasa odakli degiskenlerle birlestiren hibrit modelleri kesfetmelidir.

Anahtar Kelimeler: Altman Z score, finansal sikinti, iflas tahmini, BIST

Altman Z-Score for Measuring Bankruptcy Risk: An Application on Borsa Istanbul

ABSTRACT

This study aims to assess the financial distress risk of companies that declared bankruptcy on Borsa Istanbul
(BIST) between 2008 and 2024 using the Altman Z-Score model. To test the model's validity in an emerging
market like Turkey, the financial statement data of 25 bankrupt firms were analyzed. The findings indicate
that the model was able to classify firms with an accuracy of 88% one year prior to bankruptcy (T-1), and
96% in the year of bankruptcy (T), aligning with existing literature. However, the bankruptcy of certain firms
(Goltag Goller Bolgesi Cement (GOLTS), Karakas Atlantis Jewellery (KRALT), Aksel Investment Holding
Inc. (AKSEL)) despite high Z-Scores reveals the model’s limitations in capturing market dynamics and
managerial factors. Furthermore, the model appears less effective in sudden bankruptcies, potentially due to
delays in the disclosure of financial statements. While the results support the use of the Altman Z-Score as an
early warning tool in Turkey, they also emphasize the need to incorporate qualitative factors such as
macroeconomic shocks and industry-specific characteristics. These findings suggest that investors and
regulators should consider integrating sector-specific risks and external shocks into financial distress
assessments. Future research should explore hybrid models that combine accounting-based measures with
market-oriented variables to enhance predictive power in volatile economies.

Keywords: Altman Z-score, financial distress, bankruptcy prediction, BIST

Giris

Isletmelerin siirekli degisen, gelisen ve rekabetin yogun oldugu bir ortamda faaliyet
gostermeleri, kaynaklarini verimli kullanma ve finansal istikrar1 siirdiirme yeteneklerine baghdir.
Finansal basari, bir firmamn varliklari ne kadar iyi kullandiginin ve gelir elde ettiginin 6znel bir
Olciisii olsa da kaynaklarmi verimli kullanamayan isletmeler faaliyetlerine son vermek zorunda
kalabilmektedirler. Bu baglamda, sirketlerin karsilasti§i en temel zorluklardan biri, finansal
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yiikiimliliklerin yerine getirilememesiyle sonug¢lanan finansal sikinti veya basarisizlik durumudur.
Finansal basarisizlik, iflas ile sonuglanabilecek sorunlar1 da igeren genis ve karmasik bir siire¢ olup, en
kisa tanimiyla nakit akisinin cari yiikiimliiliikleri karsilamada yetersiz kalmasidir. iflas ise, hukuki bir
stire¢ olup, finansal basarisizligin son asamasidir. Bu nedenle, finansal basarisizli§in erken agamada
tespiti hem igletme yonetimleri hem de yatirimcilar, alacaklilar ve tedarikgiler gibi paydaslar igin
potansiyel zararlar1 en aza indirmek adina kritik Sneme sahiptir.

Finansal basarisizlik tahmini literatiirii, sirketlerin finansal sagligini degerlendirmek ve
potansiyel iflas risklerini erken asamada tespit etmek amaciyla gelistirilmis ¢esitli modeller etrafinda
sekillenmistir. Bu alandaki oncii ¢aligmalar, geleneksel muhasebe temelli yaklasimlara dayanmaktadir.
Taffler (1982), Birlesik Krallik’ta iflaslar1 tahmin etmek i¢in diskriminant analizini ve finansal
oranlar1 kullanarak, karlilik, finansal kaldirag ve likidite gibi bes temel orani igeren bir Z-Score modeli
sunmustur. Bu model, basarisiz sirketleri yiiksek dogrulukla tespit etmis ve karlilik ile finansal
kaldiracin iflas tahmininde kritik oldugunu vurgulamistir. Finansal analizde yaygin olarak kullanilan
bir diger temel gosterge olan Altman Z-Score modeli, sirketleri finansal oranlara dayali olarak
"giivenli", "belirsiz" ve '"riskli" olarak smiflandirarak finansal istikrar ve risk degerlendirmesine
odaklanmaktadir. Bu tiir geleneksel muhasebe temelli modellerin teorik temellerinin zayif olmasi ve
gecmis verilere dayanmasi nedeniyle elestirilmektedir.

Muhasebe temelli modellerin simirliliklari, literatiirii daha dinamik ve piyasa temelli
yaklagimlara yonlendirmistir. Shumway (2001), statik siniflandirma modellerinin firmalarin zaman
icindeki dinamik degisimini gdz ard1 ettigini ve bu durumun iflas olasiligi tahminlerini tutarsiz hale
getirdigini savunarak, firma yasi ve piyasa biiyiikligii gibi degiskenleri iceren dinamik bir Hazard
Model’i Onermistir. Shumway, bu modelin Altman (1968) ve Zmijewski (1984) gibi gelencksel
modellerden daha iyi performans gosterdigini ampirik bulgularla desteklemistir. Piyasa temelli
modellerin Ustlinliigii, Hillegeist vd. (2004) tarafindan da desteklenmistir. Black-Scholes-Merton
(BSM) opsiyon fiyatlama modeline dayali BSM-Prob modelinin, varlik volatilitesi gibi kritik
faktorleri dahil etmesi sayesinde, Altman'in Z-Score ve Ohlson (1980) O-Score gibi muhasebe temelli
modellere kiyasla iflasla ilgili bilgileri 6zetlemede 6nemli 6lciide daha basarili oldugu belirlenmistir.
Ayrica Reisz ve Perlich (2007), hisse senetlerini sirket varliklari {izerine yazilmis bir "down-and-out"
bariyer opsiyonu olarak modelleyerek, geleneksel BSM ve KMV modellerine gore daha iyi tahmin
performans: elde eden yapisal bir cerceve sunmustur. Yapilan karsilagtirmalar kisa vadeli iflas
tahminlerinde muhasebe temelli Ol¢limlerin daha basariliyken, uzun vadeli tahminlerde yapisal
modellerin daha etkili oldugunu gdstermistir.

Geleneksel modellerin genellenebilirligi Grice ve Ingram (2001) tarafindan test edilmis ve
Altman'in orijinal modelinin yakin donemlerde ve &zellikle imalat disi firmalarda siniflandirma
dogrulugunun 6nemli 6l¢iide diistiigi tespit edilmistir. Bu durum, modelin giincellenmis 6rneklemlerle
yeniden tahmin edilmesinin Onemini ortaya koymaktadir. Analiz araglarinin birlestirilmesi de
literatiirde vurgulanmistir. Sudiyatno ve Puspitasari (2010), finansal istikrar1 Slgen Altman Z-Score ile
potansiyel biiyiime ve yatirim firsatlarin1 degerlendiren Tobin's q gostergelerinin birlikte kullaniminin
sirket performansini analiz etmedeki roliinii belirtmistir.

Tiirkiye baglaminda yapilan ampirik calismalar, Altman Z-Score modelinin Borsa Istanbul
(BIST) sirketlerinin finansal bagarisizlik riskini tahmin etmedeki etkinligini desteklemektedir. Kulali
(2016), modelin iflastan bir y1l 6nce %95, iki yil once ise %90 dogrulukla tahmin yapabildigini
gostererek, modelin Tiirkiye'deki erken uyari sistemleri i¢in Gnemini ortaya koymustur. Sektdrel
diizeyde, Celik (2018) BiST-30 imalat sirketlerinin genel olarak finansal a¢idan saglam oldugunu
bulurken, Glimiis vd. (2017) ¢imento sektoriinde sirketler arasinda 6nemli risk farkliliklar1 oldugunu
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tespit etmistir. Diger ¢alismalar ise Tiirk ve Kiirkli (2017) tarafindan elektrik ve maden sektorlerinin
en yliksek risk grubunda oldugunu, Kendirli ve Citak (2022) tarafindan ise Orman, Kagit ve Basim
Endeksi'nde incelenen 15 sirketin 7'sinde iflas riskinin yiiksek oldugunu ortaya koymustur. Perakende
sektoriinde yapilan bir analizde ise, Giil ve Yilmaz (2023) Altman Z"-Score modelini kullanarak cari
oran ve aktif karliliginin finansal basariy1 pozitif yonde etkiledigini belirlemistir.

Altman Z-Score modellerin gegerliligi ekonomik konjonktiir, yonetim politikalar1 ve 6zellikle
dis faktorler nedeniyle zaman iginde degisebilir. Ornegin Fitriani ve Muniarty (2020), hiikiimetin ham
mineral ihracati yasaginin sirketin karliligimi diistirerek iflas riskine yol agtigin1 gosterirken, Giilenger
ve Hazar (2020) ise Covid-19 pandemisinin ila¢ sektoriindeki bazi sirketlerin finansal yiikselisine
katki sagladiginmi belirtmistir. Bu bulgular, iflas tahmin modellerinin etkili birer ara¢ oldugunu, ancak
tahmin performansin1 korumak igin siirekli gilincellenmesi ve dig faktorlerin dikkate alinmasi
gerektigini gostermektedir.

Altman Z-Score Modeli’nin gelistirilmesinin {izerinden uzun yillar ge¢gmis olmasina ragmen,
modelin farkli cografyalarda ve ekonomik kosullarda gegerliligi halen 6nemli bir arastirma konusudur.
Model, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve diger gelismis iilkelerde yaygin olarak test edilmis olsa
da gelismekte olan piyasalarda, 6zellikle Tiirkiye gibi farkli ekonomik dinamiklere sahip {ilkelerde,
modelin ne derece basarili oldugu net bir sekilde ortaya konmamistir. Tiirkiye ekonomisi kiiresel
finansal krizler, para politikas1 soklar1 ve yapisal ekonomik doniisiimler gibi 6énemli sinamalarla
karsilasmistir. Bu siirecte Borsa Istanbul'da (BIST) islem goren sirketlerin finansal dayamikhiliklari
ciddi 6lciide test edilmistir. Ozellikle 2018 doviz ataklar1 ve 2020 pandemi donemi, sirketlerin likidite
yonetimi ve borg silirdiiriilebilirligi konusunda 6nemli sorunlar yasamasina neden olmustur. Bu
nedenle, Altman Z-Score Model’inin Tiirkiye piyasasinda ne kadar gecerli oldugu sorusu arastirilmaya
deger bir konudur.
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Grafik 1. Konkordato ve iflas Eden Firma Sayilar1 (https://www.konkordatotakip.com sitesinden
almarak yazarlar tarafindan olusturulmustur.)

Grafik 1 incelendiginde 2018 yilindan itibaren konkordato ilan eden ve iflas eden firma
sayilar1 yer almaktadir. 2020 itibariyle her ne kadar sayilarda 6nemli azalis olsa da 2024 yilinda
o6nemli bir artis yasanmistir. 2024 yilinda 1723 firma konkordato ilan ederken 132 firma iflas etmistir.
2025 yilmin ilk iki ayinda konkordato ilan eden firma sayis1 toplami neredeyse 2020,2021 ve 2022
rakamlarina ulasmistir. Konkordatonun iflastan 6nceki son agama oldugu dikkate alindiginda finansal
basarisizlik tespitine yonelik modellerin 6nemi giiniimiizde daha da artmaktadir. Gerek yatirimeilar
gerek sirket ortaklart ve yoneticileri agisindan iflasla sonuglanan yatirnmlar énemli magduriyetlere
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neden olabilmektedir. Bu kapsamda, 2008-2024 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren ve iflas
eden firmalarin mali verilerini kullanarak Altman Z-Score Model’inin gecerliligini test etmek
amaclanmistir. Boylece, modelin iflas eden firmalar1 dogru sekilde smiflandirma basarisi
degerlendirilecek, ayrica Tiirkiye piyasasinin kendine 6zgii dinamiklerinin modelin performansina
etkisi incelenecektir. Calisma, Tiirkiye piyasasina yonelik literatiire katki saglarken, yatirimcilar ve
karar alicilar i¢in de 6nemli ¢ikarimlarda bulunacaktir. Calismanin ilk boliimiinde, literatiirde Altman
Z-Score Modeli ve benzeri iflas tahmin modellerine ydnelik yapilan ¢aligmalar 6zetlenecektir. ikinci
boliimde, arastirmanin metodolojisi, veri seti ve analiz yontemi detayli olarak agiklanacaktir. Son
bolimde ise, modelin iflas eden ve etmeyen firmalar iizerindeki siniflandirma basarisi
degerlendirilecek ve sonuglar tartisilacaktir.

Yontem

Calismada, 2008-2024 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren ve iflas eden firmalarin
Altman Z-Score degerleri hesaplanarak analiz edilmistir. ilgili firmalara iliskin mali tablolar Kamuyu
Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) elde edilmistir. Analiz kapsaminda kullanilan veriler Borsa
Istanbul’da son islem giiniine en yakin yillik mali tablo verileridir. Atac insaat ve Sanayi Anonim
Sirketi (ATAC), Seker Pilic ve Yem Sanayi Ticaret Anonim Sirketi (SKPLC), Karakag Atlantis
Kuyumculuk (KRATL) ve Mensa Sinai Ticari ve Mali Yatirimlar Anonim Sirketi (MEMSA) sirketleri
yillik mali tablo aciklamak icin taninan yasal siire asilmasmna ragmen KAP’a bildirimde
bulunmamislardir. Bu nedenle, ilgili firmalarin en son agiklamis olduklar1 9 aylik mali tablolar
yilliklandirilmistir. Altman Z Score modeline iliskin detaylar su sekildedir:

Altman Z-Score, Edward 1. Altman tarafindan 1968 yilinda gelistirilen ve isletmelerin finansal
basarisizlik (iflas) riskini tahmin etmek ig¢in kullanilan bir finansal modeldir. Model, sirketlerin
finansal oranlarin1 kullanarak bir skor hesaplar ve bu skorun belirli esik degerlerle karsilastirilmasi
sonucunda isletmenin mali durumu hakkinda 6ngoériide bulunur. Altman, modelini gelistirirken iflas
eden ve etmeyen firmalarin finansal oranlarini analiz ederek en iyi tahmini saglayan degiskenleri
belirlemistir. Orijinal Z-Score modeli su sekilde tanimlanir Altman (1968: s. 594):

7=1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+1.0X5

X1, cgaligma sermayesinin toplam varliklara oranini ifade eder ve isletmenin kisa vadeli
bor¢larini karsilayabilme kapasitesini Ol¢en bir likidite gostergesidir. X2, Dagitilmayan karlarin
toplam varliklara orani, igletmenin ge¢cmis donemlerdeki karliligin1 ve finansal siirdiiriilebilirligini
gosterir. Sermaye birikimi ve uzun vadeli biiyiime kapasitesi agisindan kritik bir gostergedir. Yiiksek
bir X2 degeri, firmanin sermaye yapisinin giiclii oldugunu ve dis finansman ihtiyacinin diigiik
olabilecegini isaret eder. X3, Faiz ve vergi oncesi kirin toplam varliklara oranidir. Isletmenin
varliklarini ne kadar verimli kullandigini, faaliyetlerinden ne kadar karlilik sagladigin1 ve operasyonel
verimliligini ortaya koyar. X4, Ozkaynaklarin piyasa degerinin toplam borglarm defter degerine
oranini temsil ederken ayni zamanda sirket varliklarinin hangi degere kadar diisebilecegini gdsterir.
Birgok iflas modelinde ihmal edilen piyasa degerini i¢inde barindirir. X5, satiglarin toplam varliklara
oranidir ve isletmenin varliklarini satig yaratmada ne kadar etkili kullandigin1 gdsteren bir verimlilik
gostergesidir. Bu oran yiiksek oldugunda, firma varliklarini etkin bir sekilde kullanarak gelir elde
edebilmektedir. Diisiik bir X5 degeri, varliklarin yeterince karli olmadigin1 ve finansal zorluklara
isaret edebilecegini gosterir. Altman daha sonra hizmet sektoriindeki firmalar i¢in uyarlanmis Z’’-
Score modelini gelistirdi ve modeli su sekilde tanimladi Altman (1993 s. 204):

7=6.56 X1+3.26 X2+6.72X3+1.05X4
7’’-Score modelinde X5 kaldirilmis, kat sayilar ve X4 6zkaynaklarin defter degerinin toplam
borglara oranmi olarak degistirilmistir Altman ve Branch (2014 s. 21). Z-Score igin belirlenen kritik

degerler: Z<1,81 iflas riski, 1,81<Z<2,99 gri bdlge ve 2,99<Z ise giivenli bolgedir. Z’’-Score igin ise
Z<1,1 iflas riski, 1,1<Z<2,6 gri bdlge ve 2,6<Z ise giivenli bolgedir Altman (2002 s.14-18).
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Bulgular

Altman Z-Score modelinin Borsa Istanbul’da 2008-2024 yillar1 arasinda iflas eden sirketler
iizerindeki siniflandirma basarisina iliskin bulgular sunulmaktadir. Analiz sonuglari, modelin hem iflas
yili (T) hem de bir 6nceki yil (T-1) itibariyla sirketleri ne dl¢lide dogru sekilde risk gruplarina
ayirabildigini ortaya koyarken, Tiirkiye piyasasinin kendine 6zgii ekonomik ve sektorel dinamiklerinin
bu performans iizerindeki etkilerine dair 6nemli gostergeler de sunmaktadir. Ayrica modelin erken
uyar1 kapasitesi, ani finansal bozulmalar karsisindaki sinirlhiliklart ve yiiksek Z-Score’a ragmen iflas
eden ornekler lizerinden tartigilacaktir. Tablo 1°de, ¢calismada analiz edilen 25 sirketin iflas yili (T) ve
bir onceki yil (T-1) itibartyla hesaplanan Z-Score degerleri yer almakta olup, modelin siniflandirma
giicline iligkin ilk nicel bulgular bu tablo iizerinden degerlendirilmistir.

Tablo 1
Altman Z Score Sonuclart
Hisse Senedi Kodu Z Score (T) Z Score (T-1)
ABANA 1,6553 7,1042
UZEL 1,5098 2,0660
BYSAN -1,3431 -0,3939
TUMTK -64,1308 -27,0937
GOLDS 2,9191 1,5806
CBSBO -16,6406 -10,7403
ATAC -2,7015 -0,3799
SKPLC -17,3621 -17,0814
FVORI -0,9566 -0,9160
LATEK 0,2650 -0,7547
MANGO -2,2341 -0,5459
ARBUL -2,1572 1,5467
PLASP -5,3266 3,1065
UYum 0,5360 0,3313
FENIS 0,8914 0,8618
GNPWR -0,0159 -0,0721
KRATL 1,8407 3,9993
BAKAN -1,8180 0,9882
AKSEL 12,7472 0,6544
TRNSK -46,8836 -696,7769
AKPAZ -2,8803 -1,4345
ATPET 0,9524 1,2099
BMEKS -99,9355 -8,4705
MEMSA -2,1984 -2,1275
UMPAS 0,5541 0,1846

T yili sonuglar incelendiginde, incelenen firmalardan sadece Aksel Yatirnm Holding A.S.
(AKSEL) (Z=12.7472) "giivenli bolge"de (Z>2.99) yer alirken, Goldas Kuyumculuk Sanayi Ithalat
Ihracat Anonim Sirketi (GOLDS) (Z=2.9191) "gri bolge"de (1.81<Z<2.99) bulunmaktadir. Diger 23
firmanin tamamu iflas riski tasiyan bolgede (Z<1.81) yer almistir. Bu dagilim, modelin iflas eden
firmalar1 T yilinda %96 dogrulukla tespit edebildigini gostermektedir. Ozellikle Tiimteks Tekstil
Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (TUMTK) (Z= -64.1308), C.B.S. Boya Kimya Sanayii ve Ticareti
Anonim Sirketi (CBSBO) (Z= -16.6406), SKPLC (Z= -17.3621), Transtiirk Holding Anonim Sirketi
(TRNSK) (Z= -46.8836) ve Bimeks Bilgi Islem ve Dis Ticaret Anonim Sirketi (BMEKS) (Z= -
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99.9355) gibi firmalarin son derece diisiik Z-Score degerleri, bu sirketlerin finansal durumlarinin ¢ok
kritik seviyede oldugunu ve modelin bu asir1 riskli durumlar1 basariyla yakalayabildigini ortaya
koymaktadir.

T-1 yili sonuglart ise modelin erken uyari1 kapasitesi hakkinda 6nemli bilgiler vermektedir.
Abana Elektromekanik Sanayi ve Ticaret A.S. (ABANA) (Z=7.1042), Plaspak Kimya Sanayi ve
Ticaret A.S. (PLASP) (Z=3.1065) ve KRALT (Z=3.9993) "giivenli bolge"de, Uzel Makina Sanayi
Anonim Sirketi (UZEL) (Z=2.0660) ise "gri bolge"de yer alirken diger sirketler iflas riski tasiyan
bolgededir. Bu sonuglar, modelin iflastan bir y1l dnce firmalarin %88'ini dogru sekilde riskli bolgede
siniflandirabildigini gostermektedir. Bu durum, modelin erken uyari sistemleri i¢in kullaniminda da
basarili olduguna igaret etmektedir.

PLASP firmasmin durumu o6zellikle dikkat cekicidir. Firmanin T-1 yilinda giivenli
bolgedeyken (Z=3.1065), T yilinda ani bir diislisle iflas riski tasiyan bolgeye (Z= -5.3266) gegmis
olmasi, modelin ani finansal bozulmalar1 éngérmede siirl1 kalabilecegini gostermektedir. Bu tiir ani
cokiisler genellikle beklenmedik makroekonomik soklar (doviz krizleri, pandemi etkileri), sektorel
daralmalar veya yoOnetimsel hatalardan kaynaklanmaktadir ki model bu tiir nitel faktorleri
icermemektedir.

GOLDS, KRALT ve AKSEL firmalarinin yiiksek Z-Score degerlerine ragmen iflas etmeleri,
modelin bazi durumlarda yaniltict sonuglar verebilecegini gdstermektedir. Ozellikle AKSEL'in T
yilinda 12.7472 gibi son derece yiiksek bir skora sahip olmasina ragmen iflas etmesi dikkat ¢ekicidir.
Bu firmalarin finansal oranlarimi ylizeysel olarak iyi goriinmekle birlikte, firmalar detayli ele
alimdiginda yiiksek kisa vadeli bor¢ yikiimliilikleri, varlik kalitesinde bozulma, piyasa pay1 kaybi ve
yonetimsel zafiyetler gibi sorunlarin firmalari finansal basarisizliga siiriikleyen onemli nedenler
oldugu tespit edilmistir.

Incelenen firmalarin  sektérel dagilimi, modelin  performansinin  sektdrlere  gore
degisebilecegini gdstermektedir. Ozellikle imalat sektoriindeki firmalarda model daha basarili sonuglar
verirken, teknoloji ve hizmet sektorlerindeki firmalarda daha fazla yanilma payir oldugu
gbzlemlenmistir. Bu durum, orijinal Altman modelinin imalat sektorii i¢in gelistirilmis olmasiyla
agiklanabilir.

Sonuc, Tartisma ve Oneriler

Altman Z-Score modelinin Borsa Istanbul'da islem goren sirketlerin iflas riskini tahmin
etmedeki etkinligi detayli bir sekilde incelenmistir. Arastirma sonuglari, modelin temel finansal
oranlara dayali olarak iflas riskini ongérmede 6nemli Olglide basarili oldugunu gostermektedir.
Ozellikle iflas eden sirketlerin biiyiik cogunlugunun model tarafindan dogru sekilde simflandirilmast
(%96 dogruluk orani), modelin finansal basarisizlik tahmininde giivenilir bir ara¢ olabilecegini ortaya
koymaktadir. Caligma sermayesi yetersizligi, diisiik karlilik ve yiiksek borg yiikii gibi faktorlerin iflas
eden sirketlerde belirgin sekilde zayif ¢ikmasi, modelin temel mantiginin gecerliligini
desteklemektedir. Ancak c¢alismanin bulgulari, modelin bazi 6nemli smurliliklarin1i da ortaya
cikarmistir. Ozellikle PLASP gibi bazi sirketlerin iflastan bir y1l énce "giivenli bolge" skoruna sahip
olmalarina ragmen kisa siirede iflas etmeleri, modelin ani finansal ¢okiisleri tahmin etmekte yetersiz
kalabilecegini gostermektedir. Benzer sekilde, GOLTS, KRALT ve AKSEL gibi sirketlerin yiiksek Z-
Score degerlerine ragmen iflas etmeleri, modelin piyasa dinamikleri, makroekonomik soklar ve
yonetimsel faktorleri yeterince dikkate almadigini ortaya koymaktadir. Bu bulgular, gelismekte olan
piyasalarda ekonomik belirsizliklerin yiliksek oldugu donemlerde modelin performansinin
diisebilecegine isaret etmektedir.

Caligmadan elde edilen pratik ¢ikarimlar olduk¢a 6nemlidir. Yatirnmcilar ve finansal kurumlar
icin Altman Z-Score, sirketlerin finansal sagligimi degerlendirmede yararli bir baslangic noktasi
olabilir, ancak tek basina yeterli olmayabilir. Karar vericilerin, modelin sonuglarini makroekonomik
gostergeler, sektorel trendler ve sirket yonetimi gibi nitel faktorlerle desteklemesi gerekmektedir.
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Sirket yoneticileri agisindan ise ¢aligma, likidite yonetimi ve borg siirdiiriilebilirliginin iflas riskini
azaltmadaki kritik roliinii bir kez daha vurgulamaktadir.

Altman Z-Score Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalar i¢in modifiye edilmis versiyonu
bulunsa da farkli piyasa kosullarma gore gelistirilmesi faydali olacaktir. Ayrica, modelin piyasa
temelli gostergelerle desteklenmesi, tahmin dogrulugunu artirabilir. Son olarak, farkli sektorler igin
ayri ayrt esik degerlerin belirlenmesi, modelin sektdrel 6zellikleri daha iyi yansitmasini saglayabilir.
Gelecekte yapilacak olan ¢aligmalarda tahminlemeler farkli gosterge desteklemeleriyle gerceklestirilip
daha gii¢clii modeller olusturulabilir.

Arastirmacilarin Katki Oram

1. Yazar Katki Orani: %50
2. Yazar Katki Orani: %50
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Extended Abstract
Introduction

Corporate bankruptcy represents a critical threat to economic stability, investor confidence,
and sustainable business environments. Its prediction has long been a focus of academic and
professional interest, particularly in the context of early warning systems that can identify distress
signals before a firm collapses. Among the several predictive tools developed over the years, the
Altman Z-Score model has maintained widespread popularity due to its simplicity, empirical
foundation, and practical applicability. Originally tailored for U.S.-based manufacturing firms, the
model uses multiple financial ratios to generate a single numerical score categorizing a firm’s
bankruptcy risk. However, its universality has been questioned, particularly in emerging markets
characterized by structural instability, currency volatility, and limited financial transparency.

This study investigates the validity and predictive accuracy of the Altman Z-Score model
within the context of Borsa Istanbul (BIST), focusing on a sample of 25 firms that declared
bankruptcy between 2008 and 2024. Turkey, as a developing economy, has been exposed to a variety
of external and internal shocks such as exchange rate crises (notably in 2018), the COVID-19
pandemic, and fluctuating interest rate regimes. These macroeconomic disturbances provide an ideal
testing ground to evaluate whether the Z-Score model can reliably signal financial distress under non-
stationary economic conditions. Thus, the research aims to contribute to the growing body of literature
questioning the generalizability of financial failure models across different geographies and
timeframes.

Method

The study follows a retrospective quantitative design. The population consists of all firms
listed on Borsa Istanbul that filed for bankruptcy between 2008 and 2024. Using purposive sampling, a
subset of 25 firms was selected based on the availability and completeness of financial statements.
Data were retrieved from the Public Disclosure Platform (KAP), with a focus on annual financial
reports for the bankruptcy year (T) and the preceding year (T-1). In instances where full-year reports
were not disclosed, nine-month financial statements were annualized to maintain data consistency.

The original Altman Z-Score model developed in 1968 was employed for analysis. The model
combines five key financial ratios—working capital to total assets, retained earnings to total assets,
EBIT to total assets, market value of equity to total liabilities, and sales to total assets—to calculate a
Z-score. Critical threshold values used for classification were as follows: Z > 2.99 indicates a “safe”
zone, 1.81 <Z <2.99 a “grey” zone, and Z < 1.81 a “distress” zone. Z-scores were computed for each
firm in both T and T-1 years, and model accuracy was evaluated based on how well these scores
matched actual bankruptcy outcomes. No human or private data were used in the study, thus
eliminating the need for ethical approval.

Findings

Empirical results demonstrate that the Altman Z-Score model successfully classified 96% of
the firms in the year of bankruptcy (T) as financially distressed. In the preceding year (T-1), the model
correctly identified 88% of the firms as high-risk. These high accuracy rates suggest that the model
retains substantial predictive power, even in a volatile economic setting like Turkey. In extreme cases
such as BMEKS, TUMTK, and TRNSK, the Z-scores were drastically negative, reflecting severe
financial deterioration well in advance of actual bankruptcy filings.

However, the analysis also reveals noteworthy exceptions that limit the model’s universal
applicability. Notably, companies like AKSEL, KRATL, and GOLTS recorded high Z-scores in the T
or T-1 year, implying financial soundness despite their eventual bankruptcies. For instance, AKSEL
posted a Z-score of 12.74 in the year of bankruptcy—far exceeding the safety threshold. Such outliers
indicate the model's inability to capture qualitative dimensions such as governance failures,
managerial missteps, or sudden strategic reversals. Another example is PLASP, whose score
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plummeted from a safe 3.10 in T-1 to -5.32 in T, signifying a rapid deterioration missed by the model
due to its annual reporting basis.

Sectoral analysis further exposes variability in model performance. While the model proved
highly effective in the manufacturing sector—its original domain—its accuracy declined in service
and technology sectors. This is consistent with the model’s initial calibration, which did not account
for asset-light or intangible-heavy industries. The results therefore caution against the blanket
application of the Z-Score across diverse industry profiles.

Conclusion, Discussion and Recommendations

The findings of this study affirm that the Altman Z-Score model remains a practical and
moderately accurate tool for assessing bankruptcy risk within Turkey’s capital market. Particularly in
the year of bankruptcy (T), the model demonstrated a high classification accuracy of 96%, reinforcing
its utility as a reliable indicator of financial distress. This suggests that the model can serve as a
foundational component of early warning systems, especially for investors and regulatory authorities
operating in emerging markets.

However, a critical examination reveals that the model also possesses several structural
limitations. Most notably, the bankruptcy of firms like AKSEL, GOLTS, and KRALT—despite
having high Z-scores—illustrates the model’s failure to account for qualitative and non-financial
factors. Managerial inefficiencies, abrupt strategic decisions, or market misalignments are not captured
by purely financial indicators, reducing the model’s predictive value in such cases. Furthermore, the
case of PLASP, which showed a healthy score in the year prior to bankruptcy (T-1) but deteriorated
dramatically within a single year, highlights the model’s insensitivity to rapid financial collapses
triggered by external shocks such as economic crises or policy changes.

The model’s performance also varied across sectors. While it proved effective in
manufacturing firms—its original domain—its accuracy was notably lower in technology and service
sectors. This reflects the model’s foundational design based on asset-heavy industrial firms and
questions its adaptability to contemporary business structures that often rely on intangible assets and
service-based revenues.

To improve the model’s relevance and predictive power in such contexts, several enhancement
strategies should be considered. First, the integration of market-based variables—such as stock price
volatility, interest rate movements, or credit default swap spreads—alongside traditional accounting
ratios may lead to more robust hybrid models capable of responding dynamically to external shocks.
In addition, the recalibration of threshold values tailored to specific industries would increase the
model’s sensitivity and applicability, particularly in sectors where intangible assets dominate financial
structure. Moreover, embedding real-time monitoring tools that combine Z-Score results with up-to-
date macroeconomic indicators and firm-specific developments could strengthen the model’s ability to
function as an effective early warning system. The use of artificial intelligence and machine learning
techniques may also enhance the model’s adaptability over time, allowing it to evolve in tandem with
shifting economic realities. Finally, incorporating qualitative variables such as corporate governance
practices, strategic decision-making processes, and executive turnover into the analytical framework
could provide a more holistic understanding of financial distress beyond what numeric indicators
alone can reveal.

In summary, while the Altman Z-Score continues to offer valuable insights for bankruptcy
prediction, it must evolve in line with the complex realities of modern economies. A multidimensional
approach that blends financial, market, and qualitative indicators will better equip practitioners and
scholars to navigate the financial landscape of volatile and emerging markets.
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