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Z SKOR MODELĠ ĠLE FĠNANSAL ÖNGÖRÜDE BULUNMA 

VE BIST100 DOKUMA, GĠYĠM EġYASI VE DERĠ ĠMALAT 

SANAYĠ SEKTÖRÜ FĠRMALARI ÜZERĠNE ÖRNEK BĠR 

ÇALIġMA 

ÖZET 

ĠĢletmelerin iflas etme risklerinin tahmin edilebilmesi her zaman yatırımcılar 

için çok önemli olmuĢtur. Birikimlerini doğru iĢletmelerde değerlendirmek isteyen 

yatırımcılar yatırım yapacakları iĢletmelerin gelecekte nasıl bir konumda olacağını 

merak etmektedirler. Yatırımlarını iflas etme ihtimali yüksek olan iĢletmelerde 

değerlendirmek istemeyen yatırımcılar iflas tahmin modellerini sıklıkla bir referans 

olarak kullanmaktadırlar. Bu nedenle iflas tahmin modelleri günümüzde çok büyük 

bir öneme sahiptir. Bu modeller yatırımcılara bir projeksiyon oluĢturarak yatırım 

seçenekleri arasından iflas etme olasılıkları yüksek olan iĢletmeleri elemelerine ve bu 

sayede zarar etme olasılıklarını en aza indirmelerine olanak sağlamaktadır. 

Bu modeller yalnızca yatırımcılara değil tüm iĢletme ilgililerine hitap 

etmektedirler. Yatırımcıların yanı sıra merkezi otorite, iĢletmenin ticaret içerisinde 

olduğu diğer iĢletmeler, aynı sektörde yer aldığı iĢletmeler, kredi kuruluĢları 

iĢletmenin iflas riskinin doğrudan etkileyebileceği iĢletme ilgilileridir. Tüm bu 

ilgililer iliĢki içerisinde bulundukları iĢletmelerin finansal durumlarını ve iflas 

risklerini bilmek ve adımlarını bu verilere dayanarak atmak istemektedirler. Tüm bu 

nedenler iflas tahmin modellerinin günümüzde toplumun tamamı için önemli bir yer 

tutmasına neden olmuĢtur.  

Bu çalıĢmanın amacı BIST100 endeksinde faaliyet gösteren Tekstil, Giyim 

EĢyası ve Deri Ġmalat Sanayi Sektörü iĢletmelerinin 2017-2018-2019 dönemlerindeki 

finansal durumlarını Altman Z skor yöntemiyle analiz ederek gelecek yıllar için 

sektör iĢletmelerine yönelik finansal öngörüde bulunmaktır. Diğer çalıĢmalardan 

farklı olarak bu çalıĢmada iĢletmelerin sadece iflas etme ihtimalleri tespit 

edilmeyecek ayrıca iflas riski taĢıyan iĢletmelerin bu riski taĢıma sebepleri üzerine 
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yorumlar yapılarak iĢletmelere tavsiyelerde bulunulacaktır. Bu yönüyle çalıĢmamız 

bilgi kullanıcılarına referans olmayı hedeflemektedir. 

 

Anahtar Kelimeler: Ġflas tahmini, finansal baĢarısızlık, Altman Z Skor 
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FINANCIAL FORECASTING WITH THE ALTMAN’S Z 

SCORE MODEL AND A CASE STUDY ON BIST100 TEXTILE, 

CLOTHING AND LEATHER MANUFACTURING INDUSTRY 

FIRMS 

ABSTRACT 

Its always important risk of bankruptcy for all investors.The investors who 

wants to  evaluate their fund  curious about how relevant companies will look like at 

the future.Due to  economically  risk they oftenly usebankruptcy prediction 

models.Therefore those models are crutial  in this years.These models  by creating a 

projection for investors and eliminate businesses that are likely to bankrupt among 

investment options.These models  are  being used  not only by investors but also by  

all business people.In addition to investors, the central authority, other business 

companies  which they  cooperate , businesses in the same sector, and credit 

institutions are those of the business that can directly affect the bankruptcy risk of the 

business.All these interested parts want to learn about their financial situation and 

risks of bankruptcy and take their steps based on these data.All these reasons cause 

bankruptcy prediction models to have an important place for all society today. 

The aim of this study is to analyze the financial status of Textile, Clothing and 

Leather Manufacturing Industry Sector enterprises operating in BIST100 index in 

2017-2018-2019 period with Altman Z score method and to make financial 

predictions for the sector enterprises for the coming years.Unlike other studies, this 

study will not only determine the possibilities of bankruptcy, but also give advice to 

businesses by making comments on the reasons for businesses carrying this risk.That 

is why our study  wants to be reference  to all information users. 

 

Keywords: Bankruptcy Estimation, Financial Failure, Altman's Z Score 
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I. GĠRĠġ  

Günümüzde geliĢen teknolojinin dünya yaĢamında meydana getirdiği aĢırı 

hız dünya ekonomisinin büyümesine ve hızla geliĢmesine olanak tanımıĢtır. Artık 

birçok yatırımcı uluslararası yatırımlar yapmakta ve çok uluslu Ģirketlerin sayısı 

giderek artmaktadır. Bu durum yatırımcılar için çok sayıda fırsat ortaya 

çıkartmaktadır. Ancak fırsatların olduğu bir ortamda risklerde kaçınılmazdır. 

Finansal yönetimin riskten kaçınma ilkesi gereği diğer faktörler sabitken 

yatırımcılar maksimum kar ve minimum riski tercih edeceklerdir(Akın vd.: 4). Bu 

nedenle yatırımcılar bu ortamda en rasyonel kararları vermek zorundadırlar. Aksi 

halde birikimlerini kaybetme riskiyle karĢı karĢıya kalacaklardır. Peki yatırımcı 

bu rasyonel kararı nasıl verebilir? 

Fırsatlar ve risklerle dolu günümüz piyasalarında yatırımcılar yatırım 

yapacakları iĢletmelerin finansal durumları hakkında bilgi sahibi olmak 

istemektedir. Ülkemizde de bu nedenle yatırımcıların korunması amacıyla 

30.12.2012‟de yayınlanan 6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu ile finansal 

bilgilerin yayımlanması zorunlu hale getirilmiĢtir. Dünyanın bütün geliĢmiĢ ve 

geliĢen piyasalarında halka açık iĢletmeler finansal tablolarını merkezi otoritenin 

belirlediği dönemlerde halka açık olarak yayımlamak zorundadır. Bu sayede 

Ģeffaflık ilkesi sağlanarak yatırımcılara gerekli bilgileri analiz edip yatırımını 

hangi iĢletmeye aktaracağı sorusunun cevabını bulması için fırsat sunulur. 

Yatırımcılarda bu finansal verilerden faydalanarak yaptıkları analizler ile 

iĢletmelerin gelecekleri ile ilgili tahminlerde bulunarak yatırım kararlarını 

verirler. Bu noktada analizler son derece önem arz etmektedirler. Bu nedenle 

iĢletmelerin finansal durumlarını analiz etmek için pek çok yöntem 

geliĢtirilmiĢtir. Bu yöntemlerin en çok kullanılanı rasyo analizidir. Yatırımcıların 

iflas etme riski bulunan iĢletmeleri yatırım seçenekleri arasından elemek 

istemeleri sonucu araĢtırmacılar rasyo analizinden faydalanarak iflas tahmin 

modelleri geliĢtirmiĢlerdir.  
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Bu çalıĢmada, geliĢtirilen modellerin en önemlilerinden olan Altman‟ın Z 

skor yönteminden faydalanarak ülkemizde sermayesi halka açık Borsa Ġstanbul 

100 Endeksinde (BIST100) faaliyet gösteren Tekstil, Giyim EĢyası ve Deri Ġmalat 

Sanayi Sektörü iĢletmelerinin iflas riskleri tespit edilerek analizleri yapılacaktır. 

Analiz sonuçlarının değerlendirmesi yapılacak ve sektör için finansal öngörülerde 

bulunulacaktır. 

Ülkemiz tekstil sektörü kendine has modelleri ve kalitesiyle dünya çapında 

üne sahiptir. Ülkemizin imalat sanayinin üretiminin %8,8‟i ve oluĢturulan katma 

değerin %9,9‟u tekstil sektöründen gelmektedir. Ayrıca ülkemiz 2015 yılında 

tekstil sektöründe en yüksek dıĢ fazla veren yedinci ülke konumuna gelmiĢtir. 

Tekstil sektörü ve hazır giyim sektörü birlikte Türkiye‟nin Gayri Safi Yurtiçi 

Hasılasının(GSYH) %10‟unu oluĢturmaktadırlar(Uyanık ve Çelikel, 2019: 33). 

Ulusal refahımız için bu denli önemli olan tekstil sektörü iĢletmelerinde meydana 

gelebilecek olumlu-olumsuz bütün geliĢmeler ülkemizin makroekonomik 

göstergelerini doğrudan etkileyebilmektedir.  
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II. FĠNANSAL BAġARISIZLIK 

A. Ġflas 

Arapçadan dilimize geçmiĢ olan “iflas” kelimesi, maddi anlamda tükenme, 

tüm varlıklarını yitirme anlamına gelmektedir. Türk Dil Kurumu (TDK) ise 

“Borçlarını ödeyemediği mahkeme kararı ile tespit ve ilan olunan iĢ adamının 

durumu, batkı, batkınlık, müflislik.” olarak tanımlamıĢtır. Halk arasında “Ġflas 

etmek” tabiri maddi olarak tükenmek, faaliyetlerini durdurmak anlamında 

kullanılır.  

Hukuki anlamda iflas, bir borçlu borçlarını ödeyemediğinde ve varlıklarının 

da borçlarını karĢılaması mümkün görünmediği takdirde borçlunun veya 

alacaklının talebiyle iĢletmenin mal varlığının hukuki mecralar aracılığı ile 

alacaklılarına paylaĢtırılmasıdır. Bu ifadelerden hareketle genel anlamda iflas, bir 

kiĢinin veya bir iĢletmenin borçlarını ödeyemeyeceğinin kesinleĢip alacaklılarına 

sahip olduğu malvarlığının dağıtılması iĢlemidir. (Toplu, 2009: 4) 

Muhasebe açısından ise iflas, yaĢanan finansal sorunların 

çözülemeyeceğinin iĢletme sahipleri, alacaklıları veya hukuki makamlarca tespit 

ve kabul edilmesi olarak tanımlanabilir. Ġflas, bazı durumlarda yıllarca 

sürebilecek bir finansal baĢarısızlık sürecinin en son aĢamasıdır. Afet, deprem, 

savaĢ vb. istisnaları göz ardı ettiğimizde iĢletme birdenbire, beklenmedik bir 

Ģekilde iflas etmez. Ġflas gerçekleĢmeden önce, iĢletme üzerinde iflasın sayısız 

belirtisi kendini gösterir. Bu belirtileri dikkatli inceleyip, zamanında tespit 

ettikten sonra doğru önlemleri alan iĢletmeler iflas tehlikesini atlatabilirler. 

Ancak bu belirtileri tespit edemeyen, etse bile gerekli analizleri yapamayıp doğru 

radikal kararlar alamayan iĢletmeler iflasa sürüklenirler.  ĠĢletmeleri iflasa 

sürükleyen çok fazla sebep olmasına rağmen yapılan araĢtırmalar en belirgin 

olarak yönetim kararlarının iflasın en temel sebebi olduğunu ortaya koymaktadır. 

(Gülcan, 2011: 10-11)6102 sayılı Türk Ticaret Kanunu (TTK) 367. Maddesinde 

borca batıklık kavramını ele almıĢ “son yıllık bilançodan, sermaye ve yedek 
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akçeler toplamının yarısının zarar sebebiyle karĢılıksız kaldığı anlaĢılırsa, 

yönetim kurulu, genel kurulu hemen toplantıya çağırır ve bu genel kurula uygun 

gördüğü iyileĢtirici önlemleri sunar. Son yıllık bilançoya göre, sermaye ile kanuni 

yedek akçeler toplamının üçte ikisinin zarar dolayısıyla karĢılıksız kaldığı 

anlaĢıldığı takdirde, derhal toplantıya çağırılan genel kurul, sermayenin üçte biri 

ile yetinme veya sermayenin tamamlanmasına karar vermediği takdirde Ģirket 

kendiliğinden sona erer” ifadesi yer almaktadır.  

Sonuç olarak iflas, bir kiĢinin veya iĢletmenin borçlarını ödeyemeyeceğinin 

kesinleĢmesi olarak tanımlanabilir. 

B. Finansal BaĢarısızlık 

Literatür incelemesi yapıldığında net bir Ģekilde görülmektedir ki, finansal 

baĢarısızlık kavramının ortak bir tanımı bulunmamaktadır. Kavram karmaĢasının 

belirgin biçimde yaĢandığı bu konuda, finansal baĢarısızlık ve iflas kavramları 

çok kez iç içe geçmiĢ, birbirleri yerine kullanılmıĢlardır. Genel olarak iktisadi 

alandaki çalıĢmalarda “finansal baĢarısızlık” terimi kullanılırken, hukuk alanında 

yapılan çalıĢmalarda “iflas” terimi daha çok tercih edilmiĢtir. Ayrıca finansal 

baĢarısızlık bir süreç iken iflas bu baĢarısızlık halinin mahkeme tarafından 

onanarak resmiyet kazanması ve bu yüzden iĢletmenin faaliyetlerini durdurarak 

tasfiyeye girmesi durumudur. (Ġçerli vd.2010: 413-421) 

AĢağıda Çizelge 1‟de bazı araĢtırmacıların iflas ve ilgili kavramlara iliĢkin 

yaptıkları tanımlar yer almaktadır. 
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Çizelge 1. Finansal BaĢarısızlık/Ġflas Tanımları 

Altman (1968) Ġflas Kanuni olarak iflas etmiĢ ve kayyuma atanmıĢ veya 

ulusal iflas kanunları koĢullan altında reorganizasyon 

hakkı verilmiĢ iĢletmeler. 

Beaver BaĢarısızlık Vadesi dolmuĢ olan finansal yükümlülükleri 

ödeyememe, iflas, karĢılıksız çek yazılması, tahvil 

faizlerinin ödenmesinde yaĢanan güçlükler olarak 

tanımlanmıĢtır. 

Deakin (1972) Finansal 

BaĢarısızlık 

ĠĢletmenin iflas, aciz hali veya alacaklıların talebi 

yerine tasfiye edilmesi. 

Elam (1975) Ġflas Federal iflas kanunun „un 10. Ve 11. Bölümleri 

hükümlerine göre iflas etmiĢ sayılan firmalar. 

Elhannawy Morris 

(1983) 

BaĢarısızlık ĠĢletmenin tasfiye edilmesi, mahkeme kararı ile veya 

alıcılar tarafından baĢarısız sayılması. 

Meyer-Pifer (1970) Ġflas Mahkemelerin ilanlarıyla iflas ettiği açıklanan 

iĢletmeler olarak tanımlamıĢtır 

Edmister (1972) BaĢarısızlık Beaver ile aynı tanımlardan yararlanmıĢtır. 

Weibel (1973) BaĢarısızlık Borçlarını ödeyemeyen iĢletmeler olarak tanımlamıĢtır. 

Libby (1975) BaĢarısızlık Alacaklıların isteği ile tasfiye edilen ya da iflas eden 

iĢletmeler olarak tanımlamıĢtır. 

Sinkey (1975) BaĢarısızlık Federal Mevduat Sigorta Kurumu tarafından tespit 

edilen problemli olan bankalar. 

AktaĢ (1993) BaĢarısızlık Diğer yazarların kullandıkları tanımlara ek olarak üç yıl 

üst üste zarar eden ve finansal kriz nedeniyle üretimi 

durduran iĢletmeler olarak tanımlamıĢtır. 

Yıldırım (2006) BaĢarısızlık Ġflas, mali kriz nedeniyle üretimi durdurma ve 3 yıl üst 

üste zarar etme durumundaki iĢletmeler olarak 

tanımlamıĢtır. 

Torun (2007) BaĢarısızlık Borsada iĢlem sırası kapanan, iflas eden, üst üste iki 

veya daha fazla yıl zarar eden, faaliyetlerini durduran 

iĢletmeler. 

Altman, Zhang, Yen 

(2007) 

BaĢarısızlık 2 yıl üst üste zarar etme, gözaltı pazarlarında yer alma, 

öz kaynaklar toplamı kayıtlı sermayenin altına düĢme 

durumundaki iĢletmeler olarak tanımlamıĢlardır. 

Çelik (2009) BaĢarısızlık Üst üste 3 yıl zarar edilmesi, öz sermayenin en az 2/3 

oranında azalması, toplam aktiflerin en az %10 

oranında azalması. 

Gülcan (2011) BaĢarısızlık Belirlenen kriterlere göre iĢletmenin ilgili yılda kar 

veya zarar etme durumu. 

Özdemir (2011) BaĢarısızlık 2 yıl üst üste zarar etme, hisse senedinin borsa genel 

endeksi karĢısındaki değiĢimi.   

Terzi (2011) BaĢarısızlık  Altman Z Skoru‟nun 1,81‟in altıda olması  

Tükenmez, Demirelli 

ve Akkaya (2012) 

BaĢarısızlık Borç ödeme gücünün olmaması, düĢük kredi notu, 

kredi talebinin reddedilmesi, gelecek dönem riski için 

erken uyarı sinyali almak. 

Söylemez ve Türkmen 

(2017) 

Finansal 

BaĢarısızlık 

Firmanın borçlarını ödemede zaman geçtikçe daha çok 

zorlanması. 

Ayan ve Değirmenci 

(2018) 

Finansal 

BaĢarısızlık 

Firmanın ödeme gücünün azalması veya tamamen 

ortadan kalkmasıdır. 

(AktaĢ, 1997: 8‟den istifade edilerek yazar tarafından güncellenmiĢtir.) 
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Türk Dil Kurumu‟na göre baĢarısızlık, bir iĢlemin veya faaliyetin 

beklendiği Ģekilde sonuçlandırılamaması olarak tanımlanır. BaĢarısızlık, 

iĢletmeler açısından ise ekonomik ve finansal baĢarısızlık olmak üzere iki baĢlıkta 

incelenebilir.  

Ekonomik baĢarısızlık iĢletmenin gelirlerinin giderlerini karĢılayamaması 

durumudur. Diğer bir ifadeyle iĢletme ortakları yatırdıkları sermayeden 

bekledikleri karı elde edemediklerinde iĢletme giderlerini karĢılayamaz ve 

ekonomik anlamda baĢarısız sayılır. (Brigham ve Gapenski, 1997: 1034) 

Finansal baĢarısızlık ise iĢletmenin gelir elde etmek için kullandığı 

kaynakları verimli kullanamaması ve bundan dolayı bu kaynakları elde ederken 

aldığı sorumlulukları yerine getirememesidir. ĠĢletmeler faaliyetlerine 

baĢlayabilmek için kaynaklara ihtiyaç duyarlar. Bu kaynaklar Ģirketin ortaklarının 

Ģirkete kar payı elde etmek amacıyla verdikleri sermayeden ve sermayenin yeterli 

olmadığı durumlarda gerekli açığı kapatacak kredi ve benzeri borçlanma 

araçlarıdır. ĠĢletmeye kaynak sağlayan bu taraflar kaynaklarının karĢılığında kar 

payı, faiz gibi getiriler elde etmek amacıyla bu kaynakları iĢletmenin kullanımına 

sunarlar. ĠĢletme sağladığı bu kaynaklar ile faaliyetlerini icra eder ve gelir elde 

eder. Elde edilen bu gelir iĢletmenin kaynak sağlayıcılarına dağıtılır. Ancak 

çeĢitli sebeplerle iĢletme gelir elde edemediği veya yeterince gelir elde 

edemediğinde veya da elde ettiği geliri vadesinde tahsil edemediğinde kaynak 

sağlayıcılarına olan borçlarını ödeyemez. Finansal baĢarısızlık, iĢletmenin çeĢitli 

sebeplerden dolayı borç ve yükümlülüklerini vadesi geldiğinde yerine 

getirememesidir. (Brigham ve Ehrahardt, 2010: 870-871)  

Bu tanımlardan yola çıkarak, finansal baĢarısızlık iĢletmenin çeĢitli 

sebeplerden dolayı borçlarını ödemede zorlanması, ödeyememesi, tahsilat hızının 

yavaĢlaması, üretimde girdi tedarikinde sorunlar yaĢaması, personel maaĢlarını 

ödemede zorlanması gibi olumsuz sonuçlar doğuran bir süreç olarak 

tanımlanabilir. 

Ayrıca iĢletmeler açısından bir diğer baĢarısızlık kavramı olarak karĢımıza 

teknik baĢarısızlık kavramı çıkmaktadır. Teknik baĢarısızlık iĢletmenin net  

değerinin pozitif olmasına rağmen tahsilat süresi diğer bir deyiĢle alacak devir 
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hızının düĢük olmasından dolayı iĢletmenin borç ve yükümlülüklerini zamanında 

ve tam olarak yerine getirememesidir. (Torun, 2007: 6) 

ĠĢ hayatındaki ilk baĢarısızlık tanımı finansal derecelendirme kuruluĢu olan 

Dun & Bradstreet tarafından yapılmıĢtır. Bu kurum, iĢletmenin baĢarısız olması 

için kredi verenlerinin zarar etmelerine neden olacak Ģekilde faaliyetlerini 

durdurması olarak tanımlamıĢtır(Çelik, 2009: 4). 

Altman ve Hotchkiss ise, finansal baĢarısızlıktan söz edilebilmesi için bir 

iĢletmenin aĢağıda sıralanan dört durumdan birini yaĢıyor olması gerektiğini 

savunmuĢlardır. BaĢka bir ifadeyle, bir iĢletmenin finansal olarak baĢarısız 

olduğuna hükmetmek için bu dört durumdan birinin var olması yeterli 

görülmektedir(Altman ve Hotchkiss, 2006: 4). 

 Ġflas ya da devir sebebiyle faaliyetlerin durması, 

 Ġcra, rehin veya haciz sebebiyle faaliyetlere ara verme, 

 Gönüllü olarak faaliyetleri durdurma (tasfiye),  

 Gönüllü olarak alacaklılarla uzlaĢı sağlama. 

C. Finansal BaĢarısızlık Nedenleri 

Finansal baĢarısızlık her iĢletmede farklı sebeplerden dolayı meydana 

gelebilir. Farklı sebeplerden meydana gelen baĢarısızlıkların, gelecek bölümde 

inceleyeceğimiz sonuçları da buna göre farklılaĢacaktır. Ayrıca unutulmamalıdır 

ki, finansal baĢarısızlık gerek iĢletme içi gerek iĢletme dıĢı etkenlerden dolayı her 

iĢletmenin baĢına gelebilir. Ancak bazı iĢletmeler finansal baĢarısızlık sonucu 

faaliyetlerini durdurup tamamen yok olurken, bazı iĢletmeler ise finansal 

baĢarısızlık sürecinden eskisinden daha güçlü bir Ģekilde çıkabilmektedirler. 

Buradan da anlaĢılacağı üzere finansal baĢarısızlıktan daha önemli bir Ģey varsa o 

da bu baĢarısızlığa neden olan etkenleri isabetli bir Ģekilde tespit edip, çok geç 

kalmadan doğru hamleleri yapmaktır. Unutulmamalıdır ki birçok uluslararası 

makro iĢletme sayısız finansal problemleri aĢarak mevcut ölçeklerine ulaĢmıĢtır.  

Yapılan çalıĢmalar finansal baĢarısızlığın en temel kaynağının iĢletme 

yöneticilerinin yetersiz kalması olduğunu göstermektedir. ĠĢletme yöneticilerinin 

vermiĢ olduğu yanlıĢ kararlar iĢletmenin dönüĢü olmayan bir baĢarısızlık sürecine 
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girmesinin en temel sebebidir. Ġyi bir yöneticinin aĢağıdaki temel yetkinliklerle 

donanmıĢ olması gerekmektedir; (Vries, 2007: 199-210) (ġahin, 2003: 223-224) 

 Açık fikirli olmak, 

 Teknolojik geliĢmeleri takip etmek, 

 Sektörel, ekonomik ve siyasi geliĢmeleri yakından takip edip yaĢanan 

geliĢmelere göre reaksiyon almalıdır, 

  Etkili iletiĢim, 

 Egolarını aĢmıĢ olmak, 

 Personellerine karĢı anlayıĢlı olmak ve personelleri motive etmeyi 

bilmek, 

 Finansal bilgi eksikliği, 

 Sosyal bir kiĢilik, 

 Esnek bir kiĢilik, 

 Analitik bir zeka, 

 Mirasçı olarak, iyi liderler yetiĢtirmek, 

 Ġyi bir hitabet. 

Yapılan literatür taramasından elde edilen veriler ıĢığında, finansal 

baĢarısızlığın genel sebepleri aĢağıdaki gibidir; (Rose, vd. 1982: 20) (Ceylan, 

ĠĢletmelerde Finansal Yönetim, 2001: 320-321) (Akgüç, 2013: 947) 

 ĠĢletmenin yüksek kaldıraçla borçlanması, 

 AĢırı derecede borçlanma, 

 ĠĢletme lokasyonunun yanlıĢ seçimi, 

 Planlama eksikliği, 

 SatıĢ gelirlerinin beklenenden düĢük olması, 

 Maliyetlerin beklenenden daha yüksek olması, 

 Stok devir hızının düĢük olması, 
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 Alacak devir hızının düĢük olması ve bunun sonucu olarak yaĢanan 

likidite kıtlığı, 

 Personel alımı yapılırken gerekli özen gösterilmemesi ve sık sık 

personel değiĢikliklerinin yaĢanması, 

 Birden fazla ortağı olan iĢletmelerde yönetim kurulunda yaĢanan fikir 

ayrılıkları, 

 Monopol veya oligopol piyasaların olduğu sektörlerde satıcı firmaların 

fahiĢ fiyat uygulamaları, 

 AĢırı maddi duran varlık edinimi ve bunun sonucu olarak atıl kapasite,  

 Rekabet edilen iĢletmeler karĢısında gerekli dinamizmi gösteremeyerek 

rakiplerin gerisinde kalmak, 

 ĠĢletme birimleri arasında uyumsuzluk, 

 AĢırı büyüme sonucu sermaye kıtlığı, 

 Teknolojinin ve sektördeki diğer geliĢmelerin gerisinde kalınması, 

 YanlıĢ yatırım kararları, 

 Hane halkı gelirlerinde yaĢanan azalmalar, 

 Yüksek faizli ekonomilerde borçlanma maliyetlerinin yüksekliği, 

 Ülkenin adalet sistemindeki problemler, 

 Ülkenin genel ekonomik yapısından kaynaklanan problemler (açık 

ekonomi-kapalı ekonomi) 

 Hükümetin uyguladığı ekonomi politikalarında değiĢiklik yapması, 

  Ekonomik krizler, 

 Altyapı hizmetlerinin yetersiz olması. 

 Ġç denetim biriminin olmaması veya etkin iĢleyememesi, 

 ĠĢletme ortakları veya çalıĢanları tarafından yapılan hile ve 

usulsüzlükler, 

 Yasal ve politik çevre. 
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1. ĠĢletmenin Yüksek Kaldıraçla Borçlanması 

ĠĢletmeler kaynak faaliyetleri sürdürürken sermayelerinin yetersiz kaldığı 

durumlarda faaliyetlerini sürdürebilmek için borçlanma yöntemiyle kaynak elde 

etmeye yönelirler. ĠĢletmeler borçlanırken uygulanacak faiz oranları 

borçlanmanın iĢletmelere maliyetini belirleyen unsurdur. Faiz oranlarının yüksek 

olduğu dönemlerde borçlanan iĢletmelerin borçlanma maliyetleri artacaktı r. 

Maliyetlerde meydana gelen bu artıĢ iĢletmenin sattığı ürünlerin satıĢ fiyatlarını 

artıracaktır. Sonuçta iĢletmenin ürünleri rekabet ettiği diğer iĢletmelerin 

ürünlerinden görece pahalı olacaktır bu da iĢletmenin rekabet gücünü ciddi 

Ģekilde sarsacaktır. (Topal, 2006: 1992-2004) (https://tr.dailyforex.com/forex-

articles/2009/12/forex-ticaretinde-yüksek-kaldıraç-nasıl-aleyhinize-iĢler/3282, 

2017) 

2. AĢırı Derecede Borçlanma 

ĠĢletmeler gerek sermaye yetersizliğinden gerekse likitide problemlerini 

çözebilmek adına borçlanma yoluna giderek finansman sağlarlar. ĠĢletme borçları 

ödemek için satıĢ gelirlerinden elde edilen hasılatı kullanmak zorundadırlar. 

Ancak bu durumun süreklilik arz etmesi, satıĢlarda meydana gelebilecek bir 

düĢüĢ karĢısında iĢletme borçları ödeyebilmek için tekrar borçlanmak zorunda 

kalacaktır. Sonuçta iĢletme “borcu borç ile ödeyen” bir kurum haline getirecektir.  

(Jabeur, 2017: 197-202) 

3. ĠĢletme Lokasyonunun YanlıĢ Seçilmesi 

ĠĢletme yer seçimi yaparken aĢağıdaki hususları göz önünde bulundurmak 

zorundadır; (Üreten, 2006: 323) (Eleren, 2006: 405-416) 

 Üretim iĢletmesi ise ham maddeye uzak olmamalıdır, 

 SatıĢı yapılan mal veya hizmeti tanıyan, bu ürüne efektif talepte 

bulunabilecek kitleye yakın bir bölgede faaliyet göstermelidir Örneğin, 

gelir seviyesinin çok düĢük olduğu bir bölgede lüks tüketim 

ürünlerinin ticaretini yapmak zor olacaktır. Aynı Ģekilde gelir 

seviyesinin yüksek olduğu bir bölgede düĢük malların ticaretini 

yapmak da zor olacaktır. 
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 Bölgede iĢletmenin yapacağı faaliyetlere uygun bir altyapının olması 

gerekir. Örnek olarak yüksek hızlı bir internet bağlantısına ihtiyaç 

duyan bir iĢletme gerekli altyapının bölgede kurulu olup olmadığını 

kontrol etmelidir. 

 UlaĢım sistemlerine yakın olmalıdır. ĠĢletme personeli enerjisini 

yorucu yolculuklarda tükettiği takdirde iĢyerinde daha verimsiz 

çalıĢacaktır. 

4. Planlama Eksikliği 

Planlama, iĢletmenin amaçlarını belirleyerek, bu amaçlara ulaĢmak için 

kullanılacak kaynakları tahsis etmek ve bu kaynakların ne Ģekilde 

kullanılacaklarının önceden karara bağlanmasıdır. Finansal baĢarısızlık ile karĢı 

karĢıya gelen bütün iĢletmeler ya planlama yapmamıĢtır veya yanlıĢ planlama 

yapmıĢtır. ĠĢletme planlama yaptığı takdirde özellikle iĢletme kaynaklı 

problemlerle karĢılaĢma ihtimali azalacaktır. Ayrıca iĢletme planlarına göre 

yapacağı faaliyetlerini, sürecin sonunda değerlendirecek, hedeflerine ne kadar 

uzaklıkta olduğunu görecek ve eğer bu hedeflerin uzağında kalınmıĢ ise nedenleri 

araĢtırılarak çok geç kalmadan reaksiyon gösterebilecektir. (Tengilimoğlu,  vd., 

2008: 93) 

5. Stok Devir Hızının DüĢük Olması 

ĠĢletmeler ticari mal elde ederken bir maddi yükümlülük altına girerler. 

ĠĢletmelerin bu yükümlülükleri zamanında yerine getirebilmesi için depolarında 

ki ürünleri yükümlülüklerin vadesi gelmeden satmalı ve hasılat elde etmelidirler. 

Aksi takdirde iĢletme bu stokların karĢılığı olan borçlarını ödemede zorlanacaktır. 

(Akgüç, 2013: 947) 

DüĢük stok devir hızı iĢletmeye stok tutma maliyetlerini artıracak, kaynak 

ihtiyacı oluĢturacak ve iĢletmenin karlılığının düĢmesine neden olacaktır. (Ceylan 

ve Korkmaz, ĠĢletmelerde Finansal Yönetim, 2011: 60-62) 

Öte yandan stok devir hızının aĢırı yüksek olması, iĢletmeye gelecek yüksek 

miktarlı sipariĢlerin üretim ve satıĢlarında stok yetersizliği nedeniyle gecikmeler 

yaĢanmasına sebep olabilir. (Ceylan ve Korkmaz, ĠĢletmelerde Finansal Yönetim, 

2011: 60-62) 
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6. Alacak Devir Hızının DüĢük Olması 

ĠĢletmeler satıĢlardan elde ettikleri hasılatları kullanarak borç ve 

yükümlülüklerini karĢılarlar ve yeni yatırımlar yaparlar. Ancak alacakların tahsil 

süresinin uzun olması iĢletmenin borç ve yükümlülükleri yerine getirmekte 

zorluklar yaĢatacaktır.  (Akgüç, 2013: 947) 

Alacak devir hızı düĢük olan iĢletmeler likitide problemiyle karĢı karĢıya 

kalacak ve bu problemle baĢa çıkabilmek için kredi kullanımı gibi iĢletmeye ek 

maliyet oluĢturacak yollara baĢvuracaktır. Bu nedenle iĢletmeler kredili 

satıĢlarında son derece titiz davranması gerekmektedir. (Ceylan ve Korkmaz, 

ĠĢletmelerde Finansal Yönetim, 2011: 57-60) Kredili satıĢlarda gösterilmeyen 

hassasiyet alacak devir hızını doğrudan etkileyecektir. Bu noktada “5K Kriterleri” 

olarak bilenen kriterler dikkate alınmalıdır. (Kök ve Aksu, 2013: 167-186) 

a. Alıcı ĠĢletmenin Ticaret Ahlakı (Karakter) 

Ticaret ahlakı çok geniĢ bir tabirdir. Ticaret ahlakı oturmuĢ bir iĢletme 

borçlarını vadesi geldiğinde ödemelidir. Her iĢletme elinde likit varlıkları tutmak 

ister. Ancak vadesi gelen borcun ödenmemesi satıcı iĢletmeyi likitide problemiyle 

karĢı karĢıya bırakacağından alıcı iĢletme vadesi geldiğinde borcunu ödemelidir. 

(Akın vd., 2015: 261-262) 

b. Kapasite 

ĠĢletmelerin kredili alıĢ yapmasının iki temel sebebi vardır. Bunlardan 

birincisi, ölçeklerinde yaĢanan geniĢlemeler, geniĢleme planları ve yatırımlarında 

ki artıĢlar. Ġkincisi ise likitide problemi yaĢadıkları için mecbur olarak kredili 

alıĢlara yönelmeleridir. Eğer alıcı iĢletme yeni yatırımları, ölçek geniĢlemesi gibi 

nedenlerle kredili alıĢlara yöneliyor ise bu tehlike arz etmeyen normal bir 

durumdur çünkü ölçeği geniĢleyen iĢletmenin gelirlerinin de geniĢlemesi 

olağandır. Ancak alıcı iĢletme yaĢadığı finansal sıkıntılar ve buna bağlı likitide 

problemleri nedeniyle kredi alıĢlara yöneliyor ise bu durum satıcı iĢletme için 

tehlike arz etmektedir. Satıcı iĢletme bu hususları göz önünde bulundurarak 

kredili satıĢ yapma kararını vermelidir. 

(https://www.halkbankkobi.com.tr/NewsDetail/Kredili-Satislarda-Musteri-

Riskinin-Belirlenmesi/5388, yazının tarihi belirtilemiĢ ne yapmam gerekir?) 
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c. Sermaye Yapısı (Kapital) 

Satıcı iĢletmenin kredili satıĢlarında alıcı iĢletmenin sermaye yapısını 

bilmesi önemli avantajlar sağlamaktadır. Çünkü sermaye yapısı güçlü iĢletmenin 

ödemeler konusunda problem yaĢama ihtimali sernaye yapısı güçlü olmayan 

iĢletmeye göre daha azdır. Bu da satıcı iĢletmeye sermaye yapısı güçlü iĢletmeleri 

tercih etmesinin daha faydalı ve daha az risksiz olacağını ortaya koymaktadır. Bu 

nedenle satıcı iĢletmelerin bilhassa yüksek meblalı kredili satıĢlarını sermaye 

yapısı güçlü olan iĢletmelere yapması daha faydalı olacaktır. 

(http://www.muhasebex.com/finansal-mali-analiz-turleri?amp, 2019) 

d. Teminat (Kefalet) 

Satıcı iĢletme kredili satıĢlarında alıcı iĢletmeden teminat talep edebilir. Bu 

alacağın bir kısmının garantide olmasını sağlar ve satıcının ödeme yapmaması 

durumunda satıcı iĢletmeye kısa vadelide olsa bir likitide sağlar. (Akın vd., 2015: 

261-262) 

e. Ekonomik Konjonktür (KoĢullar) 

Kredili satıĢın yapıldığı dönemdeki ekonomik koĢullar borçların vadesi 

geçmeden ödenmesiyle doğrudan iliĢkilidir. Döviz kuru, fiyatlar genel seviyesi, 

faiz oranları, milli gelir gibi kavramların mevuct konjonktürde ki durumunu 

dikkate alarak kredili satıĢ yapmak iĢletme açısından çok daha faydalı olacaktır. 

(http://rasyonelekon.blogspot.com/2018/12/bankacilikta-5c5k-kurali.html, 2018) 

7. Personel Seçiminde Gerekli Özenin Gösterilmemesi 

Bir iĢletmeyi bir noktadan daha ileri bir noktaya taĢıyacak olanlar 

iĢletmenin çalıĢanlarıdır. ĠĢletme bunu göz ardı ederek gerekli bilgi birikime 

sahip olan personellerle çalıĢır ise verimlilik konusunda ciddi problemler yaĢanır. 

Ayrıca iĢletmenin görevlerini doğru ve eksiksiz yerine getiren kalifiye personele 

gereken değeri vermemesi, personellerde memnuniyetsizlik oluĢturacak ve 

personelin verimliliği düĢecektir. (Demirkol ve Ertuğral, 2007: 23-34) 

8. Hükümetin Ekonomi Politikalarında DeğiĢiklikler Yapması 

ĠĢletmeler faaliyetlerini planlarken mevcut koĢullara göre planlarını yapar 

ve faaliyetlerine baĢlarlar. Ekonomi politikaları da bu koĢullardan birisidir. 
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Ekonomi politikalarında meydana gelen değiĢiklikler iĢletmeleri çok derinden 

etkileyebilmektedir. Örneğin iĢletmenin yurtdıĢından ithalat yoluyla getirmek 

zorunda olduğu bir ham maddeye hükümet tarafından yeni bir gümrük vergisi 

veya kota konulması iĢletmenin maliyetlerini ciddi bir arttıracaktır. Bu da rekabet 

gücünü düĢürecektir. (Türko, 2002: 594) 

D. Finansal BaĢarısızlık Sonuçları 

ĠĢletmeler kaynak sağlarken girdikleri borç ve yükümlülükleri vadeleri 

dolmadan yerine getirmelidirler. AĢağıda bazı iĢletme tarafları, iĢletmelerin 

bunlara karĢı yükümlülükleri ve bu yükümlülükler yerine getirilmediğinde ortaya  

çıkabilecek durumlar Çizelge 2 de verilmiĢtir. 

Çizelge 2. ĠĢletmenin tarafları, bunlara karĢı yükümlülükleri ve 

yükümlülükleri yerine getiremediği takdirde karĢılaĢabileceği muhtemel 

sonuçlar. 

Taraflar   Yükümlülük Sonuç 

ĠĢletme ortakları Kâr payı Hisse senetlerinde değer 

düĢüklüğü, hisse senetlerine 

olan talepte belirgin düĢüĢ. 

Bankalar Kredi anapara ve 

faizlerinin 

zamanında 

ödenmesi 

Yeni kredi alamama, kara 

listeye girme, haciz. 

Ham Madde/Ürün,  

Hizmet Tedarikçisi Firmalar 

Ham 

madde/ürünler 

karĢılığı paranın 

vadesinde 

ödenmesi 

Yeni ürün tedarik etmekte 

zorlanmak, kredili 

alıĢveriĢlerde firma güveninin 

zedelenmesi, haciz 

ĠĢletme ÇalıĢanları ÇalıĢanlardan 

alınan emek 

karĢılığı ücretin 

zamanında tam 

olarak ödenmesi 

ÇalıĢanlar motivasyonlarının 

düĢmesi ve iĢe kendilerini 

verememeleri, iĢ yerinden 

ayrılma isteği, haciz. 

Devlet Vergi ve diğer 

yasal 

yükümlülüklerin 

zamanında yerine 

getirilmesi 

Kamu teĢvik ve primlerinden 

yararlanamama, 

(Yazar tarafından internet ortamında hazırlanmıĢtır.) 
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Çizelge 2 kapsamında açıklamalar aĢağıdaki gibidir; 

ĠĢletme ortakları, tasarruflarını iĢletmeye sermaye olarak vererek iĢletme 

faaliyetleri sonucu kar payı almayı hedeflerler. Finansal baĢarısızlık sonucunda 

iĢletme ortakları tasarruflarının karĢılıklarını alamayacaklarını düĢünürler. 

Sonuçta artık iĢletmeye yeni yatırımlar yapmaktan kaçınacaklardır. Bu durum 

piyasada da iĢletme hakkında olumsuz sonuçlar doğuracaktır. Diğer 

yatırımcılarda iĢletmeye yatırım yapmaktan kaçınacaklar ve iĢletmenin hisse 

senetlerinin değerleri düĢecektir. 

Bankalar iĢletmelere kredi sağlayan finans kuruluĢlarıdır. ĠĢletme finansal 

baĢarısızlık durumunda bankalara karĢı yükümlülüklerini yerine getiremez ve 

sonuçta bankaların iĢletmeye duyduğu ticari güven sarsılır. Bu gibi durumlarda 

bankalar iĢletmeyi kara listelerine ekleyebilirler. Bu da iĢletme siciline zarar 

verecek bir durumdur. Diğer yandan kırılan ticari güven sonucu bankalar 

iĢletmeye kredi vermeyebilecekleri gibi verseler bile normalden daha yüksek faiz 

oranlarıyla vermek isteyeceklerdir. Bu da iĢletmenin borçlanma maliyetlerini 

arttıracak ve net iĢletme sermayesi azalacaktır. Ayrıca bankalar tahsil 

edemedikleri alacakları için icra yoluna baĢvurabilirler. 

ĠĢletme gerek ana faaliyet konusundaki iĢleri yapmak gerekse diğer çeĢitli 

ihtiyaçlarını (personel yemekleri, sigorta, avukatlık hizmetleri, mali müĢavirlik 

hizmetleri vb.) karĢılamak amacıyla diğer iĢletmelerden mal ve hizmet satın alır. 

ĠĢletme finansal baĢarısızlık durumunda bu mal ve hizmetleri satın aldığı 

iĢletmelere olan borçlarını ödemekte zorlanacaktır. Ödemelerde meydana gelen 

gecikmeler firma itibarını sarsacaktır. Satıcı firmalar artık iĢletmeye kredi mal ve 

hizmet sağlamaktan çekineceklerdir. Ayrıca satıcı firmalar tahsil edemedikleri 

alacakları için icra yoluna baĢvurabilirler. 

ĠĢletme çalıĢanları verdikleri emeğin karĢılığı olan ücretlerini zamanında 

tam olarak almak isteyeceklerdir. Ancak finansal baĢarısızlık sürecine girmiĢ 

iĢletme bu ödemeleri yapmakta zorlanabilir. Ücretlerini düzenli bir Ģekilde 

alamayan personellerin motivasyonları düĢecektir. Dahası, hem ücretlerini 

almadıkları için hem de iĢletmenin iflas etme riskini düĢünerek çalıĢanlar diğer iĢ 

fırsatlarını değerlendirmek isteyeceklerdir. Ayrıca çalıĢanlar tahsil edemedikleri 

alacakları için icra yoluna baĢvurabilirler. 
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Devlet, iĢletmeden kanunun hükmettiği konularda vergi tahsil edecektir. 

Finansal baĢarısızlık sürecinde olan iĢletmeler her zaman zarar etmemiĢ 

olmayabilirler. Daha öncede değindiğimiz “Teknik BaĢarısızlık” kavramı, 

iĢletmenin net değerinin pozitif olmasına rağmen iĢletmenin alacak devir hızının 

düĢük olması sebebiyle likitide problemi yaĢaması ve sonucunda vergilerini 

ödemekte zorlanmasına sebep olabilir. Vergilerini zamanında ödemeyen 

iĢletmeler öncelikle gecikme zamlarına maruz kalacaklardır. Bunun yanı sıra 

iĢletme kamunun iĢletmelere destek amaçlı sunduğu desteklerden ve 

sübvansiyonlardan faydalanamayabilir. Ayrıca kamu ve özel sektör ihalelerine 

katılma konusunda kısıtlamalara maruz kalabilir. 

Yukarıda belirtilen finansal baĢarısızlık sonuçları sadece iĢletmenin 

doğrudan iliĢki içerisinde olduğu tarafları etkileyecektir. Ancak finansal 

baĢarısızlığın tüm toplumu etkileyen çok derin etkileri vardır.  

Bir ülkede finansal baĢarısızlık yaĢayan iĢletmelerin çokluğu ciddi tehditler 

oluĢturacaktır. Finansal baĢarısızlık yaĢayan iĢletmeler çalıĢan sayısını azaltmak 

isteyebilirler. Bu durumda özellikle de Türkiye gibi geliĢmekte olan ülkelerin 

temel problemi olan iĢsizlik problemi daha ciddi bir boyut kazanacaktır. ĠĢsizlik 

hane halkı gelirlerinin azalmasına neden olacaktır. Geliri azalan hane halkı 

tüketimlerini kısacak bu da tüketimde daralmaya neden olacaktır. Sonuçta tüm 

iĢletmelerin satıĢ gelirleri azalacaktır.  

Bir ülkede finansal baĢarısızlık yaĢayan iĢletmelerin sayısının çok olması 

yatırımcılarda tedirginlik oluĢturacaktır. Yeterli karlılığı yakalayamayacağını 

düĢünen yatırımcılar, tasarruflarını yatırıma dönüĢtürmekten kaçınıp daha az 

getirisi olsa bile daha güvenli olan faiz geliri elde etme yolunu tercih 

edeceklerdir. Yatırıma dönüĢmeyen tasarruflar, katma değer sağlamayacağı gibi 

enflasyon sebebiyle değer kaybına uğrayacaktırlar. (AktaĢ, Endüstri ĠĢletmeleri 

için Mali BaĢarısızlık Tahmini, 1997: 8-14) 

Ayrıca ekonomide finansal baĢarısızlık sonucu kredi borçlarını ödeyemeyen 

iĢletmeler kredi sağlayan kuruluĢları zor duruma düĢüreceklerdir. Bankalar tahsil 

edemedikleri alacakları sebebiyle yeni krediler sağlamakta zorlanacaklardır. Bu 

da ülke de kaynak maliyetini artıracak ve yatırım yapmak zorlaĢacaktır. (AktaĢ, 

Endüstri ĠĢletmeleri için Mali BaĢarısızlık Tahmini, 1997: 8-14) 
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Her ekonominin her sektöründe sektörün öncü kuruluĢları vardır. Bunlar 

tedarik, üretim ve ithalat gibi belli bir altyapı gerektiren faaliyetlerde sektöre 

öncülük ederek sektörü ayakta tutarlar. Bu iĢletmelerin yaĢadıkları finansal 

baĢarısızlıklar tüm sektörü derinden etkiyecektir. Buradan da anlaĢılacağı üzere 

iĢletme bazlı bir finansal kriz sektörel bazlı bir krize dönüĢebilir.  

E. Finansal BaĢarısızlık YaĢayan ĠĢletmelerin Uygulayabileceği Yöntemler 

Ekonominin yapı taĢlarından iĢletmeler çeĢitli sebeplerden finansal 

baĢarısızlık durumuna düĢebilirler. ĠĢletmelerin finansal baĢarısızlıktan kurtulup 

aksamadan istikrarlı bir ticaret yapmaları toplum açısından son derece önem arz 

etmektedir. Türkiye‟de de yaĢanan mevcut ekonomik problemler için atılması 

gereken ilk adım iĢletmelerin finansal durumlarını düzeltmelerine yardımcı olarak 

iĢletmeleri borç yükünden kurtarmak ve bu sayede ticari hayatı canlandırmak 

olmalıdır (Acemoğlu, 2019). 

ĠĢletmeler aldıkları mal ve hizmetler karĢılığındaki yükümlülüklerini 

vadeleri geçmeden yerine getirmelidir.  Finansal baĢarısızlık durumunda olan 

iĢletme bu yükümlülüklerinin vadeleri geldiğinde ödeme yapmakta zorlanacak ve 

iĢletmeye ek maliyet oluĢturacak olmasına rağmen yeni kaynaklara(kredi) 

baĢvurmak zorunda kalacaktır. Sonuçta iĢletmenin çok ciddi bir borç yüküyle 

karĢı karĢıya kalacak ve finansal baĢarısızlık süreci iĢletmenin varlığını tehdit 

edecek kadar ileri haddelere gelecektir. Bu durum finansal baĢarısızlığın 

zamanında tahmin edilmesinin ve çok geç olmadan doğru önlemler alınmasının 

önemini ortaya koymaktadır (Doğrul, 2009: 9). 

Finansal baĢarısızlık sürecinde atılması gereken en önemli adım iĢletmeyi 

finansal baĢarısızlığa götüren sebeplerin detaylı bir analiz ile tespit edilmesidir. 

Finansal baĢarısızlığı oluĢturan temel sebepler belirlenebirse nokta atıĢı alınacak 

önlemler ile iĢletme yeniden toparlanma sürecine girebilir (Özdemir, 2011: 43). 

Bu önlemlerin amacı iĢletmeyi iflas etmesini önleyerek faaliyetlerini 

sürdürmesini sağlamaktır. (Akgüç, 1994:915-917‟den aktaran Gülcan, 2011: 37) 

Finansal baĢarısızlıktan çıkmak için alanılabilecek pek çok tedbir varıdır. 

Ancak bu tedbirleri uygulamadan önce iĢletmenin finansal baĢarısızlığının ne 
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derecede olduğu, sadece likitide problemi mi yaĢadığı yoksa negatif net değere mi 

sahip olduğunu belirlemek çok önemli olacaktır.  

Finansal baĢarısızlık yaĢayan iĢletmelerin uygulayabileceği belli baĢlı bazı 

yöntemler Ģunlardır; (Akgüç, 2013: 950-956) 

 Borç ve yükümlülüklerin vadelerinin daha ileri bir tarihe ertelenmesi: 

Finansal baĢarısızlık yaĢayan iĢletmeler borç ve yükümlülüklerini 

karĢılamakta problemler yaĢarlar. Bu durumda iĢletme ya kısa sürede 

likitide elde etmeye çalıĢacak ya da alacaklılarıyla anlaĢarak süre uzatımı 

isteyecektir. Kısa vadede likitide edinimi güç ve maliyetli olduğundan 

iĢletme alacaklıları ile müzakereler yaparak anlaĢma yoluna gitmek 

durumundadır. Alacaklı iĢletme açısından ise bu durum olumsuz gibi 

görünse de, eğer finansal baĢarısızlık sürecindeki iĢletme alacaklılarıyla 

anlaĢamayıp iflasa giderse bu durumda alacaklı iĢletmeler gerek resmi 

prosedürlerden kaynaklanan zaman kayıpları gerekse tasfiyeden dolayı 

yaĢanacak değer düĢüklükleri nedeniyle alacaklı iĢletmeler açısından daha 

olumsuz sonuçlar ortaya çıkabilir. Bu nedenle borç vadelerinin uzatılması 

finansal baĢarısızlık durumundaki iĢletmeler için hayati önem ifade 

etmektedir. Ancak bu önlemin alınabilmesi için bütün alacaklıların vade 

ertelemesini kabul etmesi gerekmektedir. Vade ertelemeyen alacaklıların 

olması durumu vade ertelemeyi olumlu karĢılayan alacaklılar için de dez 

avantajlar oluĢturacaktır. Bu nedenle bu hususta bütün alacaklılar ile 

birlikte müzakereler yürütülerek bütün alacaklılarla anlaĢılarak bir ödeme 

takvimi belirleyemek ilerlemek gerekmektedir.  

Ayrıca bazı durumlarda alacaklılar alacaklarını bazı tedbirler karĢılığında 

ertelemek veya bir kısmından vazgeçmek isteyebilirler. Buna örnek olarak 

iĢletme alacaklılarının tümünün temsilcilerinin yer aldığı bir komite oluĢturularak 

bu komitenin iĢletmenin ödemelerine karar vermesi olabilir.  

 Röfinansman: ĠĢletmenin mevcut borçlarını, daha uygun koĢullarda aldığı 

yeni borçlar ile ödemesidir. Bu durum özellikle iĢletmenin yüksek faiz ile 

borçlandığı dönemlerden sonra faizlerin düĢmesi üzerine daha düĢük faiz 

oranından borçlanarak eski borçlarını kapatması durumunda uygulanması 

muhtemeldir.  
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 Alacaklıların borçlarının bir kısmından feragat etmeleri:  ĠĢletme 

alacaklıları ile yapacağı müzakereler ile borçlarının bir kısmını ödemesi 

karĢılığında alacaklılarından, alacaklarının kalan kısımlarından feragat 

etmelerini isteyebilir. Alacaklı iĢletme için baĢta çok mantıklı gözükmese 

bile alacaklı iĢletme alacağından feragat etmeyip iflas talebinde 

bulunduğunda iĢletmenin bütün varlıkları alacaklılarına alacakları 

oranında paylaĢtırılacağından ayrıca bu paylaĢtırma sırasında varlıkların 

nakde dönüĢümünde yaĢanacak değer kayıpları düĢünüldüğünde ve tüm bu 

hukuki süreçteki hukuki yollara baĢvuru maliyetleri ve bu iĢlemlerin yavaĢ 

ilerlemesinden kaynaklanan zaman maliyetleri hesaba katıldığında alacaklı 

iĢletme için bu durum avantajlı olabilmektedir. Tüm bunlara ek olarak 

Türkiye‟de feragat edilen alacaklar üç dönem gider olarak kayıt 

edilebilmekte ve bu sayede vergi indirimi sağlamaktadır. 

(https://www.gib.gov.tr/taxonomy/term/85700, 2017) 

 Öz kaynakların gözden geçirilerek yeniden yapılandırılması: Finansal 

baĢarısızlık problemi ile karĢı karĢıya olan iĢletmelerin sermaye 

yapılarında değiĢikliklere gitmeleri gerekebilir. Sermaye yapısında 

değiĢiklikler yapmanın çok çeĢitli yolları vardır. 

Ġlk yöntem alacaklılara Ģirketin hisse senetlerinden vermektir. Bu sayede 

iĢletmenin sermayesi artacak ve borçlarından da kurtulmuĢ olacaktır. Ancak her 

alacaklı bu Ģekilde alacağını bir kenara bırakıp iĢletmenin hisse senetlerinden 

ücretsiz almayı kabul etmeyebilir. Buradaki kilit nokta alacaklının iĢletmeye karĢı 

pozitif bir bakıĢ açısına sahip olması ve iĢletmenin finansal baĢarısızlık 

sürecinden çıkacağı kanaatine varmasıdır. 

Ġkinci yöntem ise tahvillere karĢılık alacaklılara hisse senedi verilmesidir. 

Bu durum iĢletmenin uzun vadeli alacakları azalıp sermayesi artmaktadır. 

Üçüncü yöntem ise iĢletmeye yeni ortaklar alınmasıdır. Finansal baĢarısızlık 

sürecindeki bir iĢletmeye ortak olmak çok sağlıklı bir karar gibi gözükmese de 

özellikle yatırım yapmak isteyip ancak sıfırdan baĢlamak yerine sektörde bilinen 

bir firmanın ismini kullanarak ticaret yapmayı tercih eden yatırımcılar için cazip 

olabilir.  
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Dördüncü yöntem olarak sabit faizli tahvillerin kara iĢtirak eden tahvillere 

dönüĢtürülmesidir. Bu iĢlem iĢletmeyi sürekli bir faiz yükünden kurtarır ancak 

kar ettiği dönemlerde ortakların kar payları azalacaktır. 

BeĢinci yöntem tahvil faizlerinin düĢürülmesidir. Bu sadece tahvil sahipleri 

genel kurulu kararı ile mümkün olabilmektedir. 

 Varlıkların yeniden değerlenmesi: Varlıkların yeniden değerlenmesi, var 

ise değeri artan varlıklar sayesinde iĢletmeye yeni kaynaklar bulurken aynı 

zamanda finansal tablolarında oluĢturacağı iyileĢme sayesinde iĢletmenin 

yeni kaynaklar elde ederken elinin güçlenmesine katkı sağlar. 

 Maddi duran varlıkların kiralanması: Maddi duran varlıkların kiralanması 

veya satılması iĢletmenin kısa vadede ciddi seviyede nakit ihyacını 

karĢılamasına olanak sağlayacaktır. Ancak sahip olduğu maddi duran 

varlıkları satan iĢletmeler uzun vadede bu varlıkları temin edememeleri 

durumunda bu varlıkları kiralama yoluna gitmek zorunda kalacak ve bu da 

iĢletmeye ciddi bir kira maliyeti oluĢturacaktır. 

 Konkordato: Finansal baĢarısızlık yaĢayan iĢletmeler için konkordato bir 

çıkıĢ kapısı olabilir. Konkordato talep eden iĢletme hem sayı hem alacak 

miktarı bakımından alacaklılarının 2/3‟ü ile anlaĢarak alacaklarının bir 

kısmından vazgeçmelerini veya alacaklarını daha ileri bir tarihe 

ertelemelerini talep eder. Bu da iĢletmenin hem borç miktarını azaltacak 

hem de borçlarının vadelerini uzatarak iĢletmeye zaman kazandıracaktır. 

 ĠĢletmenin baĢka bir iĢletmeyle birleĢmesi. 

F. Finansal BaĢarısızlığın Tahmininin Önemi 

Finansal baĢarısızlık hem iĢletme ilgililerini hem de sonuçları itibariyle 

toplumun her kesimini yakından ilgilendiren bir makroekonomik problemdir. 

(Gülcan, 2011:72) Toplumun her kesimine bu denli olumsuz etkileri olan bir 

durumun önlenmesi toplum refahı için son derece önem arz etmektedir. Topluma 

bu denli olumsuz etkileri olan bir durumun doğru analiz yöntemleri ile zamanında 

tespit edilip, gerekli önlemlerin alınması gerekmektedir.  
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Finansal baĢarısızlığın tahmininin önemini iĢletme tarafları açısından 

inceleyeceğiz; 

1. Finansal BaĢarısızlığın Tahmininin ĠĢletme Yönetimi Açısından Önemi 

Finansal baĢarısızlık nedenlerinden bahsederken literatürde en önemlisi 

baĢarısızlık sebebi olarak yönetim yetersizliklerini yer aldığından bahsetmiĢtik. 

Bu da finansal baĢarısızlığın tahmininin en çok ilgilendirdiği iĢletme tarafının 

yöneticiler olduğunu göstermektedir. ĠĢletme ile ilgili kararları veren ve bunların 

uygulanma Ģeklini belirleyen yöneticiler finansal baĢarısızlığı erken tespit 

ettiklerinde alacakları önlemler ile en az zararla atlatabilirler.   

ĠĢletmeler günün değiĢen koĢullarına uyum sağlamak ve bu koĢullara göre 

doğru politikalar belirleyebilmek adına geçmiĢin muhasebesini yaparak günün 

verileri ve endüstri verileriyle kıyaslama yapmalı ve bunun ıĢığında yönetim 

anlayıĢını güncellemelidir. Bu tür bir analiz ancak tek değiĢkenli ve çok 

değiĢkenli analizler ile mümkün olabilmektedir. (Tezcan, 2002:60‟dan aktaran 

Zinet, 2014:21) 

Finansal baĢarısızlık tahmin modelleri yardımıyla iĢletmenin finansal 

durumu hakkında bilgi sahibi olmak yöneticileri avantajlar sağlar. Gerekli 

tedbirleri erken almanın yanında uygulanan yönetim modelleri gözden geçirilerek 

zarar veriyorsa değiĢtirilir veya güncellenir. DeğiĢen ve güncellenen bu 

politikalar iĢletmenin finansal baĢarısızlık yaĢamasını engellemenin yanı sıra 

uzun vadede uygulanacak doğru politikalar ile iĢletmenin büyümesine olanak 

sağlar. (Bakhshiyev, 2009:29)  

2. Bankalar ve Kredi KuruluĢları Açısından Önemi 

Ġktisat, sınırsız ihtiyaçlara ve kıt kaynaklara sahip insanın ihtiyaç ve 

tercihleri arasındaki iliĢkileri inceleyen bilim dalıdır. Kaynakların kıt olması 

insanları rasyonel tercihler yapmaya mecbur kılmaktadır. Kaynakların kıt olması 

verimli oldukları alanlarda kullanılmalarını zorunlu kılmaktadır. (Case vd., 

2019:1) Bu nedenle bankalar da sahip oldukları fonları verimli Ģekilde 

değerlendirebilecek ve zamanında geri ödemesini yapabilecek iĢletmelere ve 

Ģahıslara kullandırmalıdırlar. Bu sayede ekonomideki kaynaklar verimli 

kullanılarak israf edilmemiĢ olacaktır. 
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Her iĢletme sermayesi yetersiz kaldığı durumlarda fon arayıĢını girebilir ve 

kredi kuruluĢlarından kredi kullanmak isteyebilir. Ancak kredi kuruluĢları kredi 

değerlendirmesi yaparken çok titiz davranmalıdır. Değerlendirmelerde yapılan 

hatalar hem kredi kuruluĢu için hem de ekonomisinin kaynakları için olumsuz 

sonuçlar doğuracaktır.  Finansal baĢarısızlık yaĢayabilecek bir iĢletmenin finansal 

durumu normal bir iĢletme olarak değerlendirilmesi bankalar için risk 

oluĢturabilir. (Ural, 2014:24) Bu nedenle bankanın finansal baĢarısızlık tahmin 

yöntemlerini kullanarak iĢletmenin finansal durumunu analiz etmesi ve sonuçta 

kredi kararını buna göre vermesi son derece önem arz etmektedir. (Bakhshiyev, 

2009:31) 

Sonuç olarak kredi kurluĢu verilen kredinin faizi ile birlikte tahsil 

edilebileceği kanısına vardığı takdirde krediyi kullandıracaktır aksi takdirde hem 

krediyi kullandıran kuruluĢ zarara uğrayacak hem de sınırlı kaynaklar israf 

edilmiĢ olacaktır. (Aysan, 1976:13‟den aktaran Özdemir, 2011: 71) 

3. Yatırımcılar Açısından Önemi 

Sermayesi yetersiz kalan ve kaynak sağlamak isteyen iĢletmeler menkul 

değerlerini satma yoluna gidebilirler. Özellikle sermayesi halka açık iĢletmelere 

yatırım yapmak isteyen yatırımcılar için finansal baĢarısızlığın öngörülememesi 

ciddi bir tehdit oluĢturmaktadır. KiĢiler veya iĢletmeler tüketimden kaçınarak 

biriktirdikleri tasarruflarını değerlendirmede son derece titiz davranmak 

zorundadır. Bu da yatırım yapılacak iĢletmenin finansal durumunun nasıl olduğu 

bilgisini çok değerli kılmaktadır. (Akdoğan ve Tenker, 1998:16) 

Yapılan çalıĢmalar iflas riski taĢıyan iĢletmelerin hisselerinde iflas etmeden 

önce değer kayıpları yaĢandığını ortaya koymaktadır. Yatırımcılar, yatırım 

yaptıkları iĢletmelerde meydana gelen bozulmaları tespit ederek tasarruflarını 

daha karlı hisselerde kullanabilirler. Ancak bu hususta hisse senetlerinde ki fiyat 

ve talep düĢüĢü tek baĢına bir referans olarak kabul edilemez. Yatırımcılar çok 

daha rasyonel davranarak daha net ve güvenilir sonuçlar ortaya koyabilecek çok 

boyutlu finansal analizlere baĢvurmalı ve tasarrufları bu analizlerin sonuçlarına 

göre değerlendirmelidirler. Ayrıca eğer yatırım yapılan iĢletmede ki finansal 

bozulma ve buna bağlı iflas riskini en erken fark eden yatırımcı en karlı yatırımcı 
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olacaktır. Çünkü iflas riskini erken tespit ederse elindeki hisseleri değerleri 

düĢmeden elinden çıkarma imkanına eriĢecektir. (Bakhshiyev, 2009:34) 

Buna ek olarak finansal baĢarısızlığın erken tahmini, yatırım kararı 

verilirken finansal verilerinde geliĢmeler meydana gelen iĢletmelere bu 

iĢletmelerin menkul kıymetlerinin fiyatları artmadan yatırım yapma ve bu sayede 

aĢırı kar elde etme fırsatı verebilir. (Özdemir, 2011: 70) 

Finansal baĢarısızlık tahmin modellerinden çok değiĢkenli diskriminant 

analizi 1960‟lı yıllarda kredi değerlendirme ve yatırım planlaması gibi alanlarda 

denenerek olumlu sonuçlar alınmıĢtır. (Altman, 1968: 591) 

4. Bağımsız Denetçiler Açısından Önemi 

ĠĢletmeler denetim ücretleri ödeyerek denetim Ģirketlerinden denetim 

hizmeti almaktadırlar. Denetçiler iĢletmelerin finansal tablolarını denetim türüne 

göre Türkiye Finansal Raporlama Standartları(TFRS), Türkiye Muhasebe 

Standartları(TMS) ve Genel Kabul GörmüĢ Muhasebe Ġlkeleri açısından 

denetlemektedirler. Bu denetimler yatırımcılara olduğu kadar iĢletmelere de 

referans sağlamakta geleceğe yönelik kararları etkilemektedir. Bu nedenle 

denetçiler denetimleri dikkatli bir Ģekilde yapmalıdırlar. Denetimde meydana 

gelebilecek bir hata hem yatırımcıları hem iĢletme yetkililerini 

yanıltabilmektedir. Finansal yapısı bozulmuĢ olan iĢletmelerin denetimi ise çok 

daha hassas ve çok daha dikkatli bir Ģekilde yapılmalıdır. Ancak denetçinin hangi 

iĢletmenin finansal yapısının bozulmuĢ olduğunu anlayabilmesi için finansal 

baĢarısızlık tahmin modellerinden faydalanası denetçinin yararına olacaktır. 

(AktaĢ, 1997: 20) 

Ayrıca denetim Ģirketleri yukarıda da bahsedildiği üzere finansal 

baĢarısızlık yaĢayabilecek iĢletmeler üzerinde daha detaylı denetimler 

gerçekleĢtirecek ve dolayısıyla bu iĢletmelere diğer iĢletmelerden daha çok zaman 

harcayacaktır. Bu ek zamanda denetim ücretinin artmasına sebep olacaktır. Bu 

nedenle denetim Ģirketi finansal baĢarısızlık tahmin yöntemlerini iĢletmeyle 

sözleĢme imzalamadan önce uygular ise denetim ücreti de buna göre belirlenir ve 

bu da denetim iĢletmesinin yarırına olacaktır. (Özdemir, 2011: 77) 
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5. Ülke Ekonomisi Açısından Önemi 

Finansal baĢarısızlığın erken tespit edilmesinin kaynakların verimli 

kullanılması yönünden önemini daha önce bahsetmiĢtik. Burdan yola çıkarak ülke 

ekonomisinde önemli rol oynayan, Gayri Safi Yurtiçi Hasıla(GSYH)‟ya 

katkısının yüksek olduğu sektörlerde yaĢanabilecek finansal problemler tüm 

ekonomiyi derinden etkileyerek krizlere sebep olabilir. Özellikle bankacılık ve 

sigortacılık setöründe meydana gelebilecek olumsuzluklar ekonominin tamamnını 

derinden etkileyerek ciddi ekonomik krizlere ve resesyonlara sebep olabilirler. 

(Özdemir, 2011: 69) 

G. Finansal BaĢarısızlık Tahmin Modelleri 

Önceki bölümde de gördüğümüz üzere finansal baĢarısızlığın tahmini 

ekonominin tüm unsurları için hayati önem taĢımaktadır. Bu durum finansal 

baĢarısızlık tahmin modellerinin oluĢmasına zemin hazırlamıĢtır. AraĢtırmacılar 

gerek tek değiĢkenli gerek çok değiĢkenli modeller ile finansal baĢarısızlığı 

tahmin etmeye çalıĢmıĢlardır.  

Literatüre bakıldığında bu modeller “Tek DeğiĢkenli” ve “Çok DeğiĢkenli” 

modeller olarak sınıflandırılarak incelenmiĢtir.  

1. Tek DeğiĢkenli Finansal BaĢarısızlık Tahmin Modelleri 

Finansal baĢarısızlık tahmin modellerinin ilkleri tek değiĢkenli analizler 

kullanılarak geliĢtirilmiĢlerdir. Tek değiĢkenli finansal baĢarısızlık tahmin 

modelleri, finansal oranlar arasından iĢletmenin baĢarısızlığını en net Ģekilde 

ifade ettiği düĢünülen oranın bağımsız değiĢken olarak belirlenip, diğer 

faktörlerin sabit kabulü varsayımı çerçevesinde finansal baĢarısızlığı tahmin 

etmeyi amaçlayan modellerdir. Bu modellere örnek olarak 0-1 Basit Regresyon, 

Tekli Diskiriminant Analizi, Markov Zinciri örnek verilebilir. (AktaĢ, 1993: 25-

26) 

Yukarıda da belirtildiği üzere tek değiĢkenli modellerde modeli kuran 

araĢtırmacı kullanılacak bağımsız değiĢkeni belirlerken iĢletmenin finansal 

baĢarısızlığını en net Ģekilde yansıtan finansal oranı modelin bağımsız değiĢkeni 

olarak seçmelidir. En doğru yansıtan oranın hangisi olduğunu belirlemek son 
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derece zor olabilmekle birlikte, en iyi finansal oran belirlense bile tek değiĢkenli 

modellerde diğer değiĢkenlerin sabit olduğu varsayımına dayandırıldığından, bu 

modellerin ekonomik ve siyasi dalgalanmaların çok yüksek bir hızda yaĢandığı 

günümüz Ģartlarında geçerli ve doğru sonuçlar vermekten uzaktır. Bu modellerin 

en önemli özelliği ise günümüzde yararlanılan çok değiĢkenli modellere referans 

oluĢturmalarıdır. 

Tek değiĢkenli modellerin ortaya çıkardığı dört temel dez avantaj aĢağıdaki 

gibidir; (AktaĢ, 2003: 5) 

 Yapılan benzer çalıĢmalar sonucu, birbirinden farklı sonuçlar elde 

edilebilir. (Göktan, 1981: 65) (Altman, 1983: 101) 

 Çok boyutlu modellerde kilit rol oynayan rasyolar, tek boyutlu modellerde 

dikkate alınmayacak kadar önemsiz görünebilmektedir. (Altman, 1983: 

110) 

 Çok boyutlu modeller modelde yer alan rasyoları ve bu rasyoların 

birbirleriyle olan iliĢkilerini ölçme fırsatı sunarken, tek değiĢkenli 

modellerde bu mümkün değildir. (Altman, 1983: 102) 

 Literatürde çok değiĢkenli modellerin tek değiĢkenli modellere göre daha 

iyi ve doğru tahminlerde bulunduğu tespit edilmiĢtir. (Göktan, 1981: 101) 

Bu bölümde literatürde geniĢ yer tutan ve bu sayede günümüzde kullanılan 

çok değiĢkenli modellerin alt yapısını oluĢturan bazı tek değiĢkenli modeller 

incelenecektir. 

a. Beaver Modeli 

Beaver tekli diskriminant analizini kullandığı modelinde 158 iĢletmenin 

1954-1964 yılları arasındaki verilerini incelemiĢtir. Bu iĢletmelerin 79 tanesi 

baĢarılı diğer 79 tanesi baĢarısız olarak kabul edilmiĢtir. Bu iĢletmelerin son 5 yıl 

verileri kullanılarak 30 finansal rasyo elde edilmiĢtir. ÇalıĢmada eĢlemeli 

örnekleme modeli uygulanıp eĢleme koĢulu olarak endüstri ve varlık toplamına 

karar verilmiĢtir. Bu Ģekilde eĢleĢtirilen iĢletmelerin finansal oranları birbirleriyle 

kıyaslanmıĢ ve sonuçta finansal anlamda baĢarısız iĢletmeler ile finansal anlamda 

baĢarılı iĢletmelerin rasyolarının birbirlerinden farklı olduğu tespit edilmiĢtir. 

(Beaver, 1966: 73) 
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Çoklu analizin bu çalıĢmada verilen normal dağılmadığı için 

uygulanamayacağını savunan Beaver çalıĢmasında ayrıca finansal baĢarısızlık 

tahmininde aĢağıdaki oranların çok önem arz ettiğini belirtmiĢtir;  

 Nakit AkıĢı/Toplam borçlar 

 Net Dönem Karı/Toplam varlıklar 

 Toplam borçlar/Toplam varlıklar 

 Net ĠĢletme sermayesi/Toplam varlıklar 

 Cari oran 

 Hiçbir kredinin alınmadığı zaman dilimi uzunluğu. 

Beaver, yukarıda belirtilen oranlar içerisinde en doğru referansı “Nakit 

AkıĢı/Toplam Borçlar” oranının vereceğini savunmuĢtur.  

Beaver‟a gelen eleĢtiriler ise aĢağıdaki gibidir; (Aydın vd., 2010: 505) 

 Yapılan çalıĢmada sorunlu krediler az ve kredilerin iĢletmelere maliyetleri 

normal kredilerden daha fazladır, 

 Yalnızca likidite göstergesi oranlar dikkate alınmıĢ, model tek değiĢkenli 

olduğundan diğer oranlar göz ardı edilmiĢtir. Ayrıca likit varlık 

modellerinin ait formüller yeterince açıklanmamıĢtır. 

b. Wilcox’un ÇalıĢması 

Wilcox 1979 yılında, istatistiksel yöntemlerin araĢtırma sırasında kıt olan 

iflas bilgisini daha da azalttığını belirtmiĢ ve alanda daha genel kuramsal bir 

modele ihtiyaç olduğunu öne sürerek bir model geliĢtirmeyi amaçlamıĢtır. Wilcox 

çalıĢmasında net tasfiye değeri ve bu değere etki eden faktörlerleri incelemeĢtir. 

ÇalıĢmada net tasfiye değeri likitide giriĢ çıkıĢları ile ifade edilmiĢtir. Burada 

likitide giriĢi “net kar-temettüler” olarak yer alırken, likitide çıkıĢ oranı ise 

“varlıkların defter değerinde meydana gelen artıĢ-bu varlıkların tasfiye 

değerindeki artıĢ” olarak tanımlanmıĢtır. Girdi oranı çıktı oranında fazla 

olduğunda net tasfiye değeri artarken, girdi oranı çıktı oranından az olduğunu net 

tasfiye değeri azalmaktadır. Bu değerlerden yola çıkarak günümüzde de denetim 

raporlarında son derece önem teĢkil eden nakit akıĢ kavramına ulaĢılmıĢtır. 

(AktaĢ,1997: 28-29) 
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c. Weibel’in ÇalıĢması 

Weibel yaptığı çalıĢmada büyük bir bankanın müĢterisi olan küçük 

iĢletmeleri incelemeĢtir. 72 adet iĢletme ele almıĢtır. Bu 72 iĢletmeyi lakasyon, 

ölçek, sektör, yaĢ ve konjönktür faktörlerini dikkate alarak analiz etmiĢtir. Analiz 

sonucunda iĢletmeleri 36 adet baĢarılı 36 adet baĢarısız iĢletme olarak iki gruba 

ayırmıĢtır. Ardından bu iĢletmelere Wilcoxon testi uygulanmıĢtır.(Berk, 2003‟den 

aktaran Zinet, 2014: 31)  

BaĢlangıçta bu iĢletmelerin verileriyle 42 finansal rasyo hesaplamıĢ daha 

sonra rasyoların sayısını 20 adete kadar düĢürmüĢtür. Ardından bunları 6 grupta 

toplamıĢtır; (Ay, 2010: 84-85) 

 Dönen varlıklar/ Kısa vadeli yabancı kaynaklar, 

 (Kısa vadeli dönen varlıklar-borçlar) / (iĢletme harcamaları-amortisman), 

 Ortalama stok tutarı/ Malzeme harcamaları, 

 DıĢ kaynaklar/ Sermaye, 

 Nakit akımı/ Kısa vadeli yabancı kaynaklar, 

 Ortalama kredi tutarı/ AlıĢlar. 

2. Çok DeğiĢkenli Finansal BaĢarısızlık Tahmin Modelleri 

Finansal baĢarısızlık tahmininde tek bir bağımsız değiĢkenin yetersiz 

olduğu, tek baĢına tüm iĢletme verilerini yansıtamayacağı ve bu nedenle tahmin 

yapılamayacağı veya yapılsa bile doğru bir tahmin olmayacağı kanısı oluĢmuĢtur. 

Bu modeller baĢarı ve baĢarısız iĢletmeleri bir oran üzerinde inceleyip kıyaslama 

yapma imkânı sağlasa da asıl amacımız olan finansal baĢarısızlığın veya iflasın 

erken tahmini konusunda bekleneni verememiĢtir. Tek değiĢkenli modellerin 

finansal baĢarısızlığı tahmin etmede yetersiz kalması çok değiĢkenli modellerin 

geliĢimine dayanak oluĢturmuĢtur. 

Çok boyutlu istatistiksel modellerde kullanılan teknikler diskriminant 

analizi, çoklu regresyon modeli, probit, logit ve performans indeksidir. (AktaĢ, 

1993: 32) 
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a. Edward Altman Z Score Modeli 

Altman finansal baĢarısızlığı tahmin ederken yalnızca rasyo analizinin 

yeterli olmayacağını ve bu rasyolardan finansal baĢarısızlığı en çok yansıtanların 

belirlenerek bir analiz yapılması gerektiğini düĢünmüĢtür. Çünkü her iĢletmenin 

baĢarısızlığına neden olabilecek farklı problemler bulunmaktadır ve bu farklı 

problemleri farklı finansal rasyolarla temsil etmek gerekir. Buradan yola çıkan 

Altman 1968 yılında çoklu diskiriminant analizi yönteminin ilk kez kullanıldığı 

çalıĢmasında 1946-1965 yılları arasında baĢarısız 33 iĢletme ile baĢarılı 33 

iĢletmeyi incelemiĢtir. Altman, çalıĢmasında Beaver(1966)‟dan esinlenmiĢtir. 

EĢlemeli örnekleme tekniğinden faydalanılan bu çalıĢmada eĢleme kriterleri 

endüstri ve iĢletme büyüklüğü olarak belirlenmiĢtir. (Altman, 1968: 589-609) 

Altman finansal baĢarısızlık tahmininde tek değiĢkenli analizlerin yetersiz 

kalacağını savunmuĢtur. Altman bu savını “Bir iĢletmenin borçlarında artıĢ 

olması ve borçlarındaki artıĢtan dolayı karlılığının düĢmesi, iĢletmenin iflas etme 

ihtimali olduğunu gösterir. Ancak burada analiz sadece likidite oranlarıyla 

yapılırsa, iĢletmenin likidite oranlarının ortalamanın üstünde olması iĢletmenin 

iflas riski bulunmadığını gösterir. Bu da hatalı tahmin anlamına gelmektedir.” 

sözleriyle açıklamıĢtır. (Altman, 1968: 589-609) 

22 finansal rasyo üzerinde çalıĢan Altman sonuçta bu rasyoların sayısını 

beĢe indirgemiĢtir. Bu rasyolar aĢağıdaki gibidir; (Altman E., 1968: 589-609) 

 Net ĠĢletme Sermayesi/Toplam Varlıklar(X1) 

 DağıtılmamıĢ Kârlar/Toplam Varlıklar(X2) 

 Faiz ve Vergi Öncesi Kâr/Toplam Varlıklar(X3) 

 ĠĢletmenin Piyasa Değeri/Toplam Borcun Defter Değeri(X4) 

 SatıĢlar/Toplam Varlıklar(X5) 

Yukarıda bahsedilen X değiĢkenlerinin iĢletmelerde hangi finansal 

göstergeleri ifade ettikleri aĢağıdaki gibidir: 

 X1: Dönen Varlıklar toplamından iĢletmenin Kısa Vadeli 

Yükümlülüklerinin çıkarılarak Varlıklar Toplamına bölünmesi ile elde 

edilir. Bu oran bize iĢletmenin likitide durumu hakkında bilgi vermektedir.  



29 

 X2: ĠĢletmenin faaliyette bulunulan dönemde varlıkları baĢına düĢen kar 

miktarını tespit etmek üzere kullanılır. Diğer bir deyiĢle iĢletmenin sahip 

olduğu varlıkları kullanarak ne derece kar elde ettiğini ortaya koyar.  

 X3: ĠĢletmenin faaliyetlerinin karlılığını ortaya koymaktadır. Vergi ve 

finansman giderleri dahil edilmeden hesaplama yapılır çünkü iĢletmenin 

ödediği vergi ve finansman giderleri uzun vadede değiĢkendir. Bu oran 

iĢletmenin doğrudan faaliyetlerinin karlılığını tespit etmeyi 

amaçlamaktadır. Finansal baĢarısızlık ve iflas yaĢayan iĢletmelerde 

faaliyet karlılıklarında ciddi problemler yaĢandığından bu oran finansal 

baĢarısızlık tahmininde son derece önem arz etmektedir.  

 X4: ĠĢletmenin piyasa değerini gösterir. Öte yandan iĢletmenin finansal 

durumunu ve kaldıraç gücünü bu orana bakarak anlayabiliriz. ĠĢletmenin 

sahip olduğu varlıkları çoğunluğunu öz sermayesi ile mi yoksa 

borçlanarak mı edindiğinin de tespit edilmesine olanak sağlar. 

 X5: ĠĢletme varlıklarının satıĢa dönüĢme oranını gösterir. Sektörler arası 

önemli farklılıklar göstermektedir. Duran varlıklara fazla yatırım yapan 

iĢletmelerde bu oranın düĢük olma ihtimali yüksektir.  

Altman her bir değiĢken için belirlediği katsayılar ile Ģu modeli 

oluĢturmuĢtur; 

Z=0,012.X1*100 + 0,014.X2*100 + 0,033.X3*100 + 0.006.X4*100 + 

0,999.X5 

Bu denklem sonucunda elde edilen değer 1,81 değerinin altında ise 

iĢletmenin iflas etme ihtimali yüksek, 1,81-2,99 arasında ise iĢletme gri bölgede, 

2,99 ve üzeri değere sahip ise iĢletme iflas etme ihtimali bulunmayan iĢletmeler 

kategorisine girmektedir. Gri bölgede yer alan iĢletmeler için Altman, 2,67 

sınırına dikkat çekmiĢtir. 1,81-2,67 aralığında Z skor değerine sahip iĢletmelerin 

de iflas etme olasılıklarının olduğunu ancak bu iĢletmelerin iflas etme 

olasılıklarının 1,81 altında Z skor değerine sahip iĢletmelerden çok daha düĢük 

olduğunu belirtmiĢtir. Altman çalıĢmasında iĢletmelerin iflas etme olasılıklarını 

bir yıl öncesi için %95, iki yıl öncesi için %72 oranında doğru Ģekilde 

gruplandırmıĢtır. (Altman, 1968: 589-609) 
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Bu model halka açık iĢletmelerde uygulanması amacıyla kurulmuĢ ilk 

modeldir. Ancak Altman daha sonra halka açık olmayan iĢletmelerinde 

uygulayabileceği Z‟ Skor modelini geliĢtirmiĢtir. Bununla da yetinmeyen Altman 

Z Skor modelini yeniden düzenleyerek geliĢmekte olan ülkelerde faaliyetlerini 

gerçekleĢtiren hem halka açık hem de halka açık olmayan iĢletmelerde de 

uygulanabilecek olan Z‟‟ Skor modelini ortaya koymuĢtur. Z skor modeli 

günümüzde birçok kurum tarafından erken uyarı sistemi olarak kullanılmaktadır. 

(Özdemir, 2011: 117) 

b. Sinkey’in ÇalıĢması 

Sinkey 1975 yılında Federal Deposit Insurance Corporation(FDIC)‟ın 1969-

1972 yılları arasında ki verilerinden faydalanarak baĢarılı bankalar ile baĢarısız 

bankalar arasındaki farkları ortaya koymaya çalıĢmıĢtır. Tek değiĢkenli varyans 

analizinin kullanıldığı çalıĢmada 69 banka incelenmiĢtir. (Sinkey ve Walker, 

1975: 24) 

Bankaların finansal rasyolarını dört gruba ayırarak çalıĢmıĢtır. Bu gruplar; 

(Sinkey ve Walker, 1975: 24) (Gülcan, 2011: 77) 

 Öz Kaynak Durumu; 

Sermaye/Toplam Aktif, 

Sermaye/Riskli Varlıklar, 

Toplam Sermaye Hesapları/Riskli Varlıklar, 

Krediler/Sermaye. 

 Likitide Oranları; 

Hazine Tahvilleri/Toplam Varlıklar, 

Kasa/Toplam Varlıklar, 

Diğer Devlet Tahvilleri/Toplam Varlıklar. 

 Verimlilik Oranları; 

Net Kar/Toplam Aktif, 

Net Kar/Sermaye. 
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Sinkey yaptığı çalıĢma sonucu aĢağıdaki sonuçlara ulaĢmıĢtır; (Yıldırım, 

2006: 63-64) 

 Sermaye/Toplam Aktif rasyosu, 1969-1970 yıllarında sorunlu bankalar ile 

sorunsuz bankalar arasında farklılık göstermezken, 1970 yılında farklılık 

göze çarpmaktadır, 

 Krediler/Öz Sermaye rasyosu 1969-1970-1971 yılları arasında baĢarılı ve 

baĢarısız gruplar arasında farklılık göstermektedir, 

 Öz Sermaye/Riskli Varlıklar rasyosunun F istatistik değeri çok yüksektir.  

 Likitide rasyoları 1970-1971 yılları için olumlu sonuçlar vermiĢtir. 

 Verimlilik rasyolarının grup ortalamaları 1970-1971 yıllarında istatistiki 

bakımdan birbirlerinden farklıdır. 

c. Tamari’nin Modeli 

Tamari tek değiĢkenli analizlerin baĢarısızlıkların tahmininde eksik veya 

yanıltıcı sonuçlar vereceklerini savunarak 1966 yılında kendi çok değiĢkenli 

modelini geliĢtirmiĢtir. Tamari çalıĢmasında 100 puanlık bir ölçek oluĢturmuĢ ve 

finansal anlamda çok iyi durumda olan iĢletmelerin 100 puan almaları gerektiğini 

savunmuĢtur. (Tamari, 1966: 15) 

Tamari aĢağıdaki ölçeği oluĢturmuĢtur; (Tamari, 1966: 19) 

 (Ana Sermaye+Yedekler) / Toplam Borçlar  25 

 Kar Trendi      25 

 Cari Oran       20 

 Üretim Değeri / Stoklar     10 

 SatıĢlar / Kısa Vadeli Alacaklar   10 

 Üretim Değeri / ÇalıĢma Sermayesi   10 

TOPLAM       100 

Tamari‟nin yukarıda yer alan ölçeğinde 30 puanın altında kalan iĢletmelerin 

yüzde ellisinin iflas ettiği, 30 puanın üstünde kalan iĢletmelerin ise yalnızca 

yüzde üçünün iflas ettiği gözlenmiĢtir. (Tamari, 1966: 21) 
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Ölçekte yer alan oranların puanlamasını yaparken herhangi bir istatistiksel 

veya matematiksel yöntem kullanmadan değerlerin belirlenmesi modelin 

eleĢtirilen yönü olmuĢtur. 

d. Meyer ve Pifer’in Modeli 

Meyer ve Pifer 1970 yılında finansal baĢarısızlık çalıĢmalarında bir ilke 

imza atarak ilk kez regresyon analizi kullanarak bir tahmin modeli geliĢtirdiler. 

ÇalıĢmalarında 39 adet baĢarılı 39 adet baĢarısız iĢletmenin finansal verilerinden 

faydalandılar. Bankaların seçilmesinin en temel sebebi ikinci dünya savaĢı 

sonrası meydana gelen banka iflaslarının nedenlerinin açıklığa kavuĢturulmak 

istenmesidir. ÇalıĢmada bankaların 1948 ile 1965 yıllarında ki verileri 

incelenmiĢtir. (Meyer ve Pifer, 1970: 853) 

Meyer ve Pifer bankaların baĢarısızlıklarını aĢağıdaki 4 grupta incelemeĢtir; 

(Meyer ve Pifer, 1970: 854-855) 

 Genel ekonomik durum, 

 Personel alımına gösterilen özen, 

 ĠĢletme yöneticilerinin yetkinlikleri, 

 Bölgenin ekonomik Ģartları 

Meyer ve Pifer‟in geliĢtirmiĢ oldukları bu model 1 ile 2 yıl öncesinde %80 

oranında doğru sonuçlar vermiĢtir. Ancak daha erken tahmin için önceki yıllara 

gidildiğinde tahminin doğruluk oranı ciddi anlamda düĢtüğü görülmüĢ ve bu 

anlamda modelin yetersiz kaldığı kanısını varılmıĢtır. (Meyer ve Pifer, 1970: 867) 

e. Deakin’in ÇalıĢması 

Deakin 1972 yılında yapmıĢ olduğu çalıĢmasında   Altman‟ın ve Beaver‟in 

modellerinden esinlenmiĢtir. Her iki çalıĢmada üstün gördüğü yönleri belirlemiĢ 

ve bunları kullanarak yeni tahminlerde bulunmuĢtur. Deakin, Altman‟ın modelini 

incelemiĢ ve bu modelin üstün yönünü kullanmıĢ olduğu diskriminant analizinin 

kolay öğrenilebilir olması olarak belirlemiĢtir.  Beaver‟in modelinin üstün 

yönünün ise modelde yer alan 14 oran ile sınıflandırma açısından daha olumlu 

sonuçlar vermesi olduğunu tespit etmiĢtir.  Buradan yola çıkarak 32 baĢarılı ve 32 

baĢarısız iĢletmenin 1964-1970 yılları arasındaki verilerini kullanarak finansal 

baĢarısızlık tahmininde bulunmuĢtur. ĠĢletmeleri baĢarılı olanlar ve baĢarısız 
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olanlar olarak sınıflandırırken sınıflandırma kriteri olarak tasfiye, borçlarını ve 

yükümlülüklerini karĢılayamama ve iflas olarak belirlemiĢtir. (Deakin, 1972: 

166-179) 

ÇalıĢmasında Beaver‟in kullandığı finansal rasyoları, diskriminant 

fonksiyonda kullanmıĢtır ve 5 yıl önceden tahmin yapabilmiĢtir. Ardından 

Altman‟ın yöntemini kullanarak diskriminant fonksiyonları yazmıĢ ve bu 

fonksiyonlar ile tahminlerde bulunmuĢtur. Ġlk üç yıl için %90, 4 yıl evvel %80 ve 

5 yıl evvel ise yaklaĢık %75 doğru iflas tahminleri yapmıĢtır. (Deakin, 1972: 166-

179) 

Deakin, yaptığı çalıĢmada bir tek değiĢkenli iflas tahmin yöntemi ile bir çok 

değiĢkenli iflas tahmin modelinin kendisine göre iyi olan yönlerini kullanarak 

tahminler yapmıĢ ve son derece baĢarılı olmuĢtur. 

f. Edmister’in Modeli 

Edmister, 1972 yılında yapmıĢ olduğu çalıĢmasında küçük ölçekçi 

iĢletmelerin verilerinden faydalanarak bu iĢletmelerin finansal baĢarısızlıklarını 

ön görmeye çalıĢmıĢtır. Amerika BirleĢik Devletleri‟nde küçük ölçekli 

iĢletmelere destek kredileri sağlayan Küçük ĠĢletmeler Ġdaresi(Small Business 

Administration) kurumuna borcu bulunan iĢletmelerin verileri mercek altına 

alınmıĢtır. Borçlu olup kar eden iĢletmeler baĢarılı, zarar eden iĢletmeler baĢarısız 

olarak iki grupta sınıflandırılmıĢtır. Toplam 84 adet mikro ölçekli iĢletme 42 

baĢarılı, 42 baĢarısız olacak Ģekilde sınıflandırılmıĢtır. ĠĢletmelerin 1954-1969 

yıllarına ait verilerinden faydalanarak 19 adet finansal rasyo hesaplamıĢ ve bu 19 

rasyoyu 7 grupta toplamıĢtır ve grupların her biri geliĢtirdiği fonksiyonda bir 

değiĢkeni oluĢturmuĢtur. (Edmister, 1972: 1487-1489) 

Edmister‟ın geliĢtirmiĢ olduğu model aĢağıdaki gibidir; (Edmister, 1972: 

1487-1489) 

Z=,951- ,423x1(-4,24**)- ,293x2(-2,82**)- ,482x3(-4,51**) + 

,277x4(2,61*)- ,452x5(-2,60*)- ,352x6(-1,68)- ,924x7(-7,11*) 

R
2
= .74 

F= 14,02** 

Anlamlılık Düzeyi= *=,05= **= ,01 
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 X1 = Fon AkıĢı/Kısa Vadeli Borçlar, oranın sonucunda elde edilen değer 

0,05‟den küçük ise X1= 1; büyük ise X1 = 0, 

 X2 = Öz Kaynak/SatıĢlar, oranın sonucunda elde edilen değer 0,07‟den 

küçük ise X2 = 1; büyük ise X2 = 0, 

 X3 = Net ĠĢletme Sermayesi/SatıĢlar, oranın sonucunda elde edilen değer -

,02‟den küçük ise X3 = 1; büyük ise X3 = 0, 

 X4 = Kısa Vadeli Borçlar/Öz Kaynak, oranın sonucunda elde edilen değer 

,48‟den küçük ise X4= 1; büyük ise X4 = 0, 

 X5 = Stoklar/SatıĢlar, oranın sonucunda elde edilen değer 0,04‟ten küçük 

ise X5 = 1; büyük ise X5 = 0, 

 X6 = Cari Oran/RMA (Robert Morris Associates)‟nın belirlediği yaklaĢık 

cari oran, bu oranlamanın sonucunda elde edilen değer 34‟ten küçük ise 

X2 = 1; büyük ise X2 = 0, 

 X7 = Borçluların Likidite Oranı, RMA‟nın belirlediği likidite oranına 

bölünmesi ile bir yükselme eğilimi var ise X7 = 1; azalma eğiliminde ise 

X7 = 0‟dır. 

Edmister, bu denklemi uyguladıktan sonra çıkan sonuçları 2 farklı Ģekilde 

değerlendirmiĢtir. Ġlk değerlendirmesinde Z değeri 0,52 altında olan iĢletmeler 

baĢarısız, üstünde olan iĢletmeler baĢarılı olarak sınıflandırılmıĢtır. Ġkinci 

değerlendirmede ise 0,53 değerinin üstünde Z değerine sahip iĢletmeleri iyi 

durumda, 0,47 altında Z değerine sahip iĢletmeleri ise baĢarısız olarak 

değerlendirmiĢ ve 0,47 ila 0,53 aralığında Z değerine sahip iĢletmeleri yorum 

yapılamaz olarak sınıflandırmıĢtır. (Edmister, 1972: 1489) 

g. Blum’un ÇalıĢması 

Blum 1974 yılında yapmıĢ olduğu çalıĢmasına “BaĢarısız ġirketler 

Doktrini” adını vermiĢtir. ÇalıĢma, o dönemde ABD‟de artan tekelcilik 

faaliyetlerinin önlemesine referans olması amacıyla yapılmıĢtır. Finansal piyasa 

verilerini dayanan çalıĢmada diskriminant analizi yöntemi kullanılmıĢtır. 

ÇalıĢmada baĢarısız iĢletmelerin baĢarısız olarak değerlendirilme kriteri olarak 

iflas durumunda olması, borç ve yükümlülüklerini yerine getirememesi veya 

alacaklıları ile anlaĢma yolları aramak gibi kriterler belirlenmiĢtir. 115 adet baĢarı 
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ve 115 adet baĢarısız iĢletmenin 1954-1968 yılları arasındaki verilerini 

inceleyerek finansal rasyolarını hesaplamıĢtır ve bu rasyoları karĢılaĢtırmıĢtır. 

Finansal rasyolardan finansal baĢarısızlığa en çok referans oluĢturan rasyoları 

likitide oranları, karlılık oranları ve bunlardaki değiĢkenlik oranları olarak 

belirlemiĢtir. KarĢılaĢtırma yaparken iĢletmelerin yıllık satıĢları, personel sayıları, 

sektörleri ve mali yıllarını göz önünde bulundurmuĢtur. (Blum, 1974: 18-22) 

Bu çalıĢmanın diğer çalıĢmalardan temelde iki farkı vardır. Blum iĢletme 

rasyolarındaki değerlerin yıllar içindeki değiĢimlerini de dikkate almıĢtır. Diğer 

farklılık ise alanda yapılan diğer çalıĢmalara göre daha az finansal rasyo 

kullanmıĢtır.  (Blum, 1974: 4) 

ÇalıĢma sonucunda Blum baĢarısızlığı bir yıl öncesinde %93-%95, iki yıl 

öncesinde %80, üç yıl ve öncesinde ise %70 oranında doğru tahmin etmiĢtir. 

Ancak diskriminant analizi sonuçları bakımında baĢarısız iĢletmelerin verilerinde 

6 yıl öncesinden değiĢiklikler meydana geldiği sonucuna ulaĢılmıĢtır. (Blum, 

1974: 18-22). 

h. Zmijevski’nin ÇalıĢması 

Marc E. Zijevski, 1983 yılında yaptığı çalıĢmasında 3880 baĢarılı iĢletme ile 

96 baĢarısız iĢletmeyi incelemiĢtir. ĠĢletmeleri baĢarılı ve baĢarısız olarak 

sınıflandırırken baĢarısızlık kriteri olarak iflas baĢvurusunu kıstas olarak almıĢtır. 

(Zmijewski, 1984: 59-80) 

BaĢarısızlığı tahmin ederken aĢağıdaki rasyoları kullanmıĢtır; (Zmijewski, 

1984: 59-80) 

 Aktif Karlılığı (Net Kar / Toplam Varlıklar), 

 Finansal Kaldıraç (Toplam Borç / Toplam Varlıklar), 

 Cari Oran (Dönen Varlıklar / Kısa Vadeli Borçlar) 

Yukarıdaki bu rasyolar literatürde son derece önemsenmiĢ ve kabul 

görmüĢtür. Ayrıca iĢletme değerlendirmelerinde yatırımcılara ve diğer iĢletme 

ilgilileri için son derece önemli bilgi içermektedir. 
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i. Ohlson Skor Modeli 

Finansal baĢarısızlığın tahminine yönelik çalıĢmalardan en çok dikkat çeken 

çalıĢmalardan olan Ohlson Skor modeli 1980 yılında James A. Ohlson tarafından 

geliĢtirilmiĢtir. Ohlson, çalıĢmasında logit modelini kullanarak 105 baĢarısız, 

2058 adet baĢarılı iĢletmenin 1970-1976 yılları arasındaki finansal verilerinden 

faydalanmıĢtır. Modelin diğer modellerden temelde iki farkı vardır. Ġlk farklılık 

baĢarılı iĢletme sayısı ile baĢarısız iĢletme sayısının farklı olması, eĢit sayıda 

olmamasıdır. Ġkinci farklılık ise diğer çalıĢmaların genelinde veriler Moodys‟den 

sağlanırken bu çalıĢmada veriler iĢletmelerin 10-K finansal durum raporlarından 

elde ediĢmiĢtir. 10-K finansal durum raporu, Amerika BirleĢik Devletleri Menkul 

Kıymetler ve Borsa Komisyonu tarafından iĢletmelere düzenleme zorunluluğu 

getiren ve iĢletmenin finansal performansı hakkında bilgi veren rapordur. 

(https://en.wikipedia.org/wiki/Form_10-K, 2020) BaĢarısızlığın tahmini için 

kurulan modelde diskriminant analizinden faydalanılmıĢtır. (Ohlson, 1980: 110-

112) 

ÇalıĢma kapsamında verilerinden faydalanılan iĢletmeler aĢağıdaki 

kriterlere göre seçilmiĢtir; (Ohlson, 1980: 114) 

 1970 yılında faaliyetlerini devam ettirenler, 

 Mikro ölçekli iĢletme olmaması, 

 Devlet kurum ve kuruluĢları, bankalar ve diğer makro ölçekli finansal 

kurum ve kuruluĢlar dıĢında kalan iĢletmeler. 

Yukarıda ki kriterlere göre belirlenen iĢletmeler ölçekleri ve sektörleri göz 

önüne alınarak birbirleriyle eĢleĢtirilmiĢlerdir. EĢleĢtirmenin ardından 

iĢletmelerin finansal rasyolarından faydalanılarak 9 bağımsız değiĢken elde 

edilmiĢtir. Bu değiĢkenlerle oluĢturulan finansal baĢarısızlık tahmini için 

kullanılan denklem aĢağıdaki gibidir;(Ohlson, 1980: 18) 

O-SKOR= -1,32-0,407(SIZE) + 6,03(TL / TA) -1,43(WC / TA) + 0,08(CL / 

CA) -2,37(NI / TA) -1,83(EBITDA / TL) + 0,285(INTWO) -1,72(OENEG) -

0,52[(NIt -NIt-1) / (|NIt| + |NIt-1|)] 

Denklemde yer alan kısaltmaların açılımları aĢağıdaki gibidir;(Ohlson, 

1980: 18) 

https://en.wikipedia.org/wiki/Form_10-K
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 WC: ÇalıĢma Sermayesi, 

 SIZE:Log Toplam Varlıklar, 

 TA: Aktif Toplamı, 

 TL: Borçlar Toplamı, 

 CA: Dönen Varlıklar, 

 CL: Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar, 

 NI: Net Kar 

 EBITDA: Faiz ve Vergi Öncesi Kar, 

 INTWO: Son iki yılın net geliri, 

 OENEG: Pasif toplamının, aktif toplamından büyük olması veya olmaması 

(Büyük ise 1 değerini alır, küçük ise 0 değerini alır.) 

Bu denklem sonucu elde edilen değer aĢağıdaki formülde kullanılır ve elde 

edilen değer üzerinden değerlendirmeler yapılır; (Ohlson, 1980: 18) 

 

ĠĢlem sonucunda elde edilen değer, 0,50‟den yüksek ise iĢletmenin iflas 

etme ihtimali düĢüktür. Değerin 0,50‟den küçük olması durumunda ise iflas etme 

ihtimali yüksektir. Model, baĢarısızlığı 5 yıl önceden tahmin etmeye olanak 

tanımaktadır. Diğer bir sonuç olarak bu çalıĢmada logit modelinin çoklu 

diskriminant analizi modelinden çok daha verimli olduğu ve daha doğru 

tahminlerde bulunduğu tespit edilmiĢtir. (AktaĢ, 1993: 52) 

j. Fulmer’in ÇalıĢması 

John G. Fulmer, 1984 yılında yapmıĢ olduğu çalıĢmasında çok değiĢkenli 

diskriminant analizi yönteminden faydalanmıĢtır. Fulmer, ABD‟de aktif 

büyüklüğü 455 milyon dolar olan 30 baĢarılı, 30 baĢarısız iĢletmenin verilerinden 

faydalanmıĢtır. Bu iĢletmelerin verilerini kullanarak 40 adet finansal rasyo 

hesaplamıĢtır. Bu rasyoları 9 grupta toplamıĢtır. H skor modeli olarak literatüre 

geçen model, iĢletmelerin karlılık, kaynak yapısı, likitide ve yükümlülükleri 
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karĢılama durumunu gösteren bağımsız değiĢkenler üzerine kurulmuĢtur. (Ege 

vd.: 120) 

Fulmer‟in kurmuĢ olduğu model aĢağıdaki gibidir; (Ġslamoğlu ve Çankaya, 

2018: 120) 

H=5,5528(V1) + 0,212(V2) + 0,073(V3) + 1,270(V4) -0,120(V5) + 

2,335(V6) + 0,575(V7) + 1,083(V8) + 0,894(V9) – 6,075 

Denklemde yer alan bağımsız değiĢkenler, 

V1: DağıtılmamıĢ Karlar / Toplam Varlıklar Oranı, 

V2: SatıĢlar / Toplam Varlıklar Oranı, 

V3: Vergi Öncesi Kar / Öz Sermaye Oranı, 

V4: Nakit / Toplam Borçlar Oranı, 

V5: Borçlar / Toplam Varlıklar Oranı, 

V6: Kısa Vadeli Borçlar / Toplam Varlıklar Oranı, 

V7: Maddi Duran Varlıkların Logaritması, 

V8: ÇalıĢma Sermayesi / Toplam Borçlar Oranı, 

V9: Log Faiz ve Vergi Öncesi Kar / Faiz Oranı 

Model sonucunda elde edilen değer 0‟dan küçük ise iĢletme baĢarısız olarak 

nitelendirilir.  Değerin 0‟dan büyük olması durumunda iĢletmenin iflas riskinin 

düĢük olduğu kanaatine varılır. (Ege vd. :121) 

AĢağıda yer alan çizelgede yukarıdaki çalıĢmalar dıĢında kalan literatürde 

yer etmiĢ belli baĢlı çalıĢmalar yer almaktadır. 
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Çizelge 3. Finansal baĢarısızlık alanında yapılmıĢ bazı çalıĢmalar ve 

sonuçları. 

YAZAR DÖNEM KULLANILAN 

YÖNTEMLER 

SONUÇ 

Altman vd.  

(1994) 

Ġtalya 

1982-1992 

Doğrusal diskriminant,  

Lojistik regresyon, 

Sinir ağları 

Olasılık temelli modeller yapay sinir 

ağlarından daha etkilidir. 

Lin ve 

McClean 

 (2001) 

Ġngiltere 

1980-1999 

Diskriminant analizi, 

Lojistik regresyon, 

Sinir ağları, 

C5.0 

Karar ağaçları ve sinir ağları, diskriminant 

analizi ve lojistik regresyona göre daha 

doğru sonuçlar ortaya koymuĢtur. 

Nguyen  

(2005) 

Avustralya 

1988-2002 

Çok katmanlı sinir 

ağları, 

Logit 

Kullanılan modellerin tahmin gücünün 

diğerlerine göre daha doğru olduğu ortaya 

çıkmıĢtır. 

Ooghe vd.  

(2005) 

Belçika Basit - Sezgisel 

modeller 

Basit - Sezgisel modeller, daha karmaĢık 

olan istatistiki modellerle hemen hemen 

aynı sonuçları vermektedirler. 

Sun ve Li  

(2006) 

Çin 

2000-2005 

Önceden belirlenmiĢ 

finansal bilgilerle karar 

ağacı 

Önceden tespit edilen finansal bilgiler 

tahminin doğruluk oranını arttırır. 

Chen ve Du  

(2009) 

 Yapay Sinir Ağları, 

Veri Madenciliği, 

Sınıflama Yöntemi 

Yapay sinir ağları ve veri madenciliği ile 

yapılan tahminler sınıflama yöntemiyle 

yapılan tahminlerden daha doğru sonuçlar 

ortaya koymaktadır. 

Gepp vd. 

 (2010) 

Amerika 

1971-1981 

Karar Ağaçları Karar ağaçları sınıflandırma ve tahmin 

yaparken uygulanabilecek bir yöntemdir. 

Bee ve 

Abdollahi  

(2013) 

Malezya 

2006-2010 

Lojistik Regresyon Finansal anlamda baĢarılı iĢletmeler ile 

baĢarısız iĢletmeler arasındaki en belirgin 

fark kaldıraç oranlarıdır. 

Mahdi ve 

Fezeh  

(2013) 

Ġran 

2001-2011 

Disckriminant Analizi, 

Parçacık Sürü 

Organizasyonu, 

Sınıflandırma, 

Karar Ağacı, 

Destek Vektör Veri 

Madenciliği 

Parçacık sürü organizasyonu en verimli 

sonuçları ortaya çıkaran yöntemdir.  

Jones ve 

Peat  

(2014) 

Avustralya 

1989-2005 

Örtük Sınıf Analizi Örtük sınıf analizi yöntemi standar logit 

modellerden daha doğru tahminler 

yapılmasına olanak sağlamaktadır. 

Chen 

(2011) 

 Ġstatistiksel modeller, 

karar ağacı, yapay sinir 

ağları ve evrimsel 

hesaplama yöntemleri 

Varyans değeri daha yüksek olan 8 oran 

belirlenip geri kalan 34 oran analiz dıĢı 

bırakıldığında iflas tahmininin doğruluk 

oranının hala yüksek olduğu tespit 

edilmiĢtir. Ayrıca çalıĢmada finansal 

oranların iflas tahmininde finansal 

olmayan oranlardan ve makroekonomik 

endekslerden daha etkili olduğu sonucuna 

ulaĢılmıĢtır. Öte yandan çalıĢmada 

geleneksel istatistiksel yöntemlerin daha 

verimli oldukları, modern teknolojik 

yöntemlerin ise küçük verilerde verimli 

olsalar da veri sayısı arttığında istenen 

sonucu vermediği tespit edilmiĢtir. 

EkĢi (2011‟den aktaran Öcal ve Kadıoğlu, 2015: 4) yararlanılarak 

geliĢtirilmiĢtir. 
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3. Türkiye’de Yapılan ÇalıĢmalar 

Türkiye‟de finansal baĢarısızlık çalıĢmaları özellikle son zamanlarda 

literatürde geniĢ yer tutmaktadır. Özellikle 24 Ocak 1980 kararları ile 

küreselleĢen Türkiye ekonomisi Türk Ģirketleri için finansal baĢarısızlığın 

tahmininin önemini ciddi anlamda arttırmıĢtır. Bunu aĢağıda da açıklayacağımız 

Ģekilde çalıĢmalardan rahatlıkla çıkartabiliriz. 

Türkiye‟de finansal baĢarısızlık alanında yapılan ilk çalıĢma Ertuna (1978), 

tarafından yapılmıĢtır. ÇalıĢmada 24 farklı sanayi dalında faaliyet gösteren 195 

üretim iĢletmesini mercek altına almıĢtır. Bu iĢletmeler için baĢarısızlık 

tahmininde önemli gösterge olarak kabul ettiği 38 adet finansal rasyoyu 

hesaplamıĢtır ve bu rasyoların 1973-1975 yılları arasında ki değiĢimlerini 

istatistiksel yöntemlerle incelemiĢtir. AraĢtırma sonucunda elde edilen bulgular, 

finansal rasyoların normal dağılmadığını ancak sektörel bir sınıflandırmaya 

gidildiğinde ise normal dağılıma yakın bir dağılım gösterdiklerini ortaya 

koymuĢtur. (Çelik, 2009: 67) 

Ülkemizde finansal baĢarısızlık tahmini için diskriminant analizinin 

kullanıldığı ilk çalıĢma 1981 yılında Göktan (1981) tarafından yapılmıĢtır. 

ÇalıĢmada eĢleĢtirilmemiĢ örnekleme yönteminden faydalanılmıĢtır. ÇalıĢmada 

çoklu diskriminant analizi kullanılarak 25‟i baĢarılı, 14‟ü baĢarısız 39 iĢletme 

mercek altına alınmıĢtır. ĠĢletmelerin 1976-1980 yılları arasındaki verilerinden 

faydalanılarak 19 adet finansal rasyo elde edilmiĢtir. Modelde faydalanılan 

finansal rasyolar aĢağıdaki gibidir; (Göktan, 1981: 67) 

 Nakit AkıĢı / Toplam Borç  

 Nakit AkıĢı / Toplam Varlıklar   

 Öz Sermaye / Toplam Borçlar   

 Dönen Varlıklar / Kısa Vadeli Borçlar 

 Toplam Varlıklar / SatıĢlar 

 Net ĠĢletme Sermayesi / SatıĢlar  

 Satılan Malların Maliyeti / Ortalama Stoklar   

 Öz Sermaye / Net Duran Varlıklar   
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 Satılan Malların Maliyeti / SatıĢlar 

Ġflastan 4 sene öncesine kadar tahmin yapılmaya çalıĢılmıĢtır. ÇalıĢmada 

her sene için farklı diskriminant fonksiyonu hesaplanmıĢ ve bu fonksiyonlar ile 

finansal baĢarısızlık tahmin edilmeye çalıĢılmıĢtır. Yapılan tahminlerde 

baĢarısızlıktan bir sene öncesi %92,9 oranında doğru tahmin edilmiĢtir. 

BaĢarısızlıktan iki yıl öncesinden yapılan tahminler %89,74 oranında doğru, üç 

yıl öncesi için yapılan tahminler %84,60 oranında doğru ve dört yıl öncesi için 

%85,2 oranında doğru tahminler yapılmıĢtır. 

Elde edilen sonuçlar ıĢığında çok boyutlu modellerin Türkiye Ģartlarında bir 

iflas erken uyarı sistemi olarak kullanılabileceği sonucu çıkarılabilmektedir. 

(AktaĢ, 1997: 131) 

Meriç (1985) tarafından yapılan çalıĢmada, sektörleri farklı olan 

iĢletmelerin finansal rasyolarının ne Ģekilde değiĢkenlik gösterdiğini incelemiĢtir. 

Farklı sanayi dallarında faaliyetlerini sürdüren 81 adet iĢletmenin finansal 

tabloları incelenerek her iĢletme için 28 adet finansal rasyo hesaplanmıĢtır. 

ÇalıĢmada sonuç olarak finansal rasyo değerlerinin sektörel özellikler taĢıdıkları 

sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

Bolak (1986) tarafından yapılan çalıĢmada bir performans endeksi 

geliĢtirmiĢtir. Bu endeks iĢletmeleri finansal hedeflerine ulaĢmalarına baĢarılarına 

göre sınıflandırma imkanı sağlamaktadır. ÇalıĢmanın verileri 84 adet sanayi 

iĢletmesinin 1979-1983 yılları arasındaki finansal tablolarından elde edilmiĢtir. 

Çok boyutlu analizlere baĢvurarak çalıĢmalarını yapan Meriç, üç sektör için 

performans endeksi oluĢturmuĢtur. (Çelik, 2009: 67) 

Çilli ve Temel (1988) yılında Türkiye‟de faaliyet gösteren bankalar için 

finansal baĢarısızlık tahmin modeli geliĢtirmeye çalıĢmıĢlardır. 47 bankaya ait 42 

değiĢken hesaplamıĢlardır. ÇalıĢmada çok değiĢkenli farklılık analizi yöntemi 

kullanılmıĢtır. Bu yöntemle finansal açıdan baĢarılı bankalar ile baĢarısız 

bankaların aralarındaki farkları finansal rasyolar ile tespit etmeye çalıĢmıĢlardır. 

ÇalıĢmaları sonucunda 1986 yılı için 14, 1987 yılı için 16 değiĢkeni bu farklılığı 

en iyi tanımlayan değiĢkenler olarak belirlemiĢlerdir. Bu veriler arasında öz 

kaynak durumunu ortaya koyanlar ile karlılık durumunu ortaya koyan değiĢkenler 

finansal baĢarısızlık tahmininde en önemli değiĢkenler olarak belirlenmiĢtir.  
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Ağaoğlu (1989) yaptığı çalıĢmasında çok değiĢkenli regresyon analizinden 

faydalanmıĢtır. ÇalıĢmada bankaların performansları ve risk dereceleri mercek 

altına alınmıĢtır. 1960-1987 döneminde Türkiye‟de faaliyeti bulunan 36 baĢarılı, 

15 baĢarısız banka mercek altına alınmıĢtır. ÇalıĢmada finansal baĢarısızlığı 

tahmin edebilmek için bir model geliĢtirilmiĢ ve bu modelde 7 finansal oran 

kullanılmıĢtır. ÇalıĢma sonucunda baĢarılı bankaların %94, baĢarısız bankaların 

ise %93 oranında doğru sınıflandırıldığı tespit edilmiĢtir.  

Ganamukkala ve Karan (1996) Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası‟nda 

iĢlem gören firmaların finansal anlamda baĢarısızlığını bir yıl erkenden tahmin 

etmeyi amaçladılar. ÇalıĢmada ayırma analizi yöntemini kullandılar. ĠĢletmelerin 

finansal tablolarından faydalanılarak, iĢletmelerin finansal baĢarısızlığını en iyi 

temsil edeceklerine inandıkları 15 finansal rasyoyu tespit ettiler ve hesapladılar. 

ÇalıĢmada ayırma analizine ek olarak regresyon analizi de yapılmıĢtır. 11 finansal 

oranı ele alarak geliĢtirilen fonksiyonlardan ayırma analizi fonksiyonu 12 

baĢarısız, 35 baĢarı iĢletmeyi %100 doğruluk oranında sınıflandırırken, regresyon 

fonksiyonu bu konuda %96 ile sınırlı kalmıĢtır. 

AktaĢ (1997) yaptığı çalıĢmada 1980-1989 yılları arası verilerini incelediği 

25 baĢarısız ve 35 baĢarılı iĢletmenin finansal baĢarısızlığı tanımlamada 

diğerlerinden önde gördüğü finansal rasyolarını kullanarak 23 bağımsız değiĢken 

elde etmiĢtir. Belirlenen örnekleme diskriminant analizi uygulamaktansa daha iyi 

sonuçlar vereceğini düĢünerek ilk olarak çoklu regresyon analizi yapılmıĢtır. 

Analiz sonucunda baĢarısızlığı en iyi ortaya koyduğunu düĢündüğü dört oran 

belirledi.  

ÇalıĢma sonucunda çoklu regresyon ile yapılan finansal baĢarısızlık 

tahmininin doğruluk derecesini %88,3 olarak tespit etmiĢtir. Aynı veriler çoklu 

diskriminant analizi ile incelendiğinde tahminin doğruluk oranı %86,7 iken 

lojistik regresyon analizi uygulandığında tahminin doğruluk oranı %91,7 olduğu 

gözlenmiĢtir.  

Yıldız (2001), yaptığı çalıĢmada 1983-1997 yılları arasında borsada iĢlem 

gören 53‟ü baĢarılı 53‟ü baĢarısız iĢletmeyi incelemiĢtir. Yıldız, çalıĢmasında 

çoklu diskriminant analizi mi daha doğru sonuçlar veriyor yoksa yapay sinir 

ağları mı daha doğru sonuçlar veriyor sorusunun cevabını aramıĢtır. Yaptığı 
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çalıĢmalar sonucu çoklu diskriminant analizi %83 doğruluk oranı ile tahmin 

yaparken, yapay sinir ağlarında bu oran %94 olarak tespit edildi. 

AltaĢ ve Güray (2005) yaptıkları çalıĢmada borsada iĢlem gören tekstil 

sektörü iĢletmelerinin verilerini incelemiĢlerdir. 33 iĢletmenin verileri kullanarak 

yapılan çalıĢmada faktör analizi ve lojistik regresyon analizi yöntemleri 

uygulanmıĢtır. ĠĢletmelerin baĢarılı ve baĢarısız olarak sınıflandırılmasında 

dönem sonu kar-zarar durumları dikkate alınmıĢtır. Analiz sonucunda baĢarılı ve 

baĢarısız iĢletmelerin doğru bir Ģekilde sınıflandırılma oranı %74,2 olarak tespit 

edilmiĢtir. Finansal baĢarısızlığı tahmin ederken en önemli rasyoların likitide 

oranları olduğu sonucuna varılmıĢtır. 

Ġçerli ve Akkaya (2006), borsada iĢlem görüp 1990-2003 yılları arasında art 

arda 3 yıl zarar beyan etmiĢ 40 baĢarılı 40 baĢarısız iĢletmeyi incelemiĢlerdir. Z 

testinin uygulandığı çalıĢmalarında finansal baĢarısızlığı en iyi temsil ettiğini 

düĢündükleri 10 tane oran belirlemiĢler ve bu oranlar üzerinden analizlerini 

devam ettirmiĢlerdir. Fakat uygulanan bu farklı metot baĢarılı ve baĢarısız 

iĢletmeler arasındaki farkların tespit edilmesine yardımcı olmamıĢtır.  

Yıldırım (2006), borsada 2000-2004 yıllarında iĢlem gören, gıda sektöründe 

faaliyet gösteren 28 iĢletmenin finansal tablolarından faydalanarak finansal 

rasyolarını hesaplamıĢ ve bu rasyolar üzerine faktör analizi yöntemini 

uygulamıĢtır. ÇalıĢmada ilk aĢama olarak faktör analizi için uygunluk var mı 

sorusunun cevabı aranmıĢ ikinci aĢamada faktörler kararlaĢtırılarak bu faktörlerin 

kritik Z değerleri arasında olup olmadıklarını tespit etmiĢlerdir. Kritik Z değerleri 

arasında kalan iĢletmelerin finansal anlamda baĢarısız olma risklerinin 

diğerlerinden daha yüksek olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Torun (2007) yapmıĢ olduğu çalıĢmasında, 1992-2004 yıllarında borsada 

iĢlem gören 203 iĢletmeyi incelemiĢtir. Ancak bu iĢletmelerin tamamının 

verilerine ulaĢılamamıĢ bu yüzden analizini 163 iĢletme üzerinde 

sınırlandırmıĢtır. 163 iĢletmenin 75‟i baĢarısız iĢletme, 88‟i ise baĢarılı iĢletme 

olarak tespit edilmiĢtir. Bu iki grubun sayısını eĢitlemek amacıyla baĢarılı grupta 

yer alan 13 iĢletme rastgele seçilerek analizin dıĢında tutulmuĢtur. Örneklem 

üzerine hem diskriminant analizi hem yapay sinir ağları yöntemi uygulanmıĢtır. 

Sonuçta bir veya iki yıl gibi kısa vadeli süreçlerde yapay sinir ağları yönteminin 
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kullanıldığı tahminlerin daha tutarlı olduğu ancak 5 beĢ yıl öncesinden tahmin 

yapılmak istendiğinde diskriminant analizinin daha iyi sonuç verdiği 

gözlemlenmiĢtir.  

Çelik (2009), çalıĢmasında 3 farklı teknikten faydalanmıĢtır. 1992-2008 

yılları arasında borsada iĢlem gören iĢletmelerin verileri kullanılarak finansal 

rasyolarını hesaplamıĢtır. 25 oranı analizine dahil eden Çelik, veri setine hem 

Altman‟ın Z skor yöntemini hem diskriminant analizini hem de yapay sinir ağları 

yöntemlerini uygulamıĢtır. AraĢtırma sonucunda Altman‟ın Z skor analizinin %72 

tahmin yüzdesine, diskriminant analizinin %92,8 tahmin yüzdesine ve yapay sinir 

ağlarının ise %94,9 tahmin yüzdesiyle baĢarısızlığı doğru tahmin ettiği tespit 

edilmiĢtir. Ayrıca tahmin için daha eski yıllara gidildiğinde tahmin yüzdelerinin 

düĢtüğü de tespit edilmiĢtir. 

Ay (2010), yaptığı çalıĢmada borsada iĢlem gören 20 adet metal eĢya 

sektörü iĢletmelerinin finansal tablolarından faydalanarak finansal rasyolarını 

hesaplamıĢ ve hesapladığı finansal rasyoları faktör analizi yöntemi ile analiz 

etmiĢtir. Faktör skorları hesaplanmıĢ ve bu skorlara göre tahminler yapılmıĢtır. 

Modelin tahmin gücü %50‟nin üstünde çıkmıĢtır. 

Sakız ve Ünkaya (2018), çalıĢmalarında ekonomik krizlerin havayolu 

Ģirketleri üzerindeki etkilerini belirlemek amacıyla Türk Hava Yolları Anonim 

Ortaklığının finansal tablolarından faydalanarak bu veriler üzerine havacılık 

Ģirketlerine özgü iflas tahmin yöntemi olan Airscore modelini uygulamıĢlardır. 

Ayrıca çalıĢmalarında gelecek dönemlere yönelik tahminlerde bulunabilmek 

adına yapay sinir ağlarından faydalanmıĢlardır. Yapılan analizler sonunda Türk 

Hava Yolları Anonim Ortaklığının incelenen tüm dönemlerde sağlıklı bölge 

olarak tanımlanan, iflas riski olmayan iĢletmelerin bulunduğu, bölgede yer aldığı 

tespit edilmiĢtir. Yapay sinir ağları ile yapılan geleceğe yönelik tahminlerinde ise 

ilerleyen 3 dönemde de iĢletmenin sağlıklı bölgede olan konumunu koruyacağı 

sonucuna ulaĢmıĢlardır 

Karadeniz ve Öcek (2019), yaptıkları çalıĢmada borsada iĢlem gören turizm 

iĢletmelerinin 2012-2017 yılları arasındaki verilerinden faydalanmıĢlardır. 29 

baĢarılı, 29 baĢarısız ve 8 gri bölgede toplam 66 iĢletme incelenmiĢtir. Amaçları 

baĢarılı iĢletmeler ile baĢarısız iĢletmelerin finansal rasyoları arasında anlamlı bir 
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farklılık olup olmadığını tespit etmekti. Bunun için önce hesaplanan rasyoları 

Altman Z skor modelinde kullanarak iĢletmeler baĢarılı ve baĢarısız olarak 

sınıflandırılmıĢtır. Ardından bu verilere Mann Whitney U testi uygulanarak 

anlamlı farklılık olup olmadığı tespit edilmeye çalıĢılmıĢtır. 

AraĢtırma sonuçları aĢağıdaki gibidir; (Karadeniz ve Öcek, 2019: 200-204) 

 Likitide performansı açısından baĢarılı iĢletmeler ile baĢarısız iĢletmeler 

arasında anlamlı farklılıklar olduğu net bir Ģekilde belirlenmiĢtir. 

 ĠĢletmelerin mali durumlarının tespit edilebilmesi için incelenen kaldıraç 

oranları finansal anlamda baĢarısız olan iĢletmelerde baĢarılı iĢletmelere 

göre çok daha yüksek olarak tespit edilmiĢ ve bu anlamda da anlamlı 

farklılıklar olduğu sonucuna varılmıĢtır. 

 Varlıkların verimliliklerini tespit etmek amacıyla kullanılan faaliyet 

oranları incelendiğinde baĢarılı iĢletmeler ile baĢarısız iĢletmeler arasında 

farklılıklar olsa da bu farklılıklar istatistiki bakımdan anlamlı farklılıklar 

değildir. 

 BaĢarılı iĢletmelerin stok devir hızları baĢarısızlara göre daha iyi olmasına 

rağmen iĢletmeler arasında bu konuda da istitistiki açıdan anlamlı bir 

farklılık gözlenememiĢtir.  

 Aktif devir hızı bakımından da iki grup arasında anlamlı bir farklılık tespit 

edilememiĢtir. 

  Karlılık performansının belirlenmesi için incelenen aktif karlılık oranı, öz 

sermaye karlılık oranı ve net kar marjlarının gruplar arasında farklılık 

gösterdiği ve bu farklılıkların istatistiki bakımdan da anlamlı bir farklılık 

oluĢturduğu sonucuna varılmıĢtır. 

 Yatırımcıların iĢletmelerden beklentilerini ortaya koyan Fiyat / Kazanç 

oranı ortalaması baĢarılı iĢletmelerde 5,65 iken baĢarısız iĢletmelerde 0,14 

olarak hesaplanmıĢtır. Bu farklılık istatistiksel anlamda da kendisini 

göstermiĢ ve fiyat / kazanç performansı bakımında baĢarılı iĢletmeler ile 

baĢarısız iĢletmeler arasında anlamlı bir farklılık olduğu tespit edilmiĢtir.  

Akyüz (2019), tarafından yapılan çalıĢmada borsada faaliyet gösteren taĢ ve 

toprağa dayalı alanda faaliyet gösteren iĢletmelerin finansal verileri Altman Z 
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Skor, Springate ve Fulmer modelleri uygulanarak analiz edilmiĢ, iĢletmelerin iflas 

riskleri belirlenerek modeller arası bir kıyaslama yapılmıĢtır. ÇalıĢma sonucunda 

3 modelinde aynı sonuçları verdiği tespit edilmiĢtir. BaĢarı iĢletmelerin baĢarıları 

düĢük faiz yükleri, atıl kapasiteye fırsat vermemeleri ve borsadaki hisselerinin 

çok yüksek fiyatlardan iĢlem görmesi gibi nedenlere dayandırılmıĢtır.  

Bağcı ve Sağlam (2020), yaptıkları çalıĢmada 4 spor ve 2 sağlık iĢletmesi 

olmak üzere toplam 6 iĢletmenin iflas risklerini hesaplamıĢlardır. Hesaplamalar 

için Altman Z skor, Springate ve Fulmer modellerinden faydalanmıĢlardır. 

ÇalıĢma sonucunda sağlık sektöründe faaliyet gösteren iĢletmelerin finansal 

durumlarının iyi olduğu ve iflas riski taĢımadıkları, ancak spor sektörü 

iĢletmelerinin finansal durumlarının kötü olduğu ve iflas riski taĢıdıkları tespit 

edilmiĢtir. 

Çizelge 4. Finansal baĢarısızlık alanında Türkiye‟de yapılan çalıĢmalar ve 

sonuçları. 

YAZAR DÖNEM KULLANILAN 

YÖNTEMLER 

SONUÇ 

AktaĢ vd.  

(2003)  

1983-1997    Çoklu Regresyon, 

Lojistik Regresyon, 

Diskriminant 

Analizi  

Sinir ağlarının açıklama gücü, çoklu 

regresyon modellerinden daha iyidir.  

Benli  

(2005)  

1997-2001   Lojistik Regresyon, 

Yapay Sinir Ağları  

Yapay Sinir Ağlarının tahmin gücü 

Lojistik Regresyona göre daha 

yüksektir.  

AltaĢ ve Giray   

(2005)  

2001 Lojistik Regresyon  Finansal baĢarısızlık tahmininde en 

önemli oran Likidite oranıdır.  

Ġçerli ve 

Akkaya 

(2006) 

1990-2003 Z testi Cari Oran, Asit-Test Oranı ((Dönen 

Varlıklar – Stoklar/Kısa Vadeli 

Borçlar), Alacak Devir Hızı ve Toplam 

Borçlar/ Toplam Varlıklar Oranı, 

baĢarılı ve baĢarısız firmaları ayırmada 

belirleyicidir. 

Ekinci vd. 

(2008) 

2000 Yapay Sinir Ağları Yapay sinir ağları finansal baĢarısızlığı 

tahmin ederken kullanılabilecek etkili 

bir yöntemdir. 

Vuran 

(2009) 

1997-2007 Diskriminant 

Analizi, 

Lojistik Regresyon 

BaĢarısızlığı en iyi temsil eden oran 

grubu olarak karlılık oranları grubu 

tespit edilmiĢtir. 

Albayrak ve 

Yılmaz 

(2009) 

2004-2006 Karar Ağacı Sanayi ve finans sektörlerinde faaliyet 

gösteren firmaları ayıran belli baĢlı  

oranlar tespit edilmiĢtir 

Akkaya 

vd.(2010) 

1998-2007 Sinir Ağları Sinir ağları yardımıyla oluĢturulan 

finansal baĢarısızlık tahmin modelinin 

doğru tahmin gücü %82 olarak 

hesaplanmıĢtır. 

Çelik (2010) 1997-2002 Diskriminant 

Analizi ve 

Yapay Sinir Ağları 

Ġki yöntemde bankalar için yapılan 

tahminlerde son derece baĢarılı sonuçlar 

ortaya koymuĢtur. 
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Çizelge 4. (devam) Finansal baĢarısızlık alanında Türkiye‟de yapılan 

çalıĢmalar ve sonuçları. 

YAZAR DÖNEM KULLANILAN 

YÖNTEMLER 

SONUÇ 

Yakut ve 

Elmas (2013) 

2005-2008 Veri Madenciliği ve 

Diskriminant 

Analizi 

Veri madenciliği, diskriminant analizine 

göre finansal baĢarısızlığın tahmini 

konusunda daha doğru sonuçlar 

vermektedir. 

Öcal (2014) 2007-2013  Lojistik Regresyon FAVOK/Varlık Toplamı, ĠĢletme 

Faaliyetlerinden Sağlanan Nakit 

Akımları/Toplam Borç, Kaldıraç 

Oranı=Yabancı Kaynak Toplamı/Varlık 

Toplamı, Net SatıĢlar/Kısa Vadeli 

Yabancı Kaynaklar oranları finansal 

baĢarısızlığın tahmininde kullanılabilir.  

Öcal vd. 

(2015) 

2007-2013 Karar Ağacı C5 ve 

CHAID 

Algoritmaları 

CHAID algoritmasından faydalanılarak 

kurulan modelin genel ve “baĢarılı” 

iĢletmeleri doğru sınıflama oranı daha 

yüksek olmakla birlikte, C5 

algoritmasından faydalanılarak kurulan 

modelin “baĢarısız” iĢletmeleri doğru 

sınıflandırma oranı CHAID algoritması 

 ile elde edilen modele göre çok daha 

yüksek olması durumu C5 

algoristmasının CHAID algoristmasına 

göre finansal baĢarısız tahmin modelleri 

açısından çok daha faydala olabileceği 

sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

Sakız ve 

Ünkaya 

(2018) 

 Airscore, Yapay 

Sinir Ağları 

Yapılan analizler sonunda Türk Hava 

Yolları Anonim Ortaklığının incelenen 

tüm dönemlerde sağlıklı bölge olarak 

tanımlanan, iflas riski olmayan 

iĢletmelerin bulunduğu, bölgede yer 

aldığı tespit edilmiĢtir. Yapay sinir 

ağları ile yapılan geleceğe yönelik 

tahminlerinde ise ilerleyen 3 dönemde 

de iĢletmenin sağlıklı bölgede olan 

konumunu koruyacağı sonucuna 

ulaĢmıĢlardır. 

Karadeniz ve 

Öcek (2019) 

2012-2017  ÇalıĢma sonucunda bir kısım oranlarda 

anlamlı farklılıklar tespit edilirken, bir 

kısım oranlarda anlamlı farklılıklar 

tespit edilememiĢtir. 

Akyüz (2019)  Altman Z Skor, 

Springate Modeli ve 

Fulmer Modeli 

ÇalıĢma sonucunda 3 modelinde aynı 

sonuçları verdiği tespit edilmiĢtir. 

Bağcı ve 

Sağlam (2020) 

 Altman Z Skor, 

Springate Modeli ve 

Fulmer Modeli 

ÇalıĢma sonucunda sağlık sektöründe 

faaliyet gösteren iĢletmelerin finansal 

durumlarının iyi olduğu ve iflas riski 

taĢımadıkları, ancak spor sektörü 

iĢletmelerinin finansal durumlarının 

kötü olduğu ve iflas riski taĢıdıkları 

tespit edilmiĢtir. 

Öcal ve Kadıoğlu (2015: 5)‟den faydalanılarak geliĢtirilmiĢtir. 
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III. ALTMAN’IN Z SKOR YÖNTEMĠ ĠLE FĠNANSAL 

ÖNGÖRÜDE BULUNMA VE BIST100 TEKSTĠL, GĠYĠM EġYASI 

VE DERĠ ĠMALAT SANAYĠ SEKTÖRÜ FĠRMALARI ÜZERĠNE 

BĠR UYGULAMA 

ÇalıĢmanın bu bölümünde teori bölümünde açıklamalarına yer verilen 

finansal baĢarısızlık kavramını borsada iĢlem gören Tekstil, Giyim EĢyası ve Deri 

Ġmalat Sanayi iĢletmeleri üzerinde Altman‟ın Z Skor modelinden faydalanarak 

inceleyeceğiz ve bu iĢletmelerin finansal anlamda karĢılaĢabilecekleri zorlukları 

belirleyeceğiz. Ġnceleme sonucunda iĢletmelere ıĢık tutması amacıyla önerilerde 

de bulunulacaktır. 

A. AraĢtırmanın Amacı 

2018 yılında ülkemizin toplam ihracatının %18,9‟unu oluĢturan hazır giyim 

ve tekstil sektörleri bir çok bakımdan ülkemiz için son derece önem arz 

etmektedir(https://www.ekovitrin.com/turkiye-de-tekstil-sektoru-

makale,1482.html, 2018). Ülkemizin temel ekonomik göstergelerinden gayri safi 

milli hasıla, üretim, istihdahdam ve ihracat gibi göstergeler üzerinde ciddi katkısı 

bulunan tekstil ve hazır giyim sanayi, sermaye birikimi ve sanayi kültürü 

oluĢumuna katkıda bulunarak ülkemizdeki diğer sanayi kollarının da büyüyerek 

geliĢmesine olanak sağlamaktadır. Sektör oluĢturduğu yüksek istihdam 

rakamlarıyla toplumun önemli gelir kaynaklarından olmaktadır. Söz konusu 

yüksek istihdam gelirlerin toplumun geniĢ bir bölümüne yayılmasına olanak 

sağlamaktadır(T.C. Kalkınma Bakanlığı Tekstil - Deri - Hazır Giyim ÇalıĢma 

Grubu, 2014: 4). 2010 yılı verilerine göre Tekstil ve hazır giyim sektörü toplam 

imalat sanayinin üretiminin %14,9‟unu, katma değerin %15,5‟ini ve yatırımların 

%12,9‟unu sağlamaktadırlar. Sektörde yapılan iĢlerin nitelikleri düĢünüldüğünde 

makine, kimya, perakende ve lojistik sektörlerine katkısı açıktır. (T.C. Kalkınma 

Bakanlığı Tekstil - Deri - Hazır Giyim ÇalıĢma Grubu, 2014: 6) 
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Ülkemiz için bu denli öneme sahip olan bu sektörün öncü iĢletmelerinin 

finansal durumları ülkemiz için son derece önem arz etmektedir. Bu iĢletmelerin 

finansal durumlarında meydana gelen veya gelebilecek bozulmalar ülke 

ekonomisini ve temel makroekonomik göstergeleri doğrudan ve dolaylı olarak 

olumsuz olarak etkileyecektir. Bu sebeple bu sektörde faaliyet gösteren 

iĢletmelerin iflas riskleri analiz edilerek meydana gelebilecek olumsuzlukları 

erken teĢhis edilecek ve iĢletmelere referans oluĢturmak amacıyla geleceğe 

yönelik tahminler yapılacaktır. 

Bu çalıĢmanın amacı Borsa Ġstanbul‟da 100 Endeksinde (BIST100) Tekstil, 

Giyim EĢyası ve Deri Ġmalat Sanayi sektöründe faaliyet gösteren iĢletmelerin 

iflas riskleri belirlenerek, bu iĢletmeler için bir projeksiyon oluĢturarak sektörde 

faaliyet gösteren ülkemiz için bu önemli sektörün iĢletmelerine bir rehber 

oluĢturmaktır.  

B. AraĢtırmanın Kapsamı 

AraĢtırmanın kapsamı olarak BIST100‟de faaliyet gösteren Tekstil, Giyim 

EĢyası ve Deri Ġmalat Sanayi sektöründe yer alan 23 iĢletmedir. Bu iĢletmelerin 

son üç yıllık finansal rasyoları araĢtırma kapsamına dahil edilmiĢtir. Ancak 2017-

2019 yıllarına ait finansal tablolarına ulaĢılamayan Derlüks Deri San.Tic.A.ġ, 

Royal Halı Ġplik Tekstil San.Tic.A.ġ. ve Mensa Tekstil San.Tic.A.ġ. Kapsam dıĢı 

bırakılmıĢtır.  

C. AraĢtırmanın Önemi 

Küresel dünya ekonomisinde yatırımcılar ve iĢletmeler faaliyetlerini ve 

planlamalarını diğer çevresel faktörlerin sabit olduğu varsayımı üzerine 

yapmaktadırlar. Ancak son yıllarda dünya normalden çok uzakta kalmıĢ bu 

dönemde deprem, salgın hastalıklar ve benzeri doğal ve çevresel sorunlar birbiri 

ardına kendini yaĢamamızda etkin rol oynamıĢlardır. Bu doğal ve çevresel afetler 

herĢeyin normal düzeninde olduğunu düĢünerek yatırımlar ve planlamalar yapan 

ülkeleri, yatırımcıları, iĢletmeleri, çalıĢanları kısaca tüm dünyayı B ve C planları 

yapmaya zorunlu kılmıĢtır. Tüm bunlara ek olarak ekonomik ve finansal veriler 

dünya siyasetinden çok ciddi anlamda etkilenmektedir. Serbest piyasa 
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koĢullarında faaliyet gösteren iĢletmeler bile ülkelerinin mevcut ekonomik 

konjonktüründen doğrudan etkilenmektedirler. Bu da ortaya karlı iĢletmelere 

yapılan yatırımların veya karlı sektörlere yapılan giriĢimlerin bile doğru 

planlamalar yapsalar dahi çevresel problemlerden son derece olumsuz 

etkilenebildikleri sonucunu çıkartmıĢtır. Söz konusu bu durum iĢletmeleri ve 

yatırımcıları her türlü duruma hazırlıklı olmaya zorlamaktadır. ĠĢletmeler 

borçluluk ve likitide gibi önemli finansal değerlerini her türlü olumsuz duruma 

hazır bir Ģekilde organize etmelidir. Aksi taktirde yaĢanabilecek çevresel ve doğal 

bir afet iĢletmeleri ve yatırımcıların iflas etmelerine neden olabilecektir.  

Ülkemiz ekonomisinde önemli yer tutan tekstil ve hazır giyim sektörleri de 

yaĢanan çevresel ve ekonomil problemlerden paylarını almaktadırlar. Ancak bu 

sektörler ülke ekonomimiz açısından belirleyici sektörlerdendir. Gerek istihdam 

gerek ihracat gerekse uluslarası markalaĢma konularında bu sektörler önemli 

aĢamalar kat etmiĢlerdir. Bu nedenle yaĢanan krizlerin bu sektörlerde oluĢturacağı 

olumsuz etki toplumun geniĢ bir kesimini doğrudan etkileyecek ve kısa sürede bu 

etki toplumun tamamına yayılacaktır. AraĢtırmada BIST100 Teksil, Giyim EĢyası 

ve Deri imalat sanayi sektörünün seçilmesinin temel nedeni de budur.  

Son yıllarda dünyada yaĢanan siyasi, sosyal, ekonomik problemler, ülkemiz 

iç ve dıĢ siyasetinde yaĢanan bir çok geliĢme ekonomik istikrarı sekteye uğratan 

durumlardır. Bu istikrarsızlık ortamı yatırım kararlarını geciktirmiĢ, sermayelerini 

güvende hissetmeyen yatırımcılar yatırım yapmaktan kaçınmıĢtırlar. Bu 

durumdan en ciddi anlamda Türkiye gibi geliĢmekte olan ülkeler ve iĢletmeleri 

etkilenmiĢlerdir. 

Bu nedenle çalıĢmamızda söz konusu ekonomik Ģartlarda BIST100  Teksil, 

Giyim EĢyası ve Deri imalat sanayi sektöründe faaliyet gösteren iĢletmelerin iflas 

riskleri hesaplanarak iĢletmelerin konjonktüre ne kadar adapte oldukları ve 

yaĢanabilecek yeni bir krize karĢı ne kadar hazırlıklı oldukları tespit edilecektir.  

D. AraĢtırmanın Verileri 

ÇalıĢmada analize dahil edilecek veriler KAP‟ın resmi internet sitesi 

www.kap.org.tr adresinden alınmıĢtır.  

http://www.kap.org.tr/
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Çizelge 5. : BIST100 Tekstil, Giyim EĢyası ve Deri Ġmalat Sanayi Sektörü 

ĠĢletmeleri. 

SIRA FĠRMA 

KODU 

FĠRMA ĠSMĠ  

 

 

1 ATEKS AKIN TEKSTĠL A.ġ.  

2 ARSAN ARSAN TEKSTĠL TĠC. SAN.A.ġ.  

3 BLCYT BĠLĠCĠ YATIRIM SAN.TĠC.A.ġ.  

4 BRKO BĠRKO BĠRLEġĠK KOYUNLULULAR MENSUCAT 

TĠC. SAN.A.ġ. 

 

5 BRMEN BĠRLĠK MENSUCAT TĠC. SAN.ĠġL.A.ġ.  

6 BOSSA BOSSA TĠCARET SAN.ĠġL.A.ġ.  

7 DAGI DAGĠ GĠYĠM SAN.TĠC.A.ġ.  

8 DERIM DERĠMOD KONFEKSĠYON AYAKKABI DERĠ 

SAN.TĠC.A.ġ. 

 

9 DESA DESA DERĠ SAN.TĠC.A.ġ.  

10 DIRIT DĠRĠTEKS DĠRĠLĠġ TEKSTĠL SAN.TĠC.A.ġ.  

11 HATEK HATEKS HATAY TEKSTĠL ĠġL.A.ġ.  

12 KRTEK KARSU TEKSTĠL SAN.TĠC.A.ġ.  

13 KORDS KORDSA TEKNĠK TEKSTĠL A.ġ.  

14 LUKSK LÜKS KADĠFE TĠCARET SAN.A.ġ.  

15 MINDRS MENDERES TEKSTĠL SAN.TĠC.A.ġ.  

16 RODRG RODRĠGO TEKSTĠL SAN.TĠC.A.ġ.  

17 SKTAS SÖKTAġ TEKSTĠL SAN.TĠC.A.ġ.  

18 SNPAM SÖNMEZ PAMUKLU SAN.A.ġ.  

19 YATAS YATAġ YATAK VE YORGAN SAN.TĠC.A.ġ.  

20 YUNSA YÜNSA YÜNLÜ SAN.TĠC.A.ġ.  

Çizelge 5‟de BIST100 Tekstil, Giyim EĢyası ve Deri Ġmalat Sanayi Sektörü 

iĢletmeleri ve bu iĢletmelerin kısa isimleri verilmiĢtir.  
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AĢağıda BIST100 Tekstil, Giyim EĢyası ve Deri Ġmalat Sanayi sektöründe 

faaliyet gösteren iĢletmelerin finansal tablolarından hesaplanan oranlar 

verilmiĢtir; 

Çizelge 6. 2017 yılı AraĢtırma Verileri 

 ġirketler  Net 

ĠĢletme 

Sermayes

i / 

Dağıtılmamı

Ģ Karlar/ 

Faiz ve 

Vergi 

Öncesi 

Kar/ 

 

Öz Sermaye 

/ 

Toplam 

SatıĢlar/ 

Toplam 

Varlılar 

Toplam 

Varlıklar 

Toplam 

Varlıklar 

Toplam 

Yükümlülükle

r 

Toplam 

Varlıklar 

ARSAN 0,04 0,23 0,09 2,36 0,38 

ATEKS 0,05 0,27 0,02 3,1 0,39 

BLCYT 0,2 0,08 0,2 1,46 0,59 

BOSSA 0 0,13 0,15 0,13 0,69 

BRKO -0,09 -0,68 0,04 1,25 0,17 

BRMEN -0,14 -0,31 0 1,24 0,18 

DAGI 0 -0,01 0,1 1,9 0,57 

DERIM 0,27 0,08 0,07 0,16 0,76 

DESA 0,09 -0,05 0,08 0,38 0,82 

DIRIT -0,07 -0,47 -0,01 1,12 0,25 

HATEK 0,01 0,07 0,02 1,82 0,48 

KORDS 0,09 0,18 0,09 1,35 0,87 

KRTEK 0,05 -0,15 0,2 0,24 0,79 

LUKSK 0,06 0,37 0,08 1,42 0,31 

MINDRS 0,04 0,01 0,14 0,39 0,72 

RODRG 0,3 -0,13 0,09 0,73 0,64 

SKTAS -0,06 -0,17 0,07 0,19 0,55 

SNPAM 0,14 0,06 0,1 18,36 0,32 

YATAS 0,11 0,04 0,17 0,77 1,47 

YUNSA 0,01 -0,13 0,17 0,36 1,21 

ORTALAM

A  

0,05 -0,03 0,09 1,94 0,61 
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Çizelge 1‟de araĢtırma kapsamında yer alan iĢletmelerin iflas riskine iliĢkin 

2017 yılı X değiĢkenleri yer almaktadır. Bu değerler iĢletmelerin finansal tablo 

verilerinden yararlanılarak hesaplanmıĢtır. 

Çizelge 7.  2018 yılı AraĢtırma Verileri 

ġirketler Net 

ĠĢletme 

Sermayesi

/ 

Dağıtılmamı

Ģ Karlar/ 

Faiz ve 

Vergi 

Öncesi 

Kar/ 

Öz Sermaye/ Toplam 

SatıĢlar/ 

Toplam 

Varlılar 

Toplam 

Varlıklar 

Toplam 

Varlıklar 

Toplam 

Yükümlülükle

r 

Toplam 

Varlıklar 

ARSAN 0 0,23 0,1 1,51 0,4 

ATEKS 0,07 0,24 0,05 2,22 0,56 

BLCYT 0,23 0,1 0,33 1,73 0,65 

BOSSA 0,06 0,05 0,27 0,22 0,71 

BRKO -0,07 -0,82 0,01 1,8 0,19 

BRMEN -0,4 -0,23 0,11 0,48 0,03 

DAGI -0,22 -0,01 0,14 1,48 0,77 

DERIM 0,33 0,12 0,1 0,16 0,82 

DESA 0,13 -0,05 0,12 0,37 1,24 

DIRIT -0,2 -0,6 -0,18 0,48 0,23 

HATEK 0,05 0,06 0,15 1,76 0,64 

KORDS 0,1 0,12 0,1 0,94 0,82 

KRTEK 0,09 -0,12 0,35 0,23 0,82 

LUKSK 0,13 0,35 0,11 1,12 0,5 

MINDRS -0,06 0,05 0,23 0,18 0,87 

RODRG 0,25 -0,12 0,22 0,68 0,65 

SKTAS -0,16 -0,18 0,1 0,2 0,48 

SNPAM 0,14 -0,12 0,07 1,67 0,36 

YATAS 0,17 0 0,16 0,76 1,32 

YUNSA 0,09 -0,05 0,15 0,39 1,14 

 ORTALAMA  0,04 -0,05 0,13 0,92 0,66 
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Çizelge 2‟de iĢletmelerin 2018 yılına ait X değerleri yer almaktadır. 

Değerler iĢletmelerin finansal tablolarındaki verilerden yararlanılarak 

hesaplanmıĢtır. 

Çizelge 8. 2019 yılı AraĢtırma Verileri 

ġirketler Net 

ĠĢletme 

Sermayesi/ 

DağıtılmamıĢ 

Karlar/ 

Faiz ve 

Vergi 

Öncesi 

Kar/ 

Öz Sermaye/ Toplam 

SatıĢlar/ 

Toplam 

Varlılar 

Toplam 

Varlıklar 

Toplam 

Varlıklar 

Toplam 

Yükümlülükler 

Toplam 

Varlıklar 

ARSAN 0,06 0,21 0,14 1,57 0,46 

ATEKS 0,05 0,28 0,04 1,82 0,58 

BLCYT 0,32 0,16 0,31 5,59 0,71 

BOSSA 0,06 0,07 0,16 0,33 0,78 

BRKO -0,17 -0,93 -0,01 1,53 0,14 

BRMEN -0,68 -0,4 0,03 0,42 0,04 

DAGI 0,11 -0,04 0,1 0,96 0,63 

DERIM 0,35 0,1 -0,09 0,3 0,86 

DESA 0,04 -0,01 0,12 0,34 1,16 

DIRIT -0,42 -1,24 -0,36 -0,06 0,12 

HATEK 0,02 0,01 0,12 2,59 0,48 

KORDS 0,06 0,11 0,08 0,65 0,72 

KRTEK 0,11 -0,08 0,15 0,21 0,83 

LUKSK 0,21 0,3 0,14 1,1 0,5 

MINDRS -0,06 -0,02 0,12 0,13 0,95 

RODRG 0,24 -0,06 0,12 0,75 0,83 

SKTAS -0,19 -0,32 0,13 0,12 0,53 

SNPAM 0,07 -0,05 0,19 2,45 0,35 

YATAS 0,12 0,08 0,15 0,72 1,25 

YUNSA 0,08 0 0,08 0,37 1,42 

 

ORTALAMA  

0,02 -0,09 0,09 1,09 0,67 
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Çizelge 3‟de iĢletmelerin 2019 yılına ait X değerleri yer almaktadır. 

Değerler iĢletmelerin finansal tablolarındaki verilerden yararlanılarak 

hesaplanmıĢtır. 

E. AraĢtırmanın Bulguları 

ĠĢletmelerin Z skor değerleri aĢağıdaki formül kullanılarak hesaplanmıĢtır; 

Z=0,012.X1*100 + 0,014.X2*100 + 0,033.X3*100 + 0.006.X4*100 + 

0,999.X5 

Çizelge 9. ĠĢletmelerin Z skor değerleri 

ġirketler 2017 2018 2019 

ARSAN 2,46 1,95 2,22 

ATEKS 2,76 2,47 2,27 

BLCYT 2,49 3,21 5,7 

BOSSA 1,44 1,89 1,67 

BRKO -0,03 0,06 -0,49 

BRMEN 0,32 -0,13 -1 

DAGI 2,03 1,84 1,62 

DERIM 1,51 1,8 1,31 

DESA 1,33 1,95 1,8 

DIRIT 0,16 -1,16 -3,34 

HATEK 1,75 2,34 2,47 

KORDS 2,35 2 1,59 

KRTEK 1,44 2,06 1,48 

LUKSK 2,02 2,18 2,3 

MINDRS 1,46 1,72 1,32 

RODRG 1,55 1,93 1,87 

SKTAS 0,6 0,47 0,36 

SNPAM 11,91 1,58 2,44 

YATAS 2,67 2,51 2,41 

YUNSA 1,83 1,91 1,99 

 ORTALAMA  2,1 1,63 1,5 

Çizelge 9‟da Z skor değerleri 2,99 ve üzeri olan, iflas riski taĢımayan 

iĢletmeler yeĢil, 1,81 ve altı değere sahip, iflas riski taĢıyan iĢletmeler kırmızı, 
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1,81-2,99 aralığında değer almıĢ, iflas etme ihtimalleri bulunsa da 1,81 ve altında 

olan iĢletmeler kadar yüksek ihtmali bulunmayanlar ise sarı renke gösterilmiĢtir. 

Net ĠĢletme Sermayesi/Toplam Varlıklar değeri iĢletmelerin likitide 

durumlarını temsil etmektedir. Sektör iĢletmelerinin likitide durumları yıllar 

geçtikçe daha da kötüleĢmiĢtir. Nakit akıĢında problem yaĢayan sektör 

iĢletmelerinin borçlarında artıĢ meydana gelmesi kaçınılmazdır. ĠĢletmeler acil 

nakit ihtiyaçlarını karĢılamak amacıyla borçlanmak zorunda kalmıĢlardır. Nakit 

akıĢı bozulan iĢletmelerin borç miktarları artmaktadır. ĠĢletmeler nakit 

ihtiyaçlarını karĢılamak amacıyla çeĢitli yollarla borçlanmak zorunda 

kalmıĢlardır. Borç yükü artan iĢletmelerin finansal yapılarının bozulması 

muhtemeldir. Ġlerleyen dönemlerde sektör iĢletmelerinin likitide problemlerinin 

devam etmesi halinde borç miktarlarının daha da artması ve finansal yapılarının 

giderek daha da bozulması muhtemeldir. 

 

ġekil 1. Ortalama X1, Ortalama ÇalıĢma Sermayesi ve Ortalama Varlıklar iliĢkisi. 

Bu dönemlerde iĢletmelerin Net ĠĢletme Sermayesi/Toplam Varlıklar 

değiĢkenleri düĢüĢ trendi içerisindedir. Aynı dönemde iĢletmelerin borç 

miktarlarında da artıĢ trendi gözlenmiĢtir. Buradan iĢletmelerin Net ĠĢletme 

Sermayesi/Toplam Varlıklar değiĢkeni değerleri ile borç miktarları arasında ters 

yönlü bir iliĢki olduğu sonucuna ulaĢabiliriz. Sonuçta iĢletmelerin likitide 
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problemlerinin yıllar içinde arttığını ve bu problemlerin iĢletmelere borç yükü 

olarak geri döndüğünü söyleyebiliriz. 

DağıtılmamıĢ Karlar/Toplam Varlıklar değeri, varlıkların karlılığını, diğer 

bir deyiĢle iĢletmenin kendi kendini finanse edebilme gücünü gösterir. Sektörün 

DağıtılmamıĢ Karlar/Toplam Varlıklar değeri ortalaması yıllar içinde sürekli 

düĢüĢ göstermektedir. DağıtılmamıĢ Karlar/Toplam Varlıklar değeri elde edilen 

varlıkların iĢletmeye ne kadar net kar sağladığını ve varlık baĢına düĢen net kar 

miktarını gösterir. Bu bakımdan sektör ortalamasının son derece düĢük olduğunu 

söyleyebiliriz. Meydana gelen bu duruma duran varlıklara gereğinden fazla 

yatırım yapmak ve/veya varlıkları yeterince verimli kullanamak gibi durumlar 

sebep olabilir. ĠĢletmelerin ilerleyen yıllarda öz kaynakları ve borçlanma yoluyla 

edindiği varlıklarını daha rasyonel bir Ģekilde kullanmaları hayati önem 

taĢımaktadır. Bu nedenle iĢletmeler alacak devir hızı, stok devir hızı gibi 

varlıkların kullanımı ile ilgili oranlarını doğru analiz ederek verimlilikleri düĢük 

olan varlıkların verimliliklerini arttırmalıdır. 

 

ġekil 2. DağıtılmamıĢ Karlar, Toplam Varlıklar ve X2 Değerlerini iliĢkisi 
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ġekik 2‟de görüldüğü üzere sektör ilgili dönemlerde hem kar değerini hem 

de varlıklarını artırmıĢtır. Ancak varlıklardaki artıĢ görece daha yüksektir. Aynı 

dönemde X2 değiĢkeni düĢüĢ trendi göstermektedir. Bu değerler iĢletmelerin 

varlıklara yaptıkları yatırımların karĢılığını tam anlamıyla alamadıklarını ortaya 

koymaktadır. Bu noktada iĢletmelerin varlıkları ile ilgili verimlilik problemlerinin 

olması muhtemeldir. 

FVÖK/Toplam Varlıklar oranı iĢletmelerin faaliyetlerinin karlılığını ortaya 

koymaktadır. Her iĢletme öz kaynaklarının yetersiz kaldığı durumlarda borçlanma 

yoluna gidebilir. Bu borçlar iĢletmeye faizleri nedeniyle ek bir maaliyet 

oluĢturacaktır. FVÖK/Toplam Varlıklar oranı bu maliyet olmadan yani iĢletmenin 

doğrudan faaliyetlerinin karlılığının varlık baĢına oranını ortaya koymaktadır. 

Sektör iĢletmeleri bu açıdan 2017 yılında ortalama 0,10 değerine sahiptirler. Bu 

oran 2018‟de 0,13‟e çıkmıĢ ancak 2019 yılında düĢüĢ yaĢanarak 0,09 

ortalamasına düĢmüĢtür. 

 

ġekil 3. ĠĢletmelerin FVÖK-Varlıklar-X3 değerleri ortalaması 

ġekil 3‟de görüldüğü üzere sektör X3 değerinde ilgili dönemlerde çok 

Ģiddetli bir dalgalanma yaĢanmamıĢtır. 2018 yılına gelindiğinde hem FVÖK hem 

Varlıklar artıĢ göstermiĢlerdir ancak varlıklardaki artıĢ görece daha yüksektir. 

2019 yılına gelindiğinde ise Varlıklar istikrarlı bir Ģekilde artıĢını sürdürürken, 

FVÖK değerinde bir düĢüĢ meydana gelmiĢtir. X2 değerinde olduğu gibi X3 

değerinde de varlıklara yapılan yatırımların karlılık değerine beklenen etkiyi 
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göstermediği ortadadır. Bu durum verimlilik ile ilgili soruları tekrar akla 

getirmektedir. Ayrıca sektörün DağıtılmamıĢ Karlar değeri negatif iken FVÖK 

değerlerinin pozitif olması finansman giderlerinin yüksek olmasını gösterir. Yani 

sektörün faiz ve vergi yükümlülükleri olmasaydı iĢletmeler belli bir düzeyde kar 

edebileceklerdi. 

Öz Sermaye/Toplam Yükümlülükler değiĢkeni iĢletmenin finansal yapısı ve 

kaldıraç gücü ile ilgili bilgi verir. Oranı birden büyük olan iĢletmeler varlıklarının 

çoğunluğunu öz sermayeleri ile elde etmiĢlerdir. Oranları sıfır ile bir  arasında 

olanlar ise faaliyetlerin büyük çoğunluğunun borçlanma yoluyla elde edilen 

varlıklar ile yürütüldüğünü gösterir. 2017 yılında 11 iĢletme sahip olduğu 

varlıkların büyük bölümünü öz sermayeleri yoluyla edinmiĢtir. 9 iĢletme ise 

sermayelerinin bu konuda yetersiz kalması nedeniyle borçlanarak faaliyetlerini 

sürdürmeyi tercih etmiĢlerdir. 2018 yılında ise varlık edinimini çoğunlukla öz 

sermayesinden yapan iĢletme sayısı 8‟e inmiĢtir. 2019 yılında bu sayı 7‟ye kadar 

inmiĢtir. Öz sermayenin varlık gereksinimlerini karĢılayamama durumu sektör 

iĢletmelerinin borç miktarları her geçen yıl daha da arttırmalarına neden 

olmuĢtur. 

 

ġekil 4. Sermaye ortalamaları-ortalama Öz Sermaye/Toplam Yükümlülükler 

değerleri-ortalama borçların iliĢkisini gösteren grafik. 
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ġekil 4‟de sol dikey eksen Öz Sermaye/Toplam Yükümlülükler değer 

baremi, sağ dikey eksen ise sermaye ve borçlar değerleri baremidir. ġekilde 

görüldüğü üzere üzere 2017 yılında sektör iĢletmeleri genelde kaynak olarak öz 

sermayelerini kullanmıĢlardır. 2018 yılına gelindiğinde ise bu durum Ģiddetli bir 

Ģekilde düĢüĢ göstermiĢtir. Öz Sermaye/Toplam Yükümlülükler oranının 2018 

yılında 1‟in altına düĢmesi sektörün genel olarak borçlanarak varlık edinimi 

gerçekleĢtirdiğini ortaya koymaktadır. Bu durum kırmızı çizgiyle temsil edilen 

borçlarda net bir Ģekilde görülmektedir. Ġlgili dönemde sektörün borç ortalaması 

%47,55 oranında artmıĢtır. Çünkü aynı dönemde sektör öz sermayeleri artmıĢ 

olsa da bu artıĢ iĢletmelerin ihtiyacını karĢılayacak seviyede olmadığından 

iĢletmeler faaliyetlerini sürdürübilmek için daha fazla borçlanmak zorunda 

kalmıĢlardır. 2019 yılına gelindiğinde ise Öz Sermaye/Toplam Yükümlülükler 

değerinde azda olsa bir iyileĢme kaydedilmiĢtir. Yine de 1,09 değerinin Öz 

Sermaye/Toplam Yükümlülükler için son derece düĢük olduğu söylenebilir.  

Gelecek yıllar için bir değerlendirme yapmak gerektiğinde Öz 

Sermaye/Toplam Yükümlülükler değerleri açısından sektör iĢletmelerinin son 2 

senede net %33,47 düĢüĢ kaydettikleri görülse de incelenen dönemde meydana 

gelen siyasi ve sosyal olaylar göz önünde bulundurulduğunda iĢletmelerin 

%19,12 oranında Öz Sermaye/Toplam Yükümlülükler değerlerini arttırması 

gelecek yıllar açısından umut vericidir. Sektör iĢletmelerinin öz kaynak 

konusunda problemler yaĢamaya baĢladığını ve bu problemlerin borç yükü olarak 

iĢletmelere geri döndüğünü söyleyebiliriz.  

Toplam SatıĢlar/Toplam Varlıklar oranı iĢletmenin sahip olduğu varlıkların 

satıĢa dönüĢme oranını ortaya koymaktadır. Aktif devir hızı ile arasında ki fark 

satıĢların maliyetinin Toplam SatıĢlar/Toplam Varlıklar değiĢkenine dahil 

edilmemesidir. Aktif devir hızında “Net SatıĢlar” dikkate alınır. Ancak hem aktif 

devir hızı hem Toplam SatıĢlar/Toplam Varlıklar değiĢkeni iĢletmenin aktiflerini 

ne kadar verimli kullandığını gösterir. Ayrıca belirtmek gerekir ki iĢletme dönem 

sonunda yeni yatırımlar yaptı ise bu yatırımlar satıĢa bir sonraki dönemde 

dönüĢebilir bu da bu oranın düĢük çıkmasına sebebiyet verebilir(Gücenme, 1999: 

107-108). 

Sektör iĢletmeleri varlıkların karlılığı konusunda ilgili yıllarda az da olsa 

geliĢmeler kaydetmiĢlerdir. 1‟in üstünde değere sahip olan iĢletmeler 1 TL‟lik 
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varlıktan 1 TL‟den daha fazla satıĢ geliri elde etmiĢlerdir. Burada en belirleyici 

olan duran varlıklardır. Duran varlıkların getirisi çoğunlukla uzun vadeli 

olduklarından satıĢlar üzerine olan etkileri dönen varlıklardan çok daha düĢüktür. 

Bu nedenle duran varlıklara gereğinden fazla yatırım yapan iĢletmeler karlılık 

problemleriyle karĢı karĢıya kalacaklardır. Sektör iĢletmelerinin ortalama 

değerleri üç dönemde de 1‟in altındadır. Bu da varlıklara yapılan yatırımların tam 

anlamıyla karĢılık bulmadığını göstermektedir. Bu durum iĢletmelerde atıl 

kapasite olma ihtimalinin yüksek olduğunu göstermektedir. Atıl kapasitenin de 

ilerleyen dönemlerde iĢletmelerin finansal yapısı üzerinde olumsuz sonuçlar 

ortaya çıkarması muhtemeldir. 

 

ġekil 5.  Ortalama Toplam SatıĢlar/Toplam Varlıklar -SatıĢlar Ortalaması-Varlıklar 

Ortalaması değerlerinin ilgili dönemlerdeki iliĢkilerini gösteren grafik. 

ġekil 5‟de iĢletmelerin Toplam SatıĢlar/Toplam Varlıklar değerlerinin 

ortalaması ve bu değeri oluĢturan finansal kalemlerin yıllar içindeki değiĢimleri 

ve iliĢkileri gösterilmektedir. Sol dikey eksende Toplam SatıĢlar/Toplam 

Varlıklar değiĢkeninin bareni, sağ dikey eksende ise ortalama satıĢlar ve ortalama 

varlıklar kalemlerinin baremleri yer almaktadır. Grafikte de görüldüğü üzere 
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bütün değerler yıllar içinde artıĢ trendi göstermektedir. Toplam SatıĢlar/Toplam 

Varlıklar değiĢkeninde 2018 yılına gelindiğinde 0,05 birim artıĢ gözlenirken, bu 

artıĢ 2019 yılına gelindiğinde 0,01 birim olarak gerçekleĢmiĢtir. Grafik bize 

varlıklarda meydana gelen artıĢın satıĢlara aynı oranda yansımadığını 

göstermektedir. 

 

ġekil 6. ĠĢletmelerin dönen ve duran varlık değerlerinin yıllar içindeki geliĢimi. 

ġekil 6‟de görüldüğü üzere duran varlıklarda meydana gelen artıĢ dönen 

varlıklardakinden daha yüksektir. Duran varlıkların gelire dönüĢme hızının düĢük 

olduğu düĢünüldüğünde X5 değerinde meydana gelen olumsuz değiĢimin 

nedenlerinden birisi de budur. 

Sonuçta, varlıklar artıĢ hızını korurken, satıĢların artıĢ hızı yavaĢlamıĢtır. 

Çizelge 9‟da görüldüğü üzere 2017 yılı sektör iĢletmelerinden 11 iĢletme 

baĢarısız, 7 iĢletme gri bölgede ve 2 iĢletme de baĢarılı olarak sınıflandırılmıĢtır. 

Uygulamada görüldüğü üzere sektör ortalaması da 2,10 değeriyle gri bölgededir. 

ĠĢletmelerin 2017 yılında en düĢük iki değeri Net ĠĢletme Sermayesi/Toplam 

Varlıklar ve DağıtılmamıĢ Karlar/Toplam Varlıklar değiĢkenlerinde yaĢanmıĢtır. 

Bu da iĢletmelerin likitide ve varlıklarının verimlilikleri konusunda problemler 

yaĢadıklarını ortaya koymaktadır. ĠĢletmelerin bu dönemde diğer değiĢkenlere 
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göre daha iyi sektör ortalaması olan Öz Sermaye/Toplam Yükümlülükler 

değiĢkenidir. ĠĢletmeler 2017 yılında iĢletmeler en iyi skoru finansal yapılarını ve 

kaldıraç oranlarını ortaya koyan Öz Sermaye/Toplam Yükümlülükler 

değiĢkeninden almıĢlardır.  

2018 yılında ise yalnızca 1 iĢletme baĢarılı, 7 iĢletme baĢarısız ve 12 iĢletme 

de gri bölgede yer bulmuĢtur. Sektör 2018‟de Z skor bakımından %26,58 

oranında küçülmüĢtür. ĠĢletmelerin 2018 yılında en düĢük değerleri 2017 yılında 

olduğu gibi Net ĠĢletme Sermayesi/Toplam Varlıklar ve DağıtılmamıĢ 

Karlar/Toplam Varlıklar olmuĢtur. Bu da iĢletmelerin likitide ve varlıkların 

verimliliği gibi problemlerin devam ettiğini ortaya koymaktadır. Bu dönemin en 

iyi değeri ise 2017 yılında ki gibi Öz Sermaye/Toplam Yükümlülükler 

değiĢkenidir. Diğer değiĢkenlere göre daha iyi bir ortalamaya sahip olsada Öz 

Sermaye/Toplam Yükümlülükler değerinde %52,58‟lik bir düĢüĢ yaĢanmıĢtır. 

Ancak yine de diğer değiĢkenlerde de ciddi düĢüĢler yaĢandığından 2017 yılında 

da en iyi oranlar yine Öz Sermaye/Toplam Yükümlülükler değerinde kendini 

göstermiĢtir. 

2019 yılına gelindiğinde 6 iĢletmenin Z skor değerini arıtrdığı, 14 

iĢletmenin değerini düĢürdüğü görülmektedir. Bu nedenle sektör ortalmasının bu 

yılda da düĢerek 1,50 değerinde gerçekleĢtiği gözlenmektedir. 2019 yılında 

iĢletmeler daha önceki iki yılda da olduğu gibi en düĢük değerleri Net ĠĢletme 

Sermayesi/Toplam Varlıklar ve DağıtılmamıĢ Karlar/Toplam Varlıklarda en 

yüksek değeri ise Öz Sermaye/Toplam Yükümlülükler değiĢkeninden elde 

etmiĢtir. Buda sektörde genel anlamda devam eden bir likitide probleminin 

varlığını ortaya koymaktadır. Bunun yanı sıra iĢletmeler varlıkların verimli 

kullanılamaması ve atıl kapasite gibi problemlerle karĢı karĢıyadırlar. Bu 

problemlerin mevcut değerler itibariyle gelecek dönem ve dönemlerde de devam 

etmesi muhtemeldir. Sektör iĢletmelerinin varlıklarının karlılık oranları genel 

anlamda düĢüktür.  
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IV. SONUÇ VE ÖNERĠLER 

KüreselleĢen dünya ekonomisi ve bunun sonucu olarak karĢımıza çıkan 

küresel finansal piyasalar yatırımcıları bir çok fırsat sunmaktadır. Yatırımcılar 

kendi ülkeleri ile sınırlı kalmayıp dünyanın her yerine yatırımlarını 

aktarabilmekte ve ticaret yapabilmektedirler. Ancak bu fırsatlar beraberlerinde bir 

çok risk barındırmaktadırlar. Yatırımcılar bu risk ortamında birikimlerini verimli 

ve karlı sektörlere aktarmalı, verimsiz sektörlerde birikimlerini israf etmemeleri 

gerekmektedir. Bu nedenle yatırımcılar yatırım yaparken son derece dikkatli 

davranmaktadırlar. Yatırımcılar finansal durmu iyi olan, yatırımları iyi bir Ģekilde 

değerlendirebilecek ve bu sayede yüksek kar elde edebilecek olan iĢletmelere 

yatırım yapmak isteyecektirler. Aksi taktirde finansal anlamda baĢarısızlık 

yaĢama ihtimali olan bir iĢletmeye yatırım yaparak birikimlerini kaybetme 

riskiyle karĢı karĢıya kalabilirler. Bu durum finansal baĢarısızlığın erken 

tahminini son derece önemli bir noktaya taĢımıĢtır. Yatırımcılar finansal 

baĢarısızlık tahmin yöntemlerinden faydalanarak yatırım yapacakları iĢletmelerin 

risklerini hesaplayarak zarar etme ihtimallerini düĢürmek ve daha net yatırımlarda 

bulunabilirler.  

Bu çalıĢma ülkemizin en önemli sektörlerinden olan Tekstil, Giyim EĢyası 

ve Deri Ġmalat Sanayi sektörü ve sektör iĢletmelerinin mevcut finansal 

durumlarını analiz etmek ve sektörün geleceği hakkında öngörülerde bulunarak 

sektör iĢletmelerine ve yatırımcılara rehber olması amacıyla yapılmıĢtır. 

ÇalıĢmamızda iĢletmelerin 2017-2018-2019 yıllarına ait finansal verileri 

kullanılmıĢtır. Bu veriler www.kap.org.tr adresinden temin edilmiĢtir. Sektörün 

ve iĢletmelerin finansal verilerinin analizi Altman Z Skor yöntemi kullanılarak 

yapılmıĢtır. ĠĢletmelerin z skorları hesaplandıktan sonra Z skorların yıllar içindeki 

geliĢimi ve Z skoru etkileyen finansal oranlar tespit edilmiĢtir. Bu oranları artıp 

azalmasına neden olabilecek nedenler belirtilmiĢtir. Bu sayede iĢletmelerin neden 

baĢarılı neden baĢarısız olduklarının tespiti yapılmıĢtır. Bu yönüyle çalıĢmamız 

literatürdeki diğer çalıĢmalardan ayrılmaktadır.  

http://www.kap.org.tr/
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AraĢtırma bulguları Ģu Ģekildedir; 

X değiĢkenleri değerlendirildiğinde, 

 Net ĠĢletme Sermayesi/Toplam Varlıklar(X1): Sektör iĢletmeleri her üç 

dönemde de likitide problemiyle karĢı karĢıya kalmıĢlardır. Bu durum 

iĢletmeleri borçlanma seçeneğine itmiĢ bu da sektörün toplam borç 

miktarının sürekli artmasına neden olmuĢtur. Sektör iĢletmeleri gelecek 

dönemlerde likitide problemlerini çözememeleri halinde borç miktarlarını 

daha da artırmak veya küçülmeye gitmek yollarından birini seçmek 

zorunda kalacaklardır. 

 DağıtılmamıĢ Karlar/Toplam Varlıklar(X2): ĠĢletmelerin varlık karlılığı 

konusunda sorunları olduğu açıktır. Her üç dönemde de negatif değerlerin 

ortaya çıkması DağıtılmamıĢ Karlar değerinin negatif olduğunu yani 

iĢletmelerin zarar ettiğini göstermektedir. ĠĢletmeler varlıklara yaptıkları 

yatırımın karĢılığını kar olarak elde edememiĢlerdir. 

 FVÖK/Toplam Varlıklar(X3): Sektör iĢletmelerinin faaliyet karlılığı 

bakımından da problemler yaĢadığı açıktır. Finansman giderleri dahil 

edilmeden yapılan varlık karlılığı analizinde iĢletmelerin varlıklarını 

verimli değerlendiremediği sonucuna bir kez daha ulaĢılmıĢtır. Duran 

varlık miktarındaki artıĢın FVÖK‟den daha yüksek olması iĢletmede atıl 

kapasitenin varlığı konusunda ihtimalleri artırmaktadır. Ayrıca sektötrün 

finansman giderlerinin çok yüksek olduğu açıktır.  

X2 ve X3 değerleri birlikte değerlendirildiğinde faiz ve vergilerin dahil 

edilmediği X3 değerinin pozitif, faiz ve vergilerin dahil edildiği X2 değerinin 

negatif çıkması iĢletmelerin faiz giderlerinin yüksek oldığunu ve ödedikleri 

faizler nedeniyle zarar ettiklerini ortaya koymaktadır. ĠĢletmelerin karlılık 

konusunda kendilerini geliĢtirebilmeleri için faiz giderlerini azaltmaları 

zorunluluk arz etmektedir.  

 Öz Sermaye/Toplam Yükümlülükler(X4): Sektör iĢletmelerinin varlık 

edinimlerini genelde kendi sermayeleriyle yaptıkları tespit edilmiĢtir. 

Ancak iĢletmelerin 2018 yılında sermaye problemi çektikleri ve bu 

probleme rağmen faaliyetlerini sürdürebilmek için borçlanmak zorunda 

kaldıkları tespit edilmiĢtir. Bu durum 2019 yılında nispeten iyileĢme kat 
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etsede bu iyileĢme iĢletmelerin borç miktarlarına yansımamıĢtır. Yine de 

belirtmek gerekir ki 2018 yılı dıĢında sektör iĢletmeleri genel anlamda öz 

sermayelerini kullanarak faaliyetlerini yürütmesi ve bu durumun artıĢ 

trendi göstermesi olumlu yorumlanabilir. Bu trendin devam etmesi 

iĢletmelerin borç yüklerinde meydana gelen artıĢ miktarını azaltması 

beklenebilir. 

 Toplam SatıĢlar/Toplam Varlıklar(X5): Sektör iĢletmeleri varlıklara 

yaptıkları yatırımların satıĢa dönüĢmesi konusunda 3 dönemde de 1‟in 

altında değer alarak yetersiz kalmıĢlardır. Bu duruma iĢletmelerde ki atıl 

kapasite veya pazarlama satıĢ organizasyonlarında ki eksiklikler sebebiyet 

verebilir. Ayrıca tekstil sektörü gibi, ürünlerinde çürüme, bozulma gibi 

problemlerin yaĢanmadığı, ürünlerin depolarda stoklanabildiği sektörlerde 

yapılan yatırımların satıĢa dönüĢme hızı, gıda sektörü gibi sektörlere 

nazaran daha yavaĢtır. Bu durumda iĢletmelerin 2019 yılı sonunda 

yaptıkları yatırımların satıĢa dönüĢmesi 2020 yılı hesap dönemini 

bulabileceği için yatırımların karlılığının tespitinde 2020 yılı finansal 

tablolarının beklenmesinde fayda görülmektedir. Aksi taktirde elde edilen 

sonuçlar yanıltıcı olabilecektir.  

Genel Z skor değerleri göz önüne alındığında 2017 yılında gri bölgede, 

2018 ve 2019 yıllarında ise finansal anlamda baĢarısız olarak 

değerlendirilmektedir. 2017 yılında SNPAM iĢletmesinin yüksek Z skor değeri bu 

yılda sektörü gri bölgede değerlendirmemize olanak sağlamıĢtır. Ancak ilerleyen 

yıllarda bu iĢletmede de Z skor değeri ciddi bir düĢüĢ göstermiĢ ve sonuçta sektör 

genel anlamda baĢarısız olarak değerlendirilmiĢtir.  

Sektör iĢletmelerin her üç dönemde de likitide problemi yaĢadıkları tespit 

edilmiĢ ve bu likitide probleminin ilerleyen yıllarda da görülmesinin mümkün 

olduğu kanısına varılmıĢtır. Ayrıca sektörde genelinde karlılık oranlarının 

yetersiz olduğu görülmektedir.. Sektör iĢletmeleri yaptıkları 1 TL‟lik yatırımın 

karĢılığını 1 TL‟den daha az olarak almaktadırlar. Benzer Ģekilde aktiflerin 

karlılığı da yeterli düzeyde değildir. Sektör iĢletmelerinde atıl kapasite ve 

pazarlama-satıĢ faaliyetlerinde eksiklik gibi sorunların olduğu söylenebilir.  
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