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Isletmenin siirekliligi esas1 geregi, mali tablolar isletmelerin simirsiz bir dmre sahip oldugu ve gelecek
donemlerde de faaliyetlerini siirdiirecekleri ongdriisiiyle hazirlanmalidir. Bu ¢ergevede isletmelerin
siirekliligini saglamak ydnetimin sorumlulugunda olup stirekliligi tehlikeye atacak durumlarin varligi
halinde gerekli 6nlemlerin alinmasi gerekmektedir. Bu ¢alismanin amaci, BDS 570 Isletme Siirekliligi
Standardi kapsaminda BIST KOBI Sanayi Endeksi isletmelerinin siirekliliklerini devam ettirme
kabiliyetlerini etkiledigi tahmin edilen finansal faktorlerin panel regresyon analizi ile test edilmesidir.
Bu amag dogrultusunda BIST KOBI Sanayi Endeksi’nde hisse senetleri islem goren isletmelerin 2015-
2019 yillarim1 kapsayan finansal raporlarinda yer alan veriler dikkate alinarak isletmelerin
siirekliliklerini etkileyen finansal faktorler panel veri analizi ile arastirilmistir. Elde edilen bulgular,
BIST KOBI Sanayi isletmelerinin siirekliligini temsil eden ve bagiml1 degisken olan “Altman Z Skoru”
ile “aktif karlilik oran1” ve “faiz karsilama oran1” arasinda pozitif, “finansal kaldira¢ orani” arasinda ise

negatif yonlii iliski oldugunu goéstermektedir.
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ASSESSMENT OF BUSINESS CONTINUITY UNDER THE INDEPENDENT AUDITING
STANDARD (BDS) 570: AN ECONOMETRIC ANALYSIS ON THE BIST SME INDUSTRY
INDEX

ABSTRACT

In accordance with the going concern concept of accounting, financial statements should be prepared
under the assumption that companies have an unlimited life and will continue their activities in the
foreseeable future. In this framework, it is the responsibility of management to ensure continuity of the
operations of the business, and to take essential measures in case of circumstances that may endanger
their going concern status. The purpose of this study is to determine the financial factors expected to
affect the ability of BIST SME Industry Index companies to continue their going concern status within
the scope of ISA 570, the Going Concern Standard. In line with this purpose, the financial factors
affecting the companies’ going concern status are analyzed with panel data regressions, using the data
included in the 2015-2019 financial reports of the companies listed in the BIST SME Industry Index.
The findings show that there is a positive relation between the “Altman Z-Score”, the dependent variable
that represents the continuity of operations of the BIST SME Industrial enterprises, and the “return on
assets ratio” and the “interest coverage ratio”, and a negative relationship between the Z-score and the

“financial leverage ratio”.
Keywords: Independent Auditing, Going Concern Concept, Financial Analysis, Altman Z-Score

JEL Classification: M41, M42, G33.

EXTENDED SUMMARY
PURPOSE AND MOTIVATION

The financial risks of the SMEs arise from the balance sheet mismatches in the financial structures
of these companies. These inconsistencies turn into various risks, namely, exchange rate risk, interest
rate risk, liquidity risk and raw material price risk, unless appropriate measures are taken. In addition,
in times of crisis, these risks trigger one another, particularly in economic recessions during which the
sales and profitability of companies are adversely affected. Therefore, financial risks should be evaluated
holistically, and growth strategies should be determined within this framework for ensuring the
continuation of the going concern status of a company. Consequently, the aim of this study is to
determine the factors that have an impact on the going concern status of the companies traded in BIST
SME Industry Index within the framework of the International Standard of Auditing (ISA) 570.
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METHODOLOGY

The main purpose of this study is to understand the determinants of the going concern performance
of the companies traded on the BIST SME Industry Index, within the scope of ISA 570, by panel data
analysis. The Altman Z-Score formula, which consists of a linear combination of five common business
ratios, weighted by coefficients, is used for predicting bankruptcy. The Altman Z-score, developed and
revised by Altman (1983), is the output of a credit-strength test that gauges a publicly traded
manufacturing company's likelihood of bankruptcy, and measuring the probability of bankruptcy of a
company is closely related to its going concern status. Consequently, the dependent variable of the study
is measured as the Z-Scores of the sample companies. The independent variables are the following:
leverage ratio, ROA (Return on Assets), interest coverage ratio, and the percentage change in cash flow
from operating activities. The data set was obtained from the Public Disclosure Platform and covers the
2015-2019 period.

RESULTS AND DISCUSSION

The results of the fixed effects model used shows that the leverage ratio has a negative and significant
(p=0.000) effect on the dependent variable (Z-Score), representing the going concern status of the
companies that are traded on the BIST SME Industry Index, and this result is consistent with the Z-score
formula. Financial leverage ratio indicates the extent a company uses debt to finance its assets and
operations and this ratio is undoubtedly determined by the top executives of the company. Furthermore,
high leverage is a sign of substantial financial risk for going concerns. Companies that prefer to use
large amounts of debt can face the risk of bankruptcy, as they cannot fulfill their obligations because

even a little fluctuation in returns can expose the companies to financial distress.

The panel regression results also reveal that there is a positive and robust (p=0.000) relationship
between the Z-Score and ROA. Moreover, in Z-score calculation also includes the relationship between
size of the company and its liquid assets, earning power or profitability and its total asset turnover.
Therefore, since the positive contribution of the return on sales on liquidity will lead to a decrease in
financial risk and probability of bankruptcy, it has a significant impact on ensuring the going concern
status of the company. Hence, an increase in a company’s Z-score is directly proportional to its sales
and profitability. According to Altman (1968), if a company's Z-score score is below 1.8, the risk of

bankruptcy is high, whereas if the Z-score is above 3, the company is far from bankruptcy.

Other results showed that there is a positive and statistically significant (p=0.005) relationship
between the Z-score and the interest coverage ratio. The interest coverage ratio is the company’s
earnings before interest and taxes (EBIT) divided by its interest expense, used for determining how
easily a company can pay the interest on its outstanding debt. This ratio should be high because the risk

of financial distress will decrease as the ratio rises.
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CONCLUSION AND IMPLICATION

In this study, the financial factors that are expected to affect the BIST SME Industry Index firms'
ability to continue as going concerns, within the framework of BDS 570, the Going Concern Standard,
are investigated by panel data analysis. Within the scope of the research, the data in the financial
statements published by the BIST SME Industry Index companies are used as the sample. The findings
obtained in the study indicate that the financial leverage ratio has a negative and significant effect on
the Altman Z-score, the dependent variable that represents these companies’ continuity of operations.
However, it has also been determined that there is a strong positive relationship between the dependent
variable and return on assets. Likewise, there is a positive and statistically significant relationship
between the Z-score and the interest coverage ratio. It is also useful to make some suggestions in terms
of guiding future studies to be carried out in this line of research. In this context, the going concern status
of the businesses traded in two different sectors can be compared by traditional financial ratio analysis
and the Altman Z -Scores in order to investigate whether there are any differences in the business

continuity estimations when we examine them from a sectoral point of view.

1. GIRIS

Muhasebenin temel kavramlarindan biri olan siireklilik kavrami, igletmelerin sinirsiz bir dmre sahip
oldugunu dolayisiyla igletmelerin gerceklestirecekleri faaliyetlerin herhangi bir siireye bagh kalmadan
siirdiiriilecegini agiklar. Bu agidan isletmelerin stirekliligi kurucu, sahip ve ortaklarinin yagam siirelerine
bagl degildir. Isletmelerin siirekliligini olumsuz etkileyen ve siirekliliginin sona ermesine neden olan
birtakim faktorler bulunmaktadir. Isletme yoneticilerinin karar alma siireglerinde s6z konusu faktorleri
dikkate almalar1 ve ona uygun stratejiler gelistirmeleri siirekliligi saglama kabiliyetlerinin de artmasina
olumlu katk1 saglayacaktir. Geleneksel finansal analize yonelik olarak gelistirilen oranlar isletmelerin
nakit yeterliligi, bor¢ ddeyebilme giicii ve faaliyet karlilig1 gibi igletmenin mevcut durumu hakkinda
birtakim bilgiler sunmaktadir. Bu bilgiler isletme ydneticileri ve yatinmcilarin alacaklart kararlarda
onemlidir. Ancak s6z konusu geleneksel finansal oranlara dayali olarak elde edilen bilgiler isletmelerin
raporlama tarihinden sonraki siirekliliklerinin degerlendirilmesinde yeterli bilgi vermemektedir. Bu
acidan bilgi kullanicilar1 agisindan isletmenin mevcut finansal performansinin degerlendirilmesinin yani
sira igletmenin raporlama tarihinden sonraki bir yillik faaliyet donemine iliskin siirekliliginin olup
olmadigina iliskin bilgi saglayan finansal oranlarin gelistirilmesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Altman
tarafindan bir isletmenin raporlama doneminden sonraki faaliyet doneminde siirekliliginin mevcut olup
olmadigini tahmin etmek amaciyla 1968 yilinda gelistirilen Z Skoru modeli geleneksel finansal oranlarin
eksikligini gidermek ve yonetici, yatirimer ve denetgi gibi pek ¢ok kesim tarafindan isletmenin

stirekliliginin test edilmesi agisindan dnemli bilgiler saglamaktadir.

156



Hakan VARGUN, Berk YILDIZ
Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi 2022, 24(1), 153-172

BDS570 Isletmenin Siirekliligi Standardi kapsaminda bagimsiz denetgilerin isletmenin siirekliligi
hakkinda yeterli ve uygun denetim kaniti toplamalar1 gerekmektedir. Bu anlamda bagimsiz denetgilerin
dogru bir denetim goriisii verebilmeleri i¢in igletmenin mali tablolarinda yer alan finansal bilgilerin
faaliyetleri tam ve dogru bir sekilde yansitip yansitmadigina iliskin yeterli ve uygun denetim kanitim
toplamak suretiyle makul giivenceyi elde etmelerinin yani sira ayni sekilde raporlama déneminden
sonraki en az bir yillik faaliyet déonemine iliskin isletmenin siirekliliginin olup olmadigina iligskin de
kanit toplayarak makul giivenceyi saglamasi dnemlidir. Dolayisiyla isletmenin raporlama déneminden
sonraki stirekliligi iizerinde ciddi siipheler bulunmasi halinde denetc¢ilerin muhtemel riskleri dikkate
alarak isletme yonetiminden igletmenin siirekliligine dair teyit mektubu almasi, risklerin 6nemli olup
olmadigimmi degerlendirmesi ve risklere iliskin yeterli ve uygun denetim kanit1 elde etmesi

gerekmektedir.

Bu calismada, BDS570 Isletmenin Siirekliligi Standardi kapsaminda Borsa istanbul (BIST) KOBI
Sanayi Endeksi’nde hisse senetleri islem goren isletmelerin siirekliliklerini devam ettirme kabiliyetlerini

etkiledigi tahmin edilen finansal oranlar panel regresyon analizi ile test edilmektedir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Bu béliimde BDS570 Isletmenin Siirekliligi Standardi’nin kapsam ve igerigi ile Altman Z Skoru

modeli hakkinda teorik bilgilere yer verilmistir.
2.1. Isletmenin Siirekliligi Standardi

Mali tablolarin hazirlanmasi siirecinde isletmelerin faaliyetlerini gelecek donemlerde de
sirdiirebilecegi varsayimi dnemli bir rol oynamaktadir. Muhasebenin temel kavramlarindan biri olan
isletmenin siirekliligi muhasebelestirmede kullanilan olgiitleri degerlendirmede ve tanimlamada bir
temel bir kavramdir. Bu agidan finansal bilgiler isletmenin siirekliligi varsayimi temelinde
hazirlanmaktadir. Isletmenin siirekliliginin derecesini degerlendiren denetgilere giivenen finansal bilgi
kullanicilar1 da isletmenin siirekliligine dair denetim goriisiiniin ¢ok 6nemli oldugunu diistinmektedir.
Ciinkii bu goriis isletmelerin iflas riski gibi 6nemli belirsizlik ihtimallerine karsi finansal bilgi

kullanicilarinin uyarilmasinda belirleyicidir (Gallizo & Saladrigues, 2016).

Tiirkiye Muhasebe Standartlarindan Finansal Tablolarin Sunulusu Standardi’na gore isletme
yOnetiminin mali tablolarin hazirlanmasi siirecinde isletmenin siirekliligini devam ettirebilme egilimini
stirekli sekilde degerlendirmesi gerekmektedir. Buna gore yoneticilerin isletmeyi tasfiye veya
faaliyetlerine son verme kanaati olmadigi siirece mali tablolar1 igletmenin siirekliligi esasina gore
hazirlar. Dolayisiyla isletme yoneticilerinin isletmenin siirekliligi {izerinde Onemli siipheler

dogurabilecek olay ya da durumlarin varligi halinde isletme yonetimi tarafindan s6z konusu durumlarin
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aciklanmasi gerekmektedir. Mali tablolarin isletmenin siirekliligi esasi ¢ergevesinde hazirlanmamasi
halinde isletmelerin bu duruma atifta bulunarak siireklilik esasinin neden gergeklesmedigini ve mali

tablolar1 hangi esas veya esaslara gore hazirladiklarini agiklamalar gerekmektedir (TMS1).

Mali tablolarin yayimlanmasi siirecinde bu tablolarda sunulan bilgilerin dogru ve giivenilir olmasinin
yani sira isletmelerin siirekliliginin de giivence altina alinmasi ya da siireklilik tizerinde olumsuz etkiye
sahip olan faktorlerin dikkate alinarak aciklanmasi finansal bilgi kullanicilari agisindan énemlidir. Bu
cergevede isletmelerin finansal sonuglarinin iyi olmasi kadar stirekliliginin de teminat altina alinmis
olmasi arzu edilen bir durumdur. Sermaye piyasalarindan fon ihtiyacin1 karsilayan isletmelerin kamuyu
aydinlatma yiikiimliiliikleri geregi bagimsiz denetim yaptirma zorunlulugu kapsaminda bagimsiz
denetcilerin bagimsiz goriis olusturma siirecinde isletmenin raporlama déneminin sona erdigi tarihten

itibaren en az bir yillik siire i¢in siireklilige dair kanit toplamasi gerekmektedir.

Isletmenin siirekliliginin saglanip saglanmadigmin degerlendirilmesine yénelik olarak bagimsiz
denetcilerin sorumlulugu bulunmaktadir. Bu baglamda denet¢ilerin mali tablolarin hazirlanmasinda
isletme yOnetiminin isletmenin siirekliligi esasin1 kullanmasimin yerinde olup olmadigim
degerlendirmeleri konusunda yeterli ve uygun denetim kanitlarin1 elde etmeleri esastir. Ayrica
denetcilerin isletmenin siirekliligi kapsaminda elde ettikleri denetim kanitlar1 dogrultusunda igletmenin
stirekliliginin devamliligina dair ciddi siiphelerin bulunup bulunmadigini konusunda bir kanaat

olusturmalar1 6nemlidir (BDS570).

Isletmenin siirekliliginin saglanip saglanmadigma yonelik olarak denetciler tarafindan elde edilen
kanitlarin birlikte degerlendirilmesi kadar bu kanitlarin hem finansal hem de faaliyetlere iliskin bilgileri
de icerecek yeterlilikte olmasi denetim siirecinin kaliteli bir sekilde gergeklestirilmesinin 6n kosulu
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu agidan igletmenin siirekliligi lizerinde ciddi slipheler uyandiran nakit
akisindaki uyumsuzluklar, faaliyet zararimin siirekliligi, bor¢ 6deme ve likidite yeterlilik oranlarindaki
olumsuzluk, faiz ve kur riski nedeniyle pozisyon ag¢iginin karsilanamama ihtimali, karsilanmasi
isletmeyi iflas riski ile kars1 karsiya getirebilecek taahhiitlerin varligi, ana tedarik¢inin iflasi, miisteri
kaybinda artis yasanmasi, faaliyet alanin1 sinirlandirict veya daraltici yasal diizenlemeler getirilmesi ve
bunun gibi birgok finansal durum ve faaliyetlere iliskin veriler denetgiler tarafindan isletmenin

stirekliliginin degerlendirilmesinde 6nemli risk gostergeleri olarak kabul edilmektedir.

2.2. Altman Z Skoru Modeli

Finansal analiz genellikle igletmelerin genel durumu hakkinda bilgi sahibi olmak amaciyla gesitli
rasyolardan elde edilen bilgileri bir araya getirerek yapilmaktadir. Bir finansal analiz modeli olarak
Altman tarafindan 1968 yilinda gelistirilen Z Skoru ise isletmelerin olasi iflas risklerini belirlemek

amaciyla yararlanilan bir modeldir. Z Skoru modelinde gelistirilen formiil 5 temel orandan olugmaktadir
(Guerard, 2005).
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Z=.012 X; +.014 X5 + .033 X3+ .006 X4 +.999 X5 1)
X1 = (Donen Varliklar — Duran Varliklar) / Toplam Varliklar
X2 = Gegmis Yillar Kar1 / Toplam Varliklar
X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
Xs= Piyasa Degeri / Bor¢ Defter Degeri
Xs = Satiglar / Toplam Varliklar

Z skoru formiilii araciligiyla ile elde puanlarin yorumlanmasi amaciyla asagidaki o6lgek

gelistirilmistir (Altman, 1968).

Skor 2.99°dan biiyiikse = Giivenli alan
Skor 1.81 ve 2.99 arasinda ise = Gri alan
Skor 1.81’den diisiikse = [flas Riski

Z Skoru igletme i¢i ve dist finansal bilgi kullanicilarina yararh bilgiler sunmaktadir. Bu agidan Z
Skoru ile finansal kuruluslar tarafindan kredi bagvurularinda kredi degerliliginin incelenmesi,
isletmelerin birlesme veya yeniden organize edilme asamasinda isletmenin finansal durumunun saglikli
olup olmadiginin degerlendirilmesi, isletmenin performansinin degerlendirilmesi ve yatirim firsatlarinin
ve igletmenin geleceginin degerlendirilmesi miimkiindiir. Z Skorunun hesaplanmasinda kullanilan
formiilde yer alan rasyolarda asag1 yonlii bir hareket s6z konusu olmasi halinde isletme yoneticilerinin
hata veya basarisizliklardan isletmeyi korumasi ve hizli bir sekilde gerekli onlemleri almast miimkiin

hale gelmektedir (Rachlin, 1997).

3. LITERATUR iNCELEMESI

Literatiirde isletmenin siirekliliginin degerlendirilmesine ve iflas riskine yonelik Altman Z Skoru
yontemi kullanilarak yapilan ¢ok sayida c¢alisma oldugu goriilmektedir. Caligma kapsaminda BDS570
Isletmenin Siirekliligi Standardi kapsaminda isletmenin siirekliligini degerlendiren galismalara yer
verilmistir. Bu kapsamda Adiloglu ve Vuran (2011) yaptiklari ¢aligmada igletmenin siirekliligi standardi
cergevesinde BIST imalat sektdriinde faaliyet gosteren ve finansal agidan sorunlu isletmeler ile bu
isletmelerin finansal sikintilardan onceki denetim raporu goriisleri arasindaki iligkiyi incelemistir.
Caligma kapsaminda finansal oranlar olusturulan model lojistik regresyon araciligiyla analiz edilmistir.
Elde edilen bulgular ¢ercevesinde finansal agidan sikintili isletmelerin denetim goriislerinin finansal
basarisizliktan bir yil 6ncesinde denetgilerin hatali denetim goriisii verdiklerini ortaya koymustur.

Isletmelerin denetim raporlarmin kotii finansal gostergeleri gercekgi bir sekilde yansitmadig iizerinde
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durulmustur. Gallizo ve Saladrigues (2016) tarafindan yapilan ¢alismada isletmenin siirekliligi ile ilgili
olarak denetim goriisii ile finansal agidan diisiis trendi dahil isletme ve denetgilerin belirli 6zellikleri
arasindaki iliski Altman Z Skoru modeli ile lojistik regresyon analizi kapsaminda incelenmistir. Calisma
ile finansal agidan dislisiin olmadigi aksine zararlarin kaydedildigi, isletmelerin kii¢iik Ol¢ekteki
denetim sirketleri tarafindan denetlendigi ve isletmenin siirekliligine dair denetim goriisii alan
isletmelerin sayisinin yiiksek oldugu ortaya konulmustur. Terzi vd. (2016) tarafindan yapilan ¢calismada
BIST Smai Endeksi’nde islem goren isletmelerin siireklilikleri ile bilango tarihi ve denetci raporunun
tarihi arasinda gegen siire ile finansal rasyolar arasinda bir iliskinin olup olmadig: lojistik regresyon
yontemi ile analiz edilmistir. Calisma kapsaminda finansal basarisizligin 6l¢limii amaciyla Altman Z
Skor modeli kullanilmis olup elde edilen bulgular ¢ercevesinde isletmelerde finansal basarisizlik riski,
caligma sermayesi, isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akis tutar1 ve finansal kaldira¢ oraninin
isletmenin siirekliligi varsayiminin degerlendirilmesinde 6nemli bir ara¢ oldugu belirtilmistir. Prayanthi
ve Kakunsi (2017) yaptiklart ¢aligmada Altman Z Skor modeline dayali tahminler ile finansal
performans degerlendirmesinin denetcinin isletmenin siirekliligi hakkindaki goriisiini etkileyip
etkilemedigini arastirmistir. Arastirmadan elde edilen bulgular ¢ergevesinde denetgilerin isletmenin
stirekliligine dair goriislerinde Altman Z Skor modelinin tahmini ilizerinde olumsuz ve Onemli bir
etkisinin bulundugu, ayrica bu modelin gri ve giivenli alan tahmininin denetginin goriislinii tahmin
etmede gercekten iyi oldugunu ancak iflas tahmininde iyi olmadigini ortaya koymustur. Farhana vd.
(2017) tarafindan yapilan calismada Endonezya Borsasi’nda iglem goren isletmelerin siirekliligi
konusunda denet¢i goriisleri iizerinde iflas tahmini puani, kurumsal sahiplik, yonetimsel miilkiyet,
bagimsiz iiyelik ve yonetim kurulu toplantilarinin ampirik etkilerinin olup olmadigi incelenmistir.
Lojistik regresyon modeli kullanilarak yapilan g¢alismada Altman Z Skorunun iflas tahmini ile
denetcilerin isletmenin siirekliligini agiklamalari iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu, diger
bagimsiz degiskenlerin ise banka disindaki finansal kuruluslarin siirekliligi konusunda denetgi
goriislerinin iizerinde bir etkiye sahip olmadigi goriilmiistir. Trana ve Alfiero (2019) yaptiklari
calismada, finansal oranlarin bir isletmenin siirekliliginin belirlenmesinde ve dolayisiyla isletmenin
siirekliligine dair bir goriis olusturmada yararli birer ara¢ olarak kullanilip kullanilmayacag:
arastirilmistir. Calisma kapsaminda Italyan borsasinda islem goren isletmelerin faaliyetlerden elde
ettikleri nakit akis1 ve net finansal pozisyonlar ile 6z sermaye ve borg rasyolar1 iizerinde 6zkaynagin
etkisi gibi finansal rasyolarm bulundugu bir model olusturulmustur. Elde edilen bulgular ¢ergevesinde
sentetik finansal gostergelerin birlikte kullanilmasinin isletmenin siirekliligi konusunda 6nemli bir arag
oldugu ve denetciler ile isletme yoneticilerinin finansal siirdiiriilebilirlik agisindan kotii gostergeleri
diizeltmek icin girisimde bulunmalar1 gerektigi {izerinde durulmustur. Senal ve Erkan (2019)
calismasinda Altman Z Skoru modeli ile Borsa Istanbul’da imalat sektdriinde islem goren isletmelerin

finansal tablolarinda siireklilik ile ilgili bir belirsizlik olup olmadig1 tahmin edilerek tahmin sonuglari
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ile denet¢i goriisleri arasindaki iligki arastirilmistir. Elde edilen bulgular gergevesinde siireklilik ile ilgili
belirsizlik olmas1 durumunda denetim raporunda genellikle sarthi veya olumlu goriis verildigi ve denetim

raporunun agiklama boliimiinde siireklilige dair bilgilere yer verildigi goriilmiistiir.

Literatiir incelemesi kapsaminda yapilan bilimsel ¢caligmalarin biiytik bir boliimiiniin Altman Z Skoru
araciligiyla isletmelerin siireklilikleri ile denetim raporlarinda yer verilen goriisler arasinda anlamh bir
iligkinin bulunup bulunmadiginin belirlenmesine yonelik oldugu goriilmektedir. Calisma kapsaminda
Altman Z Skoru ile birbirini takip eden birden fazla donemde isletmelerin siirekliligi tizerinde pozitif ve
negatif yonde etkiye sahip olan faktorlerin neler oldugunun belirlenecek olmasinin literatiire énemli

katkilar saglayacag diistintilmektedir.

4. METODOLOJI

Bu calismada, BDS570 Isletmenin Siirekliligi Standardi kapsaminda yer alan ve isletmenin
siirekliligi varsayimi iizerinde ciddi siipheler uyandirabilecek mali olay ve durumlar arasinda sayilan
cesitli finansal faktorlerin BIST KOBI Sanayi Endeksi isletmelerinin siireklilikleri iizerindeki etkileri
panel regresyon analizi ile test edilmektedir.

4.1. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Bu ¢aligmanin amaci, BDS 570 isletmenin Siirekliligi Standardi kapsaminda BIST KOBI Sanayi
Endeksi’nde hisse senetleri igslem goren isletmelerin siirekliliklerini devam ettirme kabiliyetlerini
etkiledigi tahmin edilen finansal faktorlerin panel regresyon analizi ile test edilmesidir. Bu amagla halka
acik olan sanayi isletmelerinin iflas olasiliklarim1 6lgmede kullanilan ve bir kredi giicii olarak yaygin
sekilde kabul goren Altman Z-Skoru degeri ile ¢alisma kapsaminda yer alan KOBI Sanayi isletmelerinin
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’nda yer alan finansal raporlarindan yararlanilarak ¢alismanin

amaci dogrultusunda dort temel finansal oran hesaplanmis ve bu dogrultuda gerekli analizler yapilmistir.
4.2. Arastirmamn Modeli ve Verileri

BIST KOBI Sanayi Endeksi’nde hisse senetleri islem goren isletmelerin siirekliliklerini etkileyen
finansal faktorlerin panel veri analizi ile arastirildigi bu ¢alismada, bagimli degisken Altman (1983)
tarafindan revize edilerek gelistirilen Z Skor (ZS) puanidir. Bagimli degisken lizerinde etkileri arastirilan
finansal faktorler ise sirasiyla; “finansal kaldirag oran1” (KLD), “aktif (varlik) karlilik oran1” (AK), “faiz
karsilama oran1” (FKO) ve “faaliyetlerden elde edilen net nakit akislarindaki degisim oran1” (FNNA)
olarak belirlenmis olup, bahsedilen tiim degiskenlere iliskin agiklama ve sembollere ise Tablo 1’de yer

verilmistir.
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Tablo 1. Degiskenlere iliskin Ac¢iklamalar

Degiskenler Aciklama Sembol
Altman Z Skor Puani 1.2A+1.4B+3.3C+0.6D+1.0E ZS

A=Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
B=Ge¢mis Yillar Kar1/ Toplam Varliklar
C=FVOK / Toplam Varliklar

D=Piyasa Degeri / Bor¢ Defter Degeri
E=Satislar / Toplam Varliklar

Finansal Kaldira¢ Orani Toplam Borg / Toplam Varliklar KLD
Aktif Karlilik Orani Net Kar/ Toplam Varliklar AK
Faiz Kargilama Orani FVOK / Finansman Giderleri FKO
Faaliyetlerden Elde Edilen e . D . e

Net Nakit Akis Degigim |(:(|j\|a|{]1 A)onem FNNA - Onceki Dénem FNNA) / Onceki Dénem ENNA
Orani

Caligmanin analiz siirecinde arastirma kapsamindaki isletmelere iliskin 2015-2019 yillarin1 kapsayan
bir veri seti kullanilmis ve finansal oranlardan olusan verilerin hesaplanma siirecinde ise KAP’da
yayimlanan finansal raporlardan yararlanilmistir. Veri seti olusturulduktan sonra ise bir model
kurulmustur. Kurulan bu modelin test edilmesinde Stata 14 ve E-Views 9 paket programlarindan

yararlanilmustir.

Bilindigi iizere isletmeler kar elde etme amaciyla kurulan iktisadi kuruluslardir. Ancak sadece karl
bir isletme olmak, varhgm siirdiirebilmesi igin yeterli bir Ol¢ii degildir. Dolayisiyla, isletme
siirekliliginin saglanmasini hedefleyen iist diizey yoneticiler tarafindan cesitli plan ve stratejiler
gelistirilerek; isletmenin kars1 karsiya kalabilecegi finansal riskler ile isletmeye yonelik potansiyel
tehditler 6nlenmeye calisilmaktadir. Halbuki tiim bu faaliyetlerin gerceklestirilmesindeki temel amac,
isletmenin olas1 gelir kayiplarinin tahmin edilerek, kurumsal siireklilik i¢in gereksinim duyulan nakit
akislarini diizenli bir hale getirecek sistemin olusturulmasidir. Bununla birlikte, 2008 yilinda baslayan
ve tiim piyasalari etkileyen kiiresel finans krizi boyunca, bir¢ok biiyiik 6l¢ekli isletme de ya iflas etmis
ya da tasfiye riskiyle karsi karsiya kalmistir. Bu noktadan hareketle biiyiik isletmelere kiyasla daha sinirlt
kaynak kullanimu ile siirekliligi saglamast zorunlulugunda olan KOBI’ler agisindan bir analiz yapmak
lizere bu ¢alismanin yapilmasina karar verilmistir. Bu noktadan hareketle, KOBI niteligine haiz
isletmelerin siirekliliklerine etki eden finansal faktorleri tespit etmek amaciyla ekonometrik bir model
kurulmustur. Modelde bagimli degisken BIST KOBI Sanayi Endeksi’ne kayitl isletmelerin Z Skor
puanidir. Bagimsiz degiskenler ise ¢esitli finansal faktorlerden olusmakta olup, tiim degiskenleri birlikte

gosteren (1) numarali denklem de asagidaki gibi olusturulmustur:

ZSi,t =C + 0(1 (KLD)l,t + 0(2 (AK)l,t + 0(3 (FKO)l,t + O(4(FNNA)1_t + Si,t (1)

162



Hakan VARGUN, Berk YILDIZ
Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi 2022, 24(1), 153-172

Denklem (1)’de; “ZSiy” BIST KOBI Sanayi Endeksi isletmelerinin siirekliliklerini gdstermektedir.
“c” sabit degisken, “an” degiskenlere ait egim katsayilarini, “c” hata terimini, “i” ve “¢” indisleri ise

degiskenlerin her yatay kesit (isletme) ile zaman serisine (donem) iliskin degerlerini gostermektedir.
- Panel Veri Yontemi Secimi

Bilindigi iizere finansal ekonometri alaninda yapilan ¢alismalarda hem yatay kesit hem de zaman
serisi unsurlarin1 es zamanli olarak analiz etmede kullanilan yonteme panel veri analizi yontemi
denilmekte ve bu yonteminin uygulanabilmesi i¢in ise baz1 varsayimlarin gerceklesmesi gerekmektedir.
Bu varsayimlari; yatay kesit bagimliliginin olmamasi (cross-sectional dependence), serilerin duragan
olmast, degisen varyansin (heteroskedasite) bulunmamasi, ¢oklu dogrusal baglant1 (multi-collinearity)
ve farkli gézlemler icin ayni hatalar arasindaki iligkiyi temsil eden korelasyon probleminin bulunmamast

gibi varsayimlar olarak siralamak miimkiindiir.

Panel veri analizi yonteminin kullanildigi modellerde ¢ok sayida testten yararlanilmaktadir. En sik
kullanilan testler ise; Havuz Modeli, Sabit Etkiler Modeli ve Tesadiifi Etkiler Modeli olarak
adlandirilmakta olan ii¢ yaklasim g¢er¢evesinde yiiriitiilmektedir. Bu yaklasimlardan ilki, Sabit Etkiler
Modeli’ dir ve bu modelin kullanildig1r analizlerde; belirli bir birey, isletme veya iilkeye
odaklanildigindan, sonuglar kesitlerin davranislariyla sinirli olmaktadir. Ancak, diger bir yaklagim olan
Tesadiifi Etkiler Modeli’nde, birimlerde, zamanda ve hem zamanda hem de birimlerde meydana gelen
degisimler modele hata teriminin bir bileseni olarak eklendiginden, model dis1 faktorlerin etkilerinin
gbzlemlenebilmesi de miimkiin olmaktadir. Havuz (Pooled) Modeli’nde ise, ortak sabit tahmincisi, her
bir kesit birim i¢in ayn sabiti tahmin ettigi i¢in “a” egim katsayisinin, kesit birimler igin ayn1 kaldigi

varsayilmaktadir.

Diger bir yandan, panellerin mikro veya makro 6zellik gostermeleri gerceklestirilecek islemlerde
farkli uygulamalarin kullanilmasina yol agmaktadir. Ornegin uzun yatay kesit ve kisa zaman serisi
boyutuna sahip paneller mikro panel, en az 10-20 dénemi kapsayan uzun zaman boyutuna sahip paneller
ise makro paneller olarak kabul edilmektedir. Ayrica, mikro panellerde uzun N (yatay Kkesit) ve sabit T
(zaman) boyutu gerektigi icin serilerde duraganlik kosulunun saglanmasinin zorunlulugu gerekli
degilken, uzun N ve uzun T boyutuna sahip makro boyutlu panellerde duraganlik varsayimimin
saglanmas elzemdir (Baltagi, 2013). Bagka bir ifadeyle, minimum 2 yatay kesit ve maksimum 10-20
arasinda zaman boyutuna sahip panellere mikro panel, minimum 7-20 yatay kesit ve minimum 20-60
donemi kapsayan panellere ise makro panel denilmektedir (Baltagi, 2013). Dolayisiyla, uzun zaman
boyutuna sahip makro paneller ile yapilan analizlerde zaman serilerinde duraganlik ve yatay kesit
bagimliliginin olmamas1 gibi varsayimlarin saglanmasi beklenmekte iken, mikro panel ile yapilan
caligmalarda bu varsayimlarin saglanmasi zaman boyutunun kisaligi nedeni ile gerekli degildir (Baltagi,

2013). Ancak bu ¢alismaya konu olan veri seti hem yatay kesit hem de zaman serisi boyutu goz 6niinde
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bulunduruldugunda bir mikro panel veri setidir. Dolayisiyla da bundan sonraki agiklamalar, mikro panel
veri varsayimlari altinda yapilacak ve izleyen asamalardaki analizlerde degiskenlerin duraganligi ve

yatay kesit bagimliligina iligkin varsayimlar goz ardi edilecektir.

5. BULGULAR

Calismanin bu kisminda, mikro panel veri analizi siirecinde kullanilan asamalara deginilerek

gergeklestirilen testler ve ulasilan bulgulara yer verilmistir.
5.1. Coklu Dogrusal Baglanti (Multi-Collinearity)

Panel veri analizlerinde regresyon islemlerine baslamadan 6nce bagimsiz degiskenler arasindaki
yiiksek korelasyon derecesinin neden oldugu olumsuz durumlar nedeni ile ortaya g¢ikabilen c¢oklu
dogrusal baglanti sorununun test edilmesi gerekmektedir (Gujarati, 2004). Bu sorunun tespit edilerek,
soruna sebebiyet veren degiskenlerin elenmesi ve bertaraf edilmesi i¢in ise degisik yontemler
kullanilabilmektedir. Bu yontemlerden biri, Varyans Artirict Faktor (Variance Inflation Factor-VIF)
yontemi olup, bu ¢alismada ¢oklu dogrusal baglanti1 sorununa iligkin tespitin bu yontem ile yapilmasina
karar verilmistir. Bu yontemin uygulanma asamasinda ¢alisma kapsaminda yer alan tiim bagimsiz
degiskenler sirayla bir kez bagimli degisken olarak tayin edilmektedir. Diger degiskenlerin ise bagimsiz
degisken olarak birakildig1 farkli modellerle birgok tahmin yapilmaktadir. Tahmin edilen modellerde
[1/(1-R?)] formiilii ile hesaplanan R? degerlerine gore sonuca varilmaktadir. VIF degerinin 4’¢ esit veya
4’ten biiyiik olmasi durumu regresyon modelinde yer alan degiskenlerde ¢oklu-dogrusal baglanti sorunu
oldugunun bir gostergesi olarak kabul edilmekte ve bu degere esit veya bu degerden biiyiik degerlere
sahip degiskenler ¢oklu dogrusal baglant1 sorununun bertaraf edilmesi i¢in modelden ¢ikarilmaktadirlar.

(O’Brien, 2007). Nitekim Tablo 2’de, VIF analizi sonucunda elde edilen degerlere yer verilmistir.

Tablo 2. Degiskenlere iliskin VIF Degerleri

Degiskenler VIF UVIFE
KLD 1.26 0.794339
AK 1.24 0.804338
FKO 1.04 0.964483

FNNA 1.01 0.986779

Tablo 2°de goriildiigii tizere, VIF degeri sonucu “4” degerinin iizerinde olan bagimsiz degisken
bulunmamaktadir. Dolayisiyla, ¢alismanin bu noktasindan sonra ¢oklu dogrusal baglanti problemine
neden olacak bir degisken s6z konusu olmadigindan, kalan testlerde tiim degiskenlerin kullanilmasi

gerektigine karar verilerek, calismaya diger analizler ile devam edilmistir.

Yukarida bahsedildigi iizere panel veri modellerinin tahmininde havuz (pooled) yontemi, sabit etkiler

(fixed effects) ve tesadiifi etkiler (random effects) olmak iizere li¢ yaklasim vardir. Ancak bu
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yontemlerden hangisinin kullanilabileceginin belirlenmesi gerekmektedir. Dolayisiyla caligmada
analizlere hangi yontem ile devam edilecegini belirleyebilmek igin verilerin havuzlanip (pooled)
havuzlanmayacagi F-testi ile simnanmistir. Cilinkii eger veriler birimlere gore farklilik gdstermiyorsa
havuz modeli, eger farklilik gdsteriyor ise de sabit etkiler modeli tercih edilmelidir (Tatoglu, 2013).
Bagka bir deyisle, panel veri modellerinin tahmininde havuz (pooled) veya sabit etkiler regresyon
modellerinden hangisinin gegerli olacagi karar1t F Testi ile verilmektedir. Bu nedenle de verilerin
birimlere gore farkliliklar1 F-testi ile yardimiyla sinanmis ve verilerin havuzlanip (pooled)

havuzlanamayacag kararinda kullanilacak sonuglar Tablo 3’te gdsterilmistir.

Tablo 3. F-Testi Sonuclari

Model
Test Ozeti Istatistik Olasilik
F-Grup Sabit Etkiler 7.418890 0.0000
F-Zaman Sabit Etkiler 0.381585 0.8215
F-Iki Yonli Sabit Etkiler 6.742948 0.0000

Tablo 3’te sunulan F-Testi sonuglarindan da goériildiigii izere veri setinin iki boyut i¢in esanli olarak
havuzlanabilecegi hipotezi her iki modelde de 0.05 hata pay1 ile reddedilmistir. Ancak F-Testi sonuglart
her ne kadar panel veri modelinin tahmininde havuzlanmis (pooled) regresyon modeli yerine sabit
etkiler regresyon modelinin kullanilmasi gerektigini isaret etmekteyse de veri setinde tesadiifi etkilerin
s0z konusu olup olmadiginin da test edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle, bir sonraki asamada her
modele iligkin veri seti, bu kez de Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM testi ile sinanmis,

elde edilen sonuglar Tablo 4’te gdsterilmistir.

Tablo 4. Breusch & Pagan LM Testi Sonuclari

Test Istatistik Olasilik
Breush-Pagan LM 87.59 0.0000

Tablo 4’te gortildiigi tizere veri setinin havuzlanabilecegi hipotezi 0.05 hata payi ile reddedilmistir.
Dolayisiyla modelde de tesadiifi etkilerin varligi mevcuttur. Bu nedenle modelin tahmin edilmesinde

hangi yaklagimin kullanilmas: gerektigine iligskin karar Hausman testi sonuclarina gore verilecektir.
Bilindigi iizere Hausman testinde hipotezler asagidaki sekilde kurulmaktadir:
Ho: Tesadiifi etkiler mevcuttur.

Ha: Tesadiifi etkiler yoktur.

165



Hakan VARGUN, Berk YILDIZ
Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi 2022, 24(1), 153-172

Tablo 5. Hausman Testi Sonuglari

Test istatistik Olasilik
Hausman 31.08 0.0000

Hausman test istatistigi sonucunda; ulasilan 0.05’in altindaki bir olasilik degeri tesadiifi etkiler
modelinin uygun olmayacagi, sabit etkiler modelinin tercih edilmesi gerektigini gostermektedir.
Bununla birlikte Tablo 5’te ki modele iliskin Hausman testi sonucu incelendiginde, olasilik degerinin
0.05 degerinden kiiciik oldugu goériilmektedir. Bu nedenle, modelde tesadiifi etkiler mevcuttur seklinde
kurulan Ho hipotezin reddedilmis ve bu modelin tahmin edilmesinde en uygun yontemin sabit etkiler

yontemi olduguna karar verilmistir.
5.2. Otokorelasyon Testi

Modelin tahmin edilmesinde sabit etkiler yonteminin uygun oldugu karar1 verildikten sonra, veri
setinde otokorelasyon probleminin olup olmadigini tespit etmek amaciyla Breusch-Pagan (2002)
tarafindan gelistirilen otokorelasyon testi uygulanmigtir. Zira panel veri analizlerinde otokorelasyon
onemli bir sorundur ve otokorelasyon problemi regresyon analizlerinde hata terimlerinin birbirleri ile
iligkili olmas1 durumunda gdzlemlenmektedir. Ayrica eger hata terimleri birbirleri ile iligkili ise bu
durum otokorelasyon ya da serisel korelasyon olarak adlandirilmaktadir (Brooks, 2008). Dolayisiyla,
caligmaya konu olan veri setlerinde otokorelayon probleminin olup olmadigi Wooldridge (2002)

tarafindan gelistirilen otokorelasyon testi ile arastirilmig ve test sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Otokorelasyon Testi Sonuclar:

Test Istatistik Olasihk
Wooldridge 19.831 0.0001
Wooldridge (2002) otokorelasyon  test  istatistigi sonucuna  gore, modelde

“Otokorelasyon yoktur” seklinde kurulan bos hipotez kabul edilmistir. Baska bir deyisle, modelde,
denkleme iliskin hata terimleri arasinda otokorelasyon problemi bulunmaktadir ve bu problemin uygun

yontemler ile bertaraf edilmesi gerekmektedir.
5.3. Degisen Varyanshhik (Heteroskedasite) Testi

Analiz siirecinin bir diger agamasi ise, modelde degisen varyans probleminin olup olmadiginin tespit
edilmesidir ki, bu tespit Breusch-Pagan / Cook-Weisberg yontemi ile test edilmis ve elde edilen sonug

Tablo 7°de gosterilmistir.
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Tablo 7. Degisen Varyans Testi Sonuclar:

Test Istatistik Olasihk
Breusch Pagan/Cook-Weisberg 118.83 0.0000

Tablo 7’de gorildigi tizere olasilik varyansin modeldeki degeri, 0.05’ten kiiciiktiir. Dolayisiyla bu
durum modelde degisen varyans probleminin bulunmadigi {izerine kurulan sifir hipotezinin
reddedilmesi anlamina gelmektedir. Bagka bir bigimde ifade etmek gerekirse, kurulan modele iliskin
veri setinde bir heteroskedasite problemi vardir ve bu problemin de uygun bir yontem yardimi ile

bertaraf edilmesi gereklidir.

Bilindigi iizere lineer regresyon modellerinin varsayimlari saglandiginda bu modellerin parametreleri
yansiz ve dogru sonuglar verebilmektedir. Ancak gozlemler arasinda hata terimlerinin varyansi
farklilasirsa, degisen varyans sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim hata terimleri degisen varyansa sahip
olursa, en kiigiik kareler tahmincisi yansizligin1 korusa bile, katsayilarin dogrulugu iizerinde bir siiphe
olugmakta, standart hata tahmincisi de tutarsiz olmaktadir. Bu nedenle yatay kesit analizlerinde oldugu
gibi panel veri analizlerinde de bu durum bir sorundur ve hem sabit hem de tesadiifi etkiler modellerinin
kullanildig1 calismalarda, de§isen varyans problemi gozlendiginde, yanlis tahminlerde bulunulmamasi
icin degisen varyans sorununun ortadan kaldirilmasi gerekmektedir. Dolayisiyla, kurulan modeldeki
degisen varyans sorununu bertaraf etmek amaciyla, degisen varyans sorunu altinda parametre tahmini
yapilmasina olanak saglayan ve Beck ve Katz (1995) tarafindan gelistirilen standart hatalarin
diizeltilmesi yontemi uygulanmasina karar verilmis ve analiz siireci bu diizeltme ile sonuca baglanmistir.

Analizler ile ulagilan panel regresyon sonuglar1 Tablo 8’de gosterilmektedir.

Tablo 8. Modele iliskin Panel Regresyon Sonucu

Model (2S)
Degiskenler Katsayilar Olasilik Degeri
KLD -5.518916 0.000
AK 5.341254 0.000
FKO 0.006944 0.005
FNNA -0.013574 0.680
C 4.438381 0.000
R-kare 0.6502
Olasilik Degeri 0.0000

Tablo 8’de goriildiigii iizere, sabit etkiler regresyon modeli ile tahmin edilen modelde, finansal
kaldirag (KLD) oraninin, BIST KOBI Sanayi Endeksi’nde hisse senetleri islem goren isletmelerin
stirekliliklerini temsil eden bagimli degisken (ZS) iizerinde negatif yonlii ve anlamli (p=0.000) bir etkisi
oldugu tespit edilmistir. Ustelik Altman (1968) tarafindan gelistirilen ve bu ¢calismada bagimli degisken

olarak kullanilan Z-skor puanin, halka agik bir endiistri isletmesinin iflas olasiligini 6l¢en bir kredi giicii
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testi oldugu da g6z 6niinde bulunduruldugunda aradaki iligkinin negatif yonlii ¢itkmasi da oldukea tutarl

ve anlamlidir.

Bilindigi {izere varliklarin ne kadarinin borg ile finanse edildiginin yaygin bir 6l¢iisii olarak kabul
edilen bu oran, kuskusuz isletme yonetimi tarafindan belirlenmektedir. Ancak hem cari hem de sabit
varlik yatirnmlarinin finansmaninda biiyiik 6l¢iide yabanci kaynak kullanmay1 tercih eden isletmeler,
bor¢ kullanimina bagli anapara ve faiz 6demelerini aksatmalar1 durumunda, ylikiimliiliiklerini yerine
getiremediklerinden, iflas riski ile kars1 karsiya gelebilmektedirler. Zira satislardaki kii¢iik boyutlu bir
dalgalanma bile isletmeleri finansal bir sikint1 ile yiiz yiize birakabilmektedir. Ayrica, KOBI’ler her ne
kadar kiiresel ekonomik sistem icinde biiyiik bir paya sahip olsalar da profesyonel yonetim anlayisi
eksiklikleri, kalifiye personel istihdami ve finansman kaynaklarindaki yetersizlikler nedeniyle bir¢ok
olumsuzlukla bogusmaktadirlar. Hatta 6zellikle finansman kaynaklarina erisim olanaklarinin diigiik
olmasi, KOBI’lerin yeni teknolojilere erisimlerinde ve bu teknolojileri kullanimlarinda da birtakim
giicliikler ile karsilagsmalarina da yol agmaktadir. Ancak s6zii edilen tiim bu olumsuzluklarin Gtesinde,
aslinda KOBI’ler i¢in en temel sorun verimli ve etkin bir finansal yonetim sisteminin olmayisidir. Kaldi
ki, bu eksiklik KOBI’lerin hem yiiksek maliyetli kaynak kullanmalarina hem de likidite sikintist
nedeniyle temerriit riskine diisme olasiliklarinin artmasma yol agmaktadir. Ustelik tiim bu
olumsuzluklara, is yasamindaki belirsizlik ve bilgi eksiklikleri de eklendiginde, isletme siirekliligi ve
rekabet edebilirlik oldukca giliclesmektedir. Oysaki finansal yonetim, kiigiik isletmeler i¢in genel
yOnetim sisteminin merkezini olugturmaktadir. Dolayisiyla bu merkeziyetgi yonetim anlayisi ile ortaya
¢ikan finansal davranislar, etkisiz ve verimsiz oldugunda, kiigiik isletmelerin veya yeni girisimlerin
tizerinde bir baski olugsmakta, bu durum da s6z konusu isletmelerin yasam dongiileri ve performanslari
tizerinde zararli etkilere yol acabilmektedir (Karadag, 2015). Nitekim caligmada yapilan analizler
sonucunda elde edilen bulgular olduk¢a anlamlidir. Zira ulasilan sonuglar vergi kalkani etkisinden
yararlanarak, finansal kaldiragtan yararlanma motivasyonu ile faaliyetlerini finanse eden KOBI’lerin

bor¢lanma oranlarimni arttirdik¢a, finansal risklerin de arttigini teyit etmektedir.

Diger yandan, modele iligkin panel regresyon sonuglarina bakildiginda, bagimlh degisken (ZS) ile
aktif (varlik) karlihigi (AK) arasinda pozitif yonli ve giiclii bir (p=0.000) bir iliskinin var oldugu
goriilebilmektedir. Kaldi1 ki, Z-skor puam1 hesaplamalarinda; bir isletmenin iflas etme olasiliginin
yiiksek olup olmadigini tahmin etmek i¢in karlilik, kaldirag, likidite vb. faktorler kullanildigini g6z ardi
etmemek gerekir. Bununla beraber, varliklarin ne derece etkin ve verimli kullanmildigin1 6lgmede
kullanilan aktif karlilik orammin hesaplanmasinda, net satiglar kaleminden faydalanilmaktadir.
Dolayisiyla satiglardan elde edilen gelirin, likidite iizerinde yapacagi olumlu katki, finansal riskin
diismesine yol agacagindan iflas olasiligindan uzaklasilmakta, bu durum da isletmenin siirekliliginin
saglanmasinda 6nemli bir etki yapmaktadir. Zira bir igsletmenin Z-skoru puaninin yiikselmesi, satiglar ve

karlilik ile dogru orantilidir. Ciinkii Altman (1968)’a gdre eger bir isletmenin Z-skoru puani 1,8’in

168



Hakan VARGUN, Berk YILDIZ
Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi 2022, 24(1), 153-172

altinda bir degere sahipse, isletmenin iflas riski artmaktadir. Ancak Z-skoru puani, 3’ilin iizerinde bir

degerde ise de isletme iflas olasiligindan oldukg¢a uzaktir.

Bununla birlikte, elde edilen bir diger bulguya gére de BIST KOBI Sanayi Endeksi isletmelerinin Z-
skoru puanlari ile igletmelerin faiz karsilama oranlar1 (FKO) arasinda da pozitif yonlii ve istatiksel olarak
anlamli (p=0.005) bir iligki vardir. Kald1 ki, bilindigi ilizere faiz karsilama orani; bir isletmenin faiz
yiukiimliiliiklerini karsilamak icin yeterli kazanca sahip olup olmadigin1 gosterir. Baska bir ifadeyle, bu
oran, bir igletmenin faiz giderlerini ddeyip 6deyemeyecegini veya bir isletmenin 6deyecegi faizin kag
kati kazandigim gosterir. Dolayisiyla bu oranin yiiksek ¢ikmasi beklenen bir durumdur. Ciinkii oran
yiikseldikge, isletmenin kullandig1 kaynaklar i¢in tistlendigi faiz yiikiinii 6deyebilme giicii artacagindan,
finansal sikintiya diisme riski de azalacaktir. Bu durum da isletmenin kurumsal siirekliligi koruyarak,
iflas ile tasfiye siirecine girme olasiligin1 diisiirecektir. Bu nedenle faiz karsilama orani ile bagimli

degisken arasinda bulunan pozitif yonlii bu sonug tutarli ve uyumludur.

6. SONUC

Isletmelerin kurulduklar1 andan itibaren sinirsiz bir dmre sahip olduklar kabul gérmektedir. Ancak
isletmelerin varligini siirdiirebilmesi faaliyetlerinin devamliligina, rasyonel yatirimlarin dogru zamanda
yapilmasina, rekabet edebilirlik diizeyindeki basar1 yetenegine ve miisteri istek ve ihtiyaclarini en iyi
sekilde karsilayabilme potansiyeline baglidir. Bu anlamda o6zellikle igletme sahip, ortak ve
yoneticilerinin igletme performansini 6lgerken geleneksel finansal Olgiitlerin yani sira igletmenin
stirekliligi hakkinda bilgi veren birtakim olgiitleri de dikkate alarak hem finansal performansi hem de
siireklilik performansmni dlgmeleri daha dogru kararlarin alinmasim1 miimkiin kilacaktir. isletmenin
stirekliligi tizerinde tehlike olusturabilecek risk faktorlerinin énceden belirlenmesi isletmenin ani iflas
riskleri ile karsilagmasinin da oniin gegmis olacaktir. Glinlimiiziin hiper rekabet ortaminda son derece
onemli bir unsur olarak one ¢ikan isletmenin siirekliligi olgusu isletmeye bor¢ verenler, tedarikgiler,
yatirimeilar ve bagimsiz denetgiler agisindan dikkate alinmaktadir. Ozellikle bagimsiz denetim
acisindan isletmenin siirekliliginin olup olmadiginin denetiminin bagimsiz denetgilerin sorumlulugunda

olmasi bagimsiz denetim goriislerinin olusturulmasinda 6nemlidir.

Bu calismada, BDS 570 Isletme Siirekliligi Standard: ¢ergevesince BIST KOBI Sanayi Endeksi
isletmelerinin siirekliliklerini devam ettirme kabiliyetlerini etkiledigi tahmin edilen finansal faktorlerin
panel regresyon analizi ile arastirilmistir. Arastirma kapsaminda BIST KOBI Sanayi Endeksi’nde hisse
senetleri islem goren isletmelerin KAP’da yayinladiklart mali tablolarda yer alan veriler dikkate
almmistir. Panel veri analizinin kullanildigi ¢aligmada elde edilen bulgular gercevesinde finansal
kaldirag (KLD) oraninin, BIST KOBI Sanayi Endeksi’nde hisse senetleri islem goren isletmelerin

stirekliliklerini temsil eden bagimli degisken lizerinde negatif yonlii ve anlaml etkisi oldugu tespit
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edilmistir. Bununla birlikte bagimli degisken ile aktif karlilig1 arasinda pozitif yonli ve giiglii bir
iligkinin var oldugu belirlenmigtir. Ayn1 sekilde isletmelerinin Z-skoru puanlari ile faiz kargilama

oranlar1 (FKO) arasinda da pozitif yonli ve istatiksel olarak anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Caligma konusu kapsaminda yapilacak olan gelecekteki ¢aligmalara rehberlik etmesi acgisindan
birtakim &nerilerde bulunmakta yarar bulunmaktadir. Bu baglamda BIST de iki farkli sektorde islem
goren isletmelerin stireklilikleri geleneksel finansal oranlar ve Altman Z Skoru araciligiyla belirlenerek
sektorel agidan isletmenin stireklilik tahmininde farkliliklarinin bulunup bulunmadig: arastirilabilir.
Bununla birlikte bagimsiz denetime tabi olan bir isletmenin siireklilik varsayimini degerlendirme stireci
ile ayni isletmeyi denetleyen bagimsiz denetcinin siireklilik varsayimini degerlendirme siirecindeki

benzerlikler ve farkliliklara iliskin bir durum analizi yapilabilir.
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