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ÖZET 

Yüksek Lisans Tezi   

    İflas Riskinin Bir Göstergesi Olarak Likidite Göstergeleri:  

Seçilmiş Firmalar Üzerine Bir Analiz   

Selim DUMAN 

 

Dokuz Eylül Üniversitesi 

Sosyal Bilimler Enstitüsü 

İktisat Anabilim Dalı 

Finansal İktisat ve Bankacılık Programı 

 

Ekonomik hayatın varoluşunun doğal bir sonucu olarak ortaya çıkan 

firmalar, faaliyetlerini başarıyla sürdürebilmenin yanı sıra muhtelif birçok 

nedenden ötürü başarısız da olabilmekte ve faaliyetlerini sonlandırabilmektedir. 

Finansal açıdan sorun yaşayan ve faaliyetlerini sonlandıran firmaların bu 

durumu; finansal sıkıntı, kısıt, finansal başarısızlık, iflas gibi kavramlarla 

açıklanmaya çalışılmakla birlikte, esasen bu kavramların sürecin hangi aşamasına 

karşılık geldikleri konusunda net bir uzlaşma bulunmamaktadır. Bununla birlikte; 

finansal başarısızlık kavramı sürecin genel başlığı kabul edilerek, finansal 

sıkıntının ilk aşama, iflasın ise son aşama olarak tanımlanması yanlış bir uygulama 

olmayacaktır.  

Finansal başarısızlık hususunun geçmişi çok eski olmakla birlikte, özellikle 

Bretton Woods sisteminin yıkılmasıyla tüm dünyayı etkisi altına alan küreselleşme 

olgusu bu kavramın öneminin artmasına sebep olmuştur. Üretim ve finansal 

sistemdeki engellerin kaldırılması, dış ticaret ve sermaye hareketliliği üzerindeki 

sınırlamaların kaldırılması gibi liberal politikalar, dünyayı küresel bir pazar 

haline getirmiştir. Pazarın en önemli aktörlerinden olan firmalar için ise, artan 

rekabet koşullarında faaliyetleri sağlıklı yürütebilmenin zorluk derecesi artmış ve 

gün geçtikçe de artmaya devam etmektedir. Ayrıca, firmaların yaşamlarını sağlıklı 

sürdürmesi sadece ortaklar için önem arz etmekten çıkarak firmadan çıkar 

bekleyen tüm grupları ilgilendirir hale gelmiştir. Bu durum finansal başarısızlığın 
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tahminine yönelik erken uyarı modellerinin oluşturulmasına neden olurken, 

özellikle 1960’lı yılların sonlarından bu yana yapılan çalışmaların sayısı artarak 

devam etmektedir. 

Bu çalışmamızda; finansal başarısızlık ve nedenleriyle birlikte iflasa giden 

bu sürecin aşamaları irdelenerek, finansal yapının analizinde kullanılan finansal 

rasyolara yer verilmiş ve literatürde rasyolar aracılığıyla yapılan amprik 

çalışmalardan yola çıkılarak yapılan uygulama çalışmasına yer verilmiştir.   

Anahtar Kelimeler:  İflas Riski, Erken Uyarı Sistemleri, Finansal Rasyolar, 

Finansal Başarısızlık 
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Master Thesis 

Liquidity Indicators as An Indicator of Bankruptcy Risk: An Analysis of 

Selected Companies 

Selim DUMAN 

 

Dokuz Eylul University 
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Department of Economics 

Financial Economics and Banking Program 

 

Firms, arising as a result of existence of economy, can sustain their 

economic activities successfully as well as they may fail for several reasons and 

may shutdown. Status of firms those having financial problems and shutdown are 

identified as financial difficulty, financial failure and bankruptcy, on the other 

hand there has not been a consensus on which period do these terms refer to. In 

addition; it is not wrong to define financial failure as the general concept for the 

whole process, financial difficulty as the first phase and bankruptcy as the final 

phase.  

History of financial failure goes back a long way and especially the 

globalization phenomenon, affecting the world after collapse of the Bretton Woods 

system, lead that concept to gain importance. Liberal policies such as removal of 

barriers to production and financial system, abolition of restrictions to foreign 

trade and capital mobility made the world a global market. As one of the most 

important actors of the market, for firms it became difficult to sustain economic 

activities in more competitive conditions and it gets harder day by day. Moreover, 

firms to operate successfully became more of an issue not only for members of the 

firm but also for all groups who expect profit from the firm. It led early warning 

systems to be created for estimation of financial failure and number of studies has 

been increasing especially form late 1960s till present. 

In this work, primarily, the reasons of financial failure and the stages of the 

procedure of bankrupt were examined. Financial ratios that used for the analysis 
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of financial structures were included. Application study, which was based on the 

empirical works which took place in the ratios in the literature,was included. 

Keywords: Banckruptcy Risk, Earyl Warning System, Financial Ratios, Ficancial 

Distress 
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GİRİŞ 

Finansal piyasalar 1970’li yıllara kadar faiz oranları, döviz kuru ve sermaye 

piyasası üzerindeki devlet denetimleri ile baskı altında tutulmuştur. Finansal baskı ise, 

finansal sistemin zayıflamasıyla birlikte, tasarruf ve yatırım yetersizliğine sebep 

olmuştur. 1970’li yıllara gelindiğinde Bretton Woods sisteminin yıkılması ve yaşanan 

petrol kriziyle, söz konusu finansal baskı süreci finansal liberalizasyonla ikame 

edilmiştir. Finansal liberalizasyon politikalarının ana amacı baskı sonucunda zayıflayan 

finans sistemin tekrar güçlenmesi, pozitif reel faiz yoluyla tasarrufların arttırılması, 

artan tasarrufların etkin yatırımlara yönlendirilmesinin sağlanması ve ekonomik 

büyümenin arttırılmasıdır  (Kılıç, 2012: 109). Liberalleşme hareketleri hızla dünya 

ülkelerine yayılırken, yirminci yüzyılda başlayan küreselleşme olgusunun önem 

derecesi de artmıştır. Yirmi birinci yüzyılda yükselen bir ivmeyle hareket eden 

küreselleşme olgusu karşısında ülkeler, ekonomilerini tam istihdam şartlarına 

yaklaştırılabilme adına çok sayıda politika ve araç geliştirmektedirler. 

Dünya ülkeleri gelişmek için veya gelişimlerini sürdürmek için ekonomik 

faaliyetlerden gerekli payı almak zorundadır. Dünya pazarından gerekli payın 

alınmasında ise, ülkelerin üretim ve ticari faaliyetlerini organize eden firmaların rolü 

büyüktür. Küreselleşme ile birlikte üretim ve finansal sistemdeki sınırların kalkması, dış 

ticaret ve sermaye hareketleri üzerindeki engellerin azalması gibi durumlar firma 

faaliyetlerine katkı sağlarken, aksak rekabet ortamlarının derinleşmesine ve zorluk 

derecesinin de yükselmesi sonucunu doğurmuştur.  

Günümüzde yoğun bir rekabet ortamında faaliyet göstermeye çalışan firmalar, 

finansal açıdan başarılı olabilmek ve pazarda kalabilmek için kararlarında çok hassas 

davranmak durumundadır. Finansal sınırların kalkması firmaları belirsizliğe 

sürüklerken, bu belirsizlik ortamında doğru ve etkin kararları alamayan firmalar finansal 

başarısızlık süreci ile mücadele etmek zorunda kalmaktadırlar (Akkaya ve Diğerleri, 

2009: 189).  

Firmaların finansal açıdan sorun yaşaması, farklı kavramlarla 

tanımlanabilmektedir. Finansal sorunların çözülememesi durumunda gelinen aşama 

iflas olarak tanımlanırken, iflasa kadar olan süreç için genel olarak finansal kısıt, 

finansal sıkıntı, finansal baskı ya da teknik başarısızlık gibi kavramlar kullanılmaktadır. 
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Sürecin tamamı ise genel olarak finansal (mali) başarısızlık olarak adlandırılırken, 

finansal sıkıntı olarak tanımlandığı çalışmalar da bulunmaktadır. 

 Bu genel tanımlama ışığında; finansal başarısızlık, işletmelerin yeni 

düzenlemelere başvurmasına ya da yaşamlarının sona ermesine neden olur (Uzun, 2005: 

159). Dolayısıyla finansal başarısızlık söz konusu iki durum arasındaki tüm alanları 

kapsamaktadır. Çünkü finansal sıkıntısı olan işletmelerin tamamı iflas etmemekte, 

sadece sıkıntının çözülemediği işletmeler iflas ile karşılaşmaktadır (İçerli ve Akkaya, 

2006: 414). 

Ekonomik hayatın temel taşlarından olan firmaların sayısı, kurumsallaşma süreci 

ile beraber gün geçtikçe artış göstermektedir. Bu artışlar finansal açıdan başarısız olan 

ve iflas eden firma sayısının artması sonucunu da beraberinde getirmektedir. Finansal 

başarısızlık; yönetim eksiklikleri, aşırı borçluluk ve sermaye noksanlığı, likidite kaybı, 

maliyet yüksekliği, hizmet kalitesi düşüklüğü, üretim sorunları vb. işletme içi 

nedenlerden kaynaklanabileceği gibi faaliyet gösterilen ülke şartları, rekabet ortamı, dış 

konjonktürde yaşanan değişimler, sektördeki teknoloji yapısı, siyasi etmenler vb. 

işletme dışı nedenlerden de kaynaklanabilmektedir. İşletme dışı etkenlerden dolayı 

finansal kısıtla karşılaşan firmalarda, sıkıntı nedeninin ve gelişiminin analiz edilerek 

gerekli çözümlerin oluşturulması aşamasında işletme yönetiminin sorumluğu 

artmaktadır. Bu açıdan bakıldığında, finansal kısıt işletme içi etkenler kaynaklı olarak 

oluşmasa da sürecin sonlanması işletme içi etkenlere bağlı duruma gelebilmektedir.  

Finansal kısıtlarla başlayan ve iflasa kadar uzanan bu süreç, firma ortaklarının 

yanı sıra devlet, alacaklılar, finansörler, yatırımcılar gibi tüm çıkar gruplarını yakından 

ilgilendirmektedir. Söz konusu durum, esasen sermaye piyasalarının gelişmesi ile 

firmaların bir nevi kamu malı haline gelmesi kaynaklıdır. Bu kapsamda; finansal 

başarısızlık sürecine girmesi muhtemel firmaların tahmin edilmesi büyük önem arz 

etmekte olup, 1960’lı yılların sonlarından bu yana özellikle iflasın tahminine yönelik 

çok sayıda çalışma yapılmıştır. Çalışmaların iflas tahmini üzerine yoğunlaşmasının 

sebebi ise, iflasın finansal sıkıntıya göre net bir şekilde tanımlanmasından 

kaynaklanmaktadır. Ayrıca, finansal sıkıntıyı ele alan model sayısı az olmasında, 

finansal sıkıntı ile ilgili çoğu modelin iflasla ilişkilendirilmesi de etkendir (Platt ve Platt, 

2008: 132).  
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Firmaların finansal olarak değerlendirilmesinde en yaygın yöntem mali oran 

analizi olmakla birlikte, iflas tahmin modellerine yönelik çalışmalarda da genelde 

finansal tablo verileri kullanılmaktadır. Finansal tablo verileri üzerinden hesaplanan 

oranların iflas üzerindeki etkilerine dayanan tahmin modelleri, temel olarak tek boyutlu 

ya da çok boyutlu model niteliğindedir. Tek boyutlu modeller, değişken olarak finansal 

oranları teker teker kullanarak başarısızlığı tahmin etmeye çalışmaktadır. Beaver (1966) 

tek boyutlu çalışması finansal başarısızlığın tahminine yönelik ilk niteliği taşırken, bu 

çalışmadan sonra finansal başarısızlık tahminine yönelik çalışmalar hızla artış 

göstermiştir. Finansal başarısızlık tahmininde çok boyutlu analiz yönteminin 

kullanıldığı ilk çalışma ise Altman (1968) çalışması olmuştur. Beaver ve Altman 

istatistiksel yöntem olarak diskriminant analizini kullanırken, çok boyutlu modellerde 

başta logit olmak üzere probit ve çoklu regresyon sık rastlanan istatistiksel 

yöntemlerdir. Özellikle Ohlson (1980) çalışmasından sonra ise logit yönteminin tercih 

edildiği çalışmaların yoğunlaştığı görülmektedir.  

Bu çalışmamızda; firma ortakları ve diğer çıkar gruplarını yakından ilgilendiren 

iflasın barındığı finansal başarısızlık süreci irdelenerek, sürecin nedenleri, gelişimi ve 

iflas aşaması üzerinde durulmuştur. Finansal değerlendirmede kullanılan finansal tablo 

ve oranlara yer verilirken, yaklaşık elli yıldır yapılan finansal başarısızlık tahmin 

çalışmaları incelenmiştir. Söz konusu çalışmalardan yola çıkarak, başta likidite oranları 

olmak üzere seçilmiş finansal oranların Türkiye’de iflas eden firmalar üzerindeki etkisi 

araştırılmıştır.  
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BİRİNCİ BÖLÜM 

İFLAS VE FİNANSAL BAŞARISIZLIK 

 

Firmalar belirli bir amaç doğrultusunda süreli ya da süresiz olarak tesis 

edilirken, belirlenen amaca ulaşma çabası içerisinde iken finansal başarısızlık süreci ile 

karşılaşabilmektedirler. Finansal başarısızlık süreci çok farklı nedenlerle ortaya 

çıkmakla birlikte, firma faaliyetlerinde aksamaların oluşmasına sebep olmaktadır. 

Faaliyetlerde meydana gelen aksamalar alıcı ve tedarikçi gibi taraflarla sorunlar 

yaşanmasına neden olurken, bu durum faaliyet hacminin daralmasını ve kar marjlarının 

azalmasını beraberinde getirmektedir. Nakit yönetimindeki aksaklıkların da artmasıyla 

devam eden süreç, yükümlülüklerdeki talebin karşılanamamasına sebebiyet 

vermektedir.  

Likidite talebindeki artışların zincirleme bir etki meydana getirdiği firmalarda, 

finansal sektöre borçlanılmakta ve/veya mevcut borçlar artış trendi içerisine 

girmektedir. Borçlanmadaki artışla birlikte yerine getirilmesi gereken cari 

yükümlülükler artarken, finansal kısıt içerisindeki firma yeniden borçlanma yolunu 

tercih etme durumunda kalabilmektedir. Sonuç olarak kısır döngü içerisine giren ve 

yükümlülüklerin yerine getirilmesi amacına odaklanan firmalarda, yükümlülüklerin 

karşılanamaması ise iflas ve tasfiye sürecini beraberinde getirmektedir. Bu kapsamda; 

firmaların sıkıntıya düşme, finansal kısıtlarla mücadele, iflas ve tasfiye gibi 

durumlarının tamamı, süreci bütünüyle karşılayan başarısızlık kavramı ile tanımlanabilir 

(Mellahi ve Wilkinson, 2004: 22-23). 

1.1. FİNANSAL BAŞARISIZLIĞIN ETKİ ALANI  

Reel sektör içerisinde borç ödeme sürelerinin artması sonucunda; tedarikçi gibi 

taraflarla ilişkiler bozulurken, taleplere yanıt verilememesi gibi durumlarla da alıcılarla 

olan ilişkiler bozulmaktadır. Bu durum firmanın satışlarının azalmasına ve stok bekleme 

sürelerinin uzamasına neden olurken, yaşanan piyasa kaybı firma ile birlikte reel sektör 

taraflarına da yansımaktadır. Öyle ki, belirtilen durumlar firmadaki finansal kısıtların 
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derinleşmesine yol açmakta, bazı hallerde de ilişki içerisindeki diğer firmaları finansal 

sıkıntıya sokabilmektedir.  

Şekil 1: Finansal Sistemde Fon Akışı  

 

Kaynak : (YAMAN, 2010: 4). 

Finansal sıkıntının aşılması açısından firmanın fon talebi artmakla birlikte, Şekil 

1’de finansal sistemdeki fon akışının yönü ve tarafları görülmektedir. Finansman 

ihtiyacının karşılandığı tasarruf sahipleri ya da finansal aracı konumundaki banka gibi 

kuruluşlar, geri ödemesinin yapılması beklentisiyle firmalara fon sağlamakta ve bu 

şekilde kazanç sağlamaktadır. Şekilde yatırım sahibi kısmında yer alan işletmelerde, 

yararlanılan fonların geri ödenememesi fon kaynağı durumundaki tarafları da kayba 

uğratmaktadır. Dolayısıyla finansal başarısızlık süreci firmaları etkilediği kadar, reel 

sektörde ve finansal sektörde yer alan tüm çıkar gruplarını olumsuz yönde 

etkilemektedir. Grupların etkilenme derecesi ise, finansal başarısızlık sürecinin aşaması, 

derinliği ve şiddeti, firma üzerinden girilen riskin büyüklüğü ve beklenti şekli gibi 

değişkenlere bağlıdır.   

Finansal başarısızlığın değerlendirilmesinde, sürecin mikro etkilerinin yanı sıra 

makro etkilerinin de dikkate alınması büyük önem arz etmektedir. Firmalar ülkedeki 
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yatırımların gelişimi, üretim seviyesi, ihracat seviyesi, büyüme oranları, hedeflenen 

kalkınma seviyesine ulaşılması ya da üzerine çıkılması, vergi aracılığıyla kamu 

hizmetlerinin ve devletin üstlendiği diğer görevlerin aksamadan sürdürülmesi, istihdam 

seviyesinin artması, bireylerin yaşam standartlarının gelişimi gibi birçok alana katkı 

sunmaktadır (Tuncay, 2011: 465). Bu kapsamda; firmaların finansal kısıtlarla 

karşılaşması ya da iflas etmelerinin, ülke ekonomisi ve toplum üzerinde olumsuz yönde 

sosyo-ekonomik etki yaratma riski bulunmaktadır. Bu etkiler birbirinden bağımsız 

olmamakla birlikte, belli bir alanda meydana gelen olumsuzluk etkileşim sonucunda 

başka bir alanın işleyişine de yansıyabilmektedir. Örneğin üretim sürecinde meydana 

gelen aksamalar, etki-tepki mekanizmasının işlemesiyle finansal sisteme yansımaktadır.   

Gelişmekte olan ülkelerin en önemli sorunlarından biri olan istihdam sorunu, 

özellikle iflas ile sonuçlanan finansal kısıt süreci ile derinleşmektedir. Süreç içerisinde 

üretim kapasitesinde azalma olması ya da kapasitenin tamamen ortadan kalkması, işsiz 

kalan kişi sayısının artmasına sebebiyet vermektedir. Ayrıca, işsizlik sigortası ve sosyal 

güvenlik ödemeleri gibi kanallarla devlet bütçesinde ek bir yük meydana getirmektedir 

(Hashi, 1995: 21).  

Finansal başarısızlık sürecinin etkilediği mevcut ve proje aşamasındaki 

yatırımlar, sürecin diğer önemli olumsuz etki alanları arasında yer almaktadır. Tasarruf 

sahiplerinden sağlanan fonların yardımıyla tesis edilen işletmelerin finansal başarısızlık 

sürecine girmesi, ilgili ekonomik birime yatırım yapan tasarruf sahiplerini zarara 

sokabilmekte ve ülke ekonomisindeki tahsis kabiliyetindeki bozabilmektedir. Şekil 1’de 

de görüldüğü üzere, tasarruf sahipleri arasında işletmeler de bulunmakta olup, finansal 

başarısızlık sürecindeki işletmenin yatırımına iştirak eden işletmeler de finansal 

başarısızlık süreci içerisine girebilmektedir. Dolayısıyla tasarruf sahiplerinin olumsuz 

yönde etkilenmesi, tasarrufların ve yeni yatırımların azalmasına neden olabilmektedir. 

Finansal başarısızlığın oluşturduğu zincirleme etki sonucunda büyüme, kalkınma gibi 

birçok alan olumsuz olarak etkilenirken, kredi kuruluşları üzerine olan etkisi de önemli 

bir yer teşkil etmektedir. Kredinin geri ödenememesi kredi kuruluşunu kayba 

uğratırken, gelecekteki kredi hacminin daralmasına ve maliyetlerin de artmasına yol 

açabilmektedir (Aktaş ve Diğerleri, 2003: 3). 
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1.2. FİNANSAL BAŞARISIZLIK SÜRECİ VE AŞAMALARI  

Finansal açıdan sorun yaşayan ve faaliyetlerini sonlandırmak zorunda kalan 

firmaları tanımlamada kullanılan finansal başarısızlık kavramı, firmaların yanı sıra 

gerek ulusal gerekse uluslar arası düzeydeki menfaat grupları için gözden kaçırılmaması 

gereken bir olgudur. Finansal başarısızlık süreci, firmalar ve içinde bulundukları 

duruma göre farklı şekillerde tanımlanmaktadır (Tükenmez ve Diğerleri, 2012: 196). 

Finansal başarısızlık sürecinin nedenleri ve bu nedenlerin firma özelindeki etkilerinin 

değişmesi, sürecin çok geniş kapsamlı olması ve firma durumlarının 

değerlendirilmesinin göreceli bir nitelik taşıması gibi durumlar yapılan araştırma ve 

çalışmalarda net bir tanımlama yapılmasının önündeki en önemli engellerdir. Finansal 

yapının bozulması Yeni Türk Ticaret Kanunu’nda da değinilen konular arasında yer 

alırken, ilgili kanun maddelerinde de net bir tanımlama bulunmamaktadır. Finansal 

yapının bozulması ve takip eden süreçte yapılması gereken işlemlerin yer aldığı Yeni 

Türk Ticaret Kanunu 376. Maddesinin detayları ise aşağıda verilmiştir.   

YTK - Madde 376; 

 (1) Son yıllık bilançodan, sermaye ile kanuni yedek akçeler toplamının yarısının 

zarar sebebiyle karşılıksız kaldığı anlaşılırsa; yönetim kurulu, genel kurulu hemen 

toplantıya çağırır ve genel kurula uygun gördüğü iyileştirici önlemleri sunar. 

(2) Son yıllık bilançoya göre, sermaye ile kanuni yedek akçeler toplamının üçte 

ikisinin zarar sebebiyle karşılıksız kaldığı anlaşıldığı takdirde; derhâl toplantıya 

çağrılan genel kurul, sermayenin üçte biri ile yetinme veya sermayenin 

tamamlanmasına karar vermediği takdirde şirket kendiliğinden sona erer. 

 (3) Şirketin borca batık durumda bulunduğu şüphesini uyandıran işaretler 

varsa, yönetim kurulu, aktiflerin hem işletmenin devamlılığı esasına göre hem de 

muhtemel satış fiyatları üzerinden bir ara bilanço çıkartır. Bu bilançodan aktiflerin, 

şirket alacaklılarının alacaklarını karşılamaya yetmediğinin anlaşılması hâlinde, 

yönetim kurulu, bu durumu şirket merkezinin bulunduğu yer asliye ticaret mahkemesine 

bildirir ve şirketin iflasını ister. Meğer ki, iflas kararının verilmesinden önce, şirketin 

açığını karşılayacak ve borca batık durumunu ortadan kaldıracak tutardaki şirket 



8 

 

borçlarının alacaklıları, alacaklarının sırasının diğer tüm alacaklıların sırasından 

sonraki sıraya konulmasını yazılı olarak kabul etmiş ve bu beyanın veya sözleşmenin 

yerindeliği, gerçekliği ve geçerliliği, yönetim kurulu tarafından iflas isteminin 

bildirileceği mahkemece atanan bilirkişilerce doğrulanmış olsun. Aksi hâlde 

mahkemeye bilirkişi incelemesi için yapılmış başvuru, iflas bildirimi olarak kabul 

olunur.  

Madde 376’da da görüldüğü üzere; kanunda net bir tanımı yapılmayan finansal 

başarısızlık konusu, finansal yapının bozulma durumuna göre süreç niteliğinde ele 

alınmıştır. Finansal başarısızlık kavramına yönelik yazında da net bir tanım üzerinde 

uzlaşma sağlanamamakla birlikte, genel olarak finansal başarısızlık süreci teknik 

başarısızlık ve iflas olmak üzere iki ana kısma ayrılmaktadır. Sürecin teknik başarısızlık 

olarak adlandırılan kısmı finansal kısıt, finansal sıkıntı, finansal baskı, ödeme gücü 

kaybı gibi farklı şekillerde de adlandırılırken, iflas kısmı tüm çalışmalarda niteliği 

gereği daha net olarak tanımlanmıştır.  

Teknik Başarısızlık; 

- Firmaların vadesi gelen borçlarını ödeme sıkıntısı yaşaması, teknik likiditenin 

kaybedilmesi ya da başka ifadeyle ödeme gücünü yitirmesi olarak tanımlanabilir 

(Gönenli, 1988: 600-601). 

- Firma varlık değerinin, firma borç değerinin altına düşmesi olarak tanımlanabilir 

(Purnanandam, 2007: 2).  

- İşletme gelirinin maliyetleri karşılamaması olarak tanımlanabilir (Tükenmez ve 

Diğerleri, 2012: 197). 

- Dönen ve duran varlık toplamının vadesi gelen borçların altına düşmesi ve bu 

borçların ödenememesi olarak tanımlanabilir (Mc Mahon ve Reese’den aktaran 

Çakır, 2005: 11).  

- İşletmenin yetersiz bir nakit akışına sahip olması, nakit sıkıntısı ile birlikte cari 

yükümlülüklerini karşılamada yetersiz kalması olarak tanımlanabilir (Wruck, 

1990; 421- 425). 

- İflasa göre daha esnek bir tanım olan mali başarısızlık, alacaklılara borçların 

ödenmemesi, tahvil faizlerinin ve anaparanın ödenmemesi, karşılıksız çek 



9 

 

yazılması, şirkete kayyum atanması, üç yıl üst üste zarar edilmesi vs. şeklinde 

tanımlanabilir (Aktaş, 1997: 4). 

- Firmaların, yükümlülüklerini zamanında yerine getirirken sıkıntı yaşamaları 

olarak tanımlanabilir (Beaver, 1966: 71-72).  

- Bir firmanın toplam varlıkları toplam borçlarından fazla olmasına rağmen vadesi 

gelen cari yükümlülüklerini yerine getiremiyorsa, bu firmanın teknik 

başarısızlığa uğradığı kabul edilir ve ortaya çıkan sorun da nakit sıkıntısı olarak 

adlandırılır (Dağlı’dan aktaran İçerli ve Akkaya, 2006: 413-414).  

- Teknik başarısızlık ya da başka bir ifadeyle ödeme güçlüğü, malvarlığından 

ziyade cari borçların ödenmesi için gerekli likiditeye sahip olunmaması olarak 

tanımlanabilir (Pekcanıtez ve Diğerleri, 2005: 355). 

 

İflas; 

- Finansal kısıt kavramı ile bağlantılı olan iflas kavramı, varlıkların tasfiyesi ya da 

iyileştirme programı talebi ile firmaların mahkemeye başvurduğu bir süreci ifade 

etmektedir (Coşkun, 2009: 98). 

- Sermayedarların sahipliğinde olan firmanın, alacaklı tarafların sahipliğine 

geçmesi olarak tanımlanabilir (Haugen ve Senbet, 1988: 27-28). 

- Finansal sıkıntı sürecinin mahkemede sonuçlanması ve/veya finansal başarısızlık 

sürecinin son evresi olarak tanımlanabilir. (Akkaya ve Diğerleri, 2009: 190). 

- Borçların kayıtlı değerinin varlıkların kayıtlı değerinden fazla olması ya da net 

değerin negatif olması, firmanın borçlarını ödeyememesine sebep olur. Teknik 

likidite kaybının ilerlemiş hali olan bu durum, finansal başarısızlığın son evresi 

olarak tanımlanabilir (Uzun, 2005: 160).      

- Firmanın sahibi olduğu varlıkların, borçlarını karşılayamaması durumu olarak 

tanımlanabilir (Tükenmez ve Diğerleri, 2012: 196). 

- İflas tanımı ülkelere göre farklılık göstermekle birlikte, firmaların 

yükümlülüklerini yerine getiremeyecek hale gelmesi ya da ödemelerin tamamen 

durdurulması olarak tanımlanabilmektedir (Karacan ve Savcı, 2011: 42). 
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- Finansal sıkıntıyla başlayıp öz sermayesinin negatif olması ile birlikte, 

mahkemede sonuçlanan finansal başarısızlığın özel bir durumu olarak 

tanımlanabilmektedir (İçerli ve Akkaya, 2006: 414).  

Şekil 2: Finansal Başarısızlık Sürecinin Genel Aşamaları  

 

Finansal başarısızlığın ana kısımları olarak nitelendirilen teknik başarısızlık ve 

iflas tanımlamalarına bakıldığında, iflasın net bir durumu ifade etmesine rağmen teknik 

başarısızlık ya da başka bir deyişle finansal kısıt tanımlarından bazılarının iflas tanımına 

yaklaştığı veya kısmen çakıştığı görülmektedir. Bununla birlikte, tanımlamalar ışığında 

finansal başarısızlık kavramının bir süreç niteliği taşıdığı ve bu sürecin teknik 

başarısızlıkla başladığı iflas ile tamamlandığı genel kabul gören sonuçtur. Teknik 

başarısızlıkla başlayan ve iflasa giden sürecin genel aşamaları Şekil 2’de görülmektedir.  

Sürecin ilk aşaması, faaliyetlerin sürdürülmesi sırasında muhtelif nedenlerden dolayı 

ortaya çıkabilen problemlerdir. Karşılaşılan problemle başlayan finansal kısıt süreci, 

problem çözümünün uzaması ile derinleşmekte ve nakit yetersizliği nedeniyle de ikinci 

aşamaya geçilmektedir. Problemlerin çözümü adına atılan adımların başarısız olması 

ise, üçüncü aşama olan iflas sürecini başlatmakla birlikte iflasın son aşaması olan 

tasfiye aşamasını da beraberinde getirmektedir.  
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1.3. FİNANSAL BAŞARISIZLIK NEDENLERİ  

Firmaları iflasa ya da başka bir ifadeyle finansal başarısızlık sürecine sürükleyen 

birçok farklı neden bulunmaktadır. Faaliyetlerin her aşamasında ortaya çıkabilecek olan 

bu nedenler, işletme içinden kaynaklanan içsel ve işletme dışından kaynaklanan dışsal 

nedenler olmak üzere ikiye ayrılmaktadır. Ancak, finansal başarısızlık sürecine 

girilmesinin ilk nedeni içsel ya da dışsal olarak ayrıştırılabilse de, etkileşimleri 

dolayısıyla süreç içerisinde birbirlerini tetikleyebilmekte ve ayrıştırılmaları imkânsız 

hale gelebilmektedir.  

1.3.1. Finansal Başarısızlığın İşletmeye Bağlı (İçsel) Nedenleri 

Finansal başarısızlığın içsel nedenleri, kaynağı ve hâkimiyetinin önemli kısmı 

firmaya bağlı olan nedenlerdir. İlgili yazın incelendiğinde; içsel nedenlerin finansal 

olanlar ile finansal olmayanlar olarak ayrıştırılarak detaylandırıldığı görülmektedir 

(Çakır, 2005: 15). Bununla birlikte, içsel nedenler ana başlıklarıyla; 

 Yönetim Yetersizlikleri 

 Aşırı Borçlanma 

 Nakit Akışındaki Yetersizlikler 

 Yetersiz İşletme Sermayesi  

 Kontrolsüz Bütçe  

 Aksak Rekabette Maliyet Sistemi Sorunu 

şeklinde sıralanabilmektedir (Mills and Robertson’dan aktaran Karacan ve Savcı, 2011: 

43).  

1.3.1.1. Yönetim Yetersizlikleri Kaynaklı Finansal Başarısızlık 

Finansal başarısızlık süreci nedenlerinin başında, yönetim yetersizliklerinden 

kaynaklanan nedenler gelmektedir. Özellikle içsel başlık altında belirtilen nedenler, 

nasıl bir ayrıma tutulursa tutulsun yönetim kararlarıyla oluşması ya da derinleşmesi 
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nedeniyle, içsel nedenlerin dikkat edilmesi gereken en önemli maddesi ve ortak noktası 

yönetim yetersizlikleri olmaktadır.   

Gelişmiş olan ülkelerden az gelişmiş ülke seviyesine doğru gidildikçe, bu 

firmaların başarısız olmasındaki yönetim etkileri artış göstermektedir. Az gelişmiş 

ve/veya gelişmekte olan ülke ekonomilerinin, Küçük Orta Büyüklükteki İşletmelere 

bağımlılık derecesi daha fazladır. Söz konusu KOBİ’lerin ağırlıklı kısmı aile şirketi 

olup, kurumsallaşmadan ve profesyonel yönetimden uzak bir yapıya sahiptirler. Bu 

durum firmaların karşılaştıkları güçlükler karşısında, nakit yönetiminin doğru ve etkin 

şekilde yürütülememesi, faaliyetlere yönelik veya ekonomik tedbirlerin doğru şekilde 

ya da zamanında alınamaması sonucunu doğurabilmektedir. Ayrıca ortak yöneticiler 

tarafından yürütülen firmalarda yönetimsel yeterlilik sağlanmış olsa bile, yönetime 

gelen yeni nesil yöneticiler nedeniyle bu alanda sürekli bir risk mevcudiyeti söz 

konusudur (Uzay, 2008: 13). 

Yöneticiler ya da yönetici ortaklar, gün içerisindeki yoğunluk sırasında firmanın 

kısa, orta ve uzun vadeli planlamalarını, bu planlarının anlık işleyişini ve tutarlılığını, 

verilen kararların firma alanına girip girmediği, karlılık, maliyet ve rekabet gibi 

durumları göz ardı edebilmektedir (İçerli ve Akkaya, 2006: 416). Bu tip durumların göz 

ardı edilmesi ise; içsel nedenleri, finansal ve işlevsel olarak iki ana başlık altında 

inceleyen çalışmalarda özellikle işlevsel kısımla ilişkilendirilen; 

 Müşteri taleplerine uygun üretim yapılamaması ve müşteri portföyünden 

önemli çıkışların olması, 

 Aşırı büyüme,  

 Hatalı yapılandırma operasyonları,  

 Verimsiz kararlar,  

 Yolsuzluk,  

 Yetki devri, yönetsel ihtilaflar ve vizyon eksikliği,  

 Satışların artırılamaması 

 Muhasebesel bilgi sistemi eksikleri 

 İşletme giderlerindeki aşırı yükselme 

 Aşırı duran varlık yatırımı 

 Alacak tahsil sürelerinin uzaması  
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 Verimsiz yatırımların yapılması  

 Üretim ve ürün hataları  

 Pazarlama hataları  

 Yetersiz iç kontrol sistemi vb. 

durumların ortaya çıkmasına ve dolayısıyla da finansal başarısızlığa neden 

olabilmektedir (Aktaş ve Diğerleri, 2003: 2; Çakır, 2005: 15; Karacan ve Savcı, 2011: 

44).  

1.3.1.2. Aksak Rekabette Maliyet Sistemi Sorunu Kaynaklı Finansal 

Başarısızlık 

 

Firmaların faaliyet gösterdikleri sektörde başarılı olabilmeleri, aynı sektörde 

faaliyet gösteren rakip firmalarla rekabet edebilmeleri ile doğrudan ilişkilidir. 

Günümüzde artan rekabet koşulları, satış hacminden ziyade maliyetlerin önem 

derecesinin daha fazla artmasına sebep olmuştur.  

Firmalar, faaliyetlerine konu ürün ve hizmetlerin kalitesinden ödün vermemek 

koşuluyla maliyetlerini asgari düzeye indirmelidir. Maliyetlerin asgari düzeye 

indirilememesi, firmanın ulusal ve uluslar arası piyasalarda rekabet gücünün azalmasına 

sebep olacaktır. Maliyetleri etkin şekilde yürüten firmalar değişen ekonomik ve 

teknolojik şartlar karşısında rakip firmaları karşısında başarı olasılığını artırırken, doğru 

belirlenen maliyet sistemi sayesinde kar ve üretim planlamalarında da etkinlik 

sağlayacaklardır (Karacan ve Savcı, 2011: 47). 

1.3.1.3. Kontrolsüz Bütçe Kaynaklı Finansal Başarısızlık 

Faaliyetleri geliştirme yöntemi olma özelliğini taşıyan bütçeleme tekniği, 

faaliyetlerin optimum şekilde nasıl gerçekleştirileceğini gösterebilme özelliği taşıdığı 

gibi etkin şekilde yürütüldüğünde firmaların nakit akımları da sağlıklı bir yapıya 

kavuşturmaktadır (Weston ve Brigham, 1972: 72). Ayrıca, amaçların ve hedeflerin 

gerçekleştirilmesi adına kaynakları belirlemek, bu kaynakların kullanılma şekli ve 

zamanlamasın ayarlanması, yönetici sorumluluklarının belirlenmesi, faaliyetlerin 

planlanması ve belli bir sistematikte yürütülmesi gibi avantajları bulunmaktadır (Özkan, 
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2006: 46). Dolayısıyla firma yöneticileri bütçelemenin faydalarından yararlanabilme 

adına, amaçlara yönelik hazırlanan bütçenin doğru ve zamanında kontrolünü 

sağlamalıdır. Firmada bütçe hazırlanmaması ya da kontrol edilmemesi gibi durumlar, 

karşılaşılan olumsuz koşullarda finansal başarısızlık riskini artıracaktır.  

1.3.1.4. Yetersiz İşletme Sermayesi Kaynaklı Finansal Başarısızlık 

İşletme sermayesi yönetimi dar anlamda; bir yılda paraya çevrilebilen 

varlıkların, kısa vadeli finansal yatırımların, alacakların ve stokların yönetimini 

kapsamaktadır. Geniş anlamda ise; dönen varlıklar ile kısa vadeli yabancı kaynakların 

yönetimini ve bu kalemler arasındaki ilişkiyi incelediğinden işletmenin bütünüyle 

alakalıdır (Yılancı ve Diğerleri, 2002: 2-3). 

İşletme sermayesinin yeterli seviyede olması, firmaların tam kapasiteyle 

çalışabilmesi, yaşanan tüm olumsuz koşullara rağmen üretimin devam edebilmesi ve 

mali yapının korunabilmesi, faaliyet hacminin genişletilmesi, yükümlülüklerin 

zamanında yerine getirilebilmesi, kredibilitenin yüksek seviyede olabilmesi gibi 

durumlar açısından büyük önem arz etmektedir (Uzun, 2005: 161). İşletme 

sermayesinin yetersiz olması belirtilen durumlar açısından firmayı olumsuzluğa 

sürükleyebilmekte olup, özellikle yükümlülüklerin yerine getirilememesini takiben 

firmanın finansal olarak başarısız olmasına sebebiyet verebilmektedir.    

1.3.1.5. Aşırı Borçlanma Kaynaklı Finansal Başarısızlık 

Firmaların yetersiz işletme sermayesi ile faaliyetlerini sürdürmeye çalışması, 

belli bir aşamadan sonra yabancı kaynak ihtiyacını beraberinde getirmektedir. Özellikle; 

liberalizasyon politikaları sonucunda kredi olanaklarının artması, firmaların finansman 

ihtiyacı duyduklarında borçlanmalarını kolaylaştırmış ve aşırı derecede kredi kullanımı 

yapmalarının önünü açmıştır (Uzun, 2005: 161).  

Finansman ihtiyaçlarının karşılanması adına borçlanmalar artarken, faaliyet 

gelirlerinin aynı düzeyde artırılamaması, firmanın yeni borçlanmalara yönelmesine 

sebebiyet vermektedir. Vadesi gelen borçların ödenmemesi firmanın faiz yükünün 
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artmasına neden olurken, aşırı derecede borçlu konuma gelen firma finansal başarısızlık 

sürecine girebilmektedir.  

1.3.1.6. Nakit Akışı Yetersizlikleri Kaynaklı Finansal Başarısızlık 

Firma faaliyetlerinin sağlıklı bir şekilde sürdürülebilmesi için dengeli bir nakit 

yönetiminin bulunması şarttır. Faaliyetlerin finansmanı için gerekli nakit girişi 

sağlanamadığı takdirde, nakit çıkışları üzerindeki kontrol azalacak ve firmanın 

faaliyetleri son bulacaktır.    

Firmalarda nakit akışının doğru ve etkin şekilde kontrol edilememesi;  

 Taahhütlerin zamanında yerine getirilememesi ve itibar kaybı, 

 Fırsatların kaçırılması 

 Nakit indirim ve iskonto fırsatlarından yararlanamama 

 Borçlanma maliyetlerinde artış 

 Kredi şartlarının ağırlaşması vb. 

olumsuzlukların ortaya çıkmasına ve firma geleceğinin tehlikeye girmesine neden 

olmaktadır (Mclaney, 2009: 382-383).  

1.3.2. Finansal Başarısızlığın İşletmeye Bağlı Olmayan (Dışsal) Nedenleri 

Finansal başarısızlığa yol açan içsel faktörlerin yanında, firma dışı kaynakların 

oluşturduğu ve gelişimi de firma kontrolü dışında olan nedenler bulunmaktadır. Sektörel 

ve makroekonomik nitelik taşıyan bu nedenler arasında, faaliyet gösterilen piyasadaki 

ekonomik durgunluk ya da çöküntü, rekabet şartlarındaki zorlukların artması, devlet 

kaynaklı piyasa ya da iş yasası düzenlemeleri sayılabilir (Baldwin ve Diğerleri, 1997: 

23). Döviz kuru değişimleri, enflasyon, teknoloji değişimleri, hukuksal alandaki 

değişimler ve kayıt dışı ekonomi gibi nedenlerle makro ekonomik nedenler 

artırılabileceği gibi aşırı kapasite, arz ve talep kaymaları, ihracat ve ithalat rejimlerinde 

ani değişiklikler ve çevresel kısıtlamalar gibi nedenlerle de sektörel nitelikli dışsal 

nedenler artırılabilmektedir (Çakır, 2005: 15). Ayrıca, belirtilen makro ekonomik ve 
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sektörel nedenler dışında savaş, doğal afet vb. firmaları finansal olarak başarısızlığa 

uğratabilecek diğer dışsal nedenler de bulunmaktadır.   

Dışsal nedenlerin, finansal başarısızlık üzerindeki etkilerine bazı örnekler 

ışığında bakılacak olursa; döviz kuru ani değişimleri, dış ticaret hacmi yüksek olan 

firmaları olumsuz yönde etkileyebilmektedir. Örneğin; ani döviz kuru artışları 

hammadde teminini dış ülkelerden yapan firmaları zor duruma düşürebilirken, ani döviz 

kuru azalışları ise ihracatçı firmaların satışlarını olumsuz olarak etkileyebilmektedir. 

Diğer bir dışsal neden olan enflasyonun yüksek seviyelerde gerçekleşmesi, fiyat artışları 

karşısında talebin düşmesine neden olabilmektedir. Talepteki azalma karşısında rekabet 

gücü düşük olan firmalar, finansal başarısızlık sürecine girebilmektedir. Dışsal 

nedenlerin en önemlilerinden biri olan teknoloji değişimleri, firmaların sürekli olarak 

kendilerini yenilemelerini zorunlu hale getirmektedir. Teknolojik yapıda geride 

kalınması neticesinde faaliyete konu ürün ya da hizmetin kalitesinin artırılamaması, 

niteliğinin geliştirilmemesi, değişen koşullara ayak uydurulamaması firmaların rekabet 

gücünü  azaltabilmekte ve karşılaşılan güçlükler karşısında finansal başarısızlık sürecine 

girmelerine neden olabilmektedir.  

1.4.  FİNANSAL BAŞARISIZLIKTA ÇÖZÜM YOLLARI 

Ana kurulum amacı kâr olan firmalar, ülke ekonomilerinin büyüme ve 

gelişiminde en önemli lokomotifler arasında yer almaktadır. Küreselleşen dünya 

pazarlarındaki ülke payları, ekonomilerinde faaliyet gösteren başarılı firmaların sayısı, 

büyüklüğü, hacmi, iletişim kabiliyeti gibi birçok etkenle doğru orantılı şekilde hareket 

etmektedir. Kâr olgusu ile makro faydaların birleşmesi, gün geçtikçe firmaların sayının 

artmasına neden olmaktadır. Bu artışlar ise, aksak rekabet ortamında başarılı firmalar 

yanında başarısız firma sayısının da artması sonucunu beraberinde getirmektedir. 

Varlıklarında meydana gelen likidite akımları ile yükümlülüklerinde meydana 

gelen likidite talebini karşılayamayan firmalar, genel anlamda finansal kısıt altında olan 

ve finansal açıdan başarısız olma adayı durumundaki firmalardır. Finansal kısıt altında 

faaliyet göstermeye çalışan firmaların çokluğu, makro iktisadi açıdan ekonominin 

bütünü için finansal kırılganlığa karşılık gelmektedir. Başka bir ifadeyle, firma 

kesimlerinde meydana gelen finansal başarısızlıklar, makro açıdan finansal kırılganlığın 



17 

 

kaynağı olabilmektedir. Bu nedenle; finansal başarısızlık sürecine giren ya da iflas 

eşiğine gelen firmaların kurtarılması, ortaklar ve diğer çıkar grupları dışında ülke 

ekonomisinin sağlamlığı ve gelişimi için de büyük önem arz etmektedir.    

Finansal başarısızlık süreci içerisinde yer alan firmaların kurtarılması gerekliliği, 

ortaklar ve diğer çıkar grupları tarafından atılacak adımlar dışında devletin de önemli 

yasal ve/veya hukuksal düzenlemeler oluşturmasına kaynaklık etmiştir. Vergisel 

yüklerin azaltılması, konu özelinde yasal mevzuatta sağlanan istisnalar gibi yasal 

düzenlemeler yapılabilirken, finansal durumunu düzeltme ihtimali bulunan firmalar için 

iflasın önlenmesine yönelik hukuksal düzenlemeler de meydana getirilmiştir. 

 

Şekil 3: Finansal Kısıt ve İflas’tan Kurtarılma Aşamasında Yapılandırma Yapılabilecek 

Kısımlar 

 

Bu bağlamda, firmalar için arzu edilen ilk durum finansal başarısızlık sürecine 

girmemeleridir. Finansal başarısızlık sürecine girme ihtimali tahmin edilememiş ya da 

önlenememiş firmalarda ise, etkin bir çözüm yolu belirlenerek iflasın önlenmesi ve 

ekonomiye tekrar kazandırılmaları arzu edilen diğer durumdur. Finansal başarısızlık 

sürecinde yer alan firmalar için genel olarak iki ana çözüm yolu bulunmaktadır. 

Bunlardan ilki iflas sürecine girmeden firmada yeniden yapılandırmaya gidilmesi, diğeri 

ise iflas sürecine gelen firmalar için hukuksal düzenle şekillenen yeniden 

yapılandırmadır. Şekil 3’de görüldüğü üzere; firmaların yapılandırılması ve 

kurtarılmasına yönelik alınabilecek önlemler, tasfiye aşaması ile birlikte son 

bulmaktadır.   
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1.4.1. İflas Öncesinde Yeniden Yapılandırma (Karşılıklı Anlaşma) 

Finansal kısıt içerisinde olan firmalar, finansal yapılarını iflas sürecine girmeden 

düzeltebilme adına birçok çözüm aracına başvurabilmektedir. Finansal sıkıntının 

niteliğine göre izlenecek yollar değişebilmekle birlikte, bu çözüm yolunda genel olarak 

borçların vadesinin uzatılması, alacaklı tarafların alacaklarından kısmen vazgeçmesi, 

değişim teklifi ve alacaklıların firma yönetimine katılması yöntemleri üzerinde 

durulmaktadır. Ancak, uygulamaya bakıldığında bu yöntemleri; farklı bir firma ile 

birleşme, maliyetlerin azaltılmasına yönelik çabalar, yeni ortaklık ilişkisi kurmak gibi 

ortaklık yapısına yönelik düzenlemeler, kaynak ihtiyacına ilişkin varlık satışı, sermaye 

artırımına gidilerek kaynak yapısında değişim sağlanması, hisselerin halka arzı gibi 

yöntemlerle çeşitlendirmek mümkündür  (Sayılgan ve Coşkun, 2009: 147-148). 

İflas öncesi yeniden yapılandırmanın özüne inildiğinde, esas amacın 

yükümlülüklerin oluşturduğu likidite talebinin karşılanabilmesi olduğu söylenebilir. Bu 

nedenle finansal kısıt içerisindeki firmalar, ilk olarak yükümlülüklerdeki baskıyı azaltıcı 

yolları denemektedir. Belirtilen amaç doğrultusunda hareket eden firmaların başarılı 

olması ise, çoğu zaman faaliyetlerde alınacak tedbirler ile olası fırsatların 

değerlendirilmesi noktasındaki inandırıcılığa bağlı olmaktadır. Öyle ki, faaliyet 

hacimlerinde ya da karlılıklarında artış planı bulunmayan firmaların 

yükümlülüklerindeki baskıyı azaltması, belli bir süre sonra baskının tekrar oluşmasına 

sebebiyet verecektir. Dolayısıyla, muhtelif yollarla yükümlülüklerini baskılayan 

firmalar, iflas sürecinden tamamen kaçınabilmek için performanslarını olumlu yönde 

artırıcı stratejiler uygulamalıdır.  

Belirtilen durumlara bir örnek ışığında bakma gerekirse; finansal baskının 

azaltılması aşamasında, alacaklılarla yeni bir ödeme planı üzerinde anlaşılması sıkça 

rastlanan uygulamalar arasında yer almaktadır. Alacakların vadesinin uzatılması ya da 

alacaklı tarafların alacaklarından kısmen vazgeçmesi seçenekleriyle yeni bir ödeme 

planı hazırlanmaktadır. Ancak; alacaklılar, vade uzatımına razı olmak ya da 

alacaklarının bir kısmından vazgeçebilmek için firmaların kaynak yaratmaya yönelik 

tedbirlerinin başarısına inanmak isteyeceklerdir. Aksi takdirde, vade uzatımı ya da 

alacaklardan kısmen vazgeçilmesi alacaklılar için zaman ve fon kaybı olmanın dışına 

çıkmayacaktır.  
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Firmaların finansal kısıt içerisine girmemesi ya da ilgili süreçten kurtulabilmesi 

adına ise birçok çözüm önerisi getirilebilir (Uzay, 2008: 13-14). 

 Firmaların sermaye yapılarını güçlendirici önlemler alınmalı ve sermaye 

artırımlarının fiilen gerçekleştirilmesine özen gösterilmelidir. 

 Firmalar kaynak yapıları içerisinde, yabancı kaynak ve öz kaynak 

dengesini gözetmelidirler. Ekonomik konjoktüre bağlı olarak kaynak 

kullanımları optimize edilmelidir. Örneğin, kur artışı beklentisinin 

olduğu dönemlerde,  future (vadeli işlem sözleşmesi) gibi sözleşmelerden 

yararlanılabilir. 

 Kredili olarak yapacakları satışlarda, müşteri risklerinin belirlenebilmesi 

için oluşturulan ortak veri tabanlarından yararlanılmalıdır. 

 Firmalar, başta finans olmak üzere muhasebe, hukuk gibi alanlardaki 

eksiklerin giderilmesi adına danışmanlık hizmeti almalıdır. 

 Firmalar gerek idari gerekse operasyonel kadrolarında nitelikli personel 

istihdam etmeye özen göstermelidir.  

   Finansal başarısızlık sürecinden korunmaya ya da sürecin herhangi bir 

aşamasından kurtulmak adına, belirlenebilecek önlemlerin sayıca artırılması 

mümkündür. Ancak; finansal başarısızlık nedenlerinin tespit edilerek alınacak 

önlemlerin, belli bir sistematik içerisinde koordine edilmesi gerekmektedir.   

1.4.2. İflas Süreci İçerisinde Yeniden Yapılandırma   

Finansal kısıt içerisinde olan firmaların kurtarılması ve ekonomiye 

kazandırılmasına ilişkin olarak, iflas süreci içerisinde de çözüm yolları bulunmaktadır. 

Bu süreçteki çözüm yolları, esasen mahkeme gözetiminde yapılması dolayısıyla bir 

tercih de olabilmektedir. Başka bir ifadeyle, firmalar finansal yapılarını düzeltebilmek 

adına yasal süreç içerisinde yeniden yapılandırma yolunu seçebilmektedirler.  

İflas dışı yeniden yapılandırmada maliyetlerin düşük olması gibi avantajlardan 

dolayı, firmalar finansal yapılarını düzeltmek için ilk olarak bu yöntemi tercih 

etmektedir. Bununla birlikte, söz konusu yöntemde anlaşma zorluk derecesinin daha 

sert ve katı olması gibi dezavantajlar bulunmaktadır. İlgili dezavantajlar nedeniyle, 
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firmalar yeniden yapılandırma isteklerinde sonuca ulaşamayabilmektedirler. Yeniden 

yapılandırma maliyetlerinin daha fazla olduğu yasal süreçte ise, yapılan yeniden 

yapılandırmaların çeşitli avantajları bulunmaktadır. Firma adına açılmış olan davaların 

ve takiplerin durması, taraf haklarının daha net korunması, yapılanmaya ilişkin 

projelerin genel kabul görmesi ve uygulamaya konulmasının görece olarak daha kolay 

olması, bu çözüm yolunun avantajları arasında sayılabilmektedir (Sayılgan ve Coşkun, 

2009: 145 -146).  

 İflas süreci içerisinde yapılan yeniden yapılandırma yolları, İcra ve İflas 

Kanunu’nda açık bir şekilde öngörülmüştür. Sermaye artırımı bu çözüm yolunda da 

uygulamaya konulabilecek yöntemler arasında yer almaktayken,  iflas ertelemesi, 

uzlaşma yoluyla yeniden yapılandırma ve konkordato söz konusu çözüm yolundaki 

yöntemler olarak karşımıza çıkmaktadır (Coşkun, 2009: 99). Firmaların gerek iflas 

süreci dışında gerekse iflas süreci içerisinde yeniden yapılandırmaya gitmesinin yegâne 

amacı, yükümlülerindeki likidite talebinin karşılanması ve finansal yapılarının 

bozulmasına neden olan diğer tüm durumların ortadan kaldırılmasıdır. Bu kapsamda; 

hangi çözüm yolunun tercih edilmesi gerektiğinden ziyade, ilk olarak firmanın finansal 

yapısının düzeltilmesine odaklanılması gerekmektedir. 

1.4.2.1. Uzlaşma Yoluyla Yeniden Yapılandırma   

İcra ve İflas Kanunu’nda yer alan Madde 309/m’ ye göre;   

Muaccel para borçlarını ödeyemeyecek durumda olan veya mevcut ve alacakları, 

borçlarını karşılamaya yetmeyen ya da bu hallerden birine düşme tehlikesiyle karşı 

karşıya kalması kuvvetle muhtemel olan bir sermaye şirketi veya kooperatif, önceden 

müzakere edilmiş ve projeden etkilenen alacaklılar tarafından gerekli çoğunluk 

sağlanarak kabul edilmiş olan yeniden yapılandırma projesi ile birlikte, muamele 

merkezinin bulunduğu yer asliye ticaret mahkemesine, uzlaşma yoluyla yeniden 

yapılandırma için başvurabilir.  

Madde 309/m.’ de görüldüğü üzere, uzlaşma yoluyla yeniden yapılandırma; 

borçlarını ödeyemeyecek durumda olan ve iflas eşiğine gelen firmanın, düzenlenen 

yeniden yapılandırma projesi çerçevesinde alacaklı taraflarla anlaşması esasına 
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dayanmaktadır. Bu kapsamda, firmanın iflastan kurtarılarak faaliyetlerine devam 

edebilmesinin önü açılmaya çalışılmaktadır.   

1.4.2.2. Konkordato 

Konkordato, esasen iflas öncesi yeniden yapılandırma yöntemleri arasında 

belirtilen “alacaklı tarafların alacaklarından kısmen vazgeçmesi ya da ek vade” 

yöntemleri ile benzerlik göstermektedir. Buradaki fark ise, yasal süreçteki 

konkordatonun resmi bir nitelik taşımasıdır. Öyle ki iflas dışında yapılan anlaşmalar, 

sadece taraflar arasındaki beyanlara istinaden yapılmaktadır. İflas sürecindeki 

konkordatoda ise, anlaşma sürecine resmi organlar da dâhil olmaktadır.    

İcra ve İflas Kanunu’nun 285 ile 309. Maddeleri arasında düzenlenen 

konkordato, yükümlülüklerini yerine getiremeyen iyi niyetli borçlu ile alacaklı arasında, 

mahkeme onayı altında bir anlaşma yapılması olanağı sunmaktadır. Alacaklı tarafın 

kısmen alacaklarından vazgeçmesi ya da ek vade düzenlenmesi gibi yöntemlerin yer 

aldığı konkordatoda, onay mercii olan mahkeme borçlunun taahhütlerini yerine getirme 

olanağı, varlıkları, alacaklının faydası gibi durumları dikkate alarak konkordatoya 

uygunluk vermektedir.  

1.4.2.3. İflasın Ertelenmesi 

İflas sürecine gelen ya da yeniden yapılandırmayı yasal süreç içerisinde yapmayı 

tercih eden firmalarda, iflas erteleme yolu en sık başvurulan yöntemlerin başında 

gelmektedir. İflas erteleme; finansal kısıt içerisinde olan firmanın iyileşme ümidi 

taşıması halinde, mahkeme kararıyla varlıklarının korunması ve faaliyetlerin 

sürdürülmesine imkân tanınarak, finansal yapısının düzeltilmesi ve iflastan kurtarılması 

yoludur.  

İflasın ertelenmesi, İcra İflas Kanunu’nun (İİK) 179. Maddesi ile Yeni Türk 

Ticaret Kanunu’nun(YTK) 376 ve 377. Maddeleri çerçevesinde düzenlenmiştir. YTK 

Madde 376’ya ilişkin detaylar çalışmamızın önceki bölümlerinde detaylandırılırken, 

YTK Madde 377; yönetim kurulu ya da herhangi bir alacaklının, iyileştirme projesi 
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kapsamında iflas erteleme talebinde bulunabileceğini ve bu halde İİK maddelerinin 

uygulanacağını belirtmektedir. İflas ertelemenin düzenlendiği İİK’ ya bakıldığında ise; 

179. Madde iflas ertelemenin çerçevesini açıklarken, 179/a ve 179/b Maddeleri genel 

olarak iflas erteleme tedbirleri ile etkilerini ele almaktadır.   

İKK Madde 179 - Sermaye şirketleri ile kooperatiflerin borçlarının aktifinden 

fazla olduğu idare ve temsil ile vazifelendirilmiş kimseler veya şirket ya da kooperatif 

tasfiye halinde ise tasfiye memurları veya bir alacaklı tarafından beyan ve mahkemece 

tespit edilirse, önceden takibe hacet kalmaksızın bunların iflasına karar verilir. Şu 

kadar ki, idare ve temsil ile vazifelendirilmiş kimseler ya da alacaklılardan biri, şirket 

veya kooperatifin malî durumunun iyileştirilmesinin mümkün olduğuna dair bir 

iyileştirme projesini mahkemeye sunarak iflasın ertelenmesini isteyebilir. Mahkeme 

projeyi ciddî ve inandırıcı bulursa, iflasın ertelenmesine karar verir. İyileştirme 

projesinin ciddî ve inandırıcı olduğunu gösteren bilgi ve belgelerin de mahkemeye 

sunulması zorunludur. 

İKK Madde 179/a - İflasın ertelenmesine karar veren mahkeme, şirketin veya 

kooperatifin malvarlığının korunması için gerekli her türlü tedbiri iyileştirme projesini 

de göz önünde tutarak alır. 

Mahkeme erteleme kararı ile birlikte kayyım atanmasına karar verir. Mahkeme, 

yönetim organının yetkilerini tümüyle elinden alıp kayyıma verebileceği gibi yönetim 

organının karar ve işlemlerinin geçerliliğini kayyımın onayına bağlı kılmakla da 

yetinebilir. 

İflasın ertelenmesi kararında kayyımın görev ve yetkileri ayrıntılı olarak 

gösterilir. Mahkeme erteleme kararının hüküm fıkrasını 166. maddenin ikinci 

fıkrasındaki usulle ilan eder ve gerekli bildirimleri yapar. 

İKK Madde 179/b - Erteleme kararı üzerine borçlu aleyhine 6183 sayılı Kanuna 

göre yapılan takipler de dâhil olmak üzere hiçbir takip yapılamaz ve evvelce başlamış 

takipler durur; bir takip muamelesi ile kesilebilen zamanaşımı ve hak düşüren 

müddetler işlemez. 

Erteleme sırasında taşınır, taşınmaz veya ticarî işletme rehiniyle temin edilmiş 

alacaklar nedeniyle rehinin paraya çevrilmesi yoluyla takip başlatılabilir veya başlamış 

olan takiplere devam edilebilir; ancak bu takip nedeniyle muhafaza tedbirleri alınamaz 
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ve rehinli malın satışı gerçekleştirilemez. Bu durumda erteleme süresince işleyecek olup 

mevcut rehinle karşılanamayacak faizler teminatlandırılmak zorundadır. 

206. maddenin birinci sırasında yazılı alacaklar için haciz yoluyla takip 

yapılabilir. 

Erteleme süresi azami bir yıldır. Bu süre kayyımın verdiği raporlar dikkate 

alınarak mahkemece uygun görülecek süreler ile uzatılabilir; ancak uzatma süreleri 

toplamı dört yılı geçemez. Kayyım, mahkemenin belirleyeceği sürelerde iflası 

ertelenenin faaliyetleri ve işletmenin durumu konusunda düzenli olarak mahkemeye 

rapor verir. 

İflasın ertelenmesi talebinin reddi ya da erteleme süresi sonunda iyileşmenin 

mümkün olmadığının tespiti üzerine mahkeme, şirketin veya kooperatifin iflasına karar 

verir. Erteleme süresi dolmamakla birlikte, mahkeme kayyımın verdiği raporlardan 

şirketin veya kooperatifin malî durumunun iyileştirilmesinin mümkün olmadığı 

kanaatine varırsa, erteleme kararını kaldırarak şirketin veya kooperatifin iflasına karar 

verebilir. 

Belirtilen YTK ve İİK maddeleri ışığında; iflas ertelemenin şekli ve esas şartları 

ise genel olarak aşağıdaki şekilde detaylandırılabilir (Küçüköner, 2013: 5-6). 

 

İflas ertelemenin şekli şartları;  

 Firma için iflas erteleme talebinde bulunulması 

 Borca batıklık beyanının yanı sıra masrafların mahkeme bünyesine 

yatırılması 

 İflas ertelemeye konu firmanın borca batıklık bilançosunun düzenlenmesi 

ve mahkemeye verilmesi 

 Firmanın kurtuluşuna ilişkin iyileştirme projesinin mahkemeye 

sunulması 

İflas ertelemenin esas şartları; 

 Firmanın borca batık durumda olması 

 Firma finansal durumunun iyileşme ümidi taşıması 

 İflas ertelemeye konu firmanın tasfiye durumunda olmaması 

 İflas ertelemenin firma alacaklarının da yararına olması  
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Şekli ve esas şartlara bakıldığında, iflas erteleme talebinde bulunulması için 

borca batıklık bilançosu ile iyileştirme projesinin düzenlenmesi ön koşuldur. Ancak, 

iflas erteleme kararının verilebilmesi için firmanın borca batık durumda olması ve 

iyileşme ümidinin bulunması kapsamında inandırıcı ve gerçekçi bir iyileştirme 

projesinin bulunması esas koşuldur.  

İİK 179/b maddesinde de görüldüğü üzere; iflas ertelenmesinin birçok avantajı 

bulunmakta olup, bu avantajlar da iflas ertelemesi yönteminin yaygınlaşmasına yol 

açmaktadır. Genel bir ifadeyle, iflas erteleme talebi mahkemece uygun bulunan 

firmalar, finansal yapılarını düzeltmek için üzerilerindeki baskıyı azaltmaktadır. Bu 

durum; firmaların faaliyetlerine daha etkin bir şekilde yoğunlaşabilmesine ve başarı 

olasılıklarının artmasına olanak sağlamaktadır. 
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İKİNCİ BÖLÜM 

FİNANSAL ORANLAR VE ANALİZ 

 

Firmaların finansal yapılarını gösteren tablolar, ait oldukları dönemlere ilişkin 

bilgi vermenin yanı sıra geleceğe yönelik değerlendirme yapılması adına literatürde ve 

uygulamada sıklıkla kullanılmaktadır. Finansal tabloların yardımıyla, firmanın gelecek 

performansı oransal olarak tahmin edilmeye çalışılmaktadır (Vatansever ve Aydın, 

2014: 163). Firma ortakları başta olmak üzere, firmadan vergi geliri eden devlet, firma 

alacaklıları, firma ile ticari ilişki içerisindeki gruplar, firmaya finansman sağlayan ya da 

sağlayacak olan bankalar ve diğer finansörler, firma yatırımlarına iştirak eden ya da 

iştirak etme aşamasındaki potansiyel yatırımcılar ile firmadan çıkar beklentisi 

içerisindeki benzeri tüm gruplar, firma değerlendirmesi yaparken ilk olarak finansal 

tablolara bakma ihtiyacı duymaktadırlar.   

Finansal tabloların detaylı şekilde incelenmemesi, doğru şekilde 

yorumlanamaması ve gerek finansal gerekse finansal olmayan erken uyarı 

göstergelerinin yeterince tespit edilememesi, firmaların finansal kısıtlarla 

karşılaşmasına neden olmakla birlikte çıkar gruplarını da beklenti derecelerine göre 

zarara uğratabilmektedir. Ayrıca; finansal başarısızlık sürecine girmesi muhtemel 

firmaların tespit edilememesi, kaynakların etkin ve verimli alanlara yönlendirilememesi 

ile ülke ekonomisi açısından da önemli kayıplara neden olacaktır. Bu nedenle, finansal 

başarısızlık etkilerinin önüne geçilmesi adına, başta oran analizi olmak üzere finansal 

analiz tekniklerinin geliştirilmesi ve finansal oranlar yardımıyla geliştirilen erken uyarı 

tahmin modellerinin de gerçeğe yakın sonuçlar ortaya koyması gerekmektedir 

(Tükenmez ve Diğerleri, 2012: 196-197). Bu açıdan, finansal başarısızlık tahminine 

yönelik olarak çok sayıda istatistiksel erken uyarı modeli geliştirildiği görülmektedir.        

Finansal başarısızlık sürecine giren firmalardaki ilk sinyalin ve bu sinyalin 

zamanlamasının farklı olması nedeniyle, iflas eden her firma farklı finansal başarısızlık 

süreçlerinden geçmektedir. Söz konusu süreçlerde firmalara ait finansal oranlar, aynı 

sonuçları yansıtmayabilmektedir (Sormunen ve Laitinen, 2012: 45). Bu nedenle finansal 

başarısızlık sürecine giren firmalarla sağlıklı firmaların ayırt edilmesi için finansal 
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oranların kullanılması, finans dünyasının en önemli tartışmaları arasında yer almaktadır 

(Salehi ve Abedini, 2009: 399). Ancak; sahip oldukları avantaj ve üstünlüklerin daha 

fazla olması nedeniyle, finansal başarısızlık eğilimini tahmin etmeye yönelik uygulama 

çalışmalarında bağımsız değişken olarak finansal oranlar kullanılmaktadır (Kulalı, 

2014: 157).   

Karşılaştırmalı tablolar analizi (yatay analiz), yüzde yöntemi ile analiz (dikey 

analiz), eğilim yüzdesi yöntemi ile analiz (trend analizi) ve oran (rasyo) analizi olmak 

üzere dört farklı finansal analiz tekniği bulunmaktadır. Ancak, firmaların finansal olarak 

değerlendirilmesinde en yaygın yöntem mali oran analizi olmakla birlikte, iflas tahmin 

modellerine yönelik çalışmalar da genel olarak finansal tablo verileri üzerinden 

hesaplanan oranlar ile ilişkilendirilmektedir. İflas tahminine yönelik bu çalışmalar, 

genel olarak finansal oranların başarısızlık tahminindeki etkinliğini ölçmenin yanı sıra 

ilgili oranlar aracılığıyla da sağlıklı bir erken uyarı modeli oluşturmayı amaçlamaktadır. 

Bu kapsamda, etkin bir erken uyarı modelinin kurulması için öncelikli koşul, finansal 

oranlar ve oran analizi tekniğindeki rollerinin doğru şekilde bilinmesidir.     

2.1. TEMEL VE YARDIMCI FİNANSAL TABLOLAR 

Firma faaliyetlerinin ve finansal değerlendirmelerinin yapılarak geçmiş 

dönemlerle ya da diğer firmalarla karşılaştırma yapabilmek, gelecek dönemlere ilişkin 

planlamaların yapılabilmesi için kullanılan tablolara finansal veya başka bir ifadeyle 

mali tablo adı verilmektedir.  

Firma ortaklarının, yöneticilerinin ya da çıkar gruplarının değerlendirmede 

kullandıkları tablolar ise, temel finansal tablolar ve yardımcı finansal tablolar olmak 

üzere ikiye ayrılmaktadır. Tablo 1’de finansal tablolar görülme olup, bu tablolardan 

Bilanço ile Gelir Tablosu, dipnotları ve ekleriyle birlikte temel finansal tabloları 

oluşturmaktadır. Satışların Maliyeti Tablosu, Fon Akım Tablosu, Nakit Akım Tablosu, 

Kar Dağıtım Tablosu ve Öz Kaynak Değişim Tablosu ise, yardımcı finansal tablolar 

olarak nitelendirilmektedir. Yardımcı finansal tabloların, temel finansal tabloları 

tamamlayıcı bir yönleri bulunmaktadır.    
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Tablo 1. İşletme Finansal Tabloları 

 

2.1.1. Bilanço 

Bir firmanın ya da işletmenin belli bir tarihte sahip olduğu varlıklar ile bu 

varlıkların finansman kaynaklarını gösteren finansal tablo türüdür. Statik bir tablo olma 

özelliği taşıyan bilanço, düzenlendikleri tarihteki firma varlık ve kaynaklarının anlık 

görüntülerini göstermektedir. Tablo 2’de bilanço tablosunun ana yapısı görülmekte 

olup, bilanço tablosu aktif ve pasif olmak üzere ikili bir yapıdan oluşmaktadır.     

Tablo 2: İşletme Bilanço Tablosu 
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Bilançonun aktif kısmında firmanın sahip olduğu varlıklar görülürken, pasif 

tarafta ise varlıklara sahip olmak için kullanılan kaynaklar görülmektedir. Varlıklar 

nakde dönüşme kabiliyeti ve hızına göre çok likitten az likit değere doğru sıralanırken, 

kaynaklar ise kısa vadeli kaynaktan uzun vadeli kaynaklara doğru sıralanmaktadır.    

Bilançonun aktif ve pasif kalemlerinden; 

- Dönen Varlıklar, nakit ve/veya bir faaliyet yılı içerisinde nakde çevrilebilen 

firma varlıklarıdır.   

- Duran Varlıklar, bir yıldan uzun sürede nakde çevrilmek üzere edinilen ve cari 

faaliyet döneminde kullanılması öngörülmeyen firma varlıklarıdır. 

- Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar, bir yıl içerisinde yerine getirilmesi zorunlu 

olan firma yükümlülükleridir.  

- Uzun Vadeli Yabancı Kaynaklar, bir yıldan uzun sürede yerine getirilebilecek 

olan firma yükümlülükleridir. 

- Öz Kaynaklar, firma sahipleri tarafından sermaye olarak konulan kıymetlerin 

yanı sıra firmada tutulan kar bakiyelerinde oluşan kaynaklardır.   

2.1.2. Gelir Tablosu 

Firmaların belli bir faaliyet dönemi içerisinde elde ettikleri hâsılat ve gelirler ile 

birlikte, bu hâsılat ve gelirleri elde etmek için katlandıkları maliyet ve giderlerin 

sınıflandırılarak, ilgili döneme ilişkin faaliyet sonuçlarını gerçeğe uygun şekilde 

kar/zarar olarak gösterildiği tablodur. Tablo 3’de görüldüğü üzere; firmaların hâsılat, 

maliyet, gelir ve giderleri aracılığıyla Brüt ve Net Satışlar, Brüt Kar/Zararı, Faaliyet 

Kar/Zararı, Olağan Kar/Zararı, Dönem Kar/Zararı ve Dönem Net Kar/Zararı bakiyeleri 

hesaplanmaktadır. 

Dönem içerisinde esas faaliyet konusu kapsamında yapılan satışların, diğer bir 

ifadeyle firmanın parasal hacmi niteliğindeki brüt satışların raporlanması gelir 

tablosunun ilk aşamasıdır. Firma satışlarının gerçekleştirilmesi esnasında yapılan 
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ıskontolar, iadeler ya da diğer indirimlerin, brüt satış bakiyesinden arındırılması ile 

firmanın net satışları hesaplanmaktadır. Satışa konu mal ya da hizmetin elde edilmesi 

aşamasındaki direkt maliyetler, satışların maliyeti olarak tanımlanmakta ve net 

satışlardan arındırılması ile de firmanın brüt karlılığına ulaşılmaktadır.     

Gelir tablosundaki kalemlerinden olan faaliyet karı bakiyesi, firmanın ana 

faaliyetlerinin karlılığını göstermektedir. Faaliyet karı bakiyesinin belirlenmesinde, satış 

maliyetleri dışında kalan ancak faaliyetlerin sürdürülmesi için gerekli olan faaliyet 

giderleri kullanılmaktadır. Söz konusu faaliyet giderleri; genel olarak pazarlama, satış 

ve dağıtım giderleri, genel yönetim giderleri ile araştırma – geliştirme giderleri olarak 

sınıflandırılmaktadır.  

Tablo 3: İşletme Gelir Tablosu 

 

Firmaların, satılan mal ve hizmetleri ile doğrudan ilişkisi bulunmayan muhtelif 

gelir ve giderleri bulunmaktadır. Diğer olağan gelir ya da gider olarak tanımlanan bu 
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kalemler, firmanın olağan kar/zarar bakiyesinin hesaplanması aşamasında işleme 

konulmaktadır. Olağan kar/zarar bakiyesinin hesaplanmasında diğer etken kalem ise, 

fon kaynaklarının kullanılması neticesinde katlanılan faiz gibi finansman giderleridir. 

Finansman giderleri Vergi Usul Kanununa (VUK) göre faaliyet karı sonrasında işleme 

konulurken, uygulamalarda faaliyet kar/zarar hesaplaması öncesinde de 

değerlendirmeye alınabilmektedir. 

Gelir tablosunun son aşamalarında ise; firma faaliyetlerinden bağımsız olan ve 

süreklilik arz etmeyen olağan dışı gelir ya da gider bakiyeleri hesaplamaya tabi 

tutulmaktadır. Söz konusu bakiyeler aracılığıyla dönemin kar/zarar bakiyesi 

hesaplanırken, yürürlükteki mevzuat uyarınca hesaplanan vergi ve diğer 

yükümlülüklerle birlikte dönem net karına ulaşılmaktadır.       

2.1.3. Yardımcı (Ek) Finansal Tablolar  

Firmaların konularına göre düzenledikleri yardımcı finansal tablolar, esasen 

temel finansal tabloları tamamlayıcı nitelik taşımaktadırlar. Tablo 1’de detaylandırılan 

tablolardan; 

- Satışların Maliyeti Tablosu, gelir tablosunun en önemli gider öğesi olan 

satışların maliyeti kalemlerinin (satılan ticari mal, mamul, hizmet maliyeti) dönem 

içerisinde oluşum maliyetlerini göstermek amacıyla düzenlenmektedir.    

- Fon Akım Tablosu, firmanın aktif ve pasif kalemleri arasındaki fon akımlarının 

tespit edilmesi, finansal durumdaki değişmelerin açıklanması, sağlandıkları kaynakların 

ve kullanıldıkları yerlerin belirtilmesi amacıyla düzenlenmektedir.   

- Nakit Akım Tablosu, belirli bir dönemde firmanın sahip olduğu nakit ve nakit 

benzeri varlıkların dikkate alınarak, söz konusu varlıklardaki değişimler ile bu 

değişimlerin nedenlerine ilişkin olarak düzenlenen tablodur.  

- Kar Dağıtım Tablosu, firmanın dönem karından ödenecek vergilerin, ayrılacak 

yedeklerin, dağıtılacak temettü tutarlarının ve hisse başına düşen paylarının 

hesaplanarak net ve açık bir şekilde gösterildiği tablodur.  
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- Öz Kaynak Değişim Tablosu, belirli bir dönemde firmanın öz kaynak 

kalemlerindeki artış ya da azalışları bir bütün halinde gösteren tablodur.   

2.2. Finansal Analiz Teknikleri ve Oran Analizi 

Firma faaliyetlerinin ve finansal yapısının değerlendirilmesi, geleceğe yönelik 

tahminlerin yapılması, planların hazırlanması ve diğer sektör firmalarıyla 

karşılaştırılması gibi amaçlarla, finansal tablolar üzerinde farklı dönemler itibariyle ya 

da aynı dönem özelinde çeşitli teknikler uygulanarak yapılan değerlendirmeye finansal 

(mali) analiz denilmektedir (Akbalık, 2013: 15).  

Şekil 3’de; firmaların finansal yapı ve faaliyet değerlendirmesi yapılırken, genel 

olarak kullanılan analiz teknikleri görülmektedir. 

Şekil 3: Finansal Analiz Teknikleri 

 

Söz konusu finansal analiz tekniklerinin açıklamaları, aşağıda 

detaylandırılmıştır.  

2.2.1. Karşılaştırmalı Tablolar Analizi (Yatay Analiz) 

Finansal tablo kalemlerinin cari dönem ve geçmiş dönemler itibariyle, artış ya da 

azalış yönündeki değişimlerinin incelendiği dinamik bir analiz tekniğidir. Bu analiz 

tekniğinde; karşılaştırmaya konu mali verilerin dönem uzunluklarının aynı olması, 
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dönemler özelindeki tabloların aynı muhasebe sisteminde hazırlanmış olması gibi 

durumlara dikkat edilmesi gerekmektedir.  

Yatay analiz tekniğinde, artış ya da azalış yönündeki değişimler tutar ve oransal 

olarak izlenmektedir. İlgili teknikte kullanılan formüllere ise aşağıda yer verilmiştir.  

* Artış Azalış Tutarı = Cari Dönem Verisi – Önceki Dönem Verisi 

* Artış Azalış Oranı = 
                   

Ö       ö          
        

2.2.2. Yüzde Yöntemi İle Analiz (Dikey Analiz) 

Bilanço için uygulanan yüzde yöntemi analizinde, bilanço genel toplamı ya da 

bilanço bölümleri toplamı 100 olarak kabul edilmekte ve bilanço kalemlerinin ilgili 

toplama yüzdesel oranı hesaplanmaktadır. Bilanço kalemlerinin bulundukları bölüme 

oranı ya da genel toplama oranı hesaplanırken, gelir tablosunda ise net satışlar 100 

olarak kabul edilmekte ve gelir tablosu kalemlerinin net satışlara oranı 

hesaplanmaktadır. Hesaplanan oranlar firmanın mali verileri arasında karşılaştırma 

imkânı vermekle birlikte, farklı firma verileriyle karşılaştırma yapmaya da olanak 

sağlamaktadır.  

* Bilançoda Dikey Analiz = 
                

Ü              ı
        

* Artış Azalış Oranı = 
                    

       ış   
        

2.2.3. Eğilim Yüzdesi Yöntemi İle Analiz (Trend Analiz) 

Dikey analiz tekniğine göre daha uzun dönemler incelemeye konu edilirken, 

ilgili dönemlerdeki finansal tablo kalemlerinin gösterdikleri eğilim incelenmektedir. 

Eğilim yüzdesi yöntemi ile yapılan analiz; firmaların varlık ve kaynak yapılarında 

değişim, karlılıklarındaki gelişim ya da gerileme gibi seyirlerin tespit edilmesi 

sağlanmaktadır. Belirlenen seyirler neticesinde ise, firmaların politika ve planlamaları 

görece olarak daha sağlıklı şekilde yapılabilmektedir.  
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2.2.4. Oran (Rasyo) Analizi  

Firmaların faaliyet ve finansal yapılarının değerlendirilmesinde, en yaygın 

yöntem olma özelliğini taşıyan oran analizi; finansal tablolarda yer alan hesap 

kalemlerinin birbiri aralarında oranlanmasıyla elde edilen oranlar aracılığıyla, 

değerlendirmenin alt amaçları doğrultusunda firmanın analiz edilmesi, bu oranların 

yorumlanması ve benzeri firmalarla karşılaştırılması olarak tanımlanabilir. Tek bir 

dönem için elde edilen oranların değerlendirilmesinden ziyade, hesaplanan oranların 

geçmiş dönemlere ait oranlar ya da sektördeki benzer firmalara ait oranlarla 

karşılaştırılarak değerlendirilmesi daha sağlıklı sonuçlar vermektedir (Siddiqui ve 

Siddiqui’den aktaran Akyüz ve Diğerleri, 2013: 86).  

Oran analizi tekniği kullanılarak yapılacak olan firma değerlendirmelerinde, 

finansal tablolarda yer alan kalemler aracılığıyla çok sayıda oran oluşturulabilmektedir. 

Ancak; bu aşamadaki belirleyici nokta, finansal değerlendirmenin alt amaçlarının net bir 

şekilde belirlenmesi ve ayrıştırılmasıdır. Amaçların belirlenmeden ve ayrıştırılmadan 

finansal oran hesaplanması, finansal analizi karmaşık bir hale getirmenin yanı sıra 

hedeflenen amaçlardan da uzaklaşılmasına sebep olacaktır. Finansal oranlar genel 

olarak literatürde niteliklerine göre; 

*  Likidite Oranları, 

*  Mali Yapı Oranları, 

*  Faaliyet Oranları  

*  Karlılık Oranları   

olarak sınıflandırılmaktadır. Bu kapsamda; firma değerlendirilmesi yapılırken ilk olarak 

bu 4 alt ana amaca göre, sonrasında ise diğer alt amaçlara göre oran hesaplaması 

yapılmalıdır. 

2.2.4.1. Likidite Oranları 

Firmaların kısa vadeli borçlarını ödeme gücünün değerlendirilmesine yardımcı 

olan oranlardır. Likiditenin ölçütü olarak kullanılan oranlardan; 
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- Cari Oran; firmanın bir birimlik kısa vadeli yükümlüğüne karşılık kaç birim 

dönen varlığının bulunduğunu ya da kısa vadeli yükümlülüklerin ödenme gücünü 

gösteren likidite oranıdır. Cari oran; firmanın brüt sermayesi olarak nitelendirilen dönen 

varlıklarının, kısa vadeli yükümlülüklere oranlaması sonucu hesaplanmaktadır. Yapılan 

araştırmaların genelinde bu oranın teknik olarak 1,5 – 2 aralığında olması gerektiği 

kabul edilmiştir. İlgili oranın 1’e yaklaşması kısa vadeli borçların ödenememesi 

açısından riskin artması, 2 üzerine çıkması ise firmadaki likit fazlalığından 

yararlanılamadığı anlamı taşımaktadır.                     

- Asit Test Oranı; firmanın stokları dışında kalan dönen varlıkları ile kısa vadeli 

yabancı kaynaklarını ödeme gücünü gösteren likidite oranıdır. Dönen varlıklar 

içerisinde yer alan stok kalemlerinin, nakde çevrilmesi bazı durumlarda zaman 

alabilmektedir. Stokların eritilmesi aşamasındaki sürelerin uzaması ise, firmanın kısa 

vadeli yükümlülüklerini yerine getirmesini güç hale getirebilmektedir. Stok 

bakiyelerinden arındırılan dönen varlıkların, kısa vadeli yükümlülüklere oranlanması ile 

hesaplanan bu oranın teknik olarak 1 ve/veya üzeri olması gerektiği kabul edilmiştir. 

Asit test oranı 1’den küçük olan firmalar, stokların satışını gerçekleştirmeden kısa 

vadeli yükümlülüklerini yerine getirmede sıkıntı yaşayabilmektedir. Ancak, asit test 

oranı 1’den küçük olmasına rağmen, stok devir hızı yüksek olan firmalar sıkıntı 

yaşamayabilmektedir.  

Nakit Oran; firmanın sahip olduğu hazır değer niteliğindeki varlıkları ile kısa 

vadeli yükümlülüklerini ödeme gücünü gösteren likidite oranıdır. Bu oran için optimum 

teknik oran 0,20 olarak kabul edilirken, bu oranın üzeri için nakit fazlalığı, altı için ise 

nakit sıkışıklığını olabileceği yönünde genel kabul söz konusudur.                    

2.2.4.2. Mali Yapı Oranları 

Firmanın kaynak yapısı ve dengesi hususunun yanı sıra uzun vadeli yabancı 

yükümlülüklerin ödenmesi hususunun değerlendirilmesine yardımcı olan oranlardır. 

Firma mali yapı oranlarından;  

- Finansal Kaldıraç Oranı; firma kaynakları içerisindeki yabancı kaynakların 

yüzdesel payını gösteren orandır. 
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- Finansman Oranı; firma kaynak yapısı içerisinde, öz kaynakların yabancı 

kaynaklara olan oranını göstermektedir. İlgili oranının teknik olarak 1 ve/veya üzeri 

olmasının, firma kaynak yapısı için görece olarak daha sağlıklı olduğu kabul 

edilmektedir.    

- Öz Kaynaklar/Toplam Kaynaklar;  firmanın sahip olduğu varlıklarının elde 

edilmesi için yararlanılan öz kaynak oranını göstermektedir. Öz sermaye rasyosu 

şeklinde de tanımlanan söz konusu oran, özellikle uzun vadeli kredi veren finansörler 

için mali gücü yansıtır (Aktan ve Bodur, 2006: 61).  

- Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar/Toplam Yabancı Kaynaklar; firmanın borçları 

içerisinde, kısa vadeli nitelik taşıyan kısım hakkında bilgi veren mali yapı oranıdır.  

- Oto Finansman Oranı; faaliyetler çerçevesinde firma tarafından yaratılan 

kaynakların tespit edilebilmesi için kullanılan orandır. Öz kaynaklar içerisinde yer alan 

kar yedekleri toplamından, geçmiş yıl zararları arındırıldıktan sonra elde edilen tutarın 

ödenmiş sermayeye oranlanması ile hesaplanmaktadır. Hesaplanan oranın yüksek 

olması, firma faaliyetleri sonucunda iç kaynak yaratılabildiği şeklinde yorumlanabilir.  

- Duran Varlıklar/Devamlı Sermaye; uzun vadeli yabancı kaynaklar ile öz 

kaynakların toplamı devamlı sermaye olarak tanımlanmakta olup, ilgili oranlama ile 

firmadaki duran varlıkların devamlı sermaye tarafından karşılanma oranı 

hesaplanmaktadır. Bu oranın 1’den büyük olması, finansmanda kısa vadelik yabancı 

kaynak kullanıldığı ve firmanın likidite sıkışıklığı yaşama riskinin bulunduğu şeklinde 

yorumlanabilir.  

2.2.4.3. Faaliyet Oranları 

Firma faaliyetlerinin performansını analiz etmek ve firmadaki varlık 

kullanımlarının etkinliğinin değerlendirilmesi amacıyla kullanılan oranlardır. 

Varlıkların verimine ilişkin bu analizde, ilgili varlığın devir hızı ile devir süresi 

hesaplanmaktadır. Devir hızı; alacak ve stok dışında analize konu edilen varlık 

ortalamasının, firmanın döneme ilişkin net satışları ile kaç kez edinilebildiği 
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göstermektedir. Alacak ve stoklarda ise, devir hızı sırasıyla kredili net satışlar ile satılan 

mal maliyeti ile ilişkilendirilmektedir. Devir süresi ise, analize konu varlığın inceleme 

dönemi itibariyle kaç günde bir tahsil edildiğini göstermektedir (Yılmaz, 2010: 709-

710). Varlıklara ilişkin faaliyet oranları;    

* Stok ve Alacak Dışındaki Varlık Devir Hızı = 
            

         İ          ı 
  

* Stok Devir Hızı = 
                   

             
  

* Alacak Devir Hızı = 
                    

                      
  

* Devir Süresi = 
   

       ı ı
  

Firma varlığının devir hızı yükseldikçe, ilgili varlığın devir süresi düşmekte ve 

verimliliği artmaktadır. Faaliyet oranları firma varlıklarının verimliği hususunda bilgi 

vermekle birlikte, özelikle likidite yapısı konusuna önemli açıklamalar getirmektedir. 

Firmaların finansman açığı ya da fazlası; alacak tahsil süresi ile stok bekleme süresi 

toplamından, borç ödeme süresinin çıkarılması sonucunda hesaplanmaktadır. 

Finansman açığı bulunan bir firma, alacak ve stok finansmanına yönelik olarak 

borçlanma yoluna gitmek zorunda kalabilmektedir. Borçlardaki artışlarla, firmanın 

likidite oranları bozulduğu gibi söz konusu oranların sağlıklı şekilde yorumlanması da 

güçleşmektedir.  

Örneğin; likidite oranları yüksek seviyede hesaplanan bir firmada, dönen 

varlıklar içerisinde alacak ve stok bakiyelerinin yanı sıra bu varlıkların devir sürelerinin 

de yüksek olduğu bir durumu dikkate alalım. Firmanın likidite oranına göre, dönen 

varlıkları ile kısa vadeli yabancı kaynaklarının karşılanabilmesi beklenmektedir. Ancak 

dönen varlık kompozisyonu ağırlıklı olarak alacak ve stok bakiyelerinden oluşan 

firmalar, kısa vadeli yükümlülüklerini karşılayabilmek için alacak ve stoklarını nakde 

çevirmek zorundadırlar. Bu varlıkların devir sürelerinin yüksek olması ise, nakde 

çevirmeyi güçleştirmekte ve firmanın likidite sıkışıklığı yaşamasına sebebiyet 

verebilmektedir. Bu kapsamda, likidite oranlarının değerlendirilmesinde faaliyet 

oranlarının da dikkate alınması faydalı olacaktır.                    
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2.2.4.4. Karlılık Oranları 

Firmaların en önemli amaçlarından birinin kar elde etmek olması nedeniyle, 

dönemler özelinde kar seviyesinin belirlenmesi ve/veya bu kar seviyesinin yeterliliği 

konusunda değerlendirme yapılmasına olanak veren oranlardır. Karlılık oranları, gelir 

tablosu üzerinden hesaplanan kar bakiyeleri aracılığıyla elde edilen oranlar ile diğer 

karlılık oranları şeklinde sınıflandırmaya tabi tutulabilmektedir.  

Gelir tablosu üzerinde hesaplanan karlılık oranları; gelir tablosunda yer alan brüt 

kar, faaliyet karı, olağan kar, dönem karı ve dönem net karı bakiyelerinin, ilgili 

tablodaki net satışlara oranlanması sonucunda hesaplanmaktadır. Hesaplanan kar 

marjları, firma satışlarının karlılığını göstermekte ve ilgili marja göre de 

yorumlanmaktadır. Örneğin; bir firmanın brüt kar marjı, firma net satışlarının brüt 

karlılığını ifade etmektedir. 

Diğer karlılık oranlarından; 

- Mali Rantabilite Oranı; firma dönem net karının öz kaynaklara oranlanması ile 

elde edilmekte olup, öz kaynak karlılığı hususunda bilgi vermektedir. 

- Ekonomik Rantabilite Oranı; firmanın vergi öncesi karı ile finansman giderleri 

toplamının, toplam kaynaklara oranlanması sonucunda hesaplanmaktadır. Toplam firma 

kaynaklarının karlılığını ölçmeye yardımcı olan bu oranın mali rantabilite oranından 

yüksek olması, firmadaki yabancı kaynak miktarının ve maliyetinin yüksek olduğu 

anlamını taşımaktadır.  

- Finansman Giderlerini Karşılama Oranı; firmaların elde etmiş oldukları kar 

bakiyeleri ile faiz gibi finansman giderlerini ödeyebilme güçlerini göstermektedir. İlgili 

oran vergi öncesi kar ile finansman giderleri toplamının, finansman giderlerine 

oranlanması sonucunda elde edilmektedir.       
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

EKONOMETRİK UYGULAMA 

 

Finansal başarısızlık süreci, firmaların iflasına ve tasfiyesine kadar 

uzanabilmektedir. Ülkemizde finansal başarısızlığın tahminine yönelik yapılan 

çalışmanın yer aldığı bu kısımda, konuya ilişkin literatür ile uygulamanın amacı, 

kapsamı, yöntemi ve elde edilen bulgulara yer verilmiştir.  

3.1.  UYGULAMA AMACI VE LİTERATÜR 

İlgili yazın incelendiğinde; finansal başarısızlık sürecine girmesi muhtemel 

firmaların tahmin edilmesinin, özellikle 1960’lı yılların sonundan bu yana finans 

yazınında dikkat çeken ve sürekli araştırılan bir konu haline geldiğini görmekteyiz. 

Şüphesiz ilgili durumun en büyük ve önemli nedeni, gelişen sermaye piyasası yoluyla 

firmaların bir nevi kamu malı haline gelmesidir. Öyle ki, ekonomik yapı içerisinde 

firmaların finansal başarısızlık sürecine girmesi, ortaklar dışında devlet, alacaklılar, 

finansörler, yatırımcılar, çalışanlar gibi ilişkili tüm gruplar üzerinde bir takım sonuçlar 

yaratmaktadır.  

Firmaların finansal olarak değerlendirilmesi hususundaki en yaygın yöntem mali 

oran analizi olup, ilgili analiz yönteminin temelini oluşturan oranlar ile istatistiksel 

analiz yöntemleri birlikte kullanılmakta ve bu yolla finansal başarısızlığın tahmin 

edilmesine yönelik çok sayıda çalışma yapılmaktadır. Bu çalışmalar genel olarak, 

finansal oranların başarısızlık tahminindeki gücünü araştırmanın yanı sıra farklı 

kombinasyonlarla tahmin gücü yüksek bir başarısızlık modeli elde etmeyi 

amaçlamaktadır.  

Finansal başarısızlık tahmin modelleri, kullanılan değişken sayısına göre tek 

boyutlu ya da çok boyutlu özellik taşımaktadır. Tek boyutlu modeller finansal oranları 

teker teker ele alarak finansal başarısızlığı tahmin etmeye çalışırken, çok boyutlu 

modellerde birden çok oran aynı anda ele alınmaktadır. Dolayısıyla finansal 

başarısızlığın tahminine ilişkin yazında, analizin tek boyutlu ya da çok boyutlu olması 

konusunda net bir uzlaşma bulunmamaktadır. Ayrıca, ilgili yazına bakıldığında 
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araştırmaya konu finansal oranların seçimi ile kullanılacak analiz yöntemlerinin de 

farklılaştığı birçok çalışmanın bulunduğu görülmektedir.  

Tamari (1966); tek boyutlu olarak gerçekleştirdiği çalışmasında, iflas eden 

firmalar ile sağlıklı firmaların seçilmiş finansal oranlarını karşılaştırmıştır. İflas öncesi 

dönemlerde finansal oranların bozulma eğilimine girdiği sonucuna ulaşmış olup, 

Tamari’nin bu çalışması finansal başarısızlık tahminine yönelik çalışmaların 

öncülerinden olmuştur.    

Beaver (1966); finansal başarısızlık tahminine yönelik olarak tek boyutlu olarak 

gerçekleştirdiği çalışmada, finansal başarısızlığın tahmininde gösterge olabilecek 

finansal oranları belirlemeye çalışmıştır. Başarısızlık tahmininde modern anlamdaki ilk 

analiz olarak nitelendirilen bu çalışmada, 1954-1964 yılları arasında vadesi gelen 

borçlarını ödeyememe neticesinde finansal olarak başarısız olan 79 firma ile başarılı 

durumdaki 79 firma verileri dikkate alınmıştır. Beaver, finansal başarısızlık için 

gösterge olarak kullanılabilecek 30 finansal oran belirlerken, ilgili finansal oranları 6 

grupta toplamış ve analizine her gruptan birer oran dâhil etmiştir. Diskriminant analizi 

yöntemini kullanan Beaver, finansal başarısızlığın tahmin edilmesinde analize konu 

oranlardan Nakit Akışı/Toplam Borç oranının en etkin oran olduğu ve genel olarak 

başarısızlık öncesi dönemlerde firma oranlarının bozulma eğilimi taşıdığı sonucuna 

ulaşmıştır.     

Altman (1968); finansal başarısızlığın tahmine yönelik olarak yaptığı çalışmada, 

finansal oranların birbirleriyle olan etkileşimlerini de dâhil eden çok boyutlu 

diskriminant analizini kullanmıştır. Çok boyutlu analizlerin ilki olarak kabul edilen bu 

çalışmada, 33 iflas etmiş firma ile 33 sağlıklı firmaya ait 22 finansal oran belirlemiştir. 

Ancak, belirlediği finansal oranları Çalışma Sermayesi/Toplam Varlıklar, Dağıtılmamış 

Kar/Toplam Varlıklar, Faiz ve Vergi Öncesi Kar/Toplam Varlıklar, Öz Sermaye Piyasa 

Değeri/Toplam Borçlar, Satışlar/Toplam Varlıklar olmak üzere 5’e indirgemiştir. Söz 

konusu 5 finansal oranı kullanarak Z Skor Modeli olarak tanımladığı bir model 

oluşturan Altman, modelin Z skoruna göre firmaların finansal başarısızlık tahmin 

yorumlarını yapmıştır. Buna göre; Z skoru 1,8’in altında gerçekleşen firmaların, 

finansal başarısızlık riskinin yüksek olduğu şeklinde yorumlamıştır.       

Deakin (1972); diskriminant analiz yöntemini kullanarak gerçekleştirdiği 

finansal başarısızlık tahmin çalışmasını, 1968 yılında Beaver tarafından yapılan çalışma 
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ile aynı yıl Altman tarafından yapılan çalışmayı karşılaştırarak başlatmıştır. Deakin, 

Beaver modelinin öngörü gücünün daha yüksek olduğunu belirtmesine rağmen, Altman 

tarafından kullanılan çok boyutlu analiz tekniğini tercih etmiştir. 1964-1970 yılları 

arasında iflas durumuna gelen 32 firma ile faaliyetlerini sağlıklı şekilde sürdüren 32 

firmaya ait finansal oranlardan yararlanan Deakin, belirlediği 14 finansal oran 

aracılığıyla tahmin gücü en yüksek olan modele ulaşmayı amaçlamıştır.     

Edmister (1972); küçük ölçekli firmalara yönelik olarak yaptığı finansal 

başarısızlık tahmin çalışmasında, 1954-1969 yılları arasında belirlediği başarısız ve 

başarılı firmalara ait 19 finansal orandan yararlanmıştır. Edmister oluşturduğu modelin 

finansal başarısızlık tahmin gücünü ortaya koymaya çalışmakla birlikte, analizlerde 

seçilen yöntem ve değişkenlere göre modellerin tahmin güçlerinin de değişebileceğini 

belirtmiştir. 

Ohlson (1980); finansal başarısızlık tahminine yönelik olarak yaptığı çalışmada, 

lojistik regresyon analiz yöntemini kullanmıştır. Lojistik analiz yönteminin kullanıldığı 

finansal başarısızlık tahmin çalışmalarındaki artışın en önemli kaynağı olarak kabul 

edilen bu çalışma, 1970 ile 1976 yılları arasında iflas eden 105 firma ile 2058 sağlıklı 

firmaya ait finansal oranları kapsamaktadır. Ohlson iflasın 1 yıl öncesi ve 2 yıl öncesi 

olmak üzere birçok model üzerinde tahmin gerçekleştirmiştir. Geliştirdiği modellerin 

tahmin doğruluk payları % 96,12 ile % 95,5 şeklinde hesaplanırken, genel olarak O 

skoru 0,5’in altında olduğu firmaları iflas riski taşıyanlar olarak yorumlamıştır.  

Zmiyewski (1984); finansal başarısızlık tahminine yönelik olarak çalışmada, 

probit regresyon analiz yöntemini kullanmıştır. Zmiyewski, 1972 ile 1978 yılları 

arasında 129’u iflas başvurusunda bulunan olmak üzere toplam 2241 firmanın finansal 

oranından yararlanmıştır. Net Gelir/Toplam Varlıklar, Toplam Borçlar/Toplam 

Varlıklar, Dönen Varlıklar/Cari Yükümlülükler değişkenleri ile modelini oluşturan 

Zmiyewski, kurguladığı modelin yanı sıra bazı değişkenlerin başarısızlık tahminindeki 

etkilerini ölçmeyi amaçlamıştır.    

Keasey ve Watson (1987); finansal başarısızlık tahmine yönelik olarak yaptıkları 

çalışmada, lojistik regresyon yöntemini kullanmışlardır. Küçük ölçekli firma 

başarısızlıklarına odaklanan çalışmada, 1970 ile 1983 yılları arasında başarısız olan 73 

firma ile faaliyetlerinde sıkıntı bulunmayan 73 firmaya ait finansal oranlar dikkate 

alınmıştır. Keasey ve Watson yapmış oldukları çalışmaya finansal olmayan bilgileri de 
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eklerken, yalnızca finansal oranlar üzerinden kurgulanan modellere kıyasla finansal 

olmayan bilgileri de içeren modellerin daha yüksek tahmin gücüne sahip olduğu 

sonucuna ulaşmışlardır. 

Aktaş ve Diğerleri (2003); finansal başarısızlığın öngörülmesine yönelik olarak 

yaptıkları çalışmada, çoklu regresyon modeli, diskriminant analizi ve logit modeli ile 

başarısızlık öngörü modelleri geliştirilerek, bu modellerin geçerliliğinin test edilmesi ve 

istatistiksel yöntemlerle yapay sinir ağının karşılaştırılması amaçlanmıştır. Likidite 

oranları, finansal yapı oranları, faaliyet oranları ve karlılık oranları kullanılarak yapılan 

çalışma sonucunda ise, yapay sinir ağının başarısızlık tahmininde daha üstün olduğuna 

ulaşmışlardır.     

Salehi ve Abedini (2009); yapmış oldukları finansal başarısızlık tahmin 

çalışmasında, Tahran Menkul Kıymetler Borsası’na kayıtlı firmaların finansal 

oranlarından faydalanmışlardır. Analize finansal başarısızlık içerisinde olan 30 firma ile 

finansal olarak sağlıklı olan 30 firma dâhil edilmiştir. Analiz; karlılık, likidite, borç ve 

gayrimenkul yönetimine ilişkin oranlar üzerinden yapılırken, bu oranların finansal 

başarısızlık riski üzerindeki etkileri araştırılmıştır. Ayrıca, genel olarak finansal 

başarısızlıktan 4 yıl önce firmaların finansal oranlarının bozulma eğilimi gösterdiği 

ifade edilmiştir.   

Günümüzde finansal başarısızlık tahminine yönelik çalışmaların sayısı hızla artış 

gösterirken, Altman (1983), Altman (1993), Norton and Smith (1979), Casey ve 

Bartczak (1985), Gablon ve Vigeland (1988), Foreman (2003), Hunter ve Isachenkova 

(1999), Terzi (2011), Benli (2005), Zavgren (1985), Meyer ve Pifer (1970), Aktaş 

(1993), Sori ve Jalil (2009). Shirata (1998), İçerli ve Akkaya (2006) çalışmaları 

geçmişte bu yana farklı yöntemlerle yapılan tahmin çalışmaları arasında sayılabilir.  

Finansal başarısızlığın tahmine yönelik çalışmaların doğru ve etkin sonuç 

vermesi, kullanılan oranlara kaynaklık eden finansal tabloların muhasebenin genel 

kabul gören ilkelerine göre hazırlanmasına ve tablolardaki bilgilerin güvenilir olmasına 

bağlıdır. Özellikle denetim mekanizması yetersiz olan ya da sistemsel eksiklikleri 

bulunan ülkelerde, firmalar amaca göre dönem karları üzerinde değişiklik 

yapabilmektedir. Örneğin, kredi kullanma planı bulunan veya vergi avantajı sağlama 

amacı bulunan firmalar, bilanço kalemlerinde kısmi değişikler yaparak dönem karlarını 

artırıcı ya da azaltıcı çabalar içerisine girebilmektedirler. Bu tip çabalar, finansal 
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oranların gerçek değerlerinin hesaplanmasına engel olurken, gerek geleneksel analiz 

gerekse istatistiksel yöntemler aracılığıyla yapılan finansal başarısızlık tahmin 

modellerinin de sonuçlarını etkilemektedir. Bu kapsamda yapılacak çalışmalarda, 

ülkelerin muhasebe sistemleri ve denetim yapıları da dikkate alınmalıdır. 

Ülkemizde faaliyet gösteren firmaların ağırlıklı kısmı, finansal tablolarını VUK 

(Vergi Usul Kanunu) hükümlerine göre düzenlemektedir. VUK mevzuatı genel olarak 

vergi tarafında ağırlık kazandığından, bu sistemde özellikle gelir tablosu önem 

kazanmakta ve dönem karına odaklanılmaktadır. Bu durum, firmaların bilanço 

kalemlerinin bir kısmında ya da büyük çoğunluğunda değişiklik yapmalarına olanak 

vermektedir.  

Ülkemiz firmalarına ait finansal verilerle yapılan bu uygulamada; başta likidite 

oranları olmak üzere, seçilmiş finansal oranların firmaların finansal başarısızlığındaki 

etkisinin tespit edilmesi ve elde edilecek bulguların yorumlanması amaçlanmıştır.    

3.2. UYGULAMA KAPSAMI VE BULGULAR 

Geçmişten bu yana gerek ülkemizde gerekse diğer ülkeler özelinde yapılan 

finansal başarısızlık tahmin çalışmalarında, çok sayıda finansal oran ve farklı analiz 

yöntemi kullanılmıştır. Lojistik regresyon yönteminin uygulandığı çalışmamızda, 

temerrüde düşmeyen 1331 sağlıklı firma ile temerrüde düşen 377 başarısız ticari 

firmaya ait finansal oranlardan yararlanılmıştır. 

 Finansal başarısızlık sürecinin özellikle son aşamasında ve yeniden yapılanma 

süreçlerinde, firmanın likiditesini ölçmeye yardımcı olan finansal oranlar en önemli 

tahmin göstergeleri olabilmektedir (Sormunen ve Laitinen, 2012: 64-65).  Bu kapsamda, 

araştırmaya konu finansal oranların belirlenmesinde uluslararası literatürde yer 

almasının yanı sıra özellikle likidite oranları ile likiditeyi ihtiyacını belirleyen oranlara 

öncelik verilmeye çalışılmıştır.  

Belirlenen oranları ise aşağıda detaylandırılmıştır;      

- X1 = Toplam Borç/Toplam Aktif  

- X2 = Kısa Vadeli Borç/Toplam Aktif 
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- X3 = Toplam Mali Borçlar/Toplam Borç 

- X4 = Ticari Borç/Net Satışlar  

- X5 = Cari Oran (Dönen Varlıklar/Kısa Vadeli Borçlar) 

- X6 = Öz Kaynak/Toplam Borç  

- X7 = Alacak Tahsil Süresi 

- X8 = Stok Devir Hızı 

Belirlenen oranlara bakıldığında, sadece cari oran teknik olarak likidite oranı 

olarak adlandırılan oranlardan biridir. Ancak bu oranın hesaplanmasında kullanılan 

dönen varlık kalemi, firmanın alacak ve stok kalemleri birçok kalemi içermektedir. 

Alacak ve stok bakiyeleri yüksek olan ve bu kapsamda cari oranı yüksek beliren 

firmalarda, likidite değerlendirmesinde alacak ve stokların devir süreleri ya da hızlarına 

dikkat edilmelidir. Devir sürelerinin yüksekliği, kısa vadeli yükümlülüklerin 

karşılanabilmesi için alacak ve stokların nakde çevrilmesinin zaman almasına ve 

firmanın likidite sıkışıklığı yaşamasına sebep olabilmektedir. Devir hızının yükselmesi 

ise, ilgili varlığın devir süresini düşürmekte ve verimliliğini artırmaktadır. Bu 

kapsamda; esasen faaliyet oranları içerisinde betimlenen bu oranlar, firmanın likidite 

değerlendirmesinde çok önemli bir noktada yer almaktadır.    

Analize konu diğer finansal oranlara bakıldığında, genel olarak firmanın mali 

yapısına ilişkin oranlardan oluştuğu görülmektedir. Firmaların likit olarak ifade 

edilmesi, cari yükümlülüklerin karşılanabilme gücü ile ilişkilendirilebilmektedir. Bu 

nedenle cari yükümlülük seviyesini gösteren oranların yanı sıra çalışmanın bir tahmin 

niteliği taşıması nedeniyle, cari yükümlülük halini alabilecek borçların kompozisyonları 

hakkında bilgi veren oranlar da çalışmaya dâhil edilmiştir.   

Lojistik regresyon yöntemi aracılığıyla yapılan çalışmanın ilk aşamasında; elde 

edilen finansal başarısızlık tahmin modeli ile belirtilen oranların finansal başarısızlığa 

olan etkileri araştırılmıştır. Aynı aşama içerisinde, diğer değişkenlerin göz ardı edilmesi 

durumunda her değişkenin tek başına finansal başarısızlığa etkisi araştırılmıştır.  

İkinci aşamada; değişkenlerin seçiminde adımsal lojistik (stepwise lojistik) 

metodu kullanılarak elde edilen modele yer verilmiştir. Elde edilen ilgili modelin ve 
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değişkenlerin finansal başarısızlığa etkileri incelenirken, söz konusu aşamada da diğer 

değişkenlerin göz ardı edilmesi durumunda her değişkenin tek başına finansal 

başarısızlığa etkisi araştırılmıştır. 

Araştırmada son olarak ise; tüm aşamalar için bootstrap (örnekleme) yöntemi 

uygulanarak, elde edilen lojistik regresyon analiz sonuçlarına yer verilmiştir. Bootstrap 

yöntemi ile elde edilen bu sonuçlar, diğer aşamalarda elde edilen sonuçlarla 

karşılaştırılmıştır.  

3.2.1. Ekonometrik Yöntem 

Lojistik model birikimli olasılık dağılımından elde edilmiş bir dağılım 

fonksiyonu olup, bir olayın gerçekleşme olasılığının gerçekleşmeme olasılığına 

oranlanması ile hesaplanır. Başka bir ifadeyle, lojistik regresyon bağımsız değişkenlerin 

bağımlı değişkenin gerçekleşmesi muhtemel iki durumu üzerine olan etkisini analiz 

eder.  

Lojistik dağılım fonksiyonu; 

   
 

      
       (1)  

şeklinde ifade edilmektedir. Zİ fonksiyonuna aşağıda yer verilirken, lojistik dağılım 

fonksiyonuna yazıldığında (3)’de belirtilen ifadeye ulaşılmaktadır (Gujareti, 2009: 554-

556).          

                                    (2) 

 * Zİ = Regresyon Değeri 

 * βn = Bağımsız Değişken Katsayısı (Regresyon eğim katsayısı) 

   
 

                                    
   (3) 
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Zİ’nin değer aralığı -∞ Zİ ∞ iken Pİ’nin değer aralığı 0  Pİ 1 şeklindedir. 

(3) no’lu fonksiyonda Pİ; bağımlı değişken değerinin 1 olma olasılığı olup, bu durum 

firmanın başarı olasılığını ifade etmektedir (Gujarati, 2009: 554-556; Coşkun ve 

Sayılgan, 2007: 119).  

Bu kapsamda; 0 ile 1 aralığında beliren Pİ (olasılık değeri) için çalışmamızda, 

başarılı firmaların Pİ değeri 1, başarısız firmaların Pİ değeri ise 0 olarak dikkate 

alınmıştır.  

3.2.2. Analiz Bulguları  

 Ülkemizde firmaların finansal başarısızlığının tahmin edilmesi ve finansal 

oranların başarısızlıktaki etkilerinin tespit edilmesine yönelik yapılan bu çalışma, üç 

farklı aşamada analiz edilmiş ve elde edilen bulgulara bu kısımda yer verilmiştir.    

Çalışmanın ilk aşaması; 

Finansal oranlar etkileşim içerisinde iken yapılan analiz sonuçları Tablo 4’de 

görülmektedir. Modelin Prob Değer<0,05 ve R2 değeri<0,005 olarak gerçekleşmiş olup, 

modelimiz anlamlı olarak sonuçlanmıştır. İlgili logit model; 

Z = 2,2116 – 0,8735 X1 + 0,5978 X2 – 0,8641 X3 – 0,5629 X4 – 0,0795 X5 + 

0,0118 X6 – 0,0023 X7 + 0,0014 X8 
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Tablo 4: Lojistik Regresyon Analizi (Değişkenler Etkileşim İçerisindeyken) 

 

Analiz sonuçlarına göre; ülkemizde firmaların finansal başarısızlık 

tahminlerinde, Kısa Vadeli Borç/Toplam Aktif, Cari Oran (Dönen Varlıklar/Kısa Vadeli 

Borçlar) ve Öz Kaynak/Toplam Borç oranları dışındaki tüm oranlar finansal başarısızlık 

tahmininde anlamlıdır.  

Çalışmamızda başarı olasılığı 1 kabul edildiğinden, fonksiyondaki bağımsız 

değişken işaretleri başarı olasılığına etki açısından belirmiştir. Bu kapsamda; finansal 

başarısızlık açısından yapılan yorumlarda, ilgili durum dikkate alınmıştır. Analiz 

sonuçlarına göre, finansal başarısızlıkta etkili olan oranlardan; 

*  Toplam Borç/Toplam Aktif oranındaki artış, firmanın başarısızlık riskini 

artırabilmektedir. 

* Toplam Mali Borçlar/Toplam Borç oranındaki artış, firmanın başarısızlık 

riskini artırabilmektedir.  

* Ticari Borç/Net Satışlar oranındaki artış, firmanın başarısızlık riskini 

artırabilmektedir. 
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* Alacak Tahsil Süresi’ndeki artış, firmanın başarısızlık riskini 

artırabilmektedir. 

* Stok Devir Hızı’ndaki artış ise, firmanın başarısızlık riskini 

azaltabilmektedir. 

Finansal oranların etkileşimleri analiz dışı bırakılarak, her değişkenin tek başına 

finansal başarısızlığa olan etkisi için yapılan analiz sonuçları ise Tablo 5’de 

görülmektedir. 

Tablo 5: Lojistik Regresyon Analizi: Değişkenlerin Tek Başlarına Başarısızlık Etkisi 

(Diğer Değişkenler Göz Ardı Edildiğinde) 

 

Katsayıların Prob değerleri ışığında; Kısa Vadeli Borç/Toplam Aktif, Cari Oran 

(Dönen Varlıklar/Kısa Vadeli Borçlar) ve Öz Kaynak/Toplam Borç oranlarının, 

etkileşim dışında da firmaların finansal başarısızlık tahminlerinde etkili olmadıkları 

sonucuna ulaşılmıştır. İlgili oranlar dışındaki analize konu finansal oranların ise, 

finansal başarısızlık tahmininde etkili oldukları sonucuna ulaşılmıştır.  
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Diğer değişkenler göz ardı edildiğinde; 

*  Toplam Borç/Toplam Aktif oranında tek başına görülen artış, firmanın 

başarısızlık riskini artırabilmektedir. 

* Toplam Mali Borçlar/Toplam Borç oranında tek başına görülen artış, 

firmanın başarısızlık riskini artırabilmektedir. 

* Ticari Borç/Net Satışlar oranında tek başına görülen artış, firmanın 

başarısızlık riskini artırabilmektedir. 

* Alacak Tahsil Süresi’nde tek başına görülen artış, firmanın başarısızlık 

riskini artırabilmektedir. 

* Stok Devir Hızı’nda tek başına görülen artış, firmanın başarısızlık riskini 

azaltabilmektedir. 

Çalışmanın ikinci aşaması; 

 Lojistik regresyon analizinde anlamlılık düzeyi genel olarak 0,05 olarak kabul 

edilirken, söz konusu anlamlılık düzeyinde istatistiksel olarak önemli olan oranlar 

model dışında kalabilmektedir. Bu nedenle, anlamlılık düzeyinin farklı kabul edildiği 

çalışmalara rastlanılabilmektedir (Atabey, 2010: 85). Çalışmamız için 0,05 anlamlılık 

düzeyi dikkate alınırken, gerek oluşturulan modelde gerekse etkileşim dışı analizde 

finansal başarısızlık tahmininde anlamsız olan değişken sonuçları elde edilmiştir.   

 Lojistik regresyon modelleri oluşturulurken, değişken seçimi hususunda farklı 

metotlar uygulanabilmektedir. Bu metotlar arasında yer alan adımsal lojistik (stepwise 

lojistik), genel olarak iki türden oluşmaktadır. Bunlardan ilki ileriye doğru adımsal 

seçim (forward stepwise), ikincisi ise geriye doğru adımsal (backward stepwise) 

seçimdir. Çalışmamızın ilk aşamasında oluşturulan modelin yanı sıra, değişkenlerin 

farklı seçim sonuçlarının da değerlendirilmesi adına geriye doğru adımsal seçim metodu 

kullanılmış ve ilgili değişkenler üzerinden de analiz yapılmıştır. Geriye doğru adımsal 

seçim; analize konu değişkenlerin tamamının modele dâhil edilmesi sonrasında, bağımlı 

değişken üzerinde etkisi olmayan ya da etkisi en az olan değişkenlerin çıkarılmasıdır 

(Hosmer and Lemeshow, 2000: 116).  
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 Çalışmanın ilk aşamasında yapılan analizde, anlamsız çıkan değişkenler olan 

Kısa Vadeli Borç/Toplam Aktif, Cari Oran (Dönen Varlıklar/Kısa Vadeli Borçlar) ve 

Öz Kaynak/Toplam Borç sırayla modelden çıkarılmış ve elde edilen sonuçlar 

incelenmiştir. Analizde sırayla çıkarılan söz konusu değişkenler, tüm süreç boyunca 

kalan değişkenler arasında anlamsız sonuçlar vermeye devam etmiştir. İlgili 

değişkenlerin tamamı çıkarıldığında ise, ilk analizde anlamlı sonuç veren Toplam 

Borç/Toplam Aktif oranı da anlamsız sonuç vermiştir. Ulaşılan modelde değişkenlerin 

finansal başarısızlık tahmin güçlerinde önemli bir fark görülmemesi nedeniyle, Toplam 

Borç/Toplam Aktif oranı da analiz dışı bırakılmıştır.  

Tablo 6’da; Stepwise tekniği ile yapılan değişken seçimi sonrasında, yapılan 

lojistik regresyon analiz sonuçları görülmektedir.  

Tablo 6: Lojistik Regresyon Analizi: Stepwise Yöntemi Sonrası Değişkenlerin Başarısızlık 

Etkisi (Değişkenler Etkileşim İçerisindeyken) 

 

Finansal başarısızlık tahmininde anlamsız olan değişkenlerin çıkarılması ile 

modelde X3 (Toplam Mali Borçlar/Toplam Borç), X4 (Ticari Borç/Net Satışlar), X7 

(Alacak Tahsil Süresi) ve X8 (Stok Devir Hızı) değişkenleri kalmıştır. Modelin Prob 

Değer<0,05 ve R2 değeri<0,005 olarak gerçekleşmiş olup, model anlamlı olarak 

sonuçlanmıştır. Söz konusu logit model; 

Z = 1,7468 – 0,6935 X3 – 0,4811 X4 – 0,0024 X7 + 0,0013 X8 
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şeklinde gerçekleşmiştir. Analiz sonuçları incelendiğinde; ilk aşamada elde edilen 

model ile anlamsız oranların çıkarılması sonrası elde edilen model sonuçları arasında, 

dikkat çekici düzeyde bir fark oluşmadığı görülmektedir. Bununla birlikte; son 

modeldeki değişkenlerden X7 (Alacak Devir Süresi) dışındakilerin, finansal başarısızlık 

tahminindeki etkilerinin azaldığı görülmektedir.  

Ulaşılan bu bulgu; esasen 0,05 anlamlılık düzeyinin finansal başarısızlık 

tahmininde, etkin oranların analiz dışı kaldığı tezini savunan araştırmacıları teyit 

etmektedir. Ancak, bu oranlardaki finansal başarısızlık tahmin etkinliği, ülkemizde 

sadece dolaylı bir etkinliktir. Öyle ki,  analizin her aşamasında finansal başarısızlık 

tahmininde anlamsız olan bu oranlar, aralarındaki etkileşimle birlikte tahminde anlamlı 

olan oranların etkiliğini artırabilmektedir.   

   Tablo 7’de; Stepwise tekniği ile yapılan değişken seçimi sonrasında, 

etkileşimlerin analiz dışı bırakılması ile her değişkenin tek başına finansal başarısızlığa 

olan etkisi görülmektedir.  

Tablo 7: Lojistik Regresyon Analizi: Stepwise Yöntemi Sonrası Değişkenlerin Başarısızlık 

Etkisi (Diğer Değişkenler Göz Ardı Edildiğinde) 

 

Analiz sonuçlarına bakıldığında; etkileşimler kaldırıldığında çalışmanın ilk 

aşamasındaki sonuçlara göre, X7 (Alacak Devir Süresi) ile X8 (Stok Devir Hızı) 

dışındaki değişkenlerin finansal başarısızlık tahminindeki etkilerinin azaldığı 

görülmektedir. Bu durum, çalışmanın ilk aşamada anlamsız çıkan değişkenlerin de 

finansal başarısızlık tahmininde kullanılması gerektiği sonucunu göstermektedir.   
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Çalışmanın son aşaması; 

 Finansal başarısızlık tahminine yönelik olarak ilk iki aşamada yapılan analiz 

sonuçları, bu aşamada örnekleme metotlarından olan Bootstrap yöntemi ile elde edilen 

sonuçlarla karşılaştırılmıştır.  

Bootstrap yöntemi esasen suni bir örnekleme tekniği olup, analize konu verilerin 

farklı sayılarda tekrar edilerek yeni bir örneklem oluşturulmasına imkân sunmaktadır 

(Aktükün, 2005: 1). Bootstrop tekniği ile çalışmanın ilk aşamalarında kullanılan veriler 

için tekrar sayısı 50 olarak belirlenmiş ve elde edilen örneklem üzerinden yapılan 

lojistik regresyon sonuçları Tablo 8, 9, 10 ve 11’de paylaşılmıştır.     

Tablo 8: Bootstap Tekniği ile Lojistik Regresyon Analizi (Değişkenler Etkileşim 

İçerisindeyken) 

 

 Tablo 8’de; bootstrap tekniği ile yapılan ve finansal başarısızlığın tahmini için 

belirlenen tüm değişkenlerin yer aldığı lojistik regresyon analiz sonuçları 

görülmektedir.  Modelin Prob Değer<0,05 ve R2 değeri<0,005 olarak gerçekleşmiş 
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olup, modelimiz anlamlı olarak sonuçlanmıştır. İlgili logit model aşağıdaki şekilde 

gerçekleşmiştir. 

Z = 2,2116 – 0,8735 X1 + 0,5978 X2 – 0,8641 X3 – 0,5629 X4 – 0,0795 X5 + 

0,0118 X6 – 0,0023 X7 + 0,0014 X8 

Bootstrap yöntemi sonuçlarıyla çalışmanın ilk aşamasındaki sonuçlar 

karşılaştırıldığında; değişken katsayılarının aynı olarak gerçekleştiği görülmekle 

birlikte, ilk analizde finansal başarısızlık tahmininde anlamlı sonuç veren Toplam 

Borç/Toplam Aktif oranının bu aşamada anlamsız olarak gerçekleştiği görülmektedir. 

Stepwise yöntemi ile yapılan değişken seçimi sırasında da benzer sonuca ulaşılırken, bu 

durum finansal başarısızlık tahmininde değişken seçimi aşamasındaki analiz sonucunu 

teyit etmektedir. Dolayısıyla, bu durum; ilk aşamada anlamlı çıkan değişkenler arasında,  

Toplam Borç/Aktif oranının dikkate alınma düzeyini azaltmaktadır.  

Tablo 9: Bootstap Tekniği ile Lojistik Regresyon Analizi: Değişkenlerin Başarısızlık Etkisi 

(Diğer Değişkenler Göz Ardı Edildiğinde) 

 

Finansal oranların etkileşimleri analiz dışı bırakılarak, bootstrap tekniğiyle her 

değişkenin tek başına finansal başarısızlığa olan etkisi için yapılan analiz sonuçları 

Tablo 9’da görülmektedir. 
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Finansal başarısızlık tahmininde diğer değişkenlerin göz ardı edilmesi ve her 

değişkenin başarısızlık etkisi için yapılan analizde, ilk aşamada ulaşılan değişken 

katsayıları ile bootstrap tekniğiyle ulaşılan değişken katsayıları aynı olarak 

gerçekleşmiştir. Ancak ilk aşamadaki analizden farklı olarak, bu analizde de Toplam 

Borç/Toplam Aktif oranı finansal başarısızlık tahmininde anlamsız sonuç vermiştir.  

Tablo 10 ve 11’de; stepwise tekniği ile yapılan değişken seçimi sonrasında, 

bootstrap yöntemi ile yapılan lojistik regresyon analiz sonuçları görülmektedir.  

 

Tablo 10: Bootstap Tekniği ile Lojistik Regresyon Analizi: Stepwise Yöntemi Sonrası 

Değişkenlerin Başarısızlık Etkisi (Değişkenler Etkileşim İçerisindeyken) 

 

Tablo 10 ve 11 göre; çalışmanın ikinci aşamasında stepwise tekniğiyle yapılan 

değişken seçimleri sonrasında, ilgili veriler üzerine bootstrap tekniği uygulandığında 

sonuçlarda bariz değişiklikler yaşanmamıştır. Özellikle değişkenlerin katsayıları gerek 

model içerisinde gerekse diğer değişkenlerin göz ardı edilmesi durumunda aynı olarak 

gerçekleşmiştir.   
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Tablo 11: Bootstap Tekniği ile Lojistik Regresyon Analizi: Stepwise Yöntemi Sonrası 

Değişkenlerin Başarısızlık Etkisi (Diğer Değişkenler Göz Ardı Edildiğinde)  

 

Çalışmamızın son aşamasında bootstrap tekniğiyle yapılan analiz sonuçlarına 

genel olarak bakılacak olursa; ilk iki aşamada elde edilen değişken katsayılarıyla benzer 

sonuçlar elde edilirken, finansal başarısızlık tahmininde anlamlı çıkan değişkenler 

hususunda; ikinci aşamada stepwise yöntemi ile elde edilen sonuçlara benzer sonuçların 

elde edildiği görülmektedir.  

İlk iki aşamada yapılan analizlere paralel sonuçların elde edilmesi, örneklem 

sayısı küçük olan çalışmalar için önem arz etmektedir. Örneklem sayısı yetersiz ya da 

küçük olan çalışmalarda, bu teknik kullanılarak mevcut verilerden farklı örneklemler 

oluşturulabileceği ve elde edilecek sonuçların karşılaştırılabileceğini göstermektedir.       

3.3. ANALİZ BULGULARI ÜZERİNE BİR DEĞERLENDİRME 

Ülkemiz firmalarına ait finansal oranlar baz alınarak yapılan uygulama çalışması 

neticesinde, elde edilen bulguların geneline bakılacak olursa; Kısa Vadeli Borç/Toplam 

Aktif, Cari Oran (Dönen Varlıklar/Kısa Vadeli Borçlar) ve Öz Kaynak/Toplam Borç 

oranlarının ülkemizde yapılacak finansal başarısızlık tahmininde anlamsız oldukları 

sonucuna ulaşılmıştır. Bununla birlikte; bu oranların, finansal başarısızlık tahmininde 

anlamlı sonuç veren diğer oranların etkinliğini artırdığı da ulaşılan bir diğer sonuçtur. 

Bu kapsamda, firmaların finansal yapılarına yönelik olarak yapılacak 

değerlendirmelerde, başarısızlık tahmininde etkili olan oranların yanı sıra ilgili 

oranlardan da yararlanılması faydalı olacaktır.  
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 Firmalardaki finansal kısıtlar, genel olarak cari yükümlülüklerin 

karşılanmasında likiditenin yetersiz kalması ile başlamaktadır. Literatürde likidite 

oranları arasında tanımlanan cari oranın finansal başarısızlık tahmininde anlamsız sonuç 

vermesi, çalışmamızın en önemli ve dikkat çekici bulgusu olarak karşımıza çıkmaktadır.   

Ülke ekonomisindeki kayıt dışılık ve muhasebe sisteminin getirdiği boşluklar 

dolayısıyla, firmaların özellikle dönen varlık kalemleri gerçekçi rakamların dışına 

çıkabilmektedir. Örneğin; stok kalemlerinin muhasebeleştirilmesi dönen varlıklar 

içerisinde olup, ülkemizdeki en önemli sorunlardan biri olan kayıt dışı satışlar 

dolayısıyla firmaların stok kalemleri içerisinde fiktif (reel olmayan) bakiyeler 

oluşabilmektedir. Söz konusu stok bakiyeleri ise, firmaların cari oranlarının literatürdeki 

tanıma uygun ya da daha iyi bir düzeyde gerçekleşmesine olanak verebilmektedir.  

Cari oranı yüksek olan firmaların, teknik olarak likit durumda oldukları kabul 

edilmektedir. Ancak; likidite hesaplamasında birçok farklı nedeni olabilecek fiktif stok 

bakiyelerinin de dahil edilmesi, ülkemizde cari oranı yüksek olan bir firmanın da 

finansal olarak başarısız olması sonucunu doğurabilmektedir.  

Dönen varlık kalemleri içerisinde yer alan ticari alacaklar için de benzeri 

durumlar söz konusu olabilmektedir. Firmalar çeşitli bilanço makyajlama teknikleri ile 

alacaklar içerisinde ticari nitelikte olmayan ve/veya uzun vadeli alacak bakiyelerini, reel 

olmayan bakiyeleri ve tahsili imkânsız hale gelmiş bakiyeleri izleyebilmektedir. Dönen 

varlıklar içerisinde takip edilen alacaklar da cari oran hesaplamasına dâhil edilmekte 

olup, ilgili bakiyeler içerisinde fiktif bakiyelerin yoğun olması cari oranı gerçek 

değerinden uzaklaştırmaktadır.  

Belirtilen durumlar nedeniyle cari oranı yüksek beliren firmalarda, likidite 

değerlendirmesinin doğru ve etkin şekilde yapılabilmesi için alacak devir süresi ile stok 

devir hızına dikkat edilmelidir. Cari oranın yüksek olmasının yanı sıra devir sürelerinin 

de yüksek olması, kısa vadeli yükümlülüklerin karşılanabilmesi için alacak ve stokların 

nakde çevrilmesinin zaman almasına ve firmanın likidite sıkışıklığı yaşamasına sebep 

olabilmektedir. Nitekim ülkemiz ekonomisi için yapılan uygulamada, cari oran finansal 

başarısızlıkta anlamsız sonuç vermesine rağmen, alacak devir süresi ile stok devir 

hızının tahmin için anlamlı değişkenler olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Ulaşılan bu bulgu, 

ülkemizdeki firmaların likidite durumlarının değerlendirilmesinde, cari oran ile birlikte 
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alacak tahsil ve stok devir süreleri ya da devir hızlarının da dikkate alınması 

gerekliliğini teyit etmektedir.  

Çalışma genel sonuçlarına göre; finansal başarısızlıkta Kısa Vadeli Borç/Toplam 

Aktif ve Öz Kaynak/Toplam Borç oranlarının da etkili olmadığı görülmektedir. Bu 

durumun ise, ülkemizdeki firmaların bilanço kalemlerinin kompozisyonel olarak 

sağlıklı olmamasından kaynaklandığı düşünülmektedir. Örneğin, uzun vadeli olarak 

sağlanan fonlar, vadesel ayrımın düzenli yapılmamasından dolayı kısa vadeye 

aktarılmayabilmektedir. Bununla birlikte, kayıt dışılığın minimum olduğu ve vadesel 

dağılımda görece olarak daha doğru şekilde sınıflandırılan mali borç oranı ise, finansal 

başarısızlık tahmini için yapılan çalışmada anlamlı sonuçlar vermiştir.   

 Finansal başarısızlığın tahmininde kullanılan oranlardan, Ticari Borç/Net 

Satışlar ile Toplam Borç/Aktif oranlarının da anlamlı sonuçlara ulaşılmıştır. Ancak, 

farklı yöntemlerde yapılan analizlerde Toplam Borç/Aktif oranının anlamsız sonuç 

verdiği durumların da bulunduğu gözlemlenmiştir. Bu bilgiler ışığında; firmaların fon 

yapısı hakkında bilgi veren ya da yükümlülük düzeyi ve likidite ihtiyacını belirleyen 

oranlardan Toplam Mali Borçlar/Toplam Borç ile Ticari Borç/Net Satışlar oranlarının, 

ülkemizde yapılacak finansal değerlendirmelerde öncelikli olarak değerlendirilmesi 

gerekmektedir.   
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SONUÇ  

Üretim ve ticari faaliyetler başta olmak üzere, ekonomik yapı içerisindeki birçok 

faaliyet firmalar tarafından organize edilmektedir. Dolayısıyla, ekonomilerde alınacak 

yatırım kararlarındaki en etkin birim firmalardır. Bu nedenle, ülkelerin dünya 

pazarından gerekli payı alması ve kaynaklarının etkin kullanılması açısından firmalar 

büyük önem arz etmektedirler.  

Dünya ekonomilerinin gelişmesi ile firma sayıları karşılıklı ilişki içerisinde olup, 

özellikle 20 ve 21. yüzyılda dünya üzerindeki firmaların sayısı artış ivmesi kazanmıştır. 

İlgili artışlar ile birlikte, 1970’li yıllardan bu yana dünyayı etkisi altına alan 

küreselleşme olgusu, faaliyet gösterilen alanlarda aksak rekabet ortamlarının ve zorluk 

derecelerinin de artması sonucunu beraberinde getirmiştir.  

Firmalar, aksak rekabet ortamında finansal açıdan başarılı olabilmek ve pazarda 

kalabilmek için kararlarında çok hassas davranmak durumundadır. Rekabet edilen 

sektörde doğru ve etkin kararları alamayan firmalar, finansal başarısızlık süreci ile 

mücadele etmek zorunda kalabilmektedirler. Finansal kısıt ya da başka bir ifadeyle 

finansal sıkıntı ile başlayıp iflasa kadar uzanan finansal başarısızlık süreci, işletme içi ya 

da dışından kaynaklanan birçok nedenden dolayı ortaya çıkabilmektedir. Sermaye 

piyasası yoluyla bir nevi kamu malı haline gelen firmalardaki bu süreç, resmi ortaklar 

dışında firmanın tüm çıkar gruplarına yansıyabilmektedir. Söz konusu durum, kaynak 

ayırt etmeksizin firmaların finansal başarısızlık sürecine girme ihtimallerinin tespit 

edilmesini elzem hale getirmektedir  

Firmaların finansal durumlarının değerlendirilmesindeki en yaygın yöntem mali 

oran analizi olup, bu yöntemde finansal tablolar üzerinden hesaplanan oranlardan 

yararlanılmaktadır. İlgili oranlar, finansal başarısızlık tahminine yönelik olarak 

istatistiksel analiz yöntemleri aracılığıyla yapılan çalışmalarda da değişken olarak 

kullanılmaktadır. Bu çalışmalar, finansal oranların başarısızlık tahminindeki gücünü 

araştırmanın yanı sıra farklı kombinasyonlarla tahmin gücü yüksek bir başarısızlık 

tahmin modeli elde etmeyi amaçlamaktadır. 

Çalışmamızda; likidite oranları ile likidite ihtiyacını belirlemede etkin olan diğer 

oranlar arasından belirlenen örneklem aracılığıyla, ilgili oranların Türkiye’de iflas eden 

firmalar üzerindeki etkisi araştırılmıştır. Lojistik regresyon yöntemi kullanılarak yapılan 
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çalışmamızda, Kısa Vadeli Borç/Toplam Aktif, Cari Oran (Dönen Varlıklar/Kısa Vadeli 

Borçlar) ve Öz Kaynak/Toplam Borç oranlarının finansal başarısızlıkta anlamsız 

oldukları sonucuna ulaşılmıştır. Ancak, ilgili oranların dâhil edilmesi ile finansal 

başarısızlık tahmininde anlamlı sonuç veren oranların etkinliğinin arttığı edinilen diğer 

bir sonuçtur. Finansal başarısızlığın tahmini için yapılan analizde Toplam Borç/Aktif 

oranının ise, uygulanan yöntemler ışığında anlamlılık düzeyinin değişebildiği 

görülmüştür.     

Ülkemizde finansal başarısızlıkta anlamlı olmadığı görülen oranlardan, özellikle 

de teknik olarak likidite oranları arasında tanımlanan cari oran dikkat çekmektedir. 

Çalışmada ulaşılan bu bulgu, ülkemizde cari oranın yüksek olarak hesaplandığı 

firmaların da finansal açıdan sıkıntı yaşabildiklerini göstermektedir. Bu durumun birçok 

nedeni olabilmekle birlikte en önemli nedeni, ekonomideki yüksek kayıt dışı işlemler ve 

muhasebe sisteminin getirdiği boşluklar dolayısıyla bilanço kalemlerinde yapılan 

makyajlama işlemleridir. Dönen varlıklar içerisinde yer alan alacak ve stoklar, söz 

konusu işlemlerin sıklıkla rastlanıldığı kalemlerdendir. Nitekim finansal başarısızlıkta 

cari oran anlamsız sonuç vermesine rağmen, alacak devir süresi ve stok devir hızında 

anlamlı sonuçlara ulaşılmıştır. 

Bu bağlamda, ülkemizde firmaların likidite kısıtını belirleyen temel bir değişken 

belirlenmesi hali hazırda zor bir ihtimaldir. Firmaların değerlendirilmesinde konular 

özelinde tanımlanan oranlara yoğunlaşan yatırım sahipleri, önemli bir risk 

üstlenmektedir. Örneğin; likidite riskine dayalı olarak yapılan kredi derecelendirme 

sürecinde cari oranın kullanılması, kredi veren kuruluşlar açısından finansal bir risk 

unsuru oluşturmaktadır.  

Ekonomideki fon tahsis etkinliğinin de bozulmasına neden olan bu durum 

göstermektedir ki; ülkemizde firmaların likidite değerlendirmeleri yapılırken, finansal 

tabloların detaylı şekilde incelenip, olanaklar dâhilinde kalemler arasında gerekli 

aktarma ya da arındırma işlemlerinin yapılması, bu yolla analize konu oranların 

gerçekçi değerler üzerinden hesaplanması ve oranlar arasındaki etkileşimler üzerinde de 

durulması gerekmektedir. 

Sonuç olarak; Türkiye ekonomisi ve firmalar üzerine yapılacak 

değerlendirmelerde, finansal risk düzeyinin etkin ve verimli şekilde belirlenmesi için 

öncelikle belirtilen olgu dikkate alınmalıdır. Bununla birlikte; sorunun temel noktalarına 
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inildiğinde, Türkiye’de ekonominin yapısını ve firmaları doğru yansıtan bir muhasebe 

standardının geliştirilmesi gerekmektedir. Firmaların kurumsallaşması, en azından 

finansal yönetimdeki riskin izlenebilmesini sağlayacak önlemlerin alınmasına yönelik 

yaklaşımlar geliştirilmelidir. Başta bankacılık sistemi olmak üzere, Türkiye 

ekonomisinin yapısına yönelik bir risk izleme yapısı oluşturulmalıdır. Bu amaçla banka 

gibi kurumların ortak veri tabanından yararlanılarak, ekonomideki riskin görülebileceği 

bir raporlama standardı geliştirilmelidir.  
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