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Ozet

Bu ¢alismanin amaci, isletmelerin siirekliliginin degerlendirilmesinde Borsa Istanbul (BIST) Sinai
Endeksi i¢in giivenilir bir model gelistirilmesidir. Bunun i¢in BIST Sinai indeksinde islem goren isletme-
lerin 2009-2014 yillarina iliskin finansal tablolarindan ve faaliyet raporlarindan elde edilen degiskenler
kullanilmigtir. Segilen degiskenler arasinda ¢oklu baglant: olup olmadig:1 korelasyon analiziyle tespit
edilmistir. Calismada korelasyon analizi sonucuna gore lojistik regresyon yontemi kullanilarak dort

model olusturulmustur.

Lojistik regresyon analizi sonucuna gore isletmenin stirekliligi ile bilango tarihi ve denetgi rapo-
runun tarihi arasinda gegen siire, isletmenin aktif bityiikliigi, isletmenin cirosu (hasilati), finansal
agidan basarisizlik riski, finansal kaldirag orani, ¢alisma sermayesinin toplam aktife orani ve isletme
faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinin toplam aktife orani arasinda istatistiksel agidan anlaml
iligkiler tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada olusturulan dért modelin de bagar1 orani %80 olarak

belirlenmistir.
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ASSESSING GOING-CONCERN ASSUMPTION:
EVIDENCE FROM BORSA ISTANBUL (BIST) INDUSTRIAL INDEX

Abstract

The purpose of this paper is to develop a reliable model for the Industrial Index of Borsa Istanbul
(BIST) to evaluate of going-concern. Variables consisting of financial statements and activity reports
between the years 2009-2014 of firms that are publicly exchanged in BIST Industrial Index were used in
the research. Among the variables selected a correlation analysis was conducted to test whether multi-
collinearity existed or not. Based on the results of correlation analysis the paper formed four models by
using logistic regression method.

The results of logistic regression analysis put forward a statistically significant relationships among
several variables namely; going-concern of the firm and the period between the balance sheet date and
the date of audit report, firm’s size of assets, revenue of the firm, the risk of failure with respect to financial
factors, financial leverage ratio, ratio of working capital to total assets and ratio of cash from operating
activities to total assets. Moreover, 80% success rate for four models that were formed in the paper was

obtained.

Keywords: Going Concern, Assumption, Borsa Istanbul, Industrial Index.

1. GiRis

Son yillarda denetgiler tarafindan isletmenin siirekliliginin degerlendirilmesi; gerek politik
arenada, gerek diizenleyici kurumlar acgisindan, gerekse de gorsel ve yazili medyada 6n plana
cikmugtir. Ozellikle gorsel ve yazili medyada denetgilerin isletme bagarisizliklarini 6nceden tes-
pit edememesi stirekli olarak elestiri konusu edilmistir. Nitekim yapilan bazi arastirmalarin so-
nuglari da bu durumu destekleyici olmustur. Yapilan bazi arastirmalar da iflas eden isletmelerle
ilgili hazirlanan denetci raporlarinda isletmenin siirekliliginin zedelendigiyle ilgili bilgilerin yer
almadig gorilmistiir [1]. Isletmenin siirekliligi, bircok faktor tarafindan etkilenmekte olup,
ozellikle de makroekonomik faktorler isletmelerin stirekliligi acisindan 6nemli olmaktadir. $6y-
le ki diinyada yasanan ekonomik krizler, denetgilerin isletme basarisizliklarini 6nceden tespit
etmesini zorlagtirmaktadir [2]. Clinkdl finansal durumu iyi olan bazi isletmeler de, yasanan

finansal kriz karsisinda iflas esigine gelebilmektedir.

Isletmelerde siireklilik varsayimi yoneticiler, yatirimcilar, denetgiler, finansal analistler, dii-
zenleyici kuruluslar ve ¢alisanlar basta olmak {izere genis bir yelpazeyi ilgilendirmektedir [3].
Isletmelerin siirekliligi varsayiminin degerlendirilmesi gerek muhasebeci, gerekse de denetgi
acisindan, zor bir siireci icermekte olup, mesleki profesyonellik gerektirmektedir. Literatiirde
ise isletmenin siirekliliginin degerlendirilmesi ile ilgili yapilan ¢alismalar uzun bir dénemi
kapsamaktadir. Ozellikle Amerikada 2 no.lu Denetim Standardi Agiklamasi (SAS No.2) yayin-
landiktan sonra bu alanda yapilan galigmalarda artis olmustur. Isletmenin siirekliliginin deger-
lendirilmesine yonelik olarak literatiirde cok sayida istatistiksel (lojistik regresyon, diskriminant
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analizi vb.) ve makine 6grenmelerine (yapay sinir aglar, siniflandirma algoritmalar1 vb.) dayali
olan modeller gelistirilmistir. Ancak olusturulan modellerin bagarilarinin/performanslarinin
aragtirmada kullanilan degiskenlerce etkilendigi belirlenmistir [4].

Isletmenin siirekliligi kavrami, 1953 yilinda yayimlanan Amerikan Muhasebe Standartlar:
Kurulu olan FASB tarafindan yayinlanan ARB 43 “Restatement and Revision of Accounting
Research Bulletins™de tartigilmistir [5]. ARB 43'de ¢alisma sermayesinin anlatildigi maddede
finansal tablolarin hazirlanmasinda isletmelerin siirekliligi varsayimi vurgulanmaktadir. 1962
yilindan 6nce, isletmenin siirekliliginin degerlendirilmesine iligskin resmi bir rehber bulunma-
masina karsin, 1962 yilinda, Amerikan Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) tara-
findan ASR No. 90 “Accounting Series Release” yayinlanmistir. Bu diizenlemeyle isletmelerde
stireklilik degerlendirmesi yapilmasi gerektigi vurgulanmistir. 1963 yilinda ise Amerikan Ser-
tifikali Kamu Muhasebecileri Enstitiisii (AICPA), ASR No. 90’a karsi, isletmenin siirekliliginin
degerlendirilmesine iliskin SAP No. 33 “Statement on Auditing Procedures” diizenlemesini
yayinlamigtir. AICPA, 1974 yilinda ise SAS No. 2’yi yayinlayarak, denet¢ilerin igletmelerin sii-
rekliligini degerlendirmesi gerektigini ifade etmistir. SAS No. 2'de isletmelerin stirekliliklerinin
degerlendirilmesinde dikkat edilecek hususlar agiklanmistir. SAS No. 2’nin devaminda 1981
yilinda SAS No. 34 yayinlanmis ve akabinde de 1988 yilinda SAS No. 59 yayinlanmustir [4].
SAS No.34'de siirekliligin tanimi yapilmamasina ragmen, siireklilikle iligkili kavramlar ifade
edilmistir. Standardin bazi yerlerinde “isletmenin varligini devam ettirmesi”, “yeterlilik” gibi
kavramlardan bahsedilmistir. Bu standartta, finansal tablolarin genel kabul gérmiis denetim
standartlarina gore incelenmesinde denetginin isletmenin varliginin devam ettirmesiyle ilgili
kanitlar1 arastirmayacagi ifade edilmektedir [6]. Buna karsin SAS No.59’a gore finansal tablo-
larin denetiminde denetci tarafindan isletmelerde 6nemli belirsizlik olup olmadig1 ve bu du-
rumun isletmenin siirekliligini etkileyip etkilemedigini degerlendirmesi gerektigi belirtilmistir
[7]. SAS No.59'da isletmenin siirekliliginin degerlendirilmesinde dikkat edilecek asagidaki ti¢
husus belirtilmistir [4]:

e Denet¢i her denetim soézlesmesi tarihinde miisterisinin siirekliligini gz 6éntinde bulun-

durmasi,

e Isletmeninin siirekliligi hakkinda énemli bir siiphe varsa denetci bu durumu raporunda
aciklamasi ve

e Denet¢inin raporunda énemli siipheyle ilgili bir agiklama paragrafi yer almasidur.

[sletmenin siirekliliginin degerlendirilmesi hususunda, AICPA'nin yaninda, Uluslararasi
Mubhasebeciler Federasyonu (IFAC) tarafindan da diizenleme yapilmistir. Bu konuyla ilgili 570
no.lu “Isletmenin Siirekliligi”' standardini yayilamigtir. ISA 570’ gére denetgilerin denetlenen

1 Tirkiyede UFRSlere gore hazirlanan finansal tablolar, Uluslararas: Denetim Standartlari (ISA) ile uyumlu
Kamu Gozetim Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK) tarafindan yayinlanan Bagimsiz Dene-
tim Standartlar1 (BDS)’na gore denetlenmektedir.
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isletmelerin stireklilik durumlarini degerlendirmeleri gerekmektedir. Eger ciddi diizeyde 6nem-
li belirsizlikler tespit edilir ve bu durumun isletmelerin siirekliligi varsayimini zedelemesi ha-
linde denet¢inin denetim goriisii degismektedir. ISA 570’ gore denetci, gériisiint olustururken
su hususlar1 gozetmelidir [8]:

o Isletmelerin siirekliligi varsayiminin devam etmesine karsin énemli belirsizliklerin islet-

mede mevcut olmasi,
e Isletmelerin siirekliligi varsayiminin sonlanmas.

Isletmenin siirekliligi varsayimi, denetim alaninda oldugu kadar muhasebe alaninda da
6nemlidir. Muhasebede finansal tablolarin hazirlanmasi ve sunumunda Uluslararast Muhasebe
Standartlar1 Kurulu (IASB)' tarafindan yayinlanan UMS 1 “Finansal Tablolarin Sunumu” ve
Kavramsal Cerceve geregince iki temel varsayim kullanilmaktadir. Bu varsayimlarin birisi islet-
menin siirekliligi varsayimidir. Isletmenin siirekliligi varsayimy, finansal tablolardaki bilgilerin
sunumu ve finansal tablo kullanicilar: tarafindan kullanilisi agisindan dnem arz etmektedir.
Isletmenin siirekliligi kavraminin tanimy, literatiirde ii¢ alternatif yaklagima gére olusturul-
mustur. Bunlar [5]:

1§letmenin mevcut durumu,
a) Isletmenin gelecekteki durumu ve
b) Mesleki yargidir.

Tiirkiyede 1994 yilinda yiriirliige giren 1 no.lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebli-
ginde yer alan muhasebenin temel kavramlarindan da birisi olan isletmenin siirekliligi, isletme-
lerin émiirlerinin kisilerin émirleriyle sinirli olmadigini, faaliyetlerinin sonsuza kadar devam
edecegini ifade etmektedir. UMS I'e gore ise isletmenin siirekliligi, “isletmenin ongoriilebilir bir
gelecekte de faaliyetlerini siirdiirecegi” seklinde ifade edilmektedir [9]. UMS 1, bir isletmenin faa-
liyetlerinin devamliligini gerekge gostererek isletmenin siirekliligi varsayimini esas almaktadir.
Ayni durum, ISA 570°de de belirtilmistir. ISA 570'de “isletmenin siirekliligi varsayumi uyarinca,
isletmenin ongoriilebilir gelecekte faaliyetlerini siirdiirecegi” ifade edilmektedir [8].

Isletmelerin siirekliligi varsayimu, isletmenin yasal olarak tasfiye siirecine girmesi veya iist
yonetim karariyla faaliyetlerini durdurmay: planlamasi durumunda gegerliligini kaybetmek-
tedir. Boyle bir durum olugmast halinde, finansal tablolarin raporlanma dénemi ile tahakkuk
islemleri degismektedir. Diger bir ifadeyle finansal tablolarin hazirlanmasinda esas alinan mu-
hasebe politikalar1 degismektedir. Bunun nedeni ise varliklardan gelecekte beklenen faydanin
ortadan kalkmis olmasidir [10].

1 Tirkiyede halka agik sirketler, finansal tablolarin1 Kamu G6zetim Muhasebe ve Denetim Standartlar: Ku-
rulu tarafindan yayimnlanan Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) ile uyumlu olan Tirkiye
Finansal Raporlama Standartlarrna (TFRS ve TMS) gore diizenlemektedir.

518



Oneri « Cilt 12, Say1 45, Ocak 2016, ss. 515-535

Denetim agisindan igletmenin siirekliliginin degerlendirilmesinde dikkate alinan hususlar,
her denet¢iye gore farklilik gosterebilmektedir [11]. Clinkii isletmenin siirekliliginin degerlen-
dirilmesinde denet¢ilerin uzmanliklar1 ve yargilar1 6nemlidir. Bu nedenle denetim mesleginde
isletmenin siirekliliginin degerlendirilmesi, zor ve karmasik bir yapiya sahiptir [12]. ISA 570
gore denetginin isletmenin siirekliligine iliskin yapacag: degerlendirme, genellikle mesleki yar-
gisina dayanmaktadir.

ISA 570’ gore finansal tablolarin isletmenin siirekliligi varsayima goére hazirlanmasinda bi-
rincil derecede isletme yonetiminin sorumlu oldugu ifade edilmektedir. Denet¢inin isletmenin
stirekliligine iliskin sorumlulugu ise sinirlandirilmistir. ISA 570°e gore denetginin sorumlulugu
“finansal tablolarin hazirlanmasinda yonetimin kullandigi isletmenin siirekliligi varsayiminin uy-
gunlugu hakkinda yeterli ve uygun denetim kaniti elde etmek ve isletmenin stirekliliginin devamina
iliskin dnemli bir belirsizligin var olup olmadig konusunda bir sonuca varmak” seklinde a¢iklan-
mustir [8]. Ayrica denet¢inin isletmenin siirekliliginin degerlendirilmesinde stire sinir1 da vardir.
Bu siire finansal tablo tarihinde sonra 1 yillik donemi kapsamaktadir. Isletmenin siirekliligiyle
ilgili 6nemli sliphelere neden olabilecek olaylar ve durumlara asagidaki 6rnekler verilebilir [11]:

a) Siirekli seyreden donem zararlar1 veya 6nemli finansal oranlarindaki yinelenen negatif
egilimler,

b) Krediler veya temettiilerin 6denememesi gibi finansal sorunlar,
c) Is giicii sikintist gibi igsel bazi sorunlar,
d) Yasal prosediirler ve ylikiimliliikler gibi digsal bazi sorunlar.

e) ISA 570de isletmenin siirekliligiyle ilgili 6nemli siiphelere neden olabilecek olaylar ve
durumlar asagidaki gibi siralanmigtir [8]. Ancak bu durumlarin varligi her zaman énem-
li bir belirsizligin var oldugunu géstermemektedir. Bu nedenle degerlendirme yapilirken
tek bir unsurun degil, birden fazla unsurun bir arada olup olmadiginin dikkate alinmasi
daha uygun olacaktir.

f) Isletmenin siirekliligini zedeleyebilecek finansal durumla ilgili rnekler (net yitkiimliilik
veya kisa vadeli net ylikiimliiliik pozisyonu, kredi verenler tarafindan saglanan finansal
destegin geri ¢ekilecegine dair belirtiler, temel finansal oranlardaki olumsuzluklar, te-
mettli 6demelerindeki gecikmeler veya kesilmeler vb.)

g) Isletmenin siirekliliginin zedeleyebilecek isletme faaliyetleriyle ilgili Grnekler (yonetimin
isletmeyi tasfiye etme veya faaliyetleri durdurma planlary, isgiiciiyle ilgili yasanan sikin-
tilar, 6nemli hammadde darbogazi vb.)

h) Isletmenin siirekliliginin zedeleyebilecek diger konularla ilgili 6rnekler (sermaye yeterlilik
ylukiimliliiklerine veya diger yasal yikimliliiklere aykirilik, isletme aleyhine a¢ilmus,
sonu¢lanmamis ve isletmenin aleyhine sonuglanmasi durumunda isletmenin kargilama-

yacagl taleplere sebep olabilecek davalar vb.)
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Bu ¢aligmanin amacy, siirekliliginin degerlendirilmesinde BIST Sinai indeksi iin giivenilir
bir model gelistirilmesidir. Bu amagla BIST Sinai indeksinde siirekli islem géren sirketlerin
2009-2014 yillarina iliskin finansal tablolarindan elde edilen degiskenler, lojistik regresyon yo6n-
temi kullanilarak analiz edilmistir.

Il. LITERATUR ARASTIRMASI VE HIPOTEZ GELISTIRME

Isletmelerde siireklilik degerlendirmesi, cok ciddi diizeyde mesleki yarg: gerektirmektedir.
Bu yarg1 miisteri isletmenin finansal ve faaliyetsel bilgileriyle olusmaktadir. Bu nedenle isletme-
nin sagladig bilgiler isletmenin siirekliliginin degerlendirilmesinde yeterli degilse, hata olasilig1
yitkselmektedir. Bu durum da, yanlis bir sonuca ulasmaya gétiirmektedir. Boyle bir hata riski,
denetgiye bir maliyet yiikii de getirmektedir. Clinkii denetci; denetimin yapisini, kapsamini ve
zamanlamasini buna gore ayarlamak zorundadir [13].

Literatiirde isletmenin siirekliliginin degerlendirilmesinde genellikle finansal tablo analizi
teknikleri gibi geleneksel yontemler kullanilmaktadir. Ancak geleneksel yontemlerde, degis-
kenler arasindaki iligki ayrintili olarak incelenmemektedir. Ayrica geleneksel yontemlerin, ge-
nellikle kii¢iik hacimli veri setlerinde kullanimi uygun olmaktadir. Biyiik hacimli veri setinde
degiskenler arasindaki oriintiiyli ortaya ¢cikarmakta geleneksel yontemler yetersiz kalmaktadir.
Bu nedenle son yillarda veri madenciligi ve makine 6grenmelerini [14, 15, 16] kapsayan yak-
lagimlarin 6nemi artmustir.

1980’li yillardan itibaren literatiirde istatistiksel yontemleri esas alan yaklagimlar kulla-
nilmistir. Bunlar i¢inde en ¢ok lojistik regresyon ve diskriminant analizi gelmektedir [10, 17].
Lojistik regresyon ile veri madenciligi/makine 6grenmeleri icinde yer alan yapay sinir aglarinin
performansi genellikle yiiksektir. Hatta bu bagar1 oran1 %100’lere kadar ¢ikabilmektedir [4]. Is-
tatistiksel yontemler, isletmelerin siirekliliginin degerlendirmesinde kullanisl: olmakta ve 6zel-
likle de 6nemli nicel bilgiler saglamaktadir. Ancak veri madenciligi ve makine 6grenmelerine
dayali ydontemler, istatistiksel yontemlere karsin sayisal analiz yapma imkani saglamaktadir [15].

Isletmelerin siirekliliginin degerlendirmesinde lojistik regresyon yontemi literatiirde siklikla
kullanilmaktadir [4, 11, 12, 18, 19]. Bu ¢alismalardan [11] Harris ve Harris (1990)’in yaptig1
calismada denetginin isletmenin siirekliligi varsayimini degerlendirmede uzman sistemler ile
lojistik regresyon analizi karsilastirilmistir. Lojistik regresyon analizinin sadece sayisal bilgilerin
degerlendirilmesinde kullanilmasi halinde basar1 orani %40, niteliksel bilgilerin de kullanilmas:
halinde bu oranin %80 oldugu belirlenmistir. Buna karsin uzman sistemlerin basar: oraninin
daha yiiksek oldugu tespit edilmistir [11]. Louwers (1998) denet¢inin isletmenin stirekliligi
varsayimini test ederken finansal basarisizlik durumunun etkisini incelemistir. Bu amagla lo-
jistik regresyon analizini kullanmistir [12]. Vanstraelen (1999) isletmenin siirekliligi varsayimi
ile ekonomik gostergeler arasindaki iliski lojistik regresyon analizi kullanilarak incelenmistir.
Lojistik regresyonun basar1 orani %86 olarak tespit edilmistir [18]. Bellovary, Giacomino ve
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Akers (2007) 1976 yilindan itibaren 2007 yilina kadar isletmenin siirekliligi varsayimina ilis-
kin yapilan ¢aligmalar: incelemistir. Yapilan bu ¢alismada lojistik regresyonun bagar1 oraninin
%78-%100 araliginda oldugunu belirlemistir [4]. Isletmenin siirekliligi varsayiminin yeni ya-
sal diizenlemelerden etkilenip etkilenmedigini tespit etmek amaciyla Geiger ve Raghunandan
(2002) tarafindan da lojistik regresyon analizi kullanilmistir. Bu ¢alismada isletmelerin siirek-
liliklerinin, yasal diizenlemelerdeki degisimden etkilendikleri belirtilmektedir [19].

I1.1. Bilanco Tarihi ile Denetci Raporu Arasinda Gecen Siire

McKeown, Mutchler ve Hopwood (1991) yapmis oldugu ¢alismada bilango tarihi ile de-
net¢i raporu arasindaki stirenin isletmenin stirekliligiyle ilgili oldugunu ifade etmistir. Bunun
nedenini ise denet¢inin sorunlu isletmelerde daha fazla zaman harcamasina baglamaktadir
[20]. Buna karsin Bell (1991) yaptig1 calismada McKeown, Mutchler ve Hopwood (1991)’un
calismasindaki bu hipotezi elestirmis ve bu slirenin denetginin igletmenin bagarisizlik riskini
tespit etmede yeterli bir degisken olmadigini ifade etmistir [21]. Clinkii bu siire sektorel farkli-
liktan veya isletmelerin karmagikligindan kaynaklanabilmektedir. Bu durum, denet¢inin baga-
risizlig1 tespit etmedeki etkinsizligini ortaya koymadigini ifade etmektedir [21]. Bilanco tarihi
ile denetci raporu tarihi arasindaki stire ile isletmenin siirekliligi arasindaki iligkiyi aragtiran
diger bir arastirmaci ise Louwers (1998)dir. Yapilan bu arastirmalarda bu stirenin uzunlugunun
isletmenin siireklilik riskini arttirdig1 belirtilmektedir. Bu nedenle bu siiredeki artis, isletmelerin
stirekliligi varsayiminda riski arttirmaktadir [12].

H1: [sletmenin siireklilik riski ile bilango tarihinden denetgi raporunun imzalandig1 tarihe
kadar gecen siire arasinda istatistiksel acidan anlaml ve pozitif yonli bir iliski vardir.

11.2. Birincil Piyasada islem Goriip Girmeme

Geiger ve Rama (2006) yapmis oldugu ¢alismada New York Borsasinda iglem goéren islet-
meler ile siireklilik varsayimi arasinda iliski kurmugtur. Ancak yapilan ¢alismada bu degisken
ile isletmenin siirekliligi arasinda anlaml bir iliski tespit edilmemistir [13]. Bu ¢aligmada BIST
birincil piyasada islem goriip gérmeme ile siireklilik arasinda bir iliski olup olmadig: arasti-
rilmustir.

H2: isletmenin siireklilik riski ile isletmenin birincil piyasada islem gérmemesi arasinda
istatistiksel agidan anlamli ve pozitif yonli bir iliski vardir.

11.3. igletmenin Bilyiikliigii

Literatlirde gok sayidaki ¢aligmada isletmenin biiyiikliigiiyle isletmenin siirekliligi varsayimi
arasinda iligki tespit edilmistir. Literatiirde yapilan ¢alismalarda isletmenin biiytikliigiinii temsil

521



Serkan TERZI * Metin ATMACA * Begiim OKTEM

etmek amaciyla toplam aktif tutarlari yerine, toplam aktiflerin dogal algoritmas: kullanilmigtir
[2,6,16,17,19,20]. Igletmenin buytikligd, isletmenin siirekliligi varsayimi agisindan olumlu
etki yapmaktadir. Bu nedenle isletmenin biytikligi arttikca isletmenin stireklilik riski azal-

maktadir.

H3: Igletmenin siireklilik riski ile isletmenin aktif biiyiikliigii arasinda istatistiksel acidan

anlamli ve negatif yonlii bir iligki vardir.

11.4. igletmenin Cirosu

Net satis geliri (ciro), isletmenin siirekliligi acisindan 6nemli bir degisken olarak literatiirde
yer almaktadir. Igletmelerin satig gelirlerinin trendi, denetgilerin yapacaklari degerlendirmeyi
de etkileyebilmektedir. Nitekim isletmelerin cirolarindaki siirekli arts, isletmelerin bitylime egi-
limlerini gostermekte ve kazang saglama potansiyelini ortaya koymaktadir. Bu nedenle isletme-
nin satis geliri ile isletmenin siirekliligi degerlendirmesi arasinda yakin bir iligki bulunmaktadur.
Bellovary, Giacomino ve Akers (2007), Raghunandan ve Rama (1995), Geiger ve Raghunandan
(2002) ve Geiger ve Rama (2006) yaptig: calismalarda satis gelirini isletmelerin siirekliliklerinin
degerlendirilmesinde degisken olarak olusturduklar1 modellere dahil etmistir [4, 6,19, 13]. Bu
calismada isletmenin buyiikliigiinde oldugu gibi net satis gelirinin dogal algoritmasi analize
dahil edilmigtir. Net satis gelirinin artmasinin isletmenin streklilik riskini azaltacag literatiirde

yapilan bazi calismalarda tespit edilmistir.

H4: Isletmenin siireklilik riski ile isletmenin cirosu arasinda istatistiksel acidan anlamli ve

negatif yonli bir iliski vardir.

I1.5. Finansal Basanisizhk

Isletmenin siirekliligi ile ilgili yapilan galismalar genel olarak iki grupta toplanmaktadur.
Bunlardan ilki finansal basarisizlik tahmini, digeri de denet¢inin stireklilik varsayimina iliskin
gorisiidiir. Ancak bu iki durum tek bagina degil, birbiriyle iligkili olarak degerlendirilmelidir.
Diger bir ifadeyle isletmenin finansal acidan bagarili olup olmamasi, isletmenin stirekliliginin

degerlendirilmesini etkilemektedir [22].

Finansal basarisizlik en kisa ifadeyle, isletmelerin finansal yikimlaliklerini tam veya
zamaninda yerine getirememesidir [23, 24]. Altman ve McGough (1974) yaptig1 ¢aligmada
isletmenin siirekliliginin degerlendirilmesinde finansal bagarisizlik modellerinin kullanilabi-
lecegini ifade etmistir [25]. Ayrica Knechel ve Vanstraelen (2007) yapmis oldugu ¢aligmada
iflas eden isletmelerin bazilarinin énceki yillardaki raporlarinda isletmenin siirekliligiyle ilgili
belirsizliklere iliskin gortslerin yer aldigini belirtmistir [2]. Raghunandan ve Rama (1995)
ve McKeown, Mutchler ve Hopwood (1991) yaptiklar: ¢calismada raporlarinda isletmelerin
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stirekliligi varsayiminin zedelendigiyle ilgili bir ifade olmayan isletmelerin de iflas siirecine
girdigini belirtmistir [6, 20].

Literatiirde finansal basarisizlikla isletmenin siirekliligi arasindaki iliskiyi inceleyen bazi
calismalar mevcuttur [12,13,27]. Yazarlar tarafindan yapilan bu ¢alismalarda igletmenin finan-
sal durumu ile igletmenin siirekliligi arasinda istatistiksel agidan anlamlr iligki tespit etmistir.

Literatiirde finansal basarisizlik tahmini i¢in bazi modeller yer almaktadir. Bu ¢alismada
ise Altman (1968) tarafindan olusturulan ve isletmelerin finansal basarisizliklarinin tespitinde
kullanilan “Z Score” modeli esas alinmustir [28]. Bu model agagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Z Score = 1.2 CS/TA + 1.4 GK/TA + 3.3 FVOK/TA + 0.6 PPD/BDD +1.0 SAT/TA

Modeldeki parametrelerin agiklamalar: su sekildedir:

Z Score = Finansal durum (giicli, orta, zayif)
CS/TA = Calisma sermayesi/toplam aktif
GK/TA = Gegmis yillar kari/toplam aktif

FVOK/TA = Faiz ve vergi dncesi kazang/ toplam aktif
PPD/TA = Paylarin piyasa degeri/bor¢larin defter degeri
SAT/TA = Satislar, net/toplam aktif

Modelde yer alan paylarin piyasa degeri, pay adedi ile paylarin borsa degerinin ¢arpilma-
siyla hesaplanmistir. Bunun i¢in bilanco tarihinde ikinci seanstaki fiyatlar esas alinmistir. Z
Score degerine dayali olarak Altman (1968) tarafindan isletmeler giiglii, orta veya zayif olarak
siniflandirilmigtir. Buna goére Z Score degeri 1,81den kiigiik ise isletmenin finansal durumu
zayiftir. Bu ¢alismada da Z Score degeri 1,81°den diisitk olan gozlemler, finansal agidan riskli
olarak dikkate alinmistir [28]. Bu nedenle finansal durum ile igsletmenin stireklilik riski arasin-
da negatif yonlii bir iliski ortaya ¢ikmaktadir. $6yle ki, finansal durum iyilestikce isletmenin
stireklilik riski azalmaktadir.

H5: Isletmenin siireklilik riski ile isletmenin finansal durumu arasinda istatistiksel agidan
anlamli ve negatif yonlii bir iligki vardur.

I1.6. Likidite Durumu

UMS’lere gore hazirlanan finansal tablo dipnotlarinda isletmenin likidite durumu hakkinda
bilgi verilmektedir. Denetgiler tarafindan isletmenin finansal tablolar1 denetlenirken, ISA 570°e
gore isletmenin siirekliligi varsayiminin gecerliligini yitirip yitirmedigi denetimin tamamlan-
mas1 asamasinda son kez incelenmelidir. Bu nedenle isletmelerin kisa vadeli bor¢larint 6de-
me gliciniin olup olmamast isletmenin stirekliliginin degerlendirilmesinde ilk degerlendirilen
hususlardan birisidir. Nitekim yasanan isletme basarisizliklar: veya iflaslarda en temel neden,
isletmelerin likidite sorunlar1 olmustur [29]. Finansal tablolarin analizinde isletmenin likidite
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durumunun analizinde bir¢ok oran kullanilmaktadir. Bu ¢alismada Raghunandan ve Rama
(1995), Kuruppu, Laswad ve Oyelere (2003), Lenard vd. (2001), Salehi ve Fard (2013), Martens
vd. (2008), Mutchler (1985), Chen ve Church (1992) ve Goodman vd. (1995) tarafindan da
kullanilan cari oran esas alinmigstir [6, 10, 15, 16, 17, 30, 31, 32]. Cari oran, kisa vadeli bor¢lar:
Oddeme giiclinii gosterdigi icin bu oranin artmasi, igletmenin likidite sorunu olmadigini goster-
mektedir. Bu nedenle, cari orandaki azalis isletmenin stireklilik riskini artiracaktir.

Hé6: Isletmenin siireklilik riski ile isletmenin likidite durumu arasinda istatistiksel acidan
anlamli ve negatif yonlii bir iligki vardir.

1.7. Bor¢clanma Yapisi

Isletmelerin siirekliliginin degerlendirilmesi, isletmelerin finansal durumuna ait gosterge-
lerin degerlendirilmesini gerektirmektedir [32]. Nitekim ISA 570'de isletmenin siirekliliginin
degerlendirilmesinde isletmenin siirekliligini zedeleyebilecek finansal durumla ilgili 6rnekler
verilmekte ve bunlar i¢inde isletmenin bor¢larini 6deme giiciinii gosteren net yikimlilik
veya kisa vadeli bor¢ pozisyonu 6rnek olarak verilmektedir. Chen ve Church (1992) yaptig:
calismada, isletmenin siirekliliginin bilango tarihindeki bor¢ yapisinin 6nemli oldugunu ifade
etmektedir [31]. Bunun yaninda Lenard vd. (2001), Martens vd. (2008), McKeown, Mutchler
ve Hopwood (1991) ve Mutchler (1985), Mutchler (1984) yaptiklar1 ¢alismada olusturduklar:
modellere finansal kaldira¢ oranini da dahil etmistir [15, 17, 20, 30, 33]. Isletmede bor¢luluk
orani arttik¢a, finansal agidan riski de artmaktadir. Bu nedenle isletmelerin toplam aktif i¢in-
deki borg tutar: ne kadar fazla olursa, isletmenin siireklilik riski de o derece yiiksek olacaktur.

H7: Isletmenin siireklilik riski ile finansal kaldirag orani arasinda istatistiksel agidan anlamli
ve pozitif yonli bir iligki vardur.

I11.8. Galigma Sermayesi

ISA 570°e gore denetgilerin isletmenin siirekliligini degerlendirirken tiretim darbogazini,
temel finansal oranlar1 ve kisa vadeli ylikiimliliikleri karsilayabilme giiciinii degerlendirme-
leri gerekmektedir. Bu nedenle ¢alisma sermayesi, isletmeler agisindan dnemli bir gostergedir.
[sletmenin yeni yatirim yapabilecek yeteneginin olmas, iiretimin kesintisiz bir sekilde devam
etmesi, isletmelerin tam kapasiteyle caligabilmesi ve yiikiimliiliikleri kargilayabilmek i¢in ¢alis-
ma sermayesi 6nemlidir. Bu nedenle Bellovary, Giacomino ve Akers (2007) yaptig1 calismada
toplam aktif icindeki ¢aligma sermayesi tutari ile igletmenin stirekliligi arasinda bir iliski ol-
dugunu ve bazi ¢aligmalarda kullanildigini ifade etmektedir [4]. Calisma sermayesinin toplam
aktif icindeki payinin artmasy, isletmenin siirekliligi varsayimuyla ilgili riskini azaltacaktir.

HS: Isletmenin siireklilik riski ile toplam aktif igindeki ¢alisma sermayesi orani arasinda
istatistiksel agidan anlamli ve negatif yonlii bir iliski vardir.
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11.9. Nakit Akis Durumu

[sletmenin mevcut ve gelecekteki nakit akisi, isletmenin piyasa degeri iizerinde de etkilidir.
Bu nedenle nakit akiglarinin mevcut ve tahmini durumu, isletmelerin stirekliliginin degerlen-
dirilmesinde énemli bir géstergedir. Bellovary, Giacomino ve Akers (2007), Raghunandan ve
Rama (1995), Carson vd. (2013) ve Mutchler (1984) yaptiklar: ¢calismada toplam aktif icinde
isletme faaliyetlerinden saglanan nakit tutari ile isletmenin stirekliligi degerlendirmesi arasinda
bir iliski kurmustur [4, 6, 26, 33]. Nakit akis1 tutarlari, isletmenin kisa vadeli yitkiimliliiklerini
kargsilayabilme yetenegi acisindan da 6nemli olmaktadir. Bu nedenle nakit akis tutarindaki artis,

isletmenin stireklilik riskini azaltacaktir.

H9: isletmenin siireklilik riski ile toplam aktif igindeki nakit akis tutar1 oran1 arasinda ista-

tistiksel agidan anlamli ve negatif yonlii bir iligki vardir.

11.10. is Karmasikh

ISA 570°e gore denetgilerin isletmelerin siirekliliginin degerlendirilmesinde alacak ve stok
kalemlerini de dikkate almalar: gerektigi belirtilmektedir. Ciinkii alacaklarin tahsil edilmesi ve
stoklarin nakde doniistiiriilmesi, isletmelerin likiditesi acisindan énemlidir. isletmelerin kisa
vadeli likidite durumlar1 genellikle alacak ve stok kalemleriyle yakindan iliskilidir. Bu nedenle
Salehi ve Fard (2013) ve Ruiz-Barbadillo vd. (2004) yaptiklar: ¢aligmada alacak ve stok tu-
tarlarimin toplam aktif icindeki payi ile isletmenin siirekliligi degerlendirmesi arasinda iligki
kurmuglardir [16, 27]. Isletmelerin bilangolarinda alacak ve stok tutarlarinin yiiksek olmast,
likidite acisindan olumlu goriilmemektedir. Bu nedenle toplam aktif icinde bu tutarlar ne kadar

yiiksekse isletmede likidite riski o derece artacaktir.

H10: [sletmenin siireklilik riski ile toplam aktif icindeki alacak tutar1 oran1 arasinda istatis-

tiksel acidan anlamli ve pozitif yonli bir iliski vardir.

H11: Isletmenin siireklilik riski ile toplam aktif i¢indeki stok tutar1 orani arasinda istatis-

tiksel agidan anlaml ve pozitif yonli bir iligki vardir.

IlIl. ARASTIRMANIN TASARIMI
1I1.1. Veri Seti, Degiskenler ve Orneklem Secimi

Aragtirmada kullanilan veri seti, BIST Sinai Endeksinde 2009-2014 yillar1 arasinda stirekli
olarak faaliyet gosteren 119 isletmenin finansal tablolar1 ve faaliyet raporlarindan elde edil-
mistir. [sletmelerin verilerine Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) [34] ve sirketlerin web
sitelerinden erisilmistir. BIST Sinai Endeksinde 2009-2014 yillar1 arasinda siirekli olarak faaliyet

gosteren 119 isletme bulunmakta olup, analize tamamui dahil edilmistir. Caligmaya toplam 714
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gozlem katilmistir. Calismada segilen degiskenler, 6nceki ¢aligmalarda kullanilmistir. Analize
dahil edilen sirketlerin bazi karakteristik bilgileri Tablo 1'de 6zetlenmistir.

Aragtirmada igletmelerin stirekliliklerinin degerlendirilmesinde 6nceki literatiirde kullanil-
mis olan kriterler esas alinmig olup, bu kriterler agagida siralanmustir [8, 11, 17, 31, 35]. Islet-
melerin siirekliliklerinin degerlendirilmesinde gozlemler (0, 1) seklinde iki gruba ayrilmistir.
0 degeri, isletmenin siirekliligi varsayiminin zedelenmedigi gozlemleri, 1 degeri ise isletmenin
stirekliliginde risk oldugunu géstermektedir. Aragtirmada gozlemlerin siniflandirmasinda aga-
gidaki kriterler kullanilmis olup, bu kriterlerden en az birini karsilayan isletmelerin siireklilik
durumlarinin zedelendigi diistintilmiistiir. Ayrica isletmelerin stirekliliginin degerlendirilme-
sinde stirekli egilim (son 3 yillik trend) esas alinmugtir.

Stirekli seyreden dénem zarari,

o Siirekli seyreden yasal nedenler (esas sermayenin karsiliksiz kalmasi veya 2/3 yitirmesi),

Stirekli seyreden ge¢mis yil zarari,

Stirekli seyreden faaliyet zarari,

Stirekli seyreden negatif calisma sermayesi,

Stirekli seyreden negatif isletme faaliyetlerinden nakit akisu.

Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler ve Degiskenlerin Agiklamalari

Degis- Degisken Aciklamalar: Mini- Maksi- Orta- | Standart

kenler mum mum lama Sapma

SURE B}langlo tarihi 1}e "denetg raporu arasindaki 5,00 20,64 8.363 1,417
stirenin kare koki

BRCL B1r1nc11ﬂp1yasada 1§¥em goriip gormeme (1: 0,00 1,00 0,120 0,324
islem gérmeme; 0: islem gérme)

BUYK I§1etn.1e biyiikligii (toplam aktifin dogal 6,49 2333 19,117 1,862
algoritmast)

HASL I@letn'qemn cirosu (hasilatin dogal 0,00 23.20 18,874 2122
algoritmast)

ALTA | Alacaklar/toplam aktif 0,00 14,37 0,214 0,546

STTA | Stoklar/toplam aktif 0,00 2,36 0,166 0,137

FBSR | Finansal agidan bagarisizlik riski (Z Score) 0,00 1,00 0,922 0,269

CARO | Cari oran (donen varliklar/kisa vadeli borglar) 0,17 18,34 2,381 2,196

KALD Finansal ka.1d1raq orani (toplam borglar/ 0,02 1,66 0,451 0.237
toplam aktif)

CATA | Calisma sermayesi/toplam aktif -0,97 0,81 0,198 0,219

NATA Isletme faa%lyetlerlnden nakit akig tutari/ -0.82 4116 0.121 1,542
toplam aktif

SRKL I§letmenin strekligi riski 0,00 1,00 0,270 0,444
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111.2. Arastirma Ydntemi ve Model Gelistirilmesi

Calismada, lojistik regresyon yontemi kullanilmis olup, bu yontem, degiskenlerin sinif-
landirilmasi ve atama islemlerini yapmak i¢in siklikla kullanilmaktadir. Bu yontem, normal
dagilim, dogrusallik ve varyans-kovaryans matrislerinin esitligi gibi varsayimlar: gerektir-
memektedir [36]. Nitekim ¢aligmaya dahil edilen degiskenlerin normallik sinamas: Kolmo-
gorov-Smirnov ve Shapiro-Wilks testleriyle yapilmis olup, degiskenlerin anlamlilik diizeyleri
(p<0,00) oldugu i¢cin normal dagilima uygun olmadig: belirlenmistir. Ayrica bagimli degis-
kenin ikili degisken olmasi nedeniyle lojistik regresyonun kullanilmasinin uygun oldugu
belirlenmistir.

Lojistik regresyonda degiskenlerin analizinde geriye dogru eleme (backward) yontemi kul-
lanilmigtir. Geriye dogru eleme yonteminde siireg, tiim degiskenlerin modelde yer almasiyla
baslamaktadir. Diger bir ifadeyle analizde kullanilan tiim degiskenler modele dahil edilmekte
ve degiskenler ardil olarak modelden ¢ikarilmaktadir. Her adimda, modele etkisi en az olan
degisken modelden dislanarak en uygun model bulunmaya calisilmaktadir [37]. Boylece tiim
degiskenlerin degerlendirilmesi imkan1 olmaktadir.

Olusturulan modelin uyum iyiligi Omnibus istatistigi ve Hosmer ve Lemeshow testi kul-
lanilarak incelenmistir. Omnibus istatistigine gére modelin uyum iyiliginin olabilmesi i¢in
anlamlilik diizeyinin %5den kii¢iik olmasi (p<0,05), Hosmer ve Lemeshow testi sonucunun da
%5'den biiyiik olmasi (p>0,05) gerekmektedir [36].

Lojistik regresyon yonteminin uygulanmasinda degiskenler arasinda ¢oklu baglantinin
olmamasi gerekmektedir [38, 39]. Coklu baglantinin olup olmadig: korelasyon analizi ile be-
lirlenmistir. Bunun icin de Spearman korelasyon analizi kullanilmistir. Bu analizin kullanil-
masinin nedenleri ise, degiskenler icinde kategorik degisken olmasi ve degiskenlerin normal
dagilmamasidir. Hair vd. (2010) ve Tabachnick ve Fidell (2007) degiskenler arasinda %90’1n
stiinde iligki tespit edilmesi durumunda ¢oklu baglantinin varligini ifade etmislerdir [40,
41]. Yapilan analiz sonucunda %80’nin stiinde iliski tespit edilen degiskenler arasinda ¢oklu
baglant1 oldugu kabul edilmistir [42]. Spearman korelasyon analizi testinin sonucu Tablo 2’de

sunulmustur.
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Tablo 2. Spearman Korelasyon Analizi

SURE BRCL BUYK HASL ALTA STTA FBSR CARO | KALD CATA NATA
BRCL 0,19 1
BUYK -0,01 ©-0,18 1
HASL -0,06 ©-0,17 ©0,92 1
ALTA ©-0,14 0,01 -0,06 0,12 1
STTA | ©-0,08 -0,06 9-0,08 0,06 0,30 1
FBSR (9-0,08 -0,01 0,04 0,10 0,05 (9-0,08 1
CARO | ©-0,19 | ©-0,13 0,02 -0,03 -0,07 -0,07 0,24 1
KALD 0,12 0,09 -0,02 0,07 0,24 0,26 ©-0,20 | ©-0,78 1
CATA | ©-022 | ©9-0,13 -0,06 -0,01 0,15 0,15 ©0,23 0,91 ©-0,59 1
NATA ©-0,14 -0,04 0,05 0,10 ©-0,11 -0,20 00,17 00,22 | ©-0,22 | ©0,18 1
SRKL 0,29 00,15 ©-0,16 ©-0,20 | ©0,14 0,04 ©-0,34 | ©-0,37 0,35 ©-0,36 | -0,26

(*) %1 diizeyinde anlamli (2-tailed)
(**) %5 diizeyinde anlamli (2-tailed)

Spearman korelasyon analizi sonuglarina gore BUYK ve HASL ile CARO ve CATA degis-
kenleri arasinda ¢oklu baglant1 oldugu goriilmektedir. Bu nedenle aralarinda ¢oklu baglant:
olan degiskenlerin ayni anda modele dahil edilmemesi gerekmektedir. Bu durum goz 6niine

alinarak dort model olusturulmustur.

Model 1:

SRKL = 8, + B,BRCL + B, BUYK + B,ALTA + B,STTA + B,FBSR + ,CARO + 3, KALD +
B.NATA + B,SURE + ¢

Model 2:

SRKL = B, + B, BRCL + B BUYK + B,ALTA + B,STTA + B_FBSR + B,CATA + B.KALD +
B,NATA + B,SURE + ¢

Model 3:

SRKL = f, + B BRCL + B,HASL + B, ALTA + ,STTA + B_FBSR + B.CARO + B, KALD +
B.NATA + B,SURE + ¢

Model 4:
SRKL = f, + B,BRCL + B, HASL + B,ALTA + 3,STTA + B.FBSR + ., CATA + . KALD +
B.NATA + B,SURE + ¢
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Yapilan lojistik regresyon analizi sonucunda dort model i¢in sonuglar Tablo 3’de sunul-
mustur:

Tablo 3. Lojistik Regresyon Analizi

B])igglil;(s‘;zﬂer Begg::en Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Sabit Terim ? -0,625 0,113 -0,950 -0,527
SURE + 0,341 0,328 0,343 0,330
BRCL + 0,527 0,481 0,539 0,507

BUYK - ©-0,152 -0,152

HASL - ©-0,146 -0,133
FBSR - ) -2,163 -2,033 ©-2,133 ) -1,998
KALD + 3,422 2,561 3,609 2,831
CATA - ©-1,919 ©-1,715
NATA - ¢ -3,399 -3,376 -3,164 0-3,118
Nagelkerke R* 0,357 0,370 0,360 0,371

Cox & Snell R? 0,245 0,255 0,248 0,255

Hosmer ve Lemeshow Testi

* Ki-Kare Degeri 9,965 7,014 8,656 8,634

* Anlamlilik 0,267 0,535 0,372 0,374

Omnibus Testi

* Ki-Kare Degeri 201,071 209,920 203,224 210,278
* Anlamlilik 0,000 0,000 0,000 0,000

g:)rﬁﬁl;?ull)u?fliuBasarlm % 80,0 % 80,3 % 80,1 % 804

(*) %1 diizeyinde anlaml

Omnibus testi sonucunda modeller i¢in anlamlilik diizeyi %5’ten kiigiik oldugu igin model-
lerin kabul edilebilir uyuma sahip oldugu belirlenmistir. Hosmer ve Lemeshow testi sonucuna
gore modellerin anlamlilik diizeyi %5’in tizerinde oldugu i¢in olusturulan modellerinin islet-
menin stirekliliginin degerlendirilmesinde yeterli oldugu belirlenmistir. Bu nedenle modellerin
uyumunun iyi oldugu ve modellere dahil edilen degiskenlerin isletmelerin stirekliliginin de-
gerlendirmesinde iyi diizeyde ayirt edici 6zellige sahip oldugu soylenebilir. Ayrica modellerin
toplam basari1 oranlari da %80 civarinda oldugu tespit edilmistir.

Literatiirde yapilan bazi galismalarda R* degerlerinin hangi araliklarda olacag ile ilgili kesin
bir hitkiim bulunmamaktadir. Bazi arastirmacilara gore bu degeri 0,20 ile 0,40 arasinda olmast
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yeterli gortilmektedir [43]. Bu nedenle olusturulan modellerde bagimsiz degiskenlerin bagimli

degiskeni agiklama oraninin yeterli oldugu distintilmektedir.

Geriye dogru eleme yonteminde tiim modeller i¢in 4 asamali bir siireg ytiratilmistiir. Tim
modeller i¢in analize dahil edilen CARO, ALTA ve STTA degiskenleri analizden ¢ikartilmistir.
Bu nedenle H6, H10 ve H11 hipotezleri reddedilmistir.

Yapilan analiz sonucunda BIST Sinai Endeksinde islem goren igletmelerin birincil piyasada
islem goriip gormemelerinin (BRCL) isletmelerin siirekliliginin degerlendirilmesinde istatis-
tiksel agidan anlaml etkisi olmadig1 belirlenmistir. Bu nedenle H2 hipotezi reddedilmistir.

Tiim modeller i¢in bilanco tarihi ile denet¢i raporunun imzalandig: tarih arasinda gegen
stire (SURE), isletmelerin finansal agidan basarili veya basarisiz olma durumlari (FBSR), finan-
sal kaldirag orani (KALD) ile isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akim toplaminin toplam
aktif icindeki oraninin (NATA) isletmenin siirekliligi tizerinde istatistiksel agidan etkili oldugu
tespit edilmistir. Bu nedenle H1, H5, H7 ve H9 hipotezleri kabul edilmistir.

Model 1 ve 2 i¢in yapilan analizde isletmelerin biiytikliigiiniin (BUYK) isletmelerin sii-
rekliliginin degerlendirilmesinde istatistiksel agidan anlamli etkisi oldugu belirlenmistir. H3
hipotezi kabul edilmistir. Model 3 ve 4 i¢in yapilan analizde isletmelerin cirolarinin (HASL)
isletmelerin siirekliliginin degerlendirilmesinde istatistiksel agidan anlaml etkisi oldugu be-
lirlenmistir. H4 hipotezi kabul edilmistir. Ayrica Model 2 ve 4 i¢in isletmelerin ¢aligma serma-
yesinin toplam aktif i¢indeki payinin (CATA) isletmelerin siirekliliginin degerlendirilmesinde

istatistiksel agidan anlamli etkisi oldugu belirlenmistir. H8 hipotezi kabul edilmistir.

IV. SONUC VE DEGERLENDIRME

Son yillarda yaganan finansal krizle birlikte ortaya ¢ikan igletme basarisizliklar: ve iflaslar,
isletmelerin siirekliliginin degerlendirilmesini 6n plana ¢ikarmustir. Bu ¢aliymada BIST Sinai
Endeksinde islem goéren isletmeler incelenmis ve isletmelerin stirekliliginin degerlendirilmesin-
de giivenilir bir model gelistirilmesi amag¢lanmistir. Calismada olusturulan modellerin basar:
oranlar1 %80 olarak tespit edilmistir. Bununla birlikte olusturulan modellerde Tip I hatast %6-
%?7 araliginda hesaplanmustir. Tip I hatas, siireklilik riski olmayan igletmelerin siireklilik riski
varmus gibi siniflandirilmasini ifade etmektedir. Tip I hatast modelin giiciinii gostermektedir.
Bu oranlar olugturulan modellerin literatiir icinde basarili oldugunu gostermektedir. Nitekim
Bellovary, Giacomino ve Akers (2007), Harris ve Harris (1990) ve Vanstraelen (1999)’in yapmis
oldugu calismalarda olusturulan lojistik regresyon modelinin basar: oranlari, bu bulguyu teyit
etmektedir [4, 11, 18].

Bu ¢alismada Geiger ve Rama (2006)’in yaptig: calismada oldugu gibi isletmelerin Borsa
Istanbul'da birincil piyasada islem gériip gdrmemesinin isletmenin siirekliligi tizerinde etkili

olmadig tespit edilmistir [13]. Isletmelerin birincil piyasada islem gérmesi icin bircok yeterliligi
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yerine getirmesi gerekmektedir. Ancak bu yeterliligi yerine getiren isletmelerde siireklilik riski
olmayacagini ifade etmek zor goriilmektedir. Buna karsin bilanco tarihi ile denet¢i raporu
arasinda gecen siirenin isletmelerin stirekliliginin degerlendirilmesinde 6nemli oldugu belir-
lenmistir. Bu bulgu, Louwers (1998) ve McKeown, Mutchler ve Hopwood (1991)’in bulgula-
riyla ortiismektedir [12, 20]. Bu bulguya gore isletmelerde bilango tarihinden sonra hazirlanan
denetci raporunun gecikmesi, isletmede bazi sorunlarin varligina isaret etmektedir. Bu stirenin
kisalmasi ise, isletmede herhangi bir karmasikligin ve sorunun olmadigini gostermektedir. An-
cak uygulamada bu bulgu tek basina yeterli bir degerlendirme yapmaya imkan vermeyebilir.

Bu nedenle diger bulgularin da birlikte diigiilmesi gerekmektedir.

Caligmadaki 6nemli diger bir bulgu ise isletmelerin biiytikligi ve cirosunun isletmenin
stirekliliginin degerlendirilmesinde 6nemli oldugudur. Bu bulguya gére isletmelerin aktif bii-
yiikligiiniin ve/veya cirolarinin artmasi isletmelerde siireklilik riskini azaltmaktadir. Bunun
nedeni ise gelir saglama giicii, isletmelerde yiikiimliiliklerin karsilanmasina ve sermayenin
gliclenmesine neden olmasidir. Nitekim Raghunandan ve Rama (1995), Martens vd. (2008),
Geiger ve Raghunandan (2002) ve McKeown, Mutchler ve Hopwood (1991)’un ¢aligmalarindan
elde edilen bulgular, bu tespiti desteklemektedir [6, 17, 19, 20].

Aragtirmanin diger bir bulgusu ise isletmelerin finansal durumunu gosteren gostergelerin
isletmelerin siirekliliginin degerlendirilmesiyle iliskili oldugudur. Yapilan analiz sonrasi islet-
melerde finansal basarisizlik riski, calisma sermayesi, isletme faaliyetlerinden nakit akis tutarlari
ve finansal kaldira¢ oraninin isletmenin stirekliligi varsayiminin degerlendirilmesinde 6nemli
oldugu belirlenmistir. Bu bulgulara gore isletmelerin yiiksek diizeyde yabanci kaynaklar yoluyla
bor¢lanmasi, nakit akis tutarinin yeterli olmamasi, yeterli bir ¢aligma sermayesinin olmamast,
isletmelerin siirekliligini zedeleyebilecektir. Nitekim Louwers (1998), Geiger ve Rama (2006)
ve Ruiz-Barbadillo vd. (2004) yaptiklar: ¢calismada finansal basarisizlik riskinin [12, 13, 27],
Raghunandan ve Rama (1995) ve Mutchler (1984) yaptiklari caligmada nakit akiginin [6, 33],
Martens vd. (2008) ve McKeown, Mutchler ve Hopwood, (1991) yaptiklari calismada isletmenin
bor¢lanma tutarinin [17, 20] isletmenin siirekliliginin degerlendirilmesinde énemli oldugunu

ifade etmistir.

Elde edilen bulgular, BIST Sinai indeksi igin isletmelerin siirekliliginin degerlendirilme-
sinde bir model sunmaktadir. Bu bulgular ve olusturulan model, isletmelerin sitirekliliginin
degerlendirilmesinde isletme yoneticilerine, yatirimecilara, finansal analistlere, denetgilere ve
piyasa diizenleyici kurumlara yararl bilgiler saglayacaktir. Bu endekste yer alan isletmelerin
bagimsiz veya kamu denetimi agamasinda, kullanilan denetim programlarina bu bulgularin
da dahil edilmesi isletmelerin degerlendirilmesi acisindan katk: saglayacag: diistiniilmekte-
dir. Ayrica yatirimcilar agisindan yapilan yatirimlarin geri doniisti 6nemli olmasi nedeniyle,
isletmelerin siireklilikleri daha 6n planda yer alabilmektedir. Bu nedenle bu endekste yer
alan isletmelere yapilacak yatirimlarda bu bulgular yatirimcilara yararli bilgiler saglaya-

caktir.
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Bu ¢aligmanin en 6nemli kisidi analizde kullanilan verilerin kapsamiyla ilgilidir. Calismaya
2009 yilindan itibaren KAP’ta yer alan veriler dahil edilmistir. 2009 yili 6ncesi veriler KAP'da
yer almamakta olup Borsa Istanbul’un web sitesinde yer almaktadir. Veri setinin gelistirilmesi
daha anlamli sonuglar verebilecektir. Gelecekte yapilacak ¢alismalarda ara donem verilerinin
de modele dahil edilmesi 6nerilmektedir. Ayrica ¢alismaya niceliksel verilerin yaninda niteliksel
verilerin de dahil edilmesi daha ayrintili analiz imkani saglayacag: diistintilmektedir.
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