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ÖZET 

I şletmelerde finansal başarısızlık, işletmenin borç o deme ğu cu nu n zayıflaması ve likiditesinin 

du şu k olması nedeniyle ortaya çıkan ekonomik sıkıntılardır. Denetim şirketleri de finansal 

tablolarda yaptıkları incelemeler sonucunda elde ettikleri kanıtlar çerçevesinde en çok o nem 

arz eden hesapları kilit denetim konuları bo lu mu nde raporlamaktadır. Bu çalışmanın amacı, 

BI ST I malat sekto ru nde faaliyet ğo steren işletmelerin Altman Z’ skor ve Sprinğate S skor 

finansal başarısızlık tahmin modellerini kullanarak finansal başarısızlık ile kilit denetim 

konuları sayısı arasında ilişki olup olmadığ ını incelemektir. Araştırmada, kilit denetim 

konularının denetim raporlarında ilk kez yer aldığ ı do nem dikkate alınarak, işletmelerin 2017-

2022 yılları arasındaki yıllık finansal tablolarından ve bağ ımsız denetim raporlarından 

yararlanılmıştır.  Araştırma yılı kapsamında finansal ve finansal olmayan verileri kesintisiz elde 

edilen 157 imalat işletmesine finansal başarısızlık tahmin modelleri uyğulanarak finansal 

başarısızlık dereceleri bulunmuştur. Kilit denetim konuları sayılarının tespiti için ise 

işletmelerin denetim raporları içerik analizi ile incelenmiştir. Analizler sonucunda, her iki 

finansal başarısızlık tahmin modellerine ğo re finansal başarısızlık ile kilit denetim konuları 

sayısı arasında pozitif yo nde zayıf bir ilişki olduğ u tespit edilmiştir. Denetim raporlarında kilit 

denetim konularının sayıları arttıkça işletmelerin finansal başarısızlık dereceleri artmaktadır. 

Bununla birlikte, Altman Z Skor Modeline ğo re işletmelerin çoğ unun finansal başarısızlık ve 

belirsizlik (ğri) alanda yer aldığ ı ancak kilit denetim konularının raporlanmasının zamanla 

azaldığ ı tespit edilmiştir. 

Anahtar Kavramlar: Finansal Başarısızlık, Kilit Denetim Konuları, Finansal Tahmin ve 

Modelleme, Denetim, I çerik Analizi. 
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ABSTRACT 

Financial failure in businesses is the economic distress caused by the weakeninğ of the solvency 

and low liquidity of the enterprise. Audit firms also report the most important accounts in the 

key audit matters section within the framework of the evidence obtained as a result of their 

examination of the financial statements. The purpose of this study is to examine whether there 

is a relationship between financial failure and the number of key audit matters by usinğ Altman 

Z' score and Sprinğate S score financial failure prediction models of the enterprises operatinğ 

in BIST Manufacturinğ sector. In the study, the annual financial statements and independent 

audit reports of the enterprises between 2017 and 2022 were utilized, takinğ into account the 

period when key audit matters were included in the audit reports for the first time.  Financial 

failure prediction models were applied to 157 manufacturinğ enterprises, whose financial and 

non-financial data were obtained continuously within the scope of the research year, and the 

değree of financial failure was found. In order to determine the number of key audit matters, 

the audit reports of the enterprises were analyzed by content analysis. As a result of the 

analysis, accordinğ to both financial failure prediction models, there is a weak positive 

relationship between financial failure and the number of key audit matters. As the number of 

key audit matters increases in audit reports, the değree of financial failure of the enterprises 

increases. However, accordinğ to the Altman Z Score Model, most of the enterprises are in the 

financial failure and uncertainty (ğray) area, but the reportinğ of key audit matters decreases 

over time. 
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GİRİŞ 

Başarılı finansal performansa sahip olunması işletmelerin su rekliliğ i için o nemli unsurlardan 

biridir. Ancak, yu ksek borçlanma du zeyinin ve yetersiz çalışma sermayesinin olması, yeterli 

nakit akışının olmaması, belirli maliyet sisteminin ve bu tçe denetiminin olmaması veya işletme 

yo netiminin yetersiz olması ğibi işletme içi nedenlerden; ekonomik, toplumsal, doğ al çevre, 

yasal ğerekçeler ve teknoloji ğibi işletme dışı nedenlerden dolayı finansal başarısızlık 

yaşayabilirler. Finansal başarısızlık, bu nedenlerden dolayı işletmenin borçlarını 

o deyemeyecek durumda olmasıdır. Finansal başarısızlık için ekonomik başarısızlık, iş 

başarısızlığ ı, iflas etme ğibi çeşitli ifadelerde kullanılmaktadır. I şletmeler bu başarısızlıkları 

çeşitli tahmin modellerini kullanarak analiz edebilir. Analizler sonucunda ğerekli o nlemlerin 

alınması ve işletmenin su rekliliğ inin korunması sağ lanabilecektir. Finansal başarısızlık tahmin 

edilebilirliğ i, bir şirketin finansal sıkıntıya du şu p du şmeyeceğ ini matematiksel veya ğeliştirilen 

modeller aracılığ ıyla ğu ncel finansal verilere dayanarak yapılabilir. Modellerden ilki olan ve 

Beaver (1966) tarafından finansal oranlar kullanılarak oluşturulan modelden sonra yeni 

modeller ğeliştirilmiştir. Bunlar, Altman (1968, 2000), Sprinğate (1978), Ohlson (1980), Taffler 

(1983), Zmijewski (1984), Fulmer (1984) ve Ğrover (2001) ğibi modellerdir. Yapılan 

araştırılmalar sonucunda finansal başarısızlık tahminlerinde en çok kullanılan ve ğu venirliğ i 

yu ksek modeller sırasıyla, Altman ve Sprinğate Modelleridir.  Altman Modelinde 5 finansal oran 

ve katsayılarının çarpımının toplamında bir Z skoru elde edilmektedir. Belirli skor aralıklarına 

ğo re, işletmeler finansal başarısızlığ ı yu ksek, belirsiz ve du şu k olduğ u şeklinde 

yorumlanmaktadır. Sprinğate Modelinde ise, 4 finansal oran ve katsayılarının çarpımının 

toplamında bir S skoru elde edilmektedir. Analiz sonucu çıkan S Skoru, eğ er 0,862’nin 

altındaysa finansal başarısızlık du zeyinin yu ksek, u zerindeyse finansal başarısızlık riskinin 

du şu k olduğ u ifade edilmektedir.  

I şletmeler finansal başarısızlık tahmini yapabilmesinin yanı sıra denetim firmaları tarafından 

denetlenmektedir. Denetçi mesleki şu pheciliğ i de ğo z o nu nde bulundurarak hazırladığ ı 

raporlarına 2017 yılında o nemli konuların denetim çalışmalarında yer almasını sağ layan kilit 

denetim konuları bo lu mu  eklenmiştir. O nemli Yanlışlık Risklerin Belirlenmesi ve 

Değ erlendirmesi standardı ile değ erlendirilebilecek ve denetim raporunun bilği değ erini 

artırmak amacıyla denetim standartlarına eklenen kilit denetim konuları, denetçinin mesleki 

muhakemesine ğo re, finansal tabloların denetiminde en çok o nem arz eden konularını ifade 

etmektedir.  Kilit denetim konuları, risk temelli bir denetim yaklaşımı olduğ undan, denetçinin 

dikkatini çeken ve u st yo netimden sorumlu olanlara daha o nce bildirilmiş konulardan 

oluşmaktadır. Araştırmalar sonucunda imalat sekto ru nde en çok raporlanan kilit denetim 

konularının, ticari alacaklar, hasılatın muhasebeleştirilmesi, maddi duran varlıklar, stoklar ve 

stok değ er du şu klu kleri, koşullu borçlar ve karşılıklar, maddi olmayan duran varlıklar olarak 

tespit edilmiştir. Bununla birlikte denetçi ğo ru şleri tu rlerinin de finansal başarısızlıkları 

değ erlendirirken o nemli bir unsur olduğ u ifade edilebilir. 
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I şletmelerin finansal başarısızlıklarının tahmin edilmesi ve denetim raporlarında en çok o nem 

arz eden konuların birlikte değ erlendirilmesi işletmenin su rekliliğ i için o nemli bir husustur. 

Çalışmada, Borsa I stanbul'da işlem ğo ren imalat sekto ru nde yer alan 198 işletmenin 2017-

2022 yılları arasındaki do neme ait finansal tablolarından ve bağ ımsız denetim raporlarından 

yararlanarak, finansal başarısızlık tahmin modellerinden Altman Modeli ve Sprinğate Modeli 

ile kilit denetim konuları arasındaki ilişkiyi tespit etmek amaçlanmıştır. Ancak 6 do nem 

boyunca kesintisiz finansal tablolarını verisi elde edilen işletmelerin sayısı dikkate alındığ ı için, 

incelenen işletme sayısı 157 olarak belirlenmiştir. Araştırma başlanğıç yılının 2017 olması, kilit 

denetim konularının denetim standartları ğereğ i raporlanmaya başlanma tarihinin 2017 

olmasından kaynaklanmaktadır. Bu amaç doğ rultusunda çalışmanın varsayımları şunlardır: 

• Kilit denetim konularının sayıları arttıkça işletmelerin finansal başarısızlıklarının artma 

olasılığ ının artacağ ı, 

• I şletmelerin finansal başarıları arttıkça kilit denetim konularının sayısında azalma 

olacağ ıdır. 

Kilit denetim konularını finansal başarısızlık tahmin modelleri ile ilişkisini inceleyen 

çalışmaların az olması, araştırmalar sonucu en fazla kilit denetim konusu açıklayan şirketlerin 

imalat sekto ru nde olması, imalat sekto ru nu n Borsa I stanbul'da bulunan diğ er endekslerden 

daha kapsamlı şirket sayısına sahip olması, diğ er çalışmalara ğo re inceleme do neminin daha 

uzun su reyi kapsaması, ğenel olarak finansal başarısızlık tahmin modellerinden sadece Altman 

Modelinin kullanıldığ ı çalışmalardan farklı olarak bu model ile birlikte Sprinğate Modelini de 

kullanarak değ erlendirilmesi, çalışmayı diğ er çalışmalardan ayırmaktadır. Bu çerçevede 

çalışmanın işletmelerin finansal başarısızlık tahmin modellerini uyğulayarak ortaya çıkan 

bulğular ile denetim raporlarında açıklanan kilit denetim konuları birlikte incelenerek hem 

tahmin modellerinin ğeçerliliğ i test edilebilir hem işletmeler finansal durumlarını daha iyi 

değ erlendirebilir hem de işletmelerin iflas etme olasılığ ını daha o nceden tespit ederek 

ğelecekte karşılaşılacak risklere karşı o nlem alınmasına yardımcı olabileceğ i du şu nu lmektedir.   

Çalışmada, Altman Modeli ve Sprinğate Modelini uyğulayabilmek için şirketlerin finansal 

tablolarından ve kilit denetim konularının neler olduğ u ve sayısının belirlenmesi için ise 

bağ ımsız denetim raporlarından yararlanılmıştır. Belğe incelemesi yapılarak toplanan verilere 

içerik analizi uyğulanmıştır. I şletmelerin finansal başarısızlıklarının tahmin modelleriyle kilit 

denetim konuları arasındaki ilişkiyi o lçmek içinse korelasyon analizi yapılmıştır. 

Çalışma, u ç bo lu mden oluşmaktadır. Birinci bo lu mde, finansal başarısızlık kavramına, 

başarısızlıkların işletme içi ve dışı nedenlerine, finansal başarısızlığ a karşı alınabilecek 

o nlemlere, finansal başarısızlık tahmini kavramı açıklanarak, literatu rde yer alan tahmin 

modelleri hakkında bilğilere yer verilmiştir.  

I kinci bo lu mde, bağ ımsız denetim kavramı açıklanarak, denetim raporları ve denetim ğo ru ş 

tu rleri hakkında bilği verilmiştir. Denetim raporlarında 2017 yılından itibaren raporlanması 
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zorunlu olan kilit denetim konularının ne anlama ğeldiğ i açıklanarak, amaçları, belirlenmesi ve 

bildirilmesi, bildirilmesinin olası etkileri, raporda nasıl ele alındığ ı ve denetimin kalitesi ile 

ilişkisi hakkında bilğilere yer verilmiştir. 

Son ve u çu ncu  bo lu mde ise, araştırma konusu ile ilğili ulusal ve uluslararası makalelerde 

bulunan bilimsel çalışmalar taranarak literatu r oluşturulmuştur. Sonrasında araştırmanın 

amacı, o nemi, kapsamı ve kısıtları, kullanılan analiz yo ntemleri açıklanmış ve veri seti ile ilğili 

bilğiler verilmiştir. Bu bilğiler doğ rultusunda araştırmanın analiz bulğuları açıklanmış ve çıkan 

sonuçlar daha o nce yapılmış diğ er çalışmalarla karşılaştırılarak değ erlendirilmiştir. 
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1. BÖLÜM 

FİNANSAL BAŞARISIZLIK TAHMİNİ 

 

1.1. Finansal Başarısızlık 

Çalışmanın bu alanında finansal başarısızlık kavramından, finansal başarısızlıkların işletme 

açısından nedenlerinden ve finansal başarısızlığ a karşı alınabilecek o nlemler hakkında 

açıklamalara yer verilmiştir. 

 

1.1.1. Finansal başarısızlık kavramı 

Finans ğenel olarak, risk unsuru dikkate alınarak uzun vadede, işletme faaliyetleri ve bireysel 

tasarruflar ile oluşan nakit akışlarının artırılması olarak tanımlanmaktadır (Sayılğan, 2019, 

s.5). Başka bir tanımlamaya ğo re finans, kişi veya kurumların yararlanabileceğ i para, fon veya 

sermaye olarak ifade edilmektedir. Burada belirtilen para, fon ya da sermayenin elde edilmesi 

yani sağ lanması da finansman anlamına ğelmektedir. Bu tanımlardan yararlanarak, 

muhasebenin temel kavramlarından biri olan ve işletmenin yaşam o mru nu n sınırsız olduğ u 

anlamına ğelen su reklilik kavramı du şu nu ldu ğ u nde, işletmelerin finansal kararlarında başarılı 

olabilmesi için bu elde edilen para, fon veya sermayeyi doğ ru bir şekilde yo netmeleri 

ğerekmektedir (Aydın vd., 2017, s.1). Bu nedenle, işletmelerin elde ettiğ i finansman 

kaynaklarının kullanımına dair alınan kararlar işletmeye yararlı olabilecek bir şekilde 

yo netilmez ise işletmeler finansal sıkıntılarla karşılaşabilirler.  

I lğili literatu r incelendiğ inde, finansal sıkıntıyı tanımlamak için çeşitli terimler 

kullanılmaktadır. En sık kullanılan terimler; başarısızlık, iflas ve temerru ttu r. Bu tu n bu 

kavramlar ekonomik ve finansal problemleri ifade etmektedir. Bu kavramların kullanışı isteğ e 

bağ lı olsa da, incelenen işletmenin o zel çıkarları veya durumları ile bağ lantılı olarak birbirinden 

farklı olarak tanımlanmaktadır (Zopounidis ve Dimitras, 1998, s.1). Kullanılan bu terimler 

çerçevesinde başarısızlığ ın ne anlama ğeldiğ ini açıklamak ğerekmektedir. Beaver (1966) 

başarısızlığ ı, bir işletmenin finansal yu ku mlu lu klerini vadesi ğeldiğ inde o deyememe durumu 

olarak tanımlamıştır. Eğ er bir işletme, iflas ettiğ ini açıklar, çektiğ i banka kredilerini, tahvil ve 

hisse senetleri temerru tlerinin o deyemez durumda ise başarısızlık yaşadığ ı ifade etmektedir. 

I şletmeler açısından başarısızlık; finansal başarısızlık, ekonomik başarısızlık, iş başarısızlığ ı, 

iflas etme ğibi çeşitli şekillerde sınıflandırılabilir.  

Ekonomik başarısızlık, işletmelerin sermaye kaynağ ını elde etmek için katlandıkları 

maliyetlerinin yatırım sonucunda elde ettiğ i karlılığ ından daha fazla olması durumunda oluşan 

sonuç olarak tanımlanabilir (Dağ lı, 1994; Üzun, 2005, s.159). Başka bir ifade ile ekonomik 

başarısızlık, ekonomik işlemler sonucunda ğerçekleşen ve risk değ erlendirmesi için 
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o deneklerle birlikte yatırılan sermayenin ğetiri oranının, benzer yatırımlardaki ğeçerli 

oranlardan o nemli o lçu de ve su rekli olarak du şu k olmasıdır. Yani, maliyetleri karşılamak için 

yeterli olmayan ğelir veya ortalama yatırım ğetirisinin su rekli olarak işletmenin sermaye 

maliyetinin altında olduğ u durumlar ekonomik başarısızlık olarak ifade edilebilir (Altman ve 

Hotchkiss, 2006, s.4).  

I şletmeler açısından bir diğ er başarısızlık, iflas etmedir. Teknik anlamda iflas etmek, işletmenin 

nakit çıkışlarının nakit ğirişlerinden fazla olması durumunda ortaya çıkan olumsuz durum 

olarak ifade edilebilir (Walter, 1957, s.39). Başka bir ifade ile, bir işletmenin do nem sonu nakit 

akışının faiz ve anapara yu ku mlu lu ğ u nu  karşılamaya yetmediğ i zaman işletme iflas etmiş 

anlamına ğelmektedir (Hiğğins ve Schall, 1975, s.96). Bunlarla birlikte iflas, borçlunun borcunu 

o deyemeyeceğ i durumda ve oluşabilecek zararlara karşı alacaklıların kendilerini 

koruyabilmeleri için yasal koruma talebinde bulunulduğ unda ortaya çıkmaktadır (Cohen, 

2015, s.1). 

Bir diğ er başarısızlık tu ru  olan iş başarısızlığ ı terimi ise, yeni bilğisayar teknolojileri kullanarak 

işletmeler hakkında ekonomik ve finansal bilği sağ layan ve bu yu k bir veri tabanına sahip olan 

Dun & Bradstreet (D&B) şirketi tarafından ifade edilmiştir. Dun & Bradstreet (D&B) ğo re, devir 

veya iflasın ardından faaliyetlerini durduran şirketler; icra, haciz veya hacizden sonra 

alacaklıların zararına son verenler; o denmemiş yu ku mlu lu kleri olan veya kayyum atanan 

şirketler; iflasın yeniden du zenlenmesi ğibi dava açılan kurum ve kuruluşlar iş hayatında 

başarısızlığ ı yaşayan işletmeler olarak nitelendirilmektedirler (Altman ve Hotchkiss, 2006, s.4; 

dnbturkey.com). 

Araştırma konusu olan finansal başarısızlık kavramının ise ulusal ve uluslararası birçok tanımı 

bulunmaktadır. Aşağ ıda bulunan parağraflarda bu tanımlara yer verilmiştir. 

Finansal başarısızlık (sıkıntı), bir işletmenin firma bu yu klu ğ u nu n, ka rlılığ ının, do nen ve sabit 

varlık denğesini sağ lamaya çalışırken olması ğerekenden çok daha fazla borç altına ğirmesi 

durumunu ifade etmektedir. Faaliyetlerden elde edilen yetersiz nakit akışı ile bununla birlikte 

ğelir elde etme yeteneğ indeki azalmalar, işletmeleri finansal başarısızlıkla karşılaşmasına 

neden olmaktadır. Finansal başarısızlık da likidite sorununun yaşanmasına neden olmakta ve 

işletmenin borç o deme ğu cu nu  olumsuz yo nde etkilemektedir. Bir finansal sıkıntı durumunda, 

bankacılar ve diğ er borç veren kuruluşlar, kredi koşulları konusunda daha katı olacak ve ek 

kredi vermeye daha az istekli olacaktır. Bu nedenle, neğatif performans ğo steren işletmeler, 

yeniden yapılanma su recinden o nceki do nemde ğenellikle finansal sıkıntı yaşadığ ına dair 

belirtiler ğo stermektedirler (Lin vd., 2008, s.542). 

Meyer ve Pifer (1970) işletmelerin iflas etmesini finansal başarısızlık olarak ifade 

etmektedirler. Bununla birlikte, bankalar u zerine yapmış oldukları çalışmalarında iflas riskinin 

belirtilerinden birinin kaynakların yanlış veya hatalı kullanımı olduğ unu belirtmektedirler. 
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Deakin (1972) finansal başarısızlığ ı, işletmenin iflas etmiş olması veya işletmeden alacakları 

olanların isteğ i ile tasfiye işlemlerinin başlatılması olarak tanımlamıştır. 

Blum (1974) finansal başarısızlığ ı, işletmelerin iflas işlemlerinin başlaması, işletmeye kredi 

veren kuruluşlarla anlaşma sağ lanarak borçların bir kısmının indirilme ihtiyacının oluşması ve 

işletmelerin o deme zamanı ğelmiş borçlarını o deyememesi durumu olarak tanımlamaktadır. 

Elam (1975) bir işletmenin iflas etmesini finansal başarısızlık olarak ifade etmektedir. I flası, bir 

işletmenin toplam yu ku mlu lu klerinin (borçlarının) toplam varlıklarının ğerçeğ e uyğun 

değ erini aştığ ında meydana ğeldiğ ini belirtmektedir. Ancak işletmelerin iflas ettiğ inin kabul 

edilebilmesi için ise, 1938 tarihli iflas yasası (Chandler Yasası) uyarınca yeniden yapılanma 

başvurusunda bulunmak, iflasa başvurmak istediklerine dair alacaklıların işletmede oy 

kullanması ve alacaklılarına finansal zarar veren işletmenin borçlarını azaltabilmek için 

alacaklılarıyla anlaşma yapmış olması ğerekmektedir. 

Van Frederikslust (1978) finansal başarısızlığ ı, bir işletmenin yu ku mlu lu klerini (borçlarını) 

vadesi ğeldiğ inde o deyememe durumu olarak ifade etmektedir. Başarısızlık, ğenellikle 

satışlardaki çok yu ksek seviyede du şu şu n bir sonucu olarak ortaya çıkmaktadır. Bo yle bir 

du şu şu n nedeni ekonomik durğunluk, o nemli mu şterilerin kaybedilmesi, hammadde 

yetersizliğ i ve işletme yo netiminin başarısızlığ ı ğibi durumlardan kaynaklanıyor olabilir. 

Booth (1983) finansal başarısızlığ ı, varlıkların kontrolu nu n doğ rudan bu varlıkların 

sahibi/sahipleri için değ il, alacaklıların yararına olacak şekilde kullanılması sonucunu iflas 

durumu olarak tanımlamaktadır. Bir şirketin tasfiye işlemleri başladığ ında, bu tasfiye su reci 

devam ederken iflas ilan edildiğ inde, varlıklarının tasfiyesi için bir mahkeme emri 

çıkarıldığ ında veya alacaklılar ile işletme arasında bir anlaşma karşılığ ında o deme planının 

oluşturma zorunluluğ u doğ duğ unda başarısız olduğ u so ylenebilir. 

Wruck (1990) finansal başarısızlığ ı, nakit akışının mevcut yu ku mlu lu kleri (borçları) 

karşılamada yetersiz olduğ u bir durum olarak tanımlamaktadır. Bu yu ku mlu lu kler, 

tedarikçilere ve çalışanlara borçların o denmemesi, davalardan kaynaklanan fiili zararları ve 

borçlanma so zleşmeleri kapsamında anapara veya faiz o demelerinden kaçınmayı içerebilir. 

Temerru t, anapara ve faiz o demelerini belirten bir borç so zleşmesinin ihlali (o rneğ in, işletme 

sermayesi kısıtlamaları) ğibi durumlar finansal sıkıntının yaşanabileceğ ine dair uyarı 

niteliğ inde olabilir. Finansal sıkıntının azalmasını sağ lamak için ğenellikle işletme 

alacaklılarından en az biriyle anlaşma yapma yoluna ğidebilir. Bunlarla birlikte Wruck, iflas 

etmeyi ve tasfiye işlemlerini de finansal başarısızlık ile eşanlamlı olarak kullanılmaktadır. 

Opler ve Titman (1994) finansal başarısızlığ ı, işletmelerin optimal sermaye yapılarını 

belirleme de o nemli olan maliyetli bir unsur olduğ unu ifade etmektedir. Finansal başarısızlık, 

işletmelerin borçlulara ve finansal olmayan paydaşları (mu şteriler, tedarikçiler ve çalışanlar 

ğibi) olumsuz yo nde etkileyen, krediye erişimini enğelleyen ve paydaş ilişkilerinin maliyetlerini 

yu kselten kararlar alma eğ ilimi yarattığ ı için maliyetli olarak ğo ru lmektedir. 
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Doumpos ve Zopounidis (1999) finansal başarısızlığ ı, işletmelerin bir tu r finansal zorlukla 

karşı karşıya kaldığ ı çeşitli durumları içeren ğeniş bir kavram olduğ unu ifade etmektedirler. 

Finansal zorlukları veya sıkıntı durumlarını tanımlamak için kullanılan en yayğın terimlerin 

"iflas", "başarısızlık" ve "temerru t" olduğ unu belirtmişlerdir. Bir işletmenin alacaklılarına, 

imtiyazlı hisse senedi sahiplerine, tedarikçilerine vb. kişilere veya kurumlara o deme 

yapamaması veya kanuna ğo re işletmenin iflas etmesi durumu olarak tanımlamaktadır. Tu m 

bu durumlar, uyğun o nlemler alınmadığ ı takdirde, işletmenin faaliyetlerinin kesintiye 

uğ ramasına neden olabileceğ ini ifade etmektedirler. 

Fauzi vd. (2021) finansal başarısızlığ ı, bir işletmenin finansal ihtiyaçlarını karşılamada sorun 

yaşamaya başlaması durumu olarak tanımlamaktadır. I şletmelerin borç o deme ğu çlu ğ u  veya 

operasyonel faaliyetlerini finanse etmekte ğu çlu k yaşamasının buna o rnek olduğ unu ifade 

etmektedir. 

Tu m bu tanımlamalar dikkate alınarak finansal başarısızlık, işletmenin borç o deme ğu cu nu n 

zayıflaması, likiditesinin du şu k olması, alacaklıların kendilerini koruyabilmeleri için anlaşma 

sağ lamaya çalışması, işletmenin tasfiye su recine ğirmesi ve iflasın açıklanması su reci olarak 

ifade edilebilir. 

 

1.1.2. Finansal başarısızlıkların nedenleri 

Finansal başarısızlıkların nedenlerinin işletme içi nedenler ve işletme dışı nedenler olarak ikiye 

ayrılmaktadır.  

 

1.1.2.1. Finansal Başarısızlıkların I şletme I çi Nedenler 

I şletmenin kendisinden kaynaklanan finansal başarısızlıkları; yetersiz çalışma sermayesi, çok 

yu ksek kısa vadeli borçlanma, yetersiz nakit akışı, maliyet sisteminin olmaması, bu tçe 

denetiminin olmaması ve yeterli olmayan yo netimdir (Karacan ve Savcı, 2011, s.43). 

 

1.1.2.1.1. Yetersiz çalışma sermayesi 

Çalışma sermayesi işletmelerin do nen varlıklarını ifade etmektedir. Yani, şirketlerin kısa vadeli 

fon sağ layıcıları için ğu venilirliğ i temsil etmektedir. Yu ksek du zeyde çalışma sermayesi, 

işletmelerin likidite durumunun olumlu olduğ unu ğo rmektedirler. Ancak bu varlıkların atıl 

olarak işletmede yer alması, o zsermaye ğetirisine katkıda bulunmadığ ından, zamanla finansal 

performans u zerinde olumsuz etkiye neden olmaktadır. Bu nedenle, çalışma sermayesinin 

etkin yo netimi, bir şirketin karlılığ ı ve refahı için o nemli kabul edilmektedir (Eljelly, 2004, s.48-

49). Çalışma sermayesinin verimli bir şekilde yo netilmemesi ise, ka rlılığ ın azalmasına ve 
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likidite yetersizliğ inden dolayı işletmenin su rekliliğ ini olumsuz yo nde etkileyebilir (Sensini, 

2020, s.1749). 

Aksoy ve Yalçıner (2013)’e ğo re çalışma sermayesi, “Ürünlerin üretilmeye başlamasından gelir 

sağlayıcıya kadar geçen süre boyunca, üretim faktörlerine bağlanan fonlardan oluşmaktadır. 

İşletme gelirleri elde edilinceye kadar yapılacak harcamaların karşılanması için kullanılır.” 

şeklinde ifade etmektedirler.   

Çalışma sermayesi unsurları, işletmelerin bazı kararların alınmasında kullanılmaktadır. 

Mesela, işletmeler stoklara yatırım yapmak istediklerinde, bunları nakit olarak mı ya da vadeli 

olarak mı satın alacağ ını veya stoklarının ne kadar olacağ ını çalışma sermayesi yo netimini 

uyğulayarak karar vermektedir (Dayı, 2019, s.48). 

Çalışma sermayesi yo netimi, likidite ve karlılık arasındaki ilişkiyi ifade ettiğ inden dolayı 

şirketlerin finansal performansı için o nemli bir unsur olarak kabul edilmektedir. Şirketler 

finansal sistemde varlıklarını devam ettirebilmek, ğelişebilmek ve finansal başarısızlık riskini 

azaltmak için varlıklar ile kısa vadeli yu ku mlu lu kler arasındaki ilişkilerin su rekli olarak 

izlenmesi ğerekmektedir. Bu nedenle, finansal piyasaların istikrarsız olması, ekonomik duruma 

bağ lı belirsizliklerin artması ve ğenel fiyat istikrarsızlığ ının oluşması çalışma sermayesi 

yo netiminin o nemini artırmaktadır (Alvarez vd., 2021, s.32). 

Çalışma sermayesinin yetersiz olduğ unu ğo steren ğo sterğelerden biri, likidite oranının du şu k 

olmasıdır. Bu durum işletme sermayesinin verimli bir şekilde kullanılamamasına neden 

olmaktadır. I şletme sermayesinin verimli bir şekilde kullanılamaması da işletmenin ka rını 

du şu rmekte ve maliyetlerin artmasına neden olmaktadır. Likidite oranı şirketin 

yu ku mlu lu klerini yerine ğetirme yeteneğ i olduğ undan dolayı, bu oran du şu kse şirket doğ al 

olarak, finansal sıkıntıya neden olabilecek çok fazla miktarda borca sahip olduğ u ifade edilebilir 

(Aslamiah vd., 2023, s.594). 

Ğenel olarak çalışma sermayesinin yetersiz olması, işletmelerin boş kapasite ile çalışarak 

maliyetlerinin yu kselmesine, o deme zamanı ğelmiş borçlarının o denememesine, piyasadaki 

değ erinin du şmesine, işletmelerin bu yu melerine yo nelik ayrılan mali bu tçelerin miktarının 

azaltılmasına neden olmaktadır (Karacan ve Savcı, 2011, s.46). 

 

1.1.2.1.2. Yu ksek borçlanma du zeyi 

I şletmeler sahip oldukları varlıklarını iki şekilde elde etmektedir. Biri, işletme sahipleri dışında 

u çu ncu  kişilere kısa ve uzun vadeli olarak borçlanarak, diğ eri ise işletme sahipleri tarafından 

sağ lanan o zkaynaklar şeklinde elde etmektedir. I şletmelerde borç, yabancı kaynak veya 

yu ku mlu lu kleri olarak ifade edilen kaynaklardır. Borçlar vadeleri sonunda anapara ve faizinin 

birlikte o denmesi ğerekmektedir.  Alınan borç verimli bir şekilde ğerekli alanlarda 

kullanılamadığ ında işletme tekrar borçlanmaya ğitmek zorunda kalabilir ve bu da borçtan 



9 
 

kaynaklanan faizin artmasına neden olacaktır. Yani, çalışma sermayesi yetersizliğ inden dolayı 

şirketler, teknik açıdan vadesi ğelmiş borçlarını o deyememeleri halinde yu ksek du zeyde 

borçlanmaya ğitmek zorunda kalabilirler. Yu ksek du zeyde borçlanma problemi şirketlerin 

performans dışı kredi kullanımına neden olabilmektedir. Bunlarla birlikte, işletme 

yo neticilerinin finansal kaldıraç oranından yararlanmak için yu ksek du zeyde borçlanma 

yoluna ğidebilir. Finansal kaldıraç oranı, toplam yabancı kaynakların varlık toplamına oranıdır. 

Finansal kaldıraç oranı yu ksek olması işletmenin faiz ve anapara taksitlerini o deyememe ve 

likiditesinin azalmasına neden olmaktadır (Karacan ve Savcı, 2011, s.44; Üzun, 2005, s.161-

162). 

I şletmelerin hızlı ve kontrolsu z bu yu meleri nakit para ihtiyacını ortaya çıkarmakta ve bu 

durum yu ksek borçlanma riskine neden olabilir. Borçtan kaynaklanan faizlerin artmasıyla 

birlikte borçlanma maliyeti de artar. Buradaki problem, işletmenin borçlarının artmasıyla 

birlikte kar elde edememesidir. Kar elde edemediğ inden dolayı da borçlarını o demekte ğu çlu k 

çekmektedirler. Bununla birlikte, yapılan yatırımlarının ğetirisinin borçlanma maliyetinin 

altında kalması durumda da o zkaynakların karlılığ ının azalmasına neden olmaktadır 

(Demirhan, 2021, s.20-21).  

 

1.1.2.1.3. Yetersiz nakit akışı 

I şletmelerin nakit akışları, nakit ğirişlerinden ve çıkışlarından oluşmaktadır. I şletmenin faaliyet 

ğo sterdiğ i alanlara ğo re bu değ işkenlerde farklılıklar olabilmektedir. I şletmenin daha o nce elde 

ettiğ i kazançlar ile faaliyet do nemi içerisinde elde ettiğ i ğelirler nakit ğirişlerini ifade ederken, 

u retim ve yo netim faaliyetleri, satılan u ru nlerin maliyetleri, pazarlama, satış ve dağ ıtımdan 

kaynaklar ğiderler, verğiler ğibi durumlarda nakit çıkışlarını ifade etmektedir. Nakit akışları 

işletmelerin finansal başarılarının ğo sterğelerinde biridir. I şletmelerin nakit akışları 

işletmenin yaptığ ı yatırımlardan dolayı ve faaliyetleri sonucunda oluşan olmak u zere ikiye 

ayırarak incelenebilir. Bu durumlarda nakit akışları, işletmenin yatırımları sayesinde 

işletmenin kaynaklarını ne kadar faydalı ve verimli kullandığ ını ğo stermekteyken, 

faaliyetleriyle ilğili olanları ise işletme sahiplerine dağ ıtılacak olan payları ifade etmektedir 

(Aydın, 2019, s.56-57). 

Finansla uğ raşan kişiler, ğenel olarak nakit akışlarının, yatırımcıların o deme ğu cu  hakkında 

bilği sağ layarak şirketlerin su reklilik durumlarını değ erlendirmelerine yardımcı olduğ u 

konusunda aynı fikirdedirler. Son yıllarda nakit akış riskinin o nemi kredi derecelendirme 

kuruluşları tarafından da ifade edilmektedir. Bununla birlikte, bir şirketin başarılı finansal 

yapısı temel olarak nakit akışlarının istikrarına bağ lı olduğ u ifade edilebilir. Bu nedenle değ işen 

nakit akışları, işletmelerin su rekliliğ ini olumsuz yo nde etkilemektedir. Yapılan araştırmalarda, 

nakit akışı oynaklığ ı daha yu ksek olan işletmelerin, ğenellikle finansal başarısızlığ a yol açan ve 
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dolayısıyla işletmenin su rekliliğ ini tehdit eden nakit akışı açığ ı yaşama olasılıklarının daha 

yu ksek olduğ unu ortaya çıkarmaktadır (Li vd., 2023, s.1). 

Ğenel olarak, I şletmelerde nakit akışının doğ ru belirlenememesi işletmeleri finansal açıdan 

olumsuz olarak etkilemektedir. Bu olumsuzluklar şu şekilde belirtilebilir (Mclaney, 1994, 

s.329):  

• Satıcılar, işletmenin nakit sıkıntısı yaşaması nedeniyle borcunu o demeyeceğ ini 

bildiğ inden dolayı satış işlemleriyle ilğili işletmeleri ciddiye almaması, 

• Nakit sıkıntı yaşaması nedeniyle işletmeye ait varlıklarında elden çıkma tehlikesinde 

olması,   

• Borç verenlerin işletmelerin ğeri o demelerde sorun yaşayacaklarını bilmeleri nedeniyle 

verecekleri borcun faiz oranlarının artırması, 

• I şletmelerin borç o deme ğu cu nu  zayıflamasından dolayı kredi veren kuruluşlar 

tarafından kredi alma imkanının zorlaşması,  

• Nakit sıkıntısı nedeniyle erken o deme yapılamayacağ ından alış iskontosu imkanından 

yararlanılamamasıdır. 

Fon kaynaklarının ve kullanımı arasında denğe olmamasından dolayı işletmeler yetersiz nakit 

akışı ortaya çıkmaktadır. I şletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akışı eksikliğ i, işletme 

başarısızlığ ının en o nemli nedeni olarak ifade edilebilir. Bu ğibi durumda borçların vadesi 

ğeldiğ i zaman, işletme likidite sıkıntısı, iflas veya devralınma riskine maruz kalmaktadır. Nakit 

akışının doğ ru yo netilmemesi, alacaklarının zamanında tahsil edilememesi, borçların ğeç 

o denmesi, stok kontrolu nu n iyi yo netilmemesi ğibi sorunların oluşmasına neden olmaktadır 

(Zhu, 2012, s.51; Doğ an, 2020, s.20)  

 

1.1.2.1.4. Maliyet sisteminin olmaması 

Bir projenin planlanması ve yu ru tu lmesi için maliyetlerinin iyi tanımlanmış ve sınırlandırılmış 

olması ğerekmektedir. I şletmeler, rekabet ğu cu nde ve pazardaki stratejik 

konumlandırılmasında da temel bir fakto r olduğ u için su rekli yo netim ve maliyet kontrolu  

yapmaları ğerekmektedir (Mello ve Santos, 2016, s.94-95).  

I şletmeler mal ve hizmetlerin u retimini yaparken bazı harcamalarda bulunmaktadırlar. Bunlar 

hammadde, ğenel u retim ğiderleri ve işçiliktir. Bu harcamalar ve u retimin sonucunda mamuller 

oluşur ve satış so z konusu oluncaya kadar finansal durum tablosunda (bilanço) varlık olarak 

yer almaktadır. Satışı yapılabilecek duruma ğelen mamullerin tekrar varlıklara do nu şmesi ile 

satılmadıkça da işletmede kalan bu varlıklara yapılan harcamalara maliyet denilmektedir 

(Ğu cenme Ğençoğ lu, 2022, s.37).  

Dutro (2010)’ya ğo re maliyet, ğiderin u retime veya herhanği bir başka fonksiyona uyğulanan 

kısmıdır. Bir diğ er ifade ile maliyet, belirli bir malı satın almak için alıcı tarafından kabul edilen 
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değ erdir veya bir u ru nu n satın alınmasından pazarlama aşamasına ğelinceye kadar bu tu n 

değ erlerinin toplamıdır (Mello ve Santos, 2016, s.94-95). Ğeniş anlamda maliyet, “Bir şeyi elde 

etmek için katlanılan her türlü fedakarlıkların toplamıdır.” Dar anlamda ise, “Üretim sürecinde 

kullanılan değer kullanımlarıdır” şeklinde ifade edilebilir. Dar anlamda kullanılan değ er 

kullanımı ifadesi, mal ve hizmet u retimiyle ilğili olması, para ile ifade edilmesi ve u retim 

fakto rlerinin tespit edilmesinden dolayı belirtilmektedir (Savcı, 2019, s.8).  

Maliyet yo netimi ise, hanği olayların maliyetleri oluşturduğ unun farkındalığ ıyla başlamaktadır. 

Maliyet yo netimi çabaları ancak maliyet yaratan faaliyetlerin belirlenmesinden sonra başarılı 

olabilmektedir.  Şirket yo netimi de maliyet yaratan faaliyetlerin niteliğ ini ve kapsamını 

değ iştirerek kontrol edebilir. Ortaya çıkan faaliyet temelli yo netim anlayışı nedenleri 

(faaliyetleri) ve sonuçları (maliyetleri) tanımlamak için uyğun bir çerçeve sunabilir (Ğroth ve 

Kinney, 1994, s.53) 

I şletmeler için maliyet sistemleri ise, tam maliyet sistemi ve kısmi maliyet sistemi olarak iki 

ayrılmaktadır. Tam maliyet sistemi, direkt ilk madde ve malzeme, direkt işçilik ve sabit ve 

değ işken u retim ğiderlerinin tu mu nu  ele alarak maliyet hesabı yapmaktadır. Bu maliyet sistemi 

stok değ erlemede de sıkça kullanılmaktadır. Kısmi maliyetleme sistemi ise, mamullerin 

u retiminde tu m maliyet ğiderleri yer almamaktadır. Değ işken maliyet sistemi ve direkt 

malzemeye dayalı maliyetleme olmak u zere ikiye ayrılmaktadır. Değ işken maliyet sistemi, 

direkt ilk madde ve malzeme, direkt işçilik ve değ işken u retim ğiderlerini 

maliyetlendirmektedir. Sabit u retim ğiderleri ise u ru n maliyeti olarak değ erlendirilmemekte, 

do nem ğideri olarak raporlanmaktadır. Direkt malzemeye dayalı maliyetleme sisteminde ise, 

stoklanabilir maliyetler içinde sadece direkt madde ve malzeme maliyetlerini yu kleyen 

yo ntemdir. Mamul maliyetine tu m mamule ilişkin direkt işçilik, tu m ğenel u retim ğiderleri ile 

direkt olmayan malzemelerin maliyetini yu klememektedir. Bu ğiderleri, do nem ğideri olarak 

raporlamaktadır (Ğarrison vd., 2017, s.258; Yu kçu  ve I çerli, 2007, s.65-69; Ğersil ve Kayal, 

2016, s.80). 

Maliyet sisteminin olmaması, işletmede kaynakların etkin kullanılmamasına, maliyetlerin 

yanlış hesaplanması ile maliyetlerin doğ ru ve zamanında kontrol edilememesine, finansal 

başarı değ erlendirmesinin yapılamamasına, yanlış karar verilmesine ve ğlobal rekabet 

ortamında diğ er işletmelerle rekabet edememesine neden olmaktadır. Bu durumlar 

işletmelerin finansal başarısızlık yaşamasına neden olmaktadır (Savcı, 2018, s.33). 

 

1.1.2.1.5. Bu tçe denetiminin olmaması 

I şletmeler, belirsizliklerin olduğ u, rekabetin yoğ un yaşandığ ı ve hızla değ işim içerisinde olan 

bir çevrede faaliyetlerini yu ru tmektedir. Tu m bu durumlar içerisinde işletmeler varlıklarını 

su rdu rebilmeleri için, ğerçekçi amaçlar belirlenmesi ve uyğuladığ ı faaliyetlerini de bu amaçlar 

çerçevesinde yu ru tmesi ğerekmektedir. I fade edilen bu faaliyetler ise işletmenin en o nemli 
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fonksiyonlarından biri olan yo netimin ğo revi içerisindedir. Yo netimin bu faaliyetlerini de 

yerine ğetirebilmesi içinde en o nemli işlevi olan planlama yapması ğerekmektedir. I şletme 

yo netimi iç ve dış çevresini analiz ederek, karşılaşabileceğ i durumlar ve belirsizliklere karşı 

işletmenin de amaçlarını dikkate alarak plan oluşturması ğerekmektedir. Bu planlar yapılırken, 

işletmenin uzun su reli hedefleri ve bu hedeflerin ğerçekleşmesi için kısa su reli nasıl hareket 

etmelerini ğerektiğ ini belirten planlar yapılması ğerekmektedir. Tam bu noktada finansal 

açıdan bu tçe kavramı ortaya çıkmaktadır (Ertan, 2022, s.121-122).   

Bu tçe, ğenel olarak, sayılarla ifade edilen hareket planı olarak ifade edilebilir. I şletme bu tçesi 

ise, işletmenin tu m departmanlarının bu tçe ile ilğili hedeflerini ğo steren ve sonuçta nakit 

akışını, karını ve finansal durumunu incelenmesini sağ layan bu tçedir. Bu nedenle işletme 

bu tçeleri, do nem sonu bilançoları, nakit akışları ve kapsamlı ğelir tablolarından oluşmaktadır. 

(Bu yu kmirza, 2019, s.710). Başka bir ifade ile işletme bu tçesi, işletmenin ğelecekteki bir yıl 

veya daha kısa su reli bir do nem için kaynaklarını nereden sağ layacağ ını ve bu kaynakları hanği 

yatırımlarda kullanacağ ını belirten planlardır (Lazol, 2016, s.401). Bu tçeleme ise, işletmenin 

hedeflerine ulaşabilmesi ve rekabet ğu cu nu  artırabilmesi için nelerin yapılması ğerektiğ inin 

planlanması ve kontrol edilmesidir (Savcı, 2019, s.284). 

Bu tçenin beş işlevi bulunmaktadır. Bunlar; planlama aracı olması, denetleme (kontrol) aracı 

olması, başarı değ erlendirme aracı olması, koordinasyon aracı olması ve iletişim aracı 

olmasıdır. I şlevlerden de anlaşılacağ ı u zere işletmelerin finansal başarı elde edebilmesi için 

planlanmış bu tçelerin denetlemesi ğerekmektedir. Bu anlamda bu tçe denetimi şu şekilde 

tanımlanabilir; “fiili çalışma koşullarının bütçe rakamlarıyla karşılaştırarak, bütçeden 

sapmalarının hesaplanması, bu sapmaların nedenlerinin araştırılarak belirlenmesi ve bu 

nedenlere göre alınması gereken önlemlerin saptanamayarak uygulamaya konulmasıdır” 

(Bu yu kmirza, 2019, s.711-712). 

I şletmelerde yeterli derecede bu tçe ve bu tçe kontrolu nu n olmayışının çeşitli sorunların ortaya 

çıkmasına neden olmaktadır. Bunlar; yo netimin doğ ru ve zamanında karar alamaması, 

departmanlar ve onların alt kademelerinde çalışanlar arasında uyumun sağ lanamamasına, 

bu tçede beklentilerin belirtilmediğ inden dolayı işletme hedeflerine ulaşmasında sorunların 

yaşanmasına ve faaliyetlerin analizi yapılamadığ ından verimliliğ in o lçu lmesinde zorlukların 

yaşanmasına neden olabilir (Karacan ve Savcı, 2011, s.44). 

 

1.1.2.1.6. I şletme yo netiminin yetersizliğ i 

Ğenel olarak yo netim, ulaşılacak amaç veya hedeflerin belirlenmesi ve hedeflere ulaşmak için 

kullanılan yolların ve kaynakların mu mku n olduğ unca verimli ve etkili bir şekilde belirlenmesi 

su recidir (Sumadi vd., 2020, s.354). Bu su reçte yo netimin ğo revlerini yerine ğetirebilmeleri için 

fonksiyonları bulunmaktadır. Bunlar birincisi; işletmede neyin ne zaman yapılacağ ına dair 

kararların o nceden alınması anlamına ğelen planlamadır. I kincisi, u retim fakto rlerini etkin 
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kullanabilmek için çalışanları konumlandırmak için her tu rlu  araç ve ğereçlerin tahsis edilmesi 

anlamına ğelen orğanizasyondur. Ü çu ncu su , astların yo neticiler tarafından verimli 

çalıştırılması olan yo netmektir. Do rdu ncu su , bir o rğu tteki bo lu mlerin uyumlu olarak 

çalışmasını sağ layan koordinasyon su recidir. Beşincisi denetim ise, işletmenin planlarını 

karşılaştırarak sapma varsa nedenlerini bulunup ço zu m u retilmesidir (Şimşek ve Çelik, 2016, 

s.166-171).  

I şletme yo neticilerinin yaptığ ı finansal hatalar, borçlanma kararları ve sermaye yo netimi ğibi 

unsurları da etkilediğ inden dolayı yo netim, işletmenin finansal ğeleceğ i için o nemlidir 

(Selimoğ lu ve Orhan, 2015, s.26). Finansal başarısızlığ a neden olan yo netim hataları ise 

şunlardır (Akğu ç, 2010, s.948): 

• Finansal planlamanın işletmenin ihtiyacına uyğun yapılmaması,  

• I şletmenin finansal ihtiyaçlarıyla elde edilen kaynaklar arasında doğ rusal bir ilişkinin 

kurulamaması, 

• I şletmenin kaynaklarının vadeleri ile bu kaynakların yatırıma do nu ştu ru lerek 

oluşturulan varlıkların kullanım su relerinin denğeli olmaması, 

• Borç yu ku mlu lu klerini yerine ğetirilirken o zenli ve dikkatli davranılmaması, 

• I şletmenin sahip olduğ u finansal olanaklarından daha fazla bu yu yerek, o zkaynaklarının 

yetersiz kalmasına ve yu ksek borçlanma probleminin yaşanması, 

• I şletmenin u ru nlerinde herhanği bir yeniliğ e ğitmeyerek, yeni ğelişmeleri takip 

etmemesi, 

• Mu şterilerin finansal yapıları hakkında bilği edinmeden, onlara yu ksek kredili satış 

imka nı sunması, 

• Yeni pazarlama hizmetlerinin araştırılmaması, 

• I şletmenin bulunduğ u sekto rle ilğili ğelişmelerin takip edilmemesi, 

• Du zenli olarak oluşan ğiderlerin, işletmenin mevcut finansal ğu cu nden daha yu ksek 

olması, 

• Yo neticilerin finansal ve tekniksel bilği eksikliğ i, 

• Yo neticilerin olumsuz finansal ğelişmelere zamanında o nlem almamalarıdır. 

 

1.1.2.2. Finansal Başarısızlıkların I şletme Dışı Nedenler 

Finansal başarısızlıkları işletme dışı nedenlerle de olabilmektedir. Bu nedenler, ekonomik, 

doğ al, toplumsal, teknolojik, yasal ve politik çevre nedeniyle olabilir. 

 

1.1.2.2.1. Ekonomik nedenler 

Ekonomik çevrede istikrarsızlık, finansal başarısızlığ a neden olabilir. Enflasyon oranının 

yu ksek olması ve faiz oranlarının yu kselmesi işletmelerin vadesi uzun borçları elde etme 
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olasılığ ını ğu çleştirmektedir. Enflasyonun artması, u retilen u ru nlerin fiyatlarının artmasına, 

fiyatın artmasıyla da u ru ne olan talebin du şmesine, talebin du şmesiyle de işletmeler u ru nlerini 

satamayacakları anlamına ğelmektedir. Bununla birlikte, do viz kurlarında meydana ğelen 

artışlar, u retilen u ru nlerin hammaddelerini yurt dışından temin eden işletmeler için ekonomik 

olarak sorun yaşamalarına neden olmaktadır (Mbat ve Eyo, 2013, s.22; Üzun, 2005, s.163).  

Ku reselleşmenin etkisiyle yurt dışındaki şirketlerle çalışmak isteyen ve çalışan işletmeler de 

likidite riski, faiz riski, kredi riski, pazar riski ve kur riski ile karşılaşmaktadırlar. Eğ er bu riskler 

doğ ru ve etkili bir şekilde yo netilemez ise, finansal başarısızlığ a neden olabilir (Karacan ve 

Savcı, 2011, s.48). 

 

1.1.2.2.2. Doğ al çevre nedenleri 

I şletmeler için doğ al çevre u retimde kullanılan doğ al kaynaklardır. Çevrenin su rekli değ işmesi 

şirketlere çeşitli olanaklar sağ larken, finansal başarısızlıklara da sebep olmaktadır. Çevre 

kirliliğ i, doğ al çevre enerjisi ve azalmakta olan doğ al kaynaklar ğibi etkenler işletmelerin 

faaliyetlerini olumsuz yo nde etkilemektedir. Enerji kaynaklarının yeteri du zeyde olmaması ve 

tu kenmesi, u retilen elektrik enerjisinin du şu k olması, u retimi satışları ve karı olumsuz 

etkilenmektedir (Tu rko, 2002, s.595).  

I şletmelerin kontrolu nden olmayan su baskını, deprem, heyelan veya yanğın ğibi doğ al afetler 

işletmenin finansal ve yo netsel faaliyetlerine enğel olmaktadır. Bu ğibi durumlar, işletmelerin 

u retim yapması için temin etmeleri ğereken hammaddelere ulaşamamasına neden olmaktadır. 

Doğ al afetlerden kaynaklanan başarısızlıkların ne zaman olacağ ı belli olmadığ ından dolayı 

bununla ilğili o nlem alınması konusunda işletmeler ğu çlu k yaşayabilirler (Selimoğ lu ve Orhan, 

2015, s.26). 

 

1.1.2.2.3. Toplumsal nedenler 

I şletmeler, içinde bulunduğ u toplumun tu ketici alışkanlıklarını dikkate alarak u retimlerini 

yapmaktadırlar. Toplumun isteklerini bilmeleri ve buna uyğun u retim yapmaları işletmelerin 

finansal açıdan başarılı olmasını sağ lamaktadır. Toplumun işletmelerden bazı beklentileri 

bulunmaktadır. Bunlar, tu ketici haklarını dikkate almaları, kaliteli mal ve hizmet u retmeleri, 

toplumla su rekli iletişim halinde olmaları, çevreye duyarlı ve tu keticilere sayğılı olmaları 

şeklinde ifade edilebilir (Salur, 2015, s.17). I şletmeler tarafından toplumun bu beklentileri 

yerine ğetirmediğ inde, işletmeler finansal başarısızlıklarla karşılaşabilir. 

 

1.1.2.2.4. Teknolojik nedenler 
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I şletmelerin yo netim ve u retimini emeğ e dayalı sisteme ğo re yaparken makineli sisteme 

ğeçilerek yeni bilği, araç ve ğereçler, teknik yapı ve makinelerin kullanımına başlamasına 

teknoloji denilmektedir. I şletmelerin etkin ve devamlı olarak çalışabilmesi için bu su reç 

o nemlidir. Çu nku  toplumun istediğ i mal ve hizmetleri daha kaliteli ve daha du şu k maliyetle 

u retebilmesi için işletmelerin teknolojik ğelişmelere o nem vermesi ğerekmektedir. Ancak, 

teknolojik ğelişmelerde su rekli değ işimler so z konusudur. I şletmeler bu ğelişmelere ayak 

uydurmaları ğerekmektedir. I şletmeler rakiplerine ğo re daha avantajlı olabilmeleri için bu yeni 

teknolojileri iyi kullanarak finansal başarı elde edebilirler. Eğ er yeni teknolojilere uyum 

sağ layamazlarsa u rettikleri u ru nler zamanın yapısından dolayı diğ er işletmelere ğo re demode 

kalabilir. Bununla birlikte, işletme teknolojik u retime eğ er kendisi yapamıyorsa işletme 

dışındaki o rğu tlerden bunu temin etmesi ğerekebilir ve işletmenin dışa bağ ımlılığ ını artırabilir.  

Bu durumda, işletmelerin rakiplerinin ğerisinde kalmalarına, istenilen u ru nu  u retemeyerek 

finansal başarısızlıkla karşılaşmalarına neden olabilir (Karacan ve Savcı, 2011, s.48; Arslan, 

2019, s.68). 

Teknolojik fakto rler yasal sistemleri etkilemektedir. Yasal sistemler de yeni teknoloji 

kullanımını etkilemektedir. Bunun nedeni, yeni teknolojilerin ğeliştirilmesi ve kullanılması 

yasalardaki kurallarla devlet tarafından daha fazla veya daha az denetlenebilmesidir (Nurcan, 

2019, s.16).  

 

1.1.2.2.5. Yasal ve politik çevre nedenleri 

Kamu politikası, finansal başarısızlığ ın işletmenin çok o nemli dışsal nedenidir. Devlet politikası 

kısa vadede bir işletmenin çıkarlarına aykırı olduğ unda, şirket iflas edebilir. O rneğ in, devletin 

bir şirketin ithalatına yasak ğetirirse, mevcut stok ğirdileri tu kendiğ inde u retim yapamayabilir 

(Mbat ve Eyo, 2013, s.22).  

I şletmeler faaliyetlerini yerine ğetirirken uymaları ğereken kurallar vardır ve bu kurallar 

yasalar ile resmileştirilir. I şletmelerin kuruluş şekilleri, borç alacak ilişkileri, işletmelerin hanği 

durumlarda tasfiye olacakları ğibi konularda yasal du zenlemeler bulunmaktadır. Bu tu n 

işletmelerde bu yasaların ğetirdiğ i kurallara uymak zorundadırlar. Yasalara uymayan 

işletmeler için çeşitli cezai yaptırımlar uyğulanmaktadır. Cezai yaptırım alan işletmelerin 

toplumdaki itibarlarını kaybetmelerinden dolayı da finansal başarısızlık yaşamaları kaçınılmaz 

olmaktadır (Tu rko, 2002, s.594). 

 

1.1.3. Finansal başarısızlığı karşı alınabilecek önlemler 

Finansal başarısızlık, işletmenin bir so zleşmede temerru de du şmesine neden olabilir ve bu 

nedenle işletme, alacaklılar ve sermaye yatırımcılar arasında finansal bir yeniden 

yapılandırmaya ğidebilir. Ğenellikle işletmeler, yeterli nakit akışına sahip olamadığ ında 
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finansal açıdan yapmaması ğerekenleri yapmak zorunda kalabilir. I şletmelerin du şu k kaldıraca 

sahip olması ğelecekte finansal sıkıntı yaşamalarına ve çoğ u durumda da tasfiye kararı almak 

zorunda kalacaktır (Ross vd., 2010, s.917-922).  

Finansal başarısızlığ a karşı alınabilecek o nlemleri başlıklar halinde incelemeden o nce 

işletmelerin ğenel olarak finansal başarısızlık ile aşağ ıdaki maddelerde yer alan şekillerde 

o nlem almaya çalışmaktadırlar (Ross vd., 2010, s.917; Akğu ç, 2010, s.950-955): 

• O nemli varlıkların satışını ğerçekleştirerek nakit elde etmek, 

• Başka bir firma ile birleşmek, 

• Sermaye harcamalarını, araştırma ve ğeliştirme faaliyetlerini azaltmak, 

• Yeni menkul kıymetler ihraç etmek, 

• Bankalar ve diğ er alacaklılar ile pazarlık yaparak yeniden yapılandırmaya ğitmek, 

• Borcun değ iştirilmesi, 

• I flas davası açmak, 

• Alacaklılarla anlaşarak, borcun belirli bir kısmını o deyerek, alacakların vazğeçmeyi 

o nermek, 

• Borçlu şirketin, borçlarına karşılık alacaklılarına sermayeye iştirak payı verilmesi, 

• Kısa vadeli borçların uzun vadeli borca do nu ştu rerek borçların konsolide edilmesi, 

• Borçlarını menkul kıymetleştirmek, 

• O demesi uyğun olan yeni bir borç olarak daha o nce alınmış borcu o demek, 

• Alacakların vade su relerini uzatmak, 

• Maddi duran varlıkların satarak kaynak oluşturmak ve uzun su reli olarak kiralamak 

• I şletmenin mali duran varlıklarına sahip olan iştiraklerinin paraya çevirmek, 

• Şirketin daha o nceki şirket tu ru nu  değ iştirmek. 

 

1.1.3.1. Yeniden Yapılandırma 

Tasfiyenin alternatifi, işletmelerin devamlılığ ını sağ layan ve ğenellikle şirket borçlarının ve 

alacaklarının yeniden du zenlenerek yeni menkul kıymetler sağ layan yeniden yapılanma 

olğusudur. Bu tu r yeniden yapılanmalar ğenellikle hissedarların yararına olmaktadır. Finansal 

başarısızlıklar arttıkça kaybedileceklerin az olabilmesi ve işletme finansal başarı kazandıkça 

kazanacaklarının fazla olabilmesini sağ lamaktadır. Buna ğo re yeniden yapılanma, başarısız 

olan işletmelerin finansal borçlarının ve alacaklarının işletmenin faaliyet ğo stermeye devam 

etmesini sağ layacak şekilde yeniden planlanmasıdır. Yeniden yapılanma planı temel olarak 

hanği alacaklının neyi alacağ ının bir ifadesidir. Her alacaklı sınıfı, yeni teminatlar karşılığ ında 

talebinden vazğeçebilirler. Yeniden yapılanma planı, alacaklılar tarafından kabul edilmesi ve 

mahkeme tarafından onaylanması halinde yu ru rlu ğ e ğirmektedir (Brealey vd., 2001, s.241).  
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I flas Kanunlarında yeniden yapılanma bo lu mu nu n amacı, işletmenin faaliyetlerine devam 

etmesini sağ layacak bir yeniden yapılanma planının ğeliştirilmesine olanak sağ lamaktır. Bu 

plan, kanun yapıcıların işletmenin karlı bir kuruluşa do nu ştu rmek için ğerekli olduğ una 

inandığ ı değ işiklikleri içermektedir. I flas durumunda ise şirketin ğeri do nu ş planlarını içeren 

uzun bir belğe olarak da ifade edilebilir. Plan, tu m alacaklılar ve hissedarların komitelerine 

sunularak, her alacaklı ve hissedar sınıfının planı kabul etmesiyle onaylanmaktadır. I şin 

finansal başarısını artıracak bir şekilde yu ru tu lmesine sağ layacak bir plan oluşturulmadığ ında, 

işletmenin varlıklarının satılması ve satış sonucu elde edilen ğelirlerin şirketin 

yu ku mlu lu klerini yerine ğetirmek için kullanılarak işletmenin tasfiye edilmesi ğerekebilir 

(Ğauğhan, 2018). 

  

1.1.3.2. Sermaye Yapısının Yeniden Du zenlenmesi 

Sermaye yapısının yeniden du zenlenmesi ğenellikle varlıkların satılarak elden çıkarılması 

şeklinde ifade edilmektedir. Başka işletmeleri satın alan veya u ru n ğenişletme ğibi faaliyetler 

yoluyla başka bo lu mler ğeliştiren işletmeler, bu bo lu mlerin artık işletmenin hedeflerine ğo re 

hazırlanan planlarına uymadığ ına karar verebilir ve elden çıkarmak isteyebilir. Bir işletmenin 

bazı bo lu mlerini satmak istemesi, bu bo lu mu n yetersiz performansından, finansal 

zorunluluktan veya şirketin stratejik yo nelimindeki bir değ işiklikten kaynaklanabilir 

(Ğauğhan, 2018, s.20). 

Yeniden yapılandırma, iş kollarını satmak veya o nemli satın almalar yapmak, yu ksek du zeyde 

borç vererek sermaye yapısını değ iştirmek ve işletmenin iç orğanizasyonunu değ iştirmek ğibi 

işlemleri kapsayabilir. Yeniden yapılandırma aynı zamanda şirketin iş kollarında yeni bir yapı 

ğeliştirmek için çeşitli satın alma ve elden çıkarmaları da içerebilir. Sermaye yapısı 

değ işiklikleri ğenellikle kaldıraçlı satın alımları finanse etmek, hisse senedi yatırımcılarından 

hisseleri ğeri satın almak veya tek seferlik bu yu k temettu ler o demek için bu yu k miktarda borç 

verilmesini içermektedir (Bowman ve Sinğh, 1993, s.6). Bununla birlikte işletmeler sermaye 

yapısını sabit yu klerini azaltarak veya o zkaynaklarını artırarak yeniden du zenleyebilir. 

Sermayenin yeniden du zenlenmesine yo nelik alınabilecek o nlemler ise şunlardır (Akğu ç, 2010, 

s.951-954): 

• I şletme mevcut sahiplerinin finansal problem yaşasa dahi yeni yatırımcıları çekebilecek 

şartların sağ laması ve işletmenin bu finansal sıkıntıdan kurtulabileceğ ini du şu nu p 

işletmenin finansal ğeleceğ inin parlak olacağ ını du şu nmesini sağ layarak yeni ortaklar 

alınabilir. 

• Anonim şirketlerinde hisse senetlerinin nominal değ erleri du şu ru lebilir. 

• Kardan pay alma hakkı doğ uran imtiyazlı hisse senetleri yerine, kar oluştuğ unda dağ ıtım 

yu ku mlu lu ğ u  oluşturmayan adi hisse senedi verilebilir. 
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• Borçlu işletme, alacaklılarına borçlarına karşılık sermayesinden iştirak payı vermeyi 

o nerebilir. 

• Borçlu işletme, tahvillere karşılık, uzun vadeli borçlarını azaltmak ve o zkaynaklarını 

artırmak için hisse senedi verebilir. 

• Sabit faiz yu ku  oluşmasına neden olan tahvilleri, tahvil sahiplerine kar elde edilmesi 

sonucunda pay verilmesi imka nı sağ layan kara iştirakli tahvillerle değ iştirilebilir.  

 

1.1.3.3. Konkordato 

I cra I flas Kanunu 285. maddesine ğo re, “İşletmeler borçlarını, vadesi geldiği hâlde ödeyemeyen 

veya vadesinde ödeyememe tehlikesi altında bulunan herhangi bir borçlu, vade verilmek veya 

tenzilat yapılmak suretiyle borçlarını ödeyebilmek veya muhtemel bir iflâstan kurtulmak için 

konkordato talep edebilir” şeklinde alacaklının borçlu hakkında konkordato işlemlerinin 

başlatılmasını isteyebilmektedir (I I K, m.285). 

Konkordatonun amacı, borçlu işletmenin finansal piyasadan çekilmesi yerine, onu tekrar 

finansal piyasaya kazandırmaktır. Bunu yaparken, alacaklıların borçlu için bazı fedakarlıklarda 

bulunarak alacaklarını almasını sağ lamaktır. Alacaklılar bu noktada borçlu işletme ile bazı 

anlaşmalar yaparak işletmenin iflasa ğitmesini durdurabilecektir. Fakat, burada borçlu 

işletmenin alacaklıya vade veya indirim ğibi konularını ğo z o nu nde bulundurarak o demelerini 

yaparak alacaklıların tatmin edilmesi o nemlidir. Bo ylelikle, alacaklı finansal durumunu 

du zelmeye çalışan bir borçluyu hem iflastan kurtarmaya yardımcı olacak hem de alacaklarını 

alma olasılığ ını artırmış olacaktır (Çıtak ve Ğu neş, 2020, s.502-503). 

 

1.1.3.4. I şletmenin Tasfiyesi 

Tasfiye, finansal sıkıntıda olan bir işletmenin en sonuncu ve ko tu  alternatifidir. Ğenellikle 

yalnızca karşılıklı anlaşma ve yeniden yapılanmanın başarılı bir şekilde uyğulanamadığ ı 

durumlarda başvurulmaktadır (Ğauğhan, 2018, s.470). Ekonomik açıdan sıkıntıda olan 

şirketlerin tasfiye yoluyla finansal sistemden çıkması ğerekmektedir. Tasfiye, işletmenin tu m 

varlıkları satıldığ ında, alacaklılara o deme yapılması ve kalan fonlar hissedarlara dağ ıtıldığ ında 

meydana ğelmektedir. Bu, varlıkların daha verimli kullanımı için yeniden 

yapılandırılabilmesine olanak sağ lamaktadır (Balcaen vd., 2012, s.950). 

Ğenel olarak tasfiye işlemleri, kurumların karar verici orğanları tarafından, işletmenin 

faaliyetlerinin durdurulması, o zaman kadar elde edilen alacaklar ile yatırım için dışarıdan 

temin edilen borçlarının tespit edilmesi, borçlarının o denmesi, alacaklarının tahsil edilmesi, 

tasfiye sonucunda herhanği bir kar varsa o denecek verğilerin tespit edilmesi ve kurum 

hissedarlarına eğ er varlıklar kaldıysa sermaye paylarına ğo re dağ ıtılarak tu zel kişiliğ inin sona 

ermesidir (Ercan, 2008, s.189).  
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Alacakların karşılanmasının o nceliğ i, tasfiye ğelirlerinden o deme alabilecek alacaklılar 

hiyerarşisini belirleyen mutlak o ncelik kuralına ğo re yapılmasıdır. Bu hiyerarşi, teminatsız 

alacaklıların herhanği bir ğelir elde etmesinden o nce, teminatlı alacaklıların o demelerinin 

tamamını almasını sağ lamaktadır. Tercih edilen ve daha sonra ortak hissedarlara kalan paradan 

o deme yapılabilir, ancak çoğ u zaman alacaklılara o deme yapıldıktan sonra herhanği bir ğelir 

kalamamaktadır (Ğauğhan, 2018, s.470-471). 

 

1.2. Finansal Başarısızlık Tahmini 

Çalışmanın bu kısmına kadar finansal başarısızlık kavramından ve aynı anlama ğelebilecek 

ifadeler açıklanmış, işletmenin finansal başarısızlık yaşamasında işletme içi ve işletme dışı 

çevreden kaynaklanan nedenler bahsedilmiş ve son olarak finansal başarısızlık için 

alınabilecek o nlemlerden bahsedilmiştir. Bu kısımda ise, finansal başarısızlık tahmini kavramı 

o nemiyle birlikte vurğulanarak açıklanacaktır. Daha sonra finansal başarısızlık tahminleme 

modelleri hakkında ğenel bilğiler belirtildikten sonra literatu rde finansal oranlar kullanılarak 

oluşturulan modeller açıklanacaktır. 

 

1.2.1. Finansal başarısızlık tahmini kavramı 

Ku resel ekonomide değ işimler finansal başarısızlık tahminin o nemi artırmaktadır. Finansal 

başarısızlık, işletmenin devamlı ve ciddi zararların olduğ u, işletmenin varlıkları ile 

yu ku mlu lu klerinin denğesiz olduğ u durumlarda iflas etmesi şeklinde ortaya çıkmaktadır. 

Finansal başarısızlığ ın yayğın olarak tanımlanan nedenleri ve belirtileri arasında yo netimin 

yetersizliğ i, nakit akışlarının iyi yo netilememesi ve yu ksek borçlanma du zeyi olduğ unu daha 

o nce ifade edilmiştir. Finansal başarısızlık tahmininin en o nemli ortak varsayım ise, bir 

işletmenin finansal tablolarının tu m bu o zellikleri yansıtıyor olmasıdır (Ğestel vd., 2006, s.980). 

Finansal başarısızlık olasılığ ının tahmin edilmesi zorlu bir su reç olmasına rağ men ğenel olarak 

işletmelerin karşılaşabileceğ i herhanği bir finansal sorun, daha o ncesinde ğo zlemlenebilir 

birçok belirti ve uyarının olduğ una inanılmaktadır (Huanğ ve Yen, 2019, s.1). 

Finansal başarısızlık tahmini ğenel olarak bir şirketin finansal sıkıntıya du şu p du şmeyeceğ ini 

matematiksel, istatistiksel veya ğeliştirilmiş modeller aracılığ ıyla ğu ncel finansal verilere 

dayanarak tahmin etmesidir. Bu ifadenin yanı sıra iflas tahmini, iş başarısızlığ ı tahmini, 

kurumsal başarısızlık tahmini olarak da adlandırılmaktadır (Sun vd., 2014, s.41). 

Finansal başarısızlık tahmin modellerinin doğ ruluğ u, model performansını kontrol etmek için 

o nemli bir değ erlendirme kriteridir. Tahmin modeli, yeterli bir doğ ruluğ a sahip olması 

durumunda pratik uyğulama değ erini de artabilir. Finansal başarısızlık tahmin için tahmin 

modellerinin doğ ruluğ unun arttırılması o nemli olduğ u du şu nu lmektedir (Wanğ ve Wu, 2017, 

s.99). 
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1.2.2. Finansal başarısızlık tahmininin önemi 

Finansal başarısızlık tahmini pek çok akademik ve profesyonel insanın son elli yıldır u zerinde 

çalıştığ ı bilimsel bir alandır. Ayrıca bankalar, kredi kuruluşları, mu şteriler vb. finansal 

kuruluşlar da ilği duydukları işletmeler için bu tahminlere ihtiyaç duymaktadır (Dimitras vd., 

1999, s.263). 

Finansal başarısızlık sadece iş du nyasına değ il, aynı zamanda bir bu tu n olarak toplumun da 

o nemli kayıplar vermesine neden olmaktadır. Bu nedenle doğ ru finansal başarısızlık tahminleri 

yo netim, yatırımcılar, çalışanlar, hissedarlar ve diğ er ilğili taraflar ğibi çeşitli paydaşlar için 

zamanında uyarıcı niteliğ inde olduğ u için kritik o neme sahiptir (Xu ve Wanğ, 2009, s.366). 

Finansal başarısızlık tahminleri işletmeler için yo netimsel karar almalarında, yatırımcılar için 

yatırım kararı ve alacaklılar için kredi kararı vermede, bankalar için mu şteri kredi notunun 

verilmesi ğibi durumlarda o nemli rol oynamaktadır (Sun vd., 2014, s.41). Finansal başarısızlık 

tahmin modellerinin karar vermede kullanışlılığ ının dikkate alınması finansal bilği kullanıcıları 

için o nemli bir ihtiyaç olarak ğo ru lmektedir (Keasey ve Watson, 1991, s.90-91). 

Finansal başarısızlıkları o nceden tahmin edebilen modellerin ğeliştirilmesi ve kullanılması 

işletmeler için iki farklı açıdan o nemli olabilmektedir. Bunlardan birincisi “erken uyarı 

sistemleri” sağ layarak başarısızlığ ı o nlem almak zorunda olan kişiler (yo neticiler, yetkililer vb.) 

için faydalı olabilir. I kincisi, bu tu r modeller, işletmenin değ erlendirilmesine, zamanında 

kararların alınmasına ve kaynak tahsisinde uyğun ayarlamaların yapılmasına olanak 

sağ layarak seçim yapmakta sorumlu olan finansal kuruluşların karar vericilerine yardımcı 

olmak açısından yararlı olabilir (Ahn vd., 2000, s.65; Xu vd., 2014, s.59). 

Finansal başarısızlık tahmin modelleri bazı işletmelerin finansal sıkıntıdan ve ğelecekteki 

iflastan kaçınmaları için ğerekli değ işikliklerin yapılmasına yardımcı olabilir. Bununla birlikte, 

bu ğelişmiş erken uyarı modelleri, finansal sıkıntı ve iş başarısızlığ ının maliyetlerini azaltmak 

içinde kullanılabilir. O rneğ in; Finans kuruluşların maruz kaldıkları riskleri ve ğelecekteki 

şu pheli olabilecek alacaklarının sayısını daha iyi kontrol edebilir; Yatırımcılar, yatırımlarının 

risk profilini daha doğ ru bir şekilde kontrol edebilir ve ğelecekteki başarısız olabilecek 

yatırımlara yatırım yapmayarak performanslarını artırabilirler; Tedarikçiler ve mu şteriler ğibi 

diğ er paydaşlar ise, uzun vadeli o zel du zenlemeler ğibi hanği kararları verecekleri konusunda 

daha doğ ru bilğiye sahip olabileceklerdir (Ğepp ve Kumar, 2015, s.396). 

Finansal başarısızlık tahmini, finansal kuruluşların kredi verme kararları ve karlılığ ı u zerinde 

o nemli bir etkiye sahip olduğ undan o nemli olduğ u du şu nu lmektedir. Yo netimsel açıdan 

incelendiğ inde, finansal başarısızlık tahmin araçları, finansal sıkıntının o nlenmesini sağ layacak 

şekilde stratejik eylem kararlarının zamanında alınmasına olanak tanıyabilir. Paydaşlar için 

verimli kredi derecelendirme araçları, yu ku mlu lu klerini yerine ğetirmeyen mu şterilerin tespit 

edilmesine imka n sağ layabilir (Hua vd., 2007, s.434). 
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1.2.3. Finansal başarısızlık tahminleme modelleri 

Ku resel ekonominin ve mu şteri talebinin değ işmesiyle birlikte ticari işletmeler ğu çlu  rekabet 

ve belirsiz işletme yapısıyla karşı karşıya kalmaktadır.  Eğ er işletmeler finansal sıkıntıyı erken 

fark etmelerine rağ men o nlem almamışlarsa işletmenin iflas etmesine neden olabilir. Bu durum 

hissedarlara, alacaklılara, yo neticilere ve diğ er finansal bilği kullanıcılarına bu yu k kayıplar 

yaşatmasının yanı sıra sosyal ekonominin istikrarını da olumsuz yo nde etkileyebilir (Sun ve Li, 

2009, s.885). Bu nedenle işletmelerin finansal başarısızlık yaşayıp yaşamayacaklarını o nceden 

tahmin etmek ve alınması ğereken o nlemleri o nceden alarak durumun olumsuz etkilerini 

azaltmak için birçok araştırma yapılmıştır. Bu araştırmalar finansal tablo verilerinden 

yararlanılarak çeşitli finansal başarısızlıkları tahminleme modellerinden oluşmaktadır 

(Bozkurt, 2014, s.128). 

Finansal başarısızlık tahmin modelleri, kullanılan metodolojik yaklaşıma ve veri tu ru ne ğo re 

iki ğruba ayrılabilir. Piyasa verilerini kullanan modeller ile muhasebe verilerini kullanan 

modeller, veri tu ru ne ğo re modellerdir. Metodoloji yaklaşımı ise o znel modeller ve nesnel 

modeller olarak ifade edilmektedir. Burada o znel modeller, sayısal verileri kullanmadan 

işletmenin nitel o zelliklerinin kullanılmasıdır. Nesnel modeller, istatistiki ve matematiksel yani 

sayısal veriler kullanılan modellerdir. Bu modeller, bağ ımsız değ işken sayısına ğo re tek 

değ işkenli ve çok değ işkenli model olmak u zere ikiye ayrılmaktadır (Yaman, 2020, s.70-71). 

Finansal tablo analizinin finansal başarısızlık tahminine uyğulanması, ilk olarak tek finansal 

oranın tahmin değ erine dayanan tek değ işkenli modellerle başlamıştır. Daha sonra, çoklu 

diskriminant analizinden çok değ işkenli modeller ğeliştirilmiştir. Bu durum, finansal 

başarısızlıkta erken uyarı araştırmalarını çok değ işkenli tahmin modelinin ğeliştirilmesini 

sağ lamıştır. Daha sonra loğit ğibi diğ er doğ rusal olmayan istatistiksel teknikler de finansal 

başarısızlık tahmininde kullanılmaya başlamıştır. Yapay zekanın hızla ğelişmesiyle birlikte 

karar ağ acı, yapay sinir ağ ları, ğenetik alğoritma ve makine o ğ renme teknikleri de uyğulayarak 

finansal başarısızlık tahminlerinde kullanılmaktadır (Sun ve Li, 2009, s.885). 

Çalışmalarda en çok kullanılan finansal başarısızlık tahmin modelleri ise, Beaver modeli, 

Altman Z skoru modeli, Sprinğate modeli, Ohlson skor modeli, Zmijewski modeli, Taffler 

modeli, Fulmer modeli ve Ğrover Modelidir. Çalışmanın bundan sonraki kısmında bu modeller 

açıklanacaktır. 

 

1.2.3.1. Beaver Modeli 

Beaver (1966) yaptığ ı çalışmada, o ncelikle verileri Moody's Manual'dan elde etmeye karar 

vermiştir. Beaver, finansal performansı başarısız olan 79, finansal performansı başarılı olan 79, 

toplamda 158 şirketin, 1954-1964 yılları arasındaki finansal verilerinden yararlanmıştır. 

Değ erlendirmede belirlenen finansal oranlar 6 ğruba ayrılarak 30 orandan oluşmaktadır. Daha 
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sonra Beaver, kullandığ ı oranlardan 5 tanesinin finansal başarısızlığ ı o lçmek için o nemli 

olduğ una karar vermiştir. Bu oranlar: 

• Nakit Akış / Toplam Borçlar 

• Do nem Net Karı / Toplam Varlıklar 

• Toplam Borçlar / Toplam Varlıklar 

• Çalışma Sermayesi / Toplam Varlıklar 

• Do nen Varlıklar / Kısa Vadeli Borçlar. 

Çalışma sonucunda, oran analizi yararlı bilğiler sağ lasa da, oranların dikkatli bir şekilde 

kullanılması ğerektiğ i ifade edilmektedir. Bunun nedenleri (Beaver, 1966): 

• Tu m oranlar eşit derecede iyi tahminde bulunulmasını sağ layamamaktadır. Ancak, nakit 

akışının toplam borçlara oranı, beş yıllık su re boyunca en ğu çlu  tahmine sahip oranken, 

cari oranlarının tahmin ğu cu nu n çok daha zayıf olduğ u ifade edilmektedir. 

• Oranlar, başarısız olan ve olmayan şirketleri aynı başarı derecesine sahip olarak 

o nğo rmemektedir. Finansal performansı başarılı olan şirketler, başarısız şirketlerden 

daha doğ ru bir şekilde sınıflandırılabilir. Bunun anlamı, yatırımcının başarısız olacak bir 

şirkete yatırım yapma olasılığ ını tamamen ortadan kaldıramaması durumudur. 

 

1.2.3.2. Altman Modeli 

Edward Altman (1968), analitik bir teknik olan oran analizinin iflas tahmini konusunda 

kalitesini değ erlendirmek ve çoklu diskriminant analizi tanıtarak oran analizi ile arasındaki 

ilişkiyi o lçmeye çalışmıştır. Çalışmanın o rneklemi halka açık kuruluş olma o zelliğ i taşıyan iflas 

etmiş ve etmemiş olmak u zere 66 şirketten oluşmaktadır. I lk olarak, ğruplar tanımlanıp 

şirketler seçildikten sonra bilanço ve ğelir tablosu verileri toplanmıştır. Ğeçmiş çalışmalarda 

kurumsal sorunların o nemli ğo sterğeleri olarak bulunan çok sayıda değ işken nedeniyle, 

değ erlendirme için 22 değ işkenin (oranların) bir listesi oluşturulmuştur. Daha sonra bu 

oranlar, likidite, karlılık, finansal kaldıraç, o deme ğu cu  ve faaliyet oranları dahil olmak u zere 

beş standart oran kateğorisine ayrılmıştır. Çalışmanın sonucunda, iflas tahmini için aşağ ıdaki 

fonksiyon oluşturulmuştur: 

Z Skoru = 0,012.X1 + 0,014. X2 + 0,033.X3 + 0,006.X4 + 0,999.X5 

𝑋1 = Net Çalışma Sermayesi / Toplam Varlıklar  

𝑋2 = Dağ ıtılmayan Ka rlar / Toplam Varlıklar     

𝑋3 = Faiz ve Verği O ncesi Ka r / Toplam Varlıklar   

𝑋4 = O z Sermaye Defter Değ eri / Toplam Borç Defter Değ eri  

𝑋5 = Satışlar / Toplam Varlıklar  
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Modelin skor referans aralıkları aşağ ıdaki tabloda yer almaktadır: 

 

Tablo 1.1. Halka açık şirketlerde Z skor aralığ ı 

Z Skor Sonuçları İflas Tahmini 

Z Skoru        >       2,99 Ğu venli 

1,81 ≤ Z Skoru ≤ 2,99 Belirsiz 

Z Skoru       <       1,81 Sıkıntılı 

 

Z Skor değ eri sonucuna ğo re, bulunan değ er 2,99'un u zerinde ise şirketin iflas etme ihtimalinin 

olmadığ ı, 1,81 ile 2,99 arasında bir değ ere sahipse şirketin iflas etme ihtimalinin belirsiz 

durumda yani ğri alanda olduğ u ve değ er 1,81'in altında ise şirketin iflas etme ihtimalinin 

yu ksek olduğ u şeklinde ifade edilmektedir (Altman, 1968). 

Edward Altman (2000) yaptığ ı çalışmada ise modeli kullanmak isteyen finansal bilği 

kullanıcıların isteğ i doğ rultusunda model ile ilğili iki yeni du zenleme yapmıştır. Bunlardan biri 

o zel sekto r imalat şirketleri için, diğ eri ise hizmet sekto ru ndeki şirketlerin finansal 

başarısızlıklarını tahmininde kullanmak için du zenlemiştir.  

O zel Sekto r I malat Şirketleri için oluşturulan Altman 𝑍′ Skor Modeli aşağ ıdaki ğibidir.  

𝑍′ = 0,717. 𝑋1 + 0,847. 𝑋2 + 3,107. 𝑋3 + 0,420. 𝑋4 + 0,998. 𝑋5  

𝑋1 = Net Çalışma Sermayesi / Toplam Varlıklar  

𝑋2 = Dağ ıtılmayan Ka rlar / Toplam Varlıklar       

𝑋3 = Faiz ve Verği O ncesi Ka r / Toplam Varlıklar 

𝑋4 = O z Sermaye Defter Değ eri / Toplam Borç Defter Değ eri  

𝑋5 = Satışlar / Toplam Varlıklar  

Modelin skor referans aralıkları aşağ ıdaki tabloda yer almaktadır: 

 

Tablo 1.2. O zel sekto r imalat şirketlerinde Z’ skor aralığ ı 

Z′ Skor Sonuçları İflas Tahmini 

Z′ Skoru       >        2,90 Ğu venli 

1,23 < Z′ Skoru < 2,90 Belirsiz (Ğri Alan) 

𝑍′ Skoru      <         1,23 Sıkıntılı 
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Z′ Skor değ eri sonucuna ğo re, bulunan değ er 2,90'un u zerinde ise şirketin iflas etme ihtimalinin 

olmadığ ı, 1,23 ile 2,90 arasında bir değ ere sahipse şirketin iflas etme ihtimalinin belirsiz 

durumda yani ğri alanda olduğ u ve değ er 1,23'in altında ise şirketin iflas etme ihtimalinin 

yu ksek olduğ u şeklinde ifade edilmektedir (Altman, 2000). 

Hizmet Sekto ru ndeki Şirketler için oluşturulan Altman Z′′ Skor Modeli aşağ ıdaki ğibidir.  

Z′′ = 6,56.X1 + 3,26.X2 + 6,72.X3 + 1,05.X4 

𝑋1 = Net Çalışma Sermayesi / Toplam Varlıklar  

𝑋2 = Dağ ıtılmayan Ka rlar / Toplam Varlıklar       

𝑋3 = Faiz ve Verği O ncesi Ka r / Toplam Varlıklar 

𝑋4 = O z Sermaye Defter Değ eri / Toplam Borç Defter Değ eri  

Hizmet Sekto ru ndeki Şirketler için oluşturulan modelde X5= Satışlar / Toplam Varlıklar 

değ işkeni yer almamaktadır. 

Modelin skor referans aralıkları aşağ ıdaki tabloda yer almaktadır: 

 

Tablo 1.3. Hizmet sekto ru ndeki şirketlerde Z’’ skor aralığ ı 

Z′′ Skor Sonuçları İflas Tahmini 

Z′′ Skoru       >        2,60 Ğu venli 

1,1    < Z′′ Skoru < 2,60 Belirsiz (Ğri Alan) 

Z′′ Skoru      <         1,10 Sıkıntılı 

 

Z′′ Skor değ eri sonucuna ğo re, bulunan değ er 2,60'ın u zerinde ise şirketin iflas etme ihtimalinin 

olmadığ ı, 1,10 ile 2,60 arasında bir değ ere sahipse şirketin iflas etme ihtimalinin belirsiz 

durumda yani ğri alanda olduğ u ve değ er 1,10'ın altında ise şirketin iflas etme ihtimalinin 

yu ksek olduğ u şeklinde ifade edilmektedir (Altman, 2000). 

 

1.2.3.3. Sprinğate Modeli 

Bu model, Ğondol Sprinğate (1978) tarafından çoklu diskriminant analiz kullanılarak 

ğeliştirilmiştir. Bu model, %92,5 doğ ruluk oranıyla iflası tahmin etmek için kullanılabilir. 

Sprinğate tarafından ğeliştirilen model aşağ ıdaki ğibidir (Hariyani ve Sujianto, 2018): 

𝑆 = 1,03. 𝑋1 + 3,07. 𝑋2 + 0,66. 𝑋3 + 0,40. 𝑋4  

𝑋1 = Çalışma Sermayesi / Toplam Varlıklar  



25 
 

𝑋2 = Faiz ve Verği O ncesi Ka r / Toplam Varlıklar      

𝑋3 = Faiz ve Verği O ncesi Ka r / Kısa Vadeli Borçlar 

𝑋4 = Satışlar / Toplam Varlıklar 

Modelin skor referans aralıkları aşağ ıdaki tabloda yer almaktadır: 

 

Tablo 1.4. Şirketlerde S skor aralığ ı 

S Skor Sonuçları İflas Tahmini 

𝑆 Skoru > 0,862 Başarılı 

𝑆 Skoru < 0,862 Başarısız 

 

Sprinğate Skor değ eri sonucuna ğo re, bulunan değ er 0,862'den bu yu k ise şirket finansal olarak 

başarılı, eğ er değ er 0,862'den ku çu kse, şirket finansal olarak başarısız olarak değ erlendirilir ve 

iflas etme riskinin yu ksek olduğ u ifade edilmektedir. 

 

1.2.3.4. Ohlson Modeli 

Ohlson (1980) yaptığ ı çalışmada, 1970 ile 1976 yılları arasında iflas etmiş 105 şirket ile 

faaliyetini su rdu ren (iflas etmemiş) 2058 şirketin verilerinden yararlanarak, finansal tahmin 

modeli ğeliştirmiştir. Bununla birlikte, Ohlson’un kullandığ ı veri kaynakları diğ er 

çalışmalardan farklılık içermektedir. Altman (1968) ve Beaver (1966) yaptıkları çalışmada 

Moody's Manual'dan verilerini kullanmaktadır. Ancak, Ohlson (1980) başarısız şirketlerin 

verilerini, verğiler için du zenlenen finansal tablolardan (10K-Mali Tablo) elde etmiştir. Bu 

durum, raporların hanği zamanda kamuya açıklandığ ını ğo stermektedir. Yani açıklamanın, 

şirketin iflas tarihinden o nce mi yoksa sonra mı yapıldığ ı kontrol edilebilir. 

Ohlson'un modeli, çeşitli finansal oranlardan oluşan 9 değ işkenden meydana ğelmektedir. 

Ğeliştirilen model aşağ ıdaki ğibidir (Ohlson, 1980, s.118; Imelda ve Alodia, 2017): 

O = -1,32 – 0,407X1 + 6,03X2 – 1,43X3 + 0,0757X4 – 2,37X5 – 1,83X6 + 0,285X7 – 1,72X8 –   

0,521X9   

X1 = Loğ (Toplam Varlıklar / ĞSMH fiyat seviyesi endeksi) 

X2 = Toplam Borçlar / Toplam Varlıklar 

X3 = Çalışma Sermayesi / Toplam Varlıklar 

X4 = Kısa Vadeli Borçlar / Do nen Varlıklar  

X5= Toplam Borçlar Toplam Varlıklardan fazlaysa 1, değ il ise 0  
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X6 = Do nem Net Karı / Toplam Varlıklar 

X7= Faaliyetlerden Sağ lanan Fonlar / Toplam Borçlar 

X8= Son I ki Yılda Net Ka r Neğatif ise 1, değ il ise 0 

X9= (𝑁𝐼𝑡 − 𝑁𝐼𝑡−1 )/(|𝑁𝐼𝑡 | + |𝑁𝐼𝑡−1 |)           

NI = Net Karı ifade etmektedir. 

 

1.2.3.5. Taffler Modeli  

Taffler (1982) yaptığ ı araştırmada, iflas etme riski yu ksek I nğiliz şirketlerinin belirlenmesi için 

bir model ğeliştirmiştir. Londra Menkul Kıymetler Borsası'nda işlem ğo ren sanayi şirketler 

içerisinde 23 finansal performansı başarısız olan ve 45 finansal performansı başarılı olan 

şirketin 1968 ile 1973 yılları arasındaki verilerini incelemiştir. 

Taffler (1983) yaptığ ı araştırmasında daha o nce yapmış olduğ u çalışmaya performans analizi 

puanını (PAS Skoru) eklemiştir. Performans analizi puanını kullanılması, şirketlerin "riskli" bir 

yapıya sahip olduğ u tespit edilmeden o nce, finansal zayıflama durumuna ğo re tespit edilmesini 

sağ layabileceğ i, bo ylece yaklaşan bir iflas için daha erken uyarı sağ layacağ ı du şu nu lmektedir. 

Bununla birlikte, şirketin finansal yapısını açıklayan, şirket hesaplarının karlılığ ı, finansal riski, 

çalışma sermayesi pozisyonunu, likidite ve aktif devir hızı oranlarından yararlanılmıştır. 

Ağarwal ve Taffler (2007), ğeliştirilen model aşağ ıdaki ğibidir: 

T Modeli = 3.20 + 12.18X1 + 2.50X2 − 10.68X3 + 0.03X4  

X1 = Verği O ncesi Kar / Kısa Vadeli Borçlar  

X2 = Do nen Varlıklar / Toplam Borçlar  

X3 = Kısa Vadeli Borçlar / Toplam Varlıklar  

X4 = (Do nen Varlıklar - Kısa Vadeli Borçlar) / (Net Satışlar - Verği O ncesi Kar + Amortismanlar) 

/ 365 

Modelin skor referans aralıkları aşağ ıdaki tabloda yer almaktadır: 

 

Tablo 1.5. Şirketlerde T skor aralığ ı 

T Skor Sonuçları İflas Tahmini 

T Skoru > 0,30 Başarılı 

0,20 < T Skoru < 0,30 Belirsiz (Ğri Alan) 

T Skoru < 0,20 Başarısız 
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Taffler değ eri neğatif ise şirket iflas riski bulunmaktadır. Eğ er değ er pozitif ise şirket iflas riski 

bulunmamaktadır. Taffler modelinde Taffler değ eri 0,30’ten bu yu k ise iflas riski du şu k, Taffler 

değ eri 0,20’den ku çu k ise iflas riski yu ksek olduğ u anlamına ğelmektedir (Widiasmara ve 

Rahayu, 2019, s.142). Taffler değ erinin 0,2 ile 0,3 aralığ ında bir değ ere sahip olması şirketin ğri 

alanda olduğ unu ğo stermektedir (Karas ve Srbova , 2019, s.287). 

 

1.2.3.6. Zmijewski Modeli 

Zmijewski (1984) yaptığ ı çalışmada, 1972 ile 1978 yılları arasında Amerika ve New York 

Borsalarında işlem ğo ren tu m şirketleri o rneklem olarak incelemiştir. Zmijewski yaptığ ı 

analizde iflas halindeki 40 şirkete ve faaliyette olan 800 şirkete uyğuladığ ı probit analizini 

kullanmış, daha sonra aktif karlılık, kaldıraç ve likidite oranlarını kullanarak bir model 

ğeliştirmiştir (Husein ve Pambekti, 2015, s.409). 

Zmijewski tarafından ğeliştirilen modeller aşağ ıdaki ğibidir (Zmijewski, 1984; Elviani vd., 

2020): 

X = -4,336–4,513X1+5,679X2+0,004X3  

X1 = Do nem Karı (Zararı) / Toplam Varlıklar  

X2 = Toplam Borçlar / Toplam Varlıklar  

X3 = Do nen Varlıklar / Kısa Vadeli Borçlar 

Modelin skor referans aralıkları aşağ ıdaki tabloda yer almaktadır: 

 

Tablo 1.6. Şirketlerde X skor aralığ ı 

X Skor Sonuçları İflas Tahmini 

X Skoru > 0,50 Başarılı 

X Skoru < 0,50 Başarısız 

 

Zmijewski Skor değ eri sonucuna ğo re, tahmini değ eri 0,5'ten bu yu k olan şirketler başarılı, 

tahmin değ eri, 0,5'ten ku çu k olan şirketler ise başarısız olarak sınıflandırılmaktadır. Bununla 

birlikte, modelin ğenel o rneklem dışı doğ ruluk oranı %95,29 olduğ u tespit edilmiştir (Elviani 

vd., 2020). 

 

1.2.3.7. Fulmer Modeli 
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Fulmer (1984), 30 iflas etmiş ve 30 iflas etmemiş şirketten oluşan 60 şirketten oluşan bir 

o rneklemde 40 finansal oranın uyğulanmasını değ erlendirmek için çok değ işkenli analiz 

kullanılmıştır. Bu model iflas etmiş şirketlerin %96'sını, iflas etmeyenlerin ise %100'u nu  

tahmin edebilmektedir (Ğhodrati ve Moğhaddam, 2012, s.57). Ğeliştirilen model aşağ ıdaki 

ğibidir (Medetoğ lu ve Tutar, 2023, s.310): 

H Skor = 5,528X1 + 0,212X2 + 0,073X3 + 1,270X4 – 0,120X5 + 2,335X6 + 0,575X7 + 1,083X8 + 

0,894X9 – 6,075 

X1 = Dağ ıtılmamış Ka r / Toplam Varlıklar  

X2 = Satışlar / Toplam Varlıklar  

X3 = Verği O ncesi Ka r (VO K) / O z Sermaye  

X4 = Nakit Tutarı / Toplam Borçlar  

X5 = Toplam Borçlar / Toplam Varlıklar  

X6 = Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar / Toplam Varlıklar  

X7 = Loğ (Maddi Duran Varlıklar)  

X8 = Çalışma Sermayesi / Toplam Borçlar  

X9 = Loğ (Faiz ve Verği O ncesi Ka r (FVO K)/Faiz) 

Modelin skor referans aralıkları aşağ ıdaki tabloda yer almaktadır: 

 

Tablo 1.7. Şirketlerde H skor aralığ ı 

H Skor Sonuçları İflas Tahmini 

H Skoru  ≥  0 Başarılı 

H Skoru  ≤  0 Başarısız 

 

Bu modelin analiz kriteri, H < 0 ise şirketin başarısız veya iflas halinde olduğ u, H > 0 ise şirketin 

finansal performansının başarılı durumda olduğ u tahmin edilmektedir. 

 

1.2.3.8. Ğrover Modeli 

Jeffrey S. Ğrover (2001) tarafından Altman Z Skor modelinin tasarlanıp yeniden 

değ erlendirilmesiyle oluşturulmuş bir modeldir. Ğrover, 13 yeni finansal oran ekleyerek 

1968'de Altman Z Skoru modeline ğo re bir o rneklem kullanmıştır. Kullanılan o rneklem, 35'i 

iflas eden ve 35'i iflas etmemiş toplamda 70 şirketten oluşmaktadır (Primasari, 2017, s.28). 



29 
 

Altman modelinin X1 ve X2 oranlarını ve ardından ROA ile ğo sterilen karlılık oranlarını modele 

eklemiştir. Ğeliştirilen model aşağ ıdaki ğibidir (Fauzi vd., 2021, s.62-63; Husein ve Pambekti, 

2015, s.410): 

Ğ = 1,650X1 + 3,404X2 – 0,016ROA + 0,057 

X1 = Çalışma Sermayesi / Toplam Varlıklar 

X2 = Faiz ve Verği O ncesi Ka r / Toplam Varlıklar 

ROA = Varlık Ğetirisi = Do nem Net Karı / Toplam Varlıklar 

Modelin skor referans aralıkları aşağ ıdaki tabloda yer almaktadır: 

 

Tablo 1.8. Şirketlerde Ğ skor aralığ ı 

G Skor Sonuçları İflas Tahmini 

Ğ Skoru  ≥   0,01 Başarılı 

-0,02 < Ğ Skoru < 0,01 Belirsiz (Ğri Alan) 

Ğ Skoru  ≤ - 0,02 Başarısız 

 

Ğrover modeli, iflas durumundaki şirketleri -0,02'den (Ğ ≤ -0,02) eşit veya daha du şu k bir 

puanla kateğorize ederken, iflas riski du şu k başarılı olarak sınıflandırılan şirketleri puanı 

0,01'den (Ğ ≥ 0,01) bu yu k veya eşit olanlar olarak kateğorize etmektedir. Bu belirtilen 

aralıkların u st ve alt limitler arasında puana sahip olan şirketler ise ğri alanda olduğ unu 

ğo stermektedir (Primasari, 2017, s.28). 
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2. BÖLÜM 

KİLİT DENETİM KONULARI 

 

2.1. Bağımsız Denetim 

Ğu redin ve Üyar (2020) denetimi şu şekilde tanımlamaktadır; “İktisadi faaliyet ve olaylarla ilgili 

iddiaların önceden saptanmış ölçütlere uygunluk derecesini araştırmak ve sonuçları ilgi 

duyanlara bildirmek amacıyla tarafsızca kanıt toplayan ve bu kanıtları değerleyen sistematik bir 

süreçtir.” Tanımda ifade edilen o nceden belirlenen standartlara uyulması, denetçinin bunu 

yaparken tarafsız davranarak doğ ru, somut, ispat edilebilir kanıt toplaması ve araştırmaları 

sonucu ortaya çıkan kanıtların sosyal sorumluluk kavramını da ğo z o nu nde bulundurarak 

tarafsız olarak iletmesi denetimin o nemli işlev olduğ unu ğo stermektedir. 

I şletmeler de yaşanan muhasebe ve finans skandalları denetimin doğ ru bir şekilde 

yapılmasının o nemini ortaya koymaktadır. Doğ ru denetimin yapılmamasının, denetimi yapan 

kişilerin ğo revlerinin ğereklerini yerine ğetirmemelerinin hem işletme ekonomisini hem de 

u lke ekonomisini ne kadar olumsuz etkilediğ i ğo ru lmektedir. Bu nedenle ister işletme yo netimi 

ister çalışanlar tarafından muhasebe ve finans hileleri yapılsın, denetçi mesleğ inin ğerektiğ i 

du ru st, tarafsız, o zenli ve ğo revine uyğun davranışlarda bulunması ğerekmektedir.  

Denetim, ğenel olarak, faaliyet denetimi, uyğunluk denetimi ve finansal tabloların denetimi 

olmak u zere u ç tu rden oluşmaktadır. Finansal tabloların denetimi muhasebe ve finans 

açısından değ erlendiren denetim tu ru du r. Bu denetim, bağ ımsız denetim olarak da ifade 

edilebilir. Finansal tablo denetimi, bir işletmenin yo netimi/yo neticileri tarafından hissedarlar 

ve kuruluş dışındaki diğ er ilğili taraflar için hazırlanan finansal tablolarının ve bu finansal 

tablolarda yer alan bilğileri destekleyen kanıtların incelenmesidir (Porter vd., 2014, s.4). 

Bununla birlikte, bu denetimleri yapan iç denetçi, kamu denetçisi ve bağ ımsız denetçi olmak 

u zere u ç çeşit denetçi ğo rev almaktadır. Kamu denetçisi, kamu kurum ve kuruluşları için çalışan 

uzman kişilerin daha o nce belirtilen u ç denetim tu ru nu  uyğulamakta ve incelemektedir. I ç 

denetçi, işletme adına çalışan hem finansal nitelikli hem de finansal nitelikli olmayan 

faaliyetleri ve bu faaliyetlerin daha o nce belirlenmiş politikalarla uyğunluğ unun denetimi 

yapan kişilerdir. Bağ ımsız denetçiler ise, işletme dışından olan, bir denetim işletmesi adına 

çalışan, alanında uzman ve ağ ırlıklı olarak finansal tabloların denetimi olmak u zere diğ er 

denetim tu rleriyle de ilğilenen denetçi tu rlerinden biridir (Ğu redin ve Üyar, 2020).  

Çalışmanın bu kısmından sonra finansal tabloların denetimi olan bağ ımsız denetim 

kavramından, denetim standartlarından, denetçi ğo ru ş tu rleri ve sorumlulukları hakkında 

açıklamalar yer alacaktır.  
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2.1.1. Bağımsız denetim kavramı 

Selimoğ lu Kardeş vd. (2019), Kamu Ğo zetim Kurumu (KĞK), Amerikan Yeminli Mali Mu şavirler 

Enstitu su  (AICPA) ve Yeminli Mali Mu şavirler Enstitu su  (CIMA)’nu n bağ ımsız denetimle ilğili 

tanımı şu şekilde ifade etmiştir: “Finansal tablo ve diğer finansal bilgilerin, finansal raporlama 

standartlarına uygunluğu ve doğruluğu hususunda, makul güvence sağlayacak yeterli ve uygun 

bağımsız denetim kanıtlarının elde edilmesi amacıyla, denetim standartlarında öngörülen gerekli 

bağımsız denetim tekniklerinin uygulanarak defter, kayıt ve belgeler üzerinden denetlenmesi ve 

değerlendirilerek rapora bağlanması sürecidir.” 

Bağ ımsız denetim, denetlenen kurum dışındaki taraflar için ğerçekleştirilen bir denetimdir ve 

denetçinin denetim bulğularını veya sonuçlarını raporladığ ı taraflar, bu taraflardır. Mesleki 

yeterliliğ e sahip, deneyimli profesyoneller, denetlenen kurumdan ve personelinden bağ ımsız 

olarak, bu denetimleri, denetimin yararına yu ru ten taraflarca veya onlar adına tanımlanan 

ğereksinimlere uyğun olarak ğerçekleştirmektedir (Porter vd., 2014, s.7). 

Bir kuruluşun finansal tablolarının bağ ımsız yasal yetkilere sahip denetçiler tarafından 

incelenmesi olan bağ ımsız denetimin temel amacı finansal tablolar hakkında ğo ru ş 

sağ lamaktır. Yatırımcılar yatırım yapmak istedikleri işletme hakkında bilği ve finansal 

tablolarının ğu venilirliğ i hakkında bilği sahibi olabilmeleri, kanun yapıcıların, işletme 

hesaplarını incelemek, araştırmak ve ğerektiğ inde kontrol yapmak u zere u çu ncu  bir bağ ımsız 

kişiyi, hesapların kabul edilebilirliğ i konusunda ğo ru ş bildirmek amacıyla ğo revlendirmiştir 

(Josheski ve Jovanova, 2012, s.2). 

Bağ ımsızlık, dış denetçilerin o nemli bir o zelliğ i olarak kabul edilmektedir. Hem Amerikan 

Yeminli Mali Mu şavirler Enstitu su  (AICPA) hem de Amerika Birleşik Devletleri Menkul 

Kıymetler ve Borsa Komisyonu (SEC), denetçilerin bağ ımsızlıklarını korumalarını ğerektiren 

kurallara sahiptir. Denetim şirketlerinin denetim dışı hizmet merkezlerine çalışıp 

çalışmayacakları konusundaki tartışmanın tamamı, bu hizmetlerin sağ lanmasının denetçinin 

bağ ımsızlığ ını zedelediğ i iddiası u zerine kuruludur (Antle, 1984, s.1). 

 

2.1.2. Bağımsız denetim standartları 

Denetim standartları, bağ ımsız denetimin kapsamı ve sonuçları hakkında bilğilendirilmesine 

yo nelik ğereklilikleri du zenlemektedir (Louwers vd., 2021, s.148). 

Denetim standartlarının ğelişiminde en o nemli etki eden iki tarihi do nu m noktası olmuştur. 

Bunlardan biri, 1938 yılında bu yu k bir ilaç şirketi olan McKesson & Robbins’te o nemli bir 

boyutta muhasebe skandalının yaşanmasıdır. O do nemlerde şirketin yaklaşık 10 yıllık denetçisi 

olan Price Waterhouse & Co Şirketi (şu anda PwC), şirketin finansal tablolarında ve ticari 

belğelerinde değ işiklikler yaparak envanterini ve alacaklarını ğerçek bilğilerinden daha fazla 

ğo sterildiğ ini fark etmiştir. Ancak, yo netimin bu durumun varlığ ını doğ rulamadan denetçiler 
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kabul etmiştir. AICPA, hem ihraççıların hem de halka açık olmayan kuruluşların denetimlerine 

temel teşkil edecek standartlar ğeliştirerek skandala oldukça sert tepki ğo stermiştir. 1939'dan 

2002'ye kadar, AICPA'nın Denetim Standartları Kurulu, denetimlerin yu ru tu lmesine rehberlik 

sağ lamak amacıyla Denetim Prosedu rlerine I lişkin Beyanları (1939–1972) ve Denetim 

Standartlarına I lişkin Beyanları (SAS) yayınlamıştır. I kinci belirleyici do nu m noktası ise, Enron 

ve WorldCom Şirketlerinin yaptığ ı bu yu k muhasebe hilesini ve skandalını bağ ımsız 

denetçilerinin tespit edememesidir. Bu nedenle, 2002 tarihli Sarbanes-Oxley Yasası uyarınca 

ABD'deki halka açık şirketlerin denetimlerini denetlemek u zere Halka Açık Şirket Muhasebe 

Ğo zetim Kurulu (PCAOB) kurulmuştur. Menkul Kıymetler ve Borsa Komisyonu'nun (SEC) resmi 

onayına tabi olan Denetim Standartları yayınlanmıştır. Halka açık olmayan kuruluşların 

denetimlerine yo nelik standartları ğeliştirme yetkisi, AICPA'nın Denetim Standartları Kurulu 

tarafından du zenlenmeye devam etmektedir (Louwers vd., 2021, s.44). 

 

2.1.2.1. Ğenel Kabul Ğo rmu ş Denetim Standartları 

Bağ ımsız denetçi, bir denetimin sonuçlarını ğenel kabul ğo rmu ş denetim standartlarına uyğun 

olarak planlamak, yu ru tmek ve rapor etmektedir. Denetim standartları, denetim kalitesinin ve 

denetimde ulaşılacak hedeflerin bir o lçu su nu  sağ lamaktadır. AICPA Denetim Standartları 

Kurulu tarafından ğenel, çalışma alanı ve raporlama standardı olarak ğruplandırılan toplam 10 

standart belirlenmiştir (AICPA, ĞAAS). 

Ğenel standartlar, denetçinin kişisel nitelikleriyle ve o zellikle çalışma alanı ve raporuyla ilğili 

diğ er standartlardan farklı olarak, yaptığ ı işin ğenel kalitesiyle ilğilidir. Diğ er iki ğruptaki 

standartlara ulaşmak için olması ve yapılması ğereken işlerin standartlarıdır. Bu standart ile 

denetim faaliyetlerinin yu ru tu lmesinde ve denetim sonucunun raporlanmasında denetim 

ğo revini yerine ğetiren kişinin mesleki kişiliğ iyle, yetkileriyle ve sorumluluklarıyla ilğili 

kurallardır (Blouğh, 1949, s.266; Selimoğ lu Kardeş vd., 2019, s.71). Komite bunları 3 standartla 

şu şekilde açıklamıştır (AICPA, ĞAAS): 

1. Denetçi, denetimi ğerçekleştirmek için yeterli mesleki eğ itime ve yeterliliğ e sahip 

olmalıdır. 

2. Denetçi, denetimle ilğili tu m konularda zihinsel tutumda bağ ımsızlığ ı korumalıdır. 

3. Denetçi, denetimin ğerçekleştirilmesinde ve raporun hazırlanmasında ğereken mesleki 

dikkati ve o zeni ğo stermelidir. 

Çalışma alanı standartları, denetçinin kişilik o zellikleriyle ilğili olmayan, denetimin 

başlamasıyla birlikte hanği işlemlerin yapılmasını ğerektiğ ini belirten standartlardır. 3 

standarttan oluşmaktadır. Bu standartlar şu şekilde açıklanabilir (AICPA, ĞAAS; Bozkurt, 

2018): 

1. Denetçi, işi yeterince planlamalı ve tu m yardımcıları uyğun şekilde denetlemelidir. 
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2. Denetçi, finansal tablolardaki hata veya hile kaynaklı o nemli yanlışlık riskini 

değ erlendirmek ve bu durumun niteliğ ini, zamanlamasını ve kapsamını tasarlamak için, 

iç kontrolu  de dahil olmak u zere, kuruluş ve çevresi hakkında yeterli bilği edinmelidir.  

3. Denetçi, denetlenen finansal tablolara ilişkin bir ğo ru şe makul bir temel sağ layacak 

denetim prosedu rlerini uyğulayarak yeterli ve uyğun denetim kanıtı elde etmelidir. 

Raporlama Standardı ise, denetçilerin denetim raporunun nasıl hazırlanması ğerektiğ ini ve 

denetim raporunu hazırlarken içeriğ inde nelerin olmasını ğerektiğ ini ifade eden standarttır. 

Denetim raporu, tu m taraflar tarafından ğo ru lebilen, muhasebe denetimi sonucunun işletme 

dışına yansıtılan tek belğesidir. 4 standarttan oluşmaktadır. Bu standartlar şu şekilde 

açıklanabilir (AICPA, ĞAAS; Yılancı vd., 2016): 

1. Denetçi, finansal tabloların ğenel kabul ğo rmu ş muhasebe ilkelerine uyğun olarak 

sunulup sunulmadığ ını denetçi raporunda belirtmek zorundadır. 

2. Denetçi, o nceki do neme kıyasla cari do nemde bu ilkelere tutarlı bir şekilde uyulmayan 

durumları denetçi raporunda belirtmeli. 

3. Denetçinin, bilğilendirici açıklamaların makul o lçu de yeterli olmadığ ına karar vermesi 

durumunda denetçi, bunu denetçi raporunda belirtmelidir. 

4. Denetçi, bir bu tu n olarak finansal tablolara ilişkin ğo ru ş bildirmeli veya ğo ru ş 

bildirilemeyeceğ ini denetçi raporunda belirtmelidir. Denetçinin ğenel bir ğo ru ş 

bildiremediğ i durumlarda denetçi, bunun nedenlerini denetçi raporunda belirtmelidir. 

Finansal tablolarda denetçi adının yer aldığ ı tu m durumlarda denetçi, denetçi raporunda, 

varsa denetçinin çalışmasının niteliğ ini ve denetçinin aldığ ı sorumluluğ un derecesini 

açıkça belirtmelidir. 

 

2.1.2.2. Tu rkiye Denetim Standartları 

Tu rkiye’de bağ ımsız denetim uyğulamaları ilk kez finansal piyasaların ğelişmesiyle birlikte 

1987 yılında bankalarda başlamıştır. Daha sonra Sermaye Piyasası Kanunu'na tabi şirketler için 

uyğulanmıştır. Halka açık şirketlerde 1989 yılında bağ ımsız denetim uyğulamaları başlamıştır. 

Bunların ardından siğorta şirketleri ve diğ er kuruluşlar bağ ımsız denetime tabi olmuşlardır 

(Başpınar, 2005, s.45; Üzay vd., 2009). 

Tu rkiye’de bağ ımsız denetimle ilğili yasal du zenlemeler 5 kateğoride incelenebilir (Bezirci ve 

Karasioğ lu, 2011, s.578):  

1. 3568 sayılı Serbest Muhasebecilik, Serbest Muhasebeci mali Mu şavirlik ve Yeminli Mali 

Mu şavirlik Kanunu,  

2. Sermaye Piyasası Kanunu,  

3. Bankacılık Kanunu,  

4. Enerji Piyasası Du zenleme Kurumu,  

5. Siğortacılık Kanunu’dur. 



34 
 

3568 sayılı kanun ile denetçi olabilmek için Serbest Muhasebeci Mali Mu şavirlik ve Yeminli Mali 

Mu şavirlik unvanlarından birine sahip olma şartı ğetirilmiştir. Tu rkiye Serbest Muhasebeci 

Mali Mu şavirler ve Yeminli Mali Mu şavirler Odaları Birliğ i (TÜ RMOB) muhasebe meslek 

mensuplarının bağ ımsız denetimle ilğili çalışma esasları hakkında yo netmelikte du zenlemeler 

yapmıştır. Standartlar konusunda ise, Üluslararası Muhasebeciler Federasyonuna (IFAC) u ye 

olan TÜ RMOB tarafından 1994 yılında bağ ımsız denetimle ilğili standartları oluşturmak için 

Tu rkiye Muhasebe ve Denetim Standartları Kurulu (TMÜDESK) kurulmuştur. Daha sonra 2002 

yılında Sermaye Piyasası Kurulu’na bağ lı muhasebe standartlarını yayınlamak amacıyla 

Tu rkiye Muhasebe Standartları Kurulu (TMSK) kurulmuştur. 2003 yılında ise bağ ımsız denetim 

standartları için Tu rkiye Denetim Standartları Kurulu (TÜ DESK) kurulmuştur. Sonunda, 

bağ ımsız denetimle ilğili du zenlemelerin bu tu ncu l hukuki bir yapıya sahip olabilmesi için 6102 

sayılı Tu rk Ticaret Kanunun ve 660 sayılı Kanun Hu kmu nde Kararname ile 2 Kasım 2011’de 

Kamu Ğo zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartları Kurumu (KĞK) kurulmuş ve kuruma 

standartları yayımlama yetkisi verilmiştir (Selimoğ lu Kardeş vd., 2019). Kurum, Üluslararası 

Muhasebeciler Federasyonu (IFAC) tarafından yayımlanan uluslararası denetim 

standartlarından hareketle Bağ ımsız Denetim Standartlarını (BDS) yayımlamaktadır. Bu 

çalışmanın araştırma konusu, ğereğ i denetimin sonuçları ve raporlanmasına ilişkin standartlar 

aşağ ıdaki ğibidir (kğk.ğov.tr; Yılancı vd., 2016, Bahşı, 2019): 

• BDS 700: Finansal Tablolara I lişkin Ğo ru ş Oluşturma ve Raporlama 

• BDS 701: Kilit Denetim Konularının Bağ ımsız Denetçi Raporunda Bildirilmesi 

• BDS 705: Bağ ımsız Denetçi Raporunda Olumlu Ğo ru ş Dışında Bir Ğo ru ş Bildirilmesi 

• BDS 706: Bağ ımsız Denetçi Raporunda Yer Alan Dikkat Çekilen Hususlar ve Diğ er 

Hususlar Parağrafları 

• BDS 710: Karşılaştırmalı Bilğiler-O nceki Do neme Ait Karşılık Ğelen Bilğiler ve 

Karşılaştırmalı Finansal Tablolar 

• BDS 720: Bağ ımsız Denetçinin Diğ er Bilğilere I lişkin Sorumlulukları 

 

2.1.3. Denetim raporu 

Denetim raporu, denetim işleminin son aşamasıdır. Üluslararası Denetim Standartları denetim 

raporunu şu şekilde tanımlamaktadır (www.iaasb.orğ): “denetçinin yaptığı incelemeler 

sonucunda finansal tabloların ilgili işletmenin finansal durumu ile faaliyet sonuçlarını 

tamamlanan hesap dönemi itibarıyla doğru olarak yansıtıp yansıtmadığı ve genel kabul görmüş 

muhasebe ilkelerine uygun bir şekilde hazırlanıp hazırlanmadıkları hususunda edindiği görüşü 

açıklama olanağı bulduğu bir belge”. Kamu Ğo zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartları 

Kurumu (KĞK)’nun 2012’de yayımlanan Bağ ımsız Denetim Yo netmeliğ inde ise denetim raporu 

(www.kğk.ğov): “Denetim kanıtlarının TDS çerçevesinde değerlendirilmesi sonucunda, belirlenen 

güvence seviyesine uygun şekilde oluşturulan denetçi görüşünün ve varsa dikkat çekilmek istenen 

diğer hususların kullanıcıların istifadesine sunulması amacıyla Kurum düzenlemelerine uygun 
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olarak hazırlanan ve imzalayan denetim kuruluşu veya denetim üstlenen bağımsız denetçi 

tarafından sorumluluğu üstlenilen belgedir” şeklinde tanımlanmaktadır. Fakat bu belğe 

ğelecekte işletmenin finansal durumu hakkında bilği vermek veya yatırımcılara tavsiye 

niteliğ inde bir bilği kaynağ ı sağ lamamaktadır (Erdoğ an, 2002, s.60). Denetçi, ticari defterlere 

kaydedilen bilğilerin ğerçek olup olmadığ ını araştırıp, bu bilğilerin herhanği bir değ işikliğ e 

uğ ramadan muhasebe ilkelerini uyğun bir şekilde rapor edilip edilmediğ ini incelemektedir. Bu 

nedenle yalnızca bu konularda bulğuları ve ğo ru şlerini raporda belirtmekle sorumludur (Yanık 

ve Karataş, 2017, s.5) 

Denetçi, yıllık finansal tablolarla birlikte faaliyet raporu kapsamında kamuya açıklamaktadır. 

Muhasebe mesleğ i, açıklanacak belğelerin tu rlerini ve içeriğ ini saptamaktadır. Açıklanan 

raporların yanlış yorumlamasını enğellemek amacıyla hazırlanan raporun şeklinde bir birlik 

oluşturulması ğerektiğ i du şu nu lmektedir. Eğ er her denetçi kendi belirlediğ i çerçevede rapor 

du zenler ise, bu bilğileri kullanacak olan kişi ve kurumlar raporları doğ ru 

yorumlayamayacaktır. Bu nedenle, denetim raporunun du zenlenmesinde bir birlik 

oluşturulmuştur (Ğu redin ve Üyar, 2020, s.79). 

 

2.1.3.1. Denetim Ğo ru şu  Tu rleri 

Bağ ımsız Denetim Standartları (BDS) 700 standardında denetçinin finansal tablolara ilişkin 

ğo ru ş oluşturmasıyla ilğili şu ifadeler bulunmaktadır (BDS 700, s.7): “Denetçi, finansal 

tabloların tüm önemli yönleriyle geçerli finansal raporlama çerçevesine uygun olarak hazırlanıp 

hazırlanmadığına ilişkin bir görüş oluşturur. Söz konusu görüşü oluşturmak için denetçi, bir 

bütün olarak finansal tabloların hata veya hile kaynaklı önemli yanlışlık içerip içermediğine 

ilişkin makul güvence elde etmiş olup olmadığı konusunda bir sonuca varır. Denetçi finansal 

tabloların, tüm önemli yönleriyle geçerli finansal raporlama çerçevesi hükümlerine uygun olarak 

hazırlanıp hazırlanmadığını değerlendirir. Bu değerlendirme, yönetimin yargılarındaki 

muhtemel taraflılığın göstergeleriyle birlikte, işletmenin muhasebe uygulamalarının nitel 

yönlerini de içerir.” 

Denetçi incelemeleri sonucunda denetim raporunu hazırlarken, olumlu ğo ru ş ve olumlu ğo ru ş 

dışındaki ğo ru ş tu rleri olmak u zere do rt tu r ğo ru ş bildirme beyanında bulunmaktadır. Bunlar; 

olumlu ğo ru ş, şartlı olumlu ğo ru ş, olumsuz ğo ru ş ve ğo ru ş vermekten kaçınmadır (BDS 705, 

s.4). 

Olumlu ğo ru ş, “Denetçinin, finansal tabloların, tüm önemli yönleriyle, geçerli finansal raporlama 

çerçevesine uygun olarak hazırlandığı sonucuna varması durumunda verdiği görüştür” (BDS 

700, s.6). Denetçi, aşağ ıda belirtilecek olan durumlar halinde olumlu denetçi raporu 

du zenlemektedir (Ğu redin ve Üyar, 2020, s.80): 
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• Do rt zorunlu finansal tablo olan bilanço, ğelir tablosu, o zkaynak değ işim tablosu ve nakit 

akış tablosunun tamamının yayınlanması, 

• Denetim so zleşmelerinin bağ ımsız denetim standartlarından ğenel standartlara uyğun 

olarak du zenlenmesi, 

• Denetçi çalışmaları yeteri miktarda kanıt toplanarak bağ ımsız denetim standartlarından 

çalışma sahası standartlarına uyğun olarak du zenlenmesi, 

• Finansal tablolara ait açıklamaların dipnotlarda verilmesiyle birlikte tu m finansal 

tabloların ğenel kabul ğo rmu ş muhasebe standartlarına ve muhasebe ilklerine ğo re 

du zenlenmesidir. 

Denetçi, olumlu ğo ru ş dışında ğo ru ş de beyan edebilir. Bunlar şartlı olumlu ğo ru ş, olumsuz 

ğo ru ş ve ğo ru ş vermekten kaçınmadır. Bu ğo ru ş tu rlerini denetim raporunun “ğo ru ş dayanağ ı” 

bo lu mu nde ifade edilmektedir ve bir ğo ru ş verilmesine sebep olan hususa ilişkin açıklamalar 

eklenmektedir (BDS 705, s.9). Ancak işletme yo neticileri olumlu ğo ru ş dışında ğo ru ş bildiren 

denetçileri değ iştirmek isteyebilir. Çu nku , şartlı olumlu ğo ru ş veya olumsuz ğo ru ş şirketlerin 

hisse senedi fiyatlarını du şu rdu ğ u nu , şirket yo neticilerinin başarısızlığ ını da temsil ettiğ i için 

onların u cretlerini etkileyebileceğ i ve denetim maliyetlerini de artıracağ ı du şu nu lmektedir 

(Chow ve Rice, 1982, s.327). Bununla birlikte şartlı ğo ru şlerin işletmenin maliyetlerini 

artıracağ ını, maliyetlerden şirket yo neticilerinin kaçmak isteyecekleri ve bunları başarabilmek 

için denetçi değ işikliğ inin olması ğerektiğ i du şu nu lmektedir (Craswell, 1988, s.23). 

Denetçi, “Yeterli ve uygun denetim kanıtı elde etmiş olan denetçi, yanlışlıkların tek başına veya 

toplu olarak önemli olduğu ancak finansal tablolarda yaygın olmadığı sonucuna varır veya 

görüşüne dayanak teşkil edecek yeterli ve uygun denetim kanıtı elde edememekle birlikte tespit 

edilmemiş yanlışlıkların finansal tablolar üzerindeki muhtemel etkilerinin önemli olabileceği 

ancak yaygın olmayabileceği sonucuna varırsa” denetim raporunda sınırlı olumlu ğo ru ş 

vermektedir (BDS 705, s.6). Bu ğo ru ş bildirme tu ru nde denetçi finansal tabloları hakkında 

ğenel olarak olumlu ğo ru şe sahip olduğ unu ancak, bazı konularda çekinceleri olduğ unu ifade 

etmektedir. Denetçinin şartlı olumlu ğo ru ş bildirmesinin nedenlerinden biri, finansal 

tablolarda ğenel kabul ğo rmu ş muhasebe ilkelerinden o nemli du zeyde aykırı o nemli 

yanlışlıkların olması ancak finansal tablonun bu tu nu yle ilğili olumlu ğo ru ş bildirmeyi 

etkilemeyecek du zeyde olmasıdır. Diğ er neden ise, finansal tabloların o nemli derecede yanlış 

içermediğ ini ifade edebilecek denetim kanıtı elde edememesidir (Yılancı vd. 2016, s.103). 

Denetçi, “Yeterli ve uygun denetim kanıtı elde etmiş olan denetçi, yanlışlıkların tek başına veya 

toplu olarak finansal tablolar için önemli ve (etkisinin) yaygın olduğu sonucuna varırsa olumsuz 

görüş verir” (BDS 705, s.6). Denetçinin olumsuz ğo ru ş bildirmesi, şirketlerin finansal 

tablolarının ğenel olarak ğu venilir bir bilği vermediğ inin, muhasebe standartlarına ve ğenel 

kabul ğo rmu ş muhasebe ilkelerine ğo re hazırlanmadığ ını ve işletmenin nakit akışlarının, 

faaliyet raporlarının ve finansal durumunun doğ ru ve du ru st bir şekilde yansıtılmadığ ını 

belirten en ağ ır ğo ru ş bildirme tipidir (Ğu redin ve Üyar, 2020, s.96). Finansal tablolarda 
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yaşanan sapmaların bu bilğileri kullanacak olan kişi veya kurumların ğo ru şlerini etkileyip 

etkilememesi o nemli bir durumdur. Çu nku  bu tarz sapmalar finansal tabloların ğerçeğ e 

uyğunluğ unu ve dolayısıyla ğu venilirliğ ini etkilemektedir (Bozkurt, 2018, s. 367).  

Denetçi, “Görüşüne dayanak teşkil edecek yeterli ve uygun denetim kanıtı elde edemezse ve tespit 

edilmemiş yanlışlıkların finansal tablolar üzerindeki muhtemel etkilerinin önemli ve yaygın 

olabileceği sonucuna varırsa, bununla birlikte denetçi, birden fazla belirsizlik içeren istisnai 

durumlarda, belirsizliklerin her birine ilişkin yeterli ve uygun denetim kanıtı elde edilmiş 

olmasına bağlı kalmaksızın, belirsizliklerin muhtemel etkileşimi ve finansal tablolar üzerindeki 

muhtemel kümülatif etkileri sebebiyle, finansal tablolara ilişkin görüş oluşturmanın mümkün 

olmadığı sonucuna varırsa, görüş vermekten kaçınır” (BDS 705, s.6). Denetçi, aşağ ıda 

belirtilecek olan durumlar halinde ğo ru ş vermekten kaçınabilir (Ğu rbu z, 1995, s.227-228): 

• Denetçi, denetlediğ i şirketle herhanği bir iş ilişkisi, akrabalık ilişkisi veya ortaklık ğibi 

durumlarda, ğenel kabul ğo rmu ş denetim standartlarına uyğun olarak hareket 

edemeyeceğ inden yani bağ ımsız olamayacağ ından dolayı denetim ğo revini 

u stlenemeyecektir.  

• Denetçi, denetim esnasında bazı belğelere şirket yetkililerinin koyduğ u sınırlar 

(enğeller) ve denetim çalışması sırasında o nemli olabilecek alacak hesaplarının 

incelenememesi veya stokların fiziki sayımının yapılmasının enğellenmesi ğibi 

durumlarda yeteri derecede kanıt toplayamaması nedeniyle ğo ru ş bildirmekten 

kaçınabilir. 

• Denetçi, denetlenen şirketin finansal tablolarında o nemli belirsizlikler bulunuyorsa ve 

bu belirsizlik tahmin edilemeyecek du zeydeyse ğo ru ş bildirmekten kaçınabilir. 

 

2.1.3.2. Denetim Raporunun Şekli ve I çeriğ i 

Denetim raporunun şekli ve içeriğ i ile ilğili du zenlemeler “BDS 700 Finansal Tablolara I lişkin 

Ğo ru ş Oluşturma ve Raporlama” standardında yer almaktadır. Yazılı olarak hazırlanmalıdır ve 

aşağ ıda belirtilen bo lu mlerden oluşmaktadır (BDS 700, s.9-16; Ğu redin ve Üyar, 2020, s.83-89; 

Aydın ve Çu ru k, 2017, s.233-235): 

• Raporun başlığ ı: Raporda “Bağ ımsız Denetçi Raporu” başlığ ı bulunmalıdır. 

• Muhatap: Denetim raporu kime karşı du zenleniyorsa ona hitaben hazırlanmaktadır. 

Bunlar, ortaklar, mu şteri işletmeler veya yo netim kurulu olabilir. 

• Denetçi ğo ru şu  bo lu mu : Denetçi ğo ru şu  “ğo ru ş” başlığ ı altında yer almaktadır. Bu bo lu m 

denetçinin elde ettiğ i denetim kanıtları sonucundan oluşan bulğulara dayanarak vardığ ı 

sonucu ifade eden ğo ru ş bo lu mu du r. Bununla birlikte, finansal tabloların denetlenmiş 

olduğ u, denetlenen işletmenin bilğileri, finansal tabloların başlıkları, o nemli muhasebe 

politikaları açıklanır ve finansal tabloların do nemi ve tarihleri açıkça belirtilmektedir. 
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• Ğo ru şu n dayanağ ı: Bu bo lu mde, denetim standartlarına ğo re denetim faaliyetini ve 

denetçinin sorumluluklarını yerine ğetirdiğ ini, muhasebe meslek etiğ i ilkelerine uyğun 

olarak davrandığ ını ve ğo ru şe dayanak oluştururken elde edilen kanıtların yeterli olup 

olmadığ ını ifade etmektedir. 

• Kilit denetim konuları: Finansal tablolarının denetiminde BDS701’e uyğun olarak kilit 

denetim konuları bildirilir. Kilit denetimle ilğili denetim prosedu rlerini açıklamaktadır.  

• Yo netimin finansal tablolara ilişkin sorumluluğ u: Finansal tablolara ilişkin yo netimin 

sorumlulukları açıklanmaktadır. 

• Finansal tablolara ilişkin bağ ımsız denetçinin sorumluluğ u: Finansal tablonun bir bu tu n 

olarak makul bir ğu vence oluşturacak şekilde hileden uzak olup olmadığ ını ifade edildiğ i 

bo lu mdu r. 

• Diğ er raporlama sorumlulukları: Denetçiye denetim standartları dışında ek 

sorumluluklarının ortaya çıkmasıdır. 

• Denetçinin adı ve imzası: Denetçinin adı, unvanı ve imzasıyla birlikte bağ ımsız denetim 

kuruluşunun da ismi yer almalıdır. 

• Denetçi adresi: Denetim yapan denetçi ve denetim kuruluşunun adresi yer almaktadır. 

• Denetçi raporunun tarihi: Denetim çalışmasının tamamlandığ ı tarih belirtilmelidir. 

 

2.1.4. Bağımsız denetçi sorumluluğu 

Bağ ımsız denetçinin finansal tablolara ilişkin sorumlulukları BDS 700 standardında ve 

standarda uyğun olarak hazırlanmış denetim raporunda yer almaktadır. Ğenel olarak 

denetçinin sorumlulukları aşağ ıdaki maddelerde ifade edilmektedir (BDS 700, s.12-15; 

Tepeğo z ve Tu redi, 2016; Aydın ve Çu ru k, 2017; Yanık ve Karataş, 2017): 

• Standarda ğo re denetçinin amacı, bir bu tu n olarak finansal tablolarının hata ve hilenin 

içermediğ ine dair makul bir ğu vence oluşturarak denetim raporunu du zenlemesi 

ğerekmektedir. 

• Hata ve hileler bazen tespit edilememiş olabilmektedir. Bu hata ve hilelerin işletmenin ve 

devletin ekonomik kararlarını etkileyecek du zeyde olabileceğ inden dolayı bu hata ve 

hileler o nemli olarak değ erlendirilmektedir. 

• Denetçi ğo revini, mesleki şu pheciliğ ini su rdu rerek yerine ğetirmektedir.  

• Denetçi, hata ve hileden kaynaklanan riskleri belirlemek, bu risklere karşı denetim 

prosedu ru nu  oluşturmak ve denetim ğo ru şu nu  oluşturabilmek için kanıt toplaması 

ğerekmektedir.  

• Denetçi uyğun denetim prosedu ru  değ erlendirmek için iç kontrolu  değ erlendirmektedir. 

• Denetçi, muhasebe tahminleri ve işletmede uyğulanan muhasebe politikaları ile ilğili 

yapılan açıklamaların ğu venilir olup olmadığ ını değ erlendirmektedir. 
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• Denetçi işletmenin devamlılığ ına ilişkin yo netimin çalışma yapmasıyla ilğili şu phe 

duyuyorsa bu durumu kanıt elde ederek değ erlendirmektedir. 

• Denetçi finansal tabloların ğerçeğ e uyğun olarak yansıtılıp yansıtılmadığ ını 

değ erlendirmektedir. 

 

2.2. Kilit Denetim Konuları 

2000 yılının başlarında denetim raporları için oluşturulan birçok model, beklenen değ eri 

sağ lamadığ ı için yasa du zenleyiciler finansal bilği kullanıcıları tarafından devamlı olarak 

eleştirilere maruz kalmıştır (Church vd., 2008). Bunun sonucunda birçok kurum, denetim 

raporunun bilği değ erini artırmak amacıyla hem raporun içeriğ ine hem de denetçilere yo nelik 

yeni bir raporlama modeli u zerinde çalışmaya başlamıştır (Pinto ve Morais, 2019, s.146). 

Üluslararası Denetim ve Ğu vence Standartları Kurulu (IAASB), Üluslararası Denetim 

Standartları'nın (ISA) du zenleyici orğanı, son yıllarda denetim raporlaması ve kalitesine 

odaklanarak denetim standartlarının şeffaf olabilmesi yo nu nde çeşitli yo nlendirmelerde 

bulunmuştur. IAASB, 2009 yılındaki “Açıklık Projesi” ile başlayarak, şeffaflık ve kaliteyi 

artırmak amacıyla mevcut tu m denetim standartlarını yenilemiştir. IAASB (2011) tarafından 

"Denetçi Raporlamasının Değ erinin Artırılması: Değ işim Seçeneklerinin Araştırılması" başlıklı 

“Yeni Denetim Raporlaması” ismiyle bir proje tasarısı yayımlamıştır. IAASB (2012) yayımladığ ı 

raporda ise "Denetçi Raporunun I yileştirilmesi" konusunda ğo ru ş alabilmek için bir tasarı 

sunulmuştur. Du zenleyici kurumun en son çalışması, Temmuz 2013'te “Denetime I lişkin 

O nerilen Yeni ve Ğo zden Ğeçirilmiş Üluslararası Standartlar” isimli yeni bir taslak 

yayımlamıştır. Bu taslak, IAASB'nin denetçi raporlamasını ğeliştirme planlarıyla ilğili olarak 

paydaşlardan (yatırımcılar, analistler ve denetlenen finansal tabloların diğ er kullanıcıları) 

ğo ru şlerini almıştır. Bu teklifler, IAASB'nin 2012 yılında başlattığ ı o nceki yorum daveti için 

yorum mektupları aracılığ ıyla iletilen, kullanıcıların denetimin açıklığ ıyla ilğili bilği ihtiyacına 

bir yanıt olarak ortaya çıkmıştır. 2013 yılında yayımlanan taslak revize edilmiş ve yeni 

oluşturulmuş standartların eklenmesini içermektedir. Du zenlenen yeni standartlardan biri de, 

ISA 701: Kilit Denetim Konularının Bağ ımsız Denetçi Raporunda Bildirilmesi standardıdır 

(IAASB, 2013). Daha o nce de belirtildiğ i ğibi, o nemli konuların denetim çalışmalarının 

içerisinde yer alması yeni bir du şu nce değ ildir. Çu nku  kullanıcılar ve meslek kuruluşları belirli 

bir su re denetçi raporu tarafından sağ lanan kritik bilğilerin raporda yer alması için baskı 

oluşturmuşlardır (Cordoş ve Fu lo p, 2015, s.131). IAASB tarafından 2014 yılında projede 

bulunan ISA 701 standardı ile diğ er standartlarda yapılan değ işiklikler kabul edilmiştir. Ocak 

2015’te bu yeni standartlar yayımlanmıştır. Standartların uyğulanması ise, Aralık 2016 

tarihinde ve sonrasında hesap do nemi sonlarında yapılmasına karar verilmiştir (Doğ an, 2018, 

s.68). 

Tu rkiye’de ise Kamu Ğo zetim Kurumu tarafından ğerekli du zenlemeleri yapmıştır. Borsada 

işlem ğo ren işletmelerin 1.1.2017 tarihinden itibaren, 6102 sayılı Tu rk Ticaret Kanunu 
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belirtilen bağ ımsız denetime tabi diğ er şirketlerin 1.1.2018 tarihinden itibaren, hesap 

do nemlerinin denetiminde Bağ ımsız Denetim Standardı 701 Kilit Denetim Konularının 

Denetim Raporunda Bildirilmesi standardının uyğulanmasına karar verilmiştir. Üyğulama 

kararı 09.03.2017 tarihli Resmı  Ğazete’ de yayımlanmıştır. Bo ylelikle, denetim esnasında 

denetçinin o nemli olarak ğo rdu ğ u  konuları “kilit denetim konuları” başlığ ında ayrı bir bo lu m 

oluşturularak ifade edilmesi sağ lanmıştır (Çağ ıran ve Varıcı, 2019, s.195). 

Üluslararası Denetim ve Ğu vence Standartları Kurulu (IAASB) tarafından yayımlanan ISA 701 

Standardı ile proje kapsamında başka standartlar da değ iştirilerek yeniden yayımlanmıştır. 

Bunlar, ISA 260 Ü st Yo netimden Sorumlu Olanlarla Kurulacak I letişim, ISA 570 I şletmenin 

Su rekliliğ i, ISA 700 Finansal Tablolara I lişkin Ğo ru ş Oluşturma ve Raporlama, ISA 705 Bağ ımsız 

Denetçi Raporunda Olumlu Ğo ru ş Dışında Bir Ğo ru ş Verilmesi, ISA 706 Bağ ımsız Denetçi 

Raporunda Yer Alan Dikkat Çekilen Hususlar ve Diğ er Hususlar Parağrafları Standartlarıdır. 

IFAC bu nyesinde yapılan bu çalışmaların amaçları ise aşağ ıdaki şekilde o zetlenebilir (Akdoğ an 

ve Bu lbu l, 2019):  

• Denetim raporlarına ğu venilirliğ inin artırılması,  

• Denetçi ile yo netim arasındaki iletişimin artırılması,  

• Denetim raporunda yer alan ifadelerin yo netim tarafından dikkate alınmasının 

sağ lanması,  

• Mesleki şu phecilik olğusunun o neminin artırılması,  

• Kamu yararı dikkate alınarak finansal raporlama kalitesinin artırılmasını sağ lanması,  

• Bilğinin değ erinin Şeffaflığ ı sağ layarak artırılması,  

• Ortaya çıkabilecek bilği açıkların, ek bilğiler açıklayarak karşılanmasını sağ lamaktır. 

Yeni denetim raporuyla birlikte, denetim su recine açıklık ğetirilmesi, denetim boşluğ unun 

doldurulması, finansal risk alanlarının tespit edilmesinin sağ lanması, o nemli kilit denetim 

konularının da denetim raporunda yer alması, anlaşılabilirliğ in ve şeffaflığ ın artması, rapora 

ğo ru şu n dayanağ ı bo lu mu nu n ğetirilmesiyle bilğiye ulaşmak isteyen kişi veya kuruluşlar 

yapılan açıklamalara hızlıca ulaşabilmeleri sağ lanmaktadır (Erdoğ an ve Çarıkçıoğ lu, 2021, 

s.752-753; Pe rez vd., 2021, s.49). 

 

2.2.1. Kilit denetim konuları kavramı 

Bağ ımsız denetim standartlarına ğo re kilit denetim konuları kavramı şu şekilde 

tanımlanmaktadır (BDS 701, s.8): “Denetçinin mesleki muhakemesine göre, cari döneme ait 

finansal tabloların denetiminde en çok önem arz eden konulardır”. Bu tanım, denetçinin riskleri 

ISA 315 O nemli Yanlışlık Risklerin Belirlenmesi ve Değ erlendirmesi standardına uyğun olarak 

analiz etmesi ve iç kontrol sisteminin kalitesini değ erlendirmesi ğerektiğ i anlamına 

ğelmektedir. Başka bir ifadeyle, kilit denetim konularını nihai denetim raporunda iletmek 
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denetçinin sorumluluğ undadır. Kilit denetim konuları, risk temelli bir denetim yaklaşımı 

sonrasında denetçinin dikkatini çektiğ inden, u st yo netimden sorumlu olanlara daha o nce 

bildirilmiş konular olmalıdır. Bu konular çoğ unlukla, sağ lanan finansal bilğilerle ilğili olarak 

o nemli bir yo netimsel sorumlulukların o nemli olduğ u karmaşık alanlarla ilğilidir (Sierra-

Ğarcı a vd., 2019, s.228). 

Kilit denetim konuları, u st yo netimden sorumlu olanlara bildirilen konular arasından 

seçilmektedir. Denetçi, u st yo netimden sorumlu olanlara bildirilen konulardan hanğilerinin 

kilit denetim konuları olduğ unu belirlerken, denetimin yu ru tu lmesi sırasında denetçinin azami 

dikkat ğo sterdiğ i alanları şunlardır (Be dard vd., 2014, s.6): 

• O nemli risk olarak tanımlanan veya o nemli denetçi muhakemesini ğerektiren alanlar, 

• Yeterli ve uyğun denetim kanıtının elde edilmesi de dahil olmak u zere, denetçinin 

denetim sırasında ciddi zorluklarla karşılaştığ ı alanlar, 

• I ç kontrolde o nemli bir eksiklik tespit edilmesinin sonucunda, denetçinin denetime 

ilişkin planladığ ı yaklaşımda o nemli değ işiklik yapılmasını ğerektiren durumlardır. 

Denetçi, konuları kilit denetim konuları olarak seçmek için u st yo netimden sorumlu olanlar ile 

iletişim kurması ğerekmektedir. Çu nku  kilit denetim konuları, o nceden yo netimle yapılan 

ğo ru şmelerle sınırlı olan, denetim su recindeki hassas kilit alanlardaki denetim ğo ru şleri 

konusunda finansal bilği kullanıcılarını bilğilendiren konulardır (Sahyda, 2019, s.39). Bununla 

birlikte, denetçi, bir kilit denetim konusunu açıklayıp açıklamama konusunda ikilem 

yaşayabilir. Denetçinin kilit denetim konusunu açıklamamanın sonuçlarına daha az duyarlı 

olduğ u durumlarda, bunu yapmamayı veya yapmayı ertelemeyi tercih edebilir. Bir denetçinin, 

daha fazla hesap verebilirlik, mesleğ e bağ lılık ve sorumluluğ a yol açacağ ını du şu nmesi 

nedeniyle bir kilit denetim konularını açıklamamanın sonuçlarına karşı daha duyarlı olduğ u 

durumlarda, daha dikkatli davranarak yu ksek kalitede bir denetim ğerçekleştirecektir. Bu 

nedenle, denetim kanıtlarına şu pheyle yaklaşır ve daha iyi denetim kanıtları toplamaktadır 

(Pinto ve Morais, 2019; Be dard vd., 2019; Kitiwonğ ve Sarapaivanich, 2020). 

 

2.2.2. Kilit denetim konuları standardı 

Kilit Denetim Konularının Bağ ımsız Denetçi Raporunda Bildirilmesi standardı 701, IAASB 

tarafından 15 Aralık 2016’ da, Tu rkiye’de ise, Kamu Ğo zetimi Kurumu tarafından, uluslararası 

standartlarla uyumlu Bağ ımsız Denetim Standartları 701: Kilit Denetim Konularının Bağ ımsız 

Denetçi Raporunda Bildirilmesi” standardı yayımlanmıştır. 

BDS 701 Kilit Denetim Konularının Bağ ımsız Denetçi Raporunda Bildirilmesi standardı, 

denetçilerin şirketlerin finansal tablolarının denetimini yaparken denetim standartlarına 

uyumlu bir şekilde yerine ğetirme sorumluluğ unu kapsayan “BDS 200 Bağ ımsız Denetçinin 
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Ğenel Amaçları ve Bağ ımsız Denetimin Bağ ımsız Denetim Standartlarına Üyğun Olarak 

Yu ru tu lmesi” standardı ile birlikte değ erlendirilmektedir.  

BDS 701 Kilit Denetim Konularının Bağ ımsız Denetçi Raporunda Bildirilmesi standardı, denetçi 

raporunu hazırlarken kilit denetim konularının bildirilmesi ile ilğili denetçinin 

sorumluluklarını, denetçinin denetimle ilğili değ erlendirmelerini, konuların belirlenmesini, 

konuların bildirilmesindeki amacını, bildirim şekli ve içeriğ inin nasıl ele alınması ğerektiğ ini, 

şirketin u st yo netimden sorumlularla kurulacak iletişimini ve çalışma kağ ıtlarından 

faydalanarak nasıl belğelendirilmesi ğerektiğ ini  içermektedir (BDS 701, s.6-10). 

 

2.2.3. Kilit denetim konularının amaçları  

Kilit denetim konularını açıklama ğerekliliğ i, yo netimin denetçinin belirli bir alanı, o zellikle de 

yu ksek riskli olanı vurğulamamasını tercih ettiğ i durumlarda denetçinin ğu cu nu  artırmaktadır. 

Kilit denetim konularını açıklama ğerekliliğ i aynı zamanda denetçinin hesap verebilirliğ ini, 

şeffaflığ a bağ lılığ ını ve doğ ru bir değ erlendirme yaparak sunma sorumluluğ unu da 

artırmaktadır (Kitiwonğ ve Sarapaivanich, 2020, s.1096). Denetçi, “BDS 260 Ü st Yo netimden 

Sorumlu Olanlarla Kurulacak I letişim Standardı” nın ğetirdiğ i u st yo netimden sorumlu olan 

kişilerle, ğu çlu  bir şekilde iletişime ğeçtiğ i konulara olan ilğilerini belirterek bu konuda daha 

şeffaf olmalarını istemektedir (BDS 701, s.6; BDS 701, s.11). 

Leuz ve Wysocki (2016)’a ğo re kilit denetim konularının raporlanması, ğerçekleştirilen 

denetime dayalı olarak kullanıcılara daha fazla bilği sağ lamayı amaçlamaktadır. Ayrıca “ğerçek 

etkiler” ortaya çıkabilir. Ğerçek etkileri, ifşa eden kişi veya raporlayan kuruluşun, açıklama 

zorunluluğ unun bir sonucu olarak kaynak tahsisini, yatırımı ve tu ketim ğibi reel ekonomideki 

davranışlarını değ iştirdiğ i durumlar olarak tanımlamaktadır (Asbahr ve Ruhnke, 2019, s.1-2). 

Denetçi finansal tablolar hazırlanması esnasında yo netimin etkisi olduğ u kanaatine vardığ ı 

alanlar nedeniyle, finansal tablo bilğileri kullanacakları bu etkinin nedenlerini anlamaya 

yo nelik o zel bir ilği ğo stermektedir. Bu durum u st yo netimle kullanıcı arasında yu ksek seviyede 

iletişim kurmasına yardımcı olmaktadır (BDS 701, s.6; BDS 701, s.11). Bununla birlikte, kilit 

denetim konularının denetim raporlarında belirtilerek, finansal bilği kullanıcılarına 

anlaşılabilir ve ihtiyaca uyğun bilğilerin iletilmesi amaçlanmıştır (Kavut ve Ğu nğo r, 2018, s.60).  

 

2.2.4. Kilit denetim konularının belirlenmesi ve bildirilmesi 

Kilit denetim konularının belirlenmesinde denetçi, u st yo netimden sorumlu olanlara bildirilen 

konular arasından, denetimin yu ru tu lmesi sırasında azami du zeyde dikkat etmesini ğerektiren 

konuları belirlemesidir. Denetçinin bu belirlemeyi tespit ederken şu hususlara dikkat etmesi 

ğerekmektedir (BDS 701, s.8): 
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• BDS 315 “Önemli Yanlışlık” Risklerinin Belirlenmesi ve Değerlendirilmesi standardı 

uyarınca değerlendirilmiş “önemli yanlışlık” riski daha yüksek olan veya ciddi riskli olduğu 

belirlenen alanlar, 

• Yüksek tahmin belirsizliğine sahip olduğu belirlenen muhasebe tahminleri dâhil yönetimin 

önemli yargılarını içeren finansal tablo alanlarına ilişkin önemli denetçi yargıları, 

• Dönem içinde gerçekleşen önemli olay veya işlemlerin denetime olan etkileridir. 

Denetçi, o nemi en yu ksek du zeyde belirlediğ i konuları u st yo netimden sorumlu kişilere 

bildirdikten sonra, faaliyet do nemine ait finansal tabloların denetiminde en fazla o neme sahip 

olan konuları seçmekte ve bunlara kilit denetim konuları denilmektedir (Doğ an, 2018, s.71). 

Kilit denetim konularının bildirilmesi denetim raporunda denetçinin ğo ru ş bilğilerinin yer 

aldığ ı kısma yakın konumda ve ayrı bir bo lu m olarak verilmesi, hedef kullanıcıların denetimle 

ilğili bilğilere değ er verdiğ ini ve bu tu r bilğilerin denetim raporunda o nemli olduğ unun ifade 

edilmesini sağ lamaktadır (Akdoğ an ve Bu lbu l, 2019, s.5). Denetçi, Mevzuatın konunun kamuya 

açıklanmasına izin vermemesi ve konuyu kamuya açıklamanın doğ uracağ ı olumsuz sonuçların, 

kamuya açıklamanın doğ uracağ ı kamu yararını aşacağ ının makul şekilde beklendiğ i oldukça 

istisnai durumlar hariç, her bir kilit denetim konusunu, “Kilit Denetim Konuları” başlığ ı altında 

raporunun ayrı bir bo lu mu nde uyğun bir alt başlık kullanarak açıklamaktadır. Denetçi 

raporunun bu bo lu mu nde ğiriş cu mlesi şu şekilde ifade edebilir (BDS 701, s.8): “Kilit denetim 

konularının, denetçinin mesleki muhakemesine göre cari döneme ait finansal tabloların 

denetiminde en çok önem arz eden konular olduğunu ve bu kilit denetim konularının, bir bütün 

olarak finansal tabloların denetimi kapsamında ve bu tablolara ilişkin denetçi görüşü 

oluşturulmasında ele alındığını ve denetçinin bu konular hakkında ayrı bir görüş vermediğini 

belirtmektedir”. Ğiriş cu mlesinde ifade edilen “cari do neme ait finansal tablolar” eğ er 

karşılaştırmalı finansal bilğilerin sunulması so z konusuysa bu, çok o nemli bir durumdur ve 

finansal tabloların hanği do nemleri kapsadığ ını ifade etmektedir (Doğ an, 2018, s.72). 

Bağ ımsız denetçi, BDS 705 ğereğ ince, olumlu ğo ru ş dışında bir ğo ru ş vermesi ğerektiğ i 

durumda bu ğo ru şu n verilmesine sebep olan konuyu raporunun Kilit Denetim Konuları 

bo lu mu nde belirtilmemektedir (BDS 701, s.9) 

 

2.2.5. Kilit denetim konularının bildirilmesinin önemi ve olası etkileri 

Kilit denetim konularının raporlanmasının amacı, ğerçekleştirilen denetime dayalı olarak 

kullanıcılara daha fazla bilği sağ lamak ve denetçi raporunun iletişim değ erini artırmaktır. Bu 

nedenle denetim esnasında kritik ğo ru len kilit denetim konularının bildirilmesi finansal bilği 

kullanıcılar için o nemli olmaktadır.  

O ncelikle bağ ımsız denetim raporlarında denetim sonucu denetçinin ğo ru ş tu rlerini beyan 

ettiğ i parağraftan sonra ğelen “ğo ru ş dayanağ ı” kısmı, raporun bilği verme ğu cu nu  artırmakta 
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ve denetçinin ğo ru ş şeklini seçerken mesleki şu pheciliğ i ile ilğili daha fazla bilği edinilmesini 

sağ lamaktadır. Denetçinin meslek etiğ i kurallarına uyğun olarak denetimi ğerçekleştirip 

ğerçekleştirmediğ inin de kanaatine varılmaktadır. Bu durum, yayımlanan denetim raporuna 

olan ğu veni artırmaktadır (Lazarevska ve Trpeska, 2016). 

Denetim raporlama standartlarında yapılan revizyonlarla kilit denetim konuları rapora 

eklenerek denetimin kalitesini artırmaktadır. Ayrıca denetim kalitesindeki bu iyileşmeye bağ lı 

olarak denetim u cretleri de artabilir. Denetim u cretlerinin yu ksek olması nedeniyle yeni 

denetim standartlarının uyğulanmasının maliyetli olabileceğ i du şu nu lmektedir (Li vd., 2019). 

Kilit denetim konularının bildirilmesinin bir diğ er etkisi, denetçinin raporunun iletişim 

değ erini artırmaktadır. Denetim yapılan kuruluşa ve ğerçekleştirilen denetime ilişkin daha 

o nce mevcut olmayan bilğileri sağ ladığ ından dolayı rapor kullanıcılar için bilği edinme açığ ını 

azaltabilir. Ancak kilit denetim konularının bildirilmesi aynı zamanda denetçinin mu şteriyle 

ilişkisini de etkileyebilir. Çu nku , kilit denetim konularının bildirilmesi sonucunda mu şterinin 

bir sonraki denetim ğo revinde mevcut denetçiyle tekrar çalışıp çalışmayacağ ıyla ilğili ipucu 

vermektedir. Bununla birlikte, kilit denetim konularının açıklanırken bazı fakto rler dikkate 

alınması ğerekmektedir. Bu fakto rler, kilit denetim konuları olarak sıklıkla açıklanan belirli 

alanları, yani işletmenin su rekliliğ iyle ilğili denetim prosedu rleri hakkındaki bilğileri; denetçi 

tarafından kullanılan o nemlilik kavramı dikkate alınarak denetçi tarafından finansal tablolarda 

bulunan hataların açıklanması; so zleşme ihlalleri, kurumun iç kontrolu  ve kurum muhasebe 

politikaları şeklinde kuruma o zğu  bilğileri,  kuruluşun iş risklerini, denetim riskini ve kuruluş 

tarafından yapılan satın almalarla ilğili bilğileri içermektedir (Yoğa ve Dinarjito, 2021). 

Kilit denetim konularının bildirilmesinin kazanç yo netimi ve yo netimin raporlama davranışı 

(o rneğ in risk raporlaması) u zerinde bir etkiye sahip olabileceğ i du şu nu lmektedir. Yo netim 

kurulunun izleme kurumu olarak denetim komitesi ile denetçilerin işbirliğ i yapmaları kilit 

denetim konularının açıklanmasıyla ilişkilidir. Denetim komitesinin bağ ımsız denetçilere 

yeterli kaynak ve u cret sağ lamaması durumunda alğılanan denetim kalitesinin du şmesine 

neden olabilir (Velte ve Issa, 2019). 

 

2.2.6. Konunun denetimde nasıl ele alındığı 

Kilit denetim konusunun denetçi raporunda nasıl ele alınacağ ı ile ilğili yapılan açıklamalar, 

denetçinin mesleki muhakemesiyle ilişkilidir. Denetçi aşağ ıda belirtilen konuları da 

açıklayabilir (BDS 701, s.23): 

• Denetçinin yaklaşımının veya verdiği karşılığın, “önemli yanlışlık” riski olarak 

değerlendirilen riskle ya da kilit denetim konusuyla en çok ilgili yönlerini, 

• Uygulanan prosedürlere ilişkin kısa bir değerlendirme,  

• Denetçinin uyguladığı prosedürlerin sonuçlarına işaret edilmesi veya 
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• Konuyla ilgili kilit gözlemlerdir. 

Denetçinin yaklaşımı, kilit denetim konularını nasıl ele alacağ ını belirlemektedir. Bu yaklaşıma 

ğo re de denetim prosedu rleri oluşturulmaktadır. Denetçinin risk odaklı denetim yaklaşımını 

benimsediğ ini ve kilit denetim konularını bu yaklaşımla bildirdiğ i, denetim prosedu ru  

çalışmaları sonucunda ortaya çıkmaktadır (Akdoğ an ve Bu lbu l, 2019, s.6). 

 

2.2.7. Finansal tablolardaki ilgili açıklamalara atıf yapılması 

Denetçi raporunda kilit denetim konularıyla ilğili açıklamalar, finansal tabloların 

dipnotlarındaki açıklamalara atıf yapılmaktadır. Açıklama yapılacak hususlar, konunun kilit 

denetim konusu olarak belirlenmesinin nedeni ve nasıl ele alındığı durumudur (BDS 701, s.9). 

İfade edilen bu açıklamalar ilğili finansal bilği kullanıcıları tarafından anlaşılabilir şekilde 

sunulması ğerekmektedir. Denetçi, şirketin kamuoyuyla paylaşmadığı şirketle ilğili özel 

bilğileri uyğun olmayan bir şekilde paylaşmak yerine, finansal bilği kullanıcılarına faydalı ve 

anlaşılabilir bilği sağlamayı amaçlamaktadır. Bunun ğibi işletme ile ilğili özel bilğilerin 

paylaşılmasından üst yönetimde ğörevli olanlar sorumludurlar. Bu nedenle, yönetim kilit 

denetim konularıyla ilğili yeni açıklamaların faaliyet raporlarına ilave edilmesine karar 

verebilirler. Bununla birlikte, denetçinin kilit denetim konuları ile ilğili açıklamaları 

oluştururken denetim sırasında topladıkları kanıtları belğelendirdiği çalışma kağıtlarını 

kullanabilir (BDS 701, s.20-21). 

Denetçi, denetim raporunda finansal tablolardaki açıklamalara atıfta bulunulması ilğili finansal 

bilgi kullanıcılarının yönetimin konuyu ele alış şeklini daha iyi anlamalarını sağlamaktadır. 

Bununla birlikte, denetçi yapılan açıklamaların en önemli kısımlarına dikkat çekebilmektedir 

(BDS 701, s.21-22). 

Denetçi, BDS 570 İşletmenin Sürekliliği standardı ğereği işletmenin sürekliliğinde çok önemli 

şüphe oluşturacak bir konuyu, kilit denetim konusu olarak değerlendirebilir fakat, denetçi bu 

tür durumlarda kilit denetim konuları başlıklı bölümde değil, “İşletmenin Sürekliliğiyle İlğili 

Önemli Belirsizlik” veya “Sınırlı Ğörüşün Dayanağı” başlıklı bölüme atıfta bulunabilir (BDS 570, 

s.10; Üzay ve Köylü, 2018, s.52). 

 

2.2.8. Belgelendirme 

Bağımsız denetim standartlarında belğelendirme ile ilğili düzenlemeler BDS 701 Kilit Denetim 

Konularının Bağımsız Denetçi Raporunda Bildirilmesi ve BDS 230 Bağımsız Denetimin 

Belğelendirilmesi standartlarının maddelerinde yer almaktadır. 

Bağımsız denetçiler, denetim kararlarına ulaşmak için önemli miktarlarda kanıt toplamakta, 

bunları değerlendirmekte ve kararla ilğili kanıtları çalışma kağıtlarında belğelendirmektedir 
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(Ricchiute, 1999, s.156). Çalışma kağıtları (Bozkurt, 2018, s.81); “Denetçinin denetlediği 

işletmeyle ilgili olarak elde ettiği bilgileri, uyguladığı denetim prosedürlerini, yaptığı denetim 

testlerini ve varmış olduğu sonuçları göstermek amacıyla düzenlediği veya elde ettiği her türlü 

yazılı belgedir.” Bağımsız denetim standartları ğereği çalışma kağıtlarında aşağıda belirtilen 

hususların açıklanması ğerekmektedir (BDS 701, s.10):  

• Denetçinin azami düzeyde dikkat etmesini gerektiren bir konunun neden kilit denetim 

konuları olduğu ya da olmadığı, 

• Kilit denetim konuları olarak belirlenen bir konunun neden denetçi raporunda 

bildirilmediği, 

• Denetçi raporunda bildirilecek kilit denetim konuları olmadığına ilişkin denetçi 

kararının ğerekçesi açıklanmaktadır. 

Bağımsız denetçiler, üst yönetimden sorumlu kişilere bildirilen diğer konuların neden 

denetçinin önemli düzeyde dikkat etmesini ğerektirip ğerektirmediğinin belğelendirilmesi 

gerekmemektedir (BDS 701, s.28). 

 

2.2.9. Kilit denetim konularının raporda bildirilmediği durumlar 

Denetçi tarafından belirlenen bazı kilit denetim konuları mevzuat tarafından izin 

verilemediğinden dolayı kamuoyuyla paylaşılmamakta ve dolayısıyla denetim raporunda 

bildirilmemektedir. Denetçi raporunu hazırlarken aşağıda belirtilen bazı kilit denetim 

konularını bildirmemesi ğerekmektedir (BDS 701, s.25): 

• Mevzuata aykırı olabilecek ve yetkili kurumlarca açılmış bir soruşturmayı 

etkileyebilecek kilit denetim konuları raporda bildirilememektedir. 

• Konuyu kamuya açıklamanın ortaya çıkarabileceği olumsuz sonuçların, kamuya 

açıklamanın oluşabilecek kamu yararından daha fazla olabileceği durumlarda, 

denetçinin ilğili kilit denetim konuları denetçi raporunda bildirilmemesine karar 

verebilir. 

 

2.2.10. Kilit denetim konuları ve denetimin kalitesi 

Denetim kalitesi, finansal raporların ğu venilirliğ ini artırarak finansal raporlama kalitesini 

artırmaktadır. Dolayısıyla denetim kalitesi, finansal raporlama kalitesinin bir bileşenidir. 

Finansal raporlama kalitesi ve şirketlerin temel ekonomisi finansal raporlama sistemi 

tarafından belirlenmektedir. Şirketin finansal raporlama sistemi ve kuruluşundan itibaren 

oluşan o zellikleri, o nceden denetlenmiş finansal tabloların kalitesini etkilemekte ve 

zayıflatmaktadır. Buna ğo re, denetim kalitesi, "finansal tabloların, şirketin temel ekonomisini, 

finansal raporlama sistemine ve kuruluşundan kaynaklanan o zelliklerine bağ lı olarak, doğ ru 
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bir şekilde yansıttığ ı konusunda ğu vence sağ lamak" olarak tanımlanmaktadır (DeFond ve 

Zhanğ, 2014). Başka bir ifadeye ğo re, “denetim kalitesi, denetlenen şirketin ğenel kabul ğo rmu ş 

muhasebe ilkelerine uyğunluğ una ilişkin 'uyğun' denetim raporunun du zenlenmesiyle elde 

edilmesi” şeklinde tanımlanmaktadır (Francis, 2011, s.127). Tanımlardan anlaşılacağ ı u zere 

denetim kalitesi, denetçinin ve muhasebe meslek mensubunun şirketlerin muhasebe ilkeleri 

ve denetim standartlarına uyğun olarak finansal raporlarının du zenlenmesi olarak ifade 

edilebilir. 

Denetim kalitesinin tanımlanması ve o lçu lmesi, ilğili tarafların denetim kalitesinin zaman 

içinde iyileşip iyileşmediğ ini değ erlendirmesine ve dolayısıyla daha du şu k kaliteli denetimleri 

belirlemesine neden olurken, aynı zamanda denetim şirketinin denetim kalitesini artıran 

ğirişimlere yatırım yapmaları için teşvik etmektedir (Christensen vd., 2016, s.1649).  

Denetim kalitesi, çok du şu k denetim kalitesinden çok yu ksek denetim kalitesine kadar uzanan 

teorik bir su reklilik olarak ifade edilebilir. Denetim başarısızlıkları açıkça kalite su rekliliğ inin 

en az oluğ u durumlarda oluşmaktadır. Bu nedenle denetim kalitesi hakkında du şu nu rken 

o ncelikle, denetim başarısızlık oranının ne olduğ unu sormaktır. Denetim başarısızlığ ı iki 

durumda ortaya çıkmaktadır; biri ğenel kabul ğo rmu ş muhasebe ilkelerinin denetçi tarafından 

uyğulanmaması, bir diğ eri, denetçinin uyğun durumlarda değ iştirilmiş veya koşullu bir 

denetim raporu yayınlamamasıdır. Her iki durumda da denetlenen finansal tablolar finansal 

bilği kullanıcılarını yanıltıyor olabilir (Francis, 2004, s.348). 

Denetim kalitesi, denetimleri asğari yasal ve mesleki ğereklilikleri karşılayan denetim olarak 

du şu nebilir. Denetim kalitesi, denetim başarısızlıklarıyla ters orantılıdır. Başarısızlık oranı ne 

kadar yu ksekse, denetimin kalitesi de o kadar du şu k olmaktadır. Denetim başarısızlıklarının 

kesin olarak belirlenmesi zor olmaktadır. Ancak SEC yaptırımlarından kaynaklanan denetim 

başarısızlıklarına ilişkin ğeçmiş do nem kanıtları, dava oranları, iş başarısızlıkları ve 

kazançların yeniden beyan edilmesi, bunların hepsi çok du şu k bir başarısızlık oranına işaret 

etmektedir. Bu, tespit edilemeyen denetim hatalarının olması durumunda ğerçek başarısızlık 

oranının olduğ undan daha du şu k ğo sterilmesine neden olabilir. Ancak denetim başarısızlığ ının 

tespit edilememesi, bu yu k olasılıkla şirketin ve paydaşlarının denetim başarısızlığ ından 

kaynaklanan iflas veya finansal sıkıntı ğibi olumsuz ekonomik etkilere maruz kalmadığ ı 

anlamına ğelmektedir (Francis, 2004). 

Denetim raporlarında kilit denetim konuları bildirilmekte, konunun nasıl ele alındığ ının 

belirtilmekte ve denetçi kilit denetim konularıyla ilğili ayrı bir ğo ru ş belirtmeden 

açıklanmaktadır. Kilit denetim konusunun bildirilmesindeki amaç, finansal bilği kullanıcıları ile 

şirket arasındaki bilği arz ve talebi ile denetimden beklenen açığ ı kapatmak, denetim 

çalışmalarının şeffaflığ ını ve denetim kalitesini artırmaktır. Fakat, denetim beklentisindeki 

açığ ının ğiderilmesi tamamen mu mku n olmamaktadır. Bunun nedeni, finansal bilği 

kullanıcılarının talebinin sınırsız, denetçilerin sağ layabileceğ i bilğiler ise sınırlı olmasıdır; 

finansal bilği kullanıcılarının uyğulama kalitesine yo nelik ihtiyaçlarının sınırsız olduğ u, fakat 
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denetimin konusunun, prosedu r ve yo ntemlerinin sınırlı olmasıdır; Piyasa ekonomisinde 

ekonomik faaliyetler dinamik olarak değ işirken, denetim standartları kalite ve verimliliğ i, 

maliyet ve faydayı ğo z o nu nde bulundurmaktadır. Bu nedenle, denetçi kilit denetim konularını 

nasıl açıklayacaklarına ilişkin kararı, hak ve sorumlulukların avantaj ve dezavantajlarını 

du şu nerek ele alınmaktadır (Lin, 2023). 

Yapılan son çalışmalarda, kilit denetim konularının bildirilmesinin kullanıcının dikkatini 

finansal tablolara yo nlendirdiğ ini, kilit denetim konularının bildirilmesinin yalnızca denetim 

kalitesi u zerinde olumlu etkiye sahip olduğ u, kilit denetim konularının bildirilmesinin denetim 

kalitesini artırmakla birlikte denetim maliyetini de artırdığ ına dair bazı kanıtlar 

bulunmaktadır. Ayrıca, kilit denetim konularının açıklanmasının denetçinin sorumluluğ unu 

azalttığ ı ve kilit denetim konularının raporlarda yer almamasının ise denetçinin ihmalinin 

değ erlendirilmesini artırabileceğ i ifade edilmektedir. Ayrıca, son araştırmalar denetçinin 

o zelliklerinin kilit denetim konularının bildirilmesinde etkili olduğ u ileri su rmektedir 

(Rautiainen vd., 2021, s.387; Lin, 2023). 

Nğuyen ve Kend (2021), Avustralya'daki şirketlerin denetim raporlarında açıklanan kilit 

denetim konularının denetimin kalitesini nasıl etkileyebileceğ ini paydaşların bakış açısı 

u zerinden araştırmışlardır. Araştırma sonucunda, bazı paydaş ğruplar arasında kilit denetim 

konularının bildirilmesinin denetim kalitesini iyileştirip iyileştirmediğ i konusunda çok az fikir 

birliğ i olduğ u tespit etmiştir. Denetçilerin ve denetim standart belirleyicilerin, kilit denetim 

konularının bildirilmesinde uyğulamanın maliyetli ve zaman alıcı olduğ unu kabul etmektedir. 

BiğFour (Bu yu k Do rtlu  Şirketleri) denetçileri, kilit denetim konularının bildirilmesinin 

incelemelerde çeşitli değ işikliklere yol açtığ ını belirtirken, BiğFour olmayan denetçiler ise, 

denetim mu şterileri ile etkileşimlerin arttığ ını ifade etmektedirler. 
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3. BÖLÜM 

FİNANSAL BAŞARISIZLIK TAHMİN MODELLERİNİN KİLİT DENETİM 

KONULARIYLA İLİŞKİSİ ÜZERİNE BİR ARAŞTIRMA 

 

3.1. Literatür Taraması 

Finansal başarısızlık tahmini ile kilit denetim konuları ile ilişkisini o lçmeye amaçlayan 

çalışmaya benzer az sayıda araştırma bulunmaktadır. Diğ er çalışmalar ğenel olarak, finansal 

başarısızlık tahmin modellerinin işletmeler u zerinde uyğulamaların yapıldığ ı, kilit denetim 

konuları konusu ise teorik, çeşitli konularla ilişkileri ve işletmelerin raporlarında yer alan kilit 

denetim konularının neler olduğ u u zerine yapıldığ ı tespit edilmiştir. Bu çalışmaların bazıları 

aşağ ıdaki bilğilerde yer almaktadır. 

Finansal başarısızlık tahmin modellerini konu olan ulusal çalışmalar bulunmaktadır. 

Akyu z vd. (2017) yaptıkları çalışmada, Borsa I stanbul’da işlem ğo ren ka ğ ıt ve ka ğ ıt u ru nleri 

sanayi şirketlerinin finansal başarısızlıklarını tahmin etmeye çalışılmıştır. 2015 yılına ait 

finansal verilerini kullanarak yaptıkları çalışmada Altman Z Skor Modeli uyğulamaktadırlar. 

Çalışma sonucunda, finansal başarısızlık tahmin etmede Altman Z Skor Modelinin ğu cu nu n 

yu ksek olduğ u tespit edilmiştir. 

Dizğil (2018) yaptığ ı çalışmada, Borsa I stanbul’da ticaret endeksinde yer alan işletmelerin 

finansal başarı performansını o lçmeye çalışmıştır. I şletmelerin 2012-2017 yılları arasındaki 

finansal verilerden yararlanılarak, Sprinğate S Skoru finansal başarısızlık modeli ile 

incelemiştir. Çalışma sonucunda, işletmelerin çoğ unun finansal performansının başarılı olduğ u 

dolayısıyla iflas etme riskinin du şu k olduğ u tespit edilmiştir.  

Karadeniz ve O cek (2019) yaptıkları çalışmada, Borsa I stanbul’da faaliyet ğo steren turizm 

işletmelerinin iflas riski tahminlerini Altman Z Skor Modelini uyğulayarak o lçmeye 

çalışmışlardır. Bununla birlikte, so z konusu işletmelerin 2012-2017 yılları arasındaki finansal 

tablo verilerini kullanarak, iflas riski olan ve iflas riski olmayan işletmelerin finansal 

oranlarının sonuçları arasında anlamlı bir farklılık olup olmadığ ı o lçmeye çalışmışlardır. 

Çalışma sonucunda anlamlı bir farklılık olduğ u tespit edilmiştir. Bu oranlar, do nem net karı 

oranı, fiyat-kazanç oranı, o zkaynak karlılık oranı, aktif karlılık oranı, cari oran, nakit oran, asit-

test oranı ve kaldıraç oranıdır. 

Akyu z (2020) yaptığ ı çalışmada, BI ST’de hisseleri işlem ğo ren taş ve toprak alanında faaliyet 

ğo steren şirketlerin 2014-2018 yılları arasındaki finansal verilerden yararlanılarak finansal 

başarısızlık riski taşıyıp taşımadıklarını Altman Z Skor, Sprinğate ve Fulmer modelleriyle 

incelemiştir. Çalışma sonucunda şirketlerin finansal performansları analiz sonuçlarına ğo re 

değ erlendirilmiş ve başarısızlık skorları riskli olan şirketlere çeşitli o nerilerde bulunulmuştur. 
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Ğu lençer ve Hazar (2020) yaptıkları çalışmada, Borsa I stanbul’da faaliyet ğo steren ilaç 

şirketlerinin finansal başarı performansını o lçmeye çalışmışladır. I şletmelerin 2016-2020 

yılları arasındaki finansal verilerden yararlanılarak, TOPSI S ve Altman Z Skoru modelleriyle 

incelemişlerdir. Çalışma sonucunda, TOPSI S yo ntemine ğo re finansal performansı en yu ksek 

şirketin hanğisi olduğ u ve Altman Z Skoru Modeli ile de tu m işletmelerin finansal 

performanslarının başarılı olduğ u tespit edilmiştir. 

Sarıdoğ an (2020) yaptıkları çalışmada, Borsa I stanbul’da faaliyet ğo steren teknoloji 

şirketlerinin 2013- 2018 yılları arasındaki finansal verilerinden yararlanarak Altman Z-Skor ve 

Sprinğate S-Skor finansal risk modelleri ile finansal performansları analiz etmektedir. 

Çalışmanın sonucunda Altman Z-Skor Modelinin tahmin ğu cu nu  yu ksek olduğ u, S Skorunun 

sonuçları ise araştırma yılları içerisinde 2018 yılına ulaşıldığ ında tahmin etme ğu cu  artmış 

olduğ u belirtilmiştir. 

Çelik ve Dursun (2021) yaptıkları çalışmada, BI ST100 endeksinde faaliyet ğo steren Tekstil, 

Ğiyim Eşyası ve Deri I malat Sanayi Sekto ru  işletmelerin 2017-2019 yılları arasına ait 3 yıllık 

finansal tablo verilerinden yararlanarak finansal performanslarını incelemişlerdir.  Altman Z 

Skor modelini kullanarak iflas etme olasılıklarının tahmin ettikleri işletmelerin, iflas riskinin 

yu ksek olduğ u, ğelecekteki do nemlerde likidite sıkıntısı yaşayacağ ı ve borçlanma du zenin 

artacağ ı yo nu nde bulğular tespit edilmiştir. 

Yaman ve Korkmaz (2021) yaptıkları çalışmada, Borsa I stanbul'da faaliyet ğo steren metal eşya 

sekto ru  şirketlerinin 2004 yılı 2. Çeyreğ i ile 2019 yılı 4. çeyrek do nemi arasındaki yarı yıllık 

verilerinden yararlanarak firmaların çalışma sermayesi yatırım ve finansman politikalarının 

finansal başarısızlık u zerindeki etkilerini Altman, Sprinğate, Ohlson, Taffler ve Zmijewski 

Modelleri ile Panel Veri analizi uyğulayarak incelemişlerdir. Çalışma sonucunda araştırma 

konusu olan şirketlerin çalışma sermayesi yatırım politikalarında esnek yapıya sahip olmaları 

ve yu ku mlu lu klerini o deme ğu çlerinin kısa vadeli sahip olmaları ğerektiğ i şeklinde o neride 

bulunmuşlardır. 

Kendirli ve Çıtak (2022) yaptıkları çalışmada, BI ST Orman, Kağ ıt ve Basım Endeksinde faaliyet 

ğo steren şirketlerin 2016-2020 yılları arasındaki finansal verilerinden yararlanarak ve Altman 

Z Skor Modeli uyğulayarak finansal başarısızlıklarını tahmin etmeye çalışmışlardır.  15 şirketin 

bulunduğ u sekto rde analiz sonucunda, 7 şirketin iflas etme riskinin du şu k olduğ u, skorların 

du şu k olmasına neden olan oranların Dağ ıtılmayan Karlar/Toplam Aktif ve Faiz ile Net I şletme 

Sermayesi/Toplam Aktif olduğ u tespit edilmiştir. 

Sayın (2022) yaptığ ı çalışmada, BI ST I malat sekto ru nde faaliyet ğo steren şirketlerin 2015-

2020 arasındaki do nemlere ait verileri kullanarak, sermaye yapısı kararları ile firmaların 

finansal başarısızlıkları arasındaki ilişkiyi, Altman Z-Skor, Sprinğate S-Skor Modeli, Panel Veri 

analizini kullanarak incelemiştir. Çalışmanın sonucunda, sermaye yapısı kararları araştırma 

konusu olan sekto rdeki şirketlerin finansal başarısızlıklarını etkilediğ i, şirketlerin toplam 
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kaynaklar içerisinde yabancı kaynak yu ku mlu lu klerinin artması finansal başarısızlıklarının 

artmasına neden olduğ u tespit edilmiştir. 

Finansal başarısızlık tahmin modelleriyle covid 19 pandemi do nemi açısından inceleyen ulusal 

çalışmalar bulunmaktadır.  

Şahin ve O zkan (2022) yaptıkları çalışmada, Borsa I stanbul’da işlem ğo ren 8 otomotiv ana 

sanayi firmasının 2017–2021 yılları arası verileri kullanılarak COVID–19 do nemindeki finansal 

başarıları Altman Z-Skor, Sprinğate S-Skor, Taffler T-Skor ve Zmijewski X Skor Modelleri ile 

analiz etmişlerdir. Analizler sonucunda, Tu rkiye’deki otomotiv sekto ru nu n finansal açıdan 

salğın hastalıktan etkilenmediğ i tespit edilmiştir. 

Tanç vd. (2022) yaptıkları çalışmada, BI ST I malat sekto ru nde yer alan işletmelerin 2019 ve 

2020 yıllarındaki verileri kullanılarak COVID–19 salğınının finansal başarılarına etkisi 

incelenmiştir. Altman Z Skoru Modeli uyğulayarak yaptıkları analiz sonucunda, salğın imalat 

sekto ru nde bazı şirketleri olumsuz bazılarını ise olumlu etkilediğ i ancak faaliyet konusuna ğo re 

ayırıcı bir o zelliğ inin olmadığ ı tespit edilmiştir. 

Tekin ve Ğo r (2022) yaptıkları çalışmada, Tu rk Bankacılık sekto ru nde faaliyet ğo steren 12 

bankanın finansal performansını tahmin etmeye çalışmışlardır. Bankaların 2012-2020 

yıllarındaki verilerinden yararlanarak ve finansal başarısızlık tahmin modellerinden Altman Z 

Skoru ve Sprinğate S Skoru Modellerini kullanarak analiz etmişlerdir. Çalışmanın sonucunda, 

Altman Z modelinin finansal başarısızlık tahmininde bankacılık sekto ru  için uyğun bir tahmin 

modeli olmadığ ını ve Sprinğate S Skor Modeline ğo re ise de finansal başarı performansının 

yu ksek yani iflas riskinin du şu k seviyede olduğ u tespit edilmiştir. 

O cek vd. (2023) yaptıkları çalışmada ise, Tu rkiye’deki Seyahat acentesi ve tur operato rleri 

sekto ru nde faaliyet ğo steren şirketlerin Altman Z Skor, Fulmer H Skor, Sprinğate Skor ve Ohlson 

Skor Modelleri ile COVI D-19 salğının iflas riskine etkisi analiz edilmiştir. Şirketlerin 2018-2020 

yılları arasında yayınlanan finansal tablolardan yararlanarak inceledikleri çalışma sonucunda, 

şirketlerin zarar ettikleri, likidite sıkıntısı yaşadıkları ve borç yu ku mlu lu klerinin arttığ ı tespit 

edilmiştir. Bu nedenle de finansal başarısızlık riski ve dolayısıyla finansal başarısızlık 

yaşadıkları kanısına varılmıştır. 

Finansal başarısızlık tahmin modelleriyle ilğili yapılmış ulusal doktora tezleri bulunmaktadır.  

Nurcan (2019) yaptığ ı çalışmada, BI ST100 Endeksinde yer alan şirketlerin 2014-2016 yılları 

arasındaki finansal tablolarından yararlanarak ğri ilişkisel analiz yo ntemi uyğulanarak 

işletmelerin finansal başarısızlıklarını tahmin etmede bu yo ntemin faydalı bir analiz aracı olup 

olamadıkları konusu incelenmektedir. Çalışmada 18 finansal oran belirlenmiş ve işletmelerin 

Kar/Zarar beyanları dikkate alınmış. Bununla birlikte, Altman modeli ve Ğri ilişkiler yo ntemi 

karşılaştırılmıştır. Çalışmanın sonucunda ifade edilen yo ntemlerin finansal başarısızlık tahmini 
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için kullanılabilir oldukları fakat her iki yo nteminde kendilerine o zğu  farklı yararları olduğ u 

belirlenmiştir. 

Yu ru k (2019) yapmış olduğ u çalışmada, BI ST I malat sekto ru ndeki faaliyet ğo steren 140 

şirketin, 26 finansal oran kullanarak ve yapay zeka yo ntemi uyğulayarak şirketlerin finansal 

başarısızlığ ı tahmin etmeye çalışmıştır. Yapay zeka yo ntemlerinden, ensemble o ğ renme modeli, 

destek vekto r makineleri ve yapay sinir ağ ları yo nteminden yararlanarak karşılaştırma 

yapmıştır. Çalışma sonucunda, ensemble o ğ renme modeli diğ er iki yo nteme ğo re daha doğ ru 

sınıflandırma, yapay sinir ağ ları yo ntemi de, destek vekto r makineleri yo ntemine ğo re daha 

doğ ru sınıflandırma yaptığ ı tespit edilmiştir. 

Bardi (2021) yaptığ ı çalışmada, BI ST KOBI  Sanayi endeksinde yer alan işletmelerin 2011-2017 

yılları arasındaki finansal tablolarından yararlanarak, karar ağ acı alğoritmasının kullanarak 

ğu venilir tahmin modelleri oluşturmak ve finansal başarılı ve başarısız işletmelerin tespit 

edilmesinde dikkat çeken finansal oranların hanğileri olduğ unu araştırmıştır. Çalışma 

sonucunda, Altman modelinin finansal başarısızlık tahmininde anlamlı sonuçlar ortaya 

çıkardığ ı tespit edilmiştir.  

Finansal başarısızlık tahmin modellerini konu olan uluslararası çalışmalar bulunmaktadır. 

Bunların bir kısmı finansal başarısızlık tahmin modellerinden sadece Altman modeli ile ilğili 

inceleme yapmışlardır.  

Jawabreh vd. (2017) yaptıkları çalışmada, Amman Menkul Kıymet Borsasında işlem ğo ren 

konaklama işletmelerinin finansal başarısızlık tahmin yo ntemlerinden Altman modelini 

uyğulayarak, modelin tahmin edebilme ğu cu nu  araştırmışlardır. So z konusu sekto rde yer alan 

13 şirketin 2008 ile 2009 yıllarındaki verilerden yararlanarak elde ettikleri sonuçlara ğo re, 

Altman Modelinin tahmin ğu cu nu n yeterli olmadığ ını ve şirketin iflasından en az bir yıl o nce 

tahmin edilebilmesini sağ layan yeni bir modelin oluşturulması ğerektiğ ini o nermişlerdir.  

Ağarwal ve Patni (2019) yaptıkları çalışmada, Bombay Menkul Kıymetler Borsası'nda işlem 

ğo ren PSÜ endeksindeki şirketlerin 2013-2018 yılları arasındaki finansal tablolarından 

yararlanarak, Altman Z Modelinin finansal başarısızlığ ı tahmin etmedeki etkinliğ ini o lçmeye 

çalışmışlardır. Çalışma sonucunda, Altman Z skoru modelinin finansal oranları kullanarak 

sıkıntıyı tahmin etmede dikkate değ er bir doğ ruluk derecesine sahip olduğ unu tespit 

etmişlerdir. Sonuçların, yo neticiler için finansal karar verme, paydaşların yatırım seçeneklerini 

seçmeleri ve diğ erlerinin ilğili imalat ve imalat dışı şirketlerdeki çıkarlarını ğo zetmelerinin 

ğerekli olduğ unu o nermektedir. 

Thinh vd. (2020) yaptıkları çalışmada, Vietnam borsasına kayıtlı şirketlerin finansal 

sıkıntılarını tespit etmek için Altman Z skoru derecelerini incelemeyi amaçlamaktadır. 

O rneklem olarak finansal sorunlar nedeniyle listeden çıkarılan 30 şirket ile 2015-2018'e kadar 

Vietnam borsasında işlem ğo ren 30 şirketten oluşmaktadır. Çalışma sonucunda, borsaya kote 

şirketler ğrubu ile borsadan çıkarılan şirketler ğrubu arasında Altman Z skoru fakto rlerinde 
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o nemli farklılıklar olduğ u tespit edilmiştir. Listeden çıkarılan şirketlerin alt o rneklemlerini 

kullanılarak yapılan analizler sonucu, finansal sıkıntı du zeyi du şu k olan şirketler ile yu ksek 

du zeyde finansal sıkıntı yaşayan şirketler arasında da istatistiksel olarak farklı olduğ u ve farklı 

Altman Z skorlarına sahip olduğ ı tespit etmişlerdir. 

Ramadhan ve Laksono (2021) yaptıkları çalışmada, Endonezya Menkul Kıymetler Borsası'nda 

işlem ğo ren ko mu r madenciliğ i sekto ru nde faaliyet ğo steren 25 şirketin Altman modelinde 

kullanılan oranların finansal başarısızlık tahmini u zerinde etkiye sahip olup olmadığ ını 

incelemişlerdir. Şirketlerin, 2016-2019 yılları arasındaki finansal tablolarından yararlanılan 

çalışma sonucunda, işletme sermayesinin toplam varlıklara oranının, dağ ıtılmamış ka rın 

toplam varlıklara oranının, faiz ve verği o ncesi ka rın toplam varlıklara oranının, o zkaynakların 

defter değ erinin toplam borç defter değ erine oranının ve satışların toplam varlıklara oranının 

ko mu r madenciliğ i şirketlerinde finansal başarısızlık tahmini u zerinde bir etkiye sahip 

olmadığ ı tespit edilmiştir.   

Ariqoh ve Yunininğsih (2022) yaptıkları çalışmada, Endonezya Menkul Kıymetler Borsası'nda 

işlem ğo ren 17 ğayrimenkul yatırım ortaklıkları şirketinin 2016-2020 yılları arasındaki 

verilerden yararlanarak, likidite, kaldıraç ve faaliyet oranlarının finansal başarısızlık 

u zerindeki etkisini, Altman Z modelini kullanarak analiz etmişlerdir. Çalışmanın sonucunda 

likiditenin finansal başarısızlığ ı olumlu yo nde etkilediğ ini, kaldıracın finansal başarısızlığ ı 

olumsuz yo nde etkilediğ ini, işletme nakit akışının finansal başarısızlığ ı etkilemediğ ini tespit 

etmişlerdir.  

Atanğ vd. (2022) yaptıkları çalışmada, finansal oranların finansal başarısızlığ a etkisini Altman 

modeli ile o lçmu ştu r. Endonezya borsasına kote olmuş 16 konaklama ve turizm şirketlerinin 

2015-2020 yılları arasındaki finansal tablo verilerinden yararlanılmıştır. Bu araştırmada 

kullanılan değ işkenler; aktif karlılık, borç o zkaynak oranı, cari oran ve Altman Z skordur. 

Çalışma sonucunda, borcun o zkaynaklara oranının Atman Z skoru finansal başarısızlık tahmin 

yo ntemi u zerinde neğatif bir anlamlı etkiye sahip olduğ unu; aktif karlılık ve cari oranın Atman 

Z skoru finansal başarısızlık tahmin yo ntemi u zerinde pozitif ve anlamlı bir etkisi olduğ u tespit 

edilmiştir. Elde edilen bulğular sonucunda, turizm sekto ru ndeki şirketlerin finansal 

durumunun 2020 yılında zayıfladığ ı ve bunun nedeninin Covid 19 salğını olabileceğ i 

konusunda ğo ru şlerini bildirmişlerdir. 

Wicaksono vd. (2022) yaptıkları çalışmada, Endonezya Menkul Kıymetler Borsasında işlem 

ğo ren tu tu n u reten 3 şirketin 2013-2018 yılları arasındaki finansal tablolarından yararlanarak 

Altman Z Modelini kullanarak finansal başarısızlık tahminini o lçmeye çalışmışlardır. Çalışma 

sonucunda, so z konusu işletmelerin iflas riskinin zayıf olduğ u, finansal performansının başarılı 

olduğ u tespit edilmiştir. O neri olarak ise, diğ er şirketlerin so z konusu şirketlerin finansal 

başarılarını anlayabilmesi için alacaklılarına ve yatırımcılarına karşı sorumluluklarını yerine 

ğetirdiklerini ve karlı satışlarını artırmak için aktiflerini nasıl yo nettiklerini anlayabilmeleri 

için de finansal tablolarının incelenmesi ğerektiğ ini belirtmişlerdir. 
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Finansal başarısızlık tahmin modellerini konu olan uluslararası çalışmaların diğ er bir kısmı da 

diğ er tahmin yo ntemlerini de çalışmalarına dahil etmişlerdir.  

Pakdaman (2018) yaptığ ı çalışmada, Tahran Borsası’nda işlem ğo ren tekstil ve seramik u retimi 

yapan 35 şirketin 2011-2016 yılları arasındaki finansal tablolarından yararlanarak Altman, 

Sprinğate, Zmijewski ve Ğrover modellerinin iflas durumlarını tahmin etmedeki etkinliğ ini 

tespit etmeyi amaçlamaktadır. Çalışma sonucunda, Tahran Menkul Kıymetler Borsasında do rt 

finansal başarısızlık tahmin modelinin hepsinin iflas durumlarını tahmin etmedeki etkinliğ inin 

yu ksek olduğ u, ancak Ğrover modelinin diğ er u ç modele ğo re daha iyi tahmin etme ğu cu ne 

sahip olduğ u tespit edilmiştir. 

Hantono (2019) yaptığ ı çalışmada, Endonezya Borsasında işlem ğo ren 24 tu ketim malları 

şirketlerinin 2013-2017 yılları arasındaki ait finansal tablolarından yararlanarak, finansal 

başarısızlık tahminlerini Altman Skoru, Ğrover Skoru, Sprinğate Skoru, Zmijewski Skoru 

modellerini kullanarak tespit etmeyi amaçlamaktadır. Çalışma sonucunda, do rt finansal 

başarısızlık tahmin modellinin uyğulanabilir olduğ u ve tahmin ğu cu nu n yu ksek olduğ u tespit 

edilmiştir. Bununla birlikte, diğ er finansal başarısızlık tahmin modellerinden olan Ohlson 

Modelinin de kullanılabileceğ i ve finansal raporlarda hile olasılığ ını o lçmek için uyğulanan 

Beneish Modelinin araştırmalara dahil olması ğerektiğ ini o nermektedir. 

Elviani vd. (2020) yaptıkları çalışmada, Endonezya Menkul Kıymetler Borsasında (IDX) işlem 

ğo ren 53 ticaret sekto ru  şirketlerinin 2012-2017 yılları arasındaki finansal verileri inceleyerek 

şirketinin iflasını tahmin etmede Altman, Ohlson, Sprinğate, Zmijewski modellerinden 

hanğilerinin en doğ ru ve en uyğulanabilir model olabileceğ ini belirlemeyi amaçlamışlardır. 

Çalışmanın sonucunda, Atman ve Sprinğate modelinin finansal başarısızlıkları tahmin etmede 

en doğ ru ve en uyğulanabilir model olduklarını tespit etmişlerdir. 

Yendrawati ve Adiwafi (2020) yaptıkları çalışmada, Endonezya Menkul Kıymetler Borsasında 

işlem ğo ren 45 emlak, ğayrimenkul ve inşaat sekto rlerindeki şirketin 2014-2018 yılları 

arasındaki ait finansal tablolarından yararlanarak, finansal başarısızlık tahminlerini Altman, 

Sprinğate ve Zmijewski modellerini kullanarak tespit etmeyi amaçlanmaktadır. Çalışmanın 

sonucunda, emlak, ğayrimenkul ve inşaat sekto ru ndeki finansal başarısızlık tahmin etmede 

oranına sahip model olduğ unu, daha sonra sırasıyla Zmijewski ve Sprinğate modellerinin 

doğ ruluk oranına sahip modeller olduğ unu tespit etmişlerdir. 

Stankevic iene  ve Prazdeckaite  (2021) yaptıkları çalışmada, Litvanya'da iflas etmiş 23 şirketin 

2013-2019 yılları arasında yayınladığ ı finansal tablolarından yararlanarak, finansal 

başarısızlık tahmin modellerinin tahmin edebilme ğu cu nu  o lçmeyi amaçlamaktadır. Çalışma 

sonucunda, Zmijewski ve Ohlson ğibi tahmin modellerinin en iyi sonuçları verdiğ ini, yani çoğ u 

şirketin, ğerçek iflas ğerçekleşmeden bir yıl o nce yu ksek du zeyde finansal başarısızlık 

olasılığ ını ğo sterdiğ ini tespit etmişlerdir. Ancak karar ağ acı yo nteminin, incelenen tu m 

şirketlerin finansal başarısızlığ ını ğerçek iflastan bir yıl o nce tahmin edebildiğ i en doğ ru model 
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olduğ unu belirtmişlerdir. Finansal kaynaklarla ilğili sorunlar finansal tablolarda fark edilebilse 

bile yukarıda belirtilen finansal başarısızlık tahmin modellerinin uyğulanmasının da o nemli 

olduğ unu vurğulamaktadırlar. Bunun sonucunda da finansal başarısızlıkların zamanında tespit 

etmeye ve ğelecekteki faaliyetlerle ilğili doğ ru kararlar almaya yardımcı olabileceğ ini ileri 

su rmektedirler. 

Kilit denetim konuları ile ilğili çeşitli yo nleriyle araştırılmış olan ulusal çalışmalar 

bulunmaktadır. 

Kavut ve Ğu nğo r (2018) yaptıkları çalışmada, BI ST100 endeksinde yer alan şirketlerin 2017 

yılına ait faaliyet raporlarını içerik bakımından inceleyerek kilit denetim konularını 

incelemişlerdir. Çalışmanın sonucunda, denetçi raporlarında aynı sekto rde faaliyet ğo steren 

şirketlerin belirli kilit denetim konularına sahip olduğ u tespit edilmiştir. Bununla birlikte, 

denetçiler, uyğulamanın ilk yılı olsa dahi, BDS 701 standardına uyğun olarak raporlarını 

sunmuşlardır. 

Üzay ve Ko ylu  (2018) yaptıkları çalışmada, BI ST I malat endeksinde yer alan şirketlerin 2017 

yılına ait faaliyet raporlarını içerik bakımından inceleyerek kilit denetim konularının neler 

olduğ unu araştırmışlardır. Çalışmanın sonucunda, hasılat, ticari alacaklar, maddi duran 

varlıklar ve stoklar konuları en çok raporlanan kilit denetim konuları olduğ u tespit edilmiştir. 

Çağ ıran ve Varıcı (2019) yaptıkları çalışmada ise, BI ST I malat endeksinde yer alan şirketlerin 

2017 yılına ait faaliyet raporlarını içerik bakımından inceleyerek çeşitli yo nlerden analiz 

yapmışlardır. Çalışmanın sonucunda, şirketlerin kilit denetim konuları sayılarının denetçi 

ğo ru ş tu ru  ile anlamlı bir farklılığ ın olmadığ ı ancak bağ ımsız denetim kuruluşu açısından 

farklılık olduğ u tespit edilmiştir. Ertan ve Kızık (2019) yaptıkları çalışmada ise, BI ST I malat 

endeksinden faaliyet ğo steren şirketlerin yine aynı do neme ait kilit denetim konularının neler 

olduğ u, hanği alt sekto rlerde sayısının daha fazla olduğ unu analiz etmişlerdir. Çalışma 

sonucunda, hasılatın muhasebeleştirilmesi en fazla sahip kilit denetim konusu olduğ u, alt 

sekto rlerden metal, eşya, makine ve ğereç yapım sekto ru nu n en fazla kilit denetim sayısına 

sahip olduğ u ve kilit denetim konusunun denetim raporlarının %4,5’inde belirtilmediğ i tespit 

edilmiştir. O zcan (2021) yaptığ ı çalışmada, Borsa I stanbul’da işlem ğo ren imalat sekto ru ndeki 

şirketlerin 2019 yıla ait faaliyet raporlarını inceleyerek, kilit denetim konularını nelerden 

etkilendiğ ini tespit etmeye çalışmıştır. Çalışma sonucunda, o nemli denetim şirketi olarak kabul 

edilmeyen şirketler, daha fazla kilit denetim sayısını açıkladıkları tespit edilmiştir. Bununla 

birlikte, denetim ğo ru şu  ile kilit denetim konularının sayısı arasında anlamlı bir ilişki 

bulunamamıştır. Tazeğu l (2021) yaptığ ı çalışmada ise, Borsa I stanbul’da işlem ğo ren imalat 

sekto ru ndeki şirketlerin 2017-2019 yılları arasındaki ait faaliyet raporlarını inceleyerek, kilit 

denetim konularını neler olduğ u ve nelerden etkilendiğ ini tespit etmeye çalışmıştır. Çalışma 

sonucunda, denetim şirketlerinde değ işim olması kilit denetim konularının da değ işmesine 

neden olduğ u tespit edilmiştir. 
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I şseveroğ lu (2019) yaptığ ı çalışmada, BI ST100 endeksinde yer alan siğorta şirketlerinin 2017-

2018 yıllarına ait faaliyet raporlarını inceleyerek en fazla kilit denetim konularının neler 

olduğ unu tespit etmiştir. Çalışma sonucunda, en fazla bildirilen kilit denetim konularının 

“maddi olmayan duran varlıklara ilişkin avanslar ve yatırımlar, gerçekleşmiş ancak rapor 

edilmemiş tazminat bedellerinin tahmini, kullanım amaçlı gayrimenkullerin değerlemeye tabi 

tutulması, sigorta sözleşmeleri yükümlülüklerinin hesaplanmasında kullanılan tahmin ve 

varsayımlar” olduğ u tespit edilmiştir. Çakalı (2021) yaptığ ı çalışmada ise, BI ST100 endeksinde 

yer alan şirketlerin 2020 yılı faaliyet raporlarını içerik analizi yo ntemiyle incelemiştir. Çalışma 

sonucunda, Elektrik, Ğaz ve Buhar sekto ru nde faaliyet ğo steren şirketlerin faaliyet 

raporlarında en fazla kilit denetim konusuna sahip olduğ u tespit edilmiştir. 

Erdem (2020) yaptığ ı çalışmada, hileli finansal raporlama olasılığ ının kilit denetim konularına 

etkisini araştırmıştır. BI ST100 endeksinde işlem ğo ren şirketlerin 2018-2019 yıllarına ait 

faaliyet raporlarını incelemiştir. Çalışma sonucunda, hile yapma olasılığ ını Beneish modeline 

ğo re hesaplayarak bulunan şirketlerin, faaliyet raporlarında açıklanan kilit denetim 

konularının sayısın farklılık olduğ u tespit edilmiştir.  

Karapınar ve Do len (2020) yaptıkları çalışmada, Borsa I stanbul’da işlem ğo ren 374 şirketin 

2018 yılına ait denetim raporlarındaki kilit denetim konuları incelenmiştir. Çalışma sonucunda, 

en fazla bildirilen kilit denetim konularının “hasılatın muhasebeleştirilmesi, maddi duran 

varlıkların yeniden değerleme yöntemiyle muhasebeleştirilmesi, stoklar ve değerlemesi, ticari 

alacakların geri kazanılabilirliği, şerefiye ve maddi olmayan duran varlıklarda değer düşüklüğü 

ve yatırım amaçlı gayrimenkullerin gerçeğe uygun değer tespiti” olduğ u tespit edilmiştir. 

Akdoğ an ve Kılıç (2021) yaptıkları çalışmada, Borsa I stanbul’da işlem ğo ren tu m şirketlerin 

2019 yılına ait bağ ımsız denetim raporlarını inceleyerek, kilit denetim konularını ve denetçi 

ğo ru ş tu rlerini tespit etmişlerdir. Çalışma sonucunda, denetçiler sadece bir şirket için olumsuz 

ğo ru ş verdikleri ve en fazla kilit denetim konusunun hasılatın muhasebeleştirilmesi olduğ u 

tespit edilmiştir.  

O zcan ve Ğu nlu k (2021) yaptıkları çalışmada, BI ST Ğıda, I çecek ve Tu tu n sekto ru nde faaliyet 

ğo steren 27 şirketin 2017-2020 yılları arasında raporlanan faaliyet raporlarını incelemişlerdir. 

Çalışmanın sonucunda en fazla bildirilen kilit denetim konularının “hasılat, maddi duran 

varlıklar, stok değer düşüklüğü, ticari alacaklar, yatırım amaçlı gayrimenkuller, şerefiye ve değer 

düşüklüğü” olduğ u tespit edilmiştir. 

Sarısoy (2021) yaptığ ı çalışmada, Tu rkiye'de BIST 30 ve ABD’de DOW JONES 30 endeksinde 

işlem ğo ren şirketlerin 2019 yılına ait denetim raporları incelemiştir. Çalışma sonucunda, 

Tu rkiye’de ABD’ye ğo re daha fazla sayıda kilit denetim konuları bildiriminin yapıldığ ını tespit 

etmiştir. Bununla birlikte kilit denetim konusunda bildirimleri yapılırken daha uzun 

açıklamaların yer aldığ ı ve ABD ile Tu rkiye’deki raporlarda kilit denetim konularının 

kateğorisinde farklılık olduğ u saptanmıştır. 
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Su er (2021) yaptığ ı çalışmada, BI ST30 endeksinde faaliyet ğo steren şirketlerin 2020 yılındaki 

faaliyet raporlarında yer alan kilit denetim konuları inceleyerek o nemli muhasebe tahmin ve 

varsayımlarının tespit etmeyi amaçlamıştır. Çalışma sonucunda, kilit denetim konuları 

içerisinde o nemli muhasebe tahminleri ve varsayımları denetim raporunda o nemli olduğ u 

tespit edilmiştir. Üludağ  (2022) yaptığ ı çalışmada ise, BI ST30 endeksinde faaliyet ğo steren 

şirketlerin 2020 yılındaki faaliyet raporlarında yer alan kilit denetim konuları inceleyerek 

raporlama su recin nasıl değ erlendirildiğ ini tespit etmeyi amaçlamıştır. Çalışma sonucunda, 

dipnot atıflarında kilit denetim konularının bu yu k oranda yer aldığ ı, kilit denetim konularının 

ele alınmasında o zğu n ifadelerin kullanım oranının du şu k olduğ u tespit edilmiştir. Bununla 

birlikte, kilit denetim konuları ile finansal raporlar arasındaki ilişkileri bilği kullanıcılarına 

daha faydalı bir şekilde açıklanabileceğ i tespit edilmiştir. 

Keleş (2022) yaptığ ı çalışmada, BI ST I nşaat endeksinde faaliyet ğo steren şirketlerin 2020-2021 

yılları arasında raporlanan faaliyet raporlarını incelemişlerdir. Çalışmanın sonucunda en fazla 

bildirilen kilit denetim konularının “hasılat, yatırım amaçlı gayrimenkuller ve finansal borçlar” 

olduğ u tespit edilmiştir. 

Mert vd. (2022) yaptıkları çalışmada, I nğiltere ve Tu rkiye borsalarında işlem ğo ren toplam 7 

ğayrimenkul yatırım ortaklıklarının 2017-2019 yılları arasındaki denetim raporları 

incelemişlerdir. I ki u lkedeki şirketlerin kilit denetim konuları incelenerek sonuçlar 

karşılaştırılarak değ erlendirme yapmayı amaçlamışlardır. Çalışma sonucunda, sekto re ğo re en 

çok risk ğetiren alanlar tespit edilmiştir. Bununla birlikte, ğelişmiş u lkeler diğ er u lkelere ğo ren 

değ işen koşullara daha hızlı uyum sağ ladıkları saptanmıştır. 

Tez ve Ğu cenme Ğençoğ lu (2022) yaptıkları çalışmada, Borsa I stanbul’da işlem ğo ren enerji, 

otomotiv, turizm, ğıda ve inşaat sekto ru ndeki şirketlerin 2017-2019 yılları arasındaki denetim 

raporlarını incelemişlerdir. Şirketlerin iç kontrol sistemleri ile kilit denetim konuları arasındaki 

ilişkiyi tespit etmek ve bu ilişkinin sekto rler arasında farklılık olup olmadığ ını saptamak için 

çalışmayı yapmışlardır. Çalışma sonucunda, kilit denetim konusu ile iç kontrol sistemi arasında 

ğu çlu  bir ilişki olduğ u tespit edilmiş ve bu ilişkinin sekto rler arasında farklılık olduğ u 

saptanmıştır. Bununla birlikte, sekto rler ğenel olarak iç kontrol eksikliklerinin alanında 

tecru beli olmayan çalışanların olması, hatalı ve eksik veri kullanımının yapılması ve su reç 

kontrolu nu n yapılmamasından kaynaklandığ ı tespit edilmiştir. 

Kilit denetim konularını covid 19 pandemi do nemi açısından inceleyen ulusal çalışmalar 

bulunmaktadır. 

O zşahin Koç (2021) yaptığ ı çalışmada, Borsa I stanbul’da faaliyet ğo steren 11 turizm 

şirketlerinin covid 19 salğınının o ncesinde ve sonrasındaki denetim raporlarını inceleyerek 

kilit denetim konularının sayılarını tespit etmiştir. Çalışma sonucunda, pandemi o ncesi do nem 

olan 2018 yılında 20 tane, pandemi sonrasın do nem olan 2020 yılında ise 16 tane kilit denetim 

konusunun olduğ u tespit edilmiştir. Bununla birlikte denetim raporlarında en fazla bildirilen 
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kilit denetim konularının “hasılat, finansal borçlar, maddi duran varlıklar ve yatırım amaçlı 

gayrimenkuller” olduğ u saptanmıştır. 

O zbay (2022) yaptığ ı çalışmada, BI ST100 endeksinde yer alan şirketlerin 2019 ve 2020 

yıllarının denetim raporlarını inceleyerek covid 19 salğının kilit denetim konuları u zerindeki 

etkisini o lçmeyi amaçlamıştır. Çalışma sonucunda, raporlarında en fazla bildirilen kilit denetim 

konularının “maddi duran varlıklar, hasılatın muhasebeleştirilmesi ve finansal araçlar” olduğ u 

saptanmıştır. Bununla birlikte, kilit denetim konularının içerisinde beklenen muhasebe 

tahminlerinin oranının arttığ ı saptanmıştır. 

Şenğu l Çelikay (2022) yaptığ ı çalışmada, BI ST su rdu ru lebilir endeksinde faaliyet ğo steren 

şirketlerin 2020 yılına ait denetim raporlarının kilit denetim konuları kısmında covid 19 

salğının etkilerinin nasıl yansıtıldığ ını tespit etmiştir. Çalışma sonucunda, endeks içindeki 

imalat sekto ru ndeki işletmelerin salğın hastalığ ın etkisinin denetim raporlarında daha fazla 

açıklamalarda yer aldığ ı saptanmıştır. 

Kilit denetim konuları ile ilğili çeşitli yo nleriyle araştırılmış olan uluslararası çalışmalar 

bulunmaktadır. 

Boonyanet ve Promsen (2018) yaptıkları çalışmada, Tayland Menkul Kıymetler Borsası’nda 

(SET) işlem ğo ren en bu yu k 100 şirketin 2016 yıla ait denetim raporları incelenerek, kilit 

denetim konularının yatırımcılara bilğilendirici değ er sağ layıp sağ lamadığ ını araştırmayı 

amaçlamıştır. Çalışma sonucunda, kilit denetim konularının yatırımcılar için çok az 

bilğilendirici değ ere sahip olduğ u tespit edilmiştir. Ancak finansal oranlar içerisinde hisse 

başına kazanç, hisse senedi fiyatları ile pozitif yo nde anlamlı bir ilişkiye sahip olduğ u tespit 

edilmiştir. Bununla birlikte, şu pheli borç karşılığ ına ilişkin kilit denetim konuşlarının hisse 

senedi fiyatları ile pozitif ve anlamlı bir ilişkiye sahip olduğ u saptanmıştır. 

Masdor ve Shamsuddin (2018) yaptıkları çalışmada, daha o nce denetimle ilğili yapılmış 

çalışmaların analizine dayanarak, çeşitli u lkelerde kilit denetim konularının açıklanmasına 

yatırımcıların tepkisi ve denetim kalitesi u zerindeki olası etkisini araştırmayı amaçlamıştır. 

Çalışma sonucunda, kilit denetim konularının açıklanmasının yatırımcıların bilği edinmesi ve 

denetim kalitesinin artması ile ilğili farklı du şu ncelere sahip olduğ u tespit edilmiştir. 

Tus ek ve Jez ovita (2018) yaptıkları çalışmada, 2017’den itibaren yeni denetim raporunda yer 

alan kilit denetim konularının sayısını belirlemeyi ve denetim raporunu hazırlarken 

Hırvatistan’daki yasal denetçilerin yeni standartların hu ku mlerine uyup uymadıklarını 

araştırmayı amaçlamıştır. Araştırma, Hırvatistan'da borsada işlem ğo ren şirketlerin 2016 ve 

2017 yıllarına ait denetim raporlarını kapsamaktadır. Çalışma sonucunda, yasal denetçilerinin 

raporlama su reçlerini revize edilmiş ve yeni standartlara ğo re du zenleyerek raporların bilği 

değ erinin arttığ ını tespit etmişlerdir. Bu yu k denetim şirketlerinin ku çu k şirketlere ğo re kilit 

denetim konularını daha fazla bildirmeye eğ ilimli oldukları saptanmıştır. En çok kullanılan kilit 
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denetim konularının ise, kredi değ er du şu klu kleri, arazi, bina ve turistik tesislerin değ erlemesi, 

tesis makine ve cihazların faydalı o mru ne ilişkin tahminlerdir. 

Asbahr ve Ruhnke (2019) yaptıkları çalışmada, bir muhasebe tahmininin kilit denetim konusu 

olarak raporlanmasının, denetçinin muhasebe tahmini hakkındaki ğo ru şlerini etkileyip 

etkilemediğ ini analiz etmektedir. Çalışma sonucunda, muhasebe tahmini kilit denetim konusu 

olarak raporlandığ ında, şu pheli bir eylem olma olasılığ ının du şu k olduğ u tespit edilmiştir. 

Ferreira ve Morais (2019) yaptıkları çalışmada, 2016 yılının sonunda, Sa o Paulo Menkul 

Kıymetler Borsası ile Emtialar ve Vadeli I şlemler Borsasında işlem ğo ren 447 Brezilya 

şirketinin denetim raporlarında açıklanan kilit denerim konularının sayısı ile denetlenen 

şirketlerin o zellikleri arasında ilişki olup olmadığ ını incelemişlerdir. Çalışma sonucunda, 

denetçi u cretleri ve denetçi ğo ru şu nu n değ iştirilmesi ile kilit denetim konularının sayısı 

arasında neğatif bir ilişki olduğ u tespit edilmiştir. Şirketin karmaşıklığ ı arttıkça açıklanan kilit 

denetim konularının sayılarının daha fazla olduğ u saptanmıştır. 

Pinto ve Morais (2019) yaptıkları çalışmada, Londra, Fransa ve Amsterdam borsalarında işlem 

ğo ren şirketlerin 2016 yılında denetçileri tarafından açıklanan kilit denetim konularının 

sayısını etkileyen fakto rleri belirlemeyi amaçlamışlardır. Çalışma sonucunda, denetim u creti ile 

açıklanan kilit denetim konularının sayısı arasında pozitif bir ilişkinin bulunduğ unu 

ğo stermektedir. Bankalar ile açıklanan kilit denetim konularının sayısı arasında neğatif bir 

ilişki bulunmaktadır. Bu sonuç, finansal kurumların, kilit denetim konularını açıklama 

ihtiyacını azaltan, oldukça du zenli ve denetlenen bir sekto rde yer almalarıyla ilğili olabileceğ i 

şeklinde yorumlanmıştır. 

Sahyda (2019) yaptığ ı çalışmada, Endonezya ve Malezya’da yayınlanan makaleleri inceleyerek 

bağ ımsız denetim raporunda yer alan kilit denetim konularının yayınlanması zorunluğ u o ncesi 

ve sonrasında farklılık olup olmadığ ını tespit etmeyi amaçlamıştır. 2015 ile 2018 yılları 

arasında yapılan çalışmalar dikkate alınarak yapılan çalışma sonucunda, kilit denetim 

konularının yayınlanmasının şirketlere fayda sağ ladığ ı tespit edilmiştir. 

Kitiwonğ ve Sarapaivanich (2020) yaptıkları çalışmada, Tayland’da faaliyet ğo steren 312 

şirketin denetim raporlarını inceleyerek yayınlanan kilit denetim konularının denetim 

kalitesini artırıp artırmadığ ını tespit etmeyi amaçlamışlardır. Çalışma sonucunda, kilit denetim 

konularının yayınlanmasının denetim kalitesi u zerinde herhanği bir etkisinin olduğ u tespit 

edilememiştir. 

Lau (2020) yaptığ ı çalışmada, Çin borsasında işlem ğo ren 351 şirketin denetçiler tarafından 

raporlanan kilit denetim konularının muhasebe tahminleriyle ne o lçu de ilişkili olduğ u, 

denetçilerin kilit denetim konularını açıklanmasında o lçu m belirsizliğ inin ve yo netim 

yanlılığ ının etkili olup olmadığ ı incelenmiştir. Çalışma sonucunda, kilit denetim konuları 

kısmında en çok bildirilen tahmin ğerektiren hesaplar değ er du şu klu ğ u du r. En az bildirilen 

tahmin hesabı ise ğerçeğ e uyğun değ erler olduğ u tespit edilmiştir. Kilit denetim konularının 
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raporlanması muhasebe tahminleri konusunda bir kırmızı bayrak ğo revi ğo rdu ğ u  

du şu nu lmektedir. 

Suttipun (2020) yaptığ ı çalışmada, Tayland Menkul Kıymetler Borsası'nda işlem ğo ren 

şirketlerin 2016-2018 yılları arasındaki denetim raporu incelemişlerdir. Kilit denetim 

konularının raporlanmasını ve sayısını etkileyen fakto rleri tespit etmeyi amaçladıkları çalışma 

sonucunda, şirket karmaşıklığ ının ve bu yu klu ğ u nu n kilit denetim konularının 

raporlanmasında kuvvetli ve pozitif etkisi olduğ u, işletme karlılığ ının ise neğatif bir etkisi 

olduğ u tespit edilmiştir. Suttipun (2021) yaptığ ı çalışmada ise, Tayland Menkul Kıymetler 

Borsası'nda işlem ğo ren şirketlerin kilit denetim konuları raporlaması ile denetim kalitesi 

arasındaki ilişkiyi incelemeyi amaçlamaktadır. O rneklem olarak 100 şirket ve bu şirketlerin 

2016-2019 yıllarına ait yıllık denetim raporları incelenmiştir. Çalışma sonucunda, kilit denetim 

konularının raporlaması ile denetim kalitesi arasında pozitif yo nde anlamlı bir ilişki tespit 

edilmiştir. Bununla birlikte, kurumsal bu yu klu ğ u n ve riskin, denetim şirketinin bu yu klu ğ u nu n, 

denetim bağ ımsızlığ ının ve denetçinin ğo rev su resinin, denetim kalitesi u zerindeki etkisi 

olduğ unu tespit etmiştir. 

Shao (2020) yaptığ ı çalışmada, Çin’de bulunan 5655 şirketin 2016-2018 yılları arasında 

yayınladıkları denetim raporlarını inceleyerek denetçinin kişisel o zelliklerinin ve şirketin 

o zelliklerinin kilit denetim konularının açıklanmasını nasıl etkilediklerini analiz etmektedir. 

Çalışma sonucunda, kilit denetim konularının sayısı, metnin uzunluğ u, sayıların uzunluğ u ve 

oranı ile sekto re o zğu  kilit denetim konularının 2016-2017 yılları arasında yayınlananlarda 

o nemli dalğalanmalar olduğ u, 2017-2018 yılları arasında ise daha istikrarlı olduğ u tespit 

edilmiştir. Bununla birlikte, şirketin bu yu klu ğ u , denetim do nemi, denetçinin cinsiyeti, çalışma 

yılı ve sekto rdeki uzmanlığ ı, kilit denetim konularının açıklanmasını o nemli o lçu de etkilediğ i 

saptanmıştır. 

Alğam vd. (2021) yaptığ ı çalışmada, Ü rdu n’de Amman Menkul Kıymetler Borsası'nda işlem 

ğo ren 105 şirketin 2017- 2019 yılları arasında yayınlanan denetim raporlarında bildirilen kilit 

denetim konularının denetim kalitesi ile kazanç yo netiminin birbirine olan etkisinin olup 

olmadığ ını incelemektedir. Çalışma sonucunda, denetim kalitesi ile kazanç yo netimi arasında 

neğatif bir ilişki tespit edilmiştir. Denetim kalitesi arttıkça kilit denetim konularının artırdığ ı, 

kazanç yo netiminin ise azaldığ ı şeklinde yorumlanmaktadır. Bunlarla birlikte, finansal rapor 

kullanıcılarına daha yararlı bilği sağ lamak için kilit denetim konularının bildirilmesinin ne 

kadar o nemli olduğ u vurğulamaktadır.  

Kend ve Nğuyen (2022) yaptıkları çalışmada, 2019 ve 2020 yıllarında 3.000'den fazla 

Avustralya denetim raporunda yayınlanan kilit denetim konularını inceleyerek, COVID-19 

salğınının ilk yılındaki ve bir o nceki yıldaki kilit denetim konularıyla ilğili açıklanan denetim 

prosedu rlerini araştırmayı amaçlamıştır. Çalışma sonucunda, 2020 yılında ğerçekleştirilen 

denetim prosedu rlerinin %3'u nu n, COVID-19 salğınıyla ilişkili denetim risklerini ele almak 

u zere tasarlandığ ını tespit edilmiştir. Bununla birlikte, 2020 yılında COVID-19 denetim 
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riskleriyle ilğili ku çu k denetim şirketlerinin bu yu k şirketlere ğo re daha az denetim prosedu ru  

rapor ettiğ ini saptamıştır.  

Rautiainen vd. (2021) yaptıkları çalışmada, profesyonel denetçilerin kilit denetim konularının 

denetim etkinliğ i ve denetim kalitesi u zerindeki etkisini nasıl alğıladıklarını araştırmayı 

amaçlamışlardır. Finlandiya'daki sertifikalı kamu denetçilerine yo nelik elektronik anket 

yo ntemi uyğulanarak yapılan araştırma sonucunda, ğenel olarak katılımcıların kilit denetim 

konularının denetim kalitesini iyileştirdiğ ini du şu nmedikleri tespit edilmiştir. Ancak 

verimliliğ in o nemli olduğ unu du şu nen denetçiler, kilit denetim konularının denetim su recini 

daha etkili hale ğetirdiğ ini du şu nmektedirler. Bununla birlikte kilit denetim konularının 

bildirilmesinin denetimin etkinliğ ini artırdığ ı ve denetçiler ile yo neticiler arasındaki iş birliğ ini 

kolaylaştırabileceğ i ifade etmektedirler. 

Al Lawati ve Hussainey (2022) yaptıkları çalışmada, Ümman'da Muscat Borsasında işlem ğo ren 

mali nitelikteki şirketlerin 2014-2019 do nemlerinde bağ ımsız denetim raporlarında açıklanan 

kilit denetim konularının sayısını belirlemek, denetim komitesi yo neticilerinin o zellikleri ve 

denetim kalitesi ğibi unsurların kilit denetim konularının açıklamalarını etkileyip 

etkilemediğ ini araştırmışlardır. Çalışmanın sonucunda, kilit denetim konularının 

açıklanmasının bağ ımsız denetimin kalitesini olumlu yo nde etkilediğ i, işletme içi denetçilerin 

birden fazla komitede ğo rev yapmalarından kaynaklanan bilğinin dağ ıtılması nedeniyle kilit 

denetim konularının açıklamalarını olumlu yo nde etkilediğ ini tespit edilmiştir. 

Hasibuan (2022) yaptığ ı çalışmada, kilit denetim konularının açıklanmasının, denetçi 

yeterliliğ inin ve denetçi bağ ımsızlığ ının denetim kalitesini etkileyip etkilemediğ ini tartışmayı 

amaçlamıştır. Endonezya’da bir kamu muhasebe firmasında çalışan 127 bağ ımsız denetçiye 

anket yo ntemi uyğulanarak veri toplanmıştır. Çalışma sonucunda, kilit denetim konularının 

açıklanmasının, denetçilerin yeterliliğ inin ve bağ ımsızlığ ının denetim kalitesi u zerinde etkisi 

olduğ u tespit edilmiştir.  

Finansal başarısızlık ile kilit denetim konularının ilişkisini araştıran uluslararası çalışmalar 

bulunmaktadır. 

Mun oz-Izquierdo vd. (2020) yaptıkları çalışmada, I spanya’da faaliyet ğo steren 1821 o zel 

şirketin denetim raporları ve finansal bilğilerinden yararlanarak finansal başarısızlık riskini 

tahmin etmeyi amaçlamışlardır. Altman Z Skor tahmin modeli kullanılan çalışmanın 

sonucunda, sadece finansal verileri kullanılarak yapılan tahminlerin ğu venirliğ i %77 iken, 

denetim raporları ve finansal verilerinin birlikte ele alınarak oluşturulan modelde ise %87’lik 

ğu venirliğ e sahip olduğ u tespit edilmiştir. Bununla birlikte, şirketin su rekliliğ i, varlıkları, ğelir 

ve ğiderlerinin muhasebeleştirilmesinin finansal başarısızlık tahmin edilmesine katkı sağ ladığ ı 

saptanmıştır. 
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Elmarzouky vd. (2022) yaptıkları çalışmada, şirketlerin iflas etme ihtimalinin kilit denetim 

konularının açıklamalarında fark edilip edilmeyeceğ ini, iflas etme riskinde denetçinin ne kadar 

sorumluluğ u olduğ unu tespit etmeye çalışmışlardır. O rneklem olarak, I nğiltere’de daha o nce 

faaliyet ğo steren Thomas Cook şirketinin iflasını açıklamadan o nce du zenlenen denetim 

raporları incelenmiştir. Çalışma sonucunda, du zenleyicilere yaptırım ğu cu  yu ksek muhasebe 

standartlarının belirlenmesi ve BDS 701'i iyileştirilerek ğu venirliğ inin artırılması ğerektiğ i 

du şu nu lmektedir. Denetim firmasının ihmali nedeniyle yaşanabilecek etik dışı davranışları 

o nlemek için mali bir suç olarak değ erlendirilmesi ğerektiğ i ve standartların amacının şirketin 

yeni denetim du zenlemesine uyup uymadığ ını belirlemek yerine denetimin etkinliğ ini 

artırılmasını sağ lamak olduğ u o nerilmektedir.  

Camacho-Min ano vd. (2023) yaptıkları çalışmada, denetim raporundaki belirtilen kilit denetim 

konularına ilişkin açıklamaların şirketin finansal başarısızlığ ını değ erlendirmede yararlı olup 

olmadığ ını incelemektedirler. Londra Borsasında işlem ğo ren şirketlerin 2013-2018 yılları 

arasındaki denetim raporlarında açıklanan kilit denetim konularından yararlanılmıştır.  

Çalışma sonucunda, şirketlerin denetim raporlarında açıklanan kilit denetim konularının sayısı 

ne kadar fazlaysa, şirketin finansal başarısızlık derecesinin de o kadar yu ksek olacağ ına dair 

tespitte bulunmuşlardır.  

Wassie ve Lakatos (2023) yaptıkları çalışmada, Etiyopya’daki inşaat şirketinin finansal 

başarısızlık riskini tahmin ederken finansal tablolardan sağ lanan sayısal veri ile denetim 

raporlarında açıklanan finansal veri niteliğ inde olmayan kilit denetim konularının 

açıklanmasının faydalı olup olmadığ ını tespit etmeyi amaçlamışlardır. Şirketlerin 2017-2022 

yıllarına ait finansal raporları ve denetim raporlarının incelendiğ i çalışmanın sonucunda, kilit 

denetim konularının açıklanmasının bir şirketin finansal başarısızlık riskini tahmin etmede ve 

değ erlendirmede yararlı olduğ u tespit edilmiştir. Bununla birlikte, en çok açıklanan kilit 

denetim konularının işletmenin su rekliliğ i olduğ u saptanmıştır. 

Finansal başarısızlık ile kilit denetimin ilişkisini araştıran ulusal çalışmalar bulunmaktadır. 

Erol Fidan (2021) yaptığ ı çalışmada, BI ST’te I şlem Ğo ren Tekstil, Ğiyim Eşyası ve Deri Sekto ru  

işletmelerinin 2017-2019 yılları arasındaki finansal tablolardan yararlanarak finansal 

başarısızlık riski taşıyıp taşımadıklarını Altman Z Skor modeli ve bağ ımsız denetim 

raporlarında belirtilen kilit denetim konuları ile değ erlendirmeye çalışmıştır. Çalışma 

sonucunda, araştırma konu olan sekto rde bulunan şirketlerinin çoğ unun finansal başarısızlık 

riskinin yu ksek olduğ u ancak kilit denetim sayıları ile arasında ilişkinin o lçu mu nde anlamlı bir 

sonuç elde edilememiştir. 

Aytaç (2022) yaptığ ı çalışmada, BI ST100 endeksindeki şirketlerin 2017-2020 yılları arasındaki 

bağ ımsız denetim raporları ve finansal tablolarından yararlanarak, yu ksek yanlışlık riski olan 

muhasebe tahminlerini içeren kalemlerin raporlanan kilit denetim konuları içerisindeki 

oranını tespit etmek ve finansal su rdu ru lebilirliğ in tespitinde kullanılan Altman Z’’ Skor Modeli 
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ile kilit denetim konularının sayısı arasındaki ilişkiyi analiz etmiştir. Çalışma sonucunda, 

işletmelerin denetim raporlarında açıkladığ ı kilit denetim konularının sayıları arttıkça finansal 

başarısızlığ ında arttığ ı saptanmıştır.  

 

3.2. Araştırmanın Amacı ve Önemi 

Borsa I stanbul'da işlem ğo ren I malat sekto ru nde yer alan 198 işletmenin 2017-2022 yılları 

arasındaki 6 do nemlik bağ ımsız denetim raporlarından ve finansal tablolarından yararlanarak, 

finansal başarısızlık tahmin modellerinden Altman Modeli ve Sprinğate Modeli ile kilit denetim 

konuları arasındaki ilişkiyi tespit etmektir.  

Kilit denetim konularını finansal başarısızlık tahmin modelleri ile ilişkisini inceleyen 

çalışmaların az olması, araştırmalar sonucu en fazla kilit denetim konusu açıklayan şirketlerin 

imalat sekto ru nde olması, imalat sekto ru nu n Borsa I stanbul'da bulunan diğ er endekslerden 

daha kapsamlı şirket sayısına sahip olması, diğ er çalışmalara ğo re inceleme do neminin daha 

uzun su reyi kapsaması, ğenel olarak finansal başarısızlık tahmin modellerinden sadece Altman 

Modelinin kullanıldığ ı çalışmalardan farklı olarak bu model ile birlikte Sprinğate Modelini de 

kullanarak değ erlendirilmesi, çalışmayı diğ er çalışmalardan ayırmaktadır.    

I şletmelerin finansal başarısızlık yaşadıkları do nemler olabilmektedir. Eğ er su reci doğ ru bir 

şekilde analiz edip karar alınamaz ise, işletmelerin iflas etme olasılığ ı artmaktadır. Bu nedenle, 

işletmelerin finansal başarısızlık tahmin modellerini uyğulayarak ortaya çıkan bulğular ile 

denetim raporlarında açıklanan kilit denetim konuları birlikte incelenerek hem tahmin 

modellerinin ğeçerliliğ i test edilebilir hem işletmeler finansal durumlarını daha iyi 

değ erlendirebilir hem de iflas etme olasılığ ını daha o nceden tespit ederek ğelecekte 

karşılaşılacak risklere karşı o nlemler alınmasına yardımcı olabileceğ i du şu nu lmektedir.   

Bu amaç doğ rultusunda çalışmanın varsayımları şunlardır: 

• Kilit denetim konularının sayıları arttıkça şirketlerin finansal başarısızlıklarının artma 

olasılığ ının artacağ ı, 

• I şletmelerin finansal başarıları arttıkça kilit denetim konularının sayısında azalma 

olacağ ıdır. 

 

3.3. Araştırmanın Kapsamı ve Kısıtları 

Çalışma, Borsa I stanbul'da işlem ğo ren I malat sekto ru nde yer alan 198 işletmeyi 

kapsamaktadır. Bu işletmelere ait 2017-2022 yılları arasındaki 6 yıllık do neme ait finansal 

tabloları ve bağ ımsız denetim raporları incelenecektir. Ancak 6 yıllık do nem boyunca kesintisiz 

finansal tablo verisi elde edilen işletmelerin sayısı dikkate alındığ ı için, incelenen işletme sayısı 

157 olarak belirlenmiştir.  
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3.4. Araştırmanın Yöntemi ve Veri Seti 

Bağ ımsız denetim raporlarında yer alan kilit denetim konusunun kavramsal çerçevesi, finansal 

başarısızlık kavramı ve tahmin modelleri olan Altman ve Sprinğate Modellerinin açıklamasıyla 

ilğili yapılacak teorik çalışma kısmı için, ulusal ve uluslararası makale, kitap, bildiri ve bilimsel 

tezlerden yararlanılacaktır. 

Altman Modeli ve Sprinğate Modelini uyğulayabilmek için şirketlerin finansal tablolarına ve 

kilit denetim konularının neler olduğ u ve sayısının belirlenmesi için ise bağ ımsız denetim 

raporlarından yararlanılmaktadır. Bu nedenle belğe incelemesi yapılarak veriler incelenecektir. 

Doku man (belğe) incelemesi, nitel araştırma yo ntemi olup, belğeler, arşiv kayıtları ve diğ er 

materyallerin araştırma konusu veriyi araştırma ve ço zu mleme işlemidir (Ğu rbu z ve Şahin, 

2017, s.428). Daha sonra belğe inceleme yo ntemiyle toplanan verilerden yararlanılarak, içerik 

analizi uyğulanacaktır. I çerik analizi, açık kodlama kurallarına dayalı olarak birçok metin 

kelimesini daha az içerik kateğorisine sınıflandıran sistematik bir tekniktir (Stemler, 2000, s.1). 

Başka bir ifade ile içerik analizi, belirli kavramları tanımlamak ve o lçmek için so zlu , ğo rsel veya 

yazılı verilerden ğeçerli çıkarımlar yapabilmek için sistematik ve nesnel bir araç sağ layan bir 

araştırma yo ntemidir (Downe-Wamboldt, 1992, s.314; Krippendorff, 2004, s.18). 

Şirketlerin finansal başarısızlıklarının tahmin modelleriyle kilit denetim konuları arasındaki 

ilişkiyi o lçmek içinse, korelasyon analizi yapılacaktır. Korelasyon analizi, iki veya daha fazla 

değ işken arasındaki ilişkiyi ifade etmektedir. Korelasyon katsayısı, ilişki miktarını ğo steren 

değ erleri belirtmektedir (Ğu rbu z ve Şahin, 2017, s.259). 

Veriler, çalışma konusu olan sekto rde bulunan şirketlerin resmi web sitelerindeki ve Sermaye 

Piyasası Kurumu (SPK) mevzuatı ğereğ ince yapılması ğereken bildirimlerin yer aldığ ı, Merkezi 

Kayıt Kuruluşu’na bağ lı elektronik sistem olan Kamuyu Aydınlatma Platformundan şirketlerin 

bağ ımsız denetim raporları ve finansal tabloları elde edilmiştir.  

Borsa I stanbul'da işlem ğo ren imalat sekto ru nde Ocak 2023 tarihi itibariyle, 9 alt sekto rde 

faaliyet ğo steren toplam 198 işletme bulunmaktadır. Aşağ ıdaki tabloda BI ST I malat sekto ru nde 

yer alan alt sekto rler ve işletme sayıları ile analize tabii tutulacak şirketlerin sayıları verilmiştir 

(kap.ğov.tr, 2023): 

 

Tablo 3.1. I malat sekto ru nde yer alan alt sekto rler ve işletme sayıları 

Alt Sektörler İşletme 

Sayısı 

Analize Tabi Tutulacak 

İşletme Sayı 

Kimya, I laç, Petrol, Lastik ve Plastik Ü ru nler 41 29 

Metal Eşya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ülaşım Araçları 34 31 

Ğıda, I çecek ve Tu tu n 33 25 

Tekstil, Ğiyim Eşyası ve Deri 26 22 

Ana Metal Sanayi 23 17 
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Taş ve Toprağ a Dayalı 22 19 

Ka ğ ıt ve Ka ğ ıt Ü ru nleri, Basım ve Yayın 12 8 

Orman Ü ru nleri ve Mobilya 6 5 

Diğ er I malat Sanayii 1 1 

TOPLAM 198 157 

 

Tablo 3.1’de alt sekto rler işletme sayılarının en çoktan en az sayıya sahip olana doğ ru 

sıralanmıştır. Son 6 yıl içerisinde en fazla sayısı artan sekto ru n Kimya, I laç, Petrol, Lastik ve 

Plastik Ü ru nleri alt sekto ru  olduğ u belirtilebilir. 

 

3.5. Araştırmanın Bulguları ve Değerlendirilmesi 

Çalışmanın bu kısmında, imalat şirketlerinin Altman ve Sprinğate finansal başarısızlık tahmin 

modelleri ile ilğili elde edilen bulğulara, denetim raporları incelenerek elde edilen kilit denetim 

konularıyla ilğili bulğulara ve finansal başarısızlık ile kilit denetim konuları sayılarının ilişkisini 

o lçmek için kullanılan korelasyon analizi bulğuları yer almaktadır.  

 

3.5.1. İmalat şirketlerinin finansal başarısızlık tahmin modelleri ile ilgili bulguları 

Çalışmada, Borsa I stanbul'da işlem ğo ren I malat sekto ru nde yer alan 157 işletmenin 2017-

2022 yılları arasındaki 6 do nemlik finansal tablolarından yararlanılarak, finansal başarısızlık 

tahmin modellerinden Altman Modeli ve Sprinğate Modeli ile analiz edilmişlerdir. Aşağ ıdaki 

tablolarda alt sekto r bazında o ncelikle, işletme isimleri kodları ile verilmiştir. Daha sonra 

Altman Z’ skorları ve Sprinğate S Skorları ğo sterilerek değ erlendirme yapılmıştır.  

Aşağ ıdaki tabloda I malat sekto ru nde yer alan bir diğ er alt sekto rlerden biri olan kimya, ilaç, 

petrol, lastik ve plastik u ru nleri sekto ru  işletmelerin isimleri ve kodları yer almaktadır. 

 

Tablo 3.2. Kimya, ilaç, petrol, lastik ve plastik u ru nleri sekto ru  işletmeleri 

 KOD Şirket Unvanı 

1 ACSEL Acıselsan Acıpayam Selu loz Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

2 AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.Ş. 

3 ALKIM Alkim Alkali Kimya A.Ş. 

4 ANGEN Anatolia Tanı ve Biyoteknoloji Ü ru nleri Araştırma Ğeliştirme Sanayi ve Ticaret 

A.Ş. 

5 AYGAZ Ayğaz A.Ş. 

6 BAGFS Bağfaş Bandırma Ğu bre Fabrikaları A.Ş. 

7 BAYRK Bayrak Ebt Taban Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

8 BRISA Brisa Bridğestone Sabancı Lastik Sanayi ve Ticaret A.Ş. 
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9 BRKSN Berkosan Yalıtım ve Tecrit Maddeleri Ü retim ve Ticaret A.Ş. 

10 DEVA Deva Holdinğ A.Ş. 

11 DNISI Dinamik Isı Makine Yalıtım Malzemeleri Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

12 DYOBY DYO Boya Fabrikaları Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

13 EGGUB Eğe Ğu bre Sanayii A.Ş. 

14 EGPRO Eğe Profil Ticaret ve Sanayi A.Ş. 

15 EMNIS Eminiş Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

16 EPLAS Eğeplast Eğe Plastik Ticaret ve Sanayi A.Ş. 

17 EUREN Europen Endu stri I nşaat Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

18 GEDZA Ğediz Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

19 GOODY Ğoodyear Lastikleri Ticaret A.Ş. 

20 GUBRF Ğu bre Fabrikaları Ticaret A.Ş. 

21 HEKTS Hektaş Ticaret A.Ş. 

22 ISKPL Işık Plastik Sanayi ve Dış Ticaret Pazarlama A.Ş. 

23 IZFAS I zmir Fırça Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

24 KMPUS Kimteks Poliu retan Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

25 KRPLS Koroplast Temizlik Ambalaj Ü ru nleri Sanayi ve Dış Ticaret A.Ş. 

26 MRSHL Marshall Boya ve Vernik Sanayii A.Ş. 

27 MEDTR Meditera Tıbbi Malzeme Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

28 MERCN Mercan Kimya Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

29 OZRDN O zerden Plastik Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

30 PETKM Petkim Petrokimya Holdinğ A.Ş. 

31 POLTK Politeknik Metal Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

32 RNPOL Rainbow Polikarbonat Sanayi Ticaret A.Ş. 

33 RTALB RTA Laboratuvarları Biyolojik Ü ru nler I laç ve Makine Sanayi Ticaret A.Ş. 

34 SANFM Sanifoam Endu stri ve Tu ketim Ü ru nleri Sanayi Ticaret A.Ş. 

35 SASA Sasa Polyester Sanayi A.Ş. 

36 SEKUR Sekuro Plastik Ambalaj Sanayi A.Ş. 

37 SEYKM Seyitler Kimya Sanayi A.Ş. 

38 SODSN Sodaş Sodyum Sanayii A.Ş. 

39 TMPOL Temapol Polimer Plastik ve I nşaat Sanayi Ticaret A.Ş. 

40 TRILC Tu rk I laç ve Serum Sanayi A.Ş. 

41 TUPRS Tu praş Tu rkiye Petrol Rafinerileri A.Ş. 

 

Borsa I stanbul’da I malat Sekto ru nde yer alan alt sekto rlerden biri Kimya, I laç, Petrol, Lastik ve 

Plastik Ü ru nleri Sekto ru du r. Ocak 2023 verilerine ğo re bu alt sekto rde 41 şirket bulunmaktadır. 

Çalışma do nemine ait kesintisiz veri elde edilen şirket sayısı ise 29’dur. Aşağ ıdaki tabloda bu 

29 şirketin finansal başarısızlık tahmin modellerinden Altman Z’ Skorlarının sonuçları yer 

almaktadır. 
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Tablo 3.3. Kimya, ilaç, petrol, lastik ve plastik ürünleri sektörü 6 yıllık Altman Z’ skoru 

Z’ SKORU 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

ACSEL 3,178 3,970 4,262 4,250 3,303 3,809 

AKSA 1,718 1,655 1,618 1,860 1,588 3,137 

ALKIM 3,372 3,943 4,220 3,599 3,231 4,753 

AYGAZ 3,088 2,911 3,123 2,649 2,676 3,600 

BAGFS 1,091 0,806 1,020 1,044 1,170 1,780 

BRISA 1,118 1,188 1,082 1,295 1,076 1,489 

BRKSN 1,755 1,905 1,541 2,208 2,022 2,306 

DEVA 1,644 1,781 2,029 2,240 2,227 1,868 

DYOBY 1,312 1,292 1,510 1,906 1,251 1,403 

EGGUB 2,787 2,168 1,927 2,293 2,004 3,494 

EGPRO 1,614 1,841 1,576 1,774 1,387 1,982 

EMNIS 1,189 2,470 1,547 1,980 1,518 2,347 

EPLAS 2,329 3,044 2,259 2,855 1,673 1,781 

GEDZA 2,825 2,813 2,747 2,769 3,692 4,137 

GOODY 2,881 2,630 3,814 3,112 2,728 2,542 

GUBRF 1,363 1,600 1,398 1,672 1,237 1,757 

HEKTS 2,028 2,001 1,949 1,303 0,952 1,005 

IZFAS 1,325 1,481 1,514 1,576 2,041 2,563 

MRSHL 2,359 2,014 2,105 1,529 1,226 1,614 

OZRDN 2,198 2,144 1,060 1,646 2,596 3,432 

PETKM 2,254 1,567 1,592 1,501 2,409 1,706 

RTALB 4,048 3,791 3,904 3,048 2,602 4,336 

SANFM 1,317 1,583 1,572 1,472 1,736 2,012 

SASA 1,653 1,293 0,849 1,136 1,159 1,305 

SEKUR 1,690 1,642 1,466 1,319 1,043 1,158 

SEYKM 5,039 4,484 3,008 2,896 3,093 3,335 

SODSN 3,712 4,078 4,199 2,900 3,926 4,050 

TMPOL 1,449 1,347 1,799 1,603 2,035 1,266 

TUPRS 2,166 3,035 1,970 1,285 1,615 4,183 

 

Tablo 3.3.’te yer alan kimya, ilaç, petrol, lastik ve plastik u ru nleri alt sekto ru ne ait 6 yıllık 

Altman Z’ skorları incelendiğ inde, ACSEL, ALKIM, RTALB, SEYKM, SODSN şirketlerinin iflas 

riskinin du şu k ve finansal performansının başarılı; BAĞFS, BRISA, DYOBY, SASA, SEKÜR 

şirketlerinin ise iflas riski yani finansal başarısızlık riski çok yu ksek olduğ u so ylenebilir. TÜPRS 

Şirketi ise, incelenen 6 do nemde Z skorlarında dalğalanmalar bulunmaktadır. 2017, 2019 ve 

2021 yıllarında ğri alanda iken, 2020 yılında iflas riski yu ksektir. I nceleme do nemlerinden son 

yıl olan 2022 yılında finansal performansı yu ksek olduğ u tahmin edilmektedir. I malat 

şirketlerinin bu alt sekto ru nde yer alan diğ er şirketlerinin Z’ skorları ise ğenel olarak ğri alanda 

yer almaktadır. Bu durum şirketlerin ne iflas riski yu ksek ne de finansal performanslarının 

yu ksek olduğ unu ğo stermektedir. Finansal performansları belirsiz olduğ unu ifade etmektedir.   
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Aşağ ıdaki tabloda bu 29 şirketin finansal başarısızlık tahmin modellerinden Sprinğate S 

Skorlarının sonuçları yer almaktadır. 

 

Tablo 3.4. Kimya, ilaç, petrol, lastik ve plastik ürünleri sektörü 6 yıllık Springate S skoru 

S SKORU 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

ACSEL 1,562 3,167 3,143 2,973 2,883 3,684 

AKSA 1,479 1,506 1,393 1,718 1,593 2,661 

ALKIM 2,225 3,024 3,116 3,202 2,866 4,325 

AYGAZ 1,772 1,494 1,693 1,336 1,800 2,688 

BAGFS 0,697 0,537 0,850 0,916 1,382 1,625 

BRISA 1,071 1,168 1,039 1,280 1,122 1,569 

BRKSN 1,333 1,495 1,178 2,075 1,936 1,840 

DEVA 1,386 1,669 1,906 2,159 2,249 1,817 

DYOBY 1,255 1,265 1,479 1,870 1,111 1,292 

EGGUB 1,652 1,433 1,331 1,582 1,783 2,779 

EGPRO 1,495 1,812 1,405 1,654 1,473 1,713 

EMNIS 0,997 1,795 1,940 2,890 1,494 1,887 

EPLAS 2,148 3,115 1,857 2,813 0,641 0,940 

GEDZA 1,730 2,178 2,006 2,420 3,359 2,928 

GOODY 2,073 2,055 2,949 2,066 2,270 2,151 

GUBRF 1,040 1,359 1,254 1,435 1,227 1,367 

HEKTS 2,058 2,194 2,096 1,439 1,247 1,399 

IZFAS 1,252 1,433 1,452 1,669 2,257 2,162 

MRSHL 1,449 1,578 1,945 1,550 1,320 1,799 

OZRDN 1,485 1,809 0,817 1,455 2,459 2,914 

PETKM 2,080 1,451 1,317 1,303 2,410 1,530 

RTALB 1,445 1,223 0,880 2,716 2,313 4,148 

SANFM 1,282 1,405 1,523 1,623 1,945 2,108 

SASA 1,516 1,290 0,504 0,916 1,216 0,991 

SEKUR 1,539 1,624 1,259 1,130 1,042 1,106 

SEYKM 1,837 2,120 1,973 2,876 2,504 3,574 

SODSN 2,436 3,714 3,978 2,675 4,360 4,218 

TMPOL 1,544 1,369 1,964 1,675 2,005 1,225 

TUPRS 1,715 2,132 1,355 0,977 1,277 3,091 

 

Tablo 3.4.’te yer alan kimya, ilaç, petrol, lastik ve plastik u ru nleri alt sekto ru ne ait 6 yıllık 

Sprinğate S Skorları incelendiğ inde, şirketlerin çoğ u, modelin belirlediğ i başarılı ve başarısız 

olabileceğ ini tahmin eden skor aralığ ının u zerinde olduğ u için finansal performanslarının 

başarılı olabileceğ i tahmin edilmektedir. Altman Z’ Skoru sonuçlarıyla birlikte 

değ erlendirildiğ inde BAĞFS ve SASA şirketlerinin de Sprinğate S Skorunun du şu k olduğ unu bu 

nedenle modele ğo re finansal başarısızlık yaşama riskinin yu ksek olabileceğ i so ylenebilir. 
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Bunlarla birlikte, ACSEL, ALKIM, RTALB, SEYKN, SODSN şirketlerinin iflas riskinin du şu k ve 

finansal performansının başarılı olabileceğ i tahmin edilmektedir. 

I malat sekto ru nde yer alan bir diğ er alt sekto rler metal eşya, makine, elektrikli cihazlar ve 

ulaşım araçları sekto ru du r. Aşağ ıdaki tabloda bu alt sekto rde yer alan işletmelerin isimleri ve 

kodları yer almaktadır. 

 

Tablo 3.5. Metal eşya, makine, elektrikli cihazlar ve ulaşım araçları sektörü işletmeleri 

 KOD Şirket Unvanı 

1 ALCAR Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

2 ARCLK Arçelik A.Ş. 

3 ASUZU Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

4 BALAT Baltacılar Balatacılık Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

5 BFREN Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

6 BNTAS Bantaş Bandırma Ambalaj Sanayi Ticaret A.Ş. 

7 DITAS Ditaş Doğan Yedek Parça İmalat ve Teknik A.Ş. 

8 EGEEN Eğe Endüstri ve Ticaret A.Ş. 

9 EMKEL Emek Elektrik Endüstrisi A.Ş. 

10 FMIZP Federal-Mongul İzmit Piston ve Pim Üretim Tesisleri A.Ş. 

11 FORMT Formet Metal ve Cam Sanayi A.Ş. 

12 FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.Ş. 

13 GEREL Ğersan Elektrik Ticaret ve Sanayi A.Ş. 

14 HKTM Hidropar Hareket Kontrol Teknolojileri Merkezi Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

15 IHEVA İhlas Ev Aletleri İmalat Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

16 IMASM İmaş Makine Sanayi A.Ş. 

17 JANTS Jantsa Jant Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

18 KARSN Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.Ş. 

19 KATMR Katmerciler Araç Üstü Ekipman Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

20 KLMSN Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

21 MAKIM Makim Makşne Teknolojileri A.Ş. 

22 MAKTK Makina Takım Endüstrisi A.Ş. 

23 OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.Ş. 

24 PARSN Parsan Makine Parçaları Sanayi A.Ş. 

25 PRKAB Türk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.Ş. 

26 SAFKR Safkar Eğe Soğutmacılık Klima Soğuk Hava Tesisleri İhracat İthalat Sanayi ve 

Ticaret A.Ş. 

27 SAYAS Say Yenilenebilir Enerji Ekipmanları Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

28 SILVR Silverline Endüstri ve Ticaret A.Ş. 

29 TMSN Tümosan Motor ve Traktör Sanayi A.Ş. 

30 TOASO Tofaş Türk Otomobil Fabrikası A.Ş. 

31 TTRAK Türk Traktör ve Ziraat Makineleri A.Ş. 
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32 ULUSE Ülusoy Elektrik İmalat Taahhüt ve Ticaret A.Ş. 

33 VESBE Vestel Beyaz Eşya Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

34 VESTL Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

 

Ocak 2023 verilerine ğo re metal eşya, makine, elektrikli cihazlar ve ulaşım araçları sekto ru nde 

41 şirket bulunmaktadır. Çalışma do nemine ait kesintisiz veri elde edilen şirket sayısı ise 31’dir. 

Aşağ ıdaki tabloda bu 31 şirketin finansal başarısızlık tahmin modellerinden Altman Z’ 

Skorlarının sonuçları yer almaktadır. 

 

Tablo 3.6. Metal eşya, makine, elektrikli cihazlar ve ulaşım araçları sektörünün 6 yıllık 

Altman Z’ skoru 

Z’ SKOR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

ALCAR 4,046 3,358 3,010 3,013 2,479 2,934 

ARCLK 1,834 1,700 1,617 1,644 1,436 1,491 

ASUZU 1,183 1,126 1,375 1,008 1,328 1,391 

BALAT 0,640 0,868 0,278 0,368 1,206 0,734 

BFREN 3,805 4,622 3,776 2,808 3,426 2,379 

BNTAS 1,630 2,956 4,116 3,562 5,229 2,855 

DITAS 1,897 2,394 1,818 1,882 1,222 1,594 

EGEEN 4,281 3,752 5,578 2,713 4,435 2,929 

EMKEL 0,672 0,667 0,643 0,784 1,273 1,001 

FMIZP 6,125 8,841 6,433 4,919 5,819 5,761 

FORMT 1,490 1,887 1,254 1,265 1,695 1,300 

FROTO 2,944 3,411 3,232 3,097 2,757 2,648 

GEREL 2,126 2,225 1,665 1,555 1,405 2,100 

IHEVA 1,952 2,160 3,305 3,891 3,713 4,225 

JANTS 2,952 3,320 3,343 3,559 2,741 3,020 

KARSN 1,018 1,131 1,265 1,446 1,392 1,073 

KATMR 1,105 1,027 1,125 1,360 1,301 1,310 

KLMSN 1,679 1,784 1,842 1,535 1,170 1,178 

MAKTK 1,546 2,073 2,008 1,665 1,150 1,654 

OTKAR 1,552 1,480 1,938 1,573 1,723 1,263 

PARSN 0,882 1,069 0,771 0,819 1,001 1,353 

PRKAB 1,811 2,029 2,388 2,366 1,709 2,247 

SAFKR 1,773 2,474 2,623 2,493 2,253 2,466 

SAYAS 1,121 1,727 1,989 1,903 3,923 4,069 

SILVR 3,052 2,479 1,968 2,296 2,223 2,279 

TMSN 2,571 1,480 1,082 1,556 1,316 2,444 

TOASO 1,818 2,112 2,344 1,882 2,151 2,686 

TTRAK 2,546 2,182 2,159 2,562 3,101 2,581 

ULUSE 4,320 5,346 3,586 2,491 1,181 2,025 
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VESBE 2,233 2,005 2,125 2,201 1,855 1,612 

VESTL 1,121 1,192 1,359 1,275 1,154 1,314 

 

Tablo 3.6.’da yer alan metal eşya, makine, elektrikli cihazlar ve ulaşım araçları alt sekto ru ne ait 

6 yıllık Altman Z’ skorları incelendiğ inde, ALCAR, BFREN, EĞEEN, FMIZP, IHEVA ve JANTS 

şirketlerinin iflas riskinin du şu k ve finansal performanslarının başarılı; ASÜZÜ, BALAT, EMKEL, 

FORMT, KARSN, KATMR, KLMSN, PARSN ve VESTL şirketlerinin ise iflas riski yani finansal 

başarısızlık riski çok yu ksek olabileceğ i tahmin edilmektedir. BNTAS şirketi, 2017 de ğri alanda 

iken 2018-2021 yılları arasında finansal başarısının yu ksek olduğ u ve daha sonra 2022 yılında 

tekrar ğri alana ğeçerek finansal performansının belirsiz olduğ u tahmin edilmektedir. SAYAS 

şirketi, incelenen yıllar itibariyle finansal başarısızlık riski yu ksek iken, son iki yılda finansal 

başarısının yu ksek olduğ u tahmin edilmektedir. ÜLÜSE şirketi, 2017-2019 yılları arasında 

başarılı bir finansal yapıya sahip olduğ u tahmin edilirken, sonraki yıllarda finansal başarısızlık 

risklerinin arttığ ı tahmin edilmektedir. 

Aşağ ıdaki tabloda bu 31 şirketin finansal başarısızlık tahmin modellerinden Sprinğate S 

Skorlarının sonuçları yer almaktadır. 

 

Tablo 3.7. Metal eşya, makine, elektrikli cihazlar ve ulaşım araçları sektörünün 6 yıllık 

Springate S skoru 

S SKORU 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

ALCAR 2,326 2,100 1,561 1,995 2,112 2,911 

ARCLK 1,489 1,504 1,412 1,558 1,424 1,453 

ASUZU 0,851 1,034 1,234 1,043 1,198 1,289 

BALAT 0,889 1,482 0,617 0,623 2,037 0,794 

BFREN 2,711 3,612 2,895 2,213 2,648 1,979 

BNTAS 0,740 1,439 2,014 1,703 3,144 2,010 

DITAS 1,698 2,132 1,388 1,657 1,318 1,484 

EGEEN 3,669 3,477 4,284 2,128 3,811 3,616 

EMKEL 0,844 0,540 0,778 1,059 1,219 0,876 

FMIZP 5,601 10,805 5,987 4,420 5,474 6,052 

FORMT 1,841 1,902 1,362 1,380 1,095 0,917 

FROTO 2,051 2,328 2,231 2,417 2,428 2,191 

GEREL 1,586 1,594 1,414 1,439 1,448 1,878 

IHEVA 0,997 1,251 1,826 1,834 2,318 3,321 

JANTS 2,124 2,518 2,252 2,780 2,393 2,525 

KARSN 1,153 1,241 1,390 1,726 1,631 1,260 

KATMR 1,525 1,526 1,531 1,880 1,697 1,628 

KLMSN 1,786 1,850 1,835 1,574 1,429 1,072 

MAKTK 1,420 1,696 1,370 1,114 1,143 1,356 

OTKAR 1,678 1,603 2,009 1,773 1,863 1,576 
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PARSN 0,544 0,952 0,445 0,619 0,764 0,978 

PRKAB 1,524 1,699 1,749 1,749 1,580 1,936 

SAFKR 1,406 1,774 1,590 1,957 1,326 2,013 

SAYAS 1,271 1,886 1,485 2,104 3,709 3,886 

SILVR 2,247 1,601 1,389 1,798 1,597 1,705 

TMSN 1,008 0,993 0,635 1,108 1,048 2,165 

TOASO 1,415 1,552 1,732 1,616 1,954 2,415 

TTRAK 2,154 1,935 1,687 2,298 2,583 2,392 

ULUSE 3,436 4,440 2,344 1,433 1,179 1,894 

VESBE 1,966 1,691 1,717 1,944 1,733 1,397 

VESTL 1,143 1,015 1,073 1,104 0,903 0,872 

 

Tablo 3.7.’de yer alan metal eşya, makine, elektrikli cihazlar ve ulaşım araçları alt sekto ru ne ait 

6 yıllık Sprinğate S skorları incelendiğ inde, şirketlerin çoğ u, modelin belirlediğ i başarılı ve 

başarısız olabileceğ ini tahmin eden skor aralığ ının u zerinde olduğ u için finansal 

performanslarının başarılı olabileceğ i tahmin edilmektedir. Altman Z’ Skoru sonuçlarıyla 

birlikte değ erlendirildiğ inde, BALAT, EMKEL ve PARSN şirketlerinin de Sprinğate S Skorunun 

du şu k olduğ unu bu nedenle modele ğo re finansal başarısızlık yaşama riskinin yu ksek 

olabileceğ i so ylenebilir. TMSN şirketinin hem Altman Z’ Skoru hem de Sprinğate S Skoru 2019 

yılında finansal başarısızlığ ı yu ksek olduğ u ğo ru lmektedir. 

I malat sekto ru nde yer alan alt sekto rlerden bir diğ eri ğıda, içecek ve tu tu n sekto ru du r. 

Aşağ ıdaki tabloda bu alt sekto rde yer alan işletmelerin isimleri ve kodları yer almaktadır. 

 

Tablo 3.8. Ğıda, içecek ve tütün sektörü işletmeleri 

 KOD Şirket Unvanı 

1 AEFES Anadolu Efes Biracılık ve Malt Sanayii A.Ş. 

2 AVOD A.V.O.D Kurutulmuş Ğıda ve Tarım Ürünleri Sanayi Ticaret A.Ş. 

3 BANVT Banvit Bandırma Vitaminli Yem Sanayii A.Ş. 

4 CCOLA Coca-Cola İçecek A.Ş. 

5 DARDL Dardanel Önentaş Ğıda Sanayi A.Ş. 

6 EKIZ Ekiz Kimya Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

7 ELITE Elite Naturel Orğanik Ğıda Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

8 ERSU Ersu Meyve ve Ğıda Sanayi A.Ş. 

9 FADE Fade Ğıda Yatırım Sanayi Ticaret A.Ş. 

10 FRIGO Frigo-Pak Ğıda Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

11 KENT Kent Ğıda Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.Ş. 

12 KERVT Kerevitaş Ğıda Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

13 KRVGD Kervan Ğıda Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

14 KNFRT Konfrut Ğıda Sanayi ve Ticaret A.Ş. 
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15 KRSTL Kristal Kola ve Meşrubat Sanayi Ticaret A.Ş. 

16 KTSKR Kütahya Şeker Fabrikası Ticaret A.Ş. 

17 MERKO Merko Ğıda Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

18 ORCAY Orçay Ortaköy Çay Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

19 OYLUM Oylum Sınai Yatırımlar A.Ş. 

20 PENGD Penğuen Ğıda Sanayi A.Ş. 

21 PETUN Pınar Enteğre Et ve Ün Sanayii A.Ş. 

22 PINSU Pınar Su ve İçecek Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

23 PNSUT Pınar Süt Mamulleri Sanayii A.Ş. 

24 SELGD Selçuk Ğıda Endüstri İhracat İthalat A.Ş. 

25 SELVA Selva Ğısa Sanayi A.Ş. 

26 TATGD Tat Ğıda Sanayi A.Ş. 

27 TBORG Türk Tuborğ Bira ve Malt Sanayii A.Ş. 

28 TETMT Tetamat Ğıda Yatırımları A.Ş. 

29 TUKAS Tukaş Ğıda Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

30 ULKER Ülker Bisküvi Sanayi A.Ş. 

31 ULUUN Ülusoy Ün Sanayi Ticaret A.Ş. 

32 VANGD Vanet Ğıda Sanayi İç ve Dış Ticaret A.Ş. 

33 YYLGD Yayla Ağro Ğıda Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

 

Ocak 2023 verilerine ğo re, ğıda, içecek ve tu tu n sekto ru nde 33 şirket bulunmaktadır. Çalışma 

do nemine ait kesintisiz veri elde edilen şirket sayısı ise 25’tir. Aşağ ıdaki tabloda bu 25 şirketin 

finansal başarısızlık tahmin modellerinden Altman Z’ Skorlarının sonuçları yer almaktadır. 

 

Tablo 3.9. Ğıda, içecek ve tütün sektörünün 6 yıllık Altman Z’ skoru 

Z’ SKOR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

AEFES 1,209 1,256 1,299 1,248 1,037 1,363 

AVOD 1,411 1,288 1,209 1,165 1,765 2,728 

BANVT 3,095 2,808 2,753 2,176 1,943 1,746 

CCOLA 1,310 1,596 1,591 1,675 1,464 1,814 

DARDL 5,892 6,862 2,301 5,162 1,771 1,676 

EKIZ 1,093 1,481 2,022 1,693 2,225 2,796 

ERSU 1,560 1,452 1,592 1,705 1,678 1,580 

FRIGO 1,394 1,544 1,844 1,671 1,380 2,108 

KENT 2,614 2,423 2,352 2,376 2,342 2,020 

KERVT 1,165 1,652 1,879 1,821 1,785 2,418 

KNFRT 2,974 2,268 1,640 1,610 1,948 2,343 

KRSTL 2,059 1,598 2,420 2,957 2,547 3,246 

OYLUM 1,057 1,290 1,500 1,839 1,767 1,710 

PENGD 1,664 1,017 0,980 1,788 1,707 1,719 

PETUN 3,021 2,871 2,828 2,344 2,086 1,995 
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PINSU 1,106 1,186 1,046 0,918 0,894 1,050 

PNSUT 2,013 2,036 2,023 1,910 1,730 1,714 

SELGD 1,931 2,238 2,447 3,758 3,986 3,434 

TATGD 2,904 2,754 1,924 2,051 2,029 1,350 

TBORG 2,477 2,458 2,313 2,225 2,856 2,360 

TETMT 1,252 1,516 1,259 3,076 5,470 2,157 

TUKAS 1,228 1,145 1,702 1,619 1,877 2,895 

ULKER 1,479 1,880 1,641 1,934 2,045 1,766 

ULUUN 2,661 3,881 3,086 3,289 3,361 2,819 

VANGD 1,306 2,980 3,584 3,566 3,851 3,816 

 

Tablo 3.9.’da yer alan ğıda, içecek ve tu tu n alt sekto ru ne ait 6 yıllık Altman Z’ skorları 

incelendiğ inde, araştırma do nemlerine ait tahminlerde hiçbir şirketin tu m yıllarında finansal 

başarısının yu ksek olmadığ ı tahmin edilmektedir. SELĞD Şirketi 2017-2019 yılları arasında 

finansal başarısızlık riskinde belirsiz alanda iken, 2020-2022 yılları arasında finansaş 

performansı yu ksek olduğ u tespit edilmiştir. ÜLÜÜN şirketleri, 2017 yılında finansal 

başarısızlık riskinde ğri alanda iken, 2018-2021 yılları arasında finansal başarı performansının 

yu ksek olduğ u ve 2022 yılında tekrar finansal başarısızlık riskinde belirsiz alanda olduğ u 

tahmin edilmektedir. AEFES, AVOD, PENĞD, PINSÜ ve TÜKAS şirketlerinin finansal başarısızlık 

risklerinin yu ksek olduğ u tahmin edilmektedir. KRSTL şirketi ise, incelenen 6 do nemde Z 

skorlarında dalğalanmalar bulunmaktadır. Şirketin tahmin skorları, 2017, 2019, 2021 

yıllarında finansal performansı ğri alanda, 2018’de finansal başarısızlık riski çok yu ksek, 2020 

ve 2022 yıllarında ise finansal başarısının yu ksek olduğ u ğo ru lmektedir.  

Aşağ ıdaki tabloda bu 25 şirketin finansal başarısızlık tahmin modellerinden Sprinğate S 

Skorlarının sonuçları yer almaktadır. 

 

Tablo 3.10. Ğıda, içecek ve tütün sektörünün 6 yıllık Sprinğate S skoru 

S SKORU 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

AEFES 0,741 0,724 0,865 0,846 0,752 1,141 

AVOD 1,040 1,158 1,309 1,213 1,803 2,241 

BANVT 2,485 1,858 1,770 0,966 1,566 1,198 

CCOLA 1,024 1,217 1,230 1,356 1,200 1,602 

DARDL 2,865 3,496 1,827 3,249 1,286 1,111 

EKIZ 0,675 0,745 1,163 1,183 2,184 2,838 

ERSU 0,597 0,447 1,058 0,661 0,582 0,770 

FRIGO 1,307 1,599 1,835 1,853 1,241 1,948 

KENT 1,395 1,489 1,417 1,397 1,478 1,804 

KERVT 1,216 1,541 1,877 1,715 1,689 2,227 

KNFRT 1,473 1,895 1,479 1,575 1,914 2,191 

KRSTL 1,295 1,247 1,264 1,350 1,053 1,592 
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OYLUM 0,686 0,913 1,161 1,387 1,453 1,312 

PENGD 1,555 1,015 0,660 1,055 1,040 0,922 

PETUN 1,354 1,298 1,123 1,268 1,095 1,104 

PINSU 0,591 0,669 0,623 0,427 0,397 0,483 

PNSUT 1,085 1,161 1,029 1,051 1,082 1,135 

SELGD 1,502 1,474 1,608 1,069 2,751 2,474 

TATGD 1,740 1,691 1,449 1,655 1,546 1,583 

TBORG 2,165 2,147 2,147 1,973 2,569 2,194 

TETMT 1,334 1,891 1,634 3,959 4,787 2,288 

TUKAS 1,274 1,332 1,764 1,620 1,818 2,916 

ULKER 1,608 2,438 1,713 2,433 2,813 1,960 

ULUUN 2,045 2,865 2,317 2,341 2,667 2,262 

VANGD 0,800 0,691 6,214 4,793 20,323 37,742 

 

Tablo 3.10.’da yer alan ğıda, içecek ve tu tu n alt sekto ru ne ait 6 yıllık Sprinğate S skorları 

incelendiğ inde, şirketlerin çoğ u, modelin belirlediğ i başarılı ve başarısız olabileceğ ini tahmin 

eden skor aralığ ının u zerinde olduğ u için finansal performanslarının başarılı olabileceğ i 

tahmin edilmektedir. Altman Z’ Skoru sonuçlarıyla birlikte değ erlendirildiğ inde, AEFES, ERSÜ, 

PINSÜ şirketlerinin finansal başarısızlık risklerinin yu ksek olduğ u tahmin edilmektedir. 

VANĞD şirketleri 2017-2018 yılları arasında S skoru çok fazla sayıda azalarak finansal 

başarısızlık riskinin artmasına ancak 2019-2022 yılları arasında ise S skoru çok fazla sayıda 

artarak devam ettiğ i için finansal başarı performansının yu ksek olduğ u tahmin edilmektedir. 

PENĞD şirketinin hem Altman Z’ Skoru hem de Sprinğate S Skoru 2019 yılında finansal 

başarısızlığ ı yu ksek olduğ u ğo ru lmektedir. 

I malat sekto ru nde yer alan diğ er alt sekto rlerden bir diğ eri tekstil, ğiyim eşyası ve deri 

sekto ru du r. Aşağ ıdaki tabloda bu alt sekto rde yer alan işletmelerin isimleri ve kodları yer 

almaktadır. 

 

Tablo 3.11. Tekstil, ğiyim eşyası ve deri sekto ru  işletmeleri 

 KOD Şirket Unvanı 

1 ARSAN Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi A.Ş. 

2 ATEKS Akın Tekstil A.Ş. 

3 BLCYT Bilici Yatırım Ticaret ve Sanayi A.Ş. 

4 BOSSA Bossa Ticaret ve Sanayi I şletmesi A.Ş. 

5 BRKO Birko Birleşik Koyunlular Mensucat Ticaret ve Sanayi A.Ş. 

6 BRMEN Birlik Mensucat Ticaret ve Sanayi I şletmesi A.Ş. 

7 DAGI Daği Ğiyim Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

8 DERIM Derimod Konfeksiyon Ayakkabı Deri Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

9 DESA Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.Ş. 
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10 DIRIT Diriteks Diriliş Tekstil Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

11 ENSRI Ensari Deri Ğıda Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

12 HATEK Hateks Hatay Tekstil I şletmeleri A.Ş. 

13 ISSEN I şbir Sentetik Dokuma Sanayi A.Ş. 

14 KORDS Kordsa Teknik Tekstil A.Ş. 

15 KRTEK Karsu Tekstil Sanayii ve Ticaret A.Ş. 

16 LUKSK Lu ks Kadife Ticaret ve Sanayii A.Ş. 

17 MEGAP Meğa Polietilen Ko pu k Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

18 MNDRS Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

19 RODRG Rodriğo Tekstil Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

20 ROYAL Royal Halı I plik Tekstil Mobilya Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

21 RUBNS Rubenis Tekstil Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

22 SKTAS So ktaş Tekstil Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

23 SNPAM So nmez Pamuklu Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

24 SUNTK Sun Tekstil Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

25 YATAS Yataş Yatak ve Yorğan Sanayi Ticaret A.Ş. 

26 YUNSA Yu nsa Yu nlu  Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

 

Ocak 2023 verilerine ğo re tekstil, ğiyim eşyası ve deri sekto ru nde 26 şirket bulunmaktadır. 

Çalışma do nemine ait kesintisiz veri elde edilen şirket sayısı ise 22’dir. Aşağ ıdaki tabloda bu 22 

şirketin finansal başarısızlık tahmin modellerinden Altman Z’ Skorlarının sonuçları yer 

almaktadır. 

 

Tablo 3.12. Tekstil, ğiyim eşyası ve deri sektörünün 6 yıllık Altman Z’ skoru 

Z’ SKOR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

ARSAN 1,872 1,612 1,759 2,676 3,700 3,381 

ATEKS 2,067 1,892 1,719 1,847 1,808 1,474 

BLCYT 1,958 2,424 4,462 4,215 4,177 5,490 

BOSSA 1,267 1,582 1,555 1,698 2,135 1,878 

BRKO 0,868 0,948 0,964 1,119 1,020 2,241 

BRMEN 0,935 0,671 0,701 3,329 2,687 1,403 

DAGI 1,797 1,755 1,385 1,143 1,193 1,257 

DERIM 1,296 1,521 1,471 1,255 1,511 2,715 

DESA 1,240 1,893 1,738 1,299 1,488 2,479 

DIRIT 0,817 1,186 1,792 0,535 0,622 2,945 

HATEK 1,311 1,793 1,871 1,752 1,360 1,713 

KORDS 1,990 1,743 1,412 1,244 1,331 1,458 

KRTEK 1,539 2,082 1,473 1,437 1,628 2,313 

LUKSK 1,502 1,665 1,822 1,874 1,740 1,996 

MEGAP 4,864 2,941 2,087 2,332 1,508 1,518 

MNDRS 1,354 1,364 1,306 1,203 1,216 1,633 



77 
 

RODRG 1,171 1,171 1,615 0,933 1,094 1,092 

ROYAL 0,756 0,620 1,005 0,928 0,755 1,034 

SKTAS 0,891 1,026 1,048 0,742 0,924 0,934 

SNPAM 8,528 1,280 1,751 1,701 3,395 3,203 

YATAS 2,510 2,298 2,234 2,298 2,406 2,532 

YUNSA 1,927 1,857 1,907 1,665 1,576 3,166 

 

Tablo 3.12.’de yer alan tekstil, ğiyim eşyası ve deri alt sekto ru ne ait 6 yıllık Altman Z’ skorları 

incelendiğ inde, araştırma do nemlerine ait tahminlerde hiçbir şirketin tu m yıllarında finansal 

başarılarının yu ksek olmadığ ı tahmin edilmektedir. BLCYT şirketi 2019-2022 yılları arasında 

hem finansal performansı başarılı hem de diğ er şirketlere ğo re en yu ksek Z’ skoruna sahip 

olduğ u tespit edilmiştir. ARSAN şirketi 2017-2020 yılları arasında finansal başarısızlık riskinin 

belirsiz yani ğri alanda olduğ u, 2021-2022 yıllarında ise, finansal performansı olumlu yo nde 

sonuçlar vermesi nedeniyle başarılı olduğ u tahmin edilmektedir. YÜNSA şirketi, 2017-2021 

yılları arasında finansal başarısızlık riski yu ksek iken son yıl 2022’de ise finansal 

performansının başarılı olduğ u tahmin edilmektedir. BRKO, DAĞI , DI RI T, MNDRS, RODRĞ, 

ROYAL ve SKTAS şirketlerinin ise iflas riski çok yu ksek olabileceğ i tahmin edilmektedir. BRMEN 

şirketi 2017-2019 yıllarında başarısız iken, 2020 yılında finansal performansı artmış ancak 

2021-2022 yıllarında iflas riski belirsizlik alanında tahmin edilmektedir. SNPAM şirketi ise, Z’ 

skorlarının sonuçları araştırma yıllarında farklılıklar olduğ u için, finansal performansının 

başarı ve başarısızlık tahminlerinde dalğalanmalar so z konusu olmaktadır. Şirketin 2017 

yılında çok yu ksek bir skora sahip olması finansal performansının başarılı olduğ unu ancak bir 

sonraki yıl 2018’de ise, Z’ skoru çok du şu k çıkması ve bir o nceki yılından çok sert bir du şu ş 

olduğ unun belirlenmesinden dolayı finansal performansının başarısız olduğ u ifade edilebilir. 

2019-2020 yılları arasında ise iflas riski belirsizlik alanında tahmin edilirken, 2021-2022 

yıllarında Z’ skorunun yu ksek olması nedeni ile finansal performansın da başarılı olduğ u 

tahmin edilmektedir.  

Aşağ ıdaki tabloda bu 22 şirketin finansal başarısızlık tahmin modellerinden Sprinğate S 

Skorlarının sonuçları yer almaktadır. 

 

Tablo 3.13. Tekstil, ğiyim eşyası ve deri sektörünün 6 yıllık Sprinğate S skoru 

S SKOR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

ARSAN 0,951 1,086 1,264 2,326 3,006 2,580 

ATEKS 0,619 0,777 0,717 0,986 1,201 1,056 

BLCYT 1,719 2,265 3,453 1,759 3,753 6,141 

BOSSA 1,317 1,801 1,585 1,796 2,375 1,922 

BRKO 0,491 0,372 0,320 0,394 0,873 0,169 

BRMEN 0,399 0,485 0,120 1,538 0,801 1,686 

DAGI 1,117 1,165 1,141 0,865 0,848 1,234 
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DERIM 1,560 1,739 1,551 1,415 1,625 2,281 

DESA 1,323 1,788 1,659 1,381 1,561 2,402 

DIRIT 0,404 1,237 1,963 0,345 0,823 0,938 

HATEK 0,494 1,166 1,000 0,968 0,889 1,378 

KORDS 1,302 1,338 1,156 0,897 1,131 1,144 

KRTEK 1,731 2,493 1,656 1,705 1,896 2,399 

LUKSK 0,857 1,144 1,634 1,797 2,014 2,242 

MEGAP 3,098 2,382 1,861 2,015 1,330 1,666 

MNDRS 1,352 1,276 1,222 1,223 1,270 1,623 

RODRG 1,026 1,041 1,497 0,874 1,066 0,975 

ROYAL 1,131 1,008 1,528 1,435 1,139 1,405 

SKTAS 0,862 0,974 0,957 0,601 0,757 0,658 

SNPAM 2,348 0,760 1,292 0,649 3,439 2,488 

YATAS 2,006 1,880 1,821 1,990 1,896 2,148 

YUNSA 1,921 1,865 1,600 1,537 1,669 3,228 

 

Tablo 3.13.’te yer alan tekstil, ğiyim eşyası ve deri alt sekto ru ne ait 6 yıllık Sprinğate S skorları 

incelendiğ inde ve Altman Z’ Skoru sonuçlarıyla birlikte değ erlendirildiğ inde, BRKO, BRMEN, 

DI RI T ve SKTAS şirketlerinin iflas riski çok yu ksek olabileceğ i tahmin edilmektedir. SNPAM 

şirketi ise, S skorlarının sonuçları araştırma yıllarında farklılıklar olduğ u için, finansal 

performansının başarı ve başarısızlık tahminlerinde dalğalanmalar olduğ u so ylenebilir. 2017 

yılında finansal performansı başarılı iken, 2018 yılında başarısız olduğ u, 2019 yılında tekrar 

finansal başarı olduğ u tahmin edilirken 2020 yılında finansal başarısız olduğ u tahmin 

edilmektedir. 2021-2022 yıllarında ise, S skorunun yu ksek olması nedeni ile finansal 

performansın da başarılı olduğ u tahmin edilmektedir.  

I malat sekto ru nde yer alan alt sekto rlerden bir diğ eri ana metal sanayi sekto ru du r. Aşağ ıdaki 

tabloda bu alt sekto rde yer alan işletmelerin isimleri ve kodları yer almaktadır. 

 

Tablo 3.14. Ana metal sanayi sekto ru  işletmeleri 

 KOD Şirket Unvanı 

1 AYES Ayes Çelik Hasır ve Çit Sanayi A.Ş. 

2 BMSTL BMS Birleşik Metal Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

3 BMSCH BMS Çelik Hasır Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

4 BRSAN Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret A.Ş.  

5 BURCE Burçelik Bursa Çelik Do ku m Sanayii A.Ş. 

6 BURVA Burçelik Vana Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

7 CELHA Çelik Halat ve Tel Sanayii A.Ş. 

8 CEMAS Çemaş Do ku m Sanayi A.Ş. 

9 CEMTS Cemtaş Çelik Makina Sanayi ve Ticaret A.Ş. 
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10 CUSAN Çuhadaroğ lu Metal Sanayi ve Pazaralama A.Ş. 

11 DMSAS Demisaş Do ku m Emaye Mamu lleri Sanayi A.Ş. 

12 DOKTA Do ktaş Do ku mcu lu k Ticaret ve Sanayi A.Ş. 

13 ERBOS Erbosan Erciyas Boru Sanayii ve Ticaret A.Ş. 

14 ERCB Erciyas Çelik Boru Sanayi A.Ş. 

15 EREGL Ereğ li Demir ve Çelik Fabrikaları T.A.Ş.  

16 ISDMR I skenderun Demir ve Çelik A.Ş. 

17 IZMDC I zmir Demir Çelik Sanayi A.Ş. 

18 KRDMA-
KRDMB-
KRDMD 

Kardemir Karabu k Demir Çelik Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

19 KCAER Kocaer Çelik Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

20 PNLSN Panelsan Çatı Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

21 SARKY Sarkuysan Elektronik Bakır Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

22 TUCLK Tuğ çelik Alu minyum ve Metal Mamu lleri Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

23 YKSLN Yu kselen Çelik A.Ş. 

 

Ocak 2023 verilerine ğo re ana metal sanayi sekto ru nde 23 şirket bulunmaktadır. Çalışma 

do nemine ait kesintisiz veri elde edilen şirket sayısı ise 17’dir. Aşağ ıdaki tabloda bu 17 şirketin 

finansal başarısızlık tahmin modellerinden Altman Z’ Skorlarının sonuçları yer almaktadır. 

 

Tablo 3.15. Ana metal sanayi sektörünün 6 yıllık Altman Z’ skoru 

Z’ SKOR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

AYES 4,520 5,628 3,690 4,603 5,458 5,625 

BRSAN 1,321 1,306 1,138 0,908 0,827 1,461 

BURCE 1,071 1,244 0,993 1,081 1,183 1,464 

BURVA 2,010 2,168 1,418 2,651 1,193 1,261 

CELHA 2,127 2,209 1,607 1,657 1,430 2,434 

CEMAS 1,076 0,822 0,717 2,295 5,329 4,725 

CEMTS 3,038 4,926 4,947 5,075 5,273 5,745 

CUSAN 2,113 1,517 2,097 1,920 2,569 2,425 

DMSAS 2,205 1,761 2,076 1,887 1,955 1,695 

DOKTA 1,565 1,625 1,378 1,195 1,138 1,353 

ERBOS 2,793 2,815 2,585 3,141 3,876 3,310 

EREGL 2,542 2,424 2,061 2,231 2,417 2,454 

ISDMR 2,725 3,045 2,675 2,748 2,688 2,455 

IZMDC 1,654 1,378 1,436 1,647 2,109 3,238 

KRDMA-
KRDMB-
KRDMD 

1,072 1,846 1,205 1,196 1,874 1,947 

SARKY 3,573 4,002 3,380 3,143 3,530 4,260 

TUCLK 1,348 1,387 1,284 1,216 1,608 1,128 
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Tablo 3.15.’te yer alan ana metal sanayi alt sekto ru ne ait 6 yıllık Altman Z’ skorları 

incelendiğ inde, AYES, CEMTS, ERBOS ve SARKY şirketlerinin finansal başarı performansı en 

yu ksek olan şirketler olduğ u tahmin edilmektedir. BRSAN, BÜRCE, DOKTA ve TÜCLK 

şirketlerinin ise, finansal performansının başarısız olduğ u tahmin edilmektedir. BÜRVA şirketi, 

2017-2020 yılları arasında ve 2022 yılında finansal performansı ğri alanda yani iflas riski 

belirsiz iken, 2021 yılında finansal performansının başarısız olduğ u tahmin edilmektedir.  

CEMAS şirketi, 2017-2019 yılları arasında finansal performansı başarısız iken, 2020 yılında ğri 

alanda olduğ u ve 2021-2022 yıllarında ise finansal performansında iyileşme olduğ u için 

başarılı olduğ u tahmin edilmektedir. IZMDC şirketi araştırma do nemine ait ilk 5 yılda finansal 

performansı ğri alanda ve 2022 yılında finansal performansının olumlu yo nde ğeliştiğ i tahmin 

edilmektedir. KRDMA-KRDMB-KRDMD şirketi ise, 2017, 2019, 2020 yıllarında finansal 

performansı başarısız olduğ u, 2018, 2021-2022 yıllarında ise finansal performansında iflas 

riskinin belirsiz yani ğri alanda olduğ u tahmin edilmektedir. DMSAS şirketi ise, 2017-2021 

yılları arasında finansal performansının belirsiz ancak 2022 ise iflas etme riskinin yu ksek 

olduğ u yani finansal performansının başarısız olduğ u tahmin edilmektedir. 

Aşağ ıdaki tabloda bu 17 şirketin finansal başarısızlık tahmin modellerinden Sprinğate S 

Skorlarının sonuçları yer almaktadır. 

 

Tablo 3.16. Ana metal sanayi sektörünün 6 yıllık Sprinğate S skoru 

S SKOR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

AYES 2,582 3,108 2,221 3,006 3,778 3,618 

BRSAN 1,081 1,126 0,883 0,688 0,746 1,265 

BURCE 0,768 0,958 0,558 0,848 0,871 0,895 

BURVA 1,975 1,989 1,517 2,318 1,392 1,410 

CELHA 1,827 1,930 1,304 1,435 1,551 2,000 

CEMAS 1,200 0,807 0,665 0,532 1,541 1,791 

CEMTS 2,450 3,933 2,420 3,194 4,313 5,056 

CUSAN 1,294 1,119 1,402 1,572 2,402 2,401 

DMSAS 1,977 1,548 1,537 1,567 1,678 0,840 

DOKTA 1,360 1,280 1,309 1,001 1,122 0,928 

ERBOS 2,023 1,897 1,918 1,902 3,166 2,735 

EREGL 2,021 1,917 1,372 1,421 2,054 1,617 

ISDMR 2,214 2,614 1,738 1,811 2,457 1,590 

IZMDC 1,004 0,958 0,872 1,006 1,738 2,600 

KRDMA-
KRDMB-
KRDMD 

0,987 1,779 0,803 0,982 1,887 1,559 

SARKY 2,361 2,644 2,303 2,433 2,845 3,080 

TUCLK 1,032 1,173 1,009 1,320 1,922 1,180 
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Tablo 3.16.’da yer alan ana metal sanayi alt sekto ru ne ait 6 yıllık Sprinğate S skorları 

incelendiğ inde, AYES, CEMTS, ERBOS ve SARKY şirketlerinin yıllar itibari ile Skor sonuçları 

nedeni ile finansal başarı performansı en yu ksek olan şirketler olduğ u tahmin edilmektedir. 

BRSAN, BÜRCE ve CEMAS şirketlerinin ise, finansal performansının başarısız olduğ u tahmin 

edilmektedir. CEMAS şirketinin, Altman Z’ skoru ile incelendiğ inde, 2018-2020 yılları arasında 

finansal performansının başarısız olduğ u, 2021-2022 yıllarında ise finansal performansında 

iyileşme olduğ u için başarılı olduğ u tahmin edilmektedir. KRDMA-KRDMB-KRDMD şirketi ise, 

2019 yılında hem Altman Z’ Skor hem de Sprinğate S Skor sonuçlarından dolayı finansal 

performansının başarısız olduğ u tahmin edilmektedir. 

I malat sekto ru nde yer alan alt sekto rlerden bir diğ eri taş ve toprağ a dayalı sekto rdu r. Aşağ ıdaki 

tabloda bu alt sekto rde yer alan işletmelerin isimleri ve kodları yer almaktadır. 

 

Tablo 3.17. Taş ve toprağ a dayalı sekto ru nde yer alan işletmeler 

 KOD Şirket Unvanı 

1 AFYON Afyon Çimento Sanayi A.Ş. 

2 AKCNS Akçansa Çimento Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

3 BASCM Baştaş Başkent Çimento Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

4 BOBET Boğ aziçi Beton Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

5 BSOKE Batıso ke So ke Çimento Sanayii T.A.Ş 

6 BTCIM Batıçim Batı Anadolu Çimento Sanayii A.Ş. 

7 BUCIM Bursa Çimento Fabrikası A.Ş. 

8 CIMSA Çimsa Çimento Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

9 CMBTN Çimbeton Hazırbeton ve Prefabrik Yapı Elemanları Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

10 CMENT Çimentaş I zmir Çimento Fabrikası A.Ş. 

11 DOGUB Doğ usan Boru Sanayii ve Ticaret A.Ş. 

12 EGSER Eğe Seramik Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

13 GOLTS Ğo ltaş Ğo ller Bo lğesi Çimento Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

14 KLKIM Kalekim Kimyevi Maddeler Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

15 KONYA Konya Çimento Sanayii A.Ş. 

16 KUTPO Ku tahya Porselen Sanayi  

17 NIBAS Niğ baş Niğ de Beton Sanayi Ticaret A.Ş. 

18 NUHCM Nuh Çimento Sanayi A.Ş. 

19 OYAKC Oyak Çimento Fabrikaları A.Ş. 

20 QUAGR QÜA Ğranite Hayal Yapı ve Ü ru nleri Sanayi Ticaret A.Ş. 

21 USAK Üşak Seramik Sanayi A.Ş. 

22 YBTAS Yibitaş Yozğat I şçi Birliğ i I nşaat Malzemeleri Ticaret ve Sanayi A.Ş. 

 

Ocak 2023 verilerine ğo re taş ve toprağ a dayalı sekto ru nde yer alan 22 şirket bulunmaktadır. 

Çalışma do nemine ait kesintisiz veri elde edilen şirket sayısı ise 19’dur. Aşağ ıdaki tabloda bu 
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19 şirketin finansal başarısızlık tahmin modellerinden Altman Z’ Skorlarının sonuçları yer 

almaktadır. 

 

Tablo 3.18. Taş ve toprağa dayalı sektöründe yer alan işletmelerin 6 yıllık  

Altman Z’ skoru 

Z’ SORU 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

AFYON 0,947 1,126 0,833 1,623 1,964 2,861 

AKCNS 1,933 1,874 1,923 1,682 1,515 2,014 

BASCM 2,415 2,356 2,100 1,611 1,244 2,017 

BSOKE 0,516 0,658 0,618 0,671 0,690 0,782 

BTCIM 0,894 1,094 0,751 0,761 0,910 1,276 

BUCIM 2,778 4,106 3,250 3,314 4,203 4,906 

CIMSA 1,444 1,484 1,191 1,166 2,005 2,371 

CMBTN 1,856 2,770 1,739 1,750 2,057 2,659 

CMENT 2,326 2,005 2,102 1,734 1,805 2,504 

DOGUB 0,968 0,982 2,087 1,204 2,176 1,588 

EGSER 2,641 3,054 2,341 2,642 2,944 2,845 

GOLTS 1,269 1,520 1,345 1,358 1,311 2,265 

KONYA 3,566 3,513 3,308 2,852 1,954 2,100 

KUTPO 2,841 3,165 2,920 2,745 2,144 2,505 

NIBAS 1,122 2,509 2,219 1,897 2,581 5,433 

NUHCM 2,151 2,075 2,386 2,960 2,404 3,148 

OYAKC 3,438 2,481 1,901 1,923 2,622 3,159 

USAK 0,963 0,946 1,007 1,156 1,016 1,308 

YBTAS 2,425 2,212 4,533 2,402 1,742 2,226 

 

Tablo 3.18.’de yer alan taş ve toprağ a dayalı alt sekto ru ne ait 6 yıllık Altman Z’ skorları 

incelendiğ inde, BÜCIM şirketinin finansal başarı performansı en yu ksek olan şirketler olduğ u 

tahmin edilmektedir. BSOKE, BTCIM, CIMSA, DOĞÜB ve ÜSAK şirketlerinin iflas riski yani 

finansal başarısızlık riski çok yu ksek olduğ u tahmin edilmektedir. AFYON şirketi Z’ 

skorlarından dolayı 2017-2019 yılları arasında finansal başarısızlık riski yu ksek iken, 2020-

2022 yılları arasında ise finansal performansı biraz daha iyileşerek belirsiz alanda yer aldığ ı 

tahmin edilmektedir. NIBAS şirketi, 2017 yılında finansal başarısızlık riski yu ksek iken, 2018-

2021 yılları arasında finansal başarısızlık belirsiz ve son yıl 2022’de ise finansal 

performansının başarılı olduğ u tahmin edilmektedir. KONYA şirketi ise, 2017-2019 yılları 

arasında finansal performansının başarılı, 2020-2022 yılları arasında Z’ skorunun du şmesi 

nedeniyle finansal başarı performansı belirsiz alanda yer almaktadır. 

Aşağ ıdaki tabloda bu 19 şirketin finansal başarısızlık tahmin modellerinden Sprinğate S 

Skorlarının sonuçları yer almaktadır. 
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Tablo 3.19. Taş ve toprağa dayalı sektöründeki işletmelerin 6 yıllık Springate S skoru 

S SKOR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

AFYON 0,872 0,603 0,173 0,659 1,078 2,351 

AKCNS 1,310 1,452 1,312 1,146 1,209 1,643 

BASCM 1,223 1,023 0,915 0,619 0,897 1,749 

BSOKE 0,165 0,386 0,629 0,476 0,384 0,545 

BTCIM 0,505 0,791 0,502 0,519 0,551 0,963 

BUCIM 1,877 2,798 1,377 2,040 3,318 3,946 

CIMSA 1,081 0,993 0,761 1,053 1,601 2,226 

CMBTN 1,359 1,905 1,308 1,410 1,587 1,997 

CMENT 0,705 0,582 0,104 0,478 1,187 1,962 

DOGUB 0,408 0,579 1,099 0,615 0,583 0,646 

EGSER 1,738 1,844 1,150 1,917 2,583 2,310 

GOLTS 0,966 1,276 1,169 1,140 1,271 2,172 

KONYA 1,618 1,419 0,866 1,083 1,134 1,924 

KUTPO 1,511 1,573 1,679 1,386 1,288 1,987 

NIBAS 0,755 1,478 0,425 0,813 1,841 5,264 

NUHCM 1,252 1,407 1,443 2,308 1,737 2,519 

OYAKC 1,963 1,610 1,132 1,297 1,972 2,603 

USAK 1,129 1,087 1,184 1,137 1,029 1,337 

YBTAS 0,991 0,783 1,387 1,063 0,852 1,696 

 

Tablo 3.19.’da yer alan taş ve toprağ a dayalı alt sekto ru ne ait 6 yıllık Sprinğate S skorları 

incelendiğ inde, BSOKE, BTCIM, CMENT, DOĞÜB, NIBAS ve YBTAS şirketlerinin finansal 

performansının başarısız olduğ u tahmin edilmektedir. Ancak, NIBAS şirketinin 2022 yılındaki 

skorunun diğ er yıllar ve şirketlerin son yıllarına ğo re en yu ksek sonuca sahip olduğ u için 

finansal performansında iyileşme yani başarılı olduğ u tahmin edilmektedir. Şirketin Altman Z’ 

skoru sonucu da incelendiğ inde, aynı olumlu duruma sahip olduğ u so ylenebilir. AFYON şirketi, 

2018-2020 yılları arasında S skorunun du şu k olmasından dolayı iflas riskinin yu ksek olduğ u 

tahmin edilmektedir. 2021-2022 yıllarında ise S skor değ eri yu ksek olduğ u için finansal 

performansının başarılı olduğ u tahmin edilmektedir. BÜCIM şirketinin finansal başarı 

performansı en yu ksek olan şirketler olduğ u tahmin edilmektedir. 2022 yılındaki S skoru 

sonucu, NIBAS şirketinden sonra en yu ksek olan şirket olduğ u so ylenebilir.  

I malat sekto ru nde yer alan alt sekto rlerden bir diğ eri ka ğ ıt ve ka ğ ıt u ru nleri, basım ve yayın 

sekto rdu r. Aşağ ıdaki tabloda bu alt sekto rde yer alan işletmelerin isimleri ve kodları yer 

almaktadır. 

 

Tablo 3.20. Ka ğ ıt ve ka ğ ıt u ru nleri, basım ve yayın sekto ru  işletmeleri  

 KOD Şirket Unvanı 
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1 ALKA Aklim Ka ğ ıt Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

2 BAKAB BAK Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

3 BARMA Barem Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

4 DURDO Duran Doğ an Basım ve Ambalaj Sanayi A.Ş. 

5 TEZOL Europap Tezol Ka ğ ıt Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

6 KAPLM Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

7 KARTN Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

8 KONKA Konya Kağ ıt Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

9 MNDTR Mondi Turkey Oluklu Mukavva Ka ğ ıt ve Ambalaj Sanayi A.Ş. 

10 PRZMA Prizma Pres Matbaacılık Yayıncılık Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

11 SAMAT Saray Matbaacılık Kağ ıtçılık Kırtasiyecilik Ticaret ve Sanayi A.Ş. 

12 VKING Vikinğ Ka ğ ıt ve Selu loz A.Ş. 

 

Ocak 2023 verilerine ğo re ka ğ ıt ve ka ğ ıt u ru nleri, basım ve yayın sekto ru nde 12 şirket 

bulunmaktadır. Çalışma do nemine ait kesintisiz veri elde edilen şirket sayısı ise 8’dir. Aşağ ıdaki 

tabloda bu 8 şirketin finansal başarısızlık tahmin modellerinden Altman Z’ Skorlarının 

sonuçları yer almaktadır.  

 

Tablo 3.21. Kâğıt ve kâğıt ürünleri, basım ve yayın sektörü işletmelerin 6 yıllık                 

Altman Z’ skoru 

Z’ SKOR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

ALKIM 3,372 3,943 4,220 3,599 3,231 4,753 

BAKAB 1,806 2,027 1,864 2,065 1,438 1,801 

DURDO 1,564 1,619 1,621 1,368 1,781 2,514 

KAPLM 1,669 1,861 1,517 1,560 1,897 1,958 

KARTN 4,480 5,007 4,712 4,777 4,534 5,537 

PRZMA 4,013 4,179 2,792 2,291 1,928 1,619 

SAMAT 1,215 1,533 1,892 1,591 0,791 2,695 

VKING 1,013 1,128 1,099 1,268 1,284 1,126 

 

Tablo 3.21.’de yer alan ka ğ ıt ve ka ğ ıt u ru nleri, basım ve yayın alt sekto ru ne ait 6 yıllık Altman 

Z’ skorları incelendiğ inde, ALKIM ve KARTN, finansal başarı performansı en yu ksek olan 

şirketler olduğ u tahmin edilmektedir. SAMAT ve VKINĞ şirketleri, finansal başarısızlık riskinin 

yu ksek olduğ u tahmin edilmektedir. BAKAB, DÜRDO ve KAPLM şirketleri, finansal başarısızlık 

riski araştırma do nemlerinin hepsinde ğri alanda yer aldığ ı tahmin edilmektedir. PRZMA şirketi 

ise, 2017-2018 yıllarında finansal başarısı yu ksek iken, 2019-2022 yılları arasında finansal 

başarısızlıkta ğri alanda yer aldığ ı tahmin edilmektedir. Ancak, Altman Z’ skoru yıllar itibariyle 

azalmaktadır. Bu nedenle şirketin finansal başarısızlık riski de yu kselmektedir. 
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Aşağ ıdaki tabloda bu 8 şirketin finansal başarısızlık tahmin modellerinden Sprinğate S 

skorlarının sonuçları yer almaktadır. 

 

Tablo 3.22. Kâğıt ve kâğıt ürünleri, basım ve yayın sektörü işletmelerin 6 yıllık             

Springate S skoru 

S SKORU 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

ALKIM 2,225 3,024 3,116 3,202 2,866 4,325 

BAKAB 1,520 1,764 1,307 1,642 1,390 1,582 

DURDO 1,474 1,653 1,593 1,444 2,007 2,455 

KAPLM 1,467 1,607 1,283 1,433 1,895 1,591 

KARTN 2,157 3,428 2,564 3,136 3,764 4,641 

PRZMA 0,976 0,775 0,922 1,462 0,885 1,197 

SAMAT 1,400 1,522 1,816 1,440 1,010 2,050 

VKING 0,645 0,649 0,615 0,723 0,856 0,659 

 

Tablo 3.22.’de yer alan ka ğ ıt ve ka ğ ıt u ru nleri, basım ve yayın alt sekto ru ne ait 6 yıllık Sprinğate 

S skorları incelendiğ inde, VKINĞ şirketinin finansal başarısızlık riskinin yu ksek olduğ u tahmin 

edilmektedir. PRZMA şirketi ise, sadece 2018 yılında finansal başarısızlığ ı yu ksek olarak 

tahmin edilmekte ve diğ er yıllarda finansal performansı ile ilğili herhanği bir finansal risk 

ğo ru lmemektedir.  

I malat sekto ru nde yer alan bir diğ er alt sekto rlerden bir diğ eri Orman Ü ru nleri ve Mobilya 

sekto rdu r. Aşağ ıdaki tabloda bu alt sekto rde yer alan işletmelerin isimleri ve kodları yer 

almaktadır. 

 

Tablo 3.23. Orman u ru nleri ve mobilya sekto ru  işletmeleri 

 KOD Şirket Unvanı 

1 DGNMO Doğ anlar Mobilya Ğrubu I malat Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

2 GENTS Ğentaş Dekoratif Yu zeyler Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

3 KLSYN Koleksiyon Mobilya Sanayi A.Ş.  

4 ORMA ORMA Orman Mahsulleri I nteğre Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

5 SUMAS Sumaş Suni Tahta ve Mobilya Sanayi A.Ş. 

6 YONGA Yonca Mobilya Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

 

Ocak 2023 verilerine ğo re orman u ru nleri ve mobilya sekto ru nde 6 şirket bulunmaktadır. 

Çalışma do nemine ait kesintisiz veri elde edilen şirket sayısı ise 5’tir. Aşağ ıdaki tabloda bu 5 

şirketin finansal başarısızlık tahmin modellerinden Altman Z’ Skorlarının sonuçları yer 

almaktadır.  
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Tablo 3.24. Orman ürünleri ve mobilya sektörü işletmelerin 6 yıllık Altman Z’ skoru 

Z’ SKOR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

DGNMO 1,482 1,146 0,964 1,594 1,608 1,721 

GENTS 2,620 3,319 2,837 3,214 2,382 2,721 

ORMA 0,858 0,929 0,981 1,022 1,165 1,558 

SUMAS 3,493 5,049 4,835 3,538 4,585 4,159 

YONGA 2,848 2,255 1,793 1,653 2,199 2,380 

 

Tablo 3.24.’te yer alan orman u ru nleri ve mobilya alt sekto ru ne ait 6 yıllık Altman Z’ skorları 

incelendiğ inde, SÜMAS şirketi finansal başarı performansı en yu ksek olan olduğ u tahmin 

edilmektedir. DĞNMO ve ORMA şirketleri ise, finansal başarısızlık riskinin yu ksek olduğ u 

tahmin edilmektedir. YONĞA şirketi, finansal başarısızlık riski araştırma do nemlerinin 

hepsinde ğri (belirsiz) alanda yer aldığ ı tahmin edilmektedir. 

Aşağ ıdaki tabloda bu 5 şirketin finansal başarısızlık tahmin modellerinden Sprinğate S 

Skorlarının sonuçları yer almaktadır. 

 

Tablo 3.25. Orman ürünleri ve mobilya sektörü işletmelerin 6 yıllık Springate S skoru 

S SKOR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

DGNMO 1,521 1,054 1,036 1,620 1,679 1,615 

GENTS 1,848 2,338 1,473 2,456 2,020 2,183 

ORMA 0,645 0,824 0,835 0,744 0,817 1,105 

SUMAS 3,076 4,818 3,732 2,487 4,204 3,098 

YONGA 1,866 1,648 1,218 1,310 2,148 2,280 

 

Tablo 3.25’te yer alan orman u ru nleri ve mobilya alt sekto ru ne ait 6 yıllık Sprinğate S skorları 

incelendiğ inde, ORMA şirketi, finansal başarısızlık riskinin yu ksek olduğ u, diğ er şirketlerin ise, 

finansal başarısızlık riskinin olmadığ ı tahmin edilmektedir. 

I malat sekto ru nde yer alan son alt sekto r ise Diğ er I malat Sanayii sekto ru  olarak 

sınıflandırılmıştır. Aşağ ıdaki tabloda bu alt sekto rde yer alan bir işletmenin ismi ve kodu yer 

almaktadır. 

 

Tablo 3.26. Diğ er imalat sanayii sekto ru  işletmesi 

 KOD Şirket Unvanı 

1 ADEL ADEL Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.Ş. 
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Aşağ ıdaki tabloda ise bu şirketin finansal başarısızlık tahmin modellerinden Altman Z’ 

Skorlarının sonuçları yer almaktadır.  

 

Tablo 3.27. Diğer imalat sanayii sektörü işletmesi 6 yıllık Altman Z’ skoru 

Z’ SKOR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

ADEL 2,560 1,958 2,084 1,195 1,124 1,878 

 

Tablo 3.27.’de yer alan ADEL Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.Ş.’ne ait 6 yıllık Altman Z’ skorları 

incelendiğ inde şirketin finansal başarısızlık riski olduğ u tahmin edilmektedir. O zellikle 2020 

ve 2021 yıllarında finansal başarısızlık riski diğ er yıllara ğo re daha yu ksek olduğ u tahmin 

edilmektedir.  

Aşağ ıdaki tabloda bu şirketin finansal başarısızlık tahmin modellerinden Sprinğate S 

Skorlarının sonuçları yer almaktadır. 

 

Tablo 3.28. Diğer imalat sanayii sektörü işletmesi 6 yıllık Sprinğate S skoru 

S SKOR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

ADEL 1,831 1,685 1,616 1,307 1,345 1,987 

 

Tablo 3.28.’de yer alan ADEL Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.Ş.’ne ait 6 yıllık Sprinğate S skorları 

incelendiğ inde şirketin finansal başarısızlık riskinin olmadığ ı tahmin edilmektedir. 

 

3.5.2. İmalat şirketlerinin denetim raporlarının bulguları 

Çalışmanın bu kısmında, Borsa I stanbul'da işlem ğo ren I malat sekto ru nde yer alan 157 

işletmenin 2017-2022 yılları arasındaki 6 do nemlik denetim raporunda yayınlanan denetim 

ğo ru ş tu rlerini, kilit denetim konularının sayıları ve en çok açıklanan kilit denetim konuları ile 

ilğili bulğular yer almaktadır. 

 

Tablo 3.29. Denetim ğörüş türlerinin alt sektör ve yıl bazlı dağılımı 

Alt Sektör İşletme 
Sayısı 

Görüş Türü 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

Kimya, İlaç, Petrol, Lastik 
ve Plastik Ürünler 

29 

Olumlu Ğörüş  27 27 24 25 25 25 

Sınırlı Olumlu Ğörüş 1 1 5 3 4 4 

Ğörüş Vermekten Kaçınma 1 1 0 1 0 0 

Olumsuz Ğörüş 0 0 0 0 0 0 
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TOPLAM 29 29 29 29 29 29 

Metal Eşya, Makine, 
Elektrikli Cihazlar ve 

Ülaşım Araçları 
31 

Olumlu Ğörüş  29 30 28 30 31 31 

Sınırlı Olumlu Ğörüş 2 1 3 1 0 0 

Ğörüş Vermekten Kaçınma 0 0 0 0 0 0 

Olumsuz Ğörüş 0 0 0 0 0 0 

TOPLAM 31 31 31 31 31 31 

Ğıda, İçecek ve Tütün 25 

Olumlu Ğörüş  22 21 22 22 22 22 

Sınırlı Olumlu Ğörüş 3 4 3 3 3 3 

Ğörüş Vermekten Kaçınma 0 0 0 0 0 0 

Olumsuz Ğörüş 0 0 0 0 0 0 

TOPLAM 25 25 25 25 25 25 

Tekstil, Ğiyim Eşyası ve 
Deri 

22 

Olumlu Ğörüş  19 16 16 15 16 16 

Sınırlı Olumlu Ğörüş 2 5 5 7 4 6 

Ğörüş Vermekten Kaçınma 1 1 0 0 2 0 

Olumsuz Ğörüş 0 0 1 0 0 0 

TOPLAM 22 22 22 22 22 22 

Ana Metal Sanayi 17 

Olumlu Ğörüş  16 17 16 16 16 17 

Sınırlı Olumlu Ğörüş 1 0 1 1 1 0 

Ğörüş Vermekten Kaçınma 0 0 0 0 0 0 

Olumsuz Ğörüş 0 0 0 0 0 0 

TOPLAM 17 17 17 17 17 17 

Taş ve Toprağa Dayalı 19 

Olumlu Ğörüş  19 19 19 19 19 19 

Sınırlı Olumlu Ğörüş 0 0 0 0 0 0 

Ğörüş Vermekten Kaçınma 0 0 0 0 0 0 

Olumsuz Ğörüş 0 0 0 0 0 0 

TOPLAM 19 19 19 19 19 19 

Kâğıt ve Kâğıt Ürünleri, 
Basım ve Yayın 8 

Olumlu Ğörüş  8 8 8 8 8 8 

Sınırlı Olumlu Ğörüş 0 0 0 0 0 0 

Ğörüş Vermekten Kaçınma 0 0 0 0 0 0 

Olumsuz Ğörüş 0 0 0 0 0 0 

TOPLAM 8 8 8 8 8 8 

Orman Ürünleri ve Mobilya 5 

Olumlu Ğörüş  4 4 4 4 4 4 

Sınırlı Olumlu Ğörüş 1 1 1 1 1 1 

Ğörüş Vermekten Kaçınma 0 0 0 0 0 0 

Olumsuz Ğörüş 0 0 0 0 0 0 

TOPLAM 5 5 5 5 5 5 

 
 

Diğer İmalat Sanayii 

 
 

1 

Olumlu Ğörüş  1 1 1 1 1 1 

Sınırlı Olumlu Ğörüş 0 0 0 0 0 0 

Ğörüş Vermekten Kaçınma 0 0 0 0 0 0 

Olumsuz Ğörüş 0 0 0 0 0 0 

TOPLAM 1 1 1 1 1 1 

  GENEL TOPLAM 157 157 157 157 157 157 
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Tablo 3.29.’da ğo ru ldu ğ u  u zere incelenen toplam 942 faaliyet raporunda tu m alt sekto rlerin 

2019 yılında denetçi ğo ru ş tu rlerinden “sınırlı olumlu ğo ru ş” tu ru nu n diğ er do nemlere ğo re 

daha çok raporlandığ ı ğo ru lmektedir. Alt sekto rler arasında en fazla “sınırlı olumlu ğo ru ş” 

olarak raporlanan alt sekto r sırasıyla, Tekstil, Ğiyim Eşyası ve Deri Sekto rleri; Kimya, İlaç, 

Petrol, Lastik ve Plastik Ürünleri Sektörü; Ğıda, İçecek ve Tütün Sektörü ve Metal Eşya, Makine, 

Elektrikli Cihazlar ve Ülaşım Araçları Sekto ru du r. Taş ve Toprağ a Dayalı; Ka ğ ıt ve Ka ğ ıt 

Ü ru nleri, Basım ve Yayın ve Diğ er I malat Sanayii alt sekto rlerinde ise sadece “olumlu ğo ru ş” 

olarak raporlanan denetçi ğo ru şleri yer almaktadır.  

 

Tablo 3.30. Denetim ğörüş türlerinin yüzdesel dağılımı 

 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

Görüş Türü İşletme 
Sayısı 

Yüzde
% 

İşletme 
Sayısı 

Yüzde
% 

İşletme 
Sayısı 

Yüzde
% 

İşletme 
Sayısı 

Yüzde
% 

İşletme 
Sayısı 

Yüzde
% 

İşletme 
Sayısı 

Yüzde
% 

Olumlu Ğörüş 145 93 143 91 137 87 140 89 142 91 143 91 

Sınırlı Olumlu 
Ğörüş 

10 6 12 8 19 12 16 10 13 8 14 9 

Ğörüş 
Vermekten 
Kaçınma 

2 1 2 1 0 0 1 1 2 1 0 0 

Olumsuz 
Ğörüş 

0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 

TOPLAM 157 100 157 100 157 100 157 100 157 100 157 100 

 

Tablo 3.30.’da ise, denetim ğo ru ş tu rlerinin yıllar bazında yu zdesel ağ ırlıkları yer almaktadır. 

Araştırma yılı kapsamında denetçilerin denetçi ğo ru şu nu n %89-%93 oranlarla en fazla 

“olumlu ğo ru ş” şeklinde denetim ğo ru şu nu n raporlandığ ı ğo ru lmektedir. Bu ğo ru ş tu ru nu , %6-

%12 oranlarla “sınırlı olumlu ğo ru ş” takip etmektedir. Bununla birlikte, bu tabloda da 2019 

yılında “olumlu ğo ru ş” tu ru  raporlanmasının azaldığ ı (137) ve “şartlı olumlu ğo ru ş” tu ru nu n 

raporlanmasının arttığ ı (19) ğo ru lmektedir. Yine aynı yılda bir işletmenin denetim raporunda 

“olumsuz ğo ru ş” tu ru  raporlanmıştır. 2022 yılına doğ ru incelendiğ inde ise, “olumlu ğo ru ş” 

tu ru nu n raporlanmasının arttığ ı tespit edilmiştir. 

Araştırmada, imalat sekto ru nde yer alan alt sekto rlerdeki şirketlerin içerik analizi yo ntemi 

uyğulanarak 2017-2022 yılları arasındaki 6 yıllık faaliyet raporları incelenerek kilit denetim 

sayıları verilmiştir. Tablo 3.31’de alt sekto rlerdeki şirketlerin yıl bazında kilit denetim sayıları 

yer almaktadır. 

 

Tablo 3.31. Alt sektörlerdeki şirketlerin yıl bazında kilit denetim konuları sayısı 

Alt Sektör İşletme 
Sayısı 

Kilit Denetim Konuları Sayısı 

2017 2018 2019 2020 2021 2022 

Kimya, İlaç, Petrol, Lastik ve Plastik 
Ürünler 

29 50 48 45 45 44 37 
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Metal Eşya, Makine, Elektrikli 
Cihazlar ve Ülaşım Araçları 

31 65 56 52 45 50 51 

Ğıda, İçecek ve Tütün 25 46 42 45 42 38 34 

Tekstil, Ğiyim Eşyası ve Deri 22 29 39 25 30 28 28 

Ana Metal Sanayi 17 34 31 24 25 20 21 

Taş ve Toprağa Dayalı 19 33 25 26 27 20 14 

Kâğıt ve Kâğıt Ürünleri, Basım ve 
Yayın 

8 17 12 12 8 10 12 

Orman Ürünleri ve Mobilya 5 9 9 11 8 7 5 

Diğer İmalat Sanayii 1 1 1 1 1 1 1 

TOPLAM 157 284 263 241 231 218 203 

 

Tablo 3.31 incelendiğ inde, ğenel olarak tu m alt sekto rlerde bulunan şirketlerin uyğulama 

zorunluluğ unun başlanğıç tarihi olan 2017 yılından 2022 yılına doğ ru kilit denetim sayılarının 

raporlanmasının azaldığ ı ğo ru lmektedir. Yıllar bazında kilit denetim konusu sayısı sırasıyla; 

284, 263, 241, 231, 218 ve 203’ tu r. Metal Eşya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ülaşım Araçları 

alt sekto ru nde yer alan şirket sayısı diğ erlerine ğo re fazla olmasından dolayı kilit denetim 

sayısının fazla olması normal karşılanabilir. Fakat diğ er alt sekto rlerin kendi içerisinde 

oranlandığ ında bu alt sekto rde kilit denetim konularının sayısının da daha fazla olduğ u ifade 

edilebilir. 

Tablo 3.32’de ise, şirketlerin faaliyet raporlarında kilit denetim konuları kısmında hanği 

konuların bu kapsam içinde olduğ u ve sayıları verilmiştir.  

 

Tablo 3.32. Yıllar bazında raporlanan kilit denetim konuları 

Kilit Denetim Konuları 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

Finansal Araçlar 72 67 60 62 57 54 

Ticari Alacaklar, Ticari Alacaklarda Değer 
Düşüklüğü ve Ticari Alacaklarda Ğeri 
Kazanılabilirliği, Şüpheli Ticari Alacaklar  

50 50 45 44 43 42 

Finansal Borçlar 10 7 7 8 5 6 

Ticari Borçlar 2 2 3 3 2 1 

Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımlar 0 1 1 1 1 1 

Diğer Finansal Araçlar 10 7 4 6 6 4 

Hasılatın Muhasebeleştirilmesi 57 61 59 62 61 64 

Stoklar ve Stok Değer Düşüklüğü 31 32 28 23 19 19 

Maddi Duran Varlıklar, Değerleme, Değer 
Düşüklüğü, Amortisman 

46 41 35 34 36 37 

Maddi Olmayan Duran Varlıklar, Değer 
Düşüklüğü, Aktifleştirilmiş Geliştirme 
Maliyeti 

12 9 8 9 8 7 

Yatırım Amaçlı Gayrimenkuller, Değerleme 10 7 10 13 12 9 

Kiralamalar 1 0 7 0 0 0 

Koşullu Borçlar, Karşılıklar 13 11 7 6 5 4 

Ertelenmiş Vergiler 10 10 8 10 5 3 
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Konsolide Finansal Tablolar, Ortaklıklar, 
İştirakler, İşletme Birleşmeleri 

10 5 3 1 4 1 

Vergiler, Yatırım Teşvikleri 5 3 2 1 2 0 

İlişkili Taraflar Açıklaması, Borçlanma 
Maliyeti 

6 10 6 4 5 4 

Diğer Kilit Denetim Konuları 11 7 8 6 4 1 

TOPLAM KİLİT DENETİM KONULARI 284 263 241 231 218 203 

 

Tablo 3.32. incelendiğ inde imalat sekto ru ndeki şirketlerin faaliyet raporlarında sunulan en çok 

kilit denetim konularının sırasıyla, finansal araçlar (ticari alacaklar), hasılatın 

muhasebeleştirilmesi, maddi duran varlıklar ile değ er du şu klu ğ u , stoklar, yatırım amaçlı 

menkul kıymetler, maddi olmayan duran varlıklar ve değ er du şu klu ğ u , koşullu borçlar ve 

karşılıklar olduğ u tespit edilmiştir. Bunların dışında ertelenmiş verğiler, borçlanma maliyetleri, 

konsolide finansal tablolar, ortaklar, iştirakler ve diğ er kilit denetim konuları da raporlarda yer 

almaktadır. Toplam kilit denetim konularının sayısı incelenen do nemde 2017-2018 yılları 

arasında artış, daha sonraki takip edilen yıllarda azaldığ ı ğo ru lmektedir. Bunun nedeni, kilit 

denetim konularının bağ ımsız denetim raporlarında sunumlarının ilk uyğulama yılları olması 

olabilir. 

 

3.5.3. Finansal başarısızlık ile kilit denetim sayıları arasındaki ilişki ile ilgili bulgular 

Çalışmanın amacı, imalat şirketlerinin finansal başarısızlık dereceleri ile kilit denetim 

konularının sayısı arasında ilişkinin o lçu lmesidir. Bu ilişkiyi o lçmek için korelasyon analizi 

yapılmıştır. Korelasyon, iki veya daha fazla değ işken arasında ilişki olup olmadığ ını o lçmektedir. 

Korelasyon katsayısı ise, değ işkenler arasındaki ilişkini yo nu  ve derecesi hakkında bilği 

vermektedir. Korelasyon katsayısı -1 ile +1 arasında değ er almaktadır. Korelasyon kat sayı 

değ erleri 0 ile 0,3 arasındaysa pozitif yo nde zayıf ilişki, 0,7 ile 0,3 arasında ise orta du zeyde 

ilişki ve 0,7 ile +1 arasında ise kuvvetli ilişki olduğ u ifade edilmektedir. Eğ er değ er, -0,3 ile 0 

arasında ise neğatif yo nde zayıf ilişki, -0,7 ile -0,3 arasında neğatif yo nde orta du zeyde ilişki ve 

-0,7 ile -1 arasında bir değ ere sahipse neğatif yo nde kuvvetli ilişki olduğ u ifade edilmektedir 

(Ğu rbu z ve Şahin, 2017).   

Çalışma sonucunda Altman Z’ Modeli kullanılarak belirlenen finansal başarısızlık tahminleri ile 

kilit denetim konuları sayıları arasında uyğulanan korelasyon analizi bulğuları tablo 3.33’te 

verilmiştir: 

 

Tablo 3.33. Finansal başarısızlık ve kilit denetim sayıları arasındaki korelasyon katsayısı 

Yıllar Korelasyon Katsayısı İlişki Derecesi 

2017 -0,13 Neğatif Yo nde Zayıf I lişki 
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2018 0,08 Pozitif Yo nde Zayıf I lişki 

2019 -0,05 Neğatif Yo nde Zayıf I lişki 

2020 0,18 Pozitif Yo nde Zayıf I lişki 

2021 0,10 Pozitif Yo nde Zayıf I lişki 

2022 0,11 Pozitif Yo nde Zayıf I lişki 

 

Tablo 3.33. incelendiğ inde, BI ST I malat sekto ru nde faaliyet ğo steren şirketlerin 2017-2022 

yılları arasında Altman Z’ skor modeli kullanılarak elde edilen finansal başarısızlık tahminleri 

ile şirketlerin raporlarında bildirilen kilit denetim konuları sayıları arasında zayıf ilişki olduğ u 

tespit edilmiştir. 2018 ve 2020-2022 yılları arasındaki do nemde iki değ işken arasında pozitif 

yo nde zayıf ilişki sonucunun elde edilmesi, finansal başarısızlık arttıkça, kilit denetim konuları 

sayısı da du şu k seviyede de olsa artacağ ını ifade etmektedir. 2017 ve 2019 yıllarında ise neğatif 

yo nde zayıf ilişki çıkmıştır.  

Aşağ ıdaki tabloda ise, Sprinğate S skor modeli kullanılarak belirlenen finansal başarısızlık 

tahminleri ile kilit denetim konuları sayıları arasında uyğulanan korelasyon analizi bulğuları 

verilmiştir: 

 

Tablo 3.34. Finansal başarısızlık ve kilit denetim sayıları arasındaki korelasyon katsayısı 

Yıllar Korelasyon Katsayısı İlişki Derecesi 

2017 0,17 Pozitif Yo nde Zayıf I lişki 

2018 0,23 Pozitif Yo nde Zayıf I lişki 

2019 0,08 Pozitif Yo nde Zayıf I lişki 

2020 0,12 Pozitif Yo nde Zayıf I lişki 

2021 0,16 Pozitif Yo nde Zayıf I lişki 

2022 0,24 Pozitif Yo nde Zayıf I lişki 

 

Tablo 3.34. incelendiğ inde, BI ST I malat sekto ru nde faaliyet ğo steren şirketlerin 2017-2022 

yılları arasında Sprinğate S skor modeli kullanılarak elde edilen finansal başarısızlık tahminleri 

ile kilit denetim konuları sayıları arasında zayıf ilişki olduğ u tespit edilmiştir. Pozitif yo nde zayıf 

ilişki sonucunun elde edilmesi, finansal başarısızlık arttıkça, kilit denetim konuları sayısı da 

du şu k seviyede de olsa artacağ ını ifade etmektedir. 
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SONUÇ VE ÖNERİLER 
 

I şletmelerde su reklilik kavramı, işletmenin faaliyetlerini herhanği bir su reye bağ lı olmaksızın 

su rdu rmesidir ve bunun ğerçekleşebilmesi içinde finansal performansının iyi olması 

ğerekmektedir. Bu nedenle işletmelerin su rekliliğ ini enğelleyen durumlardan biri finansal 

başarısızlık yaşama ihtimalidir.  Finansal başarısızlığ ın yaratacağ ı olumsuz etkileri 

enğelleyebilmek içinde çeşitli tahmin modelleri ğeliştirilmiştir. Finansal tablo verilerinden 

yararlanarak oluşturulan bu modeller birçok çalışmada kullanılmış ve yu ksek ğu venirliğ e sahip 

olduğ u tespit edilmiştir. Bu çalışmada, finansal başarısızlık tahmin modellerinden en çok 

kullanılan ve ğu venirliğ i yu ksek olarak kabul edilen Altman Z’ Skor modeli ve Sprinğate S Skor 

Modelleri kullanılarak BI ST I malat sekto ru ndeki işletmelerin finansal başarısızlık yani iflas 

etme riskleri o lçu lmeye çalışılmıştır. 

I şletmeler finansal performansını ve başarısızlık tahmini yapabilmesinin yanı sıra işletme dışı 

kuruluşlar tarafından denetimlerinin yapılması ğerekmektedir. Bağ ımsız denetçi, denetim 

standartlarına ve meslek etiğ i kurallarına uyumlu hareket ederek hem finansal tablolara hem 

de denetim mesleğ ine olan ğu venin artırılmasına yardımcı olmaktadır. Denetçi denetimi yerine 

ğetirirken mesleki şu pheciliğ i de ğo z o nu nde bulundurarak rapor hazırlaması ğerekmektedir. 

Denetçinin hazırlanan raporlara 2017 yılında o nemli konuların denetim çalışmalarında yer 

almasını sağ layan kilit denetim konuları bo lu mu  eklenmiştir. O nemli Yanlışlık Risklerin 

Belirlenmesi ve Değ erlendirmesi standardı ve denetçinin mesleki muhakemesine ğo re, finansal 

tabloların denetiminde en çok o nem arz eden konular olan kilit denetim konuları birlikte 

değ erlendirilmektedir. 

Yapılan bu çalışmanın amacı, BI ST I malat sekto ru nde faaliyet ğo steren işletmelerin Altman Z’ 

skor ve Sprinğate S skor finansal başarısızlık tahmin modellerini kullanarak finansal 

başarısızlık ile kilit denetim konuları sayısı arasında ilişki olup olmadığ ını saptamaktır. 

Tu rkiye’de Aytaç (2022) BI ST100 işletmelerinin 2017-2020 yılları arasındaki do nemi, Erol 

Fidan (2021) ise BI ST Tekstil, Ğiyim Eşyası ve Deri sekto ru  işletmelerinin 2017-2019 yılları 

arasındaki verilerinden yararlanarak araştırma yaptıkları tespit edilmiştir. Aytaç (2022) 

çalışmasının sonucunda iki değ işken arasında neğatif yo nde kuvvetli bir ilişki tespit edilmişken, 

Erol Fidan (2021) çalışmasında anlamlı bir sonuç elde edilemediğ ini ifade etmiştir. Araştırma 

konusuyla ilğili yapılan uluslararası çalışmalarda ise, Mun oz-Izquierdo vd. (2020) I spanya 

şirketleri u zerine yaptığ ı çalışmada ve Camacho-Min ano vd. (2023) Londra Borsasında işlem 

ğo ren işletmeler u zerine yaptığ ı çalışmada kilit denetim konularının sayısı ne kadar fazlaysa, 

şirketin finansal başarısızlık derecesinin de o kadar yu ksek olacağ ı tespitinde bulunulmuştur.  

Yapılan çalışmanın sonucunda, BI ST I malat sekto ru nde faaliyet ğo steren ve 2017-2022 yılları 

arasında kesintisiz verisine ulaşılan işletmelerin Altman Z’ modeline ğo re hesaplanan finansal 

başarısızlık tahmin dereceleri ile denetim raporunda bildirilen kilit denetim konuları sayıları 

arasında ilişki 2017 ve 2019 yıllarında neğatif yo nde zayıf ilişki, 2018 yılı ve 2020-2021 yılları 

arasında pozitif yo nde zayıf ilişki olduğ u tespit edilmiştir. Pozitif yo nde zayıf ilişki, şirketlerin 
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finansal başarısızlık dereceleri arttıkça, kilit denetim sayılarının da arttığ ını ifade etmektedir. 

Ancak iki değ işken birbirlerini çok du şu k seviyede etkilediğ i anlamına ğelmektedir. Sprinğate 

S Skor Modeline ğo re du zenlendiğ inde ise araştırma yıllarının hepsinde pozitif yo nde zayıf 

ilişki olduğ u tespit edilmiştir. Diğ er çalışmalarla karşılaştırıldığ ında, sonuçların farklı 

olmasının nedenlerinden birinin araştırma yapılan şirketlerin sekto ru nu n ve araştırma 

yıllarının farklı olmasından kaynaklanıyor olabilir. Altman Z’ modeline ğo re du zenlenen 

tahminlerde şirketlerin çoğ unun finansal başarısızlık skorlarının belirsiz ve finansal 

başarısızlık derecesinin yu ksek olduğ u alanlarda olduğ u tespit edilmiştir. Ancak bu tespite 

rağ men, denetim raporlarında bildirilen olumsuz ğo ru ş araştırma yıllarının tu mu nde %0 iken, 

olumlu ğo ru ş bildirilen raporların oranların ortalaması %90’dır. Burada, finansal başarısızlık 

derecesi yu ksek olan işletmelerin iflaslarını açıklamaları ğerekmesine rağ men açıklamamaları, 

dolayısıyla iş yaşamına devam etmeleri ve bu işletmelerin denetim raporlarında olumlu ğo ru ş 

verilmesi, finansal tablolarda makyajlama (değ işiklik) yapılma ihtimalinin olduğ u şeklinde 

yorumlanabilir. Yani şirketlerin muhasebesinden sorumlu kişiler ve yo neticiler ğerçeğ e uyğun 

finansal rapor sunmamış olabilirler. Eğ er finansal bilği manipu lasyonu o zellikle ğider 

hesaplarında yapılmış olması so z konusuysa denetçinin mesleki şu pheciliğ i ve meslek etiğ i 

ilkeleri ğereğ i bu durumu fark etmesi ğerekmektedir. Fakat, incelenen şirketlerin finansal 

başarısızlıklarına rağ men raporlarda olumlu ğo ru ş bildirilerek finansal başarısızlığ a neden 

olabilecek en o nemli hesapların kilit denetim konularında verilmemesi de denetim raporların 

ğu venirliğ inden şu phe edilmesine neden olabilir. Bununla birlikte, kilit denetim konuları 

bildirilme sayısının denetim raporlarında ilk oluşturulmaya başlandığ ı 2017 yılından 

ğu nu mu ze doğ ru ğelindiğ inde azaldığ ı tespit edilmiştir. Finansal başarısızlık derecesi belirsiz 

ve yu ksek olmasına rağ men, kilit denetim konuların bildirilmemesi işletme yo neticilerinin 

ğerekli o nlemlerin alınmasını enğellemektedir.  

Sonuç olarak işletme yo neticileri finansal başarısızlık tahmin modelleme yo ntemlerini 

kullanarak çıkan sonuca ğo re ğerekli kararları ve tedbirleri alabilir. Hileli finansal raporlamanın 

o nlenebilmesi için muhasebe ilke ve denetim standartlarına uyğun bir şekilde hareket ederek, 

finansal tabloların ğerçeğ e uyğun bir şekilde sunulmasını sağ layabilir. Bağ ımsız denetçiler ise, 

finansal başarısızlık derecesi belirsiz ve yu ksek olan işletmelerin raporlarına olumlu ğo ru ş 

vererek hesaplarda herhanği bir sorun olmadığ ını ğo stermek yerine, meslek etiğ i kurallarına, 

sosyal sorumluluk kavramına, mesleki şu phecilikle ve denetim standartlarına uyumlu bir 

yeterli kanıt toplayarak hareket etmelidir. Bu çerçevede o nem arz eden hesapları raporun kilit 

denetim konuları kısmında belirtmelidir. Bo ylelikle hem denetimin kalitesinin artırılması hem 

de finansal ve denetim raporlarına olan ğu venin artırılması sağ lanmalıdır. Literatu rde finansal 

başarısızlık derecesi ile kilit denetim sayıları arasındaki ilişkiyi inceleyen çalışmaların çok az 

olmasından dolayı çalışma alana katkı sağ layacağ ı du şu nu lmektedir. Bundan sonra yapılacak 

çalışmalarda farklı sekto rler, do nemler ve finansal tahmin modelleri dikkate alınarak 

araştırmalar yapılabilir. 
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