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OZET

ISLETMENIN SUREKLILIGINT ETKILEYEN FINANSAL FAKTORLER:
BORSA ISTANBUL’ DA BIR UYGULAMA

Berna DAGCI
Ondokuz May1s Universitesi
Lisansiistii Egitim Enstitiisii
Isletme Ana Bilim Dali
Yiksek Lisans, Haziran/2022
Danisman: Dog. Dr. Idris VARICI

Gelisen teknoloji caginda degisen cevre kosullarimin yarattifi etkiler,
isletmelerin  varliklarinin devami {izerinde tehlike olusturabilecek durumlarin
olugmasina sebebiyet verdigi icin isletmeler finansal tablolarin siireklilik kavrami
geregince hazirlanmasina ve degerlendirilmesine ayrica onem gostermislerdir.

Bu arastirma, isletmelerin faaliyetlerini icra ederken siirekliliklerini tehlikeye
diisiirebilecek durumlarin istatistiksel olarak tespit edilmesi icin yapilmistir. Bu
dogrultuda 2018-2020 yillar1 dahilinde Borsa istanbul’ da islem goren isletmelerde
stireklilik smiflandirmast yapilarak 228 isletme arastirma kapsamina alinmistir.
Arastirma yontemi olarak lojistik regresyon analizi kullanilmistir. Lojistik regresyon
analizi yardimiyla isletmelerin siirekliligini etkileyen finansal faktorler tespit
edilmeye ¢alisilmistir. Bu sebeple 228 igletmenin 2020 yilina ait konsolide finansal
tablolart ve kapsamli gelir tablolarindan yararlanilarak on iki finansal oran
hesaplanmis ve analize tabi tutulmustur. Analiz sonucuna gore, siirekliligi etkileyen
finansal faktorler isletmenin asit test oram1 ve aktif devir hizi seklinde tespit
edilmistir. Modelin genel dogruluk orani ise %78,9 olarak gerceklesmistir.

Anahtar Sozciikler: Siireklilik Sikintisi, Finansal Faktorler, Lojistik Regresyon
Analizi



ABSTRACT

FINANCIAL FACTORS AFFECTING THE CONTINUITY OF THE BUSINESS:
AN APPLICATION IN BORSA ISTANBUL

Berna DAGCI
Ondokuz Mayis University
Institute of Graduate Studies
Department of Business Administration
Master, June/2022
Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Idris VARICI

Since the effects of changing environmental conditions in the age of
developing technology cause situations that may threaten the continuity of the assets
of the enterprises have paid particular attention to the preparation and evaluation of
their financial statements by the concept of continuity.

This research has been carried out to statistically determine the situations that
may endanger the continuity of businesses while performing their activities. In this
direction, 228 enterprises were included in the scope of the research by making a
continuity classification in the enterprises traded in Borsa Istanbul between the years
2018-2020. Logistic regression analysis was used to as the research method. With
the help of logistic regression analysis, financial factors affecting the continuity of
enterprises were tried to be determined. For this reason, twelve financial ratios were
calculated and analyzed by using the consolidated financial statements of 228
enterprises for the year 2020 and comprehensive income statements. According to
the results of the analysis, the financial factors affecting the continuity were
determined as the acid test rate and the asset turnover rate of the enterprise. The
overall accuracy rate of the model was realized as 78.9%.

Keywords: Continuity Problem, Financial Factors, Logistic Regression Analysis
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1. GIRIS

Isletmeler genel ya da ozel nitelikli amaclarmi gergeklestirmek icin faaliyet
hayatlarina baglaylp devam ettirmektedirler. Lakin, gilinlimiizde c¢ogu isletme
kuruldugu andan itibaren faaliyetlerini silirdiirmekte sikintilar yasamakta ve bu
sikintilar isletmelerin kapanmasina sebebiyet vermektedir. Bu baglamda varliklarini
etkin yonetemeyen, likiditesini arttiramayan, degisimleri takip edemeyen, 0z
kaynaklarinda ag¢ik olusan, bor¢lanmaya asir1 bagl olan isletmelerin stireklilik riski
tagima ihtimali bulunmaktadir. Ayn sekilde isletme agisindan ciddi 6nem arz eden
pazar yerlerinin, tedarikg¢ilerin, miisterilerin veya c¢alisanlarin kaybedilmesi ya da
teknolojik gelisimleri takip edemeyen isletmeler de bu durumla karsi karsiya
kalabilmektedir. Anlatilan sebeplerden Otiirti isletmeler belirledikleri amaglara
erisebilmek i¢in ilk olarak varliklarinin hem bugiin hem de gelecek donemlerdeki
etkinliklerini artirmalidirlar. Bu sayede isletmeler siirekliliklerini saglayabilecek

konuma gelebilmektedirler.

Siireklilik, hem muhasebenin temel kavramlarindan birisi hem de finansal
tablolarin hazirlanmasinda kullanilan temel varsayimlardan birisidir. Sireklilik
kavrami ile ilgili literatiirde ¢ alternatif yaklasimdan hareketle tanim

olusturulmustur. Bunlar (Constantinides 2002, 488: Campbell; Mutchler 1988, 43);
1. Isletmenin mevcut durumu,
2. Isletmenin gelecekteki durumu ve
3. Kisisel yargi yaklagimlaridir.

Bu yaklasgimlardan hareketle siireklilikle ilgili degerlendirme esnasinda,
“isletmeler, mevcut kosullarda ya da gelecek donemlerde varliklarini siirdiirmekte

basarili olabilecekler mi?”” sorusunun yanit bulacag: diisiiniilmektedir.

Stireklilik kavrami, isletme faaliyetlerinin normal akiginin devamli olmasi,
yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi ve varliklarin nakde gevrilebilmesinin devamli
olmasi olarak ifade edilmektedir (Boritz, 1991:16). Dolayisiyla isletmenin mevcut
faaliyetlerin normal akisinda sapmalar ya da varliklarin nakde cevrilememesinden
dolay1 ortaya c¢ikan finansal sikintilarin bag gostermesi halinde siireklilik kavraminin

gecerliligi konusunda birtakim riskler ortaya ¢ikmasi muhtemeldir.



Siireklilik kavrami, isletmelerin donem boyunca gerceklestirdikleri faaliyetleri
neticesinde hazirlanan mali tablolarinin gergege uygun bir bi¢imde yanlisliklardan
uzak bir sekilde sunulabilmesinde etkilidir. Ger¢ege uygun bir sekilde sunulan ve
yanliglik icermeyen finansal tablolara sahip olan isletmelerin siirekliliklerine iliskin
bir kanaate varilabilmesi i¢in finansal yapilarmin da incelenmesi gerekmektedir.
Ciinkii, bir igletmenin finansal anlamda basarili ya da basarisiz olmasi siireklilik
kavrami iizerinde azami derecede Onem teskil etmektedir. Bu sebepten Otiiri,
finansal yapilar giiclii olan isletmelerin siireklilik riskinden uzak oldugunu; ancak
finansal yapilar giiclii olmayan yani finansal anlamda sikint1 yasayan isletmelerin ise

stireklilik riskiyle yiiz ylize oldugunu belirtmek miimkiindiir.

Isletmenin siirekliligi kavraminin finansal tablolar iizerinde yadsmnamaz bir
etkisi mevcuttur. Isletmenin siirekliligi esasinca hazirlanan finansal tablolar, gelecek
donemlerde yapilacak yatirimlarda finansal tablo kullanicilari agisindan giivenli bir
kaynak niteliginde olacaktir. Bundan dolayr bagimsiz denetginin isletmenin
stirekliligi konusunda verecegi denetim goriisiinlin temel bilgi kullanicilar1 olan
yatirimcilar ve bor¢ verenler basta olmak iizere finansal tablolar1 okuyan tiim bilgi
kullanicilart agisindan ¢ok onemli oldugu diisliniilmektedir. Dolayisiyla finansal
tablolarin bagimsiz denetiminde karsilasilan stirekliligin etkinligini azaltict durumlar
sebebiyle sorumlu denet¢inin hazirladigi raporun giivenilirligi makul seviyede

olacaktir.

Bu arastirmada stireklilik kavraminin isletmeler agisindan ne kadar onemli
oldugu agiklanarak, isletmeleri siireklilik bakimindan tehlikeye diisiirebilecek
etkenlerin istatistiksel yoOntemlerle analiz edilmesi amaclanmistir. Bu amag
dogrultusunda oncelikle isletmelerde siireklilik siniflandirmasi yapabilmek igin {i¢
kriter belirlenmistir. Bu kriterler; son iki ya da li¢ yilda zarara ugramis olan
isletmeler, cari donemdeki varliklariyla borglarini 6deyemeyen isletmeler ve 6z
kaynaklarinda acik olan yani 6z kaynaklari negatif deger alan isletmeler olmak iizere
{ic tanedir. Belirlenen bu ii¢ kriterlerden hareketle Borsa Istanbul’ da islem géren
tim sirketlerin sektor ayrimi gozetilmeksizin 2018-2020 yillarina ait finansal
tablolar1 incelenmistir. Inceleme sonucunda kriterlerden herhangi birisini saglayan
isletmelerin stirekliliklerinin tehlikede oldugu, kriterlerden herhangi birini tagimayan
isletmelerin ise stireklilik varsayimi altinda faaliyetlerini devam ettirdikleri yoniinde

kanaate varilmistir. Kurulacak modelde isletmenin stirekliligi koruyup koruyamama



durumu bagimhi degisken olarak alinirken; isletmelerin finansal sonuglar1 hakkinda
bilgiye daha ¢abuk ve hizli erismemizi saglayan cari oran, asit test orani, finansal
kaldirag orani, 6z kaynak/ aktif orani, finansman orani, fvok / toplam aktif orani, stok
devir hizi, alacak devir hizi, aktif devir hizi, briit kar marj1, faaliyet kar marj1 ve net
kar marji gibi finansal oranlar bagimsiz degisken olarak alinmistir. Ardindan
kriterlerden hareketle siireklilik ayrimi yapilarak belirlenen 228 isletmenin 2020
yilina ait finansal verileri iizerinden bagimsiz degiskenler kapsaminda belirlenen
finansal oranlar hesaplanmis. Daha sonra SPSS (Statistical Package for the Social
Sciences-Sosyal Bilimler icin Istatistik Programi) 26 paket programinda lojistik

regresyon analizi yapilarak arastirma sonlandirilmistir.

Arastirmanin ilk boliimiinde siireklilik ve isletmenin siirekliligi kavramlar
tizerinde agiklamalar yapilarak, siirekliligi tehlikeye diisiirebilecek muhtemel
durumlar, stirekliligin degerlendirilmesinde rol oynayan taraflar ve siireklilik
kavraminin denetim raporu lizerindeki etkisi gibi igletmenin siirekliligi konusunun

kavramsal icerigi hakkinda tanimlayici bilgiler ortaya konmustur.

Arastirmanin sonraki boliimiinde, bagimsiz denetim siirecinde siireklilik
kavraminin 6nemi, siireklilik {izerinde etkisi olan faktorlerin igerigi ve siirekliligin
degerlendirilmesinde kullanilan yontemler, Covid 19 siirecinin isletmenin siirekliligi
tizerindeki etkisi ve siireklilik konusundaki literatiir taramasi sonuglar1 hakkinda

tanimlayici nitelikteki bilgiler yer almaktadir.

Arastirmanin son bdliimiinde ise 2020 yilinda Borsa Istanbul’ da islem gdren
228 isletmenin finansal oranlar yardimiyla, lojistik regresyon analizi kullanilarak

stireklilik riski tasiyip tagimadiklarina iliskin yapilan analiz bulgular1 yer almaktadir.



2. ISLETMENIN SUREKLILiGi KAVRAMININ
INCELENMESI

2.1. Tsletmelerde Siireklilik Kavram

Faaliyetlerine baglayan isletmeler ayni zamanda varliklarini siirdiirebilme
cabasi igerisine de girmektedir. Varliklarimi sona erdirebilecek; kaynaklarin etkin
kullanilamamasi, son yillarda iist iiste olusan donem =zararlari, asir1 borglanma,
alacaklarinin tahsilatt sorunu, satiglarla ilgili silirecin etkin yoOnetilememesi,
ongoriilemeyen dogal olaylarin varligi, hammadde temininde yasanabilecek sorunlar,
nakit akig1 yaratacak varliklarinin degerinde yasanabilecek azaliglar, kur farkindan
dogan zararlar, birikmis vergi ve SGK (Sosyal Gilivenlik Kurumu) prim borglarinin
varligi, personele &denemeyen birikmis maas borclarmin varligi ve isletmeye
piyasada ciddi prestij kaybettirecek hukuki davalarin varhigi gibi durumlar
isletmelerde siireklilik riskinin habercisi oldugundan bu durumlara sahip isletmelerin
stirekliliklerinin  sikintiya diismesi kagmilmaz olacaktir. Bu sebeple isletme
yoneticilerinin, karar alma siireci sirasinda igletmenin siirekliligini sikintrya diigiiren
ya da siirekliliklerini riskli hale getiren bu durumlara azami derecede dikkat etmeleri
gerekmektedir.

Isletmelerin cari dénemde veya sonraki donemlerde siirdiiriilebilirligi ile ilgili
ortaya cikabilecek belirsizlikler, sadece isletmeler acisindan degil ayn1 zamanda
potansiyel finansal tablo kullanicilar1 acisindan da istenmeyen olumsuz sonuglar
yaratacaktir. Bu olumsuzluklari 6nlemek i¢in isletme ydnetiminin finansal tablolari
hazirlarken siireklilik 1ile 1ilgili yapacagi degerlendirmeleri ihmal etmemesi
gerekmektedir. Ayni sekilde bagimsiz denetgilerin de finansal tablolarin denetimi
esnasinda karsilastigi siireklilik ile ilgili belirsizlikleri g6z ardi etmemesi ve raporda
belirtmesi gerekmektedir. Bu sekilde hem isletme yonetiminin hem de bagimsiz
denetgilerin tlizerlerine diisen sorumluluklar1 yerine getirmesi hem finansal tablolara

olan gliveni hem de denetimin kalitesini arttiracaktir.

Mali tablolarin hazirlanmas: siirecinde isletmelerin faaliyetlerini gelecek
donemlerde de siirdiirebilecegi varsayimi énemli bir rol oynamaktadir. Muhasebenin
temel kavramlarindan biri olan isletmenin siirekliligi muhasebelestirmede kullanilan
Olctitleri degerlendirmede ve tanimlamada temel bir kavramdir. Bu agidan finansal

bilgiler isletmenin siirekliligi varsaymmi temelinde hazirlanmaktadir. isletmenin



stirekliliginin derecesini degerlendiren denetgilere giivenen finansal bilgi kullanicilar
da isletmenin siirekliligine dair denetim goriisiiniin ¢ok &nemli oldugunu
diistinmektedir. Ciinkii bu gorlis isletmelerin iflas riski gibi onemli belirsizlik
ihtimallerine karsi1 finansal bilgi kullanicilarinin uyarilmasinda belirleyicidir (Gallizo

& Saladrigues, 2016).

Muhasebenin temel kavramlari arasinda yer alan isletmenin siirekliligi
kavrami; isletmelerin, kurulus soézlesmelerinde aksini belirten bir hiikiim yer
almadikga, belli bir siire kisit1 olmaksizin faaliyetlerin baglamasini saglayan sahipleri
ya da hissedarlarinin yasam siireleri ile baglanmadigini bu sebeple isletme dmriiniin
kesintisiz sonsuza kadar siirecegini varsaymaktadir. Bu kavram, ayn1 zamanda,
maliyet esasiin temelini de olusturmaktadir. Isletmenin gelecek donemlerde
faaliyetlerini siirdiiremeyecegine dair bir 6ngorii olmasi halinde, varliklarin finansal
tablolarda tasfiye degeriyle degerlendirilmesi gereklidir. Siireklilik varsayimin
gecerli oldugu durumlarda ise varliklar, sik sik degisim gosterebilen piyasa fiyatlari
yerine degismez nitelikteki maliyet degeri ile finansal tablolarda degerlendirilir

(Karacan ve Uygun, 2012: 228-229).

Isletmenin siirekliligi kavrami bir isletmenin faaliyetlerine basladigi ilk andan
itibaren varligini tehlikeye sokacak bir durumla karsilagmamasi ve siiresiz zaman
araliginda var olabilmesi olarak tanimlanabilir. Tanimdan da anlasilacagi iizere
isletmelerin varligini siirdiirmesinde herhangi bir zaman kisitlamasi olmadigr igin
isletmenin faaliyetlerine baslamasina sebep olan kisinin 6lmesi halinde isletmenin
faaliyetleri durdurulamaz. Bu durumda, isletme yonetimi tarafindan segilen bir kisi
calismalar siirdiirmeye devam eder. Yani, isletmelerin sinirsiz zaman araliginda yer
alan Omliirleri, isletmeyi kuran ya da yoneten sahislarin yasam siirelerinden

bagimsizdir.
2.2. Isletmelerde Siirekliligin Onemi

Muhasebeciler, genel olarak, igletme siirekliliginin temel bir muhasebe ilkesi
oldugu hususunda aym diisiincededirler (Storey, 1959: 232). isletme siirekliligi
varsayiminin muhasebenin temeli oldugu konusunda birlesirler. Tahakkuk esaslh
muhasebede siireklilik varsayimi sunulan bilginin en kritik unsurudur (Hahn, 2011:

26). Finansal tablolarin diizenlenmesinde azami 6nem tasiyan isletmenin siirekliligi



kavramina gore, isletmelerin bugiin icra ettikleri faaliyetlerinin sonuglar1 gelecekte
isletmenin siirdiiriilebilirligini etkilemektedir.

Isletmelerde  siirekliligin  degerlendirilmesi  y®neticiler,  yatirimcilar,
tedarikciler, kredi kuruluslari, denetciler, calisanlar ve kamu gibi isletmeyle ilgisi
olan bir¢ok grubu ilgilendirmektedir (Moradi vd., 2012: 38). Bundan sebep
isletmelerin siirekliliginde bir sikinti olmasi halinde bircok grup bu durumdan
etkilenecektir. Bu durumdan ilk etkilenecekler isletmenin yakin ¢evresini olusturan
hissedarlari, ¢alisanlari, tedarik¢ileri gibi gruplar olurken; daha sonra ise yatirimcilar
veya bor¢ verenler gibi isletmeye disardan hizmet veren kisi ya da kurumlar
olacaktir. Nitekim, yasadigi siireklilik sikintilar1 sebebiyle faaliyetleri sona eren
isletmelerin iilke ekonomisi iizerinde olumsuz bir etki yaratmasi: da muhtemeldir.

Isletmelerde siireklilik sorununa, genis agidan bakilacak olursa iilke ekonomisi
bakimindan biliyiik 6nem tasidigi goriilmektedir. Bundan sebep isletmelerde
stireklilik, tilke ekonomisi i¢inde bulunan igletmenin ¢ikar gruplari bakimindan da
onemli olacaktir. Bundan otiirli, KAYIK (Kamu Yararini Ilgilendiren Kurulus)
kapsamindaki sirketler bu onem derecesine Ornek olarak gosterilebilir. KAYIK
kapsaminda yer alan sirketler halka agik sirketler, bankalar, faktoring sirketleri,
finansman sirketleri ve sigorta sirketleri olarak Orneklendirilebilir (Bagimsiz
Denetim Yonetmeligi, Md. 4). Bu tiir kuruluslar iilke ve toplum agisindan 6nemli
miktarlarda ekonomik faaliyette bulunmaktadir. Ayrica KAYIK” lerin, yatirrmcilar,
miisteriler, tedarikgiler gibi bir¢ok paydasi bulundugundan siirekliliklerinde bir sorun
¢tkmast durumunda, bu sorunun topluma yansimasi da énemli 6l¢lide olacaktir. Bu
nedenden dolayr KAYIK’ lerin bagimsiz denetimi, bagimsiz denetime tabi olma
sartlarint  saglaylp saglamadiklari dikkate alinmaksizin zorunludur (Bagimsiz
Denetime Tabi Olacak Sirketlerin Belirlenmesine Dair Bakanlar Kurulu Kararina
Iliskin Usul ve Esaslar, 12.03.2013 Tarihli ve 28585 Sayili Resmi Gazete). Isletmeler
agisindan siirekliligin iilke ekonomisine etkisinin énemi KAYIK gibi biiyiik ¢aph
isletmelerde yapilan denetim sayesinde ortaya konmaktadir.

Tiirkiye disinda yer alan ve bulunduklar {ilke ekonomisine etki edebilecek
derecede oldugu diistiniilen biiyiik ¢apli isletmelerin beklenmedik sekillerde iflas
ettigi goriilmiistiir. Bu duruma ornek olarak ABD’de yasanan Enron skandali
verilebilir. Enron’ un iflasi ile, ABD kokenli diinyadaki en biiyiik bagimsiz denetim
firmalarindan birisi Arthur Andersen’de kapanmistir. Yasanan bu olaylar ilk olarak

ABD ekonomisinde ve daha sonrasinda ABD’ye bagl iilke ekonomilerinde etkisini
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hissettirmistir (Culpan ve Trussel, 2005: 64). Buradan hareketle, isletmelerde
yasanan siireklilik sorunlarmin iilke ekonomileri iizerinde yadsinamaz ve énemli bir
etkisinin oldugunu ifade edebiliriz.

Ozellikle son yillarda 6nem kazanan bagimsiz denetim kavrami beraberinde
isletmenin stirekliliginin degerlendirilmesi konusunu giindeme getirmigstir. IFAC
(International Federation of Accountants - Uluslararas1t Muhasebeciler Federasyonu)
biinyesindeki, IAASB (International Auditing and Assurance Standards Board -
Uluslararas1 Denetim ve Giivence Standartlar1 Kurulu) kurulunca hazirlanan ISA
(International Standard on Auditing - Uluslararasi Denetim Standartlari) gliniimiizde
bagimsiz denetgilerin sik¢a kullandig1 evrensel standartlar haline gelmistir. ISA 570
standardinin Turkiye’ deki karsiigt BDS (Bagimsiz Denetim Standardi) 570
standard1 adiyla kullanilmaktadir. Buna istinaden, isletmenin siirekliliginin bagimsiz
denetimdeki Oneminin yillar itibariyle revize edilerek giincellendigini belirtmek
mimkiindiir.

Denet¢i kamu yararimi gozeterek denetim goriisiinii olusturmalidir (Atmaca ve
Terzi, 2015:131). Bagimsiz denetim raporlarinda finansal tablo kullanicilarini ve
kamu yararini korumak adma isletme stirekliligi ile ilgili belirsizlikler veya
siiphelerin kamuoyuna sunulmasi gerekir. Isletmelerin ekonomik varliklarini
stirdiirmeleri isletmenin temelini olusturmasi bu kavramin 6nemini gostermektedir

(Uzay ve Tang, 2010: 145).
2.3. Isletmenin Siirekligi Varsaymmina iliskin Belirsizlik Durumlar

Finansal tablolar isletmenin stirekliligi esasinca isletme yonetimince hazirlanir
ve denet¢i tarafindan isletmenin siirekliligi varsayimina uygunlugu konusunda
degerlendirilir. Denetci denetime tabi finansal tablolarda isletmenin varligini tehdit
edebilecek bazi istenmeyen durumlar ile Karsilasabilir. Isletmenin siirekliligini
olumsuz yonde etkileyen s6z konusu istenmeyen belirsizlik durumlart BDS 570

standard1 agisindan ii¢ ana baglik altinda izlenmistir.
2.3.1. Finansal Hususlarla Tlgili Olusabilecek Belirsizlik Durumlar

Basta kar elde etme amaci olmak iizere ¢esitli 6zel amaglarina ulagsmak igin
kurulan igletmelerden nakdini iyi yonetebilenler varliklarini devam ettirmekte
basarili olmaktadir. Buna karsin, nakdini iyi yOnetemeyen ve finansal sorunlar

yasayan bazi isletmeler ise kapanmak zorunda kalmaktadir. Isletmelerin



kapanmasindaki en biiyiik rolii nakdin etkin yonetilememesi sebebiyle finansal
alanda yasadiklar1 basarisizliklarin ~ olusturdugunu  sdylemek  miimkiindiir.
Isletmelerin  siirekliligini etkileyen finansal faktorleri aciklarken finansal
basarisizligin temel etken oldugunu kabul edebiliriz.

Civan ve Dayt (2014), finansal basarisizligi isletme gelirlerinin sermaye
maliyetini de igine alacak sekilde maliyetlerin tamamini karsilayamamasi olarak
tanimlamistir. Bas ve Cakmak (2012) ise finansal basarisizligi isletmenin borglarini
O0deyemeyecek duruma gelmesi, bozulan finansal yapi sonucu finansal sikintiya
girilmesi ve devam eden sikinti sonucu basarisiz olunarak iflas edilmesi seklinde
aciklamiglardir. Aktas vd. (2003) ise finansal basarisizlik kavramini genis kapsamli
bir kavram olarak gormiisler ve {retimin durdurulmasi, isletme aktiflerinin
%10’unun kaybedilmesi, borglarin aktif toplamini ge¢mesi, ii¢ yil art arda zarar
olugmasi, bor¢ 6demede giicliiklerinin yasanmasi, sermayenin yarisinin kaybedilmesi
ya da iflas etme kosullarindan biri veya daha fazlasinin ayni anda gergeklesmesi
seklinde tanimlamislardir. Kilic ve Seyrek (2012) ise finansal basarisizligi
isletmelerin politikalart ve almis oldugu kararlar sonucu yasamis oldugu

basarisizliklar, hedeflerine ulasamama durumu seklinde tanimlamislardir.

Finansal basarisizlik kavrami, isletmelerin cari donem igerisinde faaliyetleri
icin yarattig1 borglarm karsihigin1 6demekte sikinti yasamalaridir. Isletmenin mevcut
borglarin1 deyememesinin birgcok nedeni olabilir. Ornegin, alacaklarinin tahsilatinin
zamaninda yapilmamasi isletmelerde nakit sikintisina yol acabilir ya da yapilan
duran varlik yatirimlarimin karsiligiin alinamamasi ve stoklarda asir1 bir yiikleme
meydana gelmesi isletmenin likiditesini olumsuz etkileyecegi i¢in isletme varligim
stirdlirmek adina ¢esitli kurumlar araciligiyla bor¢lanma yoluna basvurabilir.

Isletmeleri finansal basarisiziga gétiiren faktorler vardir. Bu faktdrlerin en
onemlisi, likidite acigidir. Likidite acigi olan isletmeler mevcut olan borglarim
0deyememe problemi ile kars1 karsiya kalmaktadir. Dolayisiyla isletmelerde likidite
acigmin olmasi istenmeyen bir durumdur. Dogal olarak likidite agisindan problem
yasayan bir isletmenin nihai varacag siirec iflastir. iflas, isletmenin sahip oldugu
varliklarin kisa veya uzun vadeli borclarinin karsilayamayacagi diizeyde olmasidir.
Nihayetinde biriken borg¢larin1 6deyemeyip finansal alanda basarisizlik yasayan

isletmeler iflasa stiriiklenir.



Ozetle, finansal alanda yasanan basarisizlik faktorii, bir isletmenin likiditesinde

kapatilamayan agiklar ya da likidite yoksunlugundan kaynakli kapatilamayan bor¢lar

sonucunda basvurulan iflas seklinde gergeklesebilir.

S6z konusu finansal alanda ortaya cikabilecek basarisizlik halleri su sekildedir

(Siranetzt Memet, 2020:70):

Donen varliklarin kisa vadeli yiikiimliiliikler kapsaminda yer alan
kalemlerle finanse edilmesi ve toplam kisa vadeli yiikiimliilik tutarinin
altinda kalmasi halinde net ¢aligma sermayesi olumsuz etkilenecektir. Net
caligma sermayesi, isletmelerin aktifleri neticesinde yaratabildikleri
mevcut nakitlerinin kisa vadeli bor¢ tutarindan diisiilmesi sonucunda
sorumlu olduklari isleri yiiriitebilmek i¢in ne kadar nakde sahip olduklari
hakkinda bilgi vermektedir. Varliklarmin finansmaninda biiyiik 6l¢iide
bor¢ kullanilmasi neticesinde isletmeler ciddi anlamda likit sikintisi ile
kars1 karsiya kalacaklardir. Ayrica net calisma sermayeleri de diisiik
olacagr i¢in hali hazirdaki faaliyetlerini slirdiirmekte sikinti yasamalari
muhtemeldir. Bu durumda borgla finansman yapilmasi sebebiyetiyle
likidite azligindan dolayr isletmeler finansal alanda basarisizliga
stirliklenmektedir.

Isletmelerin nakit yetersizliginden dolay1 varliklarmi finanse edebilmek
adma yaptiklar1 biiyiik 6l¢ekli kisa veya uzun vadeli borglarina vaktinde
0deme yapamamasi.

Kredilerin taksit 6demelerinde gecikme olmasi, kredilerin yeniden
yapilandirilmast ya da borglunun iflas etmesi gibi geri doniisii etkileyen
birtakim olaylarin bankada nakit akigini bozabileceginden kredi riski bir
banka icin kritik Oonem tasimaktadir. Kredi riskini artiran faktorler;
isletmenin yeni kurulmus ve taninirliginin az olmasu, ticari faaliyetlerinde
strekli zarar etmesi, bor¢ ylikiiniin 6z kaynaklara gore yiiksek tutarl
olmasi, nitelikli teminata sahip olmamasi, isletmenin ortaklarinin ve
yoneticilerinin etik kurallara uymamalar1 olarak sayilabilir. (Boyacioglu
Acar, 2005: 30)

Isletmeler cari dénem sonunda ortaya ¢ikan net kari, isletmeye yatirm
yapmis olan ortaklara esit olarak vermelidir. Ortaklarin kar paylarini

belirlenen zamanda alamamasi halinde dagitimi ertelenen kar paylar



sebebiyle isletmenin pazardaki itibari zarar gérecek dolayisiyla siirekliligi
hakkinda stipheler olusacaktir.

e lsletmeler, cari donem boyunca gergeklestirdikleri faaliyetleri neticesinde
ortaya c¢ikan nakit akiglar1 sayesinde normal faaliyetlerini devam
ettirebilecektir. Bu sebeple, bor¢lanma yoluyla finansmana ara vermesini
saglayacak nakdi yaratmasi miimkiin olabilmektedir. Ancak bu durumun
gerceklesmesi i¢in nakit akiglarinin pozitif olmasi gerekir. Aksi takdirde
stirekliligin tehlikeye diismesi muhtemeldir.

e Gereksiz yere hesaplanan oranlar nedeniyle ortaya ¢ikabilecek yorumlama
yanlisliklar1 sebebiyle siirekliligin tehlikeye diigmesi muhtemeldir.

e Ilgili varlik alimlar1 sonucunda yapilan kredili satislarin geri ddemelerinin

aksamas1 yine siireklilik {izerinde risk yaratan durumlardan biridir.
2.3.2. Isletmenin Faaliyetleriyle ilgili Olusabilecek Hususlar

Isletmelerin varliklarini siirdiirebilmeleri birgok etkene bagli olabilir. Ancak en
temeli isletmelerin faaliyetlerini gergeklestiren kilit anahtar roliindeki personeldir.
Isletmelerin faaliyetlerine basladiklar1 andan itibaren tiim islerde aktif rol oynayan
nitelikli personellerin varligi, isletmenin siirekliligine olumlu anlamda katki
saglamaktadir. Ancak iist diizey yoneticilerden ya da alt kademe ¢alisanlardan kilit
rolde olan kisi ya da kisilerin isletme ile ilisigini kesmesi durumunda isletme bu
durumdan olumsuz etkilenecegi i¢in siirekliliginin tehlikeye diismesi muhtemel
olabilmektedir.

Isletmeleri tedarik zinciri ag1 olarak nitelendirebiliriz. Ciinkii her isletme,
faaliyet konusuyla alakali olarak iirlinlerini ilgili tedarikgiler aracilifiyla tasiyarak
potansiyel miisterilerine ulastirdigt dongiiyli her iiretim siirecinde devamli olarak
tekrarlamaktadir. Bu siirecte herhangi bir aksaklik olmadig: siirece isletme karli
cikmakta ve varligin siirdiirebilmektedir. Ancak, tedarik¢ilerini kaybeden isletmeler
tiriinlerini vaktinde pazara sunma olanagini kaybedecegi icin hem pazardaki payim
kaybetme tehlikesiyle karsilasmasi hem de tedarikcinin yoklugu sebebiyle zarara
ugramast neticesinde isletmelerin siirekliliklerinin tehlikeye diismesi muhtemel

olabilmektedir.
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2.3.3. Diger Faaliyetler Ile Ilgili Olusabilecek Hususlar
Diger faaliyetlerle ilgili hususlar sunlardir ( BDS 570, P.A3-A4):

e Finansal kuruluslara iliskin bor¢ Odeme giiglerinin veya likidite
yikiimliiliikleri gibi sermaye yeterlilik yiikiimliliiklerinin  veya diger yasal
yiikiimliiliiklerin dikkate alinmamast,

e Isletmeye karst acilmis olan fakat heniiz sonucu belli olmayan ve
kaybedilmesi durumunda isletme tarafindan karsilanmasi miimkiin olmayacak
diizeyde tazminata sebep olmas1 muhtemel davalarin varligi,

e Isletme iizerinde istenmeyen etkiler yaratmasina sebep olabilecek mevzuat
ya da hiikiimet politikalarinda yasanabilecek degisikliklerin varligi,

e Olustugunda sigorta kapsaminda bulunmayan veya eksik sigortalanmis

felaketlerin varlig1.

2.4. KAP’ ta Bagimsiz Denetimden Gecmis Sirketlerde Goriilen Belirsizlik

Durumlarinin Analizi

31.12.2020 yilin1 kapsayan hesap donemine iliskin Borsa Istanbul’ da hisse
senetleri aktif olarak islem goéren ayni zamanda KAP (Kamuyu Aydinlatma
Platformu)’ ta kaydi olan ve bagimsiz denetimden ge¢mis 538 isletmenin bagimsiz
denetgi raporlar1 arastirmanin amaci dogrultusunda incelenmistir. Inceleme esnasinda
bagimsiz denet¢i raporlarmin ilk sayfasinda ayr1 bir baglik altinda “isletmenin
stirekliligi ile ilgili onemli belirsizlik” basligina yer vererek burada siireklilik ile ilgili
belirsizlik durumlarini agiklayan 38 isletme oldugu tespit edilmistir. Bu isletmelerin
denet¢i raporunun ilk sayfasinda belirttikleri siireklilik ile 1lgili ortaya ¢ikan

belirsizlik durumlari Tablo 2.1° de goriildiigi gibi sinmiflandirilmistir.

Tablo 2. 1. KAP' ta Bagimsiz Denetime Tabi Sirketlerin 2020 Y1l Belirsizlik Durumlari ve

Sayilari
Belirsizlik Sebepleri 2020
Net Donem Zarari 20
Gegmis Donem Zarari 9
Esas Faaliyet Zarar1 2
Doénen Varlik < Kisa Vadeli Yikiimlilik 25
Vergi ve SGK Primi Borcu 2
Personel Maas ve Kidem Tazminat1 Borcu 2
Odenmeyen Borg Senetleri 1
Kredi (Kisa+Uzun) Borcu 4
Vadesi Ge¢mis Bor 1
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Karsiliksiz Kalan Sermaye ve Yasal Yedekler 1
Oz Kaynak Acigi/Kaybi 11
Kur Farki Zararlar

Stipheli Alacak Karsiligi
Ertelenmis Vergi Varligi

e

Tabloyu inceledigimizde igletmenin stirekliligini tehlikeye diigiiren en 6nemli
durumlar sunlardir:

1.) Dénen Varlik < Kisa Vadeli Yiikiimliiliik
2.) Net Donem Zarar1

3.) Oz Kaynak A¢131

4.) Ge¢mis Donem Zararlari

Donen varliklarin toplamimin kisa vadeli bor¢ toplamindan az ¢ikmasinin
birgok sebebi olabilir. Ornegin, isletme potansiyel alacaklarini tahsil edemezse likit
varligi azalir dolayisiyla bundan sonra yapacagi yatirimlarda kendini borglanma
yoluyla finanse etme yoluna gidebilir. Bunun diginda, hazir degerler veya menkul
kiymetler kalemlerindeki azalislar; stoklar veya siipheli ticari alacaklar
kalemlerindeki artiglar da donen varliklar toplaminin az olmasinin sebeplerindendir.
Bu durumlardan 6tiirii, donen varliklardaki azalma isletmelerin siirekliligini tehlikeye
distirebilir.

Alacaklarini tahsil edemeyen, stoklarini eritmekte basarisiz olan, bor¢lanma
yoluyla yatirim yapan isletmelerde mali yapr diizglin olmayacag: i¢in igletmenin
zarara ugrama thtimali ¢ok yiiksektir. Bu nedenlerden 6tiirii net donem zarar1 ortaya
cikmaktadir.

Oz kaynak agig1 olmasi durumunda ise isletme yeterli sermayeye sahip
olmadig i¢in yeni yapacagi yatirimlarda borglanma yoluna gidecektir. Bu durumda
isletmenin mevcut borglar1 artma egilimi gosterecek buna istinaden varliklarda
herhangi bir artis olmayacaktir. Dolayisiyla bor¢larinin tutar1 6z kaynaklar1 astig
takdirde isletmede 6z kaynak agig1 olusacaktir.

Isletme cari donemde gergeklestirdigi faaliyetleri neticesinde kar elde etse dahi
isletmenin gegmis donemlerde zarara ugramasi siirekliligini tehlikeye diisiirebilir.

Bunlarin disinda kalan; esas faaliyetleri sonucu yaratilan zararlar, vergi
dairesine ve sosyal giivenlik kurumlarina olan 6denmeyi bekleyen borglar, potansiyel

calisanlarin maas 0demelerinin geciktirilmesi ya da isten ¢ikan personelin kidem
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tazminat hakkinin 6demesinin yapilmamasi, varlik alimi sonucunda olusan bor¢
senetlerinin vadesinde 6deme yapilmamasi, kisa veya uzun dénemleri kapsayan kredi
borglarinin 6demesinin son 6deme tarihine kadar yapilmamasi, son ddeme tarihi
gecen borg tutarlari, karsiliksiz kalmis sermaye ve yasal yedekler, kur farkindan
dolay1 ortaya ¢ikan zarar tutarlar1 ve silipheli alacaklarin karsiligi incelenen 38
isletmede siirekliligi tehdit eden durumlardir. S6z konusu siireklilige tehdit
olusturabilecek durumlar bu kadarla simirli degildir, tablodaki belirsizlik halleri
sadece 38 isletme agisindan incelenmistir. Siirekliligi tehlikeye diisiirebilecek diger
haller isletmenin siirekliligi varsayimina iliskin belirsizlik durumlar1 baslhigi adi

altinda ayrintili bir sekilde anlatilmistir.
2.5. Isletmenin Siirekliliginin Degerlendirilmesinde ilgili Taraflar

Isletmeler finansal tablolarini isletmenin siirekliligi kavramini dikkate alarak
hazirlamak zorundadir. Finansal tablolar diizenlenirken siireklilik ile alakali ilk
degerlendirmeyi isletme yonetimi yapmaktadir. Daha sonra denetimden sorumlu olan
bagimsiz denetciler faaliyet raporlarini incelerken isletme yoOnetimi tarafindan
stireklilik konusunda degerlendirme yapilip yapilmadigi iizerine bir degerlendirme
yapmaktadir. Bundan hareketle, isletmenin siirekliligiyle alakali esas ve ilk
degerlendirmenin isletme yonetimi ve denetciler tarafindan yapilmasi gerektigini
sOylemek miimkiindiir. Bunlarin diginda bazi durumlarda isletme ile etkilesim

halinde olan paydaslar da siireklilik ile alakali degerlendirme yapabilmektedirler.
2.5.1. Isletme Yonetiminin Sorumlulugu

Kavramsal c¢erceve  kapsaminda  isletmelerin  stireklilik  agisindan
incelenmesinin igletme yonetimi tarafindan yapilmasina dair kesin bir hiikiim
olmamasina ragmen, cari doneme ait temel finansal tablolar diizenlenirken siireklilik
ilkesi dikkate alinmak zorunda oldugu i¢in isletme yonetimi, mali tablolarin

tamamini isletmenin siirekliligi esasinca diizenleme zorunluluguna sahiptir.

Isletme yonetimi, kendi calismalari neticesinde ortaya koydugu konsolide
finansal tablolarin siireklilik esasina iligkin degerlendirmesini yaparken cari donemin
tamamin1 kapsayacak sekilde finansal tablolarin incelemesini ger¢eklestirmektedir.
Isletme yonetimi finansal tablolari diizenleme isini yaparken isletmenin siirekliligini
tehdit edebilecek bazi hususlarla karsilasabilir. Ornegin, varliklarin ¢ok diisiik

olmasma karsin bor¢ tutarindaki yiikseklik, 6z kaynaklarindaki negatiflik ya da
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vadesi gelmis olmasina ragmen Odemesi yapilmamis bor¢ senetlerinin varlig
stireklilikle ilgili bir problem oldugunun isaretidir. Bu durumda isletme yonetimi
varliklarim1 tehdit eden bu hususlar1 géormezden gelmeyerek gergege uygun bir

sekilde agiklamalidir.

Konsolide finansal tablolar olusturulurken genel finansal raporlama ilkeleri
dikkate almmaktadir. Isletme yonetimi tiim bu ilkeleri dikkate alarak finansal
tablolarin1 olusturmaktadir. Isletmenin siirekliligi kavrami da bu ilkelerden birisidir.
BDS 570 geregince cari doneme ait olan finansal tablolarin isletmenin siirekliligi
kavrami1 esasinca igletme yonetimince diizenlenmesi ve incelenmesi gerekli

gorilmiustir.

Isletme yonetiminin yapacagi siirekliligi devam ettirme kabiliyetinin
degerlendirilmesi denetim asamasinda da 6nemlidir. Denetci, isletme siirekliligi ile
ilgili ilk énce yonetimin yaptigi degerlendirmeyi inceleyecektir. Isletme ydnetiminin
yaptig1 degerlendirme yeterli ise denetci ilave prosediirleri kullanmadan siireklilik
muhakemesini yapabilir (BDS 570, m. 16). Dolayisiyla siireklilik konusunda isletme
yonetiminin yaptig1 degerlendirme bagimsiz denet¢i acisindan 6nemli bir kaynak
niteliginde olacaktir. Bu sebeple isletme yoOnetimi, bagimsiz denet¢inin bekledigi

dogru bilgileri dikkatli bir sekilde sunmaya 6zen gostermelidir.
2.5.2. Bagimsiz Denetcinin Sorumluluklar:

Denet¢i isletme yonetimince esas alinan igletmenin siirekliligi esasini, denetim
ile ilgili faaliyetleri planlama, uygulama ve denetim sonuglarini degerlendirme gibi
tim asamalarda finansal tablolar hazirlanirken dogru sekilde uygulanip
uygulanmadigi konusunu arasgtirmaktadir. Ayrica denetginin, isletmenin siirekliligi
esastyla ilgili 6nemli belirsizliklerin olup olmadigini, finansal tablolarda agiklanmasi
gereken 6nemli hususlarin neler oldugunu goéz oniinde bulundurmasi gerekmektedir

(Almali, 2009: 69).

Bagimsiz denet¢iler mali tablolarin isletme yonetimi tarafindan isletmenin
stirekliligi esasinca diizenlenmesini Ongoriirler. Bu sebeple ilk olarak isletme
yonetiminin isletmenin siirekliligini tehdit edebilecek konularda herhangi bir 6n
arastirma veya degerlendirmesinin olup olmadigina bakmaktadirlar. Ydnetim,
stirekliligi tehdit edecek durumlar ile alakali 6n arastirma yapmis ise bagimsiz

denetci ve isletme yonetimi bu konular1 degerlendirmek icin goriisiirler. Isletmenin
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stirekliligini tehdit eden durumlarin ortadan kaldirilmasi i¢in yonetim tarafindan

hazirlanmis planlar varsa yine bagimsiz denetci bunlart da inceler.

Isletme yonetimi, isletmenin siirekliligini tehlikeye atacak hususlarla ilgili
herhangi bir degerlendirme yapmamis olabilir. Fakat bagimsiz denet¢i, finansal
tablolart incelerken siireklilik tizerinde risk yaratan durumlarla karsilasabilir. Bu
durumda bagimsiz denetci, isletme yoOnetimine siirekliligi riskli hale getiren
durumlarin olmasina ragmen neden bu konuda hicbir agiklama yapmadigir hususunu

sorabilir.

Bagimsiz denet¢i isletme yoOnetimince siireklilik konusunda yapilan
degerlendirmeyi asagida belirtilen kosullara gére incelemektedir (Demirkol O., 2019:

480):

e Isletme yonetimi tarafindan yapilan degerlendirme bagimsiz denetginin

konu ile alakali yapacagi degerlendirme i¢in odak noktasini olusturmaktadir.

e Isletme yonetiminin degerlendirmesi sonucunda konu ile alakali analiz

eksikliginin giderilmesinde bagimsiz denetcinin sorumlulugu bulunmamaktadir.

e Bagimsiz denet¢i, isletme yoOnetimi tarafindan yapilan degerlendirmede

yonetimin inceledigi siireci, varsayimlari ve planlar1 tekrardan incelemektedir.

e Bagimsiz denet¢i, isletme yOnetiminin degerlendirme esnasinda 12 aylik
finansal tablolar1 incelemesi hususuna bakar. Eger 12 aydan kisa siireli bir inceleme

yaptiysa bu silireyi uzatmasini talep edebilir.

e Isletme yonetiminin yaptigi degerlendirmede isletmenin siirekliliginin
devamina iliskin olumsuzluk iceren olay ve durumlarin varligi halinde s6z konusu
olay ve durumlarm belirsizlik olusturup olusturmadigini test edebilmek icin yeterli
ve uygun kanitlarin elde edilebilmesi maksadiyla ilave denetim prosediirlerini

uygulayabilir.

Bagimsiz denet¢i denetim faaliyeti asamasinda topladigi kanitlarla isletme
siirekliligini ciddi bir sekilde siipheye diisiirecek olaylari ve durumlari inceler.
Denet¢i ciddi bir tehlike olduguna kanaat getirirse bu durumu raporuna yansitir
(Giiredin, 2014: 75). Bagimsiz denet¢i isletmenin siirekliligini tehlikeye atan soz

konusu hususlar1 bagimsiz denet¢i raporunun ilk sayfasinda denetim goriislini
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acikladiktan sonra “Isletmenin Siirekliligi ile lgili Onemli Belirsizlik” bashg adi
altinda agiklayacaktir.

Bagimsiz Denetim Standardi 570 “Denet¢inin Sorumluluklar1” paragrafinin 6.
ve 7. maddelerinde denet¢inin sorumluluklar ile ilgili agiklamalar yapilmistir. Buna
gore; denetcinin sorumluluklari, finansal tablolar hazirlanirken isletme yonetimince
kullanilan isletmenin siirekliligi varsayimina uygun olduguna dair yeterli ve uygun
denetim kanitinin toplanmasi ve toplanan denetim kanitlarindan hareketle isletmenin
stirekliliginin devami konusunda ciddi bir belirsizligin yer alip almadiginin kararinin
verilmesidir. Denet¢inin yerine getirmesi gereken bu sorumluluklari, finansal
tablolart hazirlarken kullanilan finansal raporlama g¢ergevesinde isletmelerde
stirekliligin devami konusunda isletme yonetiminin 6zel bir degerlendirme yapmast

hususu agikga belirtilmese dahi gegerli olmaktadir (BDS 570, md. 6).
2.6. Isletmenin Siirekliligi Kavraminin Denetim Raporuna Etkisi

Denetim siirecinin en 6nemli ve son agamasinda, denetimi yapan denet¢inin
veya denetim ekibinin denetim siiresince gergeklestirdigi faaliyetler konusunda goriis
beyan etmeleri beklenmektedir. Beyan edilen bu goriis denetimi yapan denetci
tarafindan yazili rapor halinde ilgililere iletilmektedir. Denet¢inin hazirladigi denetim
raporunun gercegi yansitan ve ilgililere makul diizeyde giiven veren bir rapor olmasi
gerekmektedir. Denetim raporu, denet¢inin yliriitmiis oldugu denetim caligmalarinin
igerigini, denet¢inin finansal tablolar hakkinda varmis oldugu goriisiinii ortaya
koymaktadir. Denet¢i hazirladigi denetim raporu sayesinde ilgili kesimler ve
isletmeye yonelik karar alacak ¢ikar gruplarina denetimin tiirli, kapsami ve denetim
sonucundaki bulgular1 hakkinda bilgi vermis olacaktir (Durmus ve Tas, 2008, s.
109).

Isletme y&netimi, mali tablolar1 diizenlerken tespit ettigi belirsizlik durumlar
ile ilgili dipnotlarda gerekli agiklamalar1 yapmali ve bilgi kullanicilarina sunmalidir.

Isletme ydnetimi mali tablolar1 siireklilik esasli diizenlerken siirekliligi
tehlikeye diisiiren baz1 durumlarla karsilastigi halde bu hususlar1 dipnotlarda ayrintili
olarak agiklamayabilir. Bu durumda sorumlu denetg¢i siireklilikle ilgili higbir kanat
sunulmadig1 gerekcesiyle olumsuz goriis verecektir.

Bagimsiz denet¢i isletme yoOnetimince sunulan kanitlarin yetersiz oldugu

gerekcgesiyle yonetimin tekrar kanit sunmasini isteyebilir. Ancak yonetimin bu istegi
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kabul etmek gibi bir sorumlulugu yoktur. Bu istegi reddetmesi halinde bagimsiz
denet¢i sinirli bir goriis bildirme yoluna bagvurabilir.

Isletmelerde siireklilik varsayiminin denetimi neticesinde ii¢ durum karsimiza
¢ikmaktadir. Bu durumlar (Kaval, 2005: 161):

a.) Isletmenin siirekliligi varsayiminin gecerli olmasi ancak &nemli
belirsizliklerin bulunmasi,

b.) Isletmenin siirekliligi varsayimimin gegerli olmamast,

c.) Isletme ydnetiminin isletmenin siirekliligi varsayiminda degisiklik yapmayi

kabul etmemesi.

2.6.1. Isletmenin Siirekliligi Varsayimimin Gegerli Olmasi Ancak Onemli

Belirsizliklerin Bulunmasi

Denetgi, isletmenin siirekliligi varsayimmin Kkullanimini uygun buldugunu
fakat beraberinde onemli bir belirsizligin bulundugu tespit etmesi halinde BDS
570’in 19. Maddesine gore finansal tablolarda asagida yer alan hususlarda bir
aciklamanin yer alip almadigini belirlemesi gerekmektedir (BDS 570, md. 18).

a) Isletmenin siirekliliginin devami konusunda ciddi siiphe yaratabilecek temel
olaylar veya durumlar ile yonetimin s6z konusu bu olay ve durumlart nasil ele
alacagina iliskin planlarinin yeterli diizeyde agiklanip agiklanmadigina,

b) Isletmenin siirekliliginin devami konusunda ciddi siiphe yaratabilecek
olaylar veya durumlar ile baglantili olan 6nemli bir belirsizlik oldugunu ve bundan
sebep isletmenin devam etmekte olan is akisinda varliklarindan yarar saglamasinin
ve ylkimliliklerinin ifa edilmesinin miimkiin olmayabileceginin net olarak
aciklamasinin yapilip yapilmadig:.

Isletmenin mali nitelikteki tablolar1 tetkik edildikten sonra isletmenin
stirekliligini slipheye diislirebilecek belirsiz durumlar ile alakali bagimsiz denetci
raporunda veya dipnotlarda ilgili aciklamalara yer verilmisse sorumlu olan denetci
tarafindan olumlu goris bildirilir.

Omegin; A Sirketi’ nin 31 Aralik 20XO0 tarihinde denetlenmis konsolide
finansal tablolar1 ve bagimsiz denet¢i raporuna gore; net donem zarari ... TL
gerceklesmistir.  Ayni tarihte Sirket’in kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin donen
varliklarindan ... TL fazla oldugu tespit edilmistir. Bu hususlar isletmenin
stirekliligini siipheye diislirecek ciddi belirsizliklerin varligimi ortaya koymaktadir.

Sirket bu hususlarda alabilecegi 6nlemleri dipnotlarda agiklamigtir.
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Omegi inceledigimizde siirekliligi tehlikeye diisiirecek olan durumlar
dipnotuyla birlikte agiklanmigtir. S6z konusu durumda denetgi olumlu goriis
bildirebilir.

Lakin isletmenin stirekliligini sikintiya diistirecek cok sayida belirsiz durumun
olmasi ve finansal tablolarda bu belirsizlikle alakali agiklamalara yer verilmesine
ragmen, sorumlu denet¢inin bu belirsiz durumlart dipnotlarda gdstermek yerine
goriis bildirmekten kac¢inmasi da s6z konusudur. Bunun disinda, isletmenin
siirekliligini riskli hale getirecek ¢ok sayida belirsizlik durumunun olmasinin yan
sira finansal tablolarda bu belirsizlik durumlar1 ile alakali yeteri kadar bilgi

sunulmadiysa sorumlu denetgi sartli, sinirli ya da olumsuz goriis bildirebilir.

Ozetlemek gerekirse; isletmenin siirekliligi varsayiminin gegerli oldugu esnada
ortaya ¢ikan belirsizlik durumlar1 hakkinda dipnotta yeteri kadar bilgi verilmesine

bagli olarak denet¢inin verecegi goriiste degisiklik gosterecektir.
2.6.2. Isletmenin Siirekliligi Varsaymmimin Gecerli Olmamasi

Isletmenin siirekliligi varsaymmini kullanmanin dogru olmadigi durumlarin
denet¢i raporuna etkisi BDS 570’in 21. Paragrafinda su sekilde agiklanmigtir:
“Finansal tablolarin isletmenin siirekliligi esasina gore hazirlanmis olmasi ancak
yonetimin isletmenin siirekliligi esasim1 kullanmasinin denetginin yargisina gore
uygun olmamasi durumunda denetg¢i olumsuz goriis verir” (BDS 570, md. 21).

Finansal tablolar hazirlanirken isletmenin siirekliligi esas1 dikkate alinarak
hazirlanmis olsa da sorumlu denetgi, yOnetimin finansal tablolarda isletmenin
stirekliligi varsayimint kullanmasinin uygun olmadigini belirtebilir. Bu durumda,
denet¢i, isletmenin siirekliligi varsayimmin uygun olmadigina iliskin finansal
tablolarda herhangi bir agiklamanin varligini kontrol etmeksizin olumsuz goriis
bildirecektir (BDS 570, A25. Paragraf).

Isletme siirekliligi kullanilmasinin uygun olmadig: sartlarda yonetim baska bir
esasa gore finansal tablolar1 diizenleyebilir. Denetci kullanilan esasin kabul edilebilir
bir muhasebe esas1 oldugunu kabul ederse finansal tablolar1 denetleyebilir. Bagimsiz
denet¢i, yeterli aciklamalarin oldugu bu finansal tabloya olumlu goriis verebilir.
Ancak denetci tablo kullanicilariin dikkatini ¢ekmek icin “‘Dikkat Cekilen
Hususlar’’ paragrafi ekleyebilir (BDS 570, A27).
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2.6.3. Isletme Yonetiminin isletmenin Siirekliligi Varsaymminda Degisiklik

Yapmay1 Kabul Etmemesi

Isletme yonetimi, finansal tablolar1 diizenlerken isletmenin siirekliligi
varsayimi geregince hazirlamalidir. Isletme yonetimince hazirlanan mali tablolar ve
ilgili dipnotlar1 donem sonunda denet¢i tarafindan denetime tabi tutulur. Denetim
esnasinda denet¢i isletmenin mali tablolarini siireklilik esas1 geregince diizenlendigi
yoniinde ikna olmazsa isletme yonetiminden hazirladigi raporu tekrardan gézden
gecirmesini isteyebilir. Isletme yonetiminin bu karara kars1 ¢tkmasi halinde sorumlu
denetcinin sartli goriis bildirmesi ya da goriis vermekten kaginmasi s6z konusu
olabilir.

Isletme yonetiminin siirekliligi tehdit eden durumlar ile alakali acikladig
dipnotlar, bagimsiz denet¢i tarafindan mali tablolarin siireklilik kavrami geregince
hazirlandig1 yoniinde kesin ve yeterli kanit olarak kabul edilmeyebilir. Bu durumda
denetci igletme yonetiminden ilgili hususlarda daha fazla kanit sunmasini talep
edebilir. Isletme yonetimi mevcut olan kamitlarin yeterli oldugunu bu yiizden tekrar
inceleme yapmayacagini bildirebilir. isletme ydnetiminin ek arastirma yaparak yeni
kanitlar sunmamasi iizerine bagimsiz denet¢i kanit eksikligi sebebiyle olumlu goriis

vermekten bilhassa uzak durabilir.
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3. BAGIMSIZ DENETIMDE SUREKLILIGIN
DEGERLENDIRILMESI, SUREKLILiGi ETKILEYEN FAKTORLER
VE LITERATUR TARAMASI

Bagimsiz denetimde siirekliligin degerlendirilme kalitesinin iki faktore bagl
oldugu sdylenebilir. Bu faktorler, denetimden sorumlu denetginin bagimsizligi ve
denetimi yapacak denet¢inin yetkinliginden olugmaktadir. Dolayisiyla isletmenin
finansal verilerini incelemekle gorevli denet¢i, varsa siireklilik ile ilgili sorunlari
gorlip anlayabilecek yetkinlige ve s0z konusu sorunlari endise etmeden
raporlayabilecek bagimsizliga sahip olursa etkin bir denetim ve degerlendirme
yapabilecektir. Genellikle denetimden sorumlu denetgiler, isletmelerin finansal
tablolarindan yararlanarak gelecek donemlerde de faaliyetlerini siirdiirebilme
yeteneginin Ol¢iimiinii yapmaktadirlar (Barbadillo vd. , 2003: 598).  Dolayisiyla
geleneksel denetgi yargilarinin siirekliligin degerlendirilmesinde eskiden beri en ¢ok
tercih edilen yontem oldugunu séylemek miimkiindiir. Fakat son yillarda literatiirde
stirekliligin degerlendirilmesi konusunda denetci yargisindan ziyade tahmin giicii
fazla olan istatistiki yontemlerin de kullaniminin yayginlastigi goriilmiistiir. Bu
nedenden otiirli isletmelerin siirekliligi konusunda yapilacak degerlendirmeler hem

geleneksel hem de istatistiksel yontemler olarak iki baslik altinda incelenebilir.

3.1. Bagimsiz Denetimde Siirekliligin Degerlendirilmesinde Kullanilan

Yontemler
3.1.1. Geleneksel Yontem

Bagimsiz Denetim Standartlarinda, isletmelerde siireklilik riski yaratmasi
muhtemel durumlar Onceden belirlenerek isletme yonetiminin ve bagimsiz
denetcilerin bu durumlar dikkate alarak denetimi gerceklestirmeleri agiklanmistir.
Ancak denetciler, denetim esnasinda standartta aciklanmayan bazi durumlarla
karsilasabilirler. Bu durumda denetgilerin mesleki yargilart 6nemli hale gelmektedir.
Ciinkii, standartta olmayan durumlarla karsilasan bagimsiz denetcilerin mesleki
yargilarim1 kullanarak onceden edindigi deneyimleri ve bilgilerini sentezlemesi ile
s6z konusu durumlar hakkinda bir sonuca varilabilir. Dolayisiyla geleneksel
yontemde isletmenin siirekliligi ile ilgili yapilacak olan degerlendirmenin denet¢inin

mesleki yargisina dayandigini séylemek dogru olacaktir.
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Bagimsiz denetimde geleneksel yontem kapsaminda stireklilik ile ilgili
degerlendirme yapilirken iki asamaya gore degerlendirme yapilir. Bu asamalardan
ilki stireklilik ile ilgili finansal verilerin degerlendirilmesi iken; digeri stireklilik ile
ilgili finansal olmayan verilerin degerlendirilmesi seklindedir. Siireklilik finansal
acidan degerlendirilirken biiyiik oranda daha once agiklanmis olan finansal analiz
yontemlerinden yararlanilir. Temel finansal oranlar isletmenin faaliyetlerini
siirdiirdiigii piyasanin ortalamalar1 ile karsilastirilir. Isletmenin finansal verileri ile
ilgili gidisat gozden gegirilir. Temel finansal tablolar disindaki tablolar da, siireklilik
ile ilgili ortaya ¢ikmast muhtemel 6nemli belirsizlik durumlar1 sebebiyle incelenir
(Tamer, 2018: 37).

Stirekliligin finansal olmayan verileri ise igletmelerin mali tablolarina ait
dipnotlarindan, yonetim kurulunun kararlarinin yer aldigi defterlerden veya isletmeye
hizmet veren avukat ya da mali miisavirlerden saglanmaktadir. Finansal olmayan
verilerin toplanmasinda; gozlem, dogrulama (teyit etme) veya yazili ve sozlii bilgi

alma teknigi olan sorusturma gibi kanit toplama yontemlerinden faydalanilabilir.

Geleneksel yontemler kullanilarak yapilan stireklilik degerlendirmesinde
finansal ve finansal olmayan veriler toplanir ve degerlendirmesi yapilir. S6z konusu
degerlendirme mesleki yargi gozetilerek yapilirken gerekli goriilmesi halinde

degerlendirme sonucu bagimsiz denetci raporlarina da yansitilir.
3.1.2. Istatistiki Yontemler

Isletmelerde siireklilik riski veya finansal basarisizlik riskine iliskin
degerlendirme denetimden sorumlu denet¢i tarafindan yapilmaktadir. Bu
degerlendirmeler yapilirken, temel mali oranlar, igletmenin faaliyet ve finansal
verilerinin trendleri, aleyhte agilan davalarin varligi ve bor¢ Odemelerinde
karsilasilan sorunlara dikkat edilmesi gerekmektedir (Tamer, 2018:38). Cogunlukla
uluslararas literatiirde kullanim alani bulan diskriminant analizi, yapay sinir aglari,
karar agaci gibi istatistiksel modellerinin sonuglariin basarili oldugu goriilmiistiir.
Buna nazaran bu istatistiksel modellerin Tiirkiye’ deki kullanim alani daha azdir.
Ayriyeten son yillarda mevcut istatistiksel yontemlere ek olarak siirekliligin
degerlendirilmesi konusunda yapay zeka yazilimlari da kullanim alan1 bulmustur.
Literatiirde siireklilik degerlendirilmesine iliskin sik kullanilan yontemlerden bazilari

asagida agiklanmistir.
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Diskriminant Analizi: Bu analiz, ana kiitleyi olusturan verilerin iki ya da daha
fazla sayida gruba ayrilmasi dogrultusunda olusturulan, tek ya da ¢ok degiskenli
siniflandirmanin yapildig: istatistiksel bir analizdir. Diskriminant analizi, bagimsiz
degiskenlerin olusturdugu kiimeden hareketle, belirli verilerin hangi ana kiitlede
olusturulmas1 gerektigini belirlemek maksadiyla yapilir. Bagimli degiskenlerin
genelde; cinsiyet ayrimi (kadin/erkek), basar1 durumu, sonuglarin dogruluk durumu
(dogru/yanlis) gibi ikili kategorilerden olustugu goriilmektedir (Hair, 1998: 624).
Stireklilik analizinde isletmelerin  siirekliligin  var olup olmadigr seklinde
degerlendirmede de smiflandirmaya tabi tutulmast adina bu yOntemden

yararlanilmas1 miimkiindiir.

Regresyon Analizi: Bagimli degiskenin kesikli oldugu durumlarda (yani bir
olay meydana gelebilir ya da gelemez veya 6rnek bir kategoriye ait olabilir ya da
olamaz), logit modeli regresyon modelinin dogal tamamlayicisidir. Bundan sebep,
bir regresyon denkleminin bagimsiz degiskenleri arasinda bu tiir degiskenlerin varligi
s6z konusu ise, (0,1) kukla degiskenler kullanilarak problem giderilebilir. Lakin,
bagimli degiskenin kukla degisken olmast durumunda regresyon modelinde
bozulmalar olabilmektedir. Boyle durumlarda, logit modeli alternatif olarak
kullanabiliriz  (Christian L. and J.Alexandros, 2003: 13). Siirekliligin
degerlendirilmesinde isletmelerin siireklilik riski tasiyip tasimadigr seklinde
olusturulan bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda anlamli bir iligki olup

olmadigini anlayabilmek adina bu yontemin kullanilmas1 miimkiindiir.

Yapay Sinir Aglari: Yapay sinir aglari, normalde bir bireyin diisiinme ve
gbzleme iliskin dogal becerilerini gerektiren sorunlara ¢oziim iiretmektedir. Bir
bireyin, diisiinme ve gozlemleme becerilerini gerektiren sorunlara iliskin ¢ozlimler
ortaya koyabilmesinin asil nedeni ise insan zihninin ve dolayisiyla bireyin yasayarak
veya deneyerek Ogrenme becerisidir (Akpinar, 2016: 32). Yapay sinir aglan
modelinde ne kadar ¢ok bagimsiz degisken analize dahil edilirse modelin tahmin
etme giicii o kadar etkin olmaktadir. Dolayisiyla stirekliligin degerlendirilmesinde
daha fazla bagimsiz degiskenin kullanilmasini miimkiin kildig1 i¢in bu yontemden

yararlanilabilir.

Probit Modeli: Bagimli degiskenlerin sadece nitel buna karsin bagimsiz
degiskenlerin hem nitel hem de nicel olabildigi bir modeldir. Parametreleri yoniinden

dogrusal iken, olasiliksal yonden dogrusal olmayan bir analiz tiiriidiir (Dogrul, 2009:
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68). Probit modelde de regresyon modelinde oldugu gibi siirekli olan-siirekli
olmayan seklinde belirlenen bir bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasindaki
iliskinin anlamli olup olmadigim1 6grenmek amaciyla bu yontemin kullanilmasi

uygundur.
3.2. Bagimsiz Denetimde Isletmenin Siirekliligi Kavram

Denetim raporlarinin isletmenin sadece cari durumlarini ele alan degil, sonraki
siirecleri de dikkate alan bir yaklasimla hazirlanmas1 dnemlidir. Isletmenin siireklilik
arz edebilme yetenegi de denetime yaklasimin unsurlarindan biri olmustur. Isletme
yonetiminin yani sira paydaglarin tamami icin isletmenin stirekliligi yetenegi bu
noktada Onemli bir gosterge niteligi kazanmigtir. Yonetim kademesinin igletmenin
stirekliligini saglayabilme yetenegine dair yaptigi degerlendirme, kosullarin ve
olaylarin dogas1 geregi belli olmayan gelecekte ortaya ¢ikan sonuglarla ilgili, belli bir
tarihte muhakeme etmesini igermektedir (BDS 570: 4).

Bagimsiz denetimden sorumlu olan denet¢i, denetleme yaptig1 sirketin mali
nitelikteki tablolarimi tetkik ederken, denetim siireci boyunca isletmenin stirekliligi
kavraminin dikkate alinip alinmadiginin incelemesini yapar. Ayrica isletmenin
varligin1 tehdit edebilecek nitelikteki durumlarin ilgili dipnotlarda agiklamasi ile
ilgili kayit olup olamadigini da arastirir.

Isletmenin siirekliligi kavraminm uygunlugunun sorumlu denetgi tarafindan
degerlendirmesi yapilirken, en azindan raporlama doneminden (bilango tarihinden)
sonraki on iki ay1 kapsayacak sekilde mevcut bilgileri dikkate almas1 gerekmektedir.
Yonetimin, isletmenin siirekliligine iliskin degerlendirmeyi bilango tarihinden
sonraki on iki aydan kisa siireyi kapsayacak sekilde yapmasi halinde, on iki aylik
stireyi kapsayacak sekilde tekrardan diizeltmesi gerekmektedir (Tepegoz ve Tiiredi,
2015: 47).

Mali tablolar1 bagimsiz denetim siirecinden ge¢mis olan isletmelerin tamami
isletmenin siirekliligi ile ilgili degerlendirme de yapmalidir. Faaliyetlerinin normal
akisini etkileyecek kadar ciddi belirsizlik durumlari yoksa denetim raporunda ve
dipnotlarda belirtilmez. Fakat isletmenin siirekliligini tehlikeye atacak durumlarin
varliginda; ilgili belirsizlik durumlar tek tek tespit edilerek denetim raporlariin ilk

sayfasinda yazilir, ayrica dipnotlarda da belirtilir.

23



3.3. BDS 570 isletmenin Siirekliligi Standardi

BDS 570 isletmenin Siirekliligi standardinin 01.01.2013 yili dahilinde ve
sonrasindaki hesaplarda uygulanacagina dair karar 23.01.2014 tarihli ve 28891 sayil
Resmi Gazete’ nin yayimlanmasiyla uygulanmaya baslanmistir. 24.30.2017 tarihli ve
30017 sayili Resmi Gazete’ nin yayimlanmasiyla BDS 570 standardinda
giincellemeler yapilmis ve standardin giincel hali 01.01.2017 yili dahilinde ve
sonrasindaki hesap donemleri i¢in baglayici olmustur.

BDS 570 Isletmenin Siirekliligi standard: isletme siirekliligini ve denetcinin
finansal tablolardaki sorumluluklarini diizenlemektedir (BDS 570, m. 2). Bu
standarda gore isletmeler finansal tablolarini igletmenin siirekliligi esas1 ¢ergevesinde
hazirlamali ve bagimsiz denetgiler de isletmenin siireklilik esasina uygunlugunu

kontrol etmelidir.

Bagimsiz Denetim Standardi 570’e (md.2) gore; isletme yonetiminin isletmeyi
tasfiye etme ya da igletmenin faaliyetlerine son verme gibi bir gayesi olmadig
siirece, genel amagh finansal tablolarin hazirlanmasinda isletmenin siirekliligi esasi
temel alinmaktadir. Buna karsin 0zel amagli finansal tablolar ise, isletmenin
stirekliligi esasmin gegerli oldugu bir finansal raporlama ¢ergevesince hazirlanabilir
veya hazirlanmayabilir. Isletmenin siirekliligi esasi1 kullanmanin uygun oldugu
durumlarda varlik ve ylikiimliiliikkler, olagan is akisi i¢inde isletmenin s6z konusu
varliklardan fayda elde edecegi ve yiikiimliiliikklerini yerine getirecegi esasina gore
kaydedilir (BDS 570, md.2).

Mali tablolarin isletmenin siirekliligi esas1 ¢ergevesinde hazirlanmamasi
halinde isletmelerin bu duruma atifta bulunarak stireklilik esasinin neden
gerceklesmedigini ve mali tablolari hangi esas veya esaslara gore hazirladiklarim
aciklamalar1 gerekmektedir (Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS) 1 Finansal
Tablolarin Sunulusu, md.25).

Isletme ydnetimi olay veya sartlarin ne kadar ileride gergeklesecegi, isletmenin
biiylikliigli ve karmasikligi, isletmenin icinde bulundugu mevcut durum gibi
unsurlar1 kullanarak muhakemede bulunur. Bagimsiz denetgi de igletme yonetiminin
hazirlamis oldugu finansal tablolarda isletme siirekliliginin  kullaniminin
uygunluguna iliskin bir sonuca varir (BDS 570, m.5,6). Buradan hareketle
isletmenin siirekliligi konusunda yapilacak degerlendirmenin ilk basamagim

yonetimin yaptig1 degerlendirme; ikinci basamagini ise yonetimin yaptig1 siireklilik
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degerlendirmesinden yola c¢ikarak bagimsiz denetcinin yaptig1 degerlendirme
olusturmaktadir. Yonetim bu konuda herhangi bir agiklama yapmamis olsa dahi
bagimsiz denet¢inin isletmenin siirekliligi ile ilgili degerlendirme yapmasi

zorunlulugu vardir.

Denet¢i, isletme yonetiminin siireklilik ile ilgili bir degerlendirme yapip
yapmadigimi anlamak i¢in risk degerlendirme prosediirlerini uygular ve isletmenin
stireklilik ile ilgili ciddi siiphe olusturabilecek Onemli bir belirsizlik yaratan
durumunun olup olmadigmin incelemesini yapar (BDS 570, m. 10). Isletme
stirekliliginin devam etmesi konusunda ciddi siiphe olusturacak olay ve sartlarin
olmast durumunda ise denet¢i ek denetim prosediirlerini uygulayarak karar verir
(BDS 570, m. 16). Nihayetinde denetgi, denetim sonucunda siireklilik ile ilgili yeterli
ve uygun denetim kaniti elde etmesine bagli olarak olumlu, sinirli/sartli olumlu ya da

olumsuz goriis bildirecektir.
3.4. Isletmenin Siirekliligini Etkileyen Faktorler

Giiniimiizde isletmeler, devamli olarak ¢esitli nedenlerden dolay: faaliyetlerini
sonlandirirken  diger taraftan yeni isletmeler kurulmaktadir. Isletmelerin
kapanmasinin bir tercih sonucu veya belirlenen amaglarin yerine getirilememesi
sonucu Yyani kisaca isletmelerin basarili olamamasi halinde ortaya ¢ikmasi
muhtemeldir. Bagimsiz denetimdeki isletmelerde stireklilik, belirlenen amaglara
ulagilamamas1 olasiligi ve basarisizligin gergeklesme olasiliginin yiiksek oldugu
durumlari, 6nemli belirsizlik, ciddi risk durumu olarak gérmektedir. BDS 570°de,
isletmeleri basarisizliga ugratmasi muhtemel ya da belirlenen amaglara ulagsmada,
onemli negatif sonuglar1 olabilecek birtakim faktorler siniflandirilarak, bazi 6rnekler
verilmistir. Bagimsiz denetim bakimindan isletmenin siirekliligi tizerinde etkili olan
faktorler standart tarafindan; finansal faktorler, isletme faaliyetleriyle ilgili faktorler
ve diger faktorler olarak {i¢ grup altinda aciklanmistir (Tamer, 2018:30). Ancak
calismada kullanilan model ile isletmelerin siireklilik durumlarinin yalnizca finansal
acidan test edilmesi istenmektedir. Bundan dolayr s6z konusu smiflandirma,
streklilik ile alakali finansal faktorler ve finansal olmayan faktorler olarak

yapilmistir.
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3.4.1. Finansal Faktorler

Finansal tablolarin her yil diizenlenmesi, isletmenin gelecek donemde de
faaliyetlerini siirdiirecegi anlamini tasimaktadir. Bundan sebep isletmelerin finansal
verilerinden hareketle yapilan siireklilik degerlendirmeleri, denetimden sorumlu
denetciler agisindan risk barindirmaktadir. Yapilan denetim sonucunda isletmede
stireklilik konusunda bir sorun tespit edilmediginde, bir sonraki yilda isletmenin
finansal sikintilarla karsilasmasi ya da iflas etmesi gibi siireklilik konusunda bir
sorun yasamasi halinde bu sorun hem isletme hem de denetimi yapan denetci
acisindan sorun yaratan riskli bir durum olacaktir. Bu durumda isletme ve
denetimden sorumlu denetci, isletmeden fayda elde eden c¢ikar gruplar ve
yatirimcilar tarafindan olumsuz yonde elestirilecek ve piyasadaki itibarlari olumsuz
etkilenecektir. Ayn1 zamanda isletmeden fayda saglayan ¢ikar gruplari, isletmenin
paydaslart ve yatirnmcilart da bu durum sonucunda zarara ugrayabilmektedir
(Sormunen ve Laitinen, 2012: 42).

Bagimsiz denetimde isletmenin siirekliliginin finansal a¢idan degerlendirmesi
yapilirken, finansal analiz yontemlerinden sik¢a yararlanilmaktadir. Finansal analiz
yontemleri genelde dort baslik altinda verilmektedir. Bunlar (Sevil ve Basar: 2012:
87-107);

e Karsilastirmali Tablolar Analizi( Yatay Analiz)
e Dikey Analiz( Yiizde Yontemi)

e Egilim Yiizdeleri(Trend ) Analizi

e Oran (Rasyo) Analizi’ dir.

Karsilastirmali Finansal Tablolar Analizi: Karsilastirmali tablolar analizinde,
bir sirketin iki veya daha fazla donemini kapsayan finansal tablolar karsilagtirmali
olarak wverilir ve yillar itibariyle meydana gelen degisimler analiz edilerek
yorumlanir.

Dikey Analiz: Bagimsiz denetimden geg¢mis konsolide finansal durum
tablolarinda ve kapsamli gelir tablolarinda yer alan her bir hesabin, hesap gruplar1 ya
da hesap grubu toplamlari i¢indeki oransal (ylizdesel) pay1 hesaplanmaktadir.

Trend Analizi: Bir isletmenin yillar itibariyle olusan finansal tablolarindaki

degisimlerin hesaplanmasi ve yorumlanmasini ifade eden analizdir.
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Oran Analizi: Finansal tablolardaki tutarlarin oransal iliskileri gdzlemlenerek
isletmenin finansal durumu hakkinda bilgi edinilmektedir. Oran analizini dort baslik

altinda inceleyebiliriz.

a.) Likidite Oranlar1: Isletmenin halihazirda olan varliklariyla bor¢ 6deme
giicline sahip olup olmadigini 6lgen oranlardir.

b.) Finansal Kaldirag (Borg) Oranlari: Isletmenin faaliyetlerini siirdiirme
esnasinda ne kadarlik bir bor¢lanmaya katlandigini 6l¢en oranlardir.

c.) Faaliyet Oranlari: “Isletme mevcut varliklarmi etkin bir sekilde
kullanabilir mi?”” sorusunun cevabini verecek olan oran tiirleridir.

d.) Karlilik Oranlarr: isletmelerin siirdiirdiikleri faaliyetler neticesinde hangi

oranda kar edebildikleri hakkinda bilgiler sunan oran tiirleridir.
3.4.2. Finansal Olmayan Faktorler

Isletmelerin siirekliligini etkileyen bir diger faktér de, finansal olmayan
faktorler olarak adlandirilmaktadir. Finansal olmayan faktorler, isletmelerin finansal
nitelikteki olaylar1 disinda kalan durumlarda s6z konusudur. Finansal olmayan
faktorler isletmenin icinde yasanan sorunlardan dolayir ortaya cikabilecegi gibi
isletme disindaki etkenlerden dolay1 da ortaya ¢ikabilir. Ornegin, isletmenin ¢alisma
alani ile alakal1 en yetkin kisinin i1 birakmasi isletmenin siirekliligi agisindan tehlike
arz etmektedir. Cilinkii yeni personel geldiginde isi 6grenmesi zaman alacagi i¢in bu
stirecte igletme etkin bir sekilde faaliyetlerini slirdiirmekte sikint1 yasayabilir. S6z
konusu durumda isletme i¢inde yasadigt bir sorundan dolayr siirekliliginin
devamliliginda sorun yasamaktadir. Isletme disindan kaynaklanan sorunlara ise su
ornek verilebilir: su an tiim diinyanin giindeminde olan 2020 yilinda Covid 19
sebebiyle pandemi siirecinde alinan kisitlamalar ¢ergevesinde isletmeler normal
faaliyetlerini siirdiirmekte zorluk c¢ekmislerdir. Dolayisiyla pandemi siireci birgok
isletmenin varligim1 olumsuz etkileyecegi icin siirekliligi tehdit eden dissal bir

sebeptir.
3.5. Covid 19 Siirecinin Isletmenin Siirekliligi Uzerindeki Etkisi

Covid 19, basta ulasim ve hizmet sektorleri olmak iizere bir¢ok sektor {izerinde
olumsuz etkiler yaratmistir. Bu siire¢ igerisinde isletmeler mali yapilarii korumak
igin birtakim onlemler almislar ve uygulamislardir. Buna karsin, bazi sektorlerin

stirecin dogasi sebebiyle etkilenme orani daha fazla olmustur. Bu etkinin yarattigi en

27



onemli sonug siireklilik iizerinde olmustur. Isletmenin siirekliligi, bir isletmenin
ortaklarindan ayr1 kendine haiz bir kisilige sahip olmast durumunu ifade etmektedir.
Pandemi doneminde isletmelerin siirekliligi konusundaki degerlendirmeler 6zellikle
tizerinde en ¢ok ¢alisma yapilan konular arasinda yer almistir (Karakaya, 2019; Kose
ve Agdeniz, 2020; Demir, 2020; Cavlak, 2020).

BDS 570 isletmenin Siirekliligi standardinca, isletmeler donem sonu finansal
tablolarini hazirlarken isletmenin stirekliligi esasini da dikkate almak zorundadirlar.
Tim diinyay etkisi altina alan Covid 19° un varliginin ¢ok net hissedildigi 2020 yili
donem sonu finansal tablolarinin hazirlanmasinda igletmenin siirekliligi varsayimi
ayrica bir énem kazanmistir. Dolayisiyla bu siireg, yatirimcilar basta olmak iizere
tiim finansal tablo kullanicilar1 ya da isletmenin paydaslarinin Covid 19 siirecinin
isletmeye olas1 etkileri hakkinda 6nceki donemlere gore daha fazla ve daha seffaf
nitelikte finansal bilgi talep etmelerine yol agmustir.

Isletmenin siirekliligi esasi, isletmelerde finansal tablolarm hazirlanmasi
siirecinde temel alinmasi gereken esaslardan birisi oldugundan ©nem teskil
etmektedir. Bundan otiirii Covid 19 ile birlikte olusan belirsizlik ortaminda
isletmenin siirekliligi konusunda yapilacak degerlendirmelerin 6nemi artmistir
(KPMG, 2020c). Isletmenin siirekliligi esas1 ya da varsayimmi dedigimiz kavram
temelde isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilme yeteneginin degerlendirmesini
yapmaktadir. Bu degerlendirme esnasinda isletme yonetiminin salginin isletmenin
mevcut faaliyetleri {izerinde yarattig1 ve gelecekte yaratmasi muhtemel etkilerini
iceren tiim faktorleri dikkatle izlemesi gerekmektedir (EY, 2020a). S6z konusu
faktorler; artan maliyetler, gelir kalemlerinde Oniine gecilemeyen azaliglar ya da
beklenmedik sekilde ortaya ¢ikan giderler sonucunda ortaya ¢ikmast muhtemel olan
nakit akislarinda aksamalar ya da negatif karlilik gibi durumlardan olugsmaktadir.

Beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan Covid 19 isletmeleri hazirliksiz bir
sekilde yakalamistir. Salginin yayilmasint Onlemek amaciyla alinan tedbirler
kapsaminda daha once karsilagsmadiklar1 ve belirsiz olan bu siireci iyi yonetemeyen
cogu isletme varliklarin1 = siirdiiriilebilme konusunda birtakim belirsizlikle
karsilasmiglardir. BDS 570 standardina gére bagimsiz denet¢i isletmenin finansal
tablolarni incelerken isletmenin gelecek donemlerde siirekliliginin devamliligim
sekteye ugratacak bir belirsizlik tespit ederse s6z konusu bu belirsizlik durumu
hakkinda yeterli denetim kaniti elde ettiginde denetim raporunda belirtmelidir.

Ayrica Covid 19’un isletmenin siirekliligi iizerinde yarattigi negatif etkiler de
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bagimsiz denetciler tarafindan tespit edilmeli ve ilgili dipnotlarda ayrintili olarak
belirtilmelidir. Fakat Covid 19’ un isletmelerin siirekliligi {izerindeki etkisini
belirlemek kolay olmayacagi i¢in denet¢ilerin bu hususa ayrica 6nem gostermesi
beklenmektedir.

Cavlak (2020), c¢alismasinda BIST(Borsa Istanbul) 100 kapsamindaki
isletmelerin Covid 19 siirecinde siireklilik veya Covid 19’ un etkileri konusunda bir
aciklama olup olmadigini incelemis. Icerik analizi sonucunda bu siiregte 60
isletmenin siireklilik ile ilgili hi¢bir agiklamasi olmazken, 40 isletmenin siireklilik ile
ilgili agiklama yaptigini1 saptamstir. Fakat 40 isletmeden de sadece 6’ sinin Covid 19
ile ilgili agiklamalara yer verdigini tespit etmistir.

Crucean ve Hategan (2021) calismalarinda 2019 yilinda Biikres Menkul
Kiymetler Borsasin’ nda yer alan 60 isletmeye ait Covid 19’ un bilango tarihinden
sonra olan olay seklinde raporlanmasi ve isletme siirekliliginin hem finansal tablolara
olan hem de denetim raporlarina olan etkilerini regresyon analizi yardimiyla
incelemislerdir. Analiz sonucunda igletmelerin Covid 19 ile ilgili beyani denetgi
biiyiikliigii, denet¢i goriisili ve ortalama calisan sayist ile iliskilendirilmis.

Arastirmanin amaci dogrultusunda yapilan incelemeler kapsaminda siireklilik
riski tasiyan isletmelerin belirlenmesi esnasinda 2020 yilinda toplam 89 isletmenin
sireklilik riski tasidigi tespit edilmistir. Bu saymin bir onceki yillara nazaran bu
dénemde Covid 19’un etkisiyle de arttigini ifade edebiliriz. Ciinkdi, isletmelerin 2020
yilt konsolide finansal tablolar1 incelenirken finansal yapilarinda bir 6nceki yila gore
ciddi bozulmalar oldugu ve donemi zararla kapatan isletme sayisinda gozle goriiliir
bir artiy yaganmast Covid 19’ un isletmelerin siireklilikleri tizerindeki yadsinamaz

etkisini de kanitlamaktadir.
3.6. Literatiir Taramasi

Literatiir incelendiginde, hem ulusal hem de uluslararasi alanlarda isletmenin
stirekliliginin bir¢cok calismaya konu edildigi goriilmiistiir. Stireklilik ile ilgili ilk
calismanin uluslararasi literatiirde Mckee (1976) tarafindan yapildig1 ve giiniimiizde
de halen bu c¢alismalarin devam ettigi gOriilmiistiir. Uluslararas: literatiirde,
stirekliligin tahmininde ya da degerlendirilmesinde farkli istatistiki yontemlerle
(coklu diskriminant analizi, probit analizi, logit analiz, makine 6§renme modelleri,

yapay sinir aglar1 ve karar agaglar1 gibi) modeller kuruldugu ve bu modellerin farkli
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degiskenlerle analiz edilerek dogrulugunun ve gegerliliginin  kanitlandig
gorilmistir.

Ulusal literatiirde ise siireklilik konusunda yapilan c¢aligmalarin son yillarda
ivme kazandigi ve stirekliliginin degerlendirilmesi konusunda yapilan ¢alismalarin
cogunda geleneksel yontemlerin tercih edildigi ve istatistiksel yontemlere egilimin
son yillarda artmaya basladig1 saptanmistir. Bu sebeple teorik ¢alismalardan ziyade
arastirmanin amacina uygun olarak yakin tarihlerde istatistiksel yontemlerle yapilan
caligmalara yer verilmistir.

Isletmenin siirekliliginin degerlendirilmesi konusunda yapilan ulusal ve
uluslararas1 literatiir incelemesine iliskin bilgiler sirasiyla asagidaki gibi

sunulmustur:
3.6.1. Ulusal Literatiir

Tan¢ (2010): Calismasmin amaci, isletmelerde yapilacak siireklilik
degerlendirmesinin istatistiki modeller araciligiyla ortaya konmasidir. Bu amacla
IMKB (istanbul Menkul Kiymetler Borsas1) sanayi sektdriinde islem gdrmekte olan
153 isletmenin 2000-2008 yillarin1 kapsayan verileri araciligiyla isletmelerin
stirekliliklerini sirali lojistik regresyon analizi ve yapay sinir aglar1 yontemi ile ortaya
koymaya calismistir. Arastirma bulgularina gore, sirali lojistik regresyon analizi ile
ulagilan genel dogruluk yiizdesi %84,31 iken yapay sinir aglar1 yontemi sonucu genel
dogruluk ylizdesi %83,66 olarak gerceklesmistir. Goriildiigii izere dogruluk oranlar
yakin degerler aldigi icin stireklilikle ilgili yapilacak tahminlerde sirali lojistik
regresyon analizi ya da yapay sinir aglar1 yonteminin birbirlerine iistiinliigii olmadig1
gorilmiistiir.

Terzi, Atmaca ve Terzi (2016): Calismalarinda isletmenin siirekliliginin
degerlendirilmesinde giivenilir bir model olusturmak istemisler ve genetik
algoritmadan yararlanmislardir. Arastirmanin veri seti olarak BIST Smai endeksinde
2009-2014 yillar1 dahilinde siirekli islem gormekte olan isletmelerin finansal
tablolart kullanilmigtir. Arastirma sonucunda genetik algoritma ile olusturulan
modelin genel dogruluk orani ise %73 olarak bulunmustur.

Terzi, Atmaca ve Oktem (2016): Calismalarinda Borsa Istanbul Smai
endeksinde aktif olarak faaliyetlerini siirdiiren isletmelerin siirekliliklerinin
degerlendirilmesi esnasinda gilivenilir bir model olusturulmasi amacglanmistir. Bu

ama¢ dogrultusunda BIST Sinai Endeksinde islem gormekte olan 119 isletmenin
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2009-2014 yillarina ait olan finansal raporlardan elde edilen bilgiler araciligiyla
lojistik regresyon analizi uygulanmistir. Analiz sonucunda dort farkli model elde
etmislerdir. Bu modellerin basar1 diizeyi ise %80 olarak ger¢eklesmistir.

Yasar (2017): Calismasini, isletmenin siirekliligi ile ilgili belirsizliklerin yer
aldig1 denetim goriisleri lizerinde etkili olan faktorlerin neler oldugunun belirlenmesi
amaciyla lojistik regresyon analizi ile yapmistir. Bu amagla BIST Sinai Endeksi’nde
siirekliligi kesintisiz devam eden 135 isletmenin 2011-2015 yillarin1 kapsayan
bagimsiz denetim ve faaliyet raporlar1 arastirmanin kapsamina almistir. Modelin
genel dogruluk orant %93,2 olarak bulunmustur. Ayrica isletmenin siirekliligi ile
ilgili belirsizliklerin yer aldigi olumlu goriis disinda yer alan denetim goriislerinin
tahmininde “Onceki denetim goriisii” ve denetim rapor gecikmesi” istatistiksel
olarak anlamli ¢ikan degiskenler olarak bulunmustur.

Tamer (2018): Calismasinda, siirekliligin degerlendirilmesi esnasinda bagimsiz
denet¢inin mesleki yargisinin daha az 6n plana ¢ikacagi ayni zamanda zamandan ve
maliyetten de tasarruf edebilecegi istatistiki bir modelin olusturulmasini
amaglamistir. Calismasinda borsada kayitli 70 isletmenin(35 basarili ve 35 basarisiz)
stirekliliginin degerlendirmesi igin diskriminant analizinden yararlanmis. Analiz
sonucunda elde edilen model bir sonraki yil i¢in siireklilik sorunu yasayacak
isletmeleri %77 oraninda, siireklilikleri devam edecek isletmeleri ise %80 oraninda
dogru simiflandirdigr sonucuna ulagsmistir. Ayriyeten ¢aligma sonunda diskriminant
analizini kullanarak CAYKUR Cay Isletmeleri iizerinden finansal ve finansal
olmayan (istatistiksel ve geleneksel) bir siireklilik degerlendirmesi yapmis ve
kullandig1 diskriminant analizi ve geleneksel yontemlerin sonuglariin farklilik
gostermedigi sonucuna ulagmistir.

Unkaya ve Sayin (2019): Calismada isletmelerde ortaya ¢ikabilecek finansal
stireklilik riski ve bagimsiz denetim raporlar1 yardimiyla ne 6l¢iide siireklilik riskinin
ongoriilebilir olacagi konulari ele alinmistir. Bu baglamda, Tiirkiye’de faaliyetlerini
stirdiiren halka acik finans dis1 sektorlerde 1999-2016 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren 106 isletmenin finansal siireklilik riski karar agaci modeli yardimiyla
analize tabi tutulmustur. Analiz sonucunda, karar agaci modeli ile bulunan ¢apraz
dogruluk performans oranmi %91’ dir. Bu oranin yiiksekligi siireklilik riskinin
belirlenmesinde kurulan karar agaci modelinin katkisinin yadsinamaz olacagina

isaret etmektedir.
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Senal ve Erkan (2019): Calismalarinda, Borsa Istanbul’ da imalat sektdriinde
faaliyet gosteren isletmelerin 2009-2017 yillart arasini kapsayan mali raporlarindan
hareketle siireklilik konusunda belirsizlik tahmini yapmay1 amaglamislardir. Ayrica
modelden elde edilen sonuglar ve denetim raporlarinda bildirilen denetim
goriiglerinin karsilagtirmasi da yapilmistir. Denetcinin bildirdigi goriis ile model
tarafindan yapilan tahmin arasindaki iliski anlamli ¢ikmustir.

Sayin (2019): Calismasinda, 1999-2016 yillar1 arasinda Tiirkiye’de halka agik
finans dis1 sirketlerin stireklilik riskinin belirlenmesi amaciyla ¢oklu ara¢ analizi,
lojistik model, sinir aglari, destek vektdr makineleri, karar agaclar1 ve karar
ormanlart olmak iizere birgok makine Ogrenme modelini kullanmigtir. Analiz
kisminda 53’ i batik 53’ i saglikli olmak iizere toplam 106 sirketin dahil edildigi bu
calismada 12 finansal oran kullanilmistir. Calisma sonucunda en basarili makine
O6grenme modelinin %91 en zayif modelin ise %81 oranlik bir basari ile siireklilik
risklerini belirleyebildigi sonucuna erigilmistir.

Paga (2020): Bu c¢alismayi, bagimsiz denetcilerin isletmenin stirekliligi
konusunda verdikleri goriis lizerinde etkili olan faktorleri belirlemek amaciyla
yapmistir. Bu amag dogrultusunda 2013-2017 yillar1 dahilinde Borsa Istanbul’da yer
alan imalat sektoriindeki 159 isletmenin finansal tablolarda bildirdigi denetgi
goriigleri aragtirmanin veri seti olarak alinmigtir. Bagimli degisken olarak sadece
isletmenin siirekliligi alinirken; bagimsiz degisken olarak 19 finansal oran, 4 finansal
olmayan degisken kullanilmistir. Modelin genel dogruluk orani ise %96,6° dir.

Vargiin ve Yildiz (2022): Calismalarinda 2015-2019 yillar1 arasinda BIST
KOBI Sanayi Endeksi’ ne kayith isletmelerin siireklilikleri iizerinde etkili olan
finansal faktorleri panel regresyon analizi yardimiyla test etmislerdir. Calismada
bagiml degisken olarak Altman’ in Z Skor puani esas alinirken; bagimsiz degisken
olarak dort finansal oran (finansal kaldirag orani, aktif karlilik orani, faiz karsilama
orant ve faaliyetlerden elde edilen net nakit akis degisim orani) esas alinmustir.
Analiz sonucunda Z Skor puani ile aktif karlilig1 degiskeni arasinda pozitif yonlii ve
giiclii bir iliski oldugu saptanirken; yine Z Skor puanlar ile faiz karsilama oranlari
arasinda da pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu da

saptanmistir.
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3.6.2. Uluslararasi Literatiir

Lenard ve digerleri (2001): Caligmalarinda siirekliligin degerlendirilmesinde
hibrit yontemi ve diskriminant analizini kullanmiglardir. Kurulan model ile iflas eden
isletmelerin %80 oraninda, iflas etmeyen isletmelerin ise %92 oraninda dogru
smiflandirildig1 sonucuna ulagmislardir.

Martens ve digerleri (2008): Calismalarinda, siireklilik ile ilgili kurulacak
modelin ayn1 anda birden fazla istatistiksel yontemlerle (lojistik regresyon, veri
madenciligi, destek vektor makineleri) kuruldugunda hesaplanan basar1 oranlarinin
karsilastirilmasini amaglamiglardir. Bu amagla AMEX, NASDAQ ve NYSE’ de
listelenmis isletmelere ait 2002-2004 yillarina ait verilerden yararlanmiglardir.
Analizler sonucunda en yiiksek performans oranina sahip istatistiksel modellerin
birisi %81 oranla lojistik regresyon olurken digeri %80 oranla destek vektor
makineleri olmustur.

Carcello ve digerleri (2009): Calismalarinda denetim standartlar1 etkilerini
inceleme amaciyla isletmenin siirekliligi konusundaki raporlarin incelemesini
yapmiglardir. Calismalarinin kapsamini, isletmenin siirekliligi standardindan 6nceye
ait raporlar (1995-1996) ve standardin uygulamasinin yapildigi (2001-2002) tarihler
olarak belirlemigler. Calismanin yontemi olarak probit regresyon ve poisson
regresyon yontemlerinin kullanimint uygun bulmuglardir. Analiz sonucunda
stireklilik agiklamalar1 ve isletmenin ge¢mis kazincinin negatif olup olmadig ile
pozitif iliskinin varligini ortaya koymuslardir.

Junaidi ve Hartono (2010): Calismalarinda denet¢inin goérev siireci, denetginin
itibar1 ve firma biiyiikliigii gibi faktorlerin isletmenin stireklilik goriisii lizerinde bir
etkisinin olup olmadigini belirlemeyi amaglamiglardir.. Arastirma yontemi olarak
lojistik regresyon analizinden faydalanmiglardir. Veri seti olarak Endonezya Borsast’
n da kayitli 89 isletmenin bilgilerini kullanilmislardir. Analiz sonucunda denet¢inin
gorev siiresi ve itibarmin stireklilik goriisiinii etkiledigi ancak firma biiytlikliigiiniin
stireklilik goriisiinii etkilemedigi sonucuna ulagmislardir.

Moradi ve digerleri (2012): Calismalarinda siirekliligin degerlendirilmesinde
bulanik kiimeleme yontemini kullanarak yeni bir model olusturmak istemislerdir.
Bunun i¢in 2000-2009 yillar1 dahilinde Iran Menkul Kiymetler Borsasi ve Muhasebe
Arastirma veritabanini kullanarak Tahran Borsasina kayitli isletmeleri calisma

kapsamina almiglardir. Analiz sonucunda bulanik kiimeleme testi; finansal sikintili
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olduklar1 yil icinde %96; finansal sikintinin 1 yil 6ncesinde %83 ve finansal
sikintinin 2 yil dncesinde %77 oraninda dogru bir siniflandirma yaptigini ortaya
koymuslardir.

Yeh ve digerleri (2014): Calismalarinda isletmenin siirekliligini tahmin etmede
hibrit sistem ile dogrulugu yiiksek bir model gelistirme ve entelektiiel sermayenin
stirekliligin tahmininde kullanimin1 amaglamiglardir. Bu amagla, 2004-2008
yillarinda Taiwan Economic Journal’ daki sirketler calismada veri seti olarak
alinmistir. Sonug olarak entelektiiel sermaye kullaniminin modellerin siniflandirma
performansini daha iyi hale getirdigi ve dogruluk oraninin %94 olarak gerceklestigi
gorilmiustir.

Farhana ve Basri (2017): Calismalarinda; iflas tahmin puani, kurumsal
miilkiyet, yonetimsel miilkiyet, bagimsiz komisyon {iiyesi ve yonetim kurulu
toplantis1 gibi bagimsiz degiskenlerin isletmenin siirekliligine iligkin agiklanacak
denetim goriisii tizerinde bir etkisinin olup olmadigini arastirmiglardir. 2008-2014
yillar1 arasinda 11 igletmeye ait toplam 77 veri toplanarak lojistik regresyon analizi
ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda isletmenin siirekliligine iliskin bagimsiz
denetcinin agiklayacagi goriis lizerinde en fazla iflas tahmin puaninin etkisi oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Abadi ve digerleri (2019): Calismalarinda, sirket biiyiikliigii, denetim kalitesi,
likidite oran1 ve kaldirag oraninin igletmenin siirekliligi lizerinde bir etkisinin olup
olmadigimi lojistik regresyon analiz yontemi ile incelemislerdir. Calismanin
orneklemini 2015-2017 yillarinda Endonezya Borsasi’ nda bulunan imalat
sirketlerinden olusturmaktadir. Analiz sonucunda ise kaldirag orani ve denetim
kalitesinin isletmenin stirekliligi iizerinde olumlu bir etkisi oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Chen (2019): Calismasinda 2001-2016 yillar1 dahilinde Tayvan Borsasinda yer
alan ve stireklilik riski olan 49 isletme ile siireklilik riski olmayan 147 isletmenin yer
aldig1 6rneklem kapsaminda iki farkli model olusturmayi amaglamistir. Caligmasinda
asamali regresyon analizi, yapay sinir aglart ve veri madenciligi yOntemlerini
kullanmis ve her bir analiz sonucundaki 6nemli goriilen degiskenlerin farklilastigini
ortaya koymustur. Veri madenciliginin yontemleri arasinda yer alan CART ve C5.0
yontemleri ile kurulan modellere iligkin genel dogruluk orant %84 olarak

gerceklesmistir.
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Trana ve Alfiero (2019): Calismalarinda, isletmelerin siirekli olup olmadigini
belirlemede ya da isletmenin siirekliligine iliskin goriis olusturulmasinda hangi
finansal oranlarin bu silirece daha yararli bir katkisinin olacagini arastirmislar.
Calisma kapsamma 2008-2012 arasinda Italyan borsasma aktif olarak kayith
isletmelerden siireklilik sorunu yasayan 217 isletme dahil edilmis ve veriler lojistik
regresyon analizinde test edilmistir. Analiz sonucunda igletmenin siireklilik riskinin
tespitinde en 6nemli olan finansal oranlarin, NFP(Net finansal durum) / FAVOK
(Faiz, vergi, amortisman ve amortisman Oncesi kazang) ve EQ(Oz sermaye) / Borg

oldugu sonucuna ulagsmislardir.
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4. BORSA iISTANBUL’ DA iISLEM GOREN ISLETMELERIN
SUREKLILIKLERININ LOJIiSTiK REGRESYON
ANALIZi iILE INCELENMESI

Isletmelerde siireklilik konusunda yapilan degerlendirmeler yalniz denetgileri
degil ayn1 zamanda yatirimcilari, yoneticileri, calisanlari ve daha bir¢ok tarafi
ilgilendirmektedir (Moradi vd., 2012:38). Nitekim son yillarda literatiirde
isletmelerin siirekliligi konusunda tartismalar yer almaktadir. Ozellikle Amerika’da
yasanan Enron skandalindan sonra isletmelerin siirekliliginin degerlendirilmesi
oncelikli konular arasina girmistir (Carey vd., 2008:61). Bundan sebep yasanan
finansal krizlerde bagimsiz denetcilerin yapacagi siireklilik degerlendirmelerini
Oonemli hale getirmistir. Bundan Otiiri  bagimsiz  denetgilerin  siireklilik
degerlendirmesi yapmasindaki amacinin, isletmelerin bugilinkii ve gelecekteki
durumlart hakkinda tiim finansal tablo kullanicilarinin merak ettigi: “igletme
stireklilik riski tagiyor mu?” sorusunun yanitint 6nceden verebilmek oldugunu ifade
edebiliriz. Buna karsin bilgi kullanicilarinin bagimsiz denet¢iden beklentisi ise
denetim raporlar1 araciligiyla isletmenin bugiin ya da gelecekte karsilasabilecegi ya
da tasiyabilecegi risklerin Onceden bildirilmesidir. Bundan sebep bagimsiz
denet¢ilerin, isletmelerde siireklilik degerlendirilmesi esnasinda 6nemli bir belirsizlik
tespit etmesi halinde mutlaka bu belirsizlikleri finansal tablo kullanicilarinin bilgisine

sunmalidir.
4.1. Arastirmanin Konusu

Arastirmanin konusunu, isletmenin Siirekliligi {izerinde etkili olan finansal
faktorler olusturmaktadir. Bu dogrultuda Borsa Istanbul® da kayith olan isletmeler
lizerinde sektorel ayrima gidilmeden 228 isletme belirlenmistir. Bu isletmelerin
stireklilik riski tastyip tasimadigr yoniinde bir ayrim yapildiktan sonra 2020 yilina ait
12 finansal oran hesaplanarak dogrulugu literatiirdeki ¢alismalarda da ortaya konmusg

olan lojistik regresyon analizi yontemi kullanilmistir.
4.2. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanin temel amaci, Borsa Istanbul’ da kayith bulunan isletmelerin
stireklilikleri {lizerinde etkisi oldugu tahmin edilen finansal faktorlerin lojistik
regresyon ydntemi ile test edilmesidir. Bu baglamda Borsa Istanbul’ a kayitli olan ve

farkli sektorlerde faaliyetlerini siirdiiren isletmelerin tamami incelenerek Onceden
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belirlenen kriterler cercevesinde siireklilikleri tehlikede olan isletmeler tespit
edilmistir. Belirlenmis olan kriterler; son iki ya da ii¢ yilda zarara ugramis olan
isletmeler, cari donemdeki varliklariyla borglarini 6deyemeyen isletmeler ve 6z
kaynaklarinda agik olan yani 6z kaynaklar1 negatif deger alan isletmeler seklindedir.
Bu kriterleri baz alarak Borsa Istanbul’ da yer alan isletmelerin finansal durum
tablolar1 ve kapsamli gelir tablolart incelenmistir. Inceleme sonucunda bu
kriterlerden herhangi birisini tasiyan isletmelerin siireklilik riski tasidigi, kriterleri
tasimayan isletmelerin ise siirekli oldugu kabul edilerek arastirmanin 6rneklemi

olusturulmustur.
4.3. Arastirmanin Onemi

Stirekliligin  degerlendirilmesi konusunda yapilan caligmalarin ¢ogunda
geleneksel yontemler tercih edildigi goriilmiistiir. Fakat, geleneksel yontemler
beraberinde yargisal ve kesinlik igermeyen yorumlar getirmektedir. Bunun aksine
istatistiki yontemlerde ise denet¢i zaman ve maliyetten tasarruf ederek giivenilirligi
yiiksek ve daha kesin sonuglar sunmaktadir. Bu sebeple siireklilige iliskin finansal
faktorlerin  degerlendirilmesinde lojistik regresyon yontemi kullanilmistir.
Dolayisiyla hem zaman hem de maliyet tasarrufu saglatan lojistik regresyon

yonteminin kullanimi sebebiyle bu aragtirma 6nem tasimaktadir.

Lojistik regresyon analizi diger istatistiki modellerden farkli olarak bagimsiz
degiskenlerin herhangi bir varsayima uymasini gerektirmemektedir. Bu sebeple hem
daha saglam sonuglar elde edilir hem de sonuglar1 yorumlamak kolaylasir. Ayrica
bagimli degiskenin iki kategoriden olusmasi da arastirmada lojistik regresyon
yontemini kullanmanin gerekliliginin ortaya koymaktadir. Bu sebeplerden 6tiirii bu
arastirmada lojistik regresyon yonteminin kullanilmasinin arastirmaya 6nem kattigi

diistiniilmektedir.

Icerik analizi yontemi kullanilarak arastirilan, isletmenin siirekliligini etkileyen
finansal faktorler konusunda lojistik regresyon analizi kullanilarak aynmi konuda
yapilmis aktif bir calisma tespit edilememistir. Bundan sebep, bu c¢alismanin
gelecekte yapilacak ¢aligmalar agisindan temel alinacak 6zgiin bir aragtirma kaynagi

olmasi yoniinden 6nem arz edecegi diisliniilmektedir.

Fakat literatiir aragtirmas1 esnasinda Vargiin ve Yildiz’ in (2022) stirekliligi

etkileyen finansal faktorler konusunda yaptigi bir calisma oldugu goriilmiistiir.
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Ancak onlar calismalarinda; tek bir sektorde, panel regresyon modeli ile bagiml
degisken olarak Altman Z Skor puanini ve bagimsiz degisken olarak ise dort finansal

orani temel aldiklari i¢in ¢alismalarin farklilagtigi goriilmiistiir.
4.4, Arastirmanin Kapsami ve Simirhiliklar:

Arastirmanin temel problemi, isletmenin siirekliligini etkileyen finansal
faktorlerin neler oldugu ve isletmelerin varliklarinin devami iizerindeki etkilerin

istatistiki analiz yontemi yardimiyla test edilmesidir.

Aragtirmanin  kapsami, isletmelerin siirekliliginin  degerlendirilmesinde
uygulanan literatiirde de yaygin olarak kullanilan istatistiki yontemlerden birisi olan
lojistik regresyon analizi ile sinirlandirilmaktadir. Bu arastirma sadece isletmelerin
siirekliliginin finansal yonden degerlendirilmesi icin yapilmistir. 2018-2020
yillarinda Borsa Istanbul’ da faaliyet gdsteren isletmelerin, cari donem sonlarindaki
12 aylik finansal durum ve kapsamli gelir tablolar1 belirlenen kriterler ¢ergevesinde
incelenmistir. Inceleme sonucunda siirekliliklerinin degerlendirilmesinde siirekli olan
ya da stirekli olmayan isletmeler sektorel ayrim yapilmaksizin belirlenmis ve analize

tabi tutulmustur.

Bankalar, gayrimenkul yatirim ortakliklari, holdingler, varlik yonetim anonim
sirketleri, varlik kiralama anonim sirketleri, yatirim ortakligi sirketleri, menkul
degerler anonim sirketleri, faktoring sirketleri, menkul kiymetler yatirnm ortaklig
anonim sirketleri ve finansman anonim sirketleri unvanlarina sahip olan tiim
isletmeler aragtirmanin kapsami disinda birakilmistir. Ciinkii belirtilen unvanlara
sahip olan isletmelerin finansal tablolarinin diizenlenme yapilar1 diger isletmelerden
farklidir. Ayrica, finansal tablo verilerine erisim saglanmayan ya da verileri eksik

olan isletmeler arastirma kapsami disinda birakilmistir.

Ayni sekilde oranlarin hesaplanmasi esnasinda bazi isletmelerin; stoklar, ticari
alacaklar, faiz ve vergi Oncesi kar, faaliyet kari, briit kar ve hasilat hesap
kalemlerinde eksiklik oldugu tespit edildiginden s6z konusu isletmeler de analiz

kapsami disinda birakilmistir.

Aragtirmaya Borsa Istanbul ‘da aktif olarak faaliyet gosteren 538 isletme ile
baglanmistir. Bunlardan, 213 isletme faktoring, varlik yonetimi, gayrimenkul yatirim
ortaklig1, finansal kiralama, menkul degerler, bankalar, yatirim menkul degerler,

holdingler, varlik kiralama ve finansman sirketi oldugundan; 58 isletme verilerine
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erisim saglanamadigindan; 39 isletme ise faiz ve vergi Oncesi kar, ticari alacaklar,
briit kar, stoklar ve faaliyet kar1 hesaplarina erigilemedigi i¢in toplamda 310 isletme
kapsam disinda birakilmistir. Bunlar disinda kalan 228 isletmeden 89’ unun
siireklilik sikintis1 oldugu 139’unun ise siirekli oldugu belirlenmis ve aragtirma

kapsamina dahil edilmistir.
4.5. Arastirma Yontemi

Bagimsiz Denetim Standardi 570 “Isletmenin Siirekliligi” kapsaminda Borsa
Istanbul’da islem gosteren isletmelerin, Tiirkiye Finansal Raporlama Standardi
hiikiimlerince hazirlanmis ve Kamuyu Aydinlatma Platformunda yayimlanmis olan
2018-2020 yillarmni igeren bagimsiz denetimden ge¢mis konsolide finansal tablolarini
olusturan finansal durum tablosu ve kapsamli gelir tablosu kalemleri arastirmanin
veri seti olarak kullanilacaktir. Baz alinan yillar arasinda isletmelerin bagimsiz
denetim raporlarmin ilk sayfalar1 ve ilgili dipnotlar1 incelenerek, isletmelerin
strekliligiyle 1ilgili 6nemli belirsizlik durumlarimin olup olmadigmin tespiti
yapilmistir. Bu tespit sonucunda siireklilik riski tasiyan isletme sayisinin az oldugu
goriilmiistiir. Bu sebeple siireklilik riskinin tespit edilebilmesi i¢in {i¢ kriter
belirlenmigstir. S6z konusu bu kriterlerden hareketle isletmelerde siireklilik

siniflandirmasi yapilmistir.

Ayrica geleneksel istatistiki yontemlerden birisi olan lojistik regresyon analizi
yonteminin de kullanilmasi uygun goriilmiistir. Lojistik regresyon analizi
sonuglarima SPSS 26 paket programi yardimiyla erisim saglanmistir. Arastirma
kapsaminda arastirma konusu ile alakali yayimlanmis olan tezler, makaleler, kitaplar,
dergiler web siteleri ve standart tarafindan belirlenen hiikiimlerden yararlanilarak

ayrintili bir kaynak aragtirmasi yapilmistir.

Ozetle, daha 6nceden literatiirde belirlenmis kriterlerden yola ¢ikarak calisma
kapsaminda ¢ kriter belirlenerek, isletmenin stirekliligini etkileyen finansal

faktorlerin lojistik regresyon analizi yardimiyla dogrulugu kanitlanmaya ¢alisilmstir.
4.5.1. Lojistik Regresyon Analizi

Cok degiskenli istatistik tekniklerinden biri olan lojistik regresyon, bagiml
degiskenin nominal bir degisken oldugu durumlarda kullanilir. Kullanom amaci
bagimli degisken ile bagimsiz degisken(ler)in arasinda bir sebep-sonug iliskisini

ortaya koymaktir. Bu analiz yonteminde bagimsiz degisken(ler)e gore, bagimli
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degiskenin beklenen degerlerinin olasilik degeri seklinde ifade edilmektedir. Bagimli
degiskenin bagimsiz degisken(ler)e gore nasil deger alacaginin tahmin edilmesinde
dogrusal regresyon analizi kullanilirken, iki kategorili bir degiskenin, bagimsiz
degiskenlere gbre nasil bir deger alacaginin olasilik degerinin tahmin edilmesinde

lojistik regresyon analizi kullanilmaktadir (Ozdemir, 2008).

Lojistik regresyon analizinin uygulanmasinda verilerin normal dagilim
gostermesi veya siireklilik oOzelligi tasimasi gibi varsayimlar gerekmemektedir.
Ayrica, lojistik regresyon analizinde varyans-kovaryans matrislerinde esitlik sarti
aranmaz. Lojistik regresyon analizinde bagimsiz degisken(ler)e gore bagimli
degiskenin gerceklesme ya da gerceklesmeme olasiligi tespit edilir. Lojistik
regresyon analizinin diger yontemlere gore daha esnek olmasi, diger regresyon

modellerine gére daha ¢ok tercih edilmesine sebep olmustur (Oztiirk, 2010).

Arastirmanin analiz kisminda kullanilacak lojistik regresyon modelinde
bagimli degisken iki bolimden olustugu i¢in ikili regresyon olarak da bilinen binary
lojistik regresyon yontemi kullanilacaktir. Binary lojistik regresyon yonteminde
bagimli degiskenlerin veri girisinde isletmenin siirekli olmadigi durum “0” ile
kodlanirken, isletmenin siirekli oldugu durum “1” ile kodlanmistir. Bagimsiz

degiskenlerin kodlanmasinda ise bdyle bir kisitlama bulunmamaktadir.

Binary lojistik regresyonda bagimli degisken iki kategoriye ayrilmistir.
Bagimsiz degisken(ler)in binary lojistik regresyon ile iligkisi ele alinarak
siniflandirma i¢in kullanilacak olan regresyon tahmin modeli olusturulur.
Olusturulan bu model ile her bir kategori tahmin edilmeye calisilir. Model tahmin
sonucundan elde edilen katsayilarin tahmin degerleri, anlamlilik testleri ve
yorumlanmasi ve model giicliniin degerlendirilmesi gerekir (Tabachnick ve Fidell,
2001).

Binary lojistik regresyon modelinde bagimli degisken P/ (1—P ) olarak ifade
edilir. Bu deger olasilik degeri ifade ettiginden dolay1 O ile 1 arasinda bir deger alir.
Bu analizde bagimsiz degiskenler ile olasilik degerleri arasindaki iligkinin dogrusal

olmadig1 kabul edilmektedir (Kasko, 2007).
4.6. Arastirmanin Orneklemi

Isletmelerin siirekliligini etkileyen finansal faktdrler konusunda yapilan

literatlir incelemesi neticesinde siireklilik degerlendirilmesinin ve degerlendirme
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esnasinda kullanilan kriterlerin yapilan ¢aligmalarda farklilagtig: tespit edilmistir. Bu
arastirmada siireklilikleri tehlikeye diisen isletmelerin tespit edilmesinde yararlanilan
kriterler ise sunlardir (Torun, 2007:87; Ural, 2014:75; Tamer, 2018:54; Khalid,
2020:41):

— Son iki ya da {i¢ yilda zarara ugramis olan isletmeler,
— Cari donemdeki varliklariyla bor¢larin1 6deyemeyen isletmeler,
— Oz kaynaklarinda acik olan yani 6z kaynaklar1 negatif deger alan isletmeler,

olmak iizere ili¢ temel kriter ¢ercevesinde incelenecektir. Belirlenmis olan ti¢
kriterden herhangi birisini tasiyan isletmelerin stirekliliklerinin tehlikede oldugunu
dolayisiyla bu tiir isletmelerin siirekli olmadigi kabul edilmistir. Bu kriterleri
tagimayan faaliyetlerini karlilikla siirdiiren, bor¢larini rahat¢a ddeyebilen isletmelerin
ise stireklilikleri tehlikede olmayacagi icin siirekli oldugu kabul edilerek buna gore

bir ayrim yapilmstir.
4.7. Arastirmanin Veri Seti

Arastirmanin veri setini, 2018-2020 yillar1 dahilinde Borsa Istanbul’ da islem
goren siirekli ve siirekli olmayan toplam 228 isletmeye ait konsolide finansal
tablolar, dipnotlar ve faaliyet raporlart olusturmaktadir. Arastirma modelinde
kullanilan on iki finansal orana ait veriler ise arastirma kapsamina dahil edilen 228
isletmenin 2020 yili finansal durum tablosu ve kapsamli gelir tablosu verileri esas
alinarak elde edilmis ve toplamda 2.736 (238 isletme x 1 yil x 12 oran) gozlem
degeri hesaplanmistir. Isletmelerin bagimsiz denetimden gecmis konsolide finansal

raporlarina Kamuyu Aydinlatma Platformunda (www.kap.org.tr) detayli sorgulama

yapilarak ulasilmigtir.
4.8. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Aragtirmanin analiz boliimiinde iki kategoriden olusan bagimli degisken ve on
iki bagimsiz degisken yer almaktadir. Bagimli degiskenler, analiz sathasinda
belirlenen ii¢ kriter gergevesinde Borsa Istanbul’ da aktif olarak islem géren 538
sirketin finansal tablolarmin incelenmesi neticesinde, siirekli olan isletmeler igin 1
kodu ile siirekli olmayan isletmeler icin ise 0 kodu ile kodlanarak belirlenmistir.
Bagimsiz degiskenlerin belirlenmesinde ise eski yontemlerden birisi olan finansal

oranlarin kullanilmasi tercih edilmistir. S6z konusu finansal oranlar; likidite oranlari,
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mali yap1 oranlari, faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlar1 olmak iizere dort ana kategori

altinda incelenmistir.

Tablo 4.1. Isletmenin Siirekliligini Etkileyen Bagiml1 Degiskenler

Bagimh Degiskenler Kodu

Stireklilik

Isletme siirekli degil 0
Isletme siirekli 1

Tablo 4. 2. isletmenin Siirekliligi Uzerinde Etkili Olan Bagimsiz Degiskenler (Tutkavul ve

Karahan 2021:52)

BAGIMSIZ DEGISKENLER KISALTMALAR

Likidite Oranlari Cari Oran CO
Asit Test Orani ATO

Mali Yap1 Oranlart Finansal Kaldirag Oranm FKO
Oz Kaynak / Aktif Orani OKAO
Finansman Orani FO
FVOK / Toplam Aktif FTA

Faaliyet Oranlari Stok Devir Hiz1 SDH
Alacak Devir Hiz1 ALDH
Aktif Devir Hiz1 AKDH

Karlilik Oranlari Briit Kar Marj1 BKM
Faaliyet Kar Marj1 FKM
Net Kar Marji NKM

Cari Oran (CO): Net calisma sermayesi yeterli diizeyde olan
isletmelerin likiditesi yeterli olacagindan stirekliliklerini devam ettirme
konusunda basarili olmasi muhtemeldir. Ancak, net ¢alisma sermayesi
yeterli olmayan isletmelerin ise likidite yetersizliginden dolay1
siirekliliklerini siirdiirmekte basarisiz olmas1 muhtemeldir.

Asit Test Oram1 (ATO): Asit test oraninda isletmenin varliginin
sirdiiriilebilirliginin  stoklarin satiglarla eritilmesine bagh oldugunu
sOyleyebiliriz. Stoklarini satiglarla eritmeyi basarabilen isletmelerin
stirekli olma ihtimalinin bulundugunu; lakin stoklarini satislarla
eritmeyi bagaramayan isletmelerin ise siirekliliklerinin tehlikede
olacagini sdylemek miimkiindiir.

Finansal Kaldirag Orant (FKO): Toplam bor¢ orant cari donem
varliklarini agan isletmelerin varliklariin siirdiiriilebilirliginin tehlikeye
diisme olasilig1 olabilecegi i¢in bu tiir isletmelerin siirekli olmayan

isletme olarak kabul edilmesi muhtemeldir. Ancak, cari dénemdeki

42



varliklar1 bor¢ oranina nazaran fazla olan isletmelerin ise varliklarini
stirdiirebilmekte sikinti yasama olasiligi diisiik olabilecegi igin siirekli
olan isletmeler arasinda yerini almas1 miimk{indyir.

Oz Kaynak / Aktif Oram1 (OKAO): Oz Kaynak/Aktif oran1 yiiksek olan
isletmeler bor¢lanma yolunu tercih etmedigi i¢in varliklarmi
siirdiirmekte sikint1 yagsama olasilig1 diisiik olabilecegi i¢in siirekli olan
isletmeler arasinda yerini almasi muhtemeldir. Buna karsin bu orani
diisiik cikan isletmeler, aktiflerinin finansmaninda borg¢lanma yolunu
tercih etme olasiligindan dolay1 ilerleyen donemlerde siirekliliklerinin
tehlikeye girme ihtimali bulunmaktadir.

Finansman Orami (FO): Isletmelerin 6z kaynak yoluyla finansmani
agirliktaysa, isletmelerin stirekliliklerinin devaminin sekteye ugramasi
ihtimali diisiik olacagi icin siirekli olan isletmeler arasinda yer almasi
muhtemeldir. Fakat, bor¢lanma yoluyla finansmanin s6z konusu
oldugu isletmelerde siirekliligin devam ettirilebilmesi giiclesecegi i¢in
bu tiir igletmelerin siirekli olmayan isletmeler arasinda yer almasi
muhtemeldir..

Stok Devir Hizi1 (SDH): Stok devir hizi yiiksek olan isletmelerin
satiglardaki  etkin basaris1 likiditeyi yiikselteceginden ilerleyen
donemlerde varliklarimin siirdiiriilebilirligi konusunda herhangi bir
sikintt yagsama olasiligr beklenmedigi i¢in bu tir igletmelerin siirekli
olarak kabul edilmesi muhtemeldir. Stok devir hiz1 diisiik ¢ikan
isletmelerde ise satislardaki basarisizliklar1  sebebiyle likidite
yoksunlugu bas gostereceginden siirekliliklerinin tehlikeye girmesi
muhtemeldir.

Alacak Devir Hiz1 (ALDH): Alacaklarini tahsil etme konusunda basaril
olan igletmelerin likiditesinin de artmasi muhtemel oldugundan bu tiir
isletmelerin siirekli olan isletmeler arasinda sayilmasi muhtemel
olacaktir. Fakat alacaklarinin tahsilatini yapamayan isletmelerin
likiditesinin diisme olasilig1 olabileceginden bu tiir isletmelerin siirekli
olmayan igletme kategorisinde yer almasi muhtemeldir.

Aktif Devir Hiz1 (AKDH): Isletmelerin varliklarmin devami igin yaptigi

yatirimlarin karsiligini almasi 6nem arz etmektedir. Dolayisiyla kisa
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zamanda yatirimlarinin karsiligini alan igletmelerin likiditesinin artma
ihtimalinden dolay1 siireklilikleri devam ederken, yatirimlarini nakde
cevirmekte basarisiz olan isletmelerin likiditesinin diisiik olma
ihtimalinden dolayi siirekliliklerinin tehlikeye diismesi muhtemeldir.

e FVOK / Toplam Aktif (FTA): Bu oranm yiiksek olmasi isletmelerin
karliligina olumlu bir katki saglama ihtimalinden dolay1 siirekliligin
devaminda pozitif bir etki yaratmas: muhtemeldir. Ancak, oranin diisiik
c¢ikmasi halinde isletmelerin karlilig1 tiizerinde olumsuz bir etki
olusturma ihtimalinden dolay1 siireklilik iizerinde de olumsuz etkiler
yaratmasi muhtemeldir.

e Briit Kar Marj1 (BKM): Karlilik oranlarindan olan briit kar marjinda
yasanan artislarin igletmelerin varliklarinin siirdiiriilmesinde olumlu bir
etki yaratmasi mimkiindiir. Ancak, karliigin negatife diismesi
durumunda siirekliligi tehdit edeceginden siireklilik {izerinde olumsuz
bir etki yaratmasi1 da muhtemel olacaktir.

e Faaliyet Kar Marj1i (FKM): Faaliyet kar marjmin pozitif olmasi
isletmelerin faaliyetlerini basarili bir sekilde yerine getirdigini ve
isletmenin siirdiirtilebilirligi olumlu etkiledigini, faaliyet kar marjinin
negatif olmast ise isletmenin siirekliligi ag¢isindan olumsuz bir
durumdur.

e Net Kar Marji (NKM): Isletmelerin varliklarinin devami igin en 6nemli
kalemlerden birisi kar kalemidir. Cari yil sonunda faaliyetleri
neticesinde kar elde eden isletmenin bir sonraki yilda varligini
stirdiirebilirligini olumlu etkileyen isletmelerin siirekli kabul edilmesi
olastyken; onceki yil ya da cari yil faaliyetleri neticesinde zarar eden
isletmelerin ilerleyen donemlerde siirekliliklerinin tehlikeye diismesi de

muhtemeldir.
4.9. Arastirma Bulgulan
4.9.1. Tammlayici Istatistik Sonuclar

Bu boliimde daha ¢ok isletmelerin genel 6zelliklerine yonelik birtakim bilgiler
verilmeye c¢alisilmistir. Ayrica arastirma kapsamindaki her bir sektdre ait rasyo
ortalamalar1 genel sektor ortalamalari ile karsilastirilmistir. Boyle bir karsilagtirma

yapilmasinin amaci, arastirma kapsamina alinan isletmelerin hangi oranlardan dolay1
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stireklilik riski tasima ihtimallerinin oldugunu ayrintili gérmektir. Bu amagla 2020
yilinda imalat, toptan ve perakende ticaret, elektrik, gaz ve su, insaat ve bayindirlik,
ulagtirma ve depolama, oteller ve lokantalar, egitim, saglik, spor ve diger sosyal
hizmetler, bilgi ve iletisim, madencilik ve tas ocak¢iligi ve tarim, ormancilik ve
balik¢ilik sektorlerinde yer alan isletmelerin rasyolarinin ortalamasi alinarak genel

sektor ortalamasi ile karsilagtirmali verilmis ve yorumlanmaistir.

Tablo 4.3. Bagimsiz Degiskenlere Iliskin Tanimlayici Istatistikler

Ortalama Standart Sapma Varyans
Cari Oran 1,8614 1,95198 3,810
Asit Test Oram 1,4377 1,85517 3,442
Finansal Kaldira¢ Oram 0,5771 0,32395 0,105
Oz Kaynak/ Aktif Oram  0,4199 0,32184 0,104
Finansman Oram 1,4648 2,19251 4,807
FVOK/Toplam Aktif 0,1293 0,19422 0,038
Stok Devir Hiz1 31,2691 85,38703 7290,945
Alacak Devir Hizi 11,2788 23,97376 574,741
Aktif Devir Hiz1 1,0225 0,94692 0,897
Briit Kar Mariji 0,2472 0,19185 0,037
Faaliyet Kar Marji 0,1426 0,46514 0,216
Net Kar Marji 0,1084 0,72165 0,521

Tablo 4.3 te 2020 yili dahilinde hesaplanmis olan 12 finansal orana iliskin
ortalama, varyans ve standart sapma sonuglarinin yer aldigi tanimlayici istatistiksel

veriler yer almaktadir.

Ortalamalara bakilacak olunursa bagimsiz degiskenlerin ortalamasi en yiiksek
olanlarin stok devir hizi ve alacak devir hizi oranlarmin oldugu tabloda
goriilmektedir. Yani 228 isletmeye ait hesaplanan oranlardan en yliksek ortalamaya

sahip iki oran oldugu tabloda goériilmektedir.

Standart sapmalar agisindan en yiiksek standart sapma oranina stok devir hizi
ve alacak devir hizinin sahip oldugu goriilmektedir. Buna gore, bu oranlarin standart
sapmasinin yiiksek c¢cikmasini 228 isletmenin stok devir hizi ve alacak devir hizi
degerlerinin birbirine yakin oldugunu séylemek olas1 degildir. Bunlar disinda kalan
cari oran, asit test orani, finansal kaldira¢ orani, 6z kaynak/aktif orani, finansman
orani, fvok/toplam aktif orani, aktif devir hizi, briit kar marji, faaliyet kar marj1 ve
net kar marj1 degerlerini diisiik ¢ikmistir. Dolayisiyla 228 igletmenin bu oranlara
iligkin aldig1 degerlerin stok devir hizi ve alacak devir hizi oranlarina nazaran

birbirine yakin olmasi daha olasidir.
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Bagimsiz degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler incelendikten sonra
aragtirmaya dahil edilen sirketler sektorlere gore ayristirilmistir. Ardindan her bir
sektore dahil olan isletmelerin finansal oranlara iligkin ortalamalar1 hesaplanmis ve
s0z konusu sektorlere iliskin TCMB (Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi)

(https://www3.tcmb.gov.tr/sektor/#/tr) tarafindan yayimlanan sektor ortalamalar ile

kargilastirmali olarak yorumlanmistir. Buna gore sektorlere gore siniflandirilmisg
isletmelerin finansal oranlarinin degerlendirilmesine iliskin bilgiler asagidaki tablolar

araciligiyla sunulmustur.

Tablo 4.4. Imalat Sektoriindeki Isletmelere Ait Finansal Oranlarin Degerlendirilmesi

Isletmelerin Oranlarinin

Ortalamasi Sektor Ortalamasi
LiKiDIiTE ORANLARI
Cari Oran 1,76 1,77
Asit Test Oranm 1,23 1,13
MALI YAPI ORANLARI
Finansal Kaldira¢ Oranm 0,58 0,66
Oz Kaynak/Aktif Orani 0,41 0,33
Finansman Orani 1,19 0,65
FVOK/ Toplam Aktif 0,13 0,22
FAALIYET ORANLARI
Stok Devir Hizi 9,3 5,4
Alacak Devir Hiz1 7,93 5,4
Aktif Devir Hizi 0,98 1
KARLILIK ORANLARI
Briit Kar Marj1 0,24 0,21
Faaliyet Kar Marj1 0,13 0,1
Net Kar Marji 0,05 0,04

Aragtirmaya konu olan ve imalat sektoriinlin i¢inde yer alan isletmelerin
hesaplanan finansal oranlarmin ortalamasi ve yine bu sektdriin ortalamasina iligkin
veriler Tablo 4.4’ te gosterildigi gibidir. Buna gore, isletmelerin likidite yapisini
gOsteren cari oran ve asit test oranlarmin genel durumuna bakildiginda piyasa
ortalamasindan yiiksek oldugu goriilmiistiir. Bundan sebep, arastirma kapsaminda
kullanilan isletmelerin likiditesinin sektore gore iyi durumda oldugu ve bunun da

stireklilik tizerinde 6nemli bir risk yaratmayacag diigiiniilmektedir.

Isletmelerin finansal yapisina bakilacak olursa; finansal kaldirag orani, 6z
kaynak/aktif oram1 ve fvok/toplam aktif oranlari i¢in siireklilik riskinin olugmasini
gerektirecek diizeyde dnemli bir risklilik durumu goriilmemistir. Ancak finansman

46



oraninin piyasa ortalamasindan yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durumda imalat
sektoriindeki isletmelerin bor¢lanma yoluyla finansmaninin tiim sektdre gore yiiksek
oldugu goriilmektedir. Bundan 6tiirti imalat sektoriindeki isletmelerin stireklilik riski

tasimasinin muhtemel oldugu diisiiniilmektedir.

Faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlarina bakildiginda ise piyasa ortalamasina

gore onemli diizeyde sapmalarin olmadi goriilmektedir.

Tablo 4.5. Toptan ve Perakende Ticaret Sektdriindeki Isletmelere Ait Finansal Oranlarin
Degerlendirilmesi

Isletmelerin Oranlarinin

Ortalamasi Sektor Ortalamasi

LIiKIDITE ORANLARI

Cari Oran 1,86 1,53
Asit Test Oranmi 1,43 0,93
MALI YAPI ORANLARI

Finansal Kaldirag Orani 0,67 0,73
Oz Kaynak/Aktif Orani 0,3 0,25
Finansman Orani 1,19 0,44
FVOK/Toplam Aktif 0,1 0,06
FAALIYET ORANLARI

Stok Devir Hizi 43,48 7,8
Alacak Devir Hizi 45,73 7,2
Aktif Devir Hiz1 2,17 15
KARLILIK ORANLARI

Briit Kar Marj1 0,19 0,14
Faaliyet Kar Marj1 0,03 0,03
Net Kar Marji 0,03 0,01

Toptan perakende ve ticaret sektoriindeki isletmelere ait tiim oranlarin
ortalamasinin piyasa ortalamasina gore yiiksek oldugu goriilmektedir. Buna gore, bu
sektordeki likidite, mali yapi, faaliyet ve karlilik oranlarmin siireklilik iizerinde
onemli sapmalara sebep olmadigini aksine siireklilige 6nemli bir katkist oldugunu
ifade edebiliriz.

Tablo 4.6. Elektrik, Gaz ve Su Sektoriindeki Isletmelere Ait Finansal Oranlarm
Degerlendirilmesi

Isletmelerin Oranlariin

Ortalamasi Sektor Ortalamasi
LIKIDITE ORANLARI
Cari Oran 0,77 1,59
Asit Test Orani 0,63 14
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MALI YAPI ORANLARI

Finansal Kaldirag Oran1 0,65 0,76
Oz Kaynak/Aktif Oran1 0,34 0,22
Finansman Orani 0,65 0,73
FVOK/Toplam Aktif 0,12 0,08
FAALIYET ORANLARI

Stok Devir Hizi 26,16 44,3
Alacak Devir Hiz1 11,37 7,3

Aktif Devir Hiz1 0,43 0,4

KARLILIK ORANLARI

Briit Kar Marji 0,39 0,34
Faaliyet Kar Marji 0,36 0,24
Net Kar Marji 0,03 -0,04

Elektrik, gaz ve su sektoriindeki isletmelerin likidite yapisina bakildiginda
likiditesinin piyasaya gore geride kaldig1 gézlemlenmistir. Bundan 6tiirii bu piyasada
yer alan igletmelerin bor¢ 6deme giiclinde sorun yasayabilecegi dolayisiyla siireklilik
tizerinde risk yaratma ihtimali oldugu sdylenebilir. Buna nazaran mali yapisina
bakildiginda piyasaya goére onemli derecede sapmalarin olmadigi goriilmektedir.
Fakat faaliyet oranlarindan olan stok devir hizinin sektoér ortalamasinin altinda
oldugu goriilmektedir. Bu durum elektrik, gaz ve su sektoriindeki isletmelerin stok
satisinda piyasa kadar etkin olamadiginin gostergesidir. Dolayisiyla stoklarin
satigindaki basarisizligin likiditeyi diisirme olasilifindan dolay: siireklilik {izerinde
bir risk yaratmasi muhtemel olabilmektedir. Bunun disinda, karlilik oranlarinin

piyasaya gore 1yi durumda oldugu da tabloda goriilmektedir.

Tablo 4.7. Insaat ve Baymndirhk Sektoriindeki Isletmelere Ait Finansal Oranlarmn
Degerlendirilmesi

Isletmelerin Oranlarinin

Ortalamasi Sektor Ortalamasi

LiKIiDITE ORANLARI

Cari Oran 1,63 1,72
Asit Test Oram 1,42 1,03
MALI YAPI ORANLARI

Finansal Kaldira¢ Orani 0,56 0,78
Oz Kaynak/Aktif Oran1 0,43 0,2
Finansman Orani 1,6 0,37
FVOK/Toplam Aktif 0,08 0,03
FAALIYET ORANLARI

Stok Devir Hizi 26,59 3,3
Alacak Devir Hizi 4,23 4.7
Aktif Devir Hizi 1,35 0,4
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KARLILIK ORANLARI

Briit Kar Marji 0,17 0,25
Faaliyet Kar Marj1 -0,14 0,05
Net Kar Marji -0,25 0,03

Insaat ve baymdirlik sektdriindeki isletmelerin likidite, mali ve faaliyet
yapisina bakildiginda siireklilik iizerinde risk yaratacak bir sorun goriilmemektedir.
Ancak karlilik oranlarinin piyasanin olduk¢a altinda ve negatif degerler almasi bu

oranlarin siireklilik tizerinde risk yaratmasinin muhtemel olduguna isaret etmektedir.

Tablo 4.8. Ulastirma ve Depolama Sektoriindeki Isletmelere Ait Finansal Oranlarin
Degerlendirilmesi

Isletmelerin Oranlarinin

Ortalamasi Sektor Ortalamasi
LIKIDITE ORANLARI
Cari Oran 1,45 1,66
Asit Test Orani 1,23 1,01
MALI YAPI ORANLARI
Finansal Kaldirag Oran1 0,5 0,9
Oz Kaynak/Aktif Oran1 0,49 0,09
Finansman Orani 1,28 0,26
FVOK/Toplam Aktif 0,12 0,00
FAALIYET ORANLARI
Stok Devir Hiz1 56,33 49,6
Alacak Devir Hizi 19,42 1,7
Aktif Devir Hizi 0,98 0,6
KARLILIK ORANLARI
Briit Kar Marji 0,2 0,09
Faaliyet Kar Marji 0,07 0,01
Net Kar Marji 0,07 -0,09

Ulagtirma ve depolama sektoriindeki isletmelerin tiim oran ortalamalar
piyasaya gore yiiksektir. Bu anlamda bor¢ 6deme giicliniin yerinde oldugu,
isletmelerin sektore gore etkin yonetildigi ve karlilik agisindan da sektor
ortalamasinin {lizerinde oldugu, dolayisiyla siireklilik bakimindan gii¢lii bir yapiya

sahip olduklar1 sdylenebilir.
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Tablo 4.9. Oteller ve Lokantalar Sektdriindeki Isletmelere Ait Finansal Oranlarin
Degerlendirilmesi

Isletmelerin Oranlarinin

Ortalamasi Sektor Ortalamasi
LIiKiDITE ORANLARI
Cari Oran 6,11 1,3
Asit Test Oran1 5,92 0,79
MALI YAPI ORANLARI
Finansal Kaldira¢ Orani 0,34 0,85
Oz Kayna/Aktif Oran1 0,64 0,14
Finansman Orani 6,16 0,32
FVOK/Toplam Aktif 0,001 -0,02
FAALIYET ORANLARI
Stok Devir Hizi 150,42 8,8
Alacak Devir Hiz1 33,68 15,2
Aktif Devir Hizi 0,16 0,4
KARLILIK ORANLARI
Briit Kar Marji 0,1 0,26
Faaliyet Kar Marj1 -0,26 -0,06
Net Kar Marji 1,02 -0,31

Oteller ve lokantalar sektoriindeki isletmelerin likidite yapisini gdsteren cari
oran ve asit test oranmin piyasa ortalamasindan olduk¢a yiiksek oldugu
anlagilmaktadir. Bu sektordeki isletmelerin faaliyet alanlar1 nedeniyle likit varliklara
sahip olmasi normaldir. Likidite oranlarinin yiiksekligi kisa vadede 6denecek
bor¢lart karsilayabilecek oldukca fazla likit varliga sahip olduklari, isletmelerin
giinliik faaliyetlerini yliriitmede mali anlamda sorun yasamayacagini ifade etmek
miimkiindiir. Bundan sebep bu sektorde yer alan isletmelerin likidite yapisinin,
stireklilik {izerinde 6nemli bir siireklilik riski yaratmayacagimin muhtemel oldugu
ifade edilebilir.

Finansal yapiya bakilacak olursa; finansal kaldirag orani, 6z kaynak/ aktif orani
ve fvok/toplam aktif oranlarinin piyasaya gore iyi oldugunu dolayisiyla siireklilik
acisindan bir risk barindirma ihtimalinin bulunmadigint séylemek miimkiindiir.
Ancak finansman oraninin piyasa ortalamasindan olduk¢a yiiksek oldugu
goriilmektedir. Bundan sebep bu sektdrde yer alan isletmelerin piyasaya oranla
bor¢lanma yoluyla finansmanin yiiksek oldugu, dolayisiyla isletmelerin faiz yiikii ile
karst karsiya olduklari, bu nedenle de siireklilik riski tasimalarinin kag¢inilmaz

olacag diisiiniilmektedir.

50



Faaliyet oranlar1 piyasaya gore oldukga iyi durumda oldugu ifade edilebilir.
Ancak karlilik oranlarindan olan briit karin ve faaliyet kar marjinin piyasanin altinda
kalmas siireklilik riskinin var olabileceginin isareti olabilmektedir. Ote yandan net
kar marjinin sektore gore iyi durumda olmasi siireklilige olumlu katki saglamasi

agisindan dnemlidir.

Tablo 4.10. Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler Sektoriindeki Isletmelere Ait
Finansal Oranlarin Degerlendirilmesi

Isletmelerin Oranlarinin

Ortalamasi Sektor Ortalamasi
LIiKIiDITE ORANLARI
Cari Oran 0,82 1,72
Asit Test Orani 0,76 1,33
MALI YAPI ORANLARI
Finansal Kaldirag Orani 1,19 0,93
Oz Kaynak/Aktif Orani -0,25 0,06
Finansman Orani 0,28 0,22
FVOK/Toplam Aktif 0,05 0,04
FAALIYET ORANLARI
Stok Devir Hiz1 23,38 8,3
Alacak Devir Hiz1 477 3,8
Aktif Devir Hiz1 0,55 0,3
KARLILIK ORANLARI
Briit Kar Marj1 0,15 0,47
Faaliyet Kar Marji 0,04 -0,14
Net Kar Marj1 -0,13 -0,42

Egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler sektoriindeki isletmelerin faaliyet
oranlar1 hari¢ diger tiim oranlarinda piyasanin altinda kaldig i¢in siireklilik riskinin
olusmas1 muhtemel olacaktir. Ozellikle covid-19 pandemisinin etkisi ile bu sektérde
isletmelerin likidite oranlarinda bozulmalar, bor¢lanmalarda artislar, yonetimsel

sorunlar ve nihayetinde karlilik azalis1 gibi sorunlar yasanmistir.

Tablo 4.11. Bilgi ve Iletisim Sektoriindeki Isletmelere Ait Finansal Oranlarm
Degerlendirilmesi

Isletmelerin Oranlarinin

Ortalamasi Sektor Ortalamasi
LIKIDITE ORANLARI
Cari Oran 1,92 2,05
Asit Test Orani 1,68 1,77
MALI YAPI ORANLARI
Finansal Kaldira¢ Orani 0,5 0,55
Oz Kaynak/Aktif Oran1 0,49 0,44
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Finansman Orani 1,44 1,21

FVOK/Toplam Aktif 0,02 0,14
FAALIYET ORANLARI

Stok Devir Hizi 69,13 22,8
Alacak Devir Hiz1 3,97 4.4

Aktif Devir Hiz1 0,63 0,7

KARLILIK ORANLARI

Briit Kar Marj1 0,24 0,4

Faaliyet Kar Marj1 0,02 0,14
Net Kar Marji 0 0,09

Bilgi ve iletisim sektoriindeki isletmelerin faaliyet oranlari hari¢ diger tiim
oranlarinda piyasanin altinda kaldig1 goriilmektedir. Ancak bu sektordeki
isletmelerin hem sektor ortalamalart hem de isletmelerin kendi ortalamalar1 olumsuz
degildir. Ornegin likidite oranlarinda sektdre gore isletmelerin ortalamalart diisiik
olmasina ragmen kisa vadeli borglari1 6deyecek giice sahip olduklar

anlasilmaktadir.

Tablo 4.12. Madencilik ve Tas Ocakcihig1 Sektdriindeki Isletmelere Ait Finansal Oranlarin
Degerlendirilmesi

Isletmelerin Oranlariin

Ortalamasi Sektor Ortalamasi
LIiKiDITE ORANLARI
Cari Oran 1,76 2,14
Asit Test Orani 1,73 1,35
MALI YAPI ORANLARI
Finansal Kaldirag Orani 0,28 0,61
Oz Kaynak/Aktif Orani 0,73 0,38
Finansman Orani 4,98 0,96
FVOK/Toplam Aktif 0,11 0,07
FAALIYET ORANLARI
Stok Devir Hiz1 56,52 3,3
Alacak Devir Hiz1 3,97 6,3
Aktif Devir Hizi 0,53 0,4
KARLILIK ORANLARI
Briit Kar Marj1 0,43 0,46
Faaliyet Kar Marji 2,95 0,15
Net Kar Marj1 4,49 0,26

Cari oranin piyasa ortalamasiin altinda kaldigi ancak buna ragmen likidite

agisindan sorun yasama ihtimalinin kendi i¢inde diisiik oldugu anlasilmaktadir. Asit
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test oraninin piyasa ortalamasindan yiiksek olmasi siireklilik iizerinde olumlu bir

etkiye sahip oldugunu ifade etmektedir.

Mali yapisina bakildiginda; finansal kaldirag orani, 6z kaynak/aktif orani1 ve
fvok/toplam aktif oranlarinin piyasa ortalamasindan iyi durumda oldugundan
stireklilige katki saglamasi beklenmektedir. Ancak finansman oraninin piyasa
ortalamasindan oldukga yiiksek olmasi bu sektordeki isletmeler iizerinde siireklilik

riski yaratmas1 muhtemel hale getirmektedir.

Faaliyet ve karlilik oranlarinda ise piyasa ortalamasina gore onemli diizeyde

sapmalar olmadigi i¢in siireklilige olumlu katki yapmas1 muhtemeldir.

Tablo 4.13. Tarim, Ormancilik ve Balik¢ilik Sektériindeki Isletmelere Ait Finansal Oranlarin
Degerlendirilmesi

Isletmelerin Oranlarinin

Ortalamasi Sektor Ortalamasi
LIiKIiDITE ORANLARI
Cari Oran 0,78 1,77
Asit Test Orani 0,48 0,71
MALI YAPI ORANLARI
Finansal Kaldira¢ Orani 0,46 0,67
Oz Kaynak/Aktif Orani 0,53 0,33
Finansman Orani 1,16 0,91
FVOK/Toplam Aktif 0,04 0,07
FAALIYET ORANLARI
Stok Devir Hizi 4,78 3,2
Alacak Devir Hiz1 8,54 79
Aktif Devir Hizi 0,47 0,8
KARLILIK ORANLARI
Briit Kar Marji 0,19 0,2
Faaliyet Kar Marj1 0,12 0,07
Net Kar Marji 0,002 0,04

Tarim, ormancilik ve balik¢ilik sektoriindeki isletmelerin likiditeleri piyasa
ortalamasiin altinda kaldig: tabloda goriilmektedir. Bundan sebep likidite oranlari

bu isletmelerin stireklilik riski tagima ihtimalinin olduguna isaret etmektedir.

Mali yapisina bakildiginda ise finansman orani disindaki oranlarin stireklilik
riskinin  olugsmasin1  saglayacak diizeyde Onemli bir risklilik durumu
gbzlemlenmemistir. Ancak, finansman oraninin piyasa ortalamasindan yiiksek olmasi

borglanma yoluyla finansmanin agirlikli olduguna isarettir. Bundan sebep, finansman
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oranindaki  yiiksekligin  siireklilik  riski  yaratmasmmin  muhtemel oldugu

distiniilmektedir.

Faaliyet ve karlilik oranlarinda ise piyasa ortalamasina gore onemli diizeyde

sapmalar olmadig1 anlagilmaktadir.

Gayrimenkul faaliyetlerine iligkin sektdrde yer alan sadece 1 tane isletme
oldugu i¢in bu isletmeye ait finansal oranlarin piyasa ortalamasi ile karsilagtiriimasi

uygun bulunmamastir.

Ayrica ,“Teknoloji ve Mali Kuruluslar” sektorlerine iliskin TCMB tarafindan
sektor ortalamalarit yayimlanmadigi ig¢in bu iki sektore iliskin finansal oranlarin

karsilastirilmast da yapilmamustir.
4.9.2. Regresyon Analizi istatistik Sonuglar

Aragtirma yontemi olarak lojistik regresyon kullanilmistir. Ancak oncelikle
bagimsiz degiskenler arasindaki iligskiyi incelemek ve coklu baglanti probleminin

varligini tespit etmek i¢in korelasyon analizinden yararlanilmistir.

Coklu baglantt sorunu genel olarak regresyon uygulamalarinda karsimiza
cikmaktadir. Birden fazla bagimsiz degisken ile kurulan regresyon modellerinde
coklu baglanti sorununa rastlamak miimkiindiir. Bazi durumlarda bagimsiz
degiskenler arasinda cok kuvvetli dogrusal iliski vardir ve bdyle durumlarda

regresyon yardimiyla yapilan yorumlar ¢ok saglikli degildir (Kasko, 2007: 10).

Tabachnick ve Fidell (2007) ve Hair vd. (2010) ¢alismalarinda regresyon
yontemini uygulayabilmek icin degiskenler arasindaki korelasyon katsayis1 0,90 dan
kiiciik c¢ikan degiskenlerin arasinda coklu baglanti sorunu olmadigr sonucuna
ulasmiglardir. Buradan hareketle analiz sonucu korelasyon katsayilar1 0,90’ dan
biiyiik ¢ikan degiskenlerin lojistik regresyon analizinden ¢ikarilmasi uygun

bulunmustur. Korelasyon analizine iligskin sonuglar Tablo 4.14’ te goriildiigii gibidir.
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Tablo 4.14. Korelasyon Matrisi

CO ATO FKO OKAO FO FTA SDH ALDH AKDH BKM FKM NKM
(6{0) Korelasyon 1,000 ,935** -616** ,644** 632**  345** -203** -189**  138* ,119 ,283**  541**
Katsayisi
P degeri - ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,002 ,004 ,037 ,081 ,000 ,000
N 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228
ATO Korelasyon ,935** 1,000 -,629** ,657** 644** 324** -003 -238** 093 110 ,307**  547**
Katsayisi
P degeri ,000 - ,000 ,000 ,000 ,000 ,968 ,000 ,162 ,099 ,000 ,000
N 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228
FKO Korelasyon -,616** -629** 1,000 -977** -972** 200** 008 ,064 ,142* -105  -203** - 531**
Katsayisi
P degeri ,000 ,000 - ,000 ,000 ,002 ,907 ,335 ,032 ,114 ,002 ,000
N 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228
OKAO Korelasyon ,644**  657** -977** 1000 ,973** ,183** -030 -092  -,158* 117 ,204**  537**
Katsayisi
P degeri ,000 ,000 ,000 - ,000 ,006 ,650 ,165 ,017 ,079 ,002 ,000
N 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228
FO Korelasyon ,632** 644** -972** 973** 1000 ,192** -025 -,072 -,129 ,093 ,216**  536**
Katsayisi
P degeri ,000 ,000 ,000 ,000 - ,004 ,702 278 ,052 ,160 ,001 ,000
N 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228
FTA Korelasyon ,345 ,324*%* - 200** |183** ,192** 1,000 ,062 ,042 ,304**  374**  711**  611**
Katsayisi
P degeri ,000 ,000 ,002 ,006 ,004 - ,355 532 ,000 ,000 ,000 ,000
N 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228
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0,90’ dan yiiksek korelasyon katsayisina sahip degiskenler: CO ve ATO; FKO
ve OKAO ile FO; FO ve FKO ile OKAO; OKAO ve FKO ile FO’ dan olusmaktadur.
Buna gore birinci degiskenlerden ATO likidite agisindan daha hassas oldugu ya da
siireklilik konusunda isletmelerin Olc¢lilmesinde ATO’nun daha {istiin oldugu

diistincesiyle CO’ nun analiz dis1 birakilmas1 uygun bulunmustur.

Ikinci degisken olan FKO’ nun hem OKAO hem de FO degiskeni ile
korelasyon katsayis1 ortak olarak yiliksek ¢iktigindan dolay1 ve iligkili oldugu diger
iki oranla benzer sonuglar verdigi icin FKO degiskeninin analizden ¢ikarilmasi
uygun bulunmustur. Ugiincii degisken olan FO’ nun hem FKO ile hem de OKAO ile
korelasyon katsayisi ortak olarak yiiksek ¢iktigindan ve diger oranlarla benzer
sonuglar1 oldugundan FO analizden ¢ikarilmistir. Son olarak OKAO’ nin hem FKO
ile hem de FO ile ortak olarak korelasyon katsayilari yiiksek ¢iktigindan OKAO

degiskeni analiz diginda birakilmistir.

Kisaca korelasyon analizi ile tespit edilen ¢oklu baglanti probleminin
¢oziilebilmesi ve lojistik regresyon analizinin saglikli bir sekilde yapilabilmesi i¢in
CO, FKO, FO ve OKAO degiskenlerinin analizden gikarilmasi uygun gériilmiistiir.
S6z konusu bu degiskenler cikarildiktan sonra lojistik regresyon analizi yapilmis ve

analize iligkin sonug¢lar agsagida sunulmustur.

Tablo 4.15. Baslangic Modeli Siniflandirma Tablosu

Tahmin Edilen
Stireklilik
Isletme Isletme Dogru
Gozlemlenen Stirekli Stirekli Yiizde
Degil
Isletme Siirekli 0 89 0,0
Adim 0  Siireklilik  Degil
Isletme Siirekli 0 139 100,00
Genel Yiizde 61,0

Aciklayici degiskenlerin dahil edilmedigi baslangic tablosunda iki kategorik
degisken iizerinden siireklilik konusunda yapilan smiflandirma tablosu sonuglar
Tablo 4.15’de gosterilmektedir. Analize dahil edilen toplam 228 isletmeden 89’ unun
siirekli olmadigi, 139’unun ise siirekli oldugu tabloda belirtilmistir. Arastirmaya
dahil edilen tim isletmelerin stirekli olarak kabul edildigi varsayimi altinda
isletmelerin siirekli olup olmama durumunun dogru tahmin edilme olasiligr % 61

olarak gerceklesmistir.
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Tablo 4.16. Baglangi¢c Modeli Degiskenler Tablosu

B S.E. Wald Df Anlamlilik  Exp(B)
Adim 0 Sabit ,446 ,136 10,785 1 ,001 1,562

Tablo 4.16° da sabit terimin baslangi¢ tablosundaki sonuclari sunulmaktadir.
Tabloya gore baslangic modelinde sabit terimin katsayisinin anlamli oldugu (p<0,05)

ve katsayisinin da 0,446 oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.17. Baslangic Modelinde Olmayan Degiskenler

Skor Serbestlik  Anlamlilik
Derecesi

Asit Test Orani 23,147 1 ,000

FVOK / Toplam 8,795 1 ,003

Aktif

Stok Devir Hizi 1,525 1 217

Alacak Devir Hizi 1,960 1 162

Aktif Devir Hizi 8,096 1 ,004

Briit Kar Marj1 ,063 1 ,801

Faaliyet Kar Marj1 ~ ,052 1 ,820

Net Kar Marj1 1,677 1 ,195
Genel Istatistikler 56,018 8 ,000

Tablo 4.17°de baslangic modelinde olmayan degiskenler hakkinda bilgiler
sunulmaktadir. Skor silitununda bulunan degerler, bagimsiz degiskenlerin modele
girmesi ile birlikte bagimli degiskenin tahmininde modele olan katkisini ifade
etmektedir. Skor degeri en yiiksek tutarli olan degiskenin katkis1 en yiiksek olacaktir.
Tabloya bakildiginda en fazla katkisi olan bagimsiz degisken, “Asit Test Oran1” dir.
Bu orani sirasiyla; fvok/toplam aktif, aktif devir hizi, alacak devir hizi, net kar marj,

stok devir hizi, briit kar marj1 ve faaliyet kar marj1 oranlar takip etmektedir.

Anlamlilik degerleri incelendiginde tiim bagimsiz degiskenlerin anlamli kabul
edilebilmesi i¢gin p<0,05 olmalidir. Tabloya gore, asit test orani, fvok/toplam aktif
orani ve aktif devir hizi1 bagimsiz degiskenlerinin p<0,05 kuralina uydugu icin
modele anlamli bir katkis1 oldugu sdylenebilir. Ancak; stok devir hizi, alacak devir
hizi, briit kar marji, faaliyet kar marj1 ve net kar marj1 gibi bagimsiz degiskenlerin

anlamlilik deger aralig1 p>0,05 oldugu i¢cin modele katkis1 yoktur.

Anlamli olan bagimsiz degiskenlerin ayn1 zamanda skor degerleri de yiiksek

oldugundan modele de katkilar fazla olacaktir.

Bu asamadan itibaren Enter Metodu ile bagimsiz degiskenler de bagiml

degiskenlerle ayn1 anda analize dahil edilerek analiz sonucunda elde edilen
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sonuglardan sdz edilmistir. Oncelikle Omnibiis testi ve modelin anlamlilig: test

sonugclar1 incelenmistir.

Tablo 4.18. Omnibiis Testi ve Modelin Anlamlilig

Ki — Kare Serbestlik Derecesi Anlamlilik
Adim 1 Adim 96,712 8 ,000
Blok 96,712 8 ,000
Model 96,712 8 ,000

Tablo 4.18” e gore Lojistik regresyon analizi yapilirken tiim bagimsiz
degiskenlerin ayn1 anda modele girdigi “Enter Yontemi” tercih edildigi i¢in Ki-Kare
degerleri (96,712) ayni tutardadir. Baslangic modeli (Adim 0) ile Enter yontemi
(Adim 1) uygulanarak elde edilen model arasinda anlamli bir farkliligin olup

olmadig1 olusturulan HO ve H1 hipotezleri yardimiyla 6l¢iilmektedir.
HO: Adim 0 ile Adim 1 arasinda anlamli bir farklilik yoktur.

H1: Adim 0 ile Adim 1 arasinda anlaml bir farklilik vardir.

Modelde yer alan anlamlilik degeri p<0,05 oldugundan agiklayici degiskenlerin
yer aldigi model istatistiksel olarak anlamli oldugu icin H1 hipotezi kabul

edilmektedir.

Tablo 4.19. Model Ozeti

Adim -2Log Olabilirlik Cox & Snell R Nagelkerke R?

1 208,309 ,346 ,469

Bagimli degiskenin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanma oranim ifade
eden degerler, model Ozeti tablosu yardimiyla Tablo 4.19° da agiklanmaktadir.
Tabloda bulunan Cox&Snell R? ve Nagelkerke R? degerleri bagimli degiskenin
bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanma oranmi vermektedir. Ancak bu orani
agiklarken literatiirde ¢ogunlukla daha yiiksek sonuglar verdigi i¢in Nagelkerke R?
degeri kabul gormektedir. Buna gore, bagimsiz degiskenlerin isletmenin siirekli olup
olmadig1 seklinde iki kategoriden olusan bagimli degiskeni %46.9 oraninda
acikladig tabloda goriilmektedir.

Iki tanesi kategorik olan bagimli degisken ve sekiz bagimsiz degiskenin dahil

edildigi analiz yoluyla olusturulan modelin veriye uyum gosteren iyi bir model olup
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olmadig1 konusunda agiklayici bilgileri ortaya koyan, uyum 1iyiligi testi olarak da

anilan Hosmer ve Lemeshow testi sonuglar1 Tablo 4.20° de gosterilmektedir.

Tablo 4.20. Hosmer ve Lemeshow Testi

Adim Ki-Kare Serbestlik Derecesi  Anlamlilik (Sig)
1 15,718 8 ,047

Tablo 4.20° de goriildiigii gibi Ki-Kare degeri 15,718; anlamlilik degeri 0,047
ve serbestlik derecesi 8 olarak hesaplanmigtir. Hosmer ve Lemeshow testinin
anlamlilik diizeyinin %35’ ten yliksek olmasit beklenmektedir. Ancak modelin
anlamlilik diizeyi(%4,7) %5 anlamlilik seviyesine yakin bir deger aldigi i¢in modelin

veriye uyumunun iyi oldugu kabul edebiliriz.

Tablo 4.21. Lojistik Regresyon Analizi Sonrast Olugan Siniflandirma

Tahmin Edilen
Stureklilik
Isletme [sletme  Dogruluk
Gozlemlenen Stirekli Siirekli  Oram
Degil
Isletme Siirekli 63 26 70,8
Adim 1 Siireklilik  Degil
Isletme Siirekli 22 117 84,2
Genel Yizde 78,9

Tablo 4.21° e gore toplam 228 isletmenin 180’ 1 dogru, 48’ i ise yanlis
siniflandirlmustir.  Isletmenin  siirekli olmadigi durumda 63 isletme dogru
siniflandirilirken, 26 isletme yanlis siiflandirilmis ve % 70,8 dogruluk orani soz
konusudur. Isletmenin siirekli oldugu durumda ise 22 isletmeyi yanls
smiflandirirken 117 isletmeyi dogru smiflandirmistir ve model % 84,2 oraninda

dogru smiflandirma yapmustir.

Bagimsiz degiskenlerin dahil edilmesiyle olusturulan lojistik regresyon
modelinin sonuglarina gore isletmelerin % 78,9’ unun siniflandirilmasi dogru olarak
yapilmistir. Baglangic modelinde % 61°lik bir dogruluk orami s6z konusuyken,
bagimsiz degiskenlerin de modele girmesiyle birlikte modelin genel dogruluk orani
% 78,9’ a yiikselmistir. Bu degerdeki yiikselis modele katilan bagimsiz degiskenlerin

modele katki sagladigini ve modelin tahmin giiciinde artis oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 4.22. Modeldeki Degiskenler

Degisken Katsay: (B) Standart Wald Anlamhhik Exp (B)
Hata

ATO 2,027 ,376 29,090 ,000* 7,590
FTA 4,104 2,666 2,370 ,124 60,553
SDH -,005 ,004 2,181 ,140 ,995
ALDH -,013 ,011 1,389 239 ,987
AKDH ,655 ,286 5,237 ,022* 1,925
BKM -,0,05 1,312 ,000 ,997 ,995
FKM -,515 ,893 ,333 ,564 ,597
NKM -579 ,496 1,364 ,243 ,560
Sabit -2,418 561 18,557 ,000 ,089

*0,05diizeyindeki istatistiksel anlamliligt belirtmektedir.

Bagimsiz degiskenlerin tamaminin yer aldigi lojistik regresyon modeli
sonuglar1 Tablo 4.22° de goriildiigii gibidir. Tabloya bakildiginda ATO (Asit Test
Oran1)) ve AKDH (Aktif Devir Hizi) bagimsiz degiskenleri p<0,05 anlamlilik
diizeyine uydugu icin istatistiksel olarak anlamli kabul edilmistir. Bunlar disinda
kalan fvok/ toplam aktif, stok devir hizi, alacak devir hizi, briit kar marj1, faaliyet kar
marj1 ve net kar marj1 bagimsiz degiskenleri ise istatistiksel olarak anlamli kabul
edilmemistir. Baslangic modelinde anlamli olan ATO (Asit Test Oran1) ve AKDH
(Aktif Devir Hiz1) bagimsiz degiskenleri kurulan lojistik regresyon modelinde de

yine anlamli bulunmustur.

Bagimsiz degiskenlere iliskin katsayilar1 Tablo 4.22” de yer alan B degerleri
aracilifiyla gormekteyiz. Katsay1 degerleri (B) lojistik regresyon tahmin modelinin
yazilmasinda kullanilacak degerleri igermektedir. B katsayisinda yer alan degerlerin
isaretleri ise iligkinin pozitif veya negatif yonlii oldugu hakkinda bilgi vermektedir.
Bundan sebep anlamli oldugu tespit edilen bagimsiz degiskenlerin, bagimli degisken
olan siireklilik iizerindeki etkisine iliskin yorumlar yapmak miimkiindiir. Bundan
otlirii anlamli kabul edilen bagimsiz degiskenin katsayis1 pozitif degerli ise bu
degiskendeki artisin siireklilik {izerinde arttiric1 bir etkisinin olacagi beklenmektedir.
Lakin anlamli kabul edilen bagimsiz degiskenin katsayisi negatif degerli ise bu
degiskendeki artiglarin  siireklilik iizerinde azaltict bir etkisinin olacagi

beklenmektedir.

Modeldeki degiskenlere bakildiginda anlamli oldugu kabul edilen iki degisken
vardir. Bunlar, asit test oran1 ve aktif devir hizidir. Her iki bagimsiz degiskenin B

katsayisina karsilik gelen degerlerinin pozitif oldugu tabloda goriilmektedir. Buradan
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hareketle asit test oran1 ya da aktif devir hiz1 oraninda artma olmasinin siireklilik

tizerinde olumlu veya pozitif etki yaratmasi muhtemel olacaktir.

Lojistik regresyon modelinin kurulmasi i¢in bagimsiz degiskenlerin istatistiksel
olarak anlamli kabul edilmesi gerekmektedir. Katsayilar1 anlamli bulunan ATO ve
AKDH bagimsiz degiskenleri, isletmenin siirekliligini pozitif ve olumlu yonde
etkiledigi tabloda goriilmektedir. Buradan hareketle istatistiksel olarak anlamli
bulunan degiskenlerden yararlanilarak lojistik regresyon modeli ve modelde yer alan

degiskenlerin acgilimi agsagidaki gibidir:
Log(x)=-2,418+2,027(ATO)+0,655(AKDH)
Log (x) = Lojistik Regresyon Fonksiyonu
ATO  =Asit Test Oran
AKDH= Aktif Devir Hiz1

Tablo 4.22° de yer alan Exp (B) degerleri ise, degiskenlerde yasanabilecek 1
birimlik degisim sonucunda igletmelerin siirekli olma kategorisine gegme olasiligini
kag kat arttirip azaltacagi hakkinda bilgi vermektedir. Istatistiksel olarak anlamli
kabul edilen asit test oranina ait Exp(B) degeri 7,590’ dir. Buna gore ATO (Asit Test
Oran) degiskeninde yasanabilecek 1 birimlik degisim isletmelerin siirekli olma
kategorisine ge¢cme olasiligint 7,590 kat arttiracaktir. Bu oran isletmenin kisa siirede
nakde doniisebilecek varliklarimin kisa vadeli olan &demelerini karsilayabilme
durumunu gostermektedir. Bundan sebep bu oran isletmelerin altyapilarinin giilii

olduguna isaret ettigi i¢in siireklilik tizerinde etkili olmas1 beklenmektedir.

[statistiksel olarak anlamli kabul edilen diger degisken de aktif devir hizidir.
Bu orana ait Exp(B) degeri ise 1,925 dir. Buna goére AKDH (Aktif Devir Hizi)
degiskeninde yasanabilecek 1 birimlik degisim isletmelerin siirekli olma kategorisine
gegme olasihigimi 1,925 kat arttiracaktir. Aktif devir hizi orani, isletmelerin
yatinmlarinin ka¢ kat1 kadar satis yapabildiklerini gosterir. Bu orandaki artiglar
isletmenin etkinligini de arttiracaktir. Dolayisiyla bu oranin igletmeler i¢in 6nemli

olmasinin yani sira siireklilik tizerinde de 6nemli bir etkisinin olmas1 beklenmektedir.

Asit test orant ile siireklilik arasinda pozitif yonlii ve anlaml bir iligki oldugu
tabloda goriilmektedir. Asit test orani, isletmelerin stoklarini satabilmekte basarili

olup olmadig: hakkinda bilgi veren bir orandir. Stoklarin satilamamasi1 durumunda
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kisa vadeli bor¢larmi 6deyebilme giiciinii gosteren oranin yiiksek olmasi arzu edilir.
Isletmelerin bulundugu sektérlere gore farklilik gdstermekle birlikte bu oranin bir
civarinda olmas1 beklenmektedir. Bu seviyeye yakin oranlar igletmelerin kisa vadeli
borglarint 6demede sorun yasamayacagi anlamina gelmekte olup siireklilige bu

anlamda katki saglamasi beklenmektedir.

Aktif devir hiz1 ile bagimli degisken arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iligki
oldugu tabloda goriilmektedir. Aktif devir hizi, isletmenin yatirnmlarinin karsiligini
alip almadigi hakkinda bilgi veren bir orandir. Isletmelerin varliklarinin etkin
kullanilip kullanilmadigini, varliklarin finansal anlamda etkinligini ve yOnetimin
varliklart verimli kullanarak kar olusturabilme giiciinii de ifade etmektedir. Buna
gore isletme yatirimlariin karsiligini aliyorsa bu durum dolayl olarak isletmenin
likit yapisin1 da etkileyecektir. Dolayli etkisinden dolay1 aktif devir hizindaki

artiglarin isletmelerde siireklilik iizerinde olumlu etkiler yaratmasi beklenmektedir.
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5. SONUC

Isletmeler, tiiketicilerin talepleri karsisinda emek, sermaye, isgiicii ve dogal
kaynaktan olusan {iretim faktorleri ile hem i¢ piyasanin hem de dis piyasanin
ihtiyaglarim1 karsilamak maksadiyla siirekli ve kesintisiz {iretim yaparak ekonomik
fayda yaratan birimlerdir. Isletmeler kurulduklari andan itibaren faaliyetlerini
kesintisiz bir sekilde siirdiirmek, varliklarini tehlikeye diisiirebilecek durumlardan
kaginmak ve uzun yillar piyasada kalmak isterler. Lakin isletmelerin piyasada
kalicilig, varliklarinin stirekliligi ile miimkiindiir. Bu sebeple son zamanlarda

isletmelerin siirekliligi konusu daha 6nemli hale gelmistir.

Isletmenin siirekliligi kavrami, sdzlesmede aksi bir hiikiim yok ise isletmenin
iiretim ya da hizmet konusundaki faaliyetlerinin herhangi bir siire kisitlamasi
olmadan smirsiz zaman araliginda devam edecegini ifade eder. Isletmelerin
faaliyetlerini kesintisiz slirdiirmesi her zaman miimkiin degildir. Ortaya c¢ikmasi
muhtemel riskler, kredi borglari, varliklarin elden c¢ikarilamama sorunu, likidite
eksikligi vb. sebepler dolayisiyla isletmelerin faaliyetlerini siirdiiriirken kesintiye
ugramast kacinilmaz bir durum haline gelmektedir. Bu durumda isletmenin
stirekliligini  sekteye ugratacak durumlarin tespitinde isletme yoOnetiminin ve

bagimsiz denetcinin sorumluklarini yerine getirmesi dnemli rol oynamaktadir.

Arastirmada, bagimsiz denetim siirecinde isletmenin stirekliligini tehdit
edebilecek nitelikteki olaylar tespit edilmis ve siireklilik tizerinde etkili olan finansal

faktorler ile alakali agiklayici nitelikte bilgiler ortaya konmustur.

Arastirma problemi ¢ercevesinde isletmenin siirekliligi ile ilgili konularda
hazirlanmis olan c¢aligmalar incelenerek, isletmelerin siirekliliklerini etkileyen
finansal faktorlerin etkisiyle ortaya ¢ikabilecek belirsizlik durumlarimin istatistiksel
yontemlerle ortaya konmasina yardimci olan bu ¢alisma, gelecege yonelik olarak

yapilabilecek aragtirmalar agisindan 6rnek teskil edecektir.

Aragtirmada ilk olarak, Borsa Istanbul’da islem goren toplam 538 sirketin
2018-2020 willar1 arasim1 kapsayan konsolide finansal tablolari sektdrel ayrim
yapilmaksizin incelenmistir. Mali tablolarinin yapisinda farklilik olan ve verilerinde
eksiklikler saptanan isletmeler arastirma sirasinda kapsam disinda birakilmastir.
Bunlar disinda kalan, 89 tanesi siirekli olmayan 139 tanesi ise siirekli olan isletme

saptanmistir. Belirlenen 228 isletmenin 2020 yilina ait finansal verileri yardimiyla
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bagimsiz degisken olarak alinan 12 finansal oran tek tek hesaplanmistir. Hesaplanan
tim veriler SPSS 26 paket programi ile analiz edilerek bagimsiz degiskenlerin

stireklilik iizerindeki etkisi ortaya konmustur.

Analiz boliimiinde 6nce ortalama, varyans ve standart sapma gibi tanimlayici
istatistikler incelenmis. Daha sonra arastirma kapsamina alinan sektorlere ait rasyo
ortalamalar1 piyasa ortalamalari ile karsilastirmali verilerek yorumlanmistir. Bu
karsilagtirmanin sebebi, s6z konusu sektorlerde hangi oranlarin siireklilik riski
yaratmasinin muhtemel oldugunu gormektir. Bu kapsamda imalat sektorii, toptan ve
perakende ticaret sektorii, elektrik, gaz ve su sektori, ingaat ve baymdirlik sektori,
ulastirma ve depolama sektorii, oteller ve lokantalar sektorii, egitim, saglik, spor ve
diger sosyal hizmetler sektorii, bilgi ve iletisim sektorii, madencilik ve tas ocakeiligi
sektorii ve son olarak tarim, ormancilik ve balik¢ilik sektoriinde bulunan isletmelerin
finansal oranlarina iligkin sektorel bazda ortalamalar1 alinmig ve bu ortalamalar
TCMB tarafindan yayimlanan sektor ortalamalart ile karsilagtirilarak stireklilik ile

iligkisi ortaya konmustur.

Buna gore, imalat ve toptan ve perakende sektoriindeki isletmelere ait
finansman oraninin; elektrik, gaz ve su sektoriindeki igletmelere ait likidite oranlari
ve stok devir hizinm; Insaat ve baymdirlik sektdriindeki isletmelere ait finansman
orani ve karlilik oranlarinin; ulastirma ve depolama sektoriindeki isletmelere ait
finansman oraninin; oteller ve lokantalar sektoriindeki isletmelere ait finansman
orani, briit ve net kar marj1 oranlarinin; egitim, saglik,spor ve diger sosyal hizmetler
sektoriindeki isletmelerin likidite oranlarinin, finansal kaldirag oram1 ve
O0zkaynak/aktif oraminin; bilgi ve iletisim sektoriindeki isletmelerin karlilik
oranlarinin; madencilik ve tas ocakeiligi sektoriindeki isletmelerin finansman
oraninin ve son olarak tarim, ormancilik ve balik¢ilik sektoriindeki isletmelerin ise
likidite oranlart ve finansman oraninin siireklilik iizerinde risk yaratmasinin

muhtemel oldugu diisiiniilmektedir.

Regresyon analizi kullanilmadan 6nce ¢oklu baglanti sorununun varlhigi da
incelenmistir. Ciinkii, analize dahil edilen bagimsiz degiskenlerin modele
saglayacaklar1 katkiyr belirlemek adina aralarinda yiiksek derece dogrusal iliskinin
saptandig1 bagimsiz degiskenlerden birinin analizden ¢ikarilmasi gerekmektedir. Bu
iliskinin belirlenmesi igin korelasyon analizi kullanilmistir. Analize alinan 12

bagimsiz degiskenin korelasyon analizi sonucunda aralarinda yiiksek korelasyon
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katsayisina sahip 4 bagimsiz degisken tespit edilmistir. Bu degiskenler cari oran,
finansal kaldirag orani, finansman orani ve 0z kaynak/aktif orani seklindedir. Bu
degiskenler sebebiyle ortaya ¢ikan ¢oklu baglanti probleminden kurtulmak amaciyla
bu 4 bagimsiz degisken analizden ¢ikarilmistir. Kalan 8 bagimsiz degisken ile lojistik

regresyon analizi yapilmstir.

Lojistik regresyon analizi sonucunda, analize dahil edilen bagimsiz
degiskenlerden asit test oran1 ve aktif devir hiz1 oraninin isletmelerin siirekli olup
olmama ayrimi iizerindeki anlamli etkisi kanitlanmistir. Buna gore asit test
oranindaki ve aktif devir hizi oranindaki artislarin isletmenin siirekliligi tizerinde
pozitif etkisinden dolay1 isletmelerin siirekli olma kategorisine gegisini de olumlu
etkileyecegi diisliniilmektedir. Bundan sebep analiz sonucunda anlamli ¢ikan, asit
test oran1 ve aktif devir hizi oraninin siireklilik tizerinde pozitif ve dogru yonli bir

etki olusturdugu diigtiniilmektedir.

Ayrica bagimsiz degiskenlerin modele girmesiyle birlikte modelin genel
dogruluk oran1 %61° den %78,9 a yiikselerek bagimsiz degiskenlerin modele katki

sagladigi da kanitlanmistir.

Caligmada istatistiksel analiz yontemlerinden birisi olan lojistik regresyon
yonteminin kullanilmasi ile elde edilecek olan sayisal sonuglarin giivenilir sonuglar
vermesi, basta sirket yonetimi, temel bilgi kullanicilar1 ve bagimsiz denetgiler olmak
lizere isletmelere yatirim yapacak olan kisi ya da kuruluslarin karar alma siireglerinde

olumlu algilanacagi i¢in literatiire katkis1 6nemli olacaktir.

Isletmenin siirekliliginin finansal faktdrler agisindan degerlendirilmesi
konusunda gelecek donemlerdeki galismalarda, 6rneklem segiminde sektdrel ayrima
gidilerek ayni anda birden fazla sektoriin karsilastirmali olarak analizi yapilabilir.
Ayni zamanda lojistik regresyon analizinin yaninda farkli bir istatistiki modelde

kullanilarak sonuglar1 karsilastirmali olarak degerlendirilebilir.
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