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OZET

Isletmelerde finansal basarisizlik, isletmenin bor¢ édeme giiciiniin zayiflamasi ve likiditesinin
diisiik olmas1 nedeniyle ortaya ¢ikan ekonomik sikintilardir. Denetim sirketleri de finansal
tablolarda yaptiklar1 incelemeler sonucunda elde ettikleri kanitlar cercevesinde en ¢ok 6nem
arz eden hesaplari kilit denetim konular1 béliimiinde raporlamaktadir. Bu ¢alismanin amaci,
BIST Imalat sektériinde faaliyet gosteren isletmelerin Altman Z’' skor ve Springate S skor
finansal basarisizlik tahmin modellerini kullanarak finansal basarisizlik ile kilit denetim
konular1 sayisi arasinda iliski olup olmadigini incelemektir. Arastirmada, kilit denetim
konularinin denetim raporlarinda ilk kez yer aldig1 donem dikkate alinarak, isletmelerin 2017-
2022 wyillan arasindaki yillik finansal tablolarindan ve bagimsiz denetim raporlarindan
yararlanilmistir. Arastirma yili kapsaminda finansal ve finansal olmayan verileri kesintisiz elde
edilen 157 imalat isletmesine finansal basarisizlik tahmin modelleri uygulanarak finansal
basarisizlik dereceleri bulunmustur. Kilit denetim konular1 sayilarinin tespiti icin ise
isletmelerin denetim raporlar: icerik analizi ile incelenmistir. Analizler sonucunda, her iki
finansal basarisizlik tahmin modellerine gore finansal basarisizlik ile kilit denetim konular
sayis1 arasinda pozitif yonde zayif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Denetim raporlarinda kilit
denetim konularinin sayilari arttikca isletmelerin finansal basarisizlik dereceleri artmaktadir.
Bununla birlikte, Altman Z Skor Modeline gore isletmelerin ¢ogunun finansal basarisizlik ve
belirsizlik (gri) alanda yer aldig1 ancak kilit denetim konularinin raporlanmasinin zamanla
azaldig1 tespit edilmistir.
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ABSTRACT

Financial failure in businesses is the economic distress caused by the weakening of the solvency
and low liquidity of the enterprise. Audit firms also report the most important accounts in the
key audit matters section within the framework of the evidence obtained as a result of their
examination of the financial statements. The purpose of this study is to examine whether there
is arelationship between financial failure and the number of key audit matters by using Altman
Z' score and Springate S score financial failure prediction models of the enterprises operating
in BIST Manufacturing sector. In the study, the annual financial statements and independent
audit reports of the enterprises between 2017 and 2022 were utilized, taking into account the
period when key audit matters were included in the audit reports for the first time. Financial
failure prediction models were applied to 157 manufacturing enterprises, whose financial and
non-financial data were obtained continuously within the scope of the research year, and the
degree of financial failure was found. In order to determine the number of key audit matters,
the audit reports of the enterprises were analyzed by content analysis. As a result of the
analysis, according to both financial failure prediction models, there is a weak positive
relationship between financial failure and the number of key audit matters. As the number of
key audit matters increases in audit reports, the degree of financial failure of the enterprises
increases. However, according to the Altman Z Score Model, most of the enterprises are in the
financial failure and uncertainty (gray) area, but the reporting of key audit matters decreases

over time.
Key Terms: Financial Failure, Key Audit Issues, Financial Forecasting and Modeling, Auduting.
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GIRIS

Basarili finansal performansa sahip olunmasi isletmelerin stirekliligi icin 6nemli unsurlardan
biridir. Ancak, yiiksek bor¢clanma diizeyinin ve yetersiz calisma sermayesinin olmasi, yeterli
nakit akisinin olmamasi, belirli maliyet sisteminin ve biitce denetiminin olmamasi veya isletme
yonetiminin yetersiz olmasi gibi isletme ici nedenlerden; ekonomik, toplumsal, dogal gevre,
yasal gerekceler ve teknoloji gibi isletme dis1 nedenlerden dolay1 finansal basarisizlik
yasayabilirler. Finansal basarisizlik, bu nedenlerden dolay1 isletmenin borg¢larin
0deyemeyecek durumda olmasidir. Finansal basarisizlik icin ekonomik basarisizlik, is
basarisizhgy, iflas etme gibi cesitli ifadelerde kullanilmaktadir. isletmeler bu basarisizliklar:
cesitli tahmin modellerini kullanarak analiz edebilir. Analizler sonucunda gerekli 6nlemlerin
alinmasi ve isletmenin siirekliliginin korunmasi saglanabilecektir. Finansal basarisizlik tahmin
edilebilirligi, bir sirketin finansal sikintiya diisiip diismeyecegini matematiksel veya gelistirilen
modeller araciligiyla giincel finansal verilere dayanarak yapilabilir. Modellerden ilki olan ve
Beaver (1966) tarafindan finansal oranlar kullanilarak olusturulan modelden sonra yeni
modeller gelistirilmistir. Bunlar, Altman (1968, 2000), Springate (1978), Ohlson (1980), Taffler
(1983), Zmijewski (1984), Fulmer (1984) ve Grover (2001) gibi modellerdir. Yapilan
arastirilmalar sonucunda finansal basarisizlik tahminlerinde en ¢ok kullanilan ve giivenirligi
ylksek modeller sirasiyla, Altman ve Springate Modelleridir. Altman Modelinde 5 finansal oran
ve katsayilarinin ¢arpiminin toplaminda bir Z skoru elde edilmektedir. Belirli skor araliklarina
gore, isletmeler finansal basarisizligi yiiksek, belirsiz ve diisiik oldugu seklinde
yorumlanmaktadir. Springate Modelinde ise, 4 finansal oran ve katsayilarinin ¢arpiminin
toplaminda bir S skoru elde edilmektedir. Analiz sonucu ¢ikan S Skoru, eger 0,862’nin
altindaysa finansal basarisizlik diizeyinin ytiksek, tizerindeyse finansal basarisizlik riskinin
diisiik oldugu ifade edilmektedir.

Isletmeler finansal basarisizlik tahmini yapabilmesinin yani sira denetim firmalarn tarafindan
denetlenmektedir. Denetci mesleki siipheciligi de gz oniinde bulundurarak hazirladigi
raporlarina 2017 yilinda 6nemli konularin denetim ¢alismalarinda yer almasini saglayan kilit
denetim konular1 boéliimii eklenmistir  Onemli Yanlishk Risklerin Belirlenmesi ve
Degerlendirmesi standardi ile degerlendirilebilecek ve denetim raporunun bilgi degerini
artirmak amaciyla denetim standartlarina eklenen kilit denetim konulari, denet¢inin mesleki
muhakemesine gore, finansal tablolarin denetiminde en ¢ok 6nem arz eden konularini ifade
etmektedir. Kilit denetim konulari, risk temelli bir denetim yaklasimi oldugundan, denetginin
dikkatini ceken ve st yonetimden sorumlu olanlara daha o6nce bildirilmis konulardan
olusmaktadir. Arastirmalar sonucunda imalat sektdériinde en cok raporlanan kilit denetim
konularinin, ticari alacaklar, hasilatin muhasebelestirilmesi, maddi duran varliklar, stoklar ve
stok deger diistikliikleri, kosullu borglar ve karsiliklar, maddi olmayan duran varliklar olarak
tespit edilmistir. Bununla birlikte denetci goriisleri tiirlerinin de finansal basarisizliklar

degerlendirirken 6nemli bir unsur oldugu ifade edilebilir.



Isletmelerin finansal basarisizliklarinin tahmin edilmesi ve denetim raporlarinda en ¢cok 6nem
arz eden konularin birlikte degerlendirilmesi isletmenin stirekliligi icin 6nemli bir husustur.
Calismada, Borsa Istanbul'da islem géren imalat sektoriinde yer alan 198 isletmenin 2017-
2022 yillar1 arasindaki déneme ait finansal tablolarindan ve bagimsiz denetim raporlarindan
yararlanarak, finansal basarisizlik tahmin modellerinden Altman Modeli ve Springate Modeli
ile kilit denetim konular1 arasindaki iliskiyi tespit etmek amaclanmistir Ancak 6 dénem
boyunca kesintisiz finansal tablolarini verisi elde edilen isletmelerin sayisi dikkate alindigi i¢in,
incelenen isletme sayis1 157 olarak belirlenmistir. Arastirma baslangi¢ yilinin 2017 olmas, kilit
denetim konularinin denetim standartlar1 geregi raporlanmaya baslanma tarihinin 2017

olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu amac¢ dogrultusunda ¢alismanin varsayimlari sunlardir:

. Kilit denetim konularinin sayilari arttikca isletmelerin finansal basarisizliklarinin artma
olasiliginin artacagi,
o Isletmelerin finansal basarilar arttik¢a kilit denetim konularinin sayisinda azalma

olacagidir.

Kilit denetim konularini finansal basarisizik tahmin modelleri ile iliskisini inceleyen
calismalarin az olmasi, arastirmalar sonucu en fazla kilit denetim konusu aciklayan sirketlerin
imalat sektériinde olmasi, imalat sektoriiniin Borsa Istanbul'da bulunan diger endekslerden
daha kapsaml sirket sayisina sahip olmasi, diger calismalara gore inceleme déneminin daha
uzun stlireyi kapsamasi, genel olarak finansal basarisizlik tahmin modellerinden sadece Altman
Modelinin kullanildigi calismalardan farkli olarak bu model ile birlikte Springate Modelini de
kullanarak degerlendirilmesi, calismay1 diger calismalardan ayirmaktadir. Bu cercevede
calismanin isletmelerin finansal basarisizlik tahmin modellerini uygulayarak ortaya ¢ikan
bulgular ile denetim raporlarinda aciklanan kilit denetim konular1 birlikte incelenerek hem
tahmin modellerinin gecerliligi test edilebilir hem isletmeler finansal durumlarimi daha iyi
degerlendirebilir hem de isletmelerin iflas etme olasiligim1 daha Onceden tespit ederek

gelecekte karsilasilacak risklere karsi 6nlem alinmasina yardimci olabilecegi diistintilmektedir.

Calismada, Altman Modeli ve Springate Modelini uygulayabilmek icin sirketlerin finansal
tablolarindan ve kilit denetim konularinin neler oldugu ve sayisinin belirlenmesi icin ise
bagimsiz denetim raporlarindan yararlanilmistir. Belge incelemesi yapilarak toplanan verilere
icerik analizi uygulanmistir. isletmelerin finansal basarisizliklarinin tahmin modelleriyle kilit

denetim konular arasindaki iliskiyi 6lcmek iginse korelasyon analizi yapilmistir.

Calisma, Uli¢ bolimden olusmaktadir. Birinci boéliimde, finansal basarisizlik kavramina,
basarisizliklarin isletme ici ve dis1 nedenlerine, finansal basarisizliga karsi alinabilecek
onlemlere, finansal basarisizlik tahmini kavrami agiklanarak, literatiirde yer alan tahmin

modelleri hakkinda bilgilere yer verilmistir.

Ikinci béliimde, bagimsiz denetim kavrami aciklanarak, denetim raporlar1 ve denetim goriis

tiirleri hakkinda bilgi verilmistir. Denetim raporlarinda 2017 yilindan itibaren raporlanmasi



zorunlu olan kilit denetim konularinin ne anlama geldigi agiklanarak, amaglari, belirlenmesi ve
bildirilmesi, bildirilmesinin olasi etkileri, raporda nasil ele alindig1 ve denetimin kalitesi ile

iliskisi hakkinda bilgilere yer verilmistir.

Son ve tciinci boliimde ise, arastirma konusu ile ilgili ulusal ve uluslararasi makalelerde
bulunan bilimsel c¢alismalar taranarak literatiir olusturulmustur. Sonrasinda arastirmanin
amaci, 6nemi, kapsami ve kisitlari, kullanilan analiz yontemleri aciklanmis ve veri seti ile ilgili
bilgiler verilmistir. Bu bilgiler dogrultusunda arastirmanin analiz bulgular1 aciklanmis ve ¢ikan

sonuglar daha dnce yapilmis diger calismalarla karsilastirilarak degerlendirilmistir.



1. BOLUM

FINANSAL BASARISIZLIK TAHMINI

1.1. Finansal Basarisizlik

Calismanin bu alaninda finansal basarisizlik kavramindan, finansal basarisizliklarin isletme
acisindan nedenlerinden ve finansal basarisizliga karsi alinabilecek 6nlemler hakkinda

aciklamalara yer verilmistir.

1.1.1. Finansal basarisizlik kavrami

Finans genel olarak, risk unsuru dikkate alinarak uzun vadede, isletme faaliyetleri ve bireysel
tasarruflar ile olusan nakit akislarinin artirilmasi olarak tanimlanmaktadir (Sayilgan, 2019,
s.5). Baska bir tanimlamaya gore finans, kisi veya kurumlarin yararlanabilecegi para, fon veya
sermaye olarak ifade edilmektedir. Burada belirtilen para, fon ya da sermayenin elde edilmesi
yani saglanmasi da finansman anlamina gelmektedir. Bu tanimlardan yararlanarak,
muhasebenin temel kavramlarindan biri olan ve isletmenin yasam dmrtniin sinirsiz oldugu
anlamina gelen stireklilik kavrami diisiiniildiigiinde, isletmelerin finansal kararlarinda basaril
olabilmesi icin bu elde edilen para, fon veya sermayeyi dogru bir sekilde yonetmeleri
gerekmektedir (Aydin vd., 2017, s.1). Bu nedenle, isletmelerin elde ettigi finansman
kaynaklarinin kullanimina dair alinan kararlar isletmeye yararli olabilecek bir sekilde
yonetilmez ise isletmeler finansal sikintilarla karsilasabilirler.

llgili literatiir incelendiginde, finansal sikintiyi tanimlamak igin cesitli terimler
kullanilmaktadir. En sik kullanilan terimler; basarisizlik, iflas ve temerrtttiir. Biitiin bu
kavramlar ekonomik ve finansal problemleri ifade etmektedir. Bu kavramlarin kullanisi istege
bagl olsa da, incelenen isletmenin 6zel ¢ikarlari veya durumlari ile baglantili olarak birbirinden
farkli olarak tanimlanmaktadir (Zopounidis ve Dimitras, 1998, s.1). Kullanilan bu terimler
cercevesinde basarisizlifin ne anlama geldigini a¢iklamak gerekmektedir. Beaver (1966)
basarisizligy, bir isletmenin finansal yiikiimliiliiklerini vadesi geldiginde 6deyememe durumu
olarak tanimlamistir. Eger bir isletme, iflas ettigini aciklar, cektigi banka kredilerini, tahvil ve

hisse senetleri temerriitlerinin 6deyemez durumda ise basarisizlik yasadigi ifade etmektedir.

Isletmeler acisindan basarisizlik; finansal basarisizlik, ekonomik bagarisizlik, is bagarisizhigi,

iflas etme gibi cesitli sekillerde siniflandirilabilir.

Ekonomik basarisizlik, isletmelerin sermaye kaynagini elde etmek icin katlandiklar
maliyetlerinin yatirim sonucunda elde ettigi karliligindan daha fazla olmasi durumunda olusan
sonug olarak tanimlanabilir (Dagh, 1994; Uzun, 2005, s.159). Baska bir ifade ile ekonomik

basarisizlik, ekonomik islemler sonucunda gerceklesen ve risk degerlendirmesi icin



Odeneklerle birlikte yatirilan sermayenin getiri oraninin, benzer yatirimlardaki gecerli
oranlardan 6nemli 6l¢iide ve siirekli olarak diisiik olmasidir. Yani, maliyetleri karsilamak i¢in
yeterli olmayan gelir veya ortalama yatirim getirisinin siirekli olarak isletmenin sermaye
maliyetinin altinda oldugu durumlar ekonomik basarisizlik olarak ifade edilebilir (Altman ve
Hotchkiss, 2006, s.4).

Isletmeler agisindan bir diger basarisizlik, iflas etmedir. Teknik anlamda iflas etmek, isletmenin
nakit cikislarinin nakit girislerinden fazla olmasi durumunda ortaya ¢ikan olumsuz durum
olarak ifade edilebilir (Walter, 1957, s.39). Baska bir ifade ile, bir isletmenin donem sonu nakit
akisinin faiz ve anapara ylikiimliligiini karsilamaya yetmedigi zaman isletme iflas etmis
anlamina gelmektedir (Higgins ve Schall, 1975, s.96). Bunlarla birlikte iflas, bor¢lunun borcunu
0deyemeyecegi durumda ve olusabilecek =zararlara karsi alacaklilarin Kkendilerini
koruyabilmeleri icin yasal koruma talebinde bulunuldugunda ortaya ¢ikmaktadir (Cohen,
2015, s.1).

Bir diger basarisizlik tiirt olan is basarisizlig1 terimi ise, yeni bilgisayar teknolojileri kullanarak
isletmeler hakkinda ekonomik ve finansal bilgi saglayan ve biiyiik bir veri tabanina sahip olan
Dun & Bradstreet (D&B) sirketi tarafindan ifade edilmistir. Dun & Bradstreet (D&B) gore, devir
veya iflasin ardindan faaliyetlerini durduran sirketler; icra, haciz veya hacizden sonra
alacaklilarin zararina son verenler; 6édenmemis ytikiimliiliikleri olan veya kayyum atanan
sirketler; iflasin yeniden diizenlenmesi gibi dava a¢ilan kurum ve kuruluslar is hayatinda
basarisizligl yasayan isletmeler olarak nitelendirilmektedirler (Altman ve Hotchkiss, 2006, s.4;

dnbturkey.com).

Arastirma konusu olan finansal basarisizlik kavraminin ise ulusal ve uluslararasi bir¢cok tanimi

bulunmaktadir. Asagida bulunan paragraflarda bu tanimlara yer verilmistir.

Finansal basarisizlik (sikinti1), bir isletmenin firma biiyiikliigiiniin, karliliginin, dénen ve sabit
varlik dengesini saglamaya calisirken olmasi gerekenden ¢ok daha fazla borg altina girmesi
durumunu ifade etmektedir. Faaliyetlerden elde edilen yetersiz nakit akisi ile bununla birlikte
gelir elde etme yetenegindeki azalmalar, isletmeleri finansal basarisizlikla karsilasmasina
neden olmaktadir. Finansal basarisizlik da likidite sorununun yasanmasina neden olmakta ve
isletmenin bor¢ 6deme giiciinii olumsuz yonde etkilemektedir. Bir finansal sikinti durumunda,
bankacilar ve diger borg veren kuruluslar, kredi kosullar1 konusunda daha kati olacak ve ek
kredi vermeye daha az istekli olacaktir. Bu nedenle, negatif performans gosteren isletmeler,
yeniden yapilanma siirecinden 6nceki donemde genellikle finansal sikinti yasadigina dair
belirtiler gostermektedirler (Lin vd., 2008, s.542).

Meyer ve Pifer (1970) isletmelerin iflas etmesini finansal basarisizlik olarak ifade
etmektedirler. Bununla birlikte, bankalar tizerine yapmis olduklari ¢alismalarinda iflas riskinin

belirtilerinden birinin kaynaklarin yanlis veya hatal kullanimi oldugunu belirtmektedirler.



Deakin (1972) finansal basarisizligy, isletmenin iflas etmis olmasi veya isletmeden alacaklari

olanlarin istegi ile tasfiye islemlerinin baslatilmasi olarak tanimlamistir.

Blum (1974) finansal basarisizligy, isletmelerin iflas islemlerinin baslamasi, isletmeye kredi
veren kuruluslarla anlasma saglanarak borglarin bir kisminin indirilme ihtiyacinin olusmasi ve

isletmelerin 6deme zamani gelmis borg¢larini 6deyememesi durumu olarak tanimlamaktadir.

Elam (1975) bir isletmenin iflas etmesini finansal basarisizlik olarak ifade etmektedir. iflasi, bir
isletmenin toplam yiikiimliiliiklerinin (borglarinin) toplam varliklarinin gergege uygun
degerini astiginda meydana geldigini belirtmektedir. Ancak isletmelerin iflas ettiginin kabul
edilebilmesi i¢in ise, 1938 tarihli iflas yasasi1 (Chandler Yasasi) uyarinca yeniden yapilanma
basvurusunda bulunmak, iflasa basvurmak istediklerine dair alacaklilarin isletmede oy
kullanmasi ve alacaklilarina finansal zarar veren isletmenin borg¢larini azaltabilmek icin

alacaklilariyla anlasma yapmis olmasi gerekmektedir.

Van Frederikslust (1978) finansal basarisizligi, bir isletmenin yiikiimliiliiklerini (borglarini)
vadesi geldiginde 6deyememe durumu olarak ifade etmektedir Basarisizlik, genellikle
satislardaki cok ytliksek seviyede diisiisiin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Boyle bir
diisiistin nedeni ekonomik durgunluk, 6nemli miisterilerin kaybedilmesi, hammadde

yetersizligi ve isletme yonetiminin basarisizligl gibi durumlardan kaynaklaniyor olabilir.

Booth (1983) finansal basarisizligl, varliklarin kontroliinlin dogrudan bu varliklarin
sahibi/sahipleri icin degil, alacaklilarin yararina olacak sekilde kullanilmasi sonucunu iflas
durumu olarak tanimlamaktadir. Bir sirketin tasfiye islemleri basladiginda, bu tasfiye stireci
devam ederken iflas ilan edildiginde, varliklarinin tasfiyesi icin bir mahkeme emri
cikarildiginda veya alacaklilar ile isletme arasinda bir anlasma karsilifinda 6deme planinin

olusturma zorunlulugu dogdugunda basarisiz oldugu séylenebilir.

Wruck (1990) finansal basarisizlifl, nakit akisinin mevcut yiikiimliliikleri (borglari)
karsilamada yetersiz oldugu bir durum olarak tanimlamaktadir. Bu yiikiimliiliikler,
tedarikgilere ve calisanlara borglarin 6denmemesi, davalardan kaynaklanan fiili zararlar ve
bor¢lanma s6zlesmeleri kapsaminda anapara veya faiz 6demelerinden kaginmay igerebilir.
Temerriit, anapara ve faiz 6demelerini belirten bir bor¢ s6zlesmesinin ihlali (6rnegin, isletme
sermayesi kisitlamalar1) gibi durumlar finansal sikintinin yasanabilecegine dair uyari
niteliginde olabilir Finansal sikintinin azalmasini saglamak i¢in genellikle isletme
alacaklilarindan en az biriyle anlasma yapma yoluna gidebilir. Bunlarla birlikte Wruck, iflas

etmeyi ve tasfiye islemlerini de finansal basarisizlik ile esanlamli olarak kullanilmaktadir.

Opler ve Titman (1994) finansal basarisizligl, isletmelerin optimal sermaye yapilarini
belirleme de 6nemli olan maliyetli bir unsur oldugunu ifade etmektedir. Finansal basarisizlik,
isletmelerin bor¢lulara ve finansal olmayan paydaslar1 (miisteriler, tedarikciler ve ¢alisanlar
gibi) olumsuz yonde etkileyen, krediye erisimini engelleyen ve paydas iliskilerinin maliyetlerini

yukselten kararlar alma egilimi yarattig1 icin maliyetli olarak goriilmektedir.



Doumpos ve Zopounidis (1999) finansal basarisizlig, isletmelerin bir tiir finansal zorlukla
karsi karsiya kaldigi cesitli durumlari igeren genis bir kavram oldugunu ifade etmektedirler.
Finansal zorluklari veya sikinti durumlarini tanimlamak icin kullanilan en yaygin terimlerin
"iflas", "basarisizlik” ve "temerriit" oldugunu belirtmislerdir. Bir isletmenin alacaklilarina,
imtiyazli hisse senedi sahiplerine, tedarikcilerine vb. kisilere veya kurumlara 6deme
yapamamasl veya kanuna gore isletmenin iflas etmesi durumu olarak tanimlamaktadir. Tim
bu durumlar, uygun oOnlemler alinmadigi takdirde, isletmenin faaliyetlerinin kesintiye

ugramasina neden olabilecegini ifade etmektedirler.

Fauzi vd. (2021) finansal basarisizligl, bir isletmenin finansal ihtiya¢larini karsilamada sorun
yasamaya baslamas1 durumu olarak tanimlamaktadir. isletmelerin bor¢ 6deme giicliigii veya
operasyonel faaliyetlerini finanse etmekte glicliik yasamasinin buna 6rnek oldugunu ifade

etmektedir.

Tiim bu tanimlamalar dikkate alinarak finansal basarisizlik, isletmenin bor¢ 6deme giiclintin
zayiflamasi, likiditesinin diisiik olmasi, alacaklilarin kendilerini koruyabilmeleri i¢cin anlasma
saglamaya calismasi, isletmenin tasfiye silirecine girmesi ve iflasin agiklanmasi siireci olarak
ifade edilebilir.

1.1.2. Finansal basarisizliklarin nedenleri

Finansal basarisizliklarin nedenlerinin isletme ici nedenler ve isletme dis1 nedenler olarak ikiye

ayrilmaktadir.

1.1.2.1. Finansal Basarisizliklarin Isletme I¢ci Nedenler

Isletmenin kendisinden kaynaklanan finansal basarisizliklari; yetersiz calisma sermayesi, cok
yiksek kisa vadeli bor¢lanma, yetersiz nakit akisi, maliyet sisteminin olmamasi, biitge

denetiminin olmamasi ve yeterli olmayan yonetimdir (Karacan ve Savci, 2011, s.43).

1.1.2.1.1. Yetersiz ¢alisma sermayesi

Calisma sermayesi isletmelerin donen varliklarini ifade etmektedir. Yani, sirketlerin kisa vadeli
fon saglayicilar igin gilivenilirligi temsil etmektedir. Yiiksek diizeyde calisma sermayesi,
isletmelerin likidite durumunun olumlu oldugunu gérmektedirler. Ancak bu varliklarin atil
olarak isletmede yer almasi, 6zsermaye getirisine katkida bulunmadigindan, zamanla finansal
performans tlizerinde olumsuz etkiye neden olmaktadir. Bu nedenle, ¢alisma sermayesinin
etkin yonetimi, bir sirketin karlilig1 ve refahi icin 6nemli kabul edilmektedir (Eljelly, 2004, s.48-

49). Calisma sermayesinin verimli bir sekilde yonetilmemesi ise, kdrliligin azalmasina ve



likidite yetersizliginden dolay1 isletmenin siirekliligini olumsuz yonde etkileyebilir (Sensini,
2020, 5.1749).

Aksoy ve Yalciner (2013)’e gore calisma sermayesi, “Urtinlerin tiretilmeye baslamasindan gelir
saglayiciya kadar gegen siire boyunca, tiretim faktérlerine baglanan fonlardan olusmaktadir.
Isletme gelirleri elde edilinceye kadar yapilacak harcamalarin karsilanmast icin kullanilir”

seklinde ifade etmektedirler.

Calisma sermayesi unsurlari, isletmelerin bazi kararlarin alinmasinda kullanilmaktadir.
Mesela, isletmeler stoklara yatirim yapmak istediklerinde, bunlari nakit olarak mi ya da vadeli
olarak mi1 satin alacagini veya stoklarinin ne kadar olacagini ¢alisma sermayesi yonetimini

uygulayarak karar vermektedir (Dayi, 2019, s.48).

Calisma sermayesi yonetimi, likidite ve karlilik arasindaki iliskiyi ifade ettiginden dolay
sirketlerin finansal performansi i¢cin 6énemli bir unsur olarak kabul edilmektedir. Sirketler
finansal sistemde varliklarini devam ettirebilmek, gelisebilmek ve finansal basarisizlik riskini
azaltmak icin varliklar ile kisa vadeli yiikiimliiliikler arasindaki iliskilerin stirekli olarak
izlenmesi gerekmektedir. Bu nedenle, finansal piyasalarin istikrarsiz olmasi, ekonomik duruma
bagh belirsizliklerin artmasi ve genel fiyat istikrarsizliginin olusmasi ¢alisma sermayesi

yonetiminin 6énemini artirmaktadir (Alvarez vd., 2021, s.32).

Calisma sermayesinin yetersiz oldugunu gosteren gostergelerden biri, likidite oraninin diisiik
olmasidir. Bu durum isletme sermayesinin verimli bir sekilde kullanilamamasina neden
olmaktadir. isletme sermayesinin verimli bir sekilde kullanillamamasi da isletmenin karini
diistirmekte ve maliyetlerin artmasina neden olmaktadir Likidite oranm1 sirketin
yukimliliiklerini yerine getirme yetenegi oldugundan dolayi, bu oran diistikse sirket dogal
olarak, finansal sikintiya neden olabilecek ¢ok fazla miktarda borca sahip oldugu ifade edilebilir
(Aslamiah vd., 2023, 5.594).

Genel olarak calisma sermayesinin yetersiz olmasi, isletmelerin bos kapasite ile calisarak
maliyetlerinin ylkselmesine, 6deme zamani gelmis borg¢larinin 6denememesine, piyasadaki
degerinin diismesine, isletmelerin biliyliimelerine yonelik ayrilan mali biitcelerin miktarinin

azaltilmasina neden olmaktadir (Karacan ve Savci, 2011, 5.46).

1.1.2.1.2. Yiiksek bor¢lanma diizeyi

Isletmeler sahip olduklar varliklarini iki sekilde elde etmektedir. Biri, isletme sahipleri disinda
tctinci kisilere kisa ve uzun vadeli olarak borglanarak, digeri ise isletme sahipleri tarafindan
saglanan 6zkaynaklar seklinde elde etmektedir. Isletmelerde bor¢, yabana kaynak veya
yukiimliiliikleri olarak ifade edilen kaynaklardir. Bor¢lar vadeleri sonunda anapara ve faizinin
birlikte 6denmesi gerekmektedir. ~Alinan bor¢ verimli bir sekilde gerekli alanlarda

kullanilamadiginda isletme tekrar bor¢lanmaya gitmek zorunda kalabilir ve bu da borc¢tan



kaynaklanan faizin artmasina neden olacaktir. Yani, calisma sermayesi yetersizliginden dolay1
sirketler, teknik acidan vadesi gelmis bor¢larini 6deyememeleri halinde yiliksek diizeyde
bor¢clanmaya gitmek zorunda kalabilirler. Yiiksek diizeyde borg¢glanma problemi sirketlerin
performans disi kredi kullannmina neden olabilmektedir. Bunlarla birlikte, isletme
yoneticilerinin finansal kaldira¢ oranindan yararlanmak i¢in yiliksek diizeyde borg¢lanma
yoluna gidebilir. Finansal kaldirag¢ orani, toplam yabanci kaynaklarin varlik toplamina oranidir.
Finansal kaldirag¢ orani yiiksek olmasi isletmenin faiz ve anapara taksitlerini 6deyememe ve
likiditesinin azalmasina neden olmaktadir (Karacan ve Savci, 2011, s.44; Uzun, 2005, s.161-
162).

Isletmelerin hizli ve kontrolsiiz biiyiimeleri nakit para ihtiyacini ortaya ¢ikarmakta ve bu
durum yiiksek borg¢lanma riskine neden olabilir. Bor¢tan kaynaklanan faizlerin artmasiyla
birlikte bor¢lanma maliyeti de artar. Buradaki problem, isletmenin bor¢larinin artmasiyla
birlikte kar elde edememesidir. Kar elde edemediginden dolay1 da bor¢larini 6demekte gticliik
cekmektedirler. Bununla birlikte, yapilan yatirimlarinin getirisinin bor¢glanma maliyetinin
altinda kalmasi durumda da 6zkaynaklarin karliliginin azalmasina neden olmaktadir
(Demirhan, 2021, s.20-21).

1.1.2.1.3. Yetersiz nakit akisi

Isletmelerin nakit akiglar, nakit girislerinden ve ¢ikislarindan olusmaktadir. isletmenin faaliyet
gosterdigi alanlara gére bu degiskenlerde farkhiliklar olabilmektedir. isletmenin daha énce elde
ettigi kazanclar ile faaliyet donemi igerisinde elde ettigi gelirler nakit girislerini ifade ederken,
liretim ve yonetim faaliyetleri, satilan liriinlerin maliyetleri, pazarlama, satis ve dagitimdan
kaynaklar giderler, vergiler gibi durumlarda nakit c¢ikislarini ifade etmektedir. Nakit akislari
isletmelerin finansal basarilarinin gostergelerinde biridir. Isletmelerin nakit akiglar
isletmenin yaptig1 yatirimlardan dolay1 ve faaliyetleri sonucunda olusan olmak fiizere ikiye
aywrarak incelenebilir Bu durumlarda nakit akislari, isletmenin yatirimlar1 sayesinde
isletmenin kaynaklarini ne kadar faydali ve verimli kullandigim1 gdstermekteyken,
faaliyetleriyle ilgili olanlar: ise isletme sahiplerine dagitilacak olan paylar ifade etmektedir
(Aydin, 2019, s.56-57).

Finansla ugrasan kisiler, genel olarak nakit akislarinin, yatirimcilarin 6deme giicii hakkinda
bilgi saglayarak sirketlerin stireklilik durumlarini degerlendirmelerine yardimci oldugu
konusunda ayni fikirdedirler. Son yillarda nakit akis riskinin énemi kredi derecelendirme
kuruluslari tarafindan da ifade edilmektedir. Bununla birlikte, bir sirketin basarili finansal
yapisl temel olarak nakit akislarinin istikrarina bagli oldugu ifade edilebilir. Bu nedenle degisen
nakit akislari, isletmelerin siirekliligini olumsuz yonde etkilemektedir. Yapilan arastirmalarda,

nakit akisi oynaklig1 daha yiiksek olan isletmelerin, genellikle finansal basarisizliga yol agan ve



dolayisiyla isletmenin siirekliligini tehdit eden nakit akisi a¢ig1 yasama olasiliklarinin daha

ylksek oldugunu ortaya cikarmaktadir (Li vd., 2023, s.1).

Genel olarak, Isletmelerde nakit akisinin dogru belirlenememesi isletmeleri finansal acidan
olumsuz olarak etkilemektedir. Bu olumsuzluklar su sekilde belirtilebilir (Mclaney, 1994,
s.329):

o Saticilar, isletmenin nakit sikintis1 yasamasi nedeniyle borcunu 6demeyecegini

bildiginden dolayi satis islemleriyle ilgili isletmeleri ciddiye almamas;,

o Nakit sikint1 yasamasi nedeniyle isletmeye ait varliklarinda elden ¢ikma tehlikesinde
olmasi,
o Borg verenlerin isletmelerin geri 6demelerde sorun yasayacaklarini bilmeleri nedeniyle

verecekleri borcun faiz oranlarinin artirmasi,

o Isletmelerin bor¢ 6deme giiciinii zayiflamasindan dolayr kredi veren kuruluslar
tarafindan kredi alma imkaninin zorlasmasi,

o Nakit sikintisi nedeniyle erken 6deme yapilamayacagindan alis iskontosu imkanindan

yararlanilamamasidir.

Fon kaynaklarinin ve kullanimi arasinda denge olmamasindan dolay1 isletmeler yetersiz nakit
akis1 ortaya ¢ikmaktadir. Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisi eksikligi, isletme
basarisizliginin en 6nemli nedeni olarak ifade edilebilir. Bu gibi durumda borglarin vadesi
geldigi zaman, isletme likidite sikintisy, iflas veya devralinma riskine maruz kalmaktadir. Nakit
akisinin dogru yonetilmemesi, alacaklarinin zamaninda tahsil edilememesi, bor¢larin gec
O0denmesi, stok kontroliiniin iyi yonetilmemesi gibi sorunlarin olusmasina neden olmaktadir
(Zhu, 2012, s.51; Dogan, 2020, s.20)

1.1.2.1.4. Maliyet sisteminin olmamasi

Bir projenin planlanmasi ve yirttiilmesi icin maliyetlerinin iyi tanimlanmis ve sinirlandirilmis
olmas1  gerekmektedir.  Isletmeler, rekabet giicinde ve pazardaki stratejik
konumlandirilmasinda da temel bir faktér oldugu icin siirekli yonetim ve maliyet kontrolii
yapmalar1 gerekmektedir (Mello ve Santos, 2016, 5.94-95).

[sletmeler mal ve hizmetlerin iiretimini yaparken bazi harcamalarda bulunmaktadirlar. Bunlar
hammadde, genel tiretim giderleri ve isciliktir. Bu harcamalar ve liretimin sonucunda mamuller
olusur ve satis s6z konusu oluncaya kadar finansal durum tablosunda (bilan¢o) varlik olarak
yer almaktadir. Satis1 yapilabilecek duruma gelen mamullerin tekrar varliklara doniismesi ile
satilmadik¢a da isletmede kalan bu varliklara yapilan harcamalara maliyet denilmektedir
(Glicenme Gengoglu, 2022, s.37).

Dutro (2010)’ya gore maliyet, giderin iiretime veya herhangi bir baska fonksiyona uygulanan

kismidir. Bir diger ifade ile maliyet, belirli bir mali satin almak i¢in alic1 tarafindan kabul edilen
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degerdir veya bir {liriiniin satin alinmasindan pazarlama asamasina gelinceye kadar biitiin
degerlerinin toplamidir (Mello ve Santos, 2016, 5.94-95). Genis anlamda maliyet, “Bir seyi elde
etmek igin katlanilan her tiirlii fedakarliklarin toplamidir.” Dar anlamda ise, “Uretim siirecinde
kullanilan deger kullanimlaridir” seklinde ifade edilebilir. Dar anlamda kullanilan deger
kullanimi ifadesi, mal ve hizmet {iretimiyle ilgili olmasi, para ile ifade edilmesi ve liretim

faktorlerinin tespit edilmesinden dolay: belirtilmektedir (Savci, 2019, s.8).

Maliyet yonetimi ise, hangi olaylarin maliyetleri olusturdugunun farkindaligiyla baslamaktadir.
Maliyet yonetimi cabalar1 ancak maliyet yaratan faaliyetlerin belirlenmesinden sonra basaril
olabilmektedir. Sirket yonetimi de maliyet yaratan faaliyetlerin niteligini ve kapsamini
degistirerek kontrol edebilir Ortaya cikan faaliyet temelli yonetim anlayisi nedenleri
(faaliyetleri) ve sonuglar1 (maliyetleri) tanimlamak i¢in uygun bir ¢er¢eve sunabilir (Groth ve
Kinney, 1994, s.53)

Isletmeler icin maliyet sistemleri ise, tam maliyet sistemi ve kismi maliyet sistemi olarak iki
ayrilmaktadir. Tam maliyet sistemi, direkt ilk madde ve malzeme, direkt iscilik ve sabit ve
degisken liretim giderlerinin tiimiini ele alarak maliyet hesab1 yapmaktadir. Bu maliyet sistemi
stok degerlemede de sikca kullanilmaktadir Kismi maliyetleme sistemi ise, mamullerin
uretiminde tim maliyet giderleri yer almamaktadir. Degisken maliyet sistemi ve direkt
malzemeye dayali maliyetleme olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Degisken maliyet sistemi,
direkt ilk madde ve malzeme, direkt iscilik ve degisken tUretim giderlerini
maliyetlendirmektedir. Sabit tiretim giderleri ise iiriin maliyeti olarak degerlendirilmemekte,
doénem gideri olarak raporlanmaktadir. Direkt malzemeye dayali maliyetleme sisteminde ise,
stoklanabilir maliyetler icinde sadece direkt madde ve malzeme maliyetlerini yiikleyen
yontemdir. Mamul maliyetine tiim mamule iliskin direkt igcilik, tiim genel iiretim giderleri ile
direkt olmayan malzemelerin maliyetini yiiklememektedir. Bu giderleri, donem gideri olarak
raporlamaktadir (Garrison vd., 2017, s.258; Yiikci ve Icerli, 2007, 5.65-69; Gersil ve Kayal,
2016, 5.80).

Maliyet sisteminin olmamasi, isletmede kaynaklarin etkin kullanilmamasina, maliyetlerin
yanlis hesaplanmasi ile maliyetlerin dogru ve zamaninda kontrol edilememesine, finansal
basar1 degerlendirmesinin yapilamamasina, yanlis karar verilmesine ve global rekabet
ortaminda diger isletmelerle rekabet edememesine neden olmaktadir. Bu durumlar

isletmelerin finansal basarisizlik yasamasina neden olmaktadir (Savci, 2018, s.33).

1.1.2.1.5. Biitge denetiminin olmamasi

Isletmeler, belirsizliklerin oldugu, rekabetin yogun yasandig ve hizla degisim icerisinde olan
bir cevrede faaliyetlerini yiirtitmektedir. Tiim bu durumlar icerisinde isletmeler varliklarini
stirdiirebilmeleri icin, gercek¢i amaclar belirlenmesi ve uyguladigi faaliyetlerini de bu amaglar

cercevesinde yiiriitmesi gerekmektedir. ifade edilen bu faaliyetler ise isletmenin en énemli
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fonksiyonlarindan biri olan yonetimin gorevi icerisindedir. Yonetimin bu faaliyetlerini de
yerine getirebilmesi icinde en énemli islevi olan planlama yapmasi gerekmektedir. isletme
yonetimi ic ve dis cevresini analiz ederek, karsilasabilecegi durumlar ve belirsizliklere karsi
isletmenin de amaclarini dikkate alarak plan olusturmasi gerekmektedir. Bu planlar yapilirken,
isletmenin uzun siireli hedefleri ve bu hedeflerin gerceklesmesi i¢in kisa siireli nasil hareket
etmelerini gerektigini belirten planlar yapilmasi gerekmektedir. Tam bu noktada finansal
acidan biitce kavrami ortaya ¢ikmaktadir (Ertan, 2022, 5.121-122).

Biitce, genel olarak, sayilarla ifade edilen hareket plani olarak ifade edilebilir. Isletme biitcesi
ise, isletmenin tim departmanlarinin biitce ile ilgili hedeflerini gdsteren ve sonugta nakit
akisini, karmni ve finansal durumunu incelenmesini saglayan biitcedir. Bu nedenle isletme
biitceleri, donem sonu bilangolari, nakit akislar1 ve kapsamli gelir tablolarindan olusmaktadir.
(Biiyiikmirza, 2019, s.710). Baska bir ifade ile isletme biitcesi, isletmenin gelecekteki bir yil
veya daha kisa siireli bir donem i¢in kaynaklarini nereden saglayacagini ve bu kaynaklar1 hangi
yatirimlarda kullanacagini belirten planlardir (Lazol, 2016, s.401). Biitceleme ise, isletmenin
hedeflerine ulasabilmesi ve rekabet giiciinii artirabilmesi icin nelerin yapilmasi gerektiginin

planlanmasi ve kontrol edilmesidir (Savci, 2019, 5.284).

Biitcenin bes islevi bulunmaktadir. Bunlar; planlama araci olmasi, denetleme (kontrol) araci
olmasi, basar1 degerlendirme araci olmasi, koordinasyon araci olmasi ve iletisim araci
olmasidir. islevlerden de anlasilacag iizere isletmelerin finansal basar1 elde edebilmesi icin
planlanmis biitgelerin denetlemesi gerekmektedir. Bu anlamda biitce denetimi su sekilde
tanimlanabilir; “fiili ¢alisma kogullarinin biitce rakamlariyla karsilastirarak, blitceden
sapmalarinin hesaplanmasi, bu sapmalarin nedenlerinin arastirilarak belirlenmesi ve bu
nedenlere gére alinmast gereken é6nlemlerin saptanamayarak uygulamaya konulmasidir”
(Biiytiikmirza, 2019, s.711-712).

Isletmelerde yeterli derecede biitge ve biitce kontroliiniin olmayisinin ¢esitli sorunlarin ortaya
cikmasina neden olmaktadir. Bunlar; yonetimin dogru ve zamaninda karar alamamasi,
departmanlar ve onlarin alt kademelerinde ¢alisanlar arasinda uyumun saglanamamasina,
biitcede beklentilerin belirtilmediginden dolay1 isletme hedeflerine ulasmasinda sorunlarin
yasanmasina ve faaliyetlerin analizi yapilamadigindan verimliligin 6lciilmesinde zorluklarin

yasanmasina neden olabilir (Karacan ve Savci, 2011, s.44).

1.1.2.1.6. Isletme yonetiminin yetersizligi

Genel olarak yonetim, ulasilacak amac veya hedeflerin belirlenmesi ve hedeflere ulasmak i¢in
kullanilan yollarin ve kaynaklarin miimkiin oldugunca verimli ve etkili bir sekilde belirlenmesi
stirecidir (Sumadi vd., 2020, s.354). Bu siirecte yonetimin gorevlerini yerine getirebilmeleri icin
fonksiyonlar1 bulunmaktadir. Bunlar birincisi; isletmede neyin ne zaman yapilacagina dair

kararlarin énceden alinmasi anlamina gelen planlamadir. Ikincisi, tiretim faktorlerini etkin
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kullanabilmek i¢in ¢calisanlari konumlandirmak i¢in her tiirlt arag¢ ve gereglerin tahsis edilmesi

anlamina gelen organizasyondur. Uglinciisii, astlarin yoneticiler tarafindan verimli

calistirllmas1 olan yonetmektir. Doérdiinciisii, bir oOrglitteki béliimlerin uyumlu olarak

calismasini saglayan koordinasyon siirecidir. Besincisi denetim ise, isletmenin planlarini

karsilastirarak sapma varsa nedenlerini bulunup ¢6ziim tliretilmesidir (Simsek ve Celik, 2016,
s.166-171).

Isletme yoneticilerinin yaptig1 finansal hatalar, bor¢clanma kararlar1 ve sermaye yonetimi gibi

unsurlar1 da etkilediginden dolay1 yonetim, isletmenin finansal gelecegi icin 6nemlidir

(Selimoglu ve Orhan, 2015, s.26). Finansal basarisizliga neden olan yonetim hatalar ise
sunlardir (Akgiig, 2010, s.948):

Finansal planlamanin isletmenin ihtiyacina uygun yapilmamasi,

Isletmenin finansal ihtiyaglariyla elde edilen kaynaklar arasinda dogrusal bir iliskinin
kurulamamasi,

Isletmenin kaynaklarinin vadeleri ile bu kaynaklarin yatirnma déniistiiriilerek
olusturulan varliklarin kullanim siirelerinin dengeli olmamasi,

Borg yiikiimliiliiklerini yerine getirilirken 6zenli ve dikkatli davranilmamasi,

Isletmenin sahip oldugu finansal olanaklarindan daha fazla biiyiiyerek, 6zkaynaklarinin
yetersiz kalmasina ve yliksek bor¢lanma probleminin yasanmasi,

Isletmenin iiriinlerinde herhangi bir yenilie gitmeyerek, yeni gelismeleri takip
etmemesi,

Misterilerin finansal yapilar1 hakkinda bilgi edinmeden, onlara ytiksek kredili satis
imkani sunmasi,

Yeni pazarlama hizmetlerinin arastirilmamasi,

[sletmenin bulundugu sektorle ilgili gelismelerin takip edilmemesi,

Diizenli olarak olusan giderlerin, isletmenin mevcut finansal giiciinden daha yiiksek
olmasi,

Yoneticilerin finansal ve tekniksel bilgi eksikligi,

Yoneticilerin olumsuz finansal gelismelere zamaninda 6nlem almamalaridir.

1.1.2.2. Finansal Basanisizliklarin isletme Dis1 Nedenler

Finansal basarisizliklari isletme disi1 nedenlerle de olabilmektedir. Bu nedenler, ekonomik,

dogal, toplumsal, teknolojik, yasal ve politik cevre nedeniyle olabilir.

1.1.2.2.1. Ekonomik nedenler

Ekonomik cevrede istikrarsizlik, finansal basarisizliga neden olabilir Enflasyon oraninin

yiksek olmasi ve faiz oranlarinin yiikselmesi isletmelerin vadesi uzun borg¢lar1 elde etme
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olasiligini giiclestirmektedir. Enflasyonun artmasi, tretilen iirtinlerin fiyatlarinin artmasina,
fiyatin artmasiyla da lirline olan talebin diismesine, talebin diismesiyle de isletmeler tiriinlerini
satamayacaklar1 anlamina gelmektedir. Bununla birlikte, déviz kurlarinda meydana gelen
artislar, liretilen tirtinlerin hammaddelerini yurt disindan temin eden isletmeler icin ekonomik

olarak sorun yasamalarina neden olmaktadir (Mbat ve Eyo, 2013, s.22; Uzun, 2005, s.163).

Kiiresellesmenin etkisiyle yurt disindaki sirketlerle ¢calismak isteyen ve calisan isletmeler de
likidite riski, faiz riski, kredi riski, pazar riski ve kur riski ile karsilasmaktadirlar. Eger bu riskler
dogru ve etkili bir sekilde yonetilemez ise, finansal basarisizlia neden olabilir (Karacan ve
Savci, 2011, 5.48).

1.1.2.2.2. Dogal ¢evre nedenleri

Isletmeler icin dogal cevre iiretimde kullanilan dogal kaynaklardir. Cevrenin siirekli degismesi
sirketlere cesitli olanaklar saglarken, finansal basarisizliklara da sebep olmaktadir. Cevre
kirliligi, dogal ¢evre enerjisi ve azalmakta olan dogal kaynaklar gibi etkenler isletmelerin
faaliyetlerini olumsuz yonde etkilemektedir. Enerji kaynaklarinin yeteri diizeyde olmamasi ve
tiilkenmesi, Uuretilen elektrik enerjisinin diisiik olmasi, iliretimi satislar1 ve kar1 olumsuz
etkilenmektedir (Ttirko, 2002, s.595).

Isletmelerin kontroliinden olmayan su baskini, deprem, heyelan veya yangin gibi dogal afetler
isletmenin finansal ve yonetsel faaliyetlerine engel olmaktadir. Bu gibi durumlar, isletmelerin
iretim yapmasi i¢in temin etmeleri gereken hammaddelere ulasamamasina neden olmaktadir.
Dogal afetlerden kaynaklanan basarisizliklarin ne zaman olacagi belli olmadigindan dolay:
bununla ilgili 6nlem alinmas1 konusunda isletmeler gii¢liik yasayabilirler (Selimoglu ve Orhan,
2015, 5.26).

1.1.2.2.3. Toplumsal nedenler

Isletmeler, icinde bulundugu toplumun tiiketici aliskanhklarini dikkate alarak tiretimlerini
yapmaktadirlar. Toplumun isteklerini bilmeleri ve buna uygun tliretim yapmalar1 isletmelerin
finansal agidan basarili olmasini saglamaktadir. Toplumun isletmelerden bazi beklentileri
bulunmaktadir. Bunlar, tiiketici haklarin1 dikkate almalari, kaliteli mal ve hizmet tiretmeleri,
toplumla siirekli iletisim halinde olmalari, ¢evreye duyarhi ve tiiketicilere saygili olmalari
seklinde ifade edilebilir (Salur, 2015, s.17). Isletmeler tarafindan toplumun bu beklentileri

yerine getirmediginde, isletmeler finansal basarisizliklarla karsilasabilir.

1.1.2.2.4. Teknolojik nedenler
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Isletmelerin yénetim ve iiretimini emege dayali sisteme gore yaparken makineli sisteme
gecilerek yeni bilgi, ara¢ ve gerecler, teknik yapi1 ve makinelerin kullanimina baslamasina
teknoloji denilmektedir. Isletmelerin etkin ve devaml olarak cahsabilmesi icin bu siire¢
Oonemlidir. Ciinkii toplumun istedigi mal ve hizmetleri daha kaliteli ve daha diisiik maliyetle
tretebilmesi icin isletmelerin teknolojik gelismelere 6nem vermesi gerekmektedir. Ancak,
teknolojik gelismelerde siirekli degisimler s6z konusudur. isletmeler bu gelismelere ayak
uydurmalar1 gerekmektedir. Isletmeler rakiplerine gore daha avantajli olabilmeleri icin bu yeni
teknolojileri iyi kullanarak finansal basar1 elde edebilirler. Eger yeni teknolojilere uyum
saglayamazlarsa iirettikleri liriinler zamanin yapisindan dolay1 diger isletmelere gére demode
kalabilir. Bununla birlikte, isletme teknolojik liretime eger kendisi yapamiyorsa isletme
disindaki orgiitlerden bunu temin etmesi gerekebilir ve isletmenin disa bagimliligini artirabilir.
Bu durumda, isletmelerin rakiplerinin gerisinde kalmalarina, istenilen iiriinii tiretemeyerek
finansal basarisizlikla karsilasmalarina neden olabilir (Karacan ve Savci, 2011, 5.48; Arslan,
2019, 5.68).

Teknolojik faktorler yasal sistemleri etkilemektedir. Yasal sistemler de yeni teknoloji
kullanimini etkilemektedir. Bunun nedeni, yeni teknolojilerin gelistirilmesi ve kullanilmasi
yasalardaki kurallarla devlet tarafindan daha fazla veya daha az denetlenebilmesidir (Nurcan,
2019,s.16).

1.1.2.2.5. Yasal ve politik cevre nedenleri

Kamu politikasi, finansal basarisizligin isletmenin ¢ok 6nemli digsal nedenidir. Devlet politikasi
kisa vadede bir isletmenin ¢ikarlarina aykir oldugunda, sirket iflas edebilir. Ornegin, devletin
bir sirketin ithalatina yasak getirirse, mevcut stok girdileri tiikendiginde tiretim yapamayabilir
(Mbat ve Eyo, 2013, 5.22).

Isletmeler faaliyetlerini yerine getirirken uymalar1 gereken kurallar vardir ve bu kurallar
yasalar ile resmilestirilir. Isletmelerin kurulus sekilleri, borg alacak iliskileri, isletmelerin hangi
durumlarda tasfiye olacaklar1 gibi konularda yasal diizenlemeler bulunmaktadir. Biitiin
isletmelerde bu yasalarin getirdigi kurallara uymak zorundadirlar. Yasalara uymayan
isletmeler icin cesitli cezai yaptirimlar uygulanmaktadir. Cezai yaptirim alan isletmelerin
toplumdaki itibarlarini kaybetmelerinden dolay1 da finansal basarisizlik yasamalari kaginilmaz
olmaktadir (Tiirko, 2002, s.594).

1.1.3. Finansal basarisizligi karsi alinabilecek 6nlemler

Finansal basarisizlik, isletmenin bir sézlesmede temerriide diismesine neden olabilir ve bu
nedenle isletme, alacaklilar ve sermaye yatirimcilar arasinda finansal bir yeniden

yapilandirmaya gidebilir. Genellikle isletmeler, yeterli nakit akisina sahip olamadiginda

15



finansal agidan yapmamasi gerekenleri yapmak zorunda kalabilir. Isletmelerin diisiik kaldiraca
sahip olmasi gelecekte finansal sikint1 yasamalarina ve ¢ogu durumda da tasfiye karar1 almak
zorunda kalacaktir (Ross vd., 2010, 5.917-922).

Finansal basarisizhiga karsi alinabilecek o6nlemleri basliklar halinde incelemeden once
isletmelerin genel olarak finansal basarisizlik ile asagidaki maddelerde yer alan sekillerde
onlem almaya calismaktadirlar (Ross vd., 2010, s.917; Akgtic, 2010, s.950-955):

o Onemli varliklarin satisini gerceklestirerek nakit elde etmek,

o Baska bir firma ile birlesmek,

o Sermaye harcamalarini, arastirma ve gelistirme faaliyetlerini azaltmak,

o Yeni menkul kiymetler ihra¢ etmek,

. Bankalar ve diger alacaklilar ile pazarlik yaparak yeniden yapilandirmaya gitmek,

° Borcun degistirilmesi,

. Iflas davas1 agmak,

o Alacaklilarla anlasarak, borcun belirli bir kismini 6deyerek, alacaklarin vazgecmeyi
onermek,

. Borglu sirketin, bor¢larina karsilik alacaklilarina sermayeye istirak pay1 verilmesi,

o Kisa vadeli bor¢larin uzun vadeli borca doniistiirerek borglarin konsolide edilmesi,

. Borg¢larini menkul kiymetlestirmek,

o Odemesi uygun olan yeni bir bor¢ olarak daha énce alinmis borcu 6demek,

o Alacaklarin vade siirelerini uzatmak,

o Maddi duran varliklarin satarak kaynak olusturmak ve uzun siireli olarak kiralamak

o Isletmenin mali duran varliklarina sahip olan igtiraklerinin paraya cevirmek,

o Sirketin daha 6nceki sirket tiirtinii degistirmek.

1.1.3.1. Yeniden Yapilandirma

Tasfiyenin alternatifi, isletmelerin devamliligini saglayan ve genellikle sirket borglarinin ve
alacaklarinin yeniden diizenlenerek yeni menkul kiymetler saglayan yeniden yapilanma
olgusudur. Bu tiir yeniden yapilanmalar genellikle hissedarlarin yararina olmaktadir. Finansal
basarisizliklar arttikca kaybedileceklerin az olabilmesi ve isletme finansal basar1 kazandikca
kazanacaklarinin fazla olabilmesini saglamaktadir. Buna gore yeniden yapilanma, basarisiz
olan isletmelerin finansal borglarinin ve alacaklarinin isletmenin faaliyet gostermeye devam
etmesini saglayacak sekilde yeniden planlanmasidir. Yeniden yapilanma plani temel olarak
hangi alacaklinin neyi alacaginin bir ifadesidir. Her alacakli sinifi, yeni teminatlar karsiliginda
talebinden vazgecebilirler. Yeniden yapilanma plani, alacaklilar tarafindan kabul edilmesi ve

mahkeme tarafindan onaylanmasi halinde ytriirliige girmektedir (Brealey vd., 2001, s.241).
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iflas Kanunlarinda yeniden yapilanma béliimiiniin amaci, isletmenin faaliyetlerine devam
etmesini saglayacak bir yeniden yapilanma planinin gelistirilmesine olanak saglamaktir. Bu
plan, kanun yapicilarin isletmenin karli bir kurulusa doniistiirmek icin gerekli olduguna
inandig1 degisiklikleri icermektedir. iflas durumunda ise sirketin geri doniis planlarini iceren
uzun bir belge olarak da ifade edilebilir. Plan, tiim alacaklilar ve hissedarlarin komitelerine
sunularak, her alacakh ve hissedar sinifimin plani kabul etmesiyle onaylanmaktadir. Isin
finansal basarisini artiracak bir sekilde ytiriitiilmesine saglayacak bir plan olusturulmadiginda,
isletmenin varliklarinin satilmast ve satis sonucu elde edilen gelirlerin sirketin
yuklmliliiklerini yerine getirmek icin kullanilarak isletmenin tasfiye edilmesi gerekebilir
(Gaughan, 2018).

1.1.3.2. Sermaye Yapisinin Yeniden Diizenlenmesi

Sermaye yapisinin yeniden diizenlenmesi genellikle varliklarin satilarak elden g¢ikarilmasi
seklinde ifade edilmektedir. Baska isletmeleri satin alan veya iiriin genisletme gibi faaliyetler
yoluyla baska boltimler gelistiren isletmeler, bu béliimlerin artik isletmenin hedeflerine gore
hazirlanan planlarina uymadigina karar verebilir ve elden ¢ikarmak isteyebilir. Bir isletmenin
bazi bolimlerini satmak istemesi, bu bolimiin yetersiz performansindan, finansal
zorunluluktan veya sirketin stratejik yonelimindeki bir degisiklikten kaynaklanabilir
(Gaughan, 2018, 5.20).

Yeniden yapilandirma, is kollarini1 satmak veya 6nemli satin almalar yapmalk, yiiksek diizeyde
borg vererek sermaye yapisini degistirmek ve isletmenin i¢ organizasyonunu degistirmek gibi
islemleri kapsayabilir. Yeniden yapilandirma ayni zamanda sirketin is kollarinda yeni bir yap1
gelistirmek icin cesitli satin alma ve elden c¢ikarmalarn da igerebilir Sermaye yapisi
degisiklikleri genellikle kaldiragh satin alimlar1 finanse etmek, hisse senedi yatirimcilarindan
hisseleri geri satin almak veya tek seferlik biiyiik temettiiler 6demek i¢in biiylik miktarda borg
verilmesini icermektedir (Bowman ve Singh, 1993, s.6). Bununla birlikte isletmeler sermaye
yapisinl sabit yiiklerini azaltarak veya o6zkaynaklarini artirarak yeniden diizenleyebilir.
Sermayenin yeniden diizenlenmesine yonelik alinabilecek dnlemler ise sunlardir (Akgtig, 2010,
s.951-954):

o Isletme mevcut sahiplerinin finansal problem yasasa dahi yeni yatirnmcilar cekebilecek
sartlarin saglamasi ve isletmenin bu finansal sikintidan kurtulabilecegini diisiiniip

isletmenin finansal geleceginin parlak olacagini disiinmesini saglayarak yeni ortaklar

alinabilir.
o Anonim sirketlerinde hisse senetlerinin nominal degerleri diistiriilebilir.
o Kardan pay alma hakki doguran imtiyazli hisse senetleri yerine, kar olustugunda dagitim

yukimliiligl olusturmayan adi hisse senedi verilebilir.
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o Borglu isletme, alacaklilarina borglarina karsilik sermayesinden istirak pay1 vermeyi
onerebilir.

o Borglu isletme, tahvillere karsilik, uzun vadeli bor¢larini azaltmak ve 6zkaynaklarini
artirmak icin hisse senedi verebilir.

o Sabit faiz ytlikii olusmasina neden olan tahvilleri, tahvil sahiplerine kar elde edilmesi

sonucunda pay verilmesi imkani saglayan kara istirakli tahvillerle degistirilebilir.

1.1.3.3. Konkordato

Icra iflas Kanunu 285. maddesine gore, “Isletmeler bor¢larini, vadesi geldigi halde édeyemeyen
veya vadesinde 6deyememe tehlikesi altinda bulunan herhangi bir bor¢lu, vade verilmek veya
tenzilat yapilmak suretiyle bor¢larini ddeyebilmek veya muhtemel bir ifldstan kurtulmak icin
konkordato talep edebilir’ seklinde alacaklinin bor¢lu hakkinda konkordato islemlerinin
baslatilmasini isteyebilmektedir (IiK, m.285).

Konkordatonun amaci, borg¢lu isletmenin finansal piyasadan cekilmesi yerine, onu tekrar
finansal piyasaya kazandirmaktir. Bunu yaparken, alacaklilarin borglu i¢in bazi fedakarliklarda
bulunarak alacaklarin1 almasini saglamaktir. Alacaklilar bu noktada borg¢lu isletme ile bazi
anlagsmalar yaparak isletmenin iflasa gitmesini durdurabilecektir. Fakat, burada bor¢lu
isletmenin alacakliya vade veya indirim gibi konularini g6z 6ntinde bulundurarak 6demelerini
yaparak alacaklilarin tatmin edilmesi 6nemlidir. Boylelikle, alacakli finansal durumunu
diizelmeye calisan bir bor¢cluyu hem iflastan kurtarmaya yardimci olacak hem de alacaklarim

alma olasiligini artirmis olacaktir (Citak ve Glines, 2020, s.502-503).

1.1.3.4. Isletmenin Tasfiyesi

Tasfiye, finansal sikintida olan bir isletmenin en sonuncu ve kotili alternatifidir. Genellikle
yalnizca karsilikli anlasma ve yeniden yapilanmanin basarili bir sekilde uygulanamadigi
durumlarda basvurulmaktadir (Gaughan, 2018, s.470). Ekonomik acidan sikintida olan
sirketlerin tasfiye yoluyla finansal sistemden ¢cikmas1 gerekmektedir. Tasfiye, isletmenin tiim
varliklarn satildiginda, alacaklilara 6deme yapilmasi ve kalan fonlar hissedarlara dagitildiginda
meydana gelmektedir. Bu, varliklarin daha verimli kullanimi igin yeniden

yapilandirilabilmesine olanak saglamaktadir (Balcaen vd., 2012, s.950).

Genel olarak tasfiye islemleri, kurumlarin karar verici organlar1 tarafindan, isletmenin
faaliyetlerinin durdurulmasi, o zaman kadar elde edilen alacaklar ile yatirim i¢in disaridan
temin edilen bor¢larinin tespit edilmesi, bor¢larinin 6denmesi, alacaklarinin tahsil edilmesi,
tasfiye sonucunda herhangi bir kar varsa ddenecek vergilerin tespit edilmesi ve kurum
hissedarlarina eger varliklar kaldiysa sermaye paylarina gore dagitilarak tiizel kisiliginin sona
ermesidir (Ercan, 2008, s.189).
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Alacaklarin karsilanmasinin o6nceligi, tasfiye gelirlerinden 6deme alabilecek alacaklilar
hiyerarsisini belirleyen mutlak 6ncelik kuralina gére yapilmasidir. Bu hiyerarsi, teminatsiz
alacaklilarin herhangi bir gelir elde etmesinden 6nce, teminath alacaklilarin 6demelerinin
tamamini almasini saglamaktadir. Tercih edilen ve daha sonra ortak hissedarlara kalan paradan
O6deme yapilabilir, ancak ¢ogu zaman alacaklilara 6deme yapildiktan sonra herhangi bir gelir
kalamamaktadir (Gaughan, 2018, s.470-471).

1.2. Finansal Basarisizlik Tahmini

Calismanin bu kismina kadar finansal basarisizlik kavramindan ve ayni anlama gelebilecek
ifadeler agiklanmuis, isletmenin finansal basarisizlik yasamasinda isletme ici ve isletme disi
cevreden kaynaklanan nedenler bahsedilmis ve son olarak finansal basarisizlik igin
alinabilecek 6nlemlerden bahsedilmistir. Bu kisimda ise, finansal basarisizlik tahmini kavrami
onemiyle birlikte vurgulanarak aciklanacaktir. Daha sonra finansal basarisizlik tahminleme
modelleri hakkinda genel bilgiler belirtildikten sonra literatiirde finansal oranlar kullanilarak

olusturulan modeller agiklanacaktir.

1.2.1. Finansal basarisizlik tahmini kavrami

Kiiresel ekonomide degisimler finansal basarisizlik tahminin 6nemi artirmaktadir. Finansal
basarisizlik, isletmenin devamli ve ciddi zararlarin oldugu, isletmenin varhklarn ile
yukimliliiklerinin dengesiz oldugu durumlarda iflas etmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir.
Finansal basarisizligin yaygin olarak tanimlanan nedenleri ve belirtileri arasinda yonetimin
yetersizligi, nakit akislarinin iyi yonetilememesi ve yiiksek bor¢clanma diizeyi oldugunu daha
once ifade edilmistir. Finansal basarisizlik tahmininin en 6nemli ortak varsayim ise, bir
isletmenin finansal tablolarinin tiim bu 6zellikleri yansitiyor olmasidir (Gestel vd., 2006, 5.980).
Finansal basarisizlik olasiliginin tahmin edilmesi zorlu bir stlire¢ olmasina ragmen genel olarak
isletmelerin karsilasabilecegi herhangi bir finansal sorun, daha 6ncesinde gézlemlenebilir

bir¢cok belirti ve uyarinin olduguna inanilmaktadir (Huang ve Yen, 2019, s.1).

Finansal basarisizlik tahmini genel olarak bir sirketin finansal sikintiya diisiip diismeyecegini
matematiksel, istatistiksel veya gelistirilmis modeller aracilifiyla giincel finansal verilere
dayanarak tahmin etmesidir. Bu ifadenin yani sira iflas tahmini, is basarisizligi tahmini,

kurumsal basarisizlik tahmini olarak da adlandirilmaktadir (Sun vd., 2014, s.41).

Finansal basarisizlik tahmin modellerinin dogrulugu, model performansini kontrol etmek i¢in
onemli bir degerlendirme kriteridir. Tahmin modeli, yeterli bir dogruluga sahip olmasi
durumunda pratik uygulama degerini de artabilir. Finansal basarisizlik tahmin i¢in tahmin
modellerinin dogrulugunun arttirilmasi 6nemli oldugu diistintilmektedir (Wang ve Wu, 2017,
s.99).
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1.2.2. Finansal basarisizlik tahmininin 6nemi

Finansal basarisizlik tahmini pek cok akademik ve profesyonel insanin son elli yildir tizerinde
calistigl bilimsel bir alandir. Ayrica bankalar, kredi kuruluslari, miisteriler vb. finansal
kuruluslar da ilgi duyduklari isletmeler icin bu tahminlere ihtiya¢c duymaktadir (Dimitras vd.,
1999, 5.263).

Finansal basarisizlik sadece is diinyasina degil, ayn1 zamanda bir biitlin olarak toplumun da
o6nemli kayiplar vermesine neden olmaktadir. Bu nedenle dogru finansal basarisizlik tahminleri
yonetim, yatirimcilar, ¢alisanlar, hissedarlar ve diger ilgili taraflar gibi ¢esitli paydaslar icin
zamaninda uyarici niteliginde oldugu icin kritik 6neme sahiptir (Xu ve Wang, 2009, s.366).
Finansal basarisizlik tahminleri isletmeler i¢in yonetimsel karar almalarinda, yatirimcilar icin
yatirim karar ve alacaklilar icin kredi karar1 vermede, bankalar icin miisteri kredi notunun
verilmesi gibi durumlarda énemli rol oynamaktadir (Sun vd., 2014, s.41). Finansal basarisizlik
tahmin modellerinin karar vermede kullanishiliginin dikkate alinmasi finansal bilgi kullanicilar:
icin 6nemli bir ihtiyac olarak goriilmektedir (Keasey ve Watson, 1991, 5.90-91).

Finansal basarisizliklar1 6nceden tahmin edebilen modellerin gelistirilmesi ve kullanilmasi
isletmeler icin iki farkli agidan 6nemli olabilmektedir. Bunlardan birincisi “erken uyari
sistemleri” saglayarak basarisizlig1 6nlem almak zorunda olan kisiler (yoneticiler, yetkililer vb.)
icin faydall olabilir. Ikincisi, bu tiir modeller, isletmenin degerlendirilmesine, zamaninda
kararlarin alinmasina ve kaynak tahsisinde uygun ayarlamalarin yapilmasina olanak
saglayarak se¢im yapmakta sorumlu olan finansal kuruluslarin karar vericilerine yardimci
olmak ag¢isindan yararh olabilir (Ahn vd., 2000, s.65; Xu vd., 2014, s.59).

Finansal basarisizlik tahmin modelleri baz1 isletmelerin finansal sikintidan ve gelecekteki
iflastan kacinmalari icin gerekli degisikliklerin yapilmasina yardimeci olabilir. Bununla birlikte,
bu gelismis erken uyar1 modelleri, finansal sikint1 ve is basarisizliginin maliyetlerini azaltmak
icinde kullanilabilir. Ornegin; Finans kuruluslarin maruz kaldiklar1 riskleri ve gelecekteki
stipheli olabilecek alacaklarinin sayisin1 daha iyi kontrol edebilir; Yatirimcilar, yatirimlarinin
risk profilini daha dogru bir sekilde kontrol edebilir ve gelecekteki basarisiz olabilecek
yatirimlara yatirim yapmayarak performanslarini artirabilirler; Tedarikciler ve miisteriler gibi
diger paydaslar ise, uzun vadeli 6zel diizenlemeler gibi hangi kararlari verecekleri konusunda

daha dogru bilgiye sahip olabileceklerdir (Gepp ve Kumar, 2015, 5.396).

Finansal basarisizlik tahmini, finansal kuruluslarin kredi verme kararlari ve karlilig1 tizerinde
onemli bir etkiye sahip oldugundan 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Yonetimsel acidan
incelendiginde, finansal basarisizlik tahmin araclari, finansal sikintinin 6nlenmesini saglayacak
sekilde stratejik eylem kararlarinin zamaninda alinmasina olanak taniyabilir. Paydaslar i¢in
verimli kredi derecelendirme araclari, ylikiimliiliiklerini yerine getirmeyen miisterilerin tespit

edilmesine imkan saglayabilir (Hua vd., 2007, s.434).
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1.2.3. Finansal basarisizlik tahminleme modelleri

Kiiresel ekonominin ve miisteri talebinin degismesiyle birlikte ticari isletmeler giiclii rekabet
ve belirsiz isletme yapisiyla karsi karsiya kalmaktadir. Eger isletmeler finansal sikintiy1 erken
fark etmelerine ragmen 6nlem almamislarsa isletmenin iflas etmesine neden olabilir. Bu durum
hissedarlara, alacaklilara, yoneticilere ve diger finansal bilgi kullanicilarina biiytik kayiplar
yasatmasinin yani sira sosyal ekonominin istikrarini da olumsuz yonde etkileyebilir (Sun ve Li,
2009, 5.885). Bu nedenle isletmelerin finansal basarisizlik yasayip yasamayacaklarini 6nceden
tahmin etmek ve alinmasi gereken onlemleri dnceden alarak durumun olumsuz etkilerini
azaltmak icin bircok arastirma yapilmistir Bu arastirmalar finansal tablo verilerinden
yararlanilarak cesitli finansal basarisizliklar1 tahminleme modellerinden olusmaktadir
(Bozkurt, 2014, 5.128).

Finansal basarisizlik tahmin modelleri, kullanilan metodolojik yaklasima ve veri tiiriine gére
iki gruba ayrilabilir. Piyasa verilerini kullanan modeller ile muhasebe verilerini kullanan
modeller, veri tiiriine gére modellerdir. Metodoloji yaklasimi ise 6znel modeller ve nesnel
modeller olarak ifade edilmektedir. Burada 6znel modeller, sayisal verileri kullanmadan
isletmenin nitel 6zelliklerinin kullanilmasidir. Nesnel modeller, istatistiki ve matematiksel yani
sayisal veriler kullanilan modellerdir. Bu modeller, bagimsiz degisken sayisina gore tek

degiskenli ve cok degiskenli model olmak tizere ikiye ayrilmaktadir (Yaman, 2020, s.70-71).

Finansal tablo analizinin finansal basarisizlik tahminine uygulanmasi, ilk olarak tek finansal
oranin tahmin degerine dayanan tek degiskenli modellerle baslamistir. Daha sonra, ¢oklu
diskriminant analizinden c¢ok degiskenli modeller gelistirilmistir Bu durum, finansal
basarisizlikta erken uyar1 arastirmalarinit ¢ok degiskenli tahmin modelinin gelistirilmesini
saglamistir. Daha sonra logit gibi diger dogrusal olmayan istatistiksel teknikler de finansal
basarisizlik tahmininde kullanilmaya baslamistir. Yapay zekanin hizla gelismesiyle birlikte
karar agaci, yapay sinir aglari, genetik algoritma ve makine 6grenme teknikleri de uygulayarak
finansal basarisizlik tahminlerinde kullanilmaktadir (Sun ve Li, 2009, s.885).

Calismalarda en ¢ok kullanilan finansal basarisizlik tahmin modelleri ise, Beaver modeli,
Altman Z skoru modeli, Springate modeli, Ohlson skor modeli, Zmijewski modeli, Taffler
modeli, Fulmer modeli ve Grover Modelidir. Calismanin bundan sonraki kisminda bu modeller

aciklanacaktir.

1.2.3.1. Beaver Modeli

Beaver (1966) yaptig1 calismada, dncelikle verileri Moody's Manual'dan elde etmeye karar
vermistir. Beaver, finansal performansi basarisiz olan 79, finansal performansi basarili olan 79,
toplamda 158 sirketin, 1954-1964 yillar1 arasindaki finansal verilerinden yararlanmistir.

Degerlendirmede belirlenen finansal oranlar 6 gruba ayrilarak 30 orandan olusmaktadir. Daha
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sonra Beaver, kullandigl oranlardan 5 tanesinin finansal basarisizligi 6l¢gmek icin 6énemli

olduguna karar vermistir. Bu oranlar:

o Nakit Akis / Toplam Borglar

o Donem Net Kar1 / Toplam Varliklar

o Toplam Borglar / Toplam Varliklar

o Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

o Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar.

Calisma sonucunda, oran analizi yararh bilgiler saglasa da, oranlarin dikkatli bir sekilde

kullanilmasi gerektigi ifade edilmektedir. Bunun nedenleri (Beaver, 1966):

o Tiim oranlar esit derecede iyi tahminde bulunulmasini saglayamamaktadir. Ancak, nakit
akisinin toplam borg¢lara orani, bes yillik siire boyunca en gii¢lii tahmine sahip oranken,
cari oranlarinin tahmin gliciiniin ¢ok daha zayif oldugu ifade edilmektedir.

. Oranlar, basarisiz olan ve olmayan sirketleri aynm1 basari derecesine sahip olarak
ongormemektedir. Finansal performansi basarili olan sirketler, basarisiz sirketlerden
daha dogru bir sekilde siniflandirilabilir. Bunun anlami, yatirimcinin basarisiz olacak bir

sirkete yatirim yapma olasiligin1 tamamen ortadan kaldiramamasi durumudur.

1.2.3.2. Altman Modeli

Edward Altman (1968), analitik bir teknik olan oran analizinin iflas tahmini konusunda
kalitesini degerlendirmek ve ¢oklu diskriminant analizi tanitarak oran analizi ile arasindaki
iliskiyi 6lgmeye calismistir. Calismanin 6rneklemi halka agik kurulus olma 6zelligi tasiyan iflas
etmis ve etmemis olmak iizere 66 sirketten olusmaktadir. ilk olarak, gruplar tanimlanip
sirketler secildikten sonra bilango ve gelir tablosu verileri toplanmistir. Gegmis calismalarda
kurumsal sorunlarin énemli gostergeleri olarak bulunan c¢ok sayida degisken nedeniyle,
degerlendirme i¢in 22 degiskenin (oranlarin) bir listesi olusturulmustur. Daha sonra bu
oranlar, likidite, karlilik, finansal kaldirag, 6deme giicii ve faaliyet oranlar1 dahil olmak tizere
bes standart oran kategorisine ayrilmistir. Calismanin sonucunda, iflas tahmini i¢in asagidaki

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

X1 = Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X2 = Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

X4 = Oz Sermaye Defter Degeri / Toplam Borg¢ Defter Degeri
X5 = Satislar / Toplam Varliklar
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Modelin skor referans araliklar1 asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 1.1. Halka acik sirketlerde Z skor aralig

Z SKkor Sonuglan iflas Tahmini
Z Skoru > 2,99 Guivenli
1,81 < Z Skoru < 2,99 Belirsiz
Z Skoru < 1,81 Sikintihi

Z Skor degeri sonucuna gore, bulunan deger 2,99'un lizerinde ise sirketin iflas etme ihtimalinin
olmadigy, 1,81 ile 2,99 arasinda bir degere sahipse sirketin iflas etme ihtimalinin belirsiz
durumda yani gri alanda oldugu ve deger 1,81'in altinda ise sirketin iflas etme ihtimalinin
ylksek oldugu seklinde ifade edilmektedir (Altman, 1968).

Edward Altman (2000) yaptifi calismada ise modeli kullanmak isteyen finansal bilgi
kullanicilarin istegi dogrultusunda model ile ilgili iki yeni diizenleme yapmistir. Bunlardan biri
0zel sektdr imalat sirketleri icin, digeri ise hizmet sektdriindeki sirketlerin finansal

basarisizliklarini tahmininde kullanmak i¢in diizenlemistir.

Ozel Sektor Imalat Sirketleri i¢in olusturulan Altman Z’ Skor Modeli asagidaki gibidir.
Z'=0,717.X1+0,847. X2 + 3,107. X3 + 0,420. X4 + 0,998. X5

X1 = Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X2 = Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

X4 = 0z Sermaye Defter Degeri / Toplam Borg Defter Degeri

X5 = Satislar / Toplam Varliklar

Modelin skor referans araliklar1 asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 1.2. Ozel sektor imalat sirketlerinde Z’ skor aralig:

Z' SKkor Sonuglari iflas Tahmini
7' Skoru > 2,90 Guvenli
1,23 < Z' Skoru < 2,90 Belirsiz (Gri Alan)
Z' Skoru < 1,23 Sikintili
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Z' Skor degeri sonucuna gore, bulunan deger 2,90"un tizerinde ise sirketin iflas etme ihtimalinin
olmadigi, 1,23 ile 2,90 arasinda bir degere sahipse sirketin iflas etme ihtimalinin belirsiz
durumda yani gri alanda oldugu ve deger 1,23'in altinda ise sirketin iflas etme ihtimalinin
ylksek oldugu seklinde ifade edilmektedir (Altman, 2000).

Hizmet Sektorindeki Sirketler i¢in olusturulan Altman Z" Skor Modeli asagidaki gibidir.
7" =6,56.X1 +3,26.X2 + 6,72.X3 + 1,05.X4

X1 = Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X2 = Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

X4 = Oz Sermaye Defter Degeri / Toplam Bor¢ Defter Degeri

Hizmet Sektoriindeki Sirketler icin olusturulan modelde X5= Satislar / Toplam Varliklar

degiskeni yer almamaktadir.

Modelin skor referans araliklar1 asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 1.3. Hizmet sektoriindeki sirketlerde Z” skor aralig

Z"' Skor Sonuglari iflas Tahmini
Z'" Skoru > 2,60 Guivenli
1,1 <Z" Skoru<2,60 Belirsiz (Gri Alan)
7" Skoru < 1,10 Sikintili

Z"' Skor degeri sonucuna gore, bulunan deger 2,60'1n lizerinde ise sirketin iflas etme ihtimalinin
olmadigy, 1,10 ile 2,60 arasinda bir degere sahipse sirketin iflas etme ihtimalinin belirsiz
durumda yani gri alanda oldugu ve deger 1,10'in altinda ise sirketin iflas etme ihtimalinin
yliksek oldugu seklinde ifade edilmektedir (Altman, 2000).

1.2.3.3. Springate Modeli

Bu model, Gondol Springate (1978) tarafindan c¢oklu diskriminant analiz kullanilarak
gelistirilmistir. Bu model, %92,5 dogruluk oraniyla iflasi tahmin etmek i¢in kullanilabilir
Springate tarafindan gelistirilen model asagidaki gibidir (Hariyani ve Sujianto, 2018):

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

X1 = Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
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X2 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Borglar
X4 = Satislar / Toplam Varliklar

Modelin skor referans araliklari asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 1.4. Sirketlerde S skor araligi

S Skor Sonuglar1 iflas Tahmini
S Skoru > 0,862 Basarili
S Skoru < 0,862 Basarisiz

Springate Skor degeri sonucuna gore, bulunan deger 0,862'den biiylik ise sirket finansal olarak
basarily, eger deger 0,862'den kiigiikse, sirket finansal olarak basarisiz olarak degerlendirilir ve

iflas etme riskinin ytliksek oldugu ifade edilmektedir.

1.2.3.4. Ohlson Modeli

Ohlson (1980) yaptig1 ¢alismada, 1970 ile 1976 yillar1 arasinda iflas etmis 105 sirket ile
faaliyetini siirdiiren (iflas etmemis) 2058 sirketin verilerinden yararlanarak, finansal tahmin
modeli gelistirmistic Bununla birlikte, Ohlson'un kullandig1 veri kaynaklar1 diger
calismalardan farklilik icermektedir. Altman (1968) ve Beaver (1966) yaptiklari ¢calismada
Moody's Manual'dan verilerini kullanmaktadir. Ancak, Ohlson (1980) basarisiz sirketlerin
verilerini, vergiler i¢in diizenlenen finansal tablolardan (10K-Mali Tablo) elde etmistir. Bu
durum, raporlarin hangi zamanda kamuya ac¢iklandigin1 gostermektedir. Yani agiklamanin,

sirketin iflas tarihinden 6nce mi yoksa sonra mi yapildig1 kontrol edilebilir.

Ohlson'un modeli, gesitli finansal oranlardan olusan 9 degiskenden meydana gelmektedir.
Gelistirilen model asagidaki gibidir (Ohlson, 1980, s.118; Imelda ve Alodia, 2017):

0=-132-0,407X1 + 6,03X2 - 1,43X3 + 0,0757X4 - 2,37X5 - 1,83X6 + 0,285X7 - 1,72X8 -
0,521X9

X1 = Log (Toplam Varliklar / GSMH fiyat seviyesi endeksi)
X2 = Toplam Borglar / Toplam Varliklar

X3 = Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X4 = Kisa Vadeli Borglar / Donen Varliklar

X5= Toplam Borglar Toplam Varliklardan fazlaysa 1, degil ise 0
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X6 = Donem Net Kar1 / Toplam Varliklar

X7= Faaliyetlerden Saglanan Fonlar / Toplam Borg¢lar
X8= Son Iki Yilda Net Kar Negatif ise 1, degil ise 0
X9= (NIt - NIt-1)/(|NIt |+ |NIt-1])

NI = Net Kari ifade etmektedir.

1.2.3.5. Taffler Modeli

Taffler (1982) yaptig1 arastirmada, iflas etme riski yiiksek ingiliz sirketlerinin belirlenmesi i¢in
bir model gelistirmistir. Londra Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren sanayi sirketler
icerisinde 23 finansal performansi basarisiz olan ve 45 finansal performansi basarili olan

sirketin 1968 ile 1973 yillar1 arasindaki verilerini incelemistir.

Taffler (1983) yaptig1 arastirmasinda daha 6nce yapmis oldugu calismaya performans analizi
puanini (PAS Skoru) eklemistir. Performans analizi puanini kullanilmasi, sirketlerin "riskli" bir
yaplya sahip oldugu tespit edilmeden 6nce, finansal zayiflama durumuna gore tespit edilmesini
saglayabilecegi, boylece yaklasan bir iflas icin daha erken uyar1 saglayacag: diistintilmektedir.
Bununla birlikte, sirketin finansal yapisini agiklayan, sirket hesaplarinin karliligy, finansal riski,

calisma sermayesi pozisyonunu, likidite ve aktif devir hiz1 oranlarindan yararlanilmistir.
Agarwal ve Taffler (2007), gelistirilen model asagidaki gibidir:

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

X1 = Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Borglar

X2 =Donen Varliklar / Toplam Borglar

X3 = Kisa Vadeli Borg¢lar / Toplam Varliklar

X4 = (Dénen Varliklar - Kisa Vadeli Borglar) / (Net Satislar - Vergi Oncesi Kar + Amortismanlar)
/ 365

Modelin skor referans araliklar1 asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 1.5. Sirketlerde T skor araligi

T Skor Sonuclar: iflas Tahmini
T Skoru > 0,30 Basarili
0,20 < T Skoru < 0,30 Belirsiz (Gri Alan)
T Skoru < 0,20 Basarisiz
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Taffler degeri negatif ise sirket iflas riski bulunmaktadir. Eger deger pozitif ise sirket iflas riski
bulunmamaktadir. Taffler modelinde Taffler degeri 0,30’ten biiytik ise iflas riski diisiik, Taffler
degeri 0,20’den kiigiik ise iflas riski yliksek oldugu anlamina gelmektedir (Widiasmara ve
Rahayu, 2019, 5.142). Taffler degerinin 0,2 ile 0,3 araliginda bir degere sahip olmasi sirketin gri
alanda oldugunu gostermektedir (Karas ve Srbova, 2019, 5.287).

1.2.3.6. Zmijewski Modeli

Zmijewski (1984) yaptig1 calismada, 1972 ile 1978 yillar1 arasinda Amerika ve New York
Borsalarinda islem goéren tiim sirketleri érneklem olarak incelemistir. Zmijewski yaptigi
analizde iflas halindeki 40 sirkete ve faaliyette olan 800 sirkete uyguladig1 probit analizini
kullanmis, daha sonra aktif karlilik, kaldira¢ ve likidite oranlarim1 kullanarak bir model
gelistirmistir (Husein ve Pambekti, 2015, 5.409).

Zmijewski tarafindan gelistirilen modeller asagidaki gibidir (Zmijewski, 1984; Elviani vd,,
2020):

X =-4,336-4,513X1+5,679X2+0,004X3

X1 = Dénem Kari (Zarar1) / Toplam Varliklar
X2 = Toplam Borglar / Toplam Varliklar

X3 = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

Modelin skor referans araliklar1 asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 1.6. Sirketlerde X skor araligi

X Skor Sonuglari iflas Tahmini
X Skoru > 0,50 Basarili
X Skoru < 0,50 Basarisiz

Zmijewski Skor degeri sonucuna gore, tahmini degeri 0,5'ten biiyiik olan sirketler basaril,
tahmin degeri, 0,5'ten kiiciik olan sirketler ise basarisiz olarak siniflandirilmaktadir. Bununla
birlikte, modelin genel 6rneklem dis1 dogruluk oran1 %95,29 oldugu tespit edilmistir (Elviani
vd., 2020).

1.2.3.7. Fulmer Modeli
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Fulmer (1984), 30 iflas etmis ve 30 iflas etmemis sirketten olusan 60 sirketten olusan bir
orneklemde 40 finansal oranin uygulanmasini degerlendirmek icin ¢ok degiskenli analiz
kullanilmisti. Bu model iflas etmis sirketlerin %96'sini, iflas etmeyenlerin ise %100'int
tahmin edebilmektedir (Ghodrati ve Moghaddam, 2012, s.57). Gelistirilen model asagidaki
gibidir (Medetoglu ve Tutar, 2023, 5.310):

H Skor = 5,528X1 + 0,212X2 + 0,073X3 + 1,270X4 - 0,120X5 + 2,335X6 + 0,575X7 + 1,083X8 +
0,894X9 - 6,075

X1 = Dagitilmamis Kar / Toplam Varliklar

X2 = Satislar / Toplam Varliklar

X3 = Vergi Oncesi Kar (VOK) / Oz Sermaye

X4 = Nakit Tutar1 / Toplam Borg¢lar

X5 = Toplam Borglar / Toplam Varliklar

X6 = Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Varliklar
X7 = Log (Maddi Duran Varliklar)

X8 = Calisma Sermayesi / Toplam Borg¢lar

X9 = Log (Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK)/Faiz)

Modelin skor referans araliklar1 asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 1.7. Sirketlerde H skor aralig1

H Skor Sonuclar iflas Tahmini
H Skoru = 0 Basarili
H Skoru < 0 Basarisiz

Bu modelin analiz kriteri, H < 0 ise sirketin basarisiz veya iflas halinde oldugu, H > 0 ise sirketin

finansal performansinin basarili durumda oldugu tahmin edilmektedir.

1.2.3.8. Grover Modeli

Jeffrey S. Grover (2001) tarafindan Altman Z Skor modelinin tasarlanip yeniden
degerlendirilmesiyle olusturulmus bir modeldir. Grover, 13 yeni finansal oran ekleyerek
1968'de Altman Z Skoru modeline gore bir 6rneklem kullanmistir. Kullanilan 6rneklem, 35'i

iflas eden ve 35'i iflas etmemis toplamda 70 sirketten olusmaktadir (Primasari, 2017, s.28).
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Altman modelinin X1 ve X2 oranlarini ve ardindan ROA ile gdsterilen karlilik oranlarint modele
eklemistir. Gelistirilen model asagidaki gibidir (Fauzi vd., 2021, s.62-63; Husein ve Pambekti,
2015, 5.410):

G=1,650X1 + 3,404X2 - 0,016R0OA + 0,057

X1 = Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X2 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

ROA = Varlik Getirisi = Donem Net Kar1 / Toplam Varliklar

Modelin skor referans araliklar1 asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 1.8. Sirketlerde G skor aralig1

G Skor Sonuglari iflas Tahmini
G Skoru = 0,01 Basarili
-0,02 < G Skoru < 0,01 Belirsiz (Gri Alan)
G Skoru <-0,02 Basarisiz

Grover modeli, iflas durumundaki sirketleri -0,02'den (G < -0,02) esit veya daha diistik bir
puanla kategorize ederken, iflas riski diisiik basarili olarak siniflandirilan sirketleri puani
0,01'den (G = 0,01) biiyiik veya esit olanlar olarak kategorize etmektedir. Bu belirtilen
araliklarin st ve alt limitler arasinda puana sahip olan sirketler ise gri alanda oldugunu
gostermektedir (Primasari, 2017, s.28).
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2. BOLUM

KIiLIT DENETIM KONULARI

2.1. Bagimsiz Denetim

Giiredin ve Uyar (2020) denetimi su sekilde tanimlamaktadir; “Iktisadi faaliyet ve olaylarla ilgili
iddialarin 6nceden saptanmis dlglitlere uygunluk derecesini arastirmak ve sonuglari ilgi
duyanlara bildirmek amaciyla tarafsizca kanit toplayan ve bu kanitlari degerleyen sistematik bir
siirectir” Tanimda ifade edilen 6nceden belirlenen standartlara uyulmasi, denetcinin bunu
yaparken tarafsiz davranarak dogru, somut, ispat edilebilir kanit toplamas1 ve arastirmalari
sonucu ortaya ¢ikan kanitlarin sosyal sorumluluk kavramini da g6z 6niinde bulundurarak

tarafsiz olarak iletmesi denetimin 6nemli islev oldugunu gostermektedir.

Isletmeler de yasanan muhasebe ve finans skandallar1 denetimin dogru bir sekilde
yapilmasinin 6nemini ortaya koymaktadir. Dogru denetimin yapilmamasinin, denetimi yapan
kisilerin gorevlerinin gereklerini yerine getirmemelerinin hem isletme ekonomisini hem de
tilke ekonomisini ne kadar olumsuz etkiledigi gériilmektedir. Bu nedenle ister isletme yonetimi
ister calisanlar tarafindan muhasebe ve finans hileleri yapilsin, denetci mesleginin gerektigi

diirtist, tarafsiz, 6zenli ve gorevine uygun davranislarda bulunmasi gerekmektedir.

Denetim, genel olarak, faaliyet denetimi, uygunluk denetimi ve finansal tablolarin denetimi
olmak iizere l¢ tlirden olusmaktadir. Finansal tablolarin denetimi muhasebe ve finans
acisindan degerlendiren denetim tiirtidiir. Bu denetim, bagimsiz denetim olarak da ifade
edilebilir. Finansal tablo denetimi, bir isletmenin yonetimi/yoneticileri tarafindan hissedarlar
ve kurulus disindaki diger ilgili taraflar icin hazirlanan finansal tablolarinin ve bu finansal
tablolarda yer alan bilgileri destekleyen kanitlarin incelenmesidir (Porter vd., 2014, s.4).
Bununla birlikte, bu denetimleri yapan i¢ denetci, kamu denetcisi ve bagimsiz denet¢i olmak
lizere li¢ cesit denetci gorev almaktadir. Kamu denetgisi, kamu kurum ve kuruluslari i¢in ¢alisan
uzman Kisilerin daha oénce belirtilen ti¢c denetim tiiriinii uygulamakta ve incelemektedir. I¢
denetgi, isletme adina ¢alisan hem finansal nitelikli hem de finansal nitelikli olmayan
faaliyetleri ve bu faaliyetlerin daha once belirlenmis politikalarla uygunlugunun denetimi
yapan kisilerdir. Bagimsiz denetgiler ise, isletme disindan olan, bir denetim isletmesi adina
calisan, alaninda uzman ve agirlikli olarak finansal tablolarin denetimi olmak tizere diger

denetim tiirleriyle de ilgilenen denetgci tiirlerinden biridir (Gliredin ve Uyar, 2020).

Calismanin bu kismindan sonra finansal tablolarin denetimi olan bagimsiz denetim
kavramindan, denetim standartlarindan, denetgi gortis tiirleri ve sorumluluklar1 hakkinda

aciklamalar yer alacaktir.
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2.1.1. Bagimsiz denetim kavrami

Selimoglu Kardes vd. (2019), Kamu Gozetim Kurumu (KGK), Amerikan Yeminli Mali Miisavirler
Enstitiisii (AICPA) ve Yeminli Mali Miisavirler Enstitiisii (CIMA)'niin bagimsiz denetimle ilgili
tanimi su sekilde ifade etmistir: “Finansal tablo ve diger finansal bilgilerin, finansal raporlama
standartlarina uygunlugu ve dogrulugu hususunda, makul giivence saglayacak yeterli ve uygun
bagimsiz denetim kanitlarinin elde edilmesi amaciyla, denetim standartlarinda 6ngortilen gerekli
bagimsiz denetim tekniklerinin uygulanarak defter, kayit ve belgeler iizerinden denetlenmesi ve

degerlendirilerek rapora baglanmast stirecidir.”

Bagimsiz denetim, denetlenen kurum disindaki taraflar i¢in gerceklestirilen bir denetimdir ve
denet¢inin denetim bulgularini veya sonuglarini raporladig: taraflar, bu taraflardir. Mesleki
yeterlilige sahip, deneyimli profesyoneller, denetlenen kurumdan ve personelinden bagimsiz
olarak, bu denetimleri, denetimin yararina yiiriiten taraflarca veya onlar adina tanimlanan

gereksinimlere uygun olarak gerceklestirmektedir (Porter vd., 2014, s.7).

Bir kurulusun finansal tablolarinin bagimsiz yasal yetkilere sahip denetgiler tarafindan
incelenmesi olan bagimsiz denetimin temel amaci finansal tablolar hakkinda goris
saglamaktir. Yatirimcilar yatirnm yapmak istedikleri isletme hakkinda bilgi ve finansal
tablolarinin giivenilirligi hakkinda bilgi sahibi olabilmeleri, kanun yapicilarin, isletme
hesaplarini incelemek, arastirmak ve gerektiginde kontrol yapmak tizere ii¢iincii bir bagimsiz
kisiyi, hesaplarin kabul edilebilirligi konusunda goriis bildirmek amaciyla gérevlendirmistir

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

Bagimsizlik, dis denetcilerin 6nemli bir 6zelligi olarak kabul edilmektedir. Hem Amerikan
Yeminli Mali Miisavirler Enstitiisi (AICPA) hem de Amerika Birlesik Devletleri Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC), denetcilerin bagimsizliklarin1 korumalarini gerektiren
kurallara sahiptir. Denetim sirketlerinin denetim dis1 hizmet merkezlerine c¢alisip
calismayacaklar1 konusundaki tartismanin tamami, bu hizmetlerin saglanmasinin denetginin

bagimsizligini zedeledigi iddiasi lizerine kuruludur (Antle, 1984, s.1).

2.1.2. Bagimsiz denetim standartlar

Denetim standartlari, bagimsiz denetimin kapsami ve sonuglar1 hakkinda bilgilendirilmesine

yonelik gereklilikleri diizenlemektedir (Louwers vd., 2021, 5.148).

Denetim standartlarinin gelisiminde en 6nemli etki eden iki tarihi doniim noktasi olmustur.
Bunlardan biri, 1938 yilinda biiyiik bir ila¢ sirketi olan McKesson & Robbins’te 6énemli bir
boyutta muhasebe skandalinin yasanmasidir. O dénemlerde sirketin yaklasik 10 yillik denetgisi
olan Price Waterhouse & Co Sirketi (su anda PwC), sirketin finansal tablolarinda ve ticari
belgelerinde degisiklikler yaparak envanterini ve alacaklarini gergek bilgilerinden daha fazla

gosterildigini fark etmistir. Ancak, yonetimin bu durumun varligini dogrulamadan denetgiler
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kabul etmistir. AICPA, hem ihracgcilarin hem de halka a¢ik olmayan kuruluslarin denetimlerine
temel teskil edecek standartlar gelistirerek skandala oldukga sert tepki gostermistir. 1939'dan
2002'ye kadar, AICPA'nin Denetim Standartlar1 Kurulu, denetimlerin yiiriitiilmesine rehberlik
saglamak amaciyla Denetim Prosediirlerine iliskin Beyanlar1 (1939-1972) ve Denetim
Standartlarina iliskin Beyanlari (SAS) yayilamistir. ikinci belirleyici déniim noktasi ise, Enron
ve WorldCom Sirketlerinin yaptifi biiylik muhasebe hilesini ve skandalini bagimsiz
denetcilerinin tespit edememesidir. Bu nedenle, 2002 tarihli Sarbanes-Oxley Yasasi uyarinca
ABD'deki halka acik sirketlerin denetimlerini denetlemek tlizere Halka Acik Sirket Muhasebe
Gozetim Kurulu (PCAOB) kurulmustur. Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu'nun (SEC) resmi
onayina tabi olan Denetim Standartlar1 yaymmlanmistir Halka acik olmayan kuruluslarin
denetimlerine yonelik standartlar1 gelistirme yetkisi, AICPA'nin Denetim Standartlar1 Kurulu

tarafindan diizenlenmeye devam etmektedir (Louwers vd., 2021, s.44).

2.1.2.1. Genel Kabul G6rmiis Denetim Standartlari

Bagimsiz denetci, bir denetimin sonuclarini genel kabul gérmiis denetim standartlarina uygun
olarak planlamak, ytiriitmek ve rapor etmektedir. Denetim standartlari, denetim kalitesinin ve
denetimde ulasilacak hedeflerin bir 6lclisiinli saglamaktadir. AICPA Denetim Standartlari
Kurulu tarafindan genel, ¢alisma alani ve raporlama standardi olarak gruplandirilan toplam 10
standart belirlenmistir (AICPA, GAAS).

Genel standartlar, denetginin kisisel nitelikleriyle ve 6zellikle calisma alani ve raporuyla ilgili
diger standartlardan farkli olarak, yaptig1 isin genel kalitesiyle ilgilidir. Diger iki gruptaki
standartlara ulasmak icin olmasi ve yapilmasi gereken islerin standartlaridir. Bu standart ile
denetim faaliyetlerinin yiriitilmesinde ve denetim sonucunun raporlanmasinda denetim
gorevini yerine getiren kisinin mesleki kisiligiyle, yetkileriyle ve sorumluluklariyla ilgili
kurallardir (Blough, 1949, 5.266; Selimoglu Kardes vd., 2019, s.71). Komite bunlar1 3 standartla
su sekilde aciklamistir (AICPA, GAAS):

1. Denetci, denetimi gerceklestirmek icin yeterli mesleki egitime ve yeterlilige sahip
olmaldir.
Denetci, denetimle ilgili tiim konularda zihinsel tutumda bagimsizligi korumalidir.
Denetci, denetimin gerceklestirilmesinde ve raporun hazirlanmasinda gereken mesleki

dikkati ve 6zeni gostermelidir.

Calisma alan1 standartlari, denetginin Kkisilik 6zellikleriyle ilgili olmayan, denetimin
baslamasiyla birlikte hangi islemlerin yapilmasini gerektigini belirten standartlardir. 3
standarttan olusmaktadir. Bu standartlar su sekilde agiklanabilir (AICPA, GAAS; Bozkurt,
2018):

1. Denetgi, isi yeterince planlamali ve tiim yardimcilari uygun sekilde denetlemelidir.
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2. Denetci, finansal tablolardaki hata veya hile kaynakli onemli yanlishk riskini
degerlendirmek ve bu durumun niteligini, zamanlamasini ve kapsamini tasarlamak icin,
ic kontrolii de dahil olmak tizere, kurulus ve ¢evresi hakkinda yeterli bilgi edinmelidir.

3. Denetci, denetlenen finansal tablolara iliskin bir goriise makul bir temel saglayacak

denetim prosediirlerini uygulayarak yeterli ve uygun denetim kaniti elde etmelidir.

Raporlama Standardi ise, denetgilerin denetim raporunun nasil hazirlanmasi gerektigini ve
denetim raporunu hazirlarken igeriginde nelerin olmasini gerektigini ifade eden standarttir.
Denetim raporu, tiim taraflar tarafindan gortlebilen, muhasebe denetimi sonucunun isletme
disina yansitilan tek belgesidir. 4 standarttan olusmaktadir. Bu standartlar su sekilde
aciklanabilir (AICPA, GAAS; Yilanci vd., 2016):

1. Denetci, finansal tablolarin genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine uygun olarak
sunulup sunulmadigini denetg¢i raporunda belirtmek zorundadir.

2. Denetci, 6nceki doneme kiyasla cari donemde bu ilkelere tutarh bir sekilde uyulmayan
durumlar1 denetgi raporunda belirtmeli.

3. Denetcinin, bilgilendirici agiklamalarin makul 6l¢iide yeterli olmadigina karar vermesi
durumunda denetci, bunu denetci raporunda belirtmelidir.

4. Denetci, bir biitiin olarak finansal tablolara iliskin goriis bildirmeli veya goriis
bildirilemeyecegini denet¢ci raporunda belirtmelidir Denetcinin genel bir goriis
bildiremedigi durumlarda denetci, bunun nedenlerini denetci raporunda belirtmelidir.
Finansal tablolarda denetci adinin yer aldig1 tim durumlarda denetci, denet¢i raporunda,
varsa denetc¢inin ¢alismasinin niteligini ve denetcinin aldig1 sorumlulugun derecesini

acikea belirtmelidir.

2.1.2.2. Tiirkiye Denetim Standartlar:

Tiirkiye’de bagimsiz denetim uygulamalari ilk kez finansal piyasalarin gelismesiyle birlikte
1987 yilinda bankalarda baslamistir. Daha sonra Sermaye Piyasasi Kanunu'na tabi sirketler i¢in
uygulanmistir. Halka acik sirketlerde 1989 yilinda bagimsiz denetim uygulamalar1 baslamistir.
Bunlarin ardindan sigorta sirketleri ve diger kuruluslar bagimsiz denetime tabi olmuslardir
(Baspinar, 2005, s.45; Uzay vd., 2009).

Tiirkiye’de bagimsiz denetimle ilgili yasal diizenlemeler 5 kategoride incelenebilir (Bezirci ve
Karasioglu, 2011, s.578):

1. 3568 sayili Serbest Muhasebecilik, Serbest Muhasebeci mali Miisavirlik ve Yeminli Mali
Miisavirlik Kanunu,

Sermaye Piyasasi1 Kanunu,

Bankacilik Kanunu,

Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu,

g ok W

Sigortacilik Kanunu'dur.
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3568 sayili kanun ile denetci olabilmek icin Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve Yeminli Mali
Miisavirlik unvanlarindan birine sahip olma sart1 getirilmistir. Tiirkiye Serbest Muhasebeci
Mali Miisavirler ve Yeminli Mali Miisavirler Odalar1 Birligi (TURMOB) muhasebe meslek
mensuplarinin bagimsiz denetimle ilgili calisma esaslar1 hakkinda yonetmelikte diizenlemeler
yapmistir. Standartlar konusunda ise, Uluslararasi Muhasebeciler Federasyonuna (IFAC) iiye
olan TURMOB tarafindan 1994 yilinda bagimsiz denetimle ilgili standartlar1 olusturmak icin
Tiirkiye Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurulu (TMUDESK) kurulmustur. Daha sonra 2002
yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu'na bagli muhasebe standartlarini yayinlamak amaciyla
Tiirkiye Muhasebe Standartlari Kurulu (TMSK) kurulmustur. 2003 yilinda ise bagimsiz denetim
standartlar1 icin Tiirkiye Denetim Standartlari1 Kurulu (TUDESK) kurulmustur. Sonunda,
bagimsiz denetimle ilgili diizenlemelerin biitiinciil hukuki bir yapiya sahip olabilmesi icin 6102
say1l1 Tiirk Ticaret Kanunun ve 660 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile 2 Kasim 2011’de
Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK) kurulmus ve kuruma
standartlar1 yayimlama yetkisi verilmistir (Selimoglu Kardes vd., 2019). Kurum, Uluslararasi
Muhasebeciler Federasyonu (IFAC) tarafindan yayimlanan uluslararasi denetim
standartlarindan hareketle Bagimsiz Denetim Standartlarini (BDS) yayimlamaktadir. Bu
calismanin arastirma konusu, geregi denetimin sonuglari ve raporlanmasina iligkin standartlar
asagidaki gibidir (kgk.gov.tr; Yilanci vd., 2016, Bahsi, 2019):

. BDS 700: Finansal Tablolara iliskin Goriis Olusturma ve Raporlama

o BDS 701: Kilit Denetim Konularinin Bagimsiz Denet¢i Raporunda Bildirilmesi

. BDS 705: Bagimsiz Denetci Raporunda Olumlu Goériis Disinda Bir Gortis Bildirilmesi

o BDS 706: Bagimsiz Denet¢i Raporunda Yer Alan Dikkat Cekilen Hususlar ve Diger
Hususlar Paragraflari

o BDS 710: Karsilastirmali Bilgiler-Onceki Doéneme Ait Karsiik Gelen Bilgiler ve
Karsilastirmali Finansal Tablolar

o BDS 720: Bagimsiz Denetcinin Diger Bilgilere Iliskin Sorumluluklar

2.1.3. Denetim raporu

Denetim raporu, denetim isleminin son asamasidir. Uluslararasi Denetim Standartlar1 denetim
raporunu su sekilde tanimlamaktadir (www.iaasb.org): “denetcinin yaptigi incelemeler
sonucunda finansal tablolarin ilgili isletmenin finansal durumu ile faaliyet sonuglarini
tamamlanan hesap dénemi itibariyla dogru olarak yansitip yansitmadigi ve genel kabul gérmiis
muhasebe ilkelerine uygun bir sekilde hazirlanip hazirlanmadiklart hususunda edindigi gértisti
actklama olanagi buldugu bir belge”. Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar
Kurumu (KGK)'nun 2012’de yayimlanan Bagimsiz Denetim Yonetmeliginde ise denetim raporu
(www.kgk.gov): “Denetim kanitlarinin TDS ¢ergevesinde degerlendirilmesi sonucunda, belirlenen
glivence seviyesine uygun sekilde olusturulan denetgi gériisiiniin ve varsa dikkat cekilmek istenen

diger hususlarin kullanicilarin istifadesine sunulmasi amaciyla Kurum diizenlemelerine uygun
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olarak hazirlanan ve imzalayan denetim kurulusu veya denetim listlenen bagimsiz denetgi
tarafindan sorumlulugu Tistlenilen belgedir” seklinde tanimlanmaktadir. Fakat bu belge
gelecekte isletmenin finansal durumu hakkinda bilgi vermek veya yatirimcilara tavsiye
niteliginde bir bilgi kaynag1 saglamamaktadir (Erdogan, 2002, s.60). Denetgi, ticari defterlere
kaydedilen bilgilerin gercek olup olmadigini arastirip, bu bilgilerin herhangi bir degisiklige
ugramadan muhasebe ilkelerini uygun bir sekilde rapor edilip edilmedigini incelemektedir. Bu
nedenle yalnizca bu konularda bulgulari ve goriislerini raporda belirtmekle sorumludur (Yanik
ve Karatas, 2017, s.5)

Denetgi, yillik finansal tablolarla birlikte faaliyet raporu kapsaminda kamuya aciklamaktadir.
Muhasebe meslegi, aciklanacak belgelerin tiirlerini ve igerigini saptamaktadir. Agiklanan
raporlarin yanlis yorumlamasini engellemek amaciyla hazirlanan raporun seklinde bir birlik
olusturulmasi gerektigi diistiniilmektedir. Eger her denetgi kendi belirledigi cercevede rapor
diizenler ise, bu bilgileri kullanacak olan kisi ve kurumlar raporlari dogru
yorumlayamayacaktir Bu nedenle, denetim raporunun diizenlenmesinde bir birlik
olusturulmustur (Gtiredin ve Uyar, 2020, s.79).

2.1.3.1. Denetim Goriisti Tirleri

Bagimsiz Denetim Standartlari1 (BDS) 700 standardinda denetcinin finansal tablolara iliskin
goriis olusturmasiyla ilgili su ifadeler bulunmaktadir (BDS 700, s.7): “Denetgi, finansal
tablolarin tiim énemli yénleriyle gecerli finansal raporlama cercevesine uygun olarak hazirlanip
hazirlanmadigina iliskin bir goriis olusturur. S6z konusu gériisti olusturmak icin denetci, bir
biitiin olarak finansal tablolarin hata veya hile kaynakli énemli yanlisiik icerip icermedigine
iliskin makul giivence elde etmis olup olmadigi konusunda bir sonuca varir. Denetgi finansal
tablolarin, tiim 6nemli yonleriyle gecerli finansal raporlama gergevesi hiikiimlerine uygun olarak
hazirlanip hazirlanmadigint  degerlendirir. Bu degerlendirme, ydnetimin yargilarindaki
muhtemel tarafliligin géstergeleriyle birlikte, isletmenin muhasebe uygulamalarinin nitel

yonlerini de igerir.”

Denetci incelemeleri sonucunda denetim raporunu hazirlarken, olumlu goriis ve olumlu goriis
disindaki gorts tiirleri olmak iizere dort tiir goriis bildirme beyaninda bulunmaktadir. Bunlar;
olumlu goris, sarth olumlu goriis, olumsuz goriis ve goriis vermekten kacinmadir (BDS 705,
s.4).

Olumlu goriis, “Denetginin, finansal tablolarin, tiim onemli yénleriyle, gecerli finansal raporlama
cercevesine uygun olarak hazirlandigi sonucuna varmasi durumunda verdigi gértistiir” (BDS
700, s.6). Denetci, asagida belirtilecek olan durumlar halinde olumlu denet¢i raporu
diizenlemektedir (Giiredin ve Uyar, 2020, s.80):
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o Dort zorunlu finansal tablo olan bilango, gelir tablosu, 6zkaynak degisim tablosu ve nakit
akis tablosunun tamaminin yayinlanmasi,

o Denetim s6zlesmelerinin bagimsiz denetim standartlarindan genel standartlara uygun
olarak diizenlenmesi,

o Denetci calismalari yeteri miktarda kanit toplanarak bagimsiz denetim standartlarindan
calisma sahasi standartlarina uygun olarak diizenlenmesi,

o Finansal tablolara ait agiklamalarin dipnotlarda verilmesiyle birlikte tiim finansal
tablolarin genel kabul gérmiis muhasebe standartlarina ve muhasebe ilklerine gore

diizenlenmesidir.

Denetgi, olumlu goriis disinda goriis de beyan edebilir. Bunlar sarth olumlu goriis, olumsuz
goris ve gorls vermekten kacinmadir. Bu goriis tiirlerini denetim raporunun “gériis dayanag”
béliimiinde ifade edilmektedir ve bir goriis verilmesine sebep olan hususa iliskin agiklamalar
eklenmektedir (BDS 705, s.9). Ancak isletme yodneticileri olumlu goriis disinda goriis bildiren
denetgileri degistirmek isteyebilir. Ciinkd, sarth olumlu goriis veya olumsuz goriis sirketlerin
hisse senedi fiyatlarini diistirdiigiinii, sirket yoneticilerinin basarisizligini da temsil ettigi igin
onlarin Ucretlerini etkileyebilecegi ve denetim maliyetlerini de artiracagi diisiiniilmektedir
(Chow ve Rice, 1982, s.327). Bununla birlikte sarth goriislerin isletmenin maliyetlerini
artiracagini, maliyetlerden sirket yoneticilerinin kagmak isteyecekleri ve bunlar1 basarabilmek

icin denetci degisikliginin olmasi gerektigi diisiiniilmektedir (Craswell, 1988, s.23).

Denetci, “Yeterli ve uygun denetim kaniti elde etmis olan denetci, yanlishklarin tek basina veya
toplu olarak onemli oldugu ancak finansal tablolarda yaygin olmadigi sonucuna varir veya
gortistine dayanak teskil edecek yeterli ve uygun denetim kaniti elde edememekle birlikte tespit
edilmemis yanlisliklarin finansal tablolar lizerindeki muhtemel etkilerinin énemli olabilecegi
ancak yaygin olmayabilecegi sonucuna varirsa” denetim raporunda sinirli olumlu goris
vermektedir (BDS 705, s.6). Bu goriis bildirme tiirtinde denetgi finansal tablolar1 hakkinda
genel olarak olumlu goériise sahip oldugunu ancak, bazi konularda ¢ekinceleri oldugunu ifade
etmektedir. Denetg¢inin sartlh olumlu goriis bildirmesinin nedenlerinden biri, finansal
tablolarda genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerinden o6nemli diizeyde aykiri 6nemli
yanlisliklarin olmasi ancak finansal tablonun biitlintyle ilgili olumlu goériis bildirmeyi
etkilemeyecek diizeyde olmasidir. Diger neden ise, finansal tablolarin 6nemli derecede yanlis

icermedigini ifade edebilecek denetim kaniti elde edememesidir (Yilanci vd. 2016, s.103).

Denetgi, “Yeterli ve uygun denetim kaniti elde etmis olan denetgi, yanlsliklarin tek basina veya
toplu olarak finansal tablolar icin 6nemli ve (etkisinin) yaygin oldugu sonucuna varirsa olumsuz
gortis verir” (BDS 705, s.6). Denetcinin olumsuz goriis bildirmesi, sirketlerin finansal
tablolarinin genel olarak gilivenilir bir bilgi vermediginin, muhasebe standartlarina ve genel
kabul gérmiis muhasebe ilkelerine gore hazirlanmadigini ve isletmenin nakit akislarinin,
faaliyet raporlarinin ve finansal durumunun dogru ve diiriist bir sekilde yansitilmadigini

belirten en agir goriis bildirme tipidir (Giiredin ve Uyar, 2020, s.96). Finansal tablolarda

36



yasanan sapmalarin bu bilgileri kullanacak olan kisi veya kurumlarin goriislerini etkileyip
etkilememesi 6nemli bir durumdur. Clinkii bu tarz sapmalar finansal tablolarin gercege

uygunlugunu ve dolayisiyla giivenilirligini etkilemektedir (Bozkurt, 2018, s. 367).

Denetci, “Gériisiine dayanak teskil edecek yeterli ve uygun denetim kaniti elde edemezse ve tespit
edilmemis yanlishiklarin finansal tablolar tizerindeki muhtemel etkilerinin énemli ve yaygin
olabilecegi sonucuna varirsa, bununla birlikte denetci, birden fazla belirsizlik iceren istisnai
durumlarda, belirsizliklerin her birine iliskin yeterli ve uygun denetim kaniti elde edilmis
olmasina bagh kalmaksizin, belirsizliklerin muhtemel etkilesimi ve finansal tablolar iizerindeki
muhtemel kiimiilatif etkileri sebebiyle, finansal tablolara iliskin gériis olusturmanin miimkiin
olmadigi sonucuna varirsa, goriis vermekten kacinir” (BDS 705, s.6). Denetci, asagida

belirtilecek olan durumlar halinde goriis vermekten kacinabilir (Glirbiiz, 1995, 5.227-228):

o Denetci, denetledigi sirketle herhangi bir is iliskisi, akrabalik iliskisi veya ortaklik gibi
durumlarda, genel kabul gérmiis denetim standartlarina uygun olarak hareket
edemeyeceginden yani bagimsiz olamayacagindan dolay1 denetim gorevini
ustlenemeyecektir.

o Denetci, denetim esnasinda bazi belgelere sirket yetkililerinin koydugu sinirlar
(engeller) ve denetim c¢alismasi sirasinda 6nemli olabilecek alacak hesaplarinin
incelenememesi veya stoklarin fiziki sayiminin yapilmasinin engellenmesi gibi
durumlarda yeteri derecede kanit toplayamamasi nedeniyle goriis bildirmekten
kacginabilir.

. Denetci, denetlenen sirketin finansal tablolarinda 6nemli belirsizlikler bulunuyorsa ve

bu belirsizlik tahmin edilemeyecek diizeydeyse goriis bildirmekten kaginabilir.

2.1.3.2. Denetim Raporunun Sekli ve icerigi

Denetim raporunun sekli ve igerigi ile ilgili diizenlemeler “BDS 700 Finansal Tablolara iliskin
Goris Olusturma ve Raporlama” standardinda yer almaktadir. Yazili olarak hazirlanmahdir ve
asagida belirtilen boliimlerden olusmaktadir (BDS 700, s.9-16; Gliredin ve Uyar, 2020, s.83-89;
Aydin ve Ciirtik, 2017, s.233-235):

o Raporun basligi: Raporda “Bagimsiz Denetci Raporu” basligi bulunmahdir.

o Muhatap: Denetim raporu kime karsi diizenleniyorsa ona hitaben hazirlanmaktadir
Bunlar, ortaklar, miisteri isletmeler veya yonetim kurulu olabilir.

o Denetci goriisii boliimii: Denetci goriist “goriis” bashg altinda yer almaktadir. Bu béliim
denetginin elde ettigi denetim kanitlar1 sonucundan olusan bulgulara dayanarak vardigi
sonucu ifade eden goriis boliimiidiir Bununla birlikte, finansal tablolarin denetlenmis
oldugu, denetlenen isletmenin bilgileri, finansal tablolarin basliklari, 6nemli muhasebe

politikalar1 agiklanir ve finansal tablolarin dénemi ve tarihleri a¢ikca belirtilmektedir.
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Goriisiin dayanagi: Bu boliimde, denetim standartlarina goére denetim faaliyetini ve
denetcinin sorumluluklarini yerine getirdigini, muhasebe meslek etigi ilkelerine uygun
olarak davrandigimi ve goriise dayanak olustururken elde edilen kanitlarin yeterli olup
olmadigini ifade etmektedir.

Kilit denetim konulari: Finansal tablolarinin denetiminde BDS701’e uygun olarak kilit
denetim konulari bildirilir. Kilit denetimle ilgili denetim prosediirlerini agiklamaktadir.
Yonetimin finansal tablolara iliskin sorumlulugu: Finansal tablolara iliskin yénetimin
sorumluluklart agiklanmaktadir.

Finansal tablolara iliskin bagimsiz denetginin sorumlulugu: Finansal tablonun bir biitiin
olarak makul bir glivence olusturacak sekilde hileden uzak olup olmadigini ifade edildigi
bolimdiir.

Diger raporlama sorumluluklari: Denetciye denetim standartlar1 disinda ek
sorumluluklarinin ortaya ¢ikmasidir.

Denetginin adi1 ve imzasi: Denetginin adi, unvani ve imzasiyla birlikte bagimsiz denetim
kurulusunun da ismi yer almahdir.

Denetci adresi: Denetim yapan denetci ve denetim kurulusunun adresi yer almaktadir.

Denetgi raporunun tarihi: Denetim ¢alismasinin tamamlandig tarih belirtilmelidir.

2.1.4. Bagimsiz denetci sorumlulugu

Bagimsiz denetginin finansal tablolara iliskin sorumluluklart1 BDS 700 standardinda ve

standarda uygun olarak hazirlanmis denetim raporunda yer almaktadir. Genel olarak

denet¢inin sorumluluklar1 asagidaki maddelerde ifade edilmektedir (BDS 700, s.12-15;
Tepegoz ve Tiiredi, 2016; Aydin ve Cliriik, 2017; Yanik ve Karatas, 2017):

Standarda gore denetginin amaci, bir biitiin olarak finansal tablolarinin hata ve hilenin
icermedigine dair makul bir glivence olusturarak denetim raporunu diizenlemesi
gerekmektedir.

Hata ve hileler bazen tespit edilememis olabilmektedir. Bu hata ve hilelerin isletmenin ve
devletin ekonomik kararlarimi etkileyecek diizeyde olabileceginden dolay1 bu hata ve
hileler 6nemli olarak degerlendirilmektedir.

Denetgi gorevini, mesleki stipheciligini siirdiirerek yerine getirmektedir.

Denetci, hata ve hileden kaynaklanan riskleri belirlemek, bu risklere karsi denetim
prosediiriinii olusturmak ve denetim goriisiinii olusturabilmek icin kanit toplamasi
gerekmektedir.

Denetci uygun denetim prosediirii degerlendirmek icin i¢ kontrolii degerlendirmektedir.
Denetci, muhasebe tahminleri ve isletmede uygulanan muhasebe politikalar ile ilgili

yapilan agiklamalarin giivenilir olup olmadigini degerlendirmektedir.
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o Denetgi isletmenin devamliligina iliskin yonetimin c¢alisma yapmasiyla ilgili siiphe
duyuyorsa bu durumu kanit elde ederek degerlendirmektedir.
o Denetci finansal tablolarin gercege uygun olarak yansitilip yansitilmadigini

degerlendirmektedir.

2.2. Kilit Denetim Konulari

2000 yilinin baslarinda denetim raporlar igin olusturulan bircok model, beklenen degeri
saglamadig1 icin yasa diizenleyiciler finansal bilgi kullanicilar1 tarafindan devaml olarak
elestirilere maruz kalmistir (Church vd., 2008). Bunun sonucunda bir¢ok kurum, denetim
raporunun bilgi degerini artirmak amaciyla hem raporun igerigine hem de denetgilere yonelik
yeni bir raporlama modeli lizerinde ¢alismaya baslamistir (Pinto ve Morais, 2019, 5.146).

Uluslararasi Denetim ve Giivence Standartlart Kurulu (IAASB), Uluslararast Denetim
Standartlari'nin (ISA) diizenleyici organi, son yillarda denetim raporlamasi ve Kkalitesine
odaklanarak denetim standartlarinin seffaf olabilmesi yoniinde cesitli yonlendirmelerde
bulunmustur. IAASB, 2009 yilindaki “Ac¢iklik Projesi” ile baslayarak, seffaflik ve kaliteyi
artirmak amaciyla mevcut tim denetim standartlarini yenilemistir. IAASB (2011) tarafindan
"Denetci Raporlamasinin Degerinin Artirilmasi: Degisim Seceneklerinin Arastirilmasi” baslikl
“Yeni Denetim Raporlamasi” ismiyle bir proje tasaris1 yayimlamistir. IAASB (2012) yayimladigi
raporda ise "Denetci Raporunun lyilestirilmesi" konusunda gériis alabilmek icin bir tasari
sunulmugtur. Diizenleyici kurumun en son calismasi, Temmuz 2013'te “Denetime Iliskin
Onerilen Yeni ve Gozden Gecirilmis Uluslararasi Standartlar” isimli yeni bir taslak
yayimlamistir. Bu taslak, [AASB'nin denetci raporlamasini gelistirme planlariyla ilgili olarak
paydaslardan (yatirimcilar, analistler ve denetlenen finansal tablolarin diger kullanicilari)
goruslerini almistir. Bu teklifler, IAASB'nin 2012 yilinda baslattifi dnceki yorum daveti i¢in
yorum mektuplari araciligiyla iletilen, kullanicilarin denetimin agikligiyla ilgili bilgi ihtiyacina
bir yanit olarak ortaya ¢ikmistir. 2013 yilinda yayimlanan taslak revize edilmis ve yeni
olusturulmus standartlarin eklenmesini icermektedir. Dlizenlenen yeni standartlardan biri de,
ISA 701: Kilit Denetim Konularinin Bagimsiz Denetci Raporunda Bildirilmesi standardidir
(IAASB, 2013). Daha once de belirtildigi gibi, 6nemli konularin denetim c¢alismalarinin
icerisinde yer almasi yeni bir diisiince degildir. Clinkii kullanicilar ve meslek kuruluslari belirli
bir siire denet¢i raporu tarafindan saglanan kritik bilgilerin raporda yer almasi i¢in baski
olusturmuslardir (Cordos ve Fiilop, 2015, s.131). IAASB tarafindan 2014 yilinda projede
bulunan ISA 701 standardi ile diger standartlarda yapilan degisiklikler kabul edilmistir. Ocak
2015’'te bu yeni standartlar yayimlanmistir. Standartlarin uygulanmasi ise, Aralik 2016
tarihinde ve sonrasinda hesap donemi sonlarinda yapilmasina karar verilmistir (Dogan, 2018,
5.68).

Tiirkiye'de ise Kamu Go6zetim Kurumu tarafindan gerekli diizenlemeleri yapmistir. Borsada

islem goren isletmelerin 1.1.2017 tarihinden itibaren, 6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu
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belirtilen bagimsiz denetime tabi diger sirketlerin 1.1.2018 tarihinden itibaren, hesap
doénemlerinin denetiminde Bagimsiz Denetim Standardi 701 Kilit Denetim Konularinin
Denetim Raporunda Bildirilmesi standardinin uygulanmasina karar verilmistir. Uygulama
karar1 09.03.2017 tarihli Resmi Gazete’ de yayimlanmistir. Boylelikle, denetim esnasinda
denetcinin 6nemli olarak gordigi konular: “kilit denetim konular1” baslhiginda ayri bir b6lim

olusturularak ifade edilmesi saglanmistir (Cagiran ve Varici, 2019, s.195).

Uluslararasi Denetim ve Gilivence Standartlar1 Kurulu (IAASB) tarafindan yayimlanan ISA 701
Standardi ile proje kapsaminda baska standartlar da degistirilerek yeniden yayimlanmistir.
Bunlar, ISA 260 Ust Yonetimden Sorumlu Olanlarla Kurulacak iletisim, ISA 570 Isletmenin
Siirekliligi, ISA 700 Finansal Tablolara iliskin Goriis Olusturma ve Raporlama, ISA 705 Bagimsiz
Denet¢i Raporunda Olumlu Goériis Disinda Bir Gorlis Verilmesi, ISA 706 Bagimsiz Denetgi

Raporunda Yer Alan Dikkat Cekilen Hususlar ve Diger Hususlar Paragraflar Standartlaridir.

[FAC biinyesinde yapilan bu ¢alismalarin amaglari ise asagidaki sekilde 6zetlenebilir (Akdogan
ve Biilbiil, 2019):

o Denetim raporlarina giivenilirliginin artirilmasi,

. Denetgi ile yonetim arasindaki iletisimin artirilmasi,

o Denetim raporunda yer alan ifadelerin yonetim tarafindan dikkate alinmasinin
saglanmasi,

. Mesleki siiphecilik olgusunun 6neminin artirilmasi,

o Kamu yarari dikkate alinarak finansal raporlama kalitesinin artirilmasini saglanmasi,

o Bilginin degerinin Seffaflig1 saglayarak artirilmasi,

o Ortaya ¢ikabilecek bilgi agiklarin, ek bilgiler a¢iklayarak karsilanmasini saglamaktir.

Yeni denetim raporuyla birlikte, denetim siirecine aciklik getirilmesi, denetim boslugunun
doldurulmasi, finansal risk alanlarinin tespit edilmesinin saglanmasi, 6nemli kilit denetim
konularinin da denetim raporunda yer almasi, anlasilabilirligin ve seffafligin artmasi, rapora
goriisiin dayanagi boliimiiniin getirilmesiyle bilgiye ulagsmak isteyen kisi veya kuruluslar
yapilan agiklamalara hizlica ulasabilmeleri saglanmaktadir (Erdogan ve Carikcioglu, 2021,
s.752-753; Pérez vd., 2021, s.49).

2.2.1. Kilit denetim konular: kavrami

Bagimsiz denetim standartlarina gore Kkilit denetim konulari kavrami su sekilde
tanimlanmaktadir (BDS 701, s.8): “Denetcinin mesleki muhakemesine gore, cari déneme ait
finansal tablolarin denetiminde en ¢ok énem arz eden konulardir’”. Bu tanim, denetcinin riskleri
ISA 315 Onemli Yanhslhk Risklerin Belirlenmesi ve Degerlendirmesi standardina uygun olarak
analiz etmesi ve i¢ kontrol sisteminin kalitesini degerlendirmesi gerektigi anlamina

gelmektedir. Baska bir ifadeyle, kilit denetim konularini nihai denetim raporunda iletmek
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denet¢inin sorumlulugundadir. Kilit denetim konulari, risk temelli bir denetim yaklasimi
sonrasinda denetcinin dikkatini ¢ektiginden, list yonetimden sorumlu olanlara daha énce
bildirilmis konular olmalidir. Bu konular ¢ogunlukla, saglanan finansal bilgilerle ilgili olarak
onemli bir yonetimsel sorumluluklarin énemli oldugu karmasik alanlarla ilgilidir (Sierra-
Garcia vd., 2019, s.228).

Kilit denetim konulari, tst yonetimden sorumlu olanlara bildirilen konular arasindan
secilmektedir. Denetgi, list yonetimden sorumlu olanlara bildirilen konulardan hangilerinin
kilit denetim konular1 oldugunu belirlerken, denetimin yiiriitiilmesi sirasinda denet¢inin azami
dikkat gosterdigi alanlari sunlardir (Bédard vd., 2014, s.6):

o Onemli risk olarak tanimlanan veya énemli denetci muhakemesini gerektiren alanlar,

o Yeterli ve uygun denetim kanitinin elde edilmesi de dahil olmak tizere, denetginin
denetim sirasinda ciddi zorluklarla karsilastig1 alanlar,

o I¢c kontrolde énemli bir eksiklik tespit edilmesinin sonucunda, denetginin denetime
iliskin planladig1 yaklasimda 6nemli degisiklik yapilmasini gerektiren durumlardir.

Denetci, konulari kilit denetim konulari olarak segmek icin list yonetimden sorumlu olanlar ile
iletisim kurmasi gerekmektedir. Ciinki kilit denetim konulari, 6nceden yonetimle yapilan
goriismelerle sinirli olan, denetim siirecindeki hassas kilit alanlardaki denetim goriisleri
konusunda finansal bilgi kullanicilarini bilgilendiren konulardir (Sahyda, 2019, s.39). Bununla
birlikte, denetgi, bir kilit denetim konusunu aciklayip agiklamama konusunda ikilem
yasayabilir. Denetcinin kilit denetim konusunu agiklamamanin sonuglarina daha az duyarh
oldugu durumlarda, bunu yapmamay1 veya yapmayi ertelemeyi tercih edebilir. Bir denetginin,
daha fazla hesap verebilirlik, meslege bagllik ve sorumluluga yol acacagini diistinmesi
nedeniyle bir kilit denetim konularini aciklamamanin sonuglarina karsi daha duyarh oldugu
durumlarda, daha dikkatli davranarak yiiksek kalitede bir denetim gerceklestirecektir. Bu
nedenle, denetim kanitlarina siipheyle yaklasir ve daha iyi denetim kanitlar1 toplamaktadir
(Pinto ve Morais, 2019; Bédard vd., 2019; Kitiwong ve Sarapaivanich, 2020).

2.2.2. Kilit denetim konular: standardi

Kilit Denetim Konularinin Bagimsiz Denet¢ci Raporunda Bildirilmesi standardi 701, IAASB
tarafindan 15 Aralik 2016’ da, Tiirkiye’de ise, Kamu Gozetimi Kurumu tarafindan, uluslararasi
standartlarla uyumlu Bagimsiz Denetim Standartlar1 701: Kilit Denetim Konularinin Bagimsiz

Denetci Raporunda Bildirilmesi” standardi yayimlanmistir.

BDS 701 Kilit Denetim Konularinin Bagimsiz Denetci Raporunda Bildirilmesi standardi,
denetcilerin sirketlerin finansal tablolarinin denetimini yaparken denetim standartlarina

uyumlu bir sekilde yerine getirme sorumlulugunu kapsayan “BDS 200 Bagimsiz Denet¢inin
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Genel Amaglar1t ve Bagimsiz Denetimin Bagimsiz Denetim Standartlarina Uygun Olarak

Yiiriitiilmesi” standardi ile birlikte degerlendirilmektedir.

BDS 701 Kilit Denetim Konularinin Bagimsiz Denetc¢i Raporunda Bildirilmesi standardi, denetgi
raporunu hazirlarken Kkilit denetim konularinin bildirilmesi ile ilgili denetginin
sorumluluklarini, denetcinin denetimle ilgili degerlendirmelerini, konularin belirlenmesini,
konularin bildirilmesindeki amacini, bildirim sekli ve igeriginin nasil ele alinmasi gerektigini,
sirketin Ust yoOnetimden sorumlularla kurulacak iletisimini ve g¢alisma kagitlarindan

faydalanarak nasil belgelendirilmesi gerektigini icermektedir (BDS 701, s.6-10).

2.2.3. Kilit denetim konularinin amaglari

Kilit denetim konularini agiklama gerekliligi, yonetimin denetginin belirli bir alani, 6zellikle de
yuksek riskli olani vurgulamamasini tercih ettigi durumlarda denetginin gliclinii artirmaktadir.
Kilit denetim konularini agiklama gerekliligi ayn1 zamanda denetginin hesap verebilirligini,
seffafliga baghligini ve dogru bir degerlendirme yaparak sunma sorumlulugunu da
artirmaktadir (Kitiwong ve Sarapaivanich, 2020, s.1096). Denetci, “BDS 260 Ust Yonetimden
Sorumlu Olanlarla Kurulacak iletisim Standardi” nin getirdigi list yonetimden sorumlu olan
kisilerle, giiclii bir sekilde iletisime gectigi konulara olan ilgilerini belirterek bu konuda daha
seffaf olmalarim istemektedir (BDS 701, s.6; BDS 701, s.11).

Leuz ve Wysocki (2016)’a gore kilit denetim konularinin raporlanmasi, gergeklestirilen
denetime dayali olarak kullanicilara daha fazla bilgi saglamay1 amaclamaktadir. Ayrica “gercek
etkiler” ortaya c¢ikabilir. Gergek etkileri, ifsa eden kisi veya raporlayan kurulusun, agiklama
zorunlulugunun bir sonucu olarak kaynak tahsisini, yatirimi ve tiiketim gibi reel ekonomideki
davranislarini degistirdigi durumlar olarak tanimlamaktadir (Asbahr ve Ruhnke, 2019, s.1-2).
Denetci finansal tablolar hazirlanmasi esnasinda yonetimin etkisi oldugu kanaatine vardigi
alanlar nedeniyle, finansal tablo bilgileri kullanacaklari bu etkinin nedenlerini anlamaya
yonelik 6zel bir ilgi géstermektedir. Bu durum iist yonetimle kullanici arasinda ytiksek seviyede
iletisim kurmasina yardimci olmaktadir (BDS 701, s.6; BDS 701, s.11). Bununla birlikte, kilit
denetim konularinin denetim raporlarinda belirtilerek, finansal bilgi kullanicilarina

anlasilabilir ve ihtiyaca uygun bilgilerin iletilmesi amaglanmistir (Kavut ve Glingér, 2018, s.60).

2.2.4. Kilit denetim konularinin belirlenmesi ve bildirilmesi

Kilit denetim konularinin belirlenmesinde denetgci, ist yonetimden sorumlu olanlara bildirilen
konular arasindan, denetimin ytiriitiilmesi sirasinda azami diizeyde dikkat etmesini gerektiren
konular1 belirlemesidir. Denet¢inin bu belirlemeyi tespit ederken su hususlara dikkat etmesi
gerekmektedir (BDS 701, s.8):
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o BDS 315 “Onemli Yanhshk” Risklerinin Belirlenmesi ve Degerlendirilmesi standardi
uyarinca degerlendirilmis “6nemli yanlishk” riski daha ytiksek olan veya ciddi riskli oldugu
belirlenen alanlar,

o Yiiksek tahmin belirsizligine sahip oldugu belirlenen muhasebe tahminleri ddhil yénetimin
o6nemli yargilarint iceren finansal tablo alanlarina iliskin 6nemli denetgi yargilari,

o Dénem icinde gerceklesen o6nemli olay veya islemlerin denetime olan etkileridir.

Denetci, 6énemi en yiiksek diizeyde belirledigi konular: iist yonetimden sorumlu kisilere
bildirdikten sonra, faaliyet donemine ait finansal tablolarin denetiminde en fazla 6neme sahip

olan konular1 secmekte ve bunlara kilit denetim konular1 denilmektedir (Dogan, 2018, s.71).

Kilit denetim konularinin bildirilmesi denetim raporunda denetcinin goriis bilgilerinin yer
aldig1 kisma yakin konumda ve ayr1 bir boliim olarak verilmesi, hedef kullanicilarin denetimle
ilgili bilgilere deger verdigini ve bu tiir bilgilerin denetim raporunda énemli oldugunun ifade
edilmesini saglamaktadir (Akdogan ve Biilbtil, 2019, s.5). Denetci, Mevzuatin konunun kamuya
aciklanmasina izin vermemesi ve konuyu kamuya agiklamanin doguracagi olumsuz sonuclarin,
kamuya a¢iklamanin doguracagi kamu yararini asacaginin makul sekilde beklendigi oldukca
istisnai durumlar harig, her bir kilit denetim konusunu, “Kilit Denetim Konular1” bashgi altinda
raporunun ayri bir bdélimiinde uygun bir alt bashk kullanarak aciklamaktadir. Denetci
raporunun bu béliimiinde giris climlesi su sekilde ifade edebilir (BDS 701, s.8): “Kilit denetim
konularinin, denetcinin mesleki muhakemesine gdre cari déneme ait finansal tablolarin
denetiminde en ¢ok énem arz eden konular oldugunu ve bu kilit denetim konularinin, bir biitiin
olarak finansal tablolarin denetimi kapsaminda ve bu tablolara iliskin denet¢i goriisti
olusturulmasinda ele alindigini ve denet¢inin bu konular hakkinda ayri bir goriis vermedigini
belirtmektedir”. Giris climlesinde ifade edilen “cari doneme ait finansal tablolar” eger
karsilastirmali finansal bilgilerin sunulmasi s6z konusuysa bu, ¢cok 6nemli bir durumdur ve

finansal tablolarin hangi donemleri kapsadigini ifade etmektedir (Dogan, 2018, 5.72).

Bagimsiz denetci, BDS 705 geregince, olumlu goriis disinda bir goriis vermesi gerektigi
durumda bu goriisiin verilmesine sebep olan konuyu raporunun Kilit Denetim Konulari
boliimiinde belirtilmemektedir (BDS 701, s.9)

2.2.5. Kilit denetim konularinin bildirilmesinin onemi ve olasi etkileri

Kilit denetim konularinin raporlanmasinin amaci, gergeklestirilen denetime dayali olarak
kullanicilara daha fazla bilgi saglamak ve denetgi raporunun iletisim degerini artirmaktir. Bu
nedenle denetim esnasinda kritik goriilen kilit denetim konularinin bildirilmesi finansal bilgi

kullanicilar i¢in 6nemli olmaktadir.

Oncelikle bagimsiz denetim raporlarinda denetim sonucu denetcinin goriis tiirlerini beyan

ettigi paragraftan sonra gelen “goriis dayanagil” kismi, raporun bilgi verme gliciinii artirmakta
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ve denetginin goriis seklini secerken mesleki siipheciligi ile ilgili daha fazla bilgi edinilmesini
saglamaktadir. Denetginin meslek etigi kurallarina uygun olarak denetimi gerceklestirip
gerceklestirmediginin de kanaatine varilmaktadir. Bu durum, yayimlanan denetim raporuna

olan giiveni artirmaktadir (Lazarevska ve Trpeska, 2016).

Denetim raporlama standartlarinda yapilan revizyonlarla kilit denetim konulari1 rapora
eklenerek denetimin kalitesini artirmaktadir. Ayrica denetim kalitesindeki bu iyilesmeye bagh
olarak denetim iicretleri de artabilir. Denetim ticretlerinin yiliksek olmasi nedeniyle yeni

denetim standartlarinin uygulanmasinin maliyetli olabilecegi diislintilmektedir (Li vd., 2019).

Kilit denetim konularinin bildirilmesinin bir diger etkisi, denet¢inin raporunun iletisim
degerini artirmaktadir. Denetim yapilan kurulusa ve gerceklestirilen denetime iliskin daha
o6nce mevcut olmayan bilgileri sagladigindan dolay: rapor kullanicilar i¢in bilgi edinme agigini
azaltabilir. Ancak kilit denetim konularinin bildirilmesi ayni zamanda denet¢inin misteriyle
iliskisini de etkileyebilir. Ciinkii, kilit denetim konularinin bildirilmesi sonucunda miisterinin
bir sonraki denetim gorevinde mevcut denetgiyle tekrar ¢alisip calismayacagiyla ilgili ipucu
vermektedir. Bununla birlikte, kilit denetim konularinin agiklanirken bazi faktoérler dikkate
alinmasi gerekmektedir. Bu faktorler, kilit denetim konulari olarak siklikla ac¢iklanan belirli
alanlari, yani isletmenin siirekliligiyle ilgili denetim prosediirleri hakkindaki bilgileri; denetci
tarafindan kullanilan 6nemlilik kavrami dikkate alinarak denetci tarafindan finansal tablolarda
bulunan hatalarin agiklanmasi; sézlesme ihlalleri, kurumun i¢ kontrolii ve kurum muhasebe
politikalar1 seklinde kuruma 6zg bilgileri, kurulusun is risklerini, denetim riskini ve kurulus

tarafindan yapilan satin almalarla ilgili bilgileri icermektedir (Yoga ve Dinarjito, 2021).

Kilit denetim konularinin bildirilmesinin kazang¢ yonetimi ve yonetimin raporlama davranisi
(6rnegin risk raporlamasi) iizerinde bir etkiye sahip olabilecegi diisiiniilmektedir. Yonetim
kurulunun izleme kurumu olarak denetim komitesi ile denetgilerin isbirligi yapmalar: kilit
denetim konularinin agiklanmasiyla iliskilidir. Denetim komitesinin bagimsiz denetgilere
yeterli kaynak ve licret saglamamasi durumunda algilanan denetim kalitesinin diismesine
neden olabilir (Velte ve Issa, 2019).

2.2.6. Konunun denetimde nasil ele alindigi

Kilit denetim konusunun denet¢i raporunda nasil ele alinacag ile ilgili yapilan agiklamalar,
denet¢inin mesleki muhakemesiyle iliskilidir. Denet¢i asagida belirtilen konular1 da
aciklayabilir (BDS 701, s.23):

o Denetginin  yaklasiminin veya verdigi karsiligin, “6nemli yanlshk” riski olarak
degerlendirilen riskle ya da kilit denetim konusuyla en ¢ok ilgili yonlerini,
o Uygulanan prosediirlere iliskin kisa bir degerlendirme,

o Denetginin uyguladigi prosediirlerin sonuglarina isaret edilmesi veya
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o Konuyla ilgili kilit gézlemlerdir.

Denetginin yaklasimy, kilit denetim konularini nasil ele alacagini belirlemektedir. Bu yaklasima
gore de denetim prosediirleri olusturulmaktadir. Denetcinin risk odakli denetim yaklagimini
benimsedigini ve kilit denetim konularini bu yaklasimla bildirdigi, denetim prosediirii

calismalari sonucunda ortaya ¢ikmaktadir (Akdogan ve Biilbiil, 2019, s.6).

2.2.7. Finansal tablolardaki ilgili aciklamalara atif yapilmasi

Denetgi raporunda Kkilit denetim konulariyla ilgili agiklamalar, finansal tablolarin
dipnotlarindaki agiklamalara atif yapilmaktadir. Agiklama yapilacak hususlar, konunun kilit
denetim konusu olarak belirlenmesinin nedeni ve nasil ele alindig1 durumudur (BDS 701, s.9).
Ifade edilen bu agiklamalar ilgili finansal bilgi kullanicilan tarafindan anlasilabilir sekilde
sunulmasi gerekmektedir. Denetci, sirketin kamuoyuyla paylasmadigi sirketle ilgili 6zel
bilgileri uygun olmayan bir sekilde paylasmak yerine, finansal bilgi kullanicilarina faydah ve
anlasilabilir bilgi saglamayr amac¢lamaktadir. Bunun gibi isletme ile ilgili 6zel bilgilerin
paylasilmasindan iist yonetimde gorevli olanlar sorumludurlar. Bu nedenle, yonetim kilit
denetim konulariyla ilgili yeni agiklamalarin faaliyet raporlarina ilave edilmesine karar
verebilirler. Bununla birlikte, denetginin kilit denetim konular1 ile ilgili agiklamalari
olustururken denetim sirasinda topladiklar1 kanitlar1 belgelendirdigi c¢alisma kagitlarim
kullanabilir (BDS 701, s.20-21).

Denetci, denetim raporunda finansal tablolardaki agiklamalara atifta bulunulmasu ilgili finansal
bilgi kullanicilarinin yénetimin konuyu ele alis seklini daha iyi anlamalarin1 saglamaktadir.
Bununla birlikte, denetgi yapilan aciklamalarin en 6nemli kisimlarina dikkat cekebilmektedir
(BDS 701, s.21-22).

Denetci, BDS 570 Isletmenin Siirekliligi standardi geregi isletmenin siirekliliginde cok énemli
stiphe olusturacak bir konuyu, kilit denetim konusu olarak degerlendirebilir fakat, denetci bu
tiir durumlarda kilit denetim konular1 baghkh bélimde degil, “Isletmenin Siirekliligiyle ilgili

Onemli Belirsizlik” veya “Sinirli Goriisiin Dayanagi” baghikli béliime atifta bulunabilir (BDS 570,
s.10; Uzay ve Koylii, 2018, s.52).

2.2.8. Belgelendirme

Bagimsiz denetim standartlarinda belgelendirme ile ilgili diizenlemeler BDS 701 Kilit Denetim
Konularinin Bagimsiz Denet¢ci Raporunda Bildirilmesi ve BDS 230 Bagimsiz Denetimin

Belgelendirilmesi standartlarinin maddelerinde yer almaktadir.

Bagimsiz denetciler, denetim kararlarina ulasmak icin 6nemli miktarlarda kanit toplamakta,

bunlar1 degerlendirmekte ve kararla ilgili kanitlar1 ¢alisma kagitlarinda belgelendirmektedir
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(Ricchiute, 1999, s.156). Calisma kagitlar1 (Bozkurt, 2018, s.81); “Denetcinin denetledigi
isletmeyle ilgili olarak elde ettigi bilgileri, uyguladigi denetim prosediirlerini, yaptigi denetim
testlerini ve varmis oldugu sonuglar: géstermek amaciyla diizenledigi veya elde ettigi her tiirlii
yazili belgedir.” Bagimsiz denetim standartlari geregi ¢calisma kagitlarinda asagida belirtilen

hususlarin aciklanmasi gerekmektedir (BDS 701, s.10):

o Denetcinin azami diizeyde dikkat etmesini gerektiren bir konunun neden kilit denetim

konulari oldugu ya da olmadigy,

o Kilit denetim konular1 olarak belirlenen bir konunun neden denet¢i raporunda
bildirilmedigi,
o Denet¢i raporunda bildirilecek kilit denetim konular1 olmadigina iliskin denetci

kararinin gerekcesi agiklanmaktadir.

Bagimsiz denetgiler, list yonetimden sorumlu Kkisilere bildirilen diger konularin neden
denetcinin 6nemli diizeyde dikkat etmesini gerektirip gerektirmediginin belgelendirilmesi
gerekmemektedir (BDS 701, s.28).

2.2.9. Kilit denetim konularinin raporda bildirilmedigi durumlar

Denetci tarafindan belirlenen baz1 Kilit denetim Kkonulari mevzuat tarafindan izin
verilemediginden dolayr kamuoyuyla paylasilmamakta ve dolayisiyla denetim raporunda
bildirilmemektedir. Denet¢i raporunu hazirlarken asagida belirtilen bazi kilit denetim
konularini bildirmemesi gerekmektedir (BDS 701, s.25):

o Mevzuata aykir1 olabilecek ve yetkili kurumlarca agilmis bir sorusturmayi

etkileyebilecek kilit denetim konular1 raporda bildirilememektedir.

o Konuyu kamuya agiklamanin ortaya c¢ikarabilecegi olumsuz sonuglarin, kamuya
aciklamanin olusabilecek kamu yararindan daha fazla olabilecegi durumlarda,
denetcinin ilgili kilit denetim konulari denetgi raporunda bildirilmemesine karar

verebilir.

2.2.10. Kilit denetim konulari ve denetimin kalitesi

Denetim kalitesi, finansal raporlarin giivenilirligini artirarak finansal raporlama kalitesini
artirmaktadir. Dolayisiyla denetim kalitesi, finansal raporlama Kkalitesinin bir bilesenidir.
Finansal raporlama kalitesi ve sirketlerin temel ekonomisi finansal raporlama sistemi
tarafindan belirlenmektedir. Sirketin finansal raporlama sistemi ve kurulusundan itibaren
olusan ozellikleri, 6nceden denetlenmis finansal tablolarin kalitesini etkilemekte ve
zayiflatmaktadir. Buna gore, denetim kalitesi, "finansal tablolarin, sirketin temel ekonomisini,

finansal raporlama sistemine ve kurulusundan kaynaklanan 6zelliklerine bagh olarak, dogru
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bir sekilde yansittifi konusunda giivence saglamak"” olarak tanimlanmaktadir (DeFond ve
Zhang, 2014). Baska bir ifadeye gore, “denetim kalitesi, denetlenen sirketin genel kabul gérmiis
muhasebe ilkelerine uygunluguna iliskin 'uygun' denetim raporunun diizenlenmesiyle elde
edilmesi” seklinde tanimlanmaktadir (Francis, 2011, s.127). Tanimlardan anlasilacag: lizere
denetim Kkalitesi, denetcinin ve muhasebe meslek mensubunun sirketlerin muhasebe ilkeleri
ve denetim standartlarina uygun olarak finansal raporlarinin diizenlenmesi olarak ifade
edilebilir.

Denetim kalitesinin tanimlanmasi ve Olciilmesi, ilgili taraflarin denetim kalitesinin zaman
icinde iyilesip iyilesmedigini degerlendirmesine ve dolayisiyla daha diisiik kaliteli denetimleri
belirlemesine neden olurken, ayni zamanda denetim sirketinin denetim Kkalitesini artiran

girisimlere yatirim yapmalari icin tesvik etmektedir (Christensen vd., 2016, s.1649).

Denetim kalitesi, cok diisiik denetim kalitesinden ¢ok yiiksek denetim kalitesine kadar uzanan
teorik bir stireklilik olarak ifade edilebilir. Denetim basarisizliklar1 agikea kalite siirekliliginin
en az olugu durumlarda olusmaktadir. Bu nedenle denetim kalitesi hakkinda diisiintirken
oncelikle, denetim basarisizlik oraninin ne oldugunu sormaktir. Denetim basarisizhigr iki
durumda ortaya ¢ikmaktadir; biri genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerinin denetgi tarafindan
uygulanmamasi, bir digeri, denetcinin uygun durumlarda degistirilmis veya kosullu bir
denetim raporu yayinlamamasidir. Her iki durumda da denetlenen finansal tablolar finansal

bilgi kullanicilarini yaniltiyor olabilir (Francis, 2004, s.348).

Denetim kalitesi, denetimleri asgari yasal ve mesleki gereklilikleri karsilayan denetim olarak
diisiinebilir. Denetim kalitesi, denetim basarisizliklariyla ters orantilidir. Basarisizlik orani ne
kadar yiiksekse, denetimin kalitesi de o kadar diisiik olmaktadir. Denetim basarisizliklarinin
kesin olarak belirlenmesi zor olmaktadir. Ancak SEC yaptirimlarindan kaynaklanan denetim
basarisizliklarina iliskin ge¢cmis donem kanitlari, dava oranlar, is basarisizliklar1 ve
kazanclarin yeniden beyan edilmesi, bunlarin hepsi ¢ok diisiik bir basarisizlik oranina isaret
etmektedir. Bu, tespit edilemeyen denetim hatalarinin olmasi durumunda gercek basarisizlik
oraninin oldugundan daha diisiik gésterilmesine neden olabilir. Ancak denetim basarisizliginin
tespit edilememesi, biiyiik olasilikla sirketin ve paydaslarinin denetim basarisizliindan
kaynaklanan iflas veya finansal sikinti gibi olumsuz ekonomik etkilere maruz kalmadig

anlamina gelmektedir (Francis, 2004).

Denetim raporlarinda kilit denetim konular1 bildirilmekte, konunun nasil ele alindiginin
belirtilmekte ve denetci Kkilit denetim konulariyla ilgili ayr1 bir goriis belirtmeden
aciklanmaktadir. Kilit denetim konusunun bildirilmesindeki amag, finansal bilgi kullanicilari ile
sirket arasindaki bilgi arz ve talebi ile denetimden beklenen a¢ig1 kapatmak, denetim
calismalarinin seffafligini ve denetim kalitesini artirmaktir. Fakat, denetim beklentisindeki
aciginin giderilmesi tamamen mimkiin olmamaktadir. Bunun nedeni, finansal bilgi
kullanicilarinin talebinin sinirsiz, denetgilerin saglayabilecegi bilgiler ise sinirli olmasidir;

finansal bilgi kullanicilarinin uygulama kalitesine yonelik ihtiya¢larinin sinirsiz oldugu, fakat
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denetimin konusunun, prosediir ve yontemlerinin sinirli olmasidir; Piyasa ekonomisinde
ekonomik faaliyetler dinamik olarak degisirken, denetim standartlar kalite ve verimliligi,
maliyet ve fayday1 g6z 6niinde bulundurmaktadir. Bu nedenle, denetgi kilit denetim konularinm
nasil aciklayacaklarina iliskin karari, hak ve sorumluluklarin avantaj ve dezavantajlarini
diistinerek ele alinmaktadir (Lin, 2023).

Yapilan son calismalarda, kilit denetim konularinin bildirilmesinin kullanicinin dikkatini
finansal tablolara yonlendirdigini, kilit denetim konularinin bildirilmesinin yalnizca denetim
kalitesi lizerinde olumlu etkiye sahip oldugu, kilit denetim konularinin bildirilmesinin denetim
kalitesini artirmakla birlikte denetim maliyetini de artirdigina dair baz1 kanitlar
bulunmaktadir. Ayrica, kilit denetim konularinin aciklanmasinin denetginin sorumlulugunu
azalttigr ve kilit denetim konularinin raporlarda yer almamasinin ise denet¢inin ihmalinin
degerlendirilmesini artirabilecegi ifade edilmektedir. Ayrica, son arastirmalar denetginin
ozelliklerinin kilit denetim konularinin bildirilmesinde etkili oldugu ileri siirmektedir
(Rautiainen vd., 2021, s.387; Lin, 2023).

Nguyen ve Kend (2021), Avustralya'daki sirketlerin denetim raporlarinda agiklanan kilit
denetim konularinin denetimin kalitesini nasil etkileyebilecegini paydaslarin bakis agcisi
tizerinden arastirmislardir. Arastirma sonucunda, baz1 paydas gruplar arasinda kilit denetim
konularinin bildirilmesinin denetim kalitesini iyilestirip iyilestirmedigi konusunda ¢ok az fikir
birligi oldugu tespit etmistir. Denetcilerin ve denetim standart belirleyicilerin, kilit denetim
konularinin bildirilmesinde uygulamanin maliyetli ve zaman alic1 oldugunu kabul etmektedir.
BigFour (Biiyiik Dortlii Sirketleri) denetgileri, kilit denetim konularinin bildirilmesinin
incelemelerde cesitli degisikliklere yol actigin1 belirtirken, BigFour olmayan denetgiler ise,

denetim miisterileri ile etkilesimlerin arttigini ifade etmektedirler.
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3. BOLUM

FINANSAL BASARISIZLIK TAHMIN MODELLERININ KIiLIT DENETIM
KONULARIYLA ILiSKiSi UZERINE BiR ARASTIRMA

3.1. Literatiir Taramasi

Finansal basarisizlik tahmini ile kilit denetim konular ile iligkisini 6lgmeye amaglayan
calismaya benzer az sayida arastirma bulunmaktadir. Diger ¢alismalar genel olarak, finansal
basarisizlik tahmin modellerinin isletmeler iizerinde uygulamalarin yapildig, kilit denetim
konular1 konusu ise teorik, ¢esitli konularla iliskileri ve isletmelerin raporlarinda yer alan kilit
denetim konularinin neler oldugu tlizerine yapildig: tespit edilmistir. Bu ¢alismalarin bazilar

asagidaki bilgilerde yer almaktadir.
Finansal basarisizlik tahmin modellerini konu olan ulusal ¢alismalar bulunmaktadir.

AKkyliz vd. (2017) yaptiklar1 ¢alismada, Borsa istanbul’da islem géren kagit ve kagit iiriinleri
sanayi sirketlerinin finansal basarisizliklarin1 tahmin etmeye calisilmistir. 2015 yilina ait
finansal verilerini kullanarak yaptiklar1 calismada Altman Z Skor Modeli uygulamaktadirlar.
Calisma sonucunda, finansal basarisizlik tahmin etmede Altman Z Skor Modelinin gliclintin
yuksek oldugu tespit edilmistir.

Dizgil (2018) yaptig1 caismada, Borsa Istanbul’da ticaret endeksinde yer alan isletmelerin
finansal basar1 performansim 6lgmeye calismistir. Isletmelerin 2012-2017 yillar1 arasindaki
finansal verilerden yararlanilarak, Springate S Skoru finansal basarisizik modeli ile
incelemistir. Calisma sonucunda, isletmelerin ¢ogunun finansal performansinin basarili oldugu

dolayisiyla iflas etme riskinin diisiik oldugu tespit edilmistir.

Karadeniz ve Ocek (2019) yaptiklari1 ¢calismada, Borsa istanbul’'da faaliyet gésteren turizm
isletmelerinin iflas riski tahminlerini Altman Z Skor Modelini uygulayarak o6l¢gmeye
calismislardir. Bununla birlikte, s6z konusu isletmelerin 2012-2017 yillar1 arasindaki finansal
tablo verilerini kullanarak, iflas riski olan ve iflas riski olmayan isletmelerin finansal
oranlarinin sonuglari arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigi 6lgmeye calismislardir.
Calisma sonucunda anlaml bir farklilik oldugu tespit edilmistir. Bu oranlar, dénem net kari
orany, fiyat-kazanc orani, 6zkaynak karlilik orani, aktif karlilik orani, cari oran, nakit oran, asit-

test orani ve kaldirag¢ oranidir.

AKkyliz (2020) yaptig1 calismada, BIST’de hisseleri islem géren tas ve toprak alaninda faaliyet
gosteren sirketlerin 2014-2018 yillar1 arasindaki finansal verilerden yararlanilarak finansal
basarisizlik riski tasiyip tasimadiklarini Altman Z Skor, Springate ve Fulmer modelleriyle
incelemistir. Calisma sonucunda sirketlerin finansal performanslar analiz sonuglarina gére

degerlendirilmis ve basarisizlik skorlari riskli olan sirketlere gesitli 6nerilerde bulunulmustur.
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Giillencer ve Hazar (2020) yaptiklar1 calismada, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren ilag
sirketlerinin finansal basar1 performansim 6lgmeye calismisladir. isletmelerin 2016-2020
yillar1 arasindaki finansal verilerden yararlanilarak, TOPSIS ve Altman Z Skoru modelleriyle
incelemislerdir. Calisma sonucunda, TOPSIS yéntemine gore finansal performans: en yiiksek
sirketin hangisi oldugu ve Altman Z Skoru Modeli ile de tiim isletmelerin finansal

performanslarinin basarili oldugu tespit edilmistir.

Saridogan (2020) yaptiklar1 calismada, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren teknoloji
sirketlerinin 2013- 2018 yillar1 arasindaki finansal verilerinden yararlanarak Altman Z-Skor ve
Springate S-Skor finansal risk modelleri ile finansal performanslari analiz etmektedir.
Calismanin sonucunda Altman Z-Skor Modelinin tahmin giiclinti ytiksek oldugu, S Skorunun
sonuglari ise arastirma yillar icerisinde 2018 yilina ulasildiginda tahmin etme giicli artmis

oldugu belirtilmistir.

Celik ve Dursun (2021) yaptiklar1 ¢alismada, BIST100 endeksinde faaliyet gésteren Tekstil,
Giyim Esyasi ve Deri imalat Sanayi Sektorii isletmelerin 2017-2019 yillar1 arasina ait 3 yillik
finansal tablo verilerinden yararlanarak finansal performanslarini incelemislerdir. Altman Z
Skor modelini kullanarak iflas etme olasiliklarinin tahmin ettikleri isletmelerin, iflas riskinin
yuksek oldugu, gelecekteki donemlerde likidite sikintisi1 yasayacagl ve bor¢lanma diizenin

artacag yontinde bulgular tespit edilmistir.

Yaman ve Korkmaz (2021) yaptiklari calismada, Borsa Istanbul'da faaliyet gosteren metal esya
sektori sirketlerinin 2004 yili 2. Ceyregi ile 2019 y1h 4. ¢eyrek donemi arasindaki yar1 yillik
verilerinden yararlanarak firmalarin ¢alisma sermayesi yatirim ve finansman politikalarinin
finansal basarisizlik tlizerindeki etkilerini Altman, Springate, Ohlson, Taffler ve Zmijewski
Modelleri ile Panel Veri analizi uygulayarak incelemislerdir. Calisma sonucunda arastirma
konusu olan sirketlerin ¢alisma sermayesi yatirim politikalarinda esnek yapiya sahip olmalari
ve yikumliiliiklerini 6deme gii¢lerinin kisa vadeli sahip olmalar gerektigi seklinde 6neride

bulunmuslardir.

Kendirli ve Citak (2022) yaptiklan calismada, BIST Orman, Kagit ve Basim Endeksinde faaliyet
gosteren sirketlerin 2016-2020 yillar1 arasindaki finansal verilerinden yararlanarak ve Altman
Z Skor Modeli uygulayarak finansal basarisizliklarini tahmin etmeye calismislardir. 15 sirketin
bulundugu sektdérde analiz sonucunda, 7 sirketin iflas etme riskinin diisiik oldugu, skorlarin
diisiik olmasina neden olan oranlarin Dagitilmayan Karlar/Toplam Aktif ve Faiz ile Net Isletme

Sermayesi/Toplam Aktif oldugu tespit edilmistir.

Sayin (2022) yaptig1 calismada, BIST Imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2015-
2020 arasindaki donemlere ait verileri kullanarak, sermaye yapisi kararlari ile firmalarin
finansal basarisizliklar1 arasindaki iliskiyi, Altman Z-Skor, Springate S-Skor Modeli, Panel Veri
analizini kullanarak incelemistir. Calismanin sonucunda, sermaye yapisi kararlar1 arastirma

konusu olan sektordeki sirketlerin finansal basarisizliklarini etkiledigi, sirketlerin toplam
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kaynaklar icerisinde yabanci kaynak ytikiimliiliiklerinin artmasi finansal basarisizliklarinin

artmasina neden oldugu tespit edilmistir.

Finansal basarisizlik tahmin modelleriyle covid 19 pandemi dénemi agisindan inceleyen ulusal

calismalar bulunmaktadir.

Sahin ve Ozkan (2022) yaptiklan ¢calismada, Borsa Istanbul’da islem géren 8 otomotiv ana
sanayi firmasinin 2017-2021 yillar1 arasi verileri kullanilarak COVID-19 dénemindeki finansal
basarilar1 Altman Z-Skor, Springate S-Skor, Taffler T-Skor ve Zmijewski X Skor Modelleri ile
analiz etmislerdir. Analizler sonucunda, Tiirkiye’deki otomotiv sektoriintin finansal a¢idan

salgin hastaliktan etkilenmedigi tespit edilmistir.

Tang vd. (2022) yaptiklar ¢alismada, BIST Imalat sektoriinde yer alan isletmelerin 2019 ve
2020 yillarindaki verileri kullanilarak COVID-19 salgininin finansal basarilarina etkisi
incelenmistir. Altman Z Skoru Modeli uygulayarak yaptiklar1 analiz sonucunda, salgin imalat
sektoriinde bazi sirketleri olumsuz bazilarini ise olumlu etkiledigi ancak faaliyet konusuna gore

ayiricl bir 6zelliginin olmadig: tespit edilmistir.

Tekin ve Gor (2022) yaptiklar1 ¢alismada, Tiirk Bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 12
bankanin finansal performansini tahmin etmeye calismislardir Bankalarin 2012-2020
yillarindaki verilerinden yararlanarak ve finansal basarisizlik tahmin modellerinden Altman Z
Skoru ve Springate S Skoru Modellerini kullanarak analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda,
Altman Z modelinin finansal basarisizlik tahmininde bankacilik sektérii i¢in uygun bir tahmin
modeli olmadigini ve Springate S Skor Modeline gore ise de finansal basari performansinin

yuksek yani iflas riskinin diisiik seviyede oldugu tespit edilmistir.

Ocek vd. (2023) yaptiklan ¢calismada ise, Tiirkiye’deki Seyahat acentesi ve tur operatorleri
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin Altman Z Skor, Fulmer H Skor, Springate Skor ve Ohlson
Skor Modelleri ile COVID-19 salginin iflas riskine etkisi analiz edilmistir. Sirketlerin 2018-2020
yillar1 arasinda yayinlanan finansal tablolardan yararlanarak inceledikleri ¢alisma sonucunda,
sirketlerin zarar ettikleri, likidite sikintis1 yasadiklar1 ve bor¢ ytkiimliltiklerinin arttig1 tespit
edilmistic Bu nedenle de finansal basarisizlik riski ve dolayisiyla finansal basarisizlik

yasadiklari kanisina varilmistir.
Finansal basarisizlik tahmin modelleriyle ilgili yapilmis ulusal doktora tezleri bulunmaktadir.

Nurcan (2019) yaptig1 calismada, BIST100 Endeksinde yer alan sirketlerin 2014-2016 yillar1
arasindaki finansal tablolarindan yararlanarak gri iliskisel analiz y6ntemi uygulanarak
isletmelerin finansal basarisizliklarini tahmin etmede bu yontemin faydah bir analiz araci olup
olamadiklar1 konusu incelenmektedir. Calismada 18 finansal oran belirlenmis ve isletmelerin
Kar/Zarar beyanlar: dikkate alinmis. Bununla birlikte, Altman modeli ve Gri iliskiler yontemi

karsilastirilmistir. Calismanin sonucunda ifade edilen yontemlerin finansal basarisizlik tahmini
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icin kullanilabilir olduklar1 fakat her iki yonteminde kendilerine 6zgii farkl yararlari oldugu
belirlenmistir.

Yiiriik (2019) yapmis oldugu calismada, BIST imalat sektériindeki faaliyet gésteren 140
sirketin, 26 finansal oran kullanarak ve yapay zeka yontemi uygulayarak sirketlerin finansal
basarisizli§1 tahmin etmeye ¢calismistir. Yapay zeka yontemlerinden, ensemble 6 grenme modeli,
destek vektér makineleri ve yapay sinir aglar1 yonteminden yararlanarak karsilastirma
yapmistir. Calisma sonucunda, ensemble 6grenme modeli diger iki yonteme gére daha dogru
siniflandirma, yapay sinir aglar1 yontemi de, destek vektér makineleri yontemine goére daha

dogru siniflandirma yaptig1 tespit edilmistir.

Bardi (2021) yaptig1 calismada, BIST KOBI Sanayi endeksinde yer alan isletmelerin 2011-2017
yillar1 arasindaki finansal tablolarindan yararlanarak, karar agaci algoritmasinin kullanarak
giivenilir tahmin modelleri olusturmak ve finansal basarili ve basarisiz isletmelerin tespit
edilmesinde dikkat c¢eken finansal oranlarin hangileri oldugunu arastirmistir Calisma
sonucunda, Altman modelinin finansal basarisizlik tahmininde anlamli sonuglar ortaya

cikardig tespit edilmistir.

Finansal basarisizlik tahmin modellerini konu olan uluslararasi calismalar bulunmaktadir.
Bunlarin bir kismi finansal basarisizlik tahmin modellerinden sadece Altman modeli ile ilgili

inceleme yapmislardir.

Jawabreh vd. (2017) yaptiklar1 ¢alismada, Amman Menkul Kiymet Borsasinda islem goéren
konaklama isletmelerinin finansal basarisizlik tahmin yontemlerinden Altman modelini
uygulayarak, modelin tahmin edebilme giiciinii arastirmislardir. S6z konusu sektorde yer alan
13 sirketin 2008 ile 2009 yillarindaki verilerden yararlanarak elde ettikleri sonuclara gore,
Altman Modelinin tahmin giicliniin yeterli olmadigini ve sirketin iflasindan en az bir yil 6nce

tahmin edilebilmesini saglayan yeni bir modelin olusturulmasi gerektigini 6nermislerdir.

Agarwal ve Patni (2019) yaptiklar1 ¢alismada, Bombay Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem
goren PSU endeksindeki sirketlerin 2013-2018 yillar1 arasindaki finansal tablolarindan
yararlanarak, Altman Z Modelinin finansal basarisizligi tahmin etmedeki etkinligini 6l¢meye
calismislardir. Calisma sonucunda, Altman Z skoru modelinin finansal oranlar1 kullanarak
sikintiy1 tahmin etmede dikkate deger bir dogruluk derecesine sahip oldugunu tespit
etmislerdir. Sonugclarin, yoneticiler icin finansal karar verme, paydaslarin yatirim segeneklerini
secmeleri ve digerlerinin ilgili imalat ve imalat dis1 sirketlerdeki cikarlarim1 gézetmelerinin

gerekli oldugunu 6nermektedir.

Thinh vd. (2020) yaptiklar1 c¢alismada, Vietnam borsasina kayith sirketlerin finansal
sikintilarini tespit etmek icin Altman Z skoru derecelerini incelemeyi amacglamaktadir.
Orneklem olarak finansal sorunlar nedeniyle listeden cikarilan 30 sirket ile 2015-2018'e kadar
Vietnam borsasinda islem goren 30 sirketten olusmaktadir. Calisma sonucunda, borsaya kote

sirketler grubu ile borsadan cikarilan sirketler grubu arasinda Altman Z skoru faktorlerinde
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onemli farkliliklar oldugu tespit edilmistir. Listeden ¢ikarilan sirketlerin alt 6rneklemlerini
kullanilarak yapilan analizler sonucu, finansal sikint1 diizeyi diisiik olan sirketler ile yiiksek
diizeyde finansal sikint1 yasayan sirketler arasinda da istatistiksel olarak farkli oldugu ve farkl

Altman Z skorlarina sahip oldugi tespit etmislerdir.

Ramadhan ve Laksono (2021) yaptiklari ¢calismada, Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi'nda
islem goren komiir madenciligi sektoriinde faaliyet gosteren 25 sirketin Altman modelinde
kullanilan oranlarin finansal basarisizlik tahmini lizerinde etkiye sahip olup olmadigini
incelemislerdir. Sirketlerin, 2016-2019 yillar arasindaki finansal tablolarindan yararlanilan
calisma sonucunda, isletme sermayesinin toplam varliklara oraninin, dagitilmamis karin
toplam varliklara oraninin, faiz ve vergi 6ncesi kirin toplam varliklara oraninin, 6zkaynaklarin
defter degerinin toplam borg defter degerine oraninin ve satislarin toplam varliklara oraninin
komiir madenciligi sirketlerinde finansal basarisizlik tahmini iizerinde bir etkiye sahip

olmadigi tespit edilmistir.

Ariqoh ve Yuniningsih (2022) yaptiklar ¢calismada, Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi'nda
islem goren 17 gayrimenkul yatirim ortakliklar1 sirketinin 2016-2020 yillar1 arasindaki
verilerden yararlanarak, likidite, kaldira¢ ve faaliyet oranlarinin finansal basarisizlik
tizerindeki etkisini, Altman Z modelini kullanarak analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda
likiditenin finansal basarisizligl olumlu yonde etkiledigini, kaldiracin finansal basarisizlig
olumsuz yonde etkiledigini, isletme nakit akisinin finansal basarisizligi etkilemedigini tespit

etmislerdir.

Atang vd. (2022) yaptiklari ¢alismada, finansal oranlarin finansal basarisizliga etkisini Altman
modeli ile 6lgmiistiir. Endonezya borsasina kote olmus 16 konaklama ve turizm sirketlerinin
2015-2020 yillar1 arasindaki finansal tablo verilerinden yararlanilmistir. Bu arastirmada
kullanilan degiskenler; aktif karlilik, bor¢ 6zkaynak orani, cari oran ve Altman Z skordur.
Calisma sonucunda, borcun 6zkaynaklara oraninin Atman Z skoru finansal basarisizlik tahmin
yontemi tizerinde negatif bir anlaml etkiye sahip oldugunu; aktif karlilik ve cari oranin Atman
Z skoru finansal basarisizlik tahmin yéntemi iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu tespit
edilmistir Elde edilen bulgular sonucunda, turizm sektoriindeki sirketlerin finansal
durumunun 2020 yilinda zayifladig1 ve bunun nedeninin Covid 19 salgim1 olabilecegi

konusunda goriislerini bildirmislerdir.

Wicaksono vd. (2022) yaptiklar1 ¢alismada, Endonezya Menkul Kiymetler Borsasinda islem
goren tiitiin Ureten 3 sirketin 2013-2018 yillar1 arasindaki finansal tablolarindan yararlanarak
Altman Z Modelini kullanarak finansal basarisizlik tahminini 6l¢cmeye calismislardir. Calisma
sonucunda, s6z konusu isletmelerin iflas riskinin zayif oldugu, finansal performansinin basarih
oldugu tespit edilmistir. Oneri olarak ise, diger sirketlerin s6z konusu sirketlerin finansal
basarilarini anlayabilmesi i¢in alacaklilarina ve yatirimcilarina karsi sorumluluklarini yerine
getirdiklerini ve karl satislarini artirmak icin aktiflerini nasil yonettiklerini anlayabilmeleri

icin de finansal tablolarinin incelenmesi gerektigini belirtmislerdir.
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Finansal basarisizlik tahmin modellerini konu olan uluslararasi ¢alismalarin diger bir kismi da

diger tahmin yontemlerini de calismalarina dahil etmislerdir.

Pakdaman (2018) yaptig1 calismada, Tahran Borsasi’'nda islem goren tekstil ve seramik tiretimi
yapan 35 sirketin 2011-2016 yillar1 arasindaki finansal tablolarindan yararlanarak Altman,
Springate, Zmijewski ve Grover modellerinin iflas durumlarini tahmin etmedeki etkinligini
tespit etmeyi amaclamaktadir. Calisma sonucunda, Tahran Menkul Kiymetler Borsasinda dort
finansal basarisizlik tahmin modelinin hepsinin iflas durumlarini tahmin etmedeki etkinliginin
ylksek oldugu, ancak Grover modelinin diger lic modele gére daha iyi tahmin etme giiciine

sahip oldugu tespit edilmistir.

Hantono (2019) yaptig1 calismada, Endonezya Borsasinda islem goren 24 tiiketim mallar
sirketlerinin 2013-2017 yillar1 arasindaki ait finansal tablolarindan yararlanarak, finansal
basarisizlik tahminlerini Altman Skoru, Grover Skoru, Springate Skoru, Zmijewski Skoru
modellerini kullanarak tespit etmeyi amaclamaktadir. Calisma sonucunda, dort finansal
basarisizlik tahmin modellinin uygulanabilir oldugu ve tahmin giiciiniin yiiksek oldugu tespit
edilmistic Bununla birlikte, diger finansal basarisizlik tahmin modellerinden olan Ohlson
Modelinin de kullanilabilecegi ve finansal raporlarda hile olasiligini dlgmek i¢in uygulanan
Beneish Modelinin arastirmalara dahil olmasi gerektigini 6nermektedir.

Elviani vd. (2020) yaptiklari ¢calismada, Endonezya Menkul Kiymetler Borsasinda (IDX) islem
goren 53 ticaret sektorii sirketlerinin 2012-2017 yillar1 arasindaki finansal verileri inceleyerek
sirketinin iflasin1 tahmin etmede Altman, Ohlson, Springate, Zmijewski modellerinden
hangilerinin en dogru ve en uygulanabilir model olabilecegini belirlemeyi amac¢lamislardir.
Calismanin sonucunda, Atman ve Springate modelinin finansal basarisizliklari tahmin etmede

en dogru ve en uygulanabilir model olduklarini tespit etmislerdir.

Yendrawati ve Adiwafi (2020) yaptiklar1 ¢alismada, Endonezya Menkul Kiymetler Borsasinda
islem goren 45 emlak, gayrimenkul ve insaat sektorlerindeki sirketin 2014-2018 yillar
arasindaki ait finansal tablolarindan yararlanarak, finansal basarisizlik tahminlerini Altman,
Springate ve Zmijewski modellerini kullanarak tespit etmeyi amaglanmaktadir. Calismanin
sonucunda, emlak, gayrimenkul ve insaat sektdriindeki finansal basarisizlik tahmin etmede
oranina sahip model oldugunu, daha sonra sirasiyla Zmijewski ve Springate modellerinin

dogruluk oranina sahip modeller oldugunu tespit etmislerdir.

Stankeviciené ve Prazdeckaité (2021) yaptiklar: calismada, Litvanya'da iflas etmis 23 sirketin
2013-2019 yillant arasinda yaynladigr finansal tablolarindan yararlanarak, finansal
basarisizlik tahmin modellerinin tahmin edebilme giiciinii 6l¢meyi amacglamaktadir. Calisma
sonucunda, Zmijewski ve Ohlson gibi tahmin modellerinin en iyi sonugclari verdigini, yani ¢cogu
sirketin, gercek iflas gerceklesmeden bir yil 6nce yiiksek diizeyde finansal basarisizlik
olasiligin1 gosterdigini tespit etmislerdir. Ancak karar agaci yonteminin, incelenen tim

sirketlerin finansal basarisizligini gergek iflastan bir y1l 6nce tahmin edebildigi en dogru model
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oldugunu belirtmislerdir. Finansal kaynaklarla ilgili sorunlar finansal tablolarda fark edilebilse
bile yukarida belirtilen finansal basarisizlik tahmin modellerinin uygulanmasinin da 6nemli
oldugunu vurgulamaktadirlar. Bunun sonucunda da finansal basarisizliklarin zamaninda tespit
etmeye ve gelecekteki faaliyetlerle ilgili dogru kararlar almaya yardimci olabilecegini ileri

stirmektedirler.

Kilit denetim konular1 ile ilgili c¢esitli yonleriyle arastirilmis olan ulusal c¢alismalar

bulunmaktadir.

Kavut ve Giingér (2018) yaptiklar1 ¢alismada, BIST100 endeksinde yer alan sirketlerin 2017
yilina ait faaliyet raporlarini icerik bakimindan inceleyerek kilit denetim konularini
incelemislerdir. Calismanin sonucunda, denetgi raporlarinda ayni sektérde faaliyet gosteren
sirketlerin belirli kilit denetim konularina sahip oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte,
denetciler, uygulamanin ilk yili olsa dahi, BDS 701 standardina uygun olarak raporlarini

sunmuslardir.

Uzay ve Koylii (2018) yaptiklari calismada, BIST imalat endeksinde yer alan sirketlerin 2017
yilina ait faaliyet raporlarini icerik bakimindan inceleyerek kilit denetim konularinin neler
oldugunu arastirmislardir. Calismanin sonucunda, hasilat, ticari alacaklar, maddi duran
varliklar ve stoklar konulari en ¢ok raporlanan kilit denetim konulari oldugu tespit edilmistir.
Cagiran ve Varia (2019) yaptiklari calismada ise, BIST Imalat endeksinde yer alan sirketlerin
2017 yilina ait faaliyet raporlarini igerik bakimindan inceleyerek cesitli yonlerden analiz
yapmislardir. Calismanin sonucunda, sirketlerin kilit denetim konular1 sayilarinin denetci
goris tiird ile anlamli bir farklihigin olmadig1 ancak bagimsiz denetim kurulusu agisindan
farklilik oldugu tespit edilmistir. Ertan ve Kizik (2019) yaptiklar1 calismada ise, BIST Imalat
endeksinden faaliyet gosteren sirketlerin yine ayn1 doneme ait kilit denetim konularinin neler
oldugu, hangi alt sektorlerde sayisinin daha fazla oldugunu analiz etmislerdir. Calisma
sonucunda, hasilatin muhasebelestirilmesi en fazla sahip kilit denetim konusu oldugu, alt
sektorlerden metal, esya, makine ve gerec yapim sektoriiniin en fazla kilit denetim sayisina
sahip oldugu ve Kkilit denetim konusunun denetim raporlarinin %4,5’inde belirtilmedigi tespit
edilmistir. Ozcan (2021) yaptif1 calismada, Borsa Istanbul’da islem goren imalat sektoriindeki
sirketlerin 2019 yila ait faaliyet raporlarini inceleyerek, kilit denetim konularini nelerden
etkilendigini tespit etmeye ¢alismistir. Calisma sonucunda, 6nemli denetim sirketi olarak kabul
edilmeyen sirketler, daha fazla kilit denetim sayisini agikladiklar: tespit edilmistir. Bununla
birlikte, denetim goriisii ile kilit denetim konularinin sayisi arasinda anlaml bir iliski
bulunamamustir. Tazegiil (2021) yaptig1 calismada ise, Borsa Istanbul’da islem géren imalat
sektoriindeki sirketlerin 2017-2019 yillar arasindaki ait faaliyet raporlarini inceleyerek, kilit
denetim konularini neler oldugu ve nelerden etkilendigini tespit etmeye calismistir. Calisma
sonucunda, denetim sirketlerinde degisim olmasi kilit denetim konularinin da degismesine

neden oldugu tespit edilmistir.
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Isseveroglu (2019) yaptig1 calismada, BIST100 endeksinde yer alan sigorta sirketlerinin 2017-
2018 yillarina ait faaliyet raporlarini inceleyerek en fazla kilit denetim konularinin neler
oldugunu tespit etmistir. Calisma sonucunda, en fazla bildirilen kilit denetim konularinin
“maddi olmayan duran varliklara iliskin avanslar ve yatirimlar, gerceklesmis ancak rapor
edilmemis tazminat bedellerinin tahmini, kullanim amagh gayrimenkullerin degerlemeye tabi
tutulmasi, sigorta sozlesmeleri yiikiimliiliiklerinin hesaplanmasinda kullanilan tahmin ve
varsayimlar” oldugu tespit edilmistir. Cakali (2021) yaptig1 calismada ise, BIST100 endeksinde
yer alan sirketlerin 2020 yili faaliyet raporlarini icerik analizi yontemiyle incelemistir. Calisma
sonucunda, Elektrik, Gaz ve Buhar sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin faaliyet

raporlarinda en fazla kilit denetim konusuna sahip oldugu tespit edilmistir.

Erdem (2020) yaptig1 calismada, hileli finansal raporlama olasiliginin kilit denetim konularina
etkisini arastirmigtir. BIST100 endeksinde islem goren sirketlerin 2018-2019 yillarina ait
faaliyet raporlarini incelemistir. Calisma sonucunda, hile yapma olasiligini Beneish modeline
gore hesaplayarak bulunan sirketlerin, faaliyet raporlarinda agiklanan kilit denetim
konularinin sayisin farklilik oldugu tespit edilmistir.

Karapinar ve Délen (2020) yaptiklar1 calismada, Borsa Istanbul’da islem goéren 374 sirketin
2018 yilina ait denetim raporlarindaki kilit denetim konulari incelenmistir. Calisma sonucunda,
en fazla bildirilen Kkilit denetim konularinin “hasilatin muhasebelestirilmesi, maddi duran
varliklarin yeniden degerleme yéntemiyle muhasebelestirilmesi, stoklar ve degerlemesi, ticari
alacaklarin geri kazanilabilirligi, serefiye ve maddi olmayan duran varliklarda deger diistikliigti

ve yatirim amagh gayrimenkullerin gercege uygun deger tespiti” oldugu tespit edilmistir.

Akdogan ve Kili¢ (2021) yaptiklar calismada, Borsa Istanbul’da islem goren tiim sirketlerin
2019 yilina ait bagimsiz denetim raporlarini inceleyerek, kilit denetim konularini ve denetgi
goris tilirlerini tespit etmislerdir. Calisma sonucunda, denetciler sadece bir sirket icin olumsuz
gorus verdikleri ve en fazla kilit denetim konusunun hasilatin muhasebelestirilmesi oldugu

tespit edilmistir.

Ozcan ve Giinliik (2021) yaptiklar1 calismada, BIST Gida, icecek ve Tiitiin sektériinde faaliyet
gosteren 27 sirketin 2017-2020 yillar1 arasinda raporlanan faaliyet raporlarini incelemislerdir.
Calismanin sonucunda en fazla bildirilen Kkilit denetim Kkonularinin “hasilat, maddi duran
varliklar, stok deger diistikliigi, ticari alacaklar, yatirim amacl gayrimenkuller, serefiye ve deger

diisiikliigii” oldugu tespit edilmistir.

Sarisoy (2021) yaptig1 calismada, Tiirkiye'de BIST 30 ve ABD’de DOW JONES 30 endeksinde
islem goren sirketlerin 2019 yilina ait denetim raporlar1 incelemistir. Calisma sonucunda,
Tiirkiye’de ABD’ye gore daha fazla sayida kilit denetim konulari bildiriminin yapildigini tespit
etmisti. Bununla birlikte kilit denetim konusunda bildirimleri yapilirken daha uzun
aciklamalarin yer aldigi ve ABD ile Tiirkiye’deki raporlarda kilit denetim konularinin

kategorisinde farklilik oldugu saptanmistir.
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Siier (2021) yaptig1 calismada, BIST30 endeksinde faaliyet gosteren sirketlerin 2020 yilindaki
faaliyet raporlarinda yer alan kilit denetim konular1 inceleyerek 6nemli muhasebe tahmin ve
varsayimlarinin tespit etmeyi amaclamistir. Calisma sonucunda, kilit denetim konulari
icerisinde 6nemli muhasebe tahminleri ve varsayimlari denetim raporunda 6énemli oldugu
tespit edilmistir. Uludag (2022) yaptign calismada ise, BIST30 endeksinde faaliyet gosteren
sirketlerin 2020 yilindaki faaliyet raporlarinda yer alan Kkilit denetim konular1 inceleyerek
raporlama stirecin nasil degerlendirildigini tespit etmeyi amaglamisti. Calisma sonucunda,
dipnot atiflarinda kilit denetim konularinin biiyiik oranda yer aldig, kilit denetim konularinin
ele alinmasinda 6zgiin ifadelerin kullanim oraninin diisiik oldugu tespit edilmistir. Bununla
birlikte, kilit denetim konulari ile finansal raporlar arasindaki iliskileri bilgi kullanicilarina

daha faydali bir sekilde agiklanabilecegi tespit edilmistir.

Keles (2022) yaptigi calismada, BIST Insaat endeksinde faaliyet gésteren sirketlerin 2020-2021
yillar1 arasinda raporlanan faaliyet raporlarini incelemislerdir. Calismanin sonucunda en fazla
bildirilen kilit denetim konularinin “hasilat, yatirim amacli gayrimenkuller ve finansal borglar”
oldugu tespit edilmistir.

Mert vd. (2022) yaptiklar1 calismada, Ingiltere ve Tiirkiye borsalarinda islem géren toplam 7
gayrimenkul yatirim ortaklhiklarinin 2017-2019 yillar1 arasindaki denetim raporlari
incelemislerdir. iki iilkedeki sirketlerin Kkilit denetim konulari incelenerek sonuclar
karsilastirilarak degerlendirme yapmay1 amaclamislardir. Calisma sonucunda, sektdre gore en
cok risk getiren alanlar tespit edilmistir. Bununla birlikte, gelismis iilkeler diger tilkelere géren

degisen kosullara daha hizli uyum sagladiklar1 saptanmistir.

Tez ve Gilicenme Gengoglu (2022) yaptiklar1 calismada, Borsa Istanbul’da islem géren enerji,
otomotiv, turizm, gida ve insaat sektoriindeki sirketlerin 2017-2019 yillar1 arasindaki denetim
raporlarini incelemislerdir. Sirketlerin i¢ kontrol sistemleri ile kilit denetim konular1 arasindaki
iliskiyi tespit etmek ve bu iliskinin sektorler arasinda farklilik olup olmadigini saptamak icin
calismay1 yapmislardir. Calisma sonucunda, kilit denetim konusu ile i¢ kontrol sistemi arasinda
giicli bir iliski oldugu tespit edilmis ve bu iliskinin sektdrler arasinda farklilik oldugu
saptanmisti. Bununla birlikte, sektdrler genel olarak i¢ kontrol eksikliklerinin alaninda
tecriibeli olmayan galisanlarin olmasi, hatali ve eksik veri kullaniminin yapilmasi ve stirec¢

kontroliiniin yapilmamasindan kaynaklandigi tespit edilmistir.

Kilit denetim konularimi covid 19 pandemi dénemi agisindan inceleyen ulusal calismalar

bulunmaktadir.

Ozsahin Kog¢ (2021) yaptifi calismada, Borsa Istanbul'da faaliyet gdsteren 11 turizm
sirketlerinin covid 19 salgininin 6éncesinde ve sonrasindaki denetim raporlarini inceleyerek
kilit denetim konularinin sayilarini tespit etmistir. Calisma sonucunda, pandemi 6éncesi donem
olan 2018 yi1linda 20 tane, pandemi sonrasin dénem olan 2020 yilinda ise 16 tane kilit denetim

konusunun oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte denetim raporlarinda en fazla bildirilen

57



kilit denetim konularimin “hasilat, finansal bor¢lar, maddi duran varliklar ve yatirrm amagl

gayrimenkuller” oldugu saptanmistir.

Ozbay (2022) yaptign calismada, BIST100 endeksinde yer alan sirketlerin 2019 ve 2020
yillarinin denetim raporlarini inceleyerek covid 19 salginin kilit denetim konulari tizerindeki
etkisini 6l¢gmeyi amac¢lamistir. Calisma sonucunda, raporlarinda en fazla bildirilen kilit denetim
konularinin “maddi duran varliklar, hasilatin muhasebelestirilmesi ve finansal araglar” oldugu
saptanmistir. Bununla birlikte, kilit denetim konularinin icerisinde beklenen muhasebe

tahminlerinin oraninin arttig1 saptanmistir.

Sengiil Celikay (2022) yaptig1 calismada, BIST siirdiiriilebilir endeksinde faaliyet gdsteren
sirketlerin 2020 yilina ait denetim raporlarinin kilit denetim konular1 kisminda covid 19
salginin etkilerinin nasil yansitildigini tespit etmistir. Calisma sonucunda, endeks icindeki
imalat sektoriindeki isletmelerin salgin hastaligin etkisinin denetim raporlarinda daha fazla
aciklamalarda yer aldig1 saptanmistir.

Kilit denetim konular ile ilgili c¢esitli yonleriyle arastirilmis olan uluslararasi ¢alismalar
bulunmaktadir.

Boonyanet ve Promsen (2018) yaptiklar1 ¢alismada, Tayland Menkul Kiymetler Borsasi’'nda
(SET) islem goren en biiylik 100 sirketin 2016 yila ait denetim raporlar1 incelenerek, kilit
denetim konularinin yatirimcilara bilgilendirici deger saglayip saglamadigini arastirmayi
amaglamistin. Calisma sonucunda, Kkilit denetim konularinin yatirimcilar igin ¢ok az
bilgilendirici degere sahip oldugu tespit edilmistir. Ancak finansal oranlar icerisinde hisse
basina kazang, hisse senedi fiyatlar ile pozitif yonde anlaml bir iliskiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Bununla birlikte, siipheli bor¢ karsiligina iligkin kilit denetim konuslarinin hisse

senedi fiyatlari ile pozitif ve anlamli bir iliskiye sahip oldugu saptanmustir.

Masdor ve Shamsuddin (2018) yaptiklar1 ¢alismada, daha 6nce denetimle ilgili yapilmis
calismalarin analizine dayanarak, gesitli tilkelerde kilit denetim konularinin agiklanmasina
yatirimcilarin tepkisi ve denetim kalitesi lizerindeki olasi etkisini arastirmay1 amaglamistir.
Calisma sonucunda, kilit denetim konularinin agiklanmasinin yatirimcilarin bilgi edinmesi ve

denetim kalitesinin artmasi ile ilgili farkl diisiincelere sahip oldugu tespit edilmistir.

Tusek ve Jezovita (2018) yaptiklari ¢calismada, 2017’den itibaren yeni denetim raporunda yer
alan kilit denetim konularinin sayisini belirlemeyi ve denetim raporunu hazirlarken
Hirvatistan'daki yasal denetcilerin yeni standartlarin hiikiimlerine uyup uymadiklarim
arastirmayl amaclamistir. Arastirma, Hirvatistan'da borsada islem goren sirketlerin 2016 ve
2017 yillarina ait denetim raporlarini kapsamaktadir. Calisma sonucunda, yasal denetgilerinin
raporlama siireglerini revize edilmis ve yeni standartlara gére diizenleyerek raporlarin bilgi
degerinin arttifini tespit etmislerdir. Biiylik denetim sirketlerinin kiiciik sirketlere gore kilit

denetim konularini daha fazla bildirmeye egilimli olduklari saptanmistir. En ¢ok kullanilan kilit
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denetim konularinin ise, kredi deger diistiikliikleri, arazi, bina ve turistik tesislerin degerlemesi,

tesis makine ve cihazlarin faydal 6mriine iliskin tahminlerdir.

Asbahr ve Ruhnke (2019) yaptiklari ¢calismada, bir muhasebe tahmininin Kilit denetim konusu
olarak raporlanmasinin, denet¢inin muhasebe tahmini hakkindaki goriislerini etkileyip
etkilemedigini analiz etmektedir. Calisma sonucunda, muhasebe tahmini kilit denetim konusu

olarak raporlandiginda, siipheli bir eylem olma olasiliginin diisiik oldugu tespit edilmistir.

Ferreira ve Morais (2019) yaptiklari calismada, 2016 yilinin sonunda, Sdo Paulo Menkul
Kiymetler Borsasi ile Emtialar ve Vadeli Islemler Borsasinda islem goéren 447 Brezilya
sirketinin denetim raporlarinda agiklanan kilit denerim konularinin sayisi ile denetlenen
sirketlerin 6zellikleri arasinda iliski olup olmadigini incelemislerdir. Calisma sonucunda,
denetci licretleri ve denetci goriisiiniin degistirilmesi ile kilit denetim konularinin sayisi
arasinda negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Sirketin karmasikligi arttikca aciklanan kilit

denetim konularinin sayilarinin daha fazla oldugu saptanmustir.

Pinto ve Morais (2019) yaptiklari calismada, Londra, Fransa ve Amsterdam borsalarinda islem
goren sirketlerin 2016 yilinda denetgileri tarafindan aciklanan kilit denetim konularinin
sayisini etkileyen faktorleri belirlemeyi amacglamislardir. Calisma sonucunda, denetim ticreti ile
aciklanan Kkilit denetim konularinin sayisi arasinda pozitif bir iliskinin bulundugunu
gostermektedir. Bankalar ile agiklanan Kkilit denetim konularinin sayisi arasinda negatif bir
iliski bulunmaktadir. Bu sonug, finansal kurumlarin, kilit denetim Kkonularini agiklama
ihtiyacini azaltan, oldukga diizenli ve denetlenen bir sektérde yer almalariyla ilgili olabilecegi

seklinde yorumlanmistir.

Sahyda (2019) yaptig1 calismada, Endonezya ve Malezya’'da yayinlanan makaleleri inceleyerek
bagimsiz denetim raporunda yer alan kilit denetim konularinin yayinlanmasi zorunlugu éncesi
ve sonrasinda farklilik olup olmadigini tespit etmeyi amaglamistir. 2015 ile 2018 yillarn
arasinda yapilan ¢alismalar dikkate alinarak yapilan ¢alisma sonucunda, kilit denetim

konularinin yayinlanmasinin sirketlere fayda sagladigi tespit edilmistir.

Kitiwong ve Sarapaivanich (2020) yaptiklar1 calismada, Tayland’'da faaliyet gésteren 312
sirketin denetim raporlarini inceleyerek yayinlanan kilit denetim konularinin denetim
kalitesini artirip artirmadigini tespit etmeyi amaglamiglardir. Calisma sonucunda, kilit denetim
konularinin yayinlanmasinin denetim kalitesi iizerinde herhangi bir etkisinin oldugu tespit

edilememistir.

Lau (2020) yaptig1 calismada, Cin borsasinda islem géren 351 sirketin denetgiler tarafindan
raporlanan kilit denetim konularinin muhasebe tahminleriyle ne 6lciide iliskili oldugu,
denetcilerin kilit denetim konularini aciklanmasinda 6lglim belirsizliginin ve yonetim
yanliliginin etkili olup olmadig1 incelenmistir. Calisma sonucunda, kilit denetim konulari
kisminda en ¢ok bildirilen tahmin gerektiren hesaplar deger disiikligiidiir. En az bildirilen

tahmin hesabi ise gercege uygun degerler oldugu tespit edilmistir. Kilit denetim konularinin
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raporlanmast muhasebe tahminleri konusunda bir kirmizi bayrak gorevi gordugi

diistintilmektedir.

Suttipun (2020) yaptig1 calismada, Tayland Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren
sirketlerin 2016-2018 yillar1 arasindaki denetim raporu incelemislerdir. Kilit denetim
konularinin raporlanmasini ve sayisini etkileyen faktorleri tespit etmeyi amacladiklari ¢alisma
sonucunda, sirket karmasikhiginin ve biiytkligiinin kilit denetim konularinin
raporlanmasinda kuvvetli ve pozitif etkisi oldugu, isletme karhilifinin ise negatif bir etkisi
oldugu tespit edilmistir. Suttipun (2021) yaptig1 calismada ise, Tayland Menkul Kiymetler
Borsasi'nda islem goren sirketlerin kilit denetim konular1 raporlamasi ile denetim kalitesi
arasindaki iliskiyi incelemeyi amaclamaktadir. Orneklem olarak 100 sirket ve bu sirketlerin
2016-2019 yillarina ait y1llik denetim raporlari incelenmistir. Calisma sonucunda, kilit denetim
konularinin raporlamasi ile denetim kalitesi arasinda pozitif yonde anlamh bir iligki tespit
edilmistir. Bununla birlikte, kurumsal biiytikliigiin ve riskin, denetim sirketinin biiytikliigliniin,
denetim bagimsizliginin ve denetcinin gorev siiresinin, denetim kalitesi tlizerindeki etkisi

oldugunu tespit etmistir.

Shao (2020) yaptig1 calismada, Cin’de bulunan 5655 sirketin 2016-2018 yillar1 arasinda
yayinladiklar1 denetim raporlarinmi inceleyerek denetcinin kisisel 6zelliklerinin ve sirketin
ozelliklerinin Kkilit denetim konularinin agiklanmasini nasil etkilediklerini analiz etmektedir.
Calisma sonucunda, kilit denetim konularinin sayisi, metnin uzunlugu, sayilarin uzunlugu ve
orani ile sektore 6zgu kilit denetim konularinin 2016-2017 yillar1 arasinda yayinlananlarda
o6nemli dalgalanmalar oldugu, 2017-2018 yillar1 arasinda ise daha istikrarli oldugu tespit
edilmistir. Bununla birlikte, sirketin buytikligl, denetim donemi, denetcinin cinsiyeti, calisma
yil1 ve sektordeki uzmanlig, kilit denetim konularinin agiklanmasini 6nemli 6l¢lide etkiledigi

saptanmistir.

Algam vd. (2021) yaptig1 calismada, Urdiin’de Amman Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem
goren 105 sirketin 2017- 2019 yillar arasinda yayinlanan denetim raporlarinda bildirilen kilit
denetim konularinin denetim kalitesi ile kazan¢ yonetiminin birbirine olan etkisinin olup
olmadigini incelemektedir. Calisma sonucunda, denetim kalitesi ile kazang yonetimi arasinda
negatif bir iliski tespit edilmistir. Denetim kalitesi arttikca kilit denetim konularinin artirdigy,
kazang yonetiminin ise azaldig1 seklinde yorumlanmaktadir. Bunlarla birlikte, finansal rapor
kullanicilarina daha yararh bilgi saglamak icin kilit denetim konularinin bildirilmesinin ne

kadar 6nemli oldugu vurgulamaktadir.

Kend ve Nguyen (2022) yaptiklari c¢alismada, 2019 ve 2020 yillarinda 3.000'den fazla
Avustralya denetim raporunda yayinlanan Kkilit denetim konularim inceleyerek, COVID-19
salgininin ilk yilindaki ve bir 6nceki yildaki kilit denetim konulariyla ilgili aciklanan denetim
prosediirlerini arastirmayr amaclamistir. Calisma sonucunda, 2020 yilinda gerceklestirilen
denetim prosediirlerinin %3'iiniin, COVID-19 salginiyla iliskili denetim risklerini ele almak

lizere tasarlandigini tespit edilmistir Bununla birlikte, 2020 yilinda COVID-19 denetim
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riskleriyle ilgili kiiciik denetim sirketlerinin biiyiik sirketlere gére daha az denetim prosediirti

rapor ettigini saptamistir.

Rautiainen vd. (2021) yaptiklar1 calismada, profesyonel denetgilerin kilit denetim konularinin
denetim etkinligi ve denetim kalitesi tzerindeki etkisini nasil algiladiklarini arastirmayi
amacglamislardir. Finlandiya'daki sertifikali kamu denetgilerine yonelik elektronik anket
yontemi uygulanarak yapilan arastirma sonucunda, genel olarak katilimcilarin kilit denetim
konularinin denetim Kkalitesini iyilestirdigini diisiinmedikleri tespit edilmistir. Ancak
verimliligin 6énemli oldugunu diisiinen denetgiler, kilit denetim konularinin denetim siirecini
daha etkili hale getirdigini diistinmektedirler. Bununla birlikte kilit denetim konularinin
bildirilmesinin denetimin etkinligini artirdigi ve denetgiler ile yoneticiler arasindaki is birligini

kolaylastirabilecegi ifade etmektedirler.

Al Lawati ve Hussainey (2022) yaptiklari calismada, Umman'da Muscat Borsasinda islem goren
mali nitelikteki sirketlerin 2014-2019 dénemlerinde bagimsiz denetim raporlarinda agiklanan
kilit denetim konularinin sayisini belirlemek, denetim komitesi yoneticilerinin 6zellikleri ve
denetim kalitesi gibi unsurlarin kilit denetim konularinin agiklamalarini etkileyip
etkilemedigini arastirmislardir. Calismanin sonucunda, kilit denetim konularinin
aciklanmasinin bagimsiz denetimin kalitesini olumlu yonde etkiledigi, isletme ici denetcilerin
birden fazla komitede gérev yapmalarindan kaynaklanan bilginin dagitilmasi nedeniyle kilit

denetim konularinin agiklamalarini olumlu yoénde etkiledigini tespit edilmistir.

Hasibuan (2022) yaptig1 calismada, kilit denetim konularinin agiklanmasinin, denetci
yeterliliginin ve denetgi bagimsizliginin denetim kalitesini etkileyip etkilemedigini tartismay1
amaclamistir. Endonezya’da bir kamu muhasebe firmasinda calisan 127 bagimsiz denetgiye
anket yontemi uygulanarak veri toplanmistir. Calisma sonucunda, kilit denetim konularinin
aciklanmasinin, denetgilerin yeterliliginin ve bagimsizliginin denetim kalitesi ilizerinde etkisi

oldugu tespit edilmistir.

Finansal basarisizlik ile kilit denetim konularinin iliskisini arastiran uluslararasi ¢alismalar

bulunmaktadir.

Mufioz-Izquierdo vd. (2020) yaptiklan calismada, ispanya’da faaliyet gésteren 1821 6zel
sirketin denetim raporlar1 ve finansal bilgilerinden yararlanarak finansal basarisizlik riskini
tahmin etmeyi amacglamislardir. Altman Z Skor tahmin modeli kullanilan c¢alismanin
sonucunda, sadece finansal verileri kullanilarak yapilan tahminlerin giivenirligi %77 iken,
denetim raporlari ve finansal verilerinin birlikte ele alinarak olusturulan modelde ise %87’lik
glivenirlige sahip oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte, sirketin stirekliligi, varliklar, gelir
ve giderlerinin muhasebelestirilmesinin finansal basarisizlik tahmin edilmesine katki sagladig:

saptanmistir.
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Elmarzouky vd. (2022) yaptiklari calismada, sirketlerin iflas etme ihtimalinin Kkilit denetim
konularinin aciklamalarinda fark edilip edilmeyecegini, iflas etme riskinde denet¢inin ne kadar
sorumlulugu oldugunu tespit etmeye calismislardir. Orneklem olarak, Ingiltere’de daha 6nce
faaliyet gosteren Thomas Cook sirketinin iflasin1 agiklamadan 6nce diizenlenen denetim
raporlari incelenmistir. Calisma sonucunda, diizenleyicilere yaptirim giicii yiiksek muhasebe
standartlarinin belirlenmesi ve BDS 701'i iyilestirilerek giivenirliginin artirilmasi gerektigi
diistintilmektedir. Denetim firmasinin ihmali nedeniyle yasanabilecek etik dis1 davranislari
onlemek i¢cin mali bir suc olarak degerlendirilmesi gerektigi ve standartlarin amacinin sirketin
yeni denetim diizenlemesine uyup uymadigini belirlemek yerine denetimin etkinligini

artirilmasini saglamak oldugu 6nerilmektedir.

Camacho-Mifiano vd. (2023) yaptiklari calismada, denetim raporundaki belirtilen kilit denetim
konularina iligkin agiklamalarin sirketin finansal basarisizligini degerlendirmede yararli olup
olmadigini incelemektedirler. Londra Borsasinda islem goren sirketlerin 2013-2018 yillar
arasindaki denetim raporlarinda agiklanan kilit denetim konularindan yararlanilmistir
Calisma sonucunda, sirketlerin denetim raporlarinda a¢iklanan kilit denetim konularinin sayisi
ne kadar fazlaysa, sirketin finansal basarisizlik derecesinin de o kadar yliksek olacagina dair

tespitte bulunmuslardir.

Wassie ve Lakatos (2023) yaptiklar1 ¢alismada, Etiyopya'daki insaat sirketinin finansal
basarisizlik riskini tahmin ederken finansal tablolardan saglanan sayisal veri ile denetim
raporlarinda aciklanan finansal veri niteliginde olmayan kilit denetim konularinin
aciklanmasinin faydali olup olmadigini tespit etmeyi amaglamislardir. Sirketlerin 2017-2022
yillarina ait finansal raporlari ve denetim raporlarinin incelendigi ¢alismanin sonucunda, kilit
denetim konularinin agiklanmasinin bir sirketin finansal basarisizlik riskini tahmin etmede ve
degerlendirmede yararli oldugu tespit edilmistir Bununla birlikte, en cok aciklanan kilit

denetim konularinin isletmenin siirekliligi oldugu saptanmistir.
Finansal basarisizlik ile kilit denetimin iligkisini arastiran ulusal ¢alismalar bulunmaktadir.

Erol Fidan (2021) yapti1 caismada, BIST’te islem Géren Tekstil, Giyim Egyasi ve Deri Sektorii
isletmelerinin 2017-2019 yillar1 arasindaki finansal tablolardan yararlanarak finansal
basarisizlik riski tasiyip tasimadiklarimi Altman Z Skor modeli ve bagimsiz denetim
raporlarinda belirtilen kilit denetim konular ile degerlendirmeye calismistir. Calisma
sonucunda, arastirma konu olan sektérde bulunan sirketlerinin ¢ogunun finansal basarisizlik
riskinin yiiksek oldugu ancak kilit denetim sayilari ile arasinda iliskinin dl¢iimiinde anlaml bir

sonug elde edilememistir.

Aytac (2022) yaptigi calismada, BIST100 endeksindeki sirketlerin 2017-2020 yillar1 arasindaki
bagimsiz denetim raporlari ve finansal tablolarindan yararlanarak, yiiksek yanlislik riski olan
muhasebe tahminlerini iceren kalemlerin raporlanan kilit denetim konular: igerisindeki

oranini tespit etmek ve finansal stirdtriilebilirligin tespitinde kullanilan Altman Z” Skor Modeli
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ile kilit denetim konularinin sayis1 arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Calisma sonucunda,
isletmelerin denetim raporlarinda agikladig kilit denetim konularinin sayilari arttikca finansal

basarisizliginda arttig1 saptanmistir.

3.2. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Borsa Istanbul'da islem géren Imalat sektériinde yer alan 198 isletmenin 2017-2022 yillar
arasindaki 6 dénemlik bagimsiz denetim raporlarindan ve finansal tablolarindan yararlanarak,
finansal basarisizlik tahmin modellerinden Altman Modeli ve Springate Modeli ile kilit denetim

konular1 arasindaki iliskiyi tespit etmektir.

Kilit denetim konularimi finansal basarisizlik tahmin modelleri ile iliskisini inceleyen
calismalarin az olmasi, arastirmalar sonucu en fazla kilit denetim konusu aciklayan sirketlerin
imalat sektoriinde olmasi, imalat sektoriiniin Borsa Istanbul'da bulunan diger endekslerden
daha kapsaml sirket sayisina sahip olmasi, diger ¢alismalara gore inceleme déneminin daha
uzun stireyi kapsamasi, genel olarak finansal basarisizlik tahmin modellerinden sadece Altman
Modelinin kullanildigi calismalardan farkli olarak bu model ile birlikte Springate Modelini de
kullanarak degerlendirilmesi, calismay1 diger ¢alismalardan ayirmaktadir.

Isletmelerin finansal basarisizlik yasadiklar1 dénemler olabilmektedir. Eger siireci dogru bir
sekilde analiz edip karar alinamaz ise, isletmelerin iflas etme olasilig1 artmaktadir. Bu nedenle,
isletmelerin finansal basarisizlik tahmin modellerini uygulayarak ortaya cikan bulgular ile
denetim raporlarinda aciklanan kilit denetim konulari birlikte incelenerek hem tahmin
modellerinin gecerliligi test edilebilir hem isletmeler finansal durumlarim1 daha iyi
degerlendirebilir hem de iflas etme olasiligini daha o6nceden tespit ederek gelecekte

karsilasilacak risklere karsi 6nlemler alinmasina yardimci olabilecegi diisiiniilmektedir.
Bu amag¢ dogrultusunda ¢alismanin varsayimlari sunlardir:

. Kilit denetim konularinin sayilari arttik¢a sirketlerin finansal basarisizliklarinin artma
olasiliginin artacagi,
o Isletmelerin finansal basarilar arttikca kilit denetim konularinin sayisinda azalma

olacagidir.

3.3. Arastirmanin Kapsam ve Kisitlari

Calisma, Borsa Istanbul'da islem goren Imalat sektoriinde yer alan 198 isletmeyi
kapsamaktadir. Bu isletmelere ait 2017-2022 yillar1 arasindaki 6 yillik déneme ait finansal
tablolar1 ve bagimsiz denetim raporlari incelenecektir. Ancak 6 yillik dénem boyunca kesintisiz
finansal tablo verisi elde edilen isletmelerin sayisi dikkate alindigi i¢in, incelenen isletme sayisi

157 olarak belirlenmistir.

63



3.4. Arastirmanin Yontemi ve Veri Seti

Bagimsiz denetim raporlarinda yer alan kilit denetim konusunun kavramsal cercevesi, finansal
basarisizlik kavrami ve tahmin modelleri olan Altman ve Springate Modellerinin agiklamasiyla
ilgili yapilacak teorik calisma kismi i¢in, ulusal ve uluslararasi makale, kitap, bildiri ve bilimsel

tezlerden yararlanilacaktir.

Altman Modeli ve Springate Modelini uygulayabilmek icin sirketlerin finansal tablolarina ve
kilit denetim konularinin neler oldugu ve sayisinin belirlenmesi icin ise bagimsiz denetim
raporlarindan yararlanilmaktadir. Bu nedenle belge incelemesi yapilarak veriler incelenecektir.
Dokiiman (belge) incelemesi, nitel arastirma yontemi olup, belgeler, arsiv kayitlari ve diger
materyallerin arastirma konusu veriyi arastirma ve ¢oziimleme islemidir (Giirbtiz ve Sahin,
2017, 5.428). Daha sonra belge inceleme yontemiyle toplanan verilerden yararlanilarak, icerik
analizi uygulanacaktir. icerik analizi, acik kodlama kurallarina dayal olarak bir¢ok metin
kelimesini daha az icerik kategorisine siniflandiran sistematik bir tekniktir (Stemler, 2000, s.1).
Baska bir ifade ile icerik analizi, belirli kavramlari tanimlamak ve 6l¢mek i¢in s6zli, gorsel veya
yazili verilerden gecerli ¢ikarimlar yapabilmek i¢in sistematik ve nesnel bir ara¢ saglayan bir
arastirma yontemidir (Downe-Wamboldt, 1992, s.314; Krippendorff, 2004, s.18).

Sirketlerin finansal basarisizliklarinin tahmin modelleriyle kilit denetim konular1 arasindaki
iliskiyi 6l¢cmek icinse, korelasyon analizi yapilacaktir. Korelasyon analizi, iki veya daha fazla
degisken arasindaki iliskiyi ifade etmektedir. Korelasyon katsayisi, iliski miktarim1 gosteren
degerleri belirtmektedir (Glirbiiz ve Sahin, 2017, s.259).

Veriler, calisma konusu olan sektérde bulunan sirketlerin resmi web sitelerindeki ve Sermaye
Piyasas1 Kurumu (SPK) mevzuati geregince yapilmasi gereken bildirimlerin yer aldig1, Merkezi
Kayit Kurulusu’na baglh elektronik sistem olan Kamuyu Aydinlatma Platformundan sirketlerin

bagimsiz denetim raporlari ve finansal tablolar1 elde edilmistir.

Borsa Istanbul'da islem géren imalat sektériinde Ocak 2023 tarihi itibariyle, 9 alt sektorde
faaliyet gosteren toplam 198 isletme bulunmaktadir. Asagidaki tabloda BIST imalat sektériinde
yer alan alt sektorler ve isletme sayilari ile analize tabii tutulacak sirketlerin sayilar1 verilmistir
(kap.gov.tr, 2023):

Tablo 3.1. imalat sektériinde yer alan alt sektérler ve isletme sayilari

Alt Sektérler isletme Analize Tabi Tutulacak
Sayisi isletme Say1
Kimya, ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler 41 29
Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari 34 31
Gida, icecek ve Tiitiin 33 25
Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri 26 22
Ana Metal Sanayi 23 17
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Tas ve Topraga Dayali 22 19

Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin 12

Orman Uriinleri ve Mobilya 6 5

Diger Imalat Sanayii 1 1
TOPLAM 198 157

Tablo 3.1'de alt sektorler isletme sayilarinin en ¢oktan en az sayiya sahip olana dogru
siralanmistir. Son 6 yil igerisinde en fazla sayis1 artan sektériin Kimya, ilag, Petrol, Lastik ve

Plastik Uriinleri alt sektorii oldugu belirtilebilir.

3.5. Arastirmanin Bulgulari ve Degerlendirilmesi

Calismanin bu kisminda, imalat sirketlerinin Altman ve Springate finansal basarisizlik tahmin
modelleri ile ilgili elde edilen bulgulara, denetim raporlari incelenerek elde edilen kilit denetim
konulariyla ilgili bulgulara ve finansal basarisizlik ile kilit denetim konulari sayilarinin iligkisini

6lgmek icin kullanilan korelasyon analizi bulgular1 yer almaktadir.

3.5.1. Imalat sirketlerinin finansal basarisizlik tahmin modelleri ile ilgili bulgular

Calismada, Borsa Istanbul'da islem géren imalat sektériinde yer alan 157 isletmenin 2017-
2022 yillar arasindaki 6 dénemlik finansal tablolarindan yararlanilarak, finansal basarisizlik
tahmin modellerinden Altman Modeli ve Springate Modeli ile analiz edilmislerdir. Asagidaki
tablolarda alt sektor bazinda 6ncelikle, isletme isimleri kodlar ile verilmistir. Daha sonra

Altman Z’ skorlari ve Springate S Skorlar1 gosterilerek degerlendirme yapilmistir.

Asagidaki tabloda Imalat sektériinde yer alan bir diger alt sektérlerden biri olan kimya, ilag,

petrol, lastik ve plastik tirtinleri sektorti isletmelerin isimleri ve kodlar1 yer almaktadir.

Tablo 3.2. Kimya, ilag, petrol, lastik ve plastik iirtinleri sektorii isletmeleri

KOD Sirket Unvani
1 ACSEL Aciselsan Acipayam Seliiloz Sanayi ve Ticaret A.S.
2 AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S.
3 ALKIM Alkim Alkali Kimya A.S.
4 ANGEN Anatolia Tan1 ve Biyoteknoloji Uriinleri Arastirma Gelistirme Sanayi ve Ticaret
AS.
5 AYGAZ Aygaz AS.
6 BAGFS Bagfas Bandirma Giibre Fabrikalar1 A.S.
7 BAYRK Bayrak Ebt Taban Sanayi ve Ticaret A.S.
8 BRISA Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.S.
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9 BRKSN Berkosan Yalitim ve Tecrit Maddeleri Uretim ve Ticaret A.S.
10 DEVA Deva Holding A.S.

11 DNISI Dinamik Is1 Makine Yalitim Malzemeleri Sanayi ve Ticaret A.S.
12 DYOBY DYO Boya Fabrikalar1 Sanayi ve Ticaret A.S.

13 EGGUB Ege Glibre Sanayii A.S.

14 EGPRO Ege Profil Ticaret ve Sanayi A.S.

15 EMNIS Eminis Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

16 EPLAS Egeplast Ege Plastik Ticaret ve Sanayi A.S.

17 EUREN Europen Endiistri Insaat Sanayi ve Ticaret A.S.

18 GEDZA Gediz Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

19 GOODY | Goodyear Lastikleri Ticaret A.S.

20 GUBRF Glbre Fabrikalari Ticaret A.S.

21 HEKTS Hektas Ticaret A.S.

22 ISKPL Isik Plastik Sanayi ve Dis Ticaret Pazarlama A.S.

23 IZFAS [zmir Fir¢a Sanayi ve Ticaret A.S.

24 KMPUS | Kimteks Poliliretan Sanayi ve Ticaret A.S.

25 KRPLS Koroplast Temizlik Ambalaj Uriinleri Sanayi ve Dis Ticaret A.S.
26 MRSHL Marshall Boya ve Vernik Sanayii A.S.

27 MEDTR | Meditera Tibbi Malzeme Sanayi ve Ticaret A.S.

28 MERCN Mercan Kimya Sanayi ve Ticaret A.S.

29 OZRDN Ozerden Plastik Sanayi ve Ticaret A.S.

30 PETKM | Petkim Petrokimya Holding A.S.

31 POLTK Politeknik Metal Sanayi ve Ticaret A.S.

32 RNPOL Rainbow Polikarbonat Sanayi Ticaret A.S.

33 RTALB RTA Laboratuvarlar Biyolojik Urtinler ila¢ ve Makine Sanayi Ticaret A.S.
34 SANFM Sanifoam Endiistri ve Tiiketim Uriinleri Sanayi Ticaret A.S.
35 SASA Sasa Polyester Sanayi A.S.

36 SEKUR Sekuro Plastik Ambalaj Sanayi A.S.

37 SEYKM Seyitler Kimya Sanayi A.S.

38 SODSN Sodas Sodyum Sanayii A.S.

39 TMPOL | Temapol Polimer Plastik ve Insaat Sanayi Ticaret A.S.

40 TRILC Tiirk Ilag ve Serum Sanayi A.S.

41 TUPRS Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.

Borsa istanbul’da Imalat Sektériinde yer alan alt sektérlerden biri Kimya, ilag, Petrol, Lastik ve
Plastik Uriinleri Sektoriidiir. Ocak 2023 verilerine gore bu alt sektérde 41 sirket bulunmaktadr.
Calisma donemine ait kesintisiz veri elde edilen sirket sayisi ise 29’dur. Asagidaki tabloda bu

29 sirketin finansal basarisizlik tahmin modellerinden Altman Z’ Skorlarinin sonuglar yer

almaktadir.
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Tablo 3.3. Kimya, ilag, petrol, lastik ve plastik tirtinleri sektorii 6 yillik Altman Z’ skoru

Z’' SKORU 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ACSEL 3,178 3,970 4,262 4,250 3,303 3,809
AKSA 1,718 1,655 1,618 1,860 1,588 3,137
ALKIM 3,372 3,943 4,220 3,599 3,231 4,753
AYGAZ 3,088 2,911 3,123 2,649 2,676 3,600
BAGFS 1,091 0,806 1,020 1,044 1,170 1,780
BRISA 1,118 1,188 1,082 1,295 1,076 1,489
BRKSN 1,755 1,905 1,541 2,208 2,022 2,306
DEVA 1,644 1,781 2,029 2,240 2,227 1,868
DYOBY 1,312 1,292 1,510 1,906 1,251 1,403
EGGUB 2,787 2,168 1,927 2,293 2,004 3,494
EGPRO 1,614 1,841 1,576 1,774 1,387 1,982
EMNIS 1,189 2,470 1,547 1,980 1,518 2,347
EPLAS 2,329 3,044 2,259 2,855 1,673 1,781
GEDZA 2,825 2,813 2,747 2,769 3,692 4,137
GOODY 2,881 2,630 3,814 3,112 2,728 2,542
GUBRF 1,363 1,600 1,398 1,672 1,237 1,757
HEKTS 2,028 2,001 1,949 1,303 0,952 1,005
IZFAS 1,325 1,481 1,514 1,576 2,041 2,563
MRSHL 2,359 2,014 2,105 1,529 1,226 1,614
OZRDN 2,198 2,144 1,060 1,646 2,596 3,432
PETKM 2,254 1,567 1,592 1,501 2,409 1,706
RTALB 4,048 3,791 3,904 3,048 2,602 4,336
SANFM 1,317 1,583 1,572 1,472 1,736 2,012
SASA 1,653 1,293 0,849 1,136 1,159 1,305
SEKUR 1,690 1,642 1,466 1,319 1,043 1,158
SEYKM 5,039 4,484 3,008 2,896 3,093 3,335
SODSN 3,712 4,078 4,199 2,900 3,926 4,050
TMPOL 1,449 1,347 1,799 1,603 2,035 1,266
TUPRS 2,166 3,035 1,970 1,285 1,615 4,183

Tablo 3.3te yer alan kimya, ilag, petrol, lastik ve plastik iirtinleri alt sektdriine ait 6 yillik
Altman Z’ skorlan incelendiginde, ACSEL, ALKIM, RTALB, SEYKM, SODSN sirketlerinin iflas
riskinin diisiik ve finansal performansinin basaril;; BAGFS, BRISA, DYOBY, SASA, SEKUR
sirketlerinin ise iflas riski yani finansal basarisizlik riski ¢ok ytliksek oldugu sdylenebilir. TUPRS
Sirketi ise, incelenen 6 donemde Z skorlarinda dalgalanmalar bulunmaktadir. 2017, 2019 ve
2021 yillarinda gri alanda iken, 2020 yilinda iflas riski yiiksektir. Inceleme dénemlerinden son
yil olan 2022 yihinda finansal performans: yiiksek oldugu tahmin edilmektedir. imalat
sirketlerinin bu alt sektériinde yer alan diger sirketlerinin Z’ skorlariise genel olarak gri alanda
yer almaktadir. Bu durum sirketlerin ne iflas riski yiiksek ne de finansal performanslarinin

yliksek oldugunu gostermektedir. Finansal performanslari belirsiz oldugunu ifade etmektedir.
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Asagidaki tabloda bu 29 sirketin finansal basarisizlik tahmin modellerinden Springate S

Skorlarinin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 3.4. Kimya, ilac, petrol, lastik ve plastik {liriinleri sektorii 6 yillik Springate S skoru

S SKORU 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ACSEL 1,562 3,167 3,143 2,973 2,883 3,684
AKSA 1,479 1,506 1,393 1,718 1,593 2,661
ALKIM 2,225 3,024 3,116 3,202 2,866 4,325
AYGAZ 1,772 1,494 1,693 1,336 1,800 2,688
BAGFS 0,697 0,537 0,850 0,916 1,382 1,625
BRISA 1,071 1,168 1,039 1,280 1,122 1,569
BRKSN 1,333 1,495 1,178 2,075 1,936 1,840
DEVA 1,386 1,669 1,906 2,159 2,249 1,817
DYOBY 1,255 1,265 1,479 1,870 1,111 1,292
EGGUB 1,652 1,433 1,331 1,582 1,783 2,779
EGPRO 1,495 1,812 1,405 1,654 1,473 1,713
EMNIS 0,997 1,795 1,940 2,890 1,494 1,887
EPLAS 2,148 3,115 1,857 2,813 0,641 0,940
GEDZA 1,730 2,178 2,006 2,420 3,359 2,928
GOODY 2,073 2,055 2,949 2,066 2,270 2,151
GUBRF 1,040 1,359 1,254 1,435 1,227 1,367
HEKTS 2,058 2,194 2,096 1,439 1,247 1,399
IZFAS 1,252 1,433 1,452 1,669 2,257 2,162
MRSHL 1,449 1,578 1,945 1,550 1,320 1,799
OZRDN 1,485 1,809 0,817 1,455 2,459 2914
PETKM 2,080 1,451 1,317 1,303 2,410 1,530
RTALB 1,445 1,223 0,880 2,716 2,313 4,148
SANFM 1,282 1,405 1,523 1,623 1,945 2,108
SASA 1,516 1,290 0,504 0,916 1,216 0,991
SEKUR 1,539 1,624 1,259 1,130 1,042 1,106
SEYKM 1,837 2,120 1,973 2,876 2,504 3,574
SODSN 2,436 3,714 3,978 2,675 4,360 4,218
TMPOL 1,544 1,369 1,964 1,675 2,005 1,225
TUPRS 1,715 2,132 1,355 0,977 1,277 3,091

Tablo 3.4/te yer alan kimya, ilacg, petrol, lastik ve plastik iirtinleri alt sektoriine ait 6 yillik
Springate S Skorlar1 incelendiginde, sirketlerin cogu, modelin belirledigi basarili ve basarisiz
olabilecegini tahmin eden skor araliginin iizerinde oldugu i¢in finansal performanslarinin
basarili olabilecegi tahmin edilmektedir. Altman 7Z' Skoru sonuglariyla birlikte
degerlendirildiginde BAGFS ve SASA sirketlerinin de Springate S Skorunun diisiik oldugunu bu

nedenle modele gore finansal basarisizlik yasama riskinin yiiksek olabilecegi séylenebilir.
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Bunlarla birlikte, ACSEL, ALKIM, RTALB, SEYKN, SODSN sirketlerinin iflas riskinin diisiik ve

finansal performansinin basarili olabilecegi tahmin edilmektedir.

Imalat sektoriinde yer alan bir diger alt sektorler metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve

ulasim araclar sektoriidiir. Asagidaki tabloda bu alt sektdrde yer alan isletmelerin isimleri ve

kodlar1 yer almaktadir.

Tablo 3.5. Metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulasim araglari sektorii isletmeleri

KOD Sirket Unvani

1 ALCAR | Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret A.S.

2 ARCLK |Argelik AS.

3 ASUZU | Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.

4 BALAT | Baltacilar Balatacilik Sanayi ve Ticaret A.S.

5 BFREN | Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.

6 BNTAS | Bantas Bandirma Ambalaj Sanayi Ticaret A.S.

7 DITAS | Ditas Dogan Yedek Parca imalat ve Teknik A.S.

8 EGEEN | Ege Endiistri ve Ticaret A.S.

9 EMKEL | Emek Elektrik Endiistrisi A.S.

10 | FMIZP |Federal-Mongul izmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri A.S.
11 | FORMT |Formet Metal ve Cam Sanayi A.S.

12 FROTO | Ford Otomotiv Sanayi A.S.

13 GEREL | Gersan Elektrik Ticaret ve Sanayi A.S.

14 HKTM | Hidropar Hareket Kontrol Teknolojileri Merkezi Sanayi ve Ticaret A.S.
15 | IHEVA |ihlas Ev Aletleri Imalat Sanayi ve Ticaret A.S.

16 IMASM | imas Makine Sanayi A.S.

17 JANTS |]Jantsa Jant Sanayi ve Ticaret A.S.

18 | KARSN |Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S.

19 | KATMR |Katmerciler Arag Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S.
20 | KLMSN | Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret A.S.
21 | MAKIM | Makim Maksne Teknolojileri A.S.
22 | MAKTK | Makina Takim Endiistrisi A.S.
23 | OTKAR | Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.
24 | PARSN |Parsan Makine Parcalari Sanayi A.S.
25 | PRKAB | Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S.
26 SAFKR | Safkar Ege Sogutmacilik Klima Soguk Hava Tesisleri Thracat ithalat Sanayi ve

Ticaret A.S.

27 SAYAS | Say Yenilenebilir Enerji Ekipmanlari Sanayi ve Ticaret A.S.
28 SILVR | Silverline Endiistri ve Ticaret A.S.
29 TMSN | Timosan Motor ve Traktdr Sanayi A.S.
30 | TOASO |Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.
31 | TTRAK | Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.
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32 ULUSE | Ulusoy Elektrik imalat Taahhiit ve Ticaret A.S.
33 VESBE | Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret A.S.
34 VESTL | Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

Ocak 2023 verilerine gore metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulasim araglari sektoriinde
41 sirket bulunmaktadir. Calisma dénemine ait kesintisiz veri elde edilen sirket sayisiise 31°dir.
Asagidaki tabloda bu 31 sirketin finansal basarisizlik tahmin modellerinden Altman 7’

Skorlarinin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 3.6. Metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulasim araclari sektoriiniin 6 yillik

Altman Z’ skoru

Z’' SKOR 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ALCAR 4,046 3,358 3,010 3,013 2,479 2,934
ARCLK 1,834 1,700 1,617 1,644 1,436 1,491
ASUZU 1,183 1,126 1,375 1,008 1,328 1,391
BALAT 0,640 0,868 0,278 0,368 1,206 0,734
BFREN 3,805 4,622 3,776 2,808 3,426 2,379
BNTAS 1,630 2,956 4,116 3,562 5,229 2,855
DITAS 1,897 2,394 1,818 1,882 1,222 1,594
EGEEN 4,281 3,752 5,578 2,713 4,435 2,929
EMKEL 0,672 0,667 0,643 0,784 1,273 1,001
FMIZP 6,125 8,841 6,433 4,919 5,819 5,761
FORMT 1,490 1,887 1,254 1,265 1,695 1,300
FROTO 2,944 3,411 3,232 3,097 2,757 2,648
GEREL 2,126 2,225 1,665 1,555 1,405 2,100
IHEVA 1,952 2,160 3,305 3,891 3,713 4,225
JANTS 2,952 3,320 3,343 3,559 2,741 3,020
KARSN 1,018 1,131 1,265 1,446 1,392 1,073
KATMR 1,105 1,027 1,125 1,360 1,301 1,310
KLMSN 1,679 1,784 1,842 1,535 1,170 1,178
MAKTK 1,546 2,073 2,008 1,665 1,150 1,654
OTKAR 1,552 1,480 1,938 1,573 1,723 1,263
PARSN 0,882 1,069 0,771 0,819 1,001 1,353
PRKAB 1,811 2,029 2,388 2,366 1,709 2,247
SAFKR 1,773 2,474 2,623 2,493 2,253 2,466
SAYAS 1,121 1,727 1,989 1,903 3,923 4,069
SILVR 3,052 2,479 1,968 2,296 2,223 2,279
TMSN 2,571 1,480 1,082 1,556 1,316 2,444
TOASO 1,818 2,112 2,344 1,882 2,151 2,686
TTRAK 2,546 2,182 2,159 2,562 3,101 2,581
ULUSE 4,320 5,346 3,586 2,491 1,181 2,025
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VESBE 2,233 2,005 2,125 2,201 1,855 1,612
VESTL 1,121 1,192 1,359 1,275 1,154 1,314

Tablo 3.6.da yer alan metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulasim araglari alt sektoriine ait
6 yillik Altman Z’ skorlar incelendiginde, ALCAR, BFREN, EGEEN, FMIZP, IHEVA ve JANTS
sirketlerinin iflas riskinin diisiik ve finansal performanslarinin basarili;; ASUZU, BALAT, EMKEL,
FORMT, KARSN, KATMR, KLMSN, PARSN ve VESTL sirketlerinin ise iflas riski yani finansal
basarisizlik riski cok yiiksek olabilecegi tahmin edilmektedir. BNTAS sirketi, 2017 de gri alanda
iken 2018-2021 yillar1 arasinda finansal basarisinin yiiksek oldugu ve daha sonra 2022 yilinda
tekrar gri alana gecerek finansal performansinin belirsiz oldugu tahmin edilmektedir. SAYAS
sirketi, incelenen yillar itibariyle finansal basarisizlik riski ytliksek iken, son iki yilda finansal
basarisinin ylksek oldugu tahmin edilmektedir. ULUSE sirketi, 2017-2019 yillan arasinda
basarili bir finansal yapiya sahip oldugu tahmin edilirken, sonraki yillarda finansal basarisizlik

risklerinin arttig1 tahmin edilmektedir.

Asagidaki tabloda bu 31 sirketin finansal basarisizlik tahmin modellerinden Springate S

Skorlarinin sonuglar yer almaktadir.

Tablo 3.7. Metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulasim araclari sektoriiniin 6 yillik

Springate S skoru

S SKORU 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ALCAR 2,326 2,100 1,561 1,995 2,112 2,911
ARCLK 1,489 1,504 1,412 1,558 1,424 1,453
ASUZU 0,851 1,034 1,234 1,043 1,198 1,289
BALAT 0,889 1,482 0,617 0,623 2,037 0,794
BFREN 2,711 3,612 2,895 2,213 2,648 1,979
BNTAS 0,740 1,439 2,014 1,703 3,144 2,010
DITAS 1,698 2,132 1,388 1,657 1,318 1,484
EGEEN 3,669 3,477 4,284 2,128 3,811 3,616
EMKEL 0,844 0,540 0,778 1,059 1,219 0,876
FMIZP 5,601 10,805 5,987 4,420 5,474 6,052
FORMT 1,841 1,902 1,362 1,380 1,095 0,917
FROTO 2,051 2,328 2,231 2,417 2,428 2,191
GEREL 1,586 1,594 1,414 1,439 1,448 1,878
IHEVA 0,997 1,251 1,826 1,834 2,318 3,321
JANTS 2,124 2,518 2,252 2,780 2,393 2,525
KARSN 1,153 1,241 1,390 1,726 1,631 1,260
KATMR 1,525 1,526 1,531 1,880 1,697 1,628
KLMSN 1,786 1,850 1,835 1,574 1,429 1,072
MAKTK 1,420 1,696 1,370 1,114 1,143 1,356
OTKAR 1,678 1,603 2,009 1,773 1,863 1,576
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PARSN 0,544 0,952 0,445 0,619 0,764 0,978
PRKAB 1,524 1,699 1,749 1,749 1,580 1,936
SAFKR 1,406 1,774 1,590 1,957 1,326 2,013
SAYAS 1,271 1,886 1,485 2,104 3,709 3,886
SILVR 2,247 1,601 1,389 1,798 1,597 1,705
TMSN 1,008 0,993 0,635 1,108 1,048 2,165
TOASO 1,415 1,552 1,732 1,616 1,954 2,415
TTRAK 2,154 1,935 1,687 2,298 2,583 2,392
ULUSE 3,436 4,440 2,344 1,433 1,179 1,894
VESBE 1,966 1,691 1,717 1,944 1,733 1,397
VESTL 1,143 1,015 1,073 1,104 0,903 0,872

Tablo 3.7./de yer alan metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulasim araglar alt sektdrtiine ait
6 yillik Springate S skorlar: incelendiginde, sirketlerin ¢ogu, modelin belirledigi basarili ve
basarisiz olabilecegini tahmin eden skor araliginin iizerinde oldugu
performanslarinin basarili olabilecegi tahmin edilmektedir. Altman Z’ Skoru sonuglariyla
birlikte degerlendirildiginde, BALAT, EMKEL ve PARSN sirketlerinin de Springate S Skorunun
diisiik oldugunu bu nedenle modele gore finansal basarisizlik yasama riskinin ytiksek

olabilecegi sdylenebilir. TMSN sirketinin hem Altman Z’ Skoru hem de Springate S Skoru 2019

yilinda finansal basarisizlig1 yiiksek oldugu goriilmektedir.

Imalat sektériinde yer alan alt sektdrlerden bir digeri gida, icecek ve tiitiin sektériidiir.

icin finansal

Asagidaki tabloda bu alt sektorde yer alan isletmelerin isimleri ve kodlar1 yer almaktadir.

Tablo 3.8. Gida, igecek ve tiitiin sektorii isletmeleri

KOD Sirket Unvani

1 AEFES | Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S.

2 AVOD | A.V.0.D Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri Sanayi Ticaret A.S.
3 BANVT | Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S.

4 CCOLA | Coca-Colaicecek A.S.

5 DARDL | Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S.

6 EKIZ Ekiz Kimya Sanayi ve Ticaret A.S.

7 ELITE |Elite Naturel Organik Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
8 ERSU | Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S.

9 FADE |Fade Gida Yatirim Sanayi Ticaret A.S.
10 FRIGO | Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S.
11 KENT | Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S.
12 KERVT | Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
13 | KRVGD |Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
14 | KNFRT |Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
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15 KRSTL | Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S.
16 KTSKR | Kiitahya Seker Fabrikasi Ticaret A.S.

17 | MERKO | Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

18 ORCAY | Orgay Ortakoy Cay Sanayi ve Ticaret A.S.
19 | OYLUM | Oylum Sinai Yatirimlar A.S.

20 | PENGD |Penguen Gida Sanayi A.S.

21 PETUN | Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S.

22 PINSU | Pinar Su ve Icecek Sanayi ve Ticaret A.S.
23 PNSUT | Pinar Siit Mamulleri Sanayii A.S.

24 | SELGD |Selcuk Gida Endiistri Ihracat ithalat A.S.
25 SELVA | Selva Gisa Sanayi A.S.

26 | TATGD |TatGida SanayiA.S.

27 | TBORG | Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayii A.S.
28 | TETMT | Tetamat Gida Yatirimlari A.S.

29 | TUKAS |Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

30 | ULKER | Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

31 | ULUUN |Ulusoy Un Sanayi Ticaret A.S.

32 | VANGD |Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dis Ticaret A.S.
33 YYLGD | Yayla Agro Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Ocak 2023 verilerine gore, gida, icecek ve tiitlin sektdriinde 33 sirket bulunmaktadir. Calisma
doénemine ait kesintisiz veri elde edilen sirket sayisi1 ise 25’tir. Asagidaki tabloda bu 25 sirketin

finansal basarisizlik tahmin modellerinden Altman Z’ Skorlarinin sonuglari yer almaktadir.

Tablo 3.9. Gida, igecek ve tiitiin sektoriiniin 6 yillik Altman Z’ skoru

Z’ SKOR 2017 2018 2019 2020 2021 2022
AEFES 1,209 1,256 1,299 1,248 1,037 1,363
AVOD 1,411 1,288 1,209 1,165 1,765 2,728
BANVT 3,095 2,808 2,753 2,176 1,943 1,746
CCOLA 1,310 1,596 1,591 1,675 1,464 1,814
DARDL 5,892 6,862 2,301 5,162 1,771 1,676

EKIZ 1,093 1,481 2,022 1,693 2,225 2,796
ERSU 1,560 1,452 1,592 1,705 1,678 1,580
FRIGO 1,394 1,544 1,844 1,671 1,380 2,108
KENT 2,614 2,423 2,352 2,376 2,342 2,020
KERVT 1,165 1,652 1,879 1,821 1,785 2,418
KNFRT 2,974 2,268 1,640 1,610 1,948 2,343
KRSTL 2,059 1,598 2,420 2,957 2,547 3,246
OYLUM 1,057 1,290 1,500 1,839 1,767 1,710
PENGD 1,664 1,017 0,980 1,788 1,707 1,719
PETUN 3,021 2,871 2,828 2,344 2,086 1,995
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PINSU 1,106 1,186 1,046 0,918 0,894 1,050
PNSUT 2,013 2,036 2,023 1,910 1,730 1,714
SELGD 1,931 2,238 2,447 3,758 3,986 3,434
TATGD 2,904 2,754 1,924 2,051 2,029 1,350
TBORG 2,477 2,458 2,313 2,225 2,856 2,360
TETMT 1,252 1,516 1,259 3,076 5,470 2,157
TUKAS 1,228 1,145 1,702 1,619 1,877 2,895
ULKER 1,479 1,880 1,641 1,934 2,045 1,766
ULUUN 2,661 3,881 3,086 3,289 3,361 2,819
VANGD 1,306 2,980 3,584 3,566 3,851 3,816

Tablo 3.9.da yer alan gida, icecek ve tiitiin alt sektoriine ait 6 yillik Altman Z' skorlarn
incelendiginde, arastirma dénemlerine ait tahminlerde hicbir sirketin tiim yillarinda finansal
basarisinin yliksek olmadigl tahmin edilmektedir. SELGD Sirketi 2017-2019 yillar1 arasinda
finansal basarisizlik riskinde belirsiz alanda iken, 2020-2022 yillar1 arasinda finansas
performanst yiliksek oldugu tespit edilmistir. ULUUN sirketleri, 2017 yilinda finansal
basarisizlik riskinde gri alanda iken, 2018-2021 yillar1 arasinda finansal basar1 performansinin
ylksek oldugu ve 2022 yilinda tekrar finansal basarisizlik riskinde belirsiz alanda oldugu
tahmin edilmektedir. AEFES, AVOD, PENGD, PINSU ve TUKAS sirketlerinin finansal basarisizlik
risklerinin yiiksek oldugu tahmin edilmektedir. KRSTL sirketi ise, incelenen 6 dénemde Z
skorlarinda dalgalanmalar bulunmaktadir. Sirketin tahmin skorlar, 2017, 2019, 2021
yillarinda finansal performansi gri alanda, 2018’de finansal basarisizlik riski ¢ok yiiksek, 2020

ve 2022 yillarinda ise finansal basarisinin yiiksek oldugu goriilmektedir.

Asagidaki tabloda bu 25 sirketin finansal basarisizlik tahmin modellerinden Springate S

Skorlarinin sonuglar yer almaktadir.

Tablo 3.10. Gida, igecek ve tiitiin sektoriiniin 6 yillik Springate S skoru

S SKORU 2017 2018 2019 2020 2021 2022
AEFES 0,741 0,724 0,865 0,846 0,752 1,141
AVOD 1,040 1,158 1,309 1,213 1,803 2,241
BANVT 2,485 1,858 1,770 0,966 1,566 1,198
CCOLA 1,024 1,217 1,230 1,356 1,200 1,602
DARDL 2,865 3,496 1,827 3,249 1,286 1,111
EKIZ 0,675 0,745 1,163 1,183 2,184 2,838
ERSU 0,597 0,447 1,058 0,661 0,582 0,770
FRIGO 1,307 1,599 1,835 1,853 1,241 1,948
KENT 1,395 1,489 1,417 1,397 1,478 1,804
KERVT 1,216 1,541 1,877 1,715 1,689 2,227
KNFRT 1,473 1,895 1,479 1,575 1914 2,191
KRSTL 1,295 1,247 1,264 1,350 1,053 1,592
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OYLUM 0,686 0,913 1,161 1,387 1,453 1,312
PENGD 1,555 1,015 0,660 1,055 1,040 0,922
PETUN 1,354 1,298 1,123 1,268 1,095 1,104
PINSU 0,591 0,669 0,623 0,427 0,397 0,483
PNSUT 1,085 1,161 1,029 1,051 1,082 1,135
SELGD 1,502 1,474 1,608 1,069 2,751 2,474
TATGD 1,740 1,691 1,449 1,655 1,546 1,583
TBORG 2,165 2,147 2,147 1,973 2,569 2,194
TETMT 1,334 1,891 1,634 3,959 4,787 2,288
TUKAS 1,274 1,332 1,764 1,620 1,818 2,916
ULKER 1,608 2,438 1,713 2,433 2,813 1,960
ULUUN 2,045 2,865 2,317 2,341 2,667 2,262
VANGD 0,800 0,691 6,214 4,793 20,323 37,742

Tablo 3.10.da yer alan gida, icecek ve tiitiin alt sektoriine ait 6 yillik Springate S skorlar
incelendiginde, sirketlerin ¢ogu, modelin belirledigi basarili ve basarisiz olabilecegini tahmin
eden skor araliginin ilizerinde oldugu i¢in finansal performanslarinin basarili olabilecegi
tahmin edilmektedir. Altman Z’ Skoru sonuglariyla birlikte degerlendirildiginde, AEFES, ERSU,
PINSU sirketlerinin finansal basarisizlik risklerinin ytliksek oldugu tahmin edilmektedir.
VANGD sirketleri 2017-2018 yillar1 arasinda S skoru ¢ok fazla sayida azalarak finansal
basarisizlik riskinin artmasina ancak 2019-2022 yillar1 arasinda ise S skoru cok fazla sayida
artarak devam ettigi icin finansal basar1 performansinin yiiksek oldugu tahmin edilmektedir.
PENGD sirketinin hem Altman Z’ Skoru hem de Springate S Skoru 2019 yilinda finansal

basarisizlig yiiksek oldugu goriilmektedir.

Imalat sektoriinde yer alan diger alt sektérlerden bir digeri tekstil, giyim esyasi ve deri
sektoridiir. Asagidaki tabloda bu alt sektérde yer alan isletmelerin isimleri ve kodlar1 yer

almaktadir.
Tablo 3.11. Tekstil, giyim esyasi ve deri sektorti isletmeleri
KOD Sirket Unvani
1 ARSAN | Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi A.S.
2 ATEKS | Akin Tekstil A.S.
3 BLCYT | Bilici Yatirim Ticaret ve Sanayi A.S.
4 BOSSA | Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmesi A.S.
5 BRKO | Birko Birlesik Koyunlular Mensucat Ticaret ve Sanayi A.S.
6 BRMEN | Birlik Mensucat Ticaret ve Sanayi isletmesi A.S.
7 DAGI Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.
8 DERIM | Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticaret A.S.
9 DESA Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S.
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10 DIRIT | Diriteks Dirilis Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
11 ENSRI | Ensari Deri Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

12 HATEK | Hateks Hatay Tekstil isletmeleri A.S.

13 ISSEN Isbir Sentetik Dokuma Sanayi A.S.

14 | KORDS | Kordsa Teknik Tekstil A.S.

15 | KRTEK | Karsu Tekstil Sanayii ve Ticaret A.S.

16 LUKSK | Liiks Kadife Ticaret ve Sanayii A.S.

17 | MEGAP | Mega Polietilen Kopiik Sanayi ve Ticaret A.S.
18 | MNDRS | Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

19 | RODRG | Rodrigo Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

20 ROYAL | Royal Hal Iplik Tekstil Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S.
21 | RUBNS | Rubenis Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

22 SKTAS | Soktas Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

23 | SNPAM | Sonmez Pamuklu Sanayi ve Ticaret A.S.

24 | SUNTK | Sun Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

25 YATAS | Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi Ticaret A.S.

26 YUNSA | Yiinsa Yiinlt Sanayi ve Ticaret A.S.

Ocak 2023 verilerine gore tekstil, giyim esyasi1 ve deri sektoriinde 26 sirket bulunmaktadir.
Calisma dénemine ait kesintisiz veri elde edilen sirket sayisi ise 22’dir. Asagidaki tabloda bu 22
sirketin finansal basarisizlik tahmin modellerinden Altman Z’ Skorlarinin sonuclar1 yer
almaktadir.

Tablo 3.12. Tekstil, giyim esyasi ve deri sektoriiniin 6 yillik Altman Z’ skoru

Z’' SKOR 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ARSAN 1,872 1,612 1,759 2,676 3,700 3,381
ATEKS 2,067 1,892 1,719 1,847 1,808 1,474
BLCYT 1,958 2,424 4,462 4,215 4,177 5,490
BOSSA 1,267 1,582 1,555 1,698 2,135 1,878
BRKO 0,868 0,948 0,964 1,119 1,020 2,241
BRMEN 0,935 0,671 0,701 3,329 2,687 1,403
DAGI 1,797 1,755 1,385 1,143 1,193 1,257
DERIM 1,296 1,521 1,471 1,255 1,511 2,715
DESA 1,240 1,893 1,738 1,299 1,488 2,479
DIRIT 0,817 1,186 1,792 0,535 0,622 2,945
HATEK 1,311 1,793 1,871 1,752 1,360 1,713
KORDS 1,990 1,743 1,412 1,244 1,331 1,458
KRTEK 1,539 2,082 1,473 1,437 1,628 2,313
LUKSK 1,502 1,665 1,822 1,874 1,740 1,996
MEGAP 4,864 2,941 2,087 2,332 1,508 1,518
MNDRS 1,354 1,364 1,306 1,203 1,216 1,633
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RODRG 1,171 1,171 1,615 0,933 1,094 1,092
ROYAL 0,756 0,620 1,005 0,928 0,755 1,034
SKTAS 0,891 1,026 1,048 0,742 0,924 0,934
SNPAM 8,528 1,280 1,751 1,701 3,395 3,203
YATAS 2,510 2,298 2,234 2,298 2,406 2,532
YUNSA 1,927 1,857 1,907 1,665 1,576 3,166

Tablo 3.12.de yer alan tekstil, giyim esyasi ve deri alt sektoriine ait 6 yillik Altman Z’ skorlari
incelendiginde, arastirma donemlerine ait tahminlerde hic¢bir sirketin tiim yillarinda finansal
basarilarinin ytliksek olmadig1 tahmin edilmektedir. BLCYT sirketi 2019-2022 yillar1 arasinda
hem finansal performansi basarili hem de diger sirketlere gore en yiiksek Z’ skoruna sahip
oldugu tespit edilmistir. ARSAN sirketi 2017-2020 yillar1 arasinda finansal basarisizlik riskinin
belirsiz yani gri alanda oldugu, 2021-2022 yillarinda ise, finansal performansi olumlu yénde
sonuglar vermesi nedeniyle basarili oldugu tahmin edilmektedir. YUNSA sirketi, 2017-2021
yillar1 arasinda finansal basarisizlik riski yiliksek iken son yil 2022'de ise finansal
performansinin bagarili oldugu tahmin edilmektedir. BRKO, DAGI, DIRIT, MNDRS, RODRG,
ROYAL ve SKTAS sirketlerinin ise iflas riski cok ytliksek olabilecegi tahmin edilmektedir. BRMEN
sirketi 2017-2019 yillarinda basarisiz iken, 2020 yilinda finansal performansi artmis ancak
2021-2022 yillarinda iflas riski belirsizlik alaninda tahmin edilmektedir. SNPAM sirketi ise, Z’
skorlarinin sonuglar1 arastirma yillarinda farklhiliklar oldugu icin, finansal performansinin
basar1 ve basarisizlik tahminlerinde dalgalanmalar s6z konusu olmaktadir. Sirketin 2017
yilinda ¢cok yiiksek bir skora sahip olmasi finansal performansinin basarili oldugunu ancak bir
sonraki yil 2018’de ise, Z’ skoru ¢ok diisiik cikmasi ve bir 6nceki yilindan ¢ok sert bir diisiis
oldugunun belirlenmesinden dolay: finansal performansinin basarisiz oldugu ifade edilebilir.
2019-2020 yillar1 arasinda ise iflas riski belirsizlik alaninda tahmin edilirken, 2021-2022
yillarinda Z' skorunun yiliksek olmasi nedeni ile finansal performansin da basarili oldugu

tahmin edilmektedir.

Asagidaki tabloda bu 22 sirketin finansal basarisizlik tahmin modellerinden Springate S

Skorlarinin sonuglar yer almaktadir.

Tablo 3.13. Tekstil, giyim esyasi ve deri sektoriiniin 6 yillik Springate S skoru

S SKOR 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ARSAN 0,951 1,086 1,264 2,326 3,006 2,580
ATEKS 0,619 0,777 0,717 0,986 1,201 1,056
BLCYT 1,719 2,265 3,453 1,759 3,753 6,141
BOSSA 1,317 1,801 1,585 1,796 2,375 1,922
BRKO 0,491 0,372 0,320 0,394 0,873 0,169
BRMEN 0,399 0,485 0,120 1,538 0,801 1,686
DAGI 1,117 1,165 1,141 0,865 0,848 1,234
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DERIM 1,560 1,739 1,551 1,415 1,625 2,281
DESA 1,323 1,788 1,659 1,381 1,561 2,402
DIRIT 0,404 1,237 1,963 0,345 0,823 0,938
HATEK 0,494 1,166 1,000 0,968 0,889 1,378
KORDS 1,302 1,338 1,156 0,897 1,131 1,144
KRTEK 1,731 2,493 1,656 1,705 1,896 2,399
LUKSK 0,857 1,144 1,634 1,797 2,014 2,242
MEGAP 3,098 2,382 1,861 2,015 1,330 1,666
MNDRS 1,352 1,276 1,222 1,223 1,270 1,623
RODRG 1,026 1,041 1,497 0,874 1,066 0,975
ROYAL 1,131 1,008 1,528 1,435 1,139 1,405
SKTAS 0,862 0,974 0,957 0,601 0,757 0,658
SNPAM 2,348 0,760 1,292 0,649 3,439 2,488
YATAS 2,006 1,880 1,821 1,990 1,896 2,148
YUNSA 1,921 1,865 1,600 1,537 1,669 3,228

Tablo 3.13.te yer alan tekstil, giyim esyasi1 ve deri alt sektoriine ait 6 y1llik Springate S skorlari
incelendiginde ve Altman Z’ Skoru sonuclariyla birlikte degerlendirildiginde, BRKO, BRMEN,
DIRIT ve SKTAS sirketlerinin iflas riski ¢cok yiiksek olabilecegi tahmin edilmektedir. SNPAM
sirketi ise, S skorlarinin sonuglari arastirma yillarinda farkliliklar oldugu igin, finansal
performansinin basari ve basarisizlik tahminlerinde dalgalanmalar oldugu séylenebilir. 2017
yilinda finansal performansi basarili iken, 2018 yilinda basarisiz oldugu, 2019 yilinda tekrar
finansal basari oldugu tahmin edilirken 2020 yilinda finansal basarisiz oldugu tahmin
edilmektedir. 2021-2022 yillarinda ise, S skorunun yliksek olmasi nedeni ile finansal
performansin da basarili oldugu tahmin edilmektedir.

Imalat sektoriinde yer alan alt sektérlerden bir digeri ana metal sanayi sektériidiir. Asagidaki
tabloda bu alt sektorde yer alan isletmelerin isimleri ve kodlar1 yer almaktadir.

Tablo 3.14. Ana metal sanayi sektori isletmeleri

KOD Sirket Unvani
AYES Ayes Celik Hasir ve Cit Sanayi A.S.

BMSTL BMS Birlesik Metal Sanayi ve Ticaret A.S.

BMSCH | BMS Celik Hasir Sanayi ve Ticaret A.S.

BRSAN Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret A.S.

BURCE Burgelik Bursa Celik Dékiim Sanayii A.S.

BURVA Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S.

CELHA Celik Halat ve Tel Sanayii A.S.

CEMAS Cemas Dokiim Sanayi A.S.

CEMTS Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S.

O R N[ | V1| | W N| =
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10 CUSAN Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazaralama A.S.
11 DMSAS Demisas Dokiim Emaye Mamiilleri Sanayi A.S.
12 DOKTA | Doktas Dokiimciiliik Ticaret ve Sanayi A.S.

13 ERBOS Erbosan Erciyas Boru Sanayii ve Ticaret A.S.
14 ERCB Erciyas Celik Boru Sanayi A.S.

15 EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.

16 ISDMR iskenderun Demir ve Celik A.S.

17 IZMDC | izmir Demir Celik Sanayi A.S.

18 KRDMA- | Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.
KRDMB-
KRDMD
19 KCAER Kocaer Celik Sanayi ve Ticaret A.S.

20 PNLSN Panelsan Cat1 Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.

21 SARKY Sarkuysan Elektronik Bakir Sanayi ve Ticaret A.S.

22 TUCLK | Tuggelik Aliminyum ve Metal Mamdilleri Sanayi ve Ticaret A.S.
23 YKSLN Yiikselen Celik A.S.

Ocak 2023 verilerine gore ana metal sanayi sektoriinde 23 sirket bulunmaktadir. Calisma
donemine ait kesintisiz veri elde edilen sirket sayisiise 17°dir. Asagidaki tabloda bu 17 sirketin
finansal basarisizlik tahmin modellerinden Altman Z’ Skorlarinin sonuglari yer almaktadir.

Tablo 3.15. Ana metal sanayi sektoriiniin 6 yillik Altman Z’ skoru

Z’' SKOR 2017 2018 2019 2020 2021 2022
AYES 4,520 5,628 3,690 4,603 5,458 5,625
BRSAN 1,321 1,306 1,138 0,908 0,827 1,461
BURCE 1,071 1,244 0,993 1,081 1,183 1,464
BURVA 2,010 2,168 1,418 2,651 1,193 1,261
CELHA 2,127 2,209 1,607 1,657 1,430 2,434
CEMAS 1,076 0,822 0,717 2,295 5,329 4,725
CEMTS 3,038 4,926 4,947 5,075 5,273 5,745
CUSAN 2,113 1,517 2,097 1,920 2,569 2,425
DMSAS 2,205 1,761 2,076 1,887 1,955 1,695
DOKTA 1,565 1,625 1,378 1,195 1,138 1,353
ERBOS 2,793 2,815 2,585 3,141 3,876 3,310
EREGL 2,542 2,424 2,061 2,231 2,417 2,454
ISDMR 2,725 3,045 2,675 2,748 2,688 2,455
IZMDC 1,654 1,378 1,436 1,647 2,109 3,238
KRDMA- 1,072 1,846 1,205 1,196 1,874 1,947
KRDMB-
KRDMD
SARKY 3,573 4,002 3,380 3,143 3,530 4,260
TUCLK 1,348 1,387 1,284 1,216 1,608 1,128
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Tablo 3.15/te yer alan ana metal sanayi alt sektoriine ait 6 yillik Altman Z’ skorlar
incelendiginde, AYES, CEMTS, ERBOS ve SARKY sirketlerinin finansal basari performansi en
yiksek olan sirketler oldugu tahmin edilmektedir. BRSAN, BURCE, DOKTA ve TUCLK
sirketlerinin ise, finansal performansinin basarisiz oldugu tahmin edilmektedir. BURVA sirketi,
2017-2020 yillar1 arasinda ve 2022 yilinda finansal performansi gri alanda yani iflas riski
belirsiz iken, 2021 yilinda finansal performansinin basarisiz oldugu tahmin edilmektedir.
CEMAS sirketi, 2017-2019 yillar1 arasinda finansal performansi basarisiz iken, 2020 yilinda gri
alanda oldugu ve 2021-2022 yillarinda ise finansal performansinda iyilesme oldugu icin
basarili oldugu tahmin edilmektedir. IZMDC sirketi arastirma dénemine ait ilk 5 yilda finansal
performansi gri alanda ve 2022 yilinda finansal performansinin olumlu yénde gelistigi tahmin
edilmektedir. KRDMA-KRDMB-KRDMD sirketi ise, 2017, 2019, 2020 yillarinda finansal
performansi basarisiz oldugu, 2018, 2021-2022 yillarinda ise finansal performansinda iflas
riskinin belirsiz yani gri alanda oldugu tahmin edilmektedir. DMSAS sirketi ise, 2017-2021
yillar1 arasinda finansal performansinin belirsiz ancak 2022 ise iflas etme riskinin ytliksek

oldugu yani finansal performansinin basarisiz oldugu tahmin edilmektedir.

Asagidaki tabloda bu 17 sirketin finansal basarisizlik tahmin modellerinden Springate S

Skorlarinin sonuglari yer almaktadir.

Tablo 3.16. Ana metal sanayi sektoriiniin 6 yillik Springate S skoru

S SKOR 2017 2018 2019 2020 2021 2022
AYES 2,582 3,108 2,221 3,006 3,778 3,618
BRSAN 1,081 1,126 0,883 0,688 0,746 1,265
BURCE 0,768 0,958 0,558 0,848 0,871 0,895
BURVA 1,975 1,989 1,517 2,318 1,392 1,410
CELHA 1,827 1,930 1,304 1,435 1,551 2,000
CEMAS 1,200 0,807 0,665 0,532 1,541 1,791
CEMTS 2,450 3,933 2,420 3,194 4,313 5,056
CUSAN 1,294 1,119 1,402 1,572 2,402 2,401
DMSAS 1,977 1,548 1,537 1,567 1,678 0,840
DOKTA 1,360 1,280 1,309 1,001 1,122 0,928
ERBOS 2,023 1,897 1,918 1,902 3,166 2,735
EREGL 2,021 1,917 1,372 1,421 2,054 1,617
ISDMR 2,214 2,614 1,738 1,811 2,457 1,590
IZMDC 1,004 0,958 0,872 1,006 1,738 2,600
KRDMA- 0,987 1,779 0,803 0,982 1,887 1,559
KRDMB-
KRDMD
SARKY 2,361 2,644 2,303 2,433 2,845 3,080
TUCLK 1,032 1,173 1,009 1,320 1,922 1,180
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Tablo 3.16/da yer alan ana metal sanayi alt sektoriine ait 6 yillik Springate S skorlari
incelendiginde, AYES, CEMTS, ERBOS ve SARKY sirketlerinin yillar itibari ile Skor sonuclari
nedeni ile finansal basar1 performansi en yiiksek olan sirketler oldugu tahmin edilmektedir.
BRSAN, BURCE ve CEMAS sirketlerinin ise, finansal performansinin basarisiz oldugu tahmin
edilmektedir. CEMAS sirketinin, Altman Z’ skoru ile incelendiginde, 2018-2020 yillar1 arasinda
finansal performansinin basarisiz oldugu, 2021-2022 yillarinda ise finansal performansinda
iyilesme oldugu icin basarili oldugu tahmin edilmektedir. KRDMA-KRDMB-KRDMD sirketi ise,
2019 yilinda hem Altman Z’ Skor hem de Springate S Skor sonug¢larindan dolayi finansal

performansinin basarisiz oldugu tahmin edilmektedir.

Imalat sektériinde yer alan alt sektérlerden bir digeri tas ve topraga dayal sektordiir. Asagidaki

tabloda bu alt sektorde yer alan isletmelerin isimleri ve kodlar yer almaktadir.

Tablo 3.17. Tas ve topraga dayali sektoriinde yer alan isletmeler

KOD Sirket Unvam
1 AFYON Afyon Cimento Sanayi A.S.
2 AKCNS Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
3 BASCM Bastas Baskent Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
4 BOBET Bogazici Beton Sanayi ve Ticaret A.S.
5 BSOKE Batisoke Soke Cimento Sanayii T.A.S
6 BTCIM Baticim Bati Anadolu Cimento Sanayii A.S.
7 BUCIM Bursa Cimento Fabrikas1 A.S.
8 CIMSA Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
9 CMBTN Cimbeton Hazirbeton ve Prefabrik Yap1 Elemanlari Sanayi ve Ticaret A.S.
10 CMENT Cimentas {zmir Cimento Fabrikas1 A.S.
11 DOGUB Dogusan Boru Sanayii ve Ticaret A.S.
12 EGSER Ege Seramik Sanayi ve Ticaret A.S.
13 GOLTS Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
14 KLKIM Kalekim Kimyevi Maddeler Sanayi ve Ticaret A.S.
15 KONYA Konya Cimento Sanayii A.S.
16 KUTPO Kiitahya Porselen Sanayi
17 NIBAS Nigbas Nigde Beton Sanayi Ticaret A.S.
18 NUHCM | Nuh Cimento Sanayi A.S.
19 OYAKC Oyak Cimento Fabrikalar1 A.S.
20 QUAGR QUA Granite Hayal Yap1 ve Uriinleri Sanayi Ticaret A.S.
21 USAK Usak Seramik Sanayi A.S.
22 YBTAS Yibitas Yozgat Isci Birligi Insaat Malzemeleri Ticaret ve Sanayi A.S.

Ocak 2023 verilerine gore tas ve topraga dayali sektdrtinde yer alan 22 sirket bulunmaktadir.

Calisma donemine ait kesintisiz veri elde edilen sirket sayisi ise 19’dur. Asagidaki tabloda bu

81



19 sirketin finansal basarisizlik tahmin modellerinden Altman Z’ Skorlarinin sonuclar1 yer
almaktadir.

Tablo 3.18. Tas ve topraga dayali sektoriinde yer alan isletmelerin 6 yillik

Altman Z’ skoru

Z’' SORU 2017 2018 2019 2020 2021 2022
AFYON 0,947 1,126 0,833 1,623 1,964 2,861
AKCNS 1,933 1,874 1,923 1,682 1,515 2,014
BASCM 2,415 2,356 2,100 1,611 1,244 2,017
BSOKE 0,516 0,658 0,618 0,671 0,690 0,782
BTCIM 0,894 1,094 0,751 0,761 0,910 1,276
BUCIM 2,778 4,106 3,250 3,314 4,203 4,906
CIMSA 1,444 1,484 1,191 1,166 2,005 2,371
CMBTN 1,856 2,770 1,739 1,750 2,057 2,659
CMENT 2,326 2,005 2,102 1,734 1,805 2,504
DOGUB 0,968 0,982 2,087 1,204 2,176 1,588
EGSER 2,641 3,054 2,341 2,642 2,944 2,845
GOLTS 1,269 1,520 1,345 1,358 1,311 2,265
KONYA 3,566 3,513 3,308 2,852 1,954 2,100
KUTPO 2,841 3,165 2,920 2,745 2,144 2,505
NIBAS 1,122 2,509 2,219 1,897 2,581 5,433
NUHCM 2,151 2,075 2,386 2,960 2,404 3,148
OYAKC 3,438 2,481 1,901 1,923 2,622 3,159
USAK 0,963 0,946 1,007 1,156 1,016 1,308
YBTAS 2,425 2,212 4,533 2,402 1,742 2,226

Tablo 3.18/de yer alan tas ve topraga dayal alt sektoriine ait 6 yillik Altman Z’ skorlar
incelendiginde, BUCIM sirketinin finansal basari performansi en yiiksek olan sirketler oldugu
tahmin edilmektedir. BSOKE, BTCIM, CIMSA, DOGUB ve USAK sirketlerinin iflas riski yani
finansal basarisizlik riski ¢ok yiiksek oldugu tahmin edilmektedir. AFYON sirketi Z’
skorlarindan dolay1 2017-2019 yillar1 arasinda finansal basarisizlik riski yiiksek iken, 2020-
2022 yillan arasinda ise finansal performansi biraz daha iyileserek belirsiz alanda yer aldig
tahmin edilmektedir. NIBAS sirketi, 2017 yilinda finansal basarisizlik riski yiiksek iken, 2018-
2021 willann arasinda finansal basarisizlik belirsiz ve son yil 2022’de ise finansal
performansinin basarili oldugu tahmin edilmektedir. KONYA sirketi ise, 2017-2019 yillan
arasinda finansal performansinin basarili, 2020-2022 yillar1 arasinda Z’ skorunun diismesi

nedeniyle finansal basar1 performansi belirsiz alanda yer almaktadir.

Asagidaki tabloda bu 19 sirketin finansal basarisizlik tahmin modellerinden Springate S

Skorlarinin sonuglar yer almaktadir.
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Tablo 3.19. Tas ve topraga dayali sektoriindeki isletmelerin 6 yillik Springate S skoru

S SKOR 2017 2018 2019 2020 2021 2022
AFYON 0,872 0,603 0,173 0,659 1,078 2,351
AKCNS 1,310 1,452 1,312 1,146 1,209 1,643
BASCM 1,223 1,023 0,915 0,619 0,897 1,749
BSOKE 0,165 0,386 0,629 0,476 0,384 0,545
BTCIM 0,505 0,791 0,502 0,519 0,551 0,963
BUCIM 1,877 2,798 1,377 2,040 3,318 3,946
CIMSA 1,081 0,993 0,761 1,053 1,601 2,226
CMBTN 1,359 1,905 1,308 1,410 1,587 1,997
CMENT 0,705 0,582 0,104 0,478 1,187 1,962
DOGUB 0,408 0,579 1,099 0,615 0,583 0,646
EGSER 1,738 1,844 1,150 1,917 2,583 2,310
GOLTS 0,966 1,276 1,169 1,140 1,271 2,172
KONYA 1,618 1,419 0,866 1,083 1,134 1,924
KUTPO 1,511 1,573 1,679 1,386 1,288 1,987
NIBAS 0,755 1,478 0,425 0,813 1,841 5,264
NUHCM 1,252 1,407 1,443 2,308 1,737 2,519
OYAKC 1,963 1,610 1,132 1,297 1,972 2,603
USAK 1,129 1,087 1,184 1,137 1,029 1,337
YBTAS 0,991 0,783 1,387 1,063 0,852 1,696

Tablo 3.19.da yer alan tas ve topraga dayali alt sektoriine ait 6 yillik Springate S skorlar
incelendiginde, BSOKE, BTCIM, CMENT, DOGUB, NIBAS ve YBTAS sirketlerinin finansal
performansinin basarisiz oldugu tahmin edilmektedir. Ancak, NIBAS sirketinin 2022 yilindaki
skorunun diger yillar ve sirketlerin son yillarina gore en yiliksek sonuca sahip oldugu igin
finansal performansinda iyilesme yani basarili oldugu tahmin edilmektedir. Sirketin Altman Z’
skoru sonucu da incelendiginde, ayni olumlu duruma sahip oldugu soylenebilir. AFYON sirketi,
2018-2020 yillar arasinda S skorunun diisiik olmasindan dolay iflas riskinin ytiksek oldugu
tahmin edilmektedir. 2021-2022 yillarinda ise S skor degeri yiiksek oldugu i¢in finansal
performansinin basarili oldugu tahmin edilmektedir. BUCIM sirketinin finansal basari
performansi en yiiksek olan sirketler oldugu tahmin edilmektedir. 2022 yilindaki S skoru

sonucu, NIBAS sirketinden sonra en yliksek olan sirket oldugu séylenebilir.

Imalat sektériinde yer alan alt sektorlerden bir digeri kagit ve kagt iiriinleri, basim ve yayin
sektordiir. Asagidaki tabloda bu alt sektorde yer alan isletmelerin isimleri ve kodlar1 yer
almaktadir.

Tablo 3.20. Kagit ve kagit iirtinleri, basim ve yayin sektorii isletmeleri

‘ ‘ KOD Sirket Unvani
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1 ALKA Aklim Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.

2 BAKAB BAK Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

3 BARMA Barem Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

4 DURDO Duran Dogan Basim ve Ambalaj Sanayi A.S.

5 TEZOL Europap Tezol Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.

6 KAPLM Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

7 KARTN Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.

8 KONKA Konya Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.

9 MNDTR | Mondi Turkey Oluklu Mukavva Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S.
10 PRZMA Prizma Pres Matbaacilik Yayincilik Sanayi ve Ticaret A.S.
11 SAMAT Saray Matbaacilik Kagit¢ilik Kirtasiyecilik Ticaret ve Sanayi A.S.
12 VKING Viking Kagit ve Seliiloz A.S.

Ocak 2023 verilerine gore kagit ve kagit lriinleri, basim ve yayin sektoriinde 12 sirket
bulunmaktadir. Calisma dénemine ait kesintisiz veri elde edilen sirket sayisi ise 8'dir. Asagidaki
tabloda bu 8 sirketin finansal basarisizlik tahmin modellerinden Altman Z’ Skorlarinin
sonuglari yer almaktadir.

Tablo 3.21. Kagit ve kagit iiriinleri, basim ve yayin sektorii isletmelerin 6 yillik
Altman Z’ skoru

Z’' SKOR 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ALKIM 3,372 3,943 4,220 3,599 3,231 4,753
BAKAB 1,806 2,027 1,864 2,065 1,438 1,801
DURDO 1,564 1,619 1,621 1,368 1,781 2,514
KAPLM 1,669 1,861 1,517 1,560 1,897 1,958
KARTN 4,480 5,007 4,712 4,777 4,534 5,537
PRZMA 4,013 4,179 2,792 2,291 1,928 1,619
SAMAT 1,215 1,533 1,892 1,591 0,791 2,695
VKING 1,013 1,128 1,099 1,268 1,284 1,126

Tablo 3.21.de yer alan kagit ve kagit iirlinleri, basim ve yayin alt sektoriine ait 6 yillik Altman
7’ skorlar incelendiginde, ALKIM ve KARTN, finansal basari performansi en yiiksek olan
sirketler oldugu tahmin edilmektedir. SAMAT ve VKING sirketleri, finansal basarisizlik riskinin
ylksek oldugu tahmin edilmektedir. BAKAB, DURDO ve KAPLM sirketleri, finansal basarisizlik
riski arastirma donemlerinin hepsinde gri alanda yer aldig1 tahmin edilmektedir. PRZMA sirketi
ise, 2017-2018 yillarinda finansal basarisi yiiksek iken, 2019-2022 yillar1 arasinda finansal
basarisizlikta gri alanda yer aldig1 tahmin edilmektedir. Ancak, Altman Z’ skoru yillar itibariyle

azalmaktadir. Bu nedenle sirketin finansal basarisizlik riski de ytikselmektedir.
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Asagidaki tabloda bu 8 sirketin finansal basarisizlik tahmin modellerinden Springate S

skorlarinin sonuglari yer almaktadir.

Tablo 3.22. Kagit ve kagit iirtinleri, basim ve yayin sektori isletmelerin 6 yillik
Springate S skoru

S SKORU 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ALKIM 2,225 3,024 3,116 3,202 2,866 4,325
BAKAB 1,520 1,764 1,307 1,642 1,390 1,582
DURDO 1,474 1,653 1,593 1,444 2,007 2,455
KAPLM 1,467 1,607 1,283 1,433 1,895 1,591
KARTN 2,157 3,428 2,564 3,136 3,764 4,641
PRZMA 0,976 0,775 0,922 1,462 0,885 1,197
SAMAT 1,400 1,522 1,816 1,440 1,010 2,050
VKING 0,645 0,649 0,615 0,723 0,856 0,659

Tablo 3.22.de yer alan kagit ve kagit tiriinleri, basim ve yayin alt sektoriine ait 6 yillik Springate
S skorlari incelendiginde, VKING sirketinin finansal basarisizlik riskinin yiiksek oldugu tahmin
edilmektedir. PRZMA sirketi ise, sadece 2018 yilinda finansal basarisizligi yiiksek olarak
tahmin edilmekte ve diger yillarda finansal performansi ile ilgili herhangi bir finansal risk

gorilmemektedir.

Imalat sektoriinde yer alan bir diger alt sektérlerden bir digeri Orman Uriinleri ve Mobilya

sektordiir. Asagidaki tabloda bu alt sektorde yer alan isletmelerin isimleri ve kodlar1 yer

almaktadir.
Tablo 3.23. Orman lriinleri ve mobilya sektorii isletmeleri
KOD Sirket Unvani
1 DGNMO | Doganlar Mobilya Grubu imalat Sanayi ve Ticaret A.S.
2 GENTS Gentas Dekoratif Yiizeyler Sanayi ve Ticaret A.S.
3 KLSYN Koleksiyon Mobilya Sanayi A.S.
4 ORMA ORMA Orman Mahsulleri integre Sanayi ve Ticaret A.S.
5 SUMAS Sumas Suni Tahta ve Mobilya Sanayi A.S.
6 YONGA | Yonca Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S.

Ocak 2023 verilerine gore orman iirtinleri ve mobilya sektériinde 6 sirket bulunmaktadir.
Calisma donemine ait kesintisiz veri elde edilen sirket sayisi ise 5’tir. Asagidaki tabloda bu 5
sirketin finansal basarisizlik tahmin modellerinden Altman Z’ Skorlarinin sonuclar1 yer
almaktadir.
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Tablo 3.24. Orman iiriinleri ve mobilya sektorii isletmelerin 6 yillik Altman Z’ skoru

Z’' SKOR 2017 2018 2019 2020 2021 2022
DGNMO 1,482 1,146 0,964 1,594 1,608 1,721
GENTS 2,620 3,319 2,837 3,214 2,382 2,721
ORMA 0,858 0,929 0,981 1,022 1,165 1,558
SUMAS 3,493 5,049 4,835 3,538 4,585 4,159
YONGA 2,848 2,255 1,793 1,653 2,199 2,380

Tablo 3.24.te yer alan orman iirlinleri ve mobilya alt sektoriine ait 6 yillik Altman Z’ skorlari
incelendiginde, SUMAS sirketi finansal basar1 performansi en yiliksek olan oldugu tahmin
edilmektedir. DGNMO ve ORMA sirketleri ise, finansal basarisizlik riskinin ytiksek oldugu
tahmin edilmektedir. YONGA sirketi, finansal basarisizlik riski arastirma dénemlerinin
hepsinde gri (belirsiz) alanda yer aldig1 tahmin edilmektedir.

Asagidaki tabloda bu 5 sirketin finansal basarisizlik tahmin modellerinden Springate S

Skorlarinin sonuglar yer almaktadir.

Tablo 3.25. Orman triinleri ve mobilya sektori isletmelerin 6 yillik Springate S skoru

S SKOR 2017 2018 2019 2020 2021 2022
DGNMO 1,521 1,054 1,036 1,620 1,679 1,615
GENTS 1,848 2,338 1,473 2,456 2,020 2,183
ORMA 0,645 0,824 0,835 0,744 0,817 1,105
SUMAS 3,076 4,818 3,732 2,487 4,204 3,098
YONGA 1,866 1,648 1,218 1,310 2,148 2,280

Tablo 3.25’te yer alan orman {iriinleri ve mobilya alt sektoriine ait 6 yillik Springate S skorlari
incelendiginde, ORMA sirketi, finansal basarisizlik riskinin yiiksek oldugu, diger sirketlerin ise,

finansal basarisizlik riskinin olmadig tahmin edilmektedir.

Imalat sektériinde yer alan son alt sektdr ise Diger Imalat Sanayii sektérii olarak

siniflandirilmistir. Asagidaki tabloda bu alt sektérde yer alan bir isletmenin ismi ve kodu yer

almaktadir.
Tablo 3.26. Diger imalat sanayii sektort isletmesi
KOD Sirket Unvam
1 ADEL ADEL Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.S.
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Asagidaki tabloda ise bu sirketin finansal basarisizlik tahmin modellerinden Altman Z’
Skorlarinin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 3.27. Diger imalat sanayii sektorti isletmesi 6 yillik Altman Z’ skoru

Z’' SKOR
ADEL

2017
2,560

2018
1,958

2019
2,084

2020
1,195

2021
1,124

2022
1,878

Tablo 3.27.de yer alan ADEL Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.S.ne ait 6 yillik Altman Z’ skorlar1
incelendiginde sirketin finansal bagarisizlik riski oldugu tahmin edilmektedir. Ozellikle 2020
ve 2021 yillarinda finansal basarisizlik riski diger yillara gore daha yiiksek oldugu tahmin
edilmektedir.

Asagidaki tabloda bu sirketin finansal basarisizlik tahmin modellerinden Springate S

Skorlarinin sonuglar yer almaktadir.

Tablo 3.28. Diger imalat sanayii sektortii isletmesi 6 yillik Springate S skoru

S SKOR
ADEL

2017
1,831

2018
1,685

2019
1,616

2020
1,307

2021
1,345

2022
1,987

Tablo 3.28.de yer alan ADEL Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.S./ne ait 6 y1llik Springate S skorlari

incelendiginde sirketin finansal basarisizlik riskinin olmadig1 tahmin edilmektedir.

3.5.2. Imalat sirketlerinin denetim raporlarinin bulgulari

Calismanin bu kisminda, Borsa Istanbul'da islem goren Imalat sektériinde yer alan 157
isletmenin 2017-2022 yillar arasindaki 6 dénemlik denetim raporunda yayinlanan denetim
goris tiirlerini, kilit denetim konularinin sayilar ve en ¢ok acgiklanan kilit denetim konulari ile
ilgili bulgular yer almaktadir.

Tablo 3.29. Denetim goriis tiirlerinin alt sektor ve yil bazl dagilimi

Alt Sektor isletme Goriis Tiri 2017 | 2018|2019 | 2020 | 2021 | 2022
Sayis1
Olumlu Goriis 27 27 24 25 25 25
Kimya, ila, Petrol, Lastik - Sinirli Olumlu Goriis 1 1 5 3 4 4
ve Plastik Uriinler Gorls Vermekten Kaginma 1 1 0 1 0 0
Olumsuz Goriis 0 0 0
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TOPLAM 29 29 29 29 29 29
Olumlu Goriis 29 30 28 30 31 31
Metal Esya, Makine, Sinirli Olumlu Goriis 2 1 3 1 0 0
Elektrikli Cihazlar ve 31 Goris Vermekten Kaginma
Ulagim Araglari Olumsuz Goriis 0 0 0 0 0 0
TOPLAM 31 31 31 31 31 31
Olumlu Goriis 22 21 22 22 22 22
Sinirli Olumlu Goriis 4
Gida, icecek ve Tiitiin 25 Goriis Vermekten Kaginma 0 0 0 0 0
Olumsuz Goriis
TOPLAM 25 25 25 25 25 25
Olumlu Goriis 19 16 16 15 16 16
Sinirl Olumlu Goriis 2 5 5 7 4 6
Tekstil, Gigier;li Esyasive 22 Goriis Vermekten Kaginma 0
Olumsuz Goriis 0 0 0
TOPLAM 22 22 22 22 22 22
Olumlu Goriis 16 17 16 16 16 17
Sinirl Olumlu Goriis 1 1 1 1
Ana Metal Sanayi 17 Goriis Vermekten Kacinma 0 0 0 0 0 0
Olumsuz Goriis
TOPLAM 17 17 17 17 17 17
Olumlu Goriis 19 19 19 19 19 19
Sinirli Olumlu Goriis
Tas ve Topraga Dayali 19 Goriis Vermekten Kaginma
Olumsuz Goriis 0 0 0 0 0 0
TOPLAM 19 19 19 19 19 19
Olumlu Goriis 8 8 8 8 8 8
Sinirl Olumlu Goriis 0 0 0 0 0 0
Kagit ve Kagit Uriinleri, 8 Goriis Vermekten Kacinma 0 0 0 0 0 0
Basim ve Yayin
Olumsuz Goriis 0 0 0 0 0 0
TOPLAM 8 8 8 8 8 8
Olumlu Gorts 4 4 4 4 4 4
Sinirl Olumlu Goriis 1 1 1 1 1 1
Orman Uriinleri ve Mobilya 5 Gorls Vermekten Kaginma 0 0 0 0 0 0
Olumsuz Goriis 0 0 0 0 0 0
TOPLAM 5 5 5 5 5 5
Olumlu Gorts 1 1 1 1 1 1
Sinirl Olumlu Goriis 0 0 0 0 0 0
Gorils Vermekten Kaginma 0 0 0 0 0 0
Diger Imalat Sanayii 1 Olumsuz Goriis 0 0 0 0 0 0
TOPLAM 1 1 1 1 1 1
GENEL TOPLAM 157 | 157 | 157 | 157 | 157 | 157
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Tablo 3.29.da goriildiigii lizere incelenen toplam 942 faaliyet raporunda tiim alt sektdrlerin
2019 yilinda denetgi goris tiirlerinden “sinirli olumlu goriis” tiiriinlin diger donemlere gore
daha c¢ok raporlandig1 goriilmektedir. Alt sektorler arasinda en fazla “sinirli olumlu goriis”
olarak raporlanan alt sektor sirasiyla, Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Sektorleri; Kimya, ilac,
Petrol, Lastik ve Plastik Uriinleri Sektorii; Gida, igecek ve Titlin Sektori ve Metal Esya, Makine,
Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar1 Sektoridiir. Tas ve Topraga Dayal;; Kagit ve Kagit
Uriinleri, Basim ve Yayin ve Diger imalat Sanayii alt sektorlerinde ise sadece “olumlu gériis”

olarak raporlanan denetci goriisleri yer almaktadir.

Tablo 3.30. Denetim gortiis tiirlerinin yiizdesel dagilimi

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Goriis Tiirii | Isletme | Yiizde | isletme | Yiizde | Isletme | Yiizde | isletme | Yiizde | Isletme | Yiizde | Isletme | Yiizde

Sayisi % Sayisi % Sayisi % Sayisi % Sayisi % Sayisi %
Olumlu Goris 145 93 143 91 137 87 140 89 142 91 143 91
Simirh Olumlu 10 6 12 8 19 12 16 10 13 8 14 9
Goriis
Gortis 2 1 2 1 0 0 1 1 2 1 0 0
Vermekten
Kagcinma
Olumsuz 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0
Goris
TOPLAM 157 100 157 100 157 100 157 100 157 100 157 100

Tablo 3.30./da ise, denetim gortis tiirlerinin yillar bazinda yiizdesel agirliklar1 yer almaktadir.
Arastirma yili kapsaminda denetgilerin denetg¢i goriisiiniin %89-%93 oranlarla en fazla
“olumlu goriis” seklinde denetim goriistinlin raporlandigi gériilmektedir. Bu gorts tiiriind, %6-
%12 oranlarla “sinirli olumlu goriis” takip etmektedir. Bununla birlikte, bu tabloda da 2019
yilinda “olumlu goriis” tiirti raporlanmasinin azaldig (137) ve “sarthi olumlu goriis” tiiriiniin
raporlanmasinin arttifi (19) goérilmektedir. Yine ayni yilda bir isletmenin denetim raporunda
“olumsuz goriis” tiirti raporlanmistir. 2022 yilina dogru incelendiginde ise, “olumlu goriis”

tiirliniin raporlanmasinin arttigi tespit edilmistir.

Arastirmada, imalat sektoriinde yer alan alt sektdrlerdeki sirketlerin igerik analizi yontemi
uygulanarak 2017-2022 yillan arasindaki 6 yillik faaliyet raporlari incelenerek kilit denetim
sayilar1 verilmistir. Tablo 3.31’de alt sektorlerdeki sirketlerin y1l bazinda kilit denetim sayilari

yer almaktadir.

Tablo 3.31. Alt sektorlerdeki sirketlerin y1l bazinda kilit denetim konulari sayisi

Alt Sektor isletme Kilit Denetim Konulari Sayisi
Sayis1 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Kimya, ilag, Petrol, Lastik ve Plastik 29 50 48 45 45 44 37
Uriinler
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Metal Esya, Makine, Elektrikli 31 65 56 52 45 50 51
Cihazlar ve Ulasim Araclari

Gida, i(,‘ecek ve Tutlin 25 46 42 45 42 38 34
Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri 22 29 39 25 30 28 28
Ana Metal Sanayi 17 34 31 24 25 20 21
Tas ve Topraga Dayali 19 33 25 26 27 20 14
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve 8 17 12 12 8 10 12
Yayin

Orman Uriinleri ve Mobilya 5 9 9 11 8 7 5
Diger imalat Sanayii 1 1 1 1 1 1 1
TOPLAM 157 284 263 241 231 218 203

Tablo 3.31 incelendiginde, genel olarak tiim alt sektorlerde bulunan sirketlerin uygulama

zorunlulugunun baslangig tarihi olan 2017 yilindan 2022 yilina dogru kilit denetim sayilarinin

raporlanmasinin azaldigl goriilmektedir. Yillar bazinda kilit denetim konusu sayisi sirasiyla;
284, 263, 241, 231, 218 ve 203’ tiir. Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari

alt sektoriinde yer alan sirket sayisi digerlerine gore fazla olmasindan dolay: kilit denetim

sayisinin fazla olmasi normal karsilanabilir. Fakat diger alt sektorlerin kendi icerisinde

oranlandiginda bu alt sektérde kilit denetim konularinin sayisinin da daha fazla oldugu ifade

edilebilir.

Tablo 3.32’de ise, sirketlerin faaliyet raporlarinda kilit denetim konular1 kisminda hangi

konularin bu kapsam icinde oldugu ve sayilar1 verilmistir.

Tablo 3.32. Yillar bazinda raporlanan kilit denetim konular1

Kilit Denetim Konulari 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Finansal Araglar 72 67 60 62 57 54
Ticari Alacaklar, Ticari Alacaklarda Deger 50 50 45 44 43 42
Diistikliigii ve Ticari Alacaklarda Geri
Kazanilabilirligi, Siipheli Ticari Alacaklar
Finansal Borg¢lar 10 7 7 8 5 6
Ticari Borglar 2 2 3 3 2 1
Ozkaynak Yoéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 1 1 1 1 1
Diger Finansal Araglar 10 7 4 6 6 4
Hasilatin Muhasebelestirilmesi 57 61 59 62 61 64
Stoklar ve Stok Deger Diisiikliigii 31 32 28 23 19 19
Maddi Duran Varliklar, Degerleme, Deger 46 41 35 34 36 37
Diigiikliigii, Amortisman
Maddi Olmayan Duran Varliklar, Deger 12 9 8 9 8 7
Diigiikliigii, Aktiflestirilmis Gelistirme
Maliyeti
Yatirim Amach Gayrimenkuller, Degerleme 10 10 13 12 9
Kiralamalar 1 0 1]
Kosullu Borglar, Karsiliklar 13 11 6 4
Ertelenmis Vergiler 10 10 10 3
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Konsolide Finansal Tablolar, Ortakliklar, 10 5 3 1 4 1

istirakler, isletme Birlesmeleri

Vergiler, Yatirim Tegsvikleri 5 3 2 1 2 1]

fliskili Taraflar Aciklamasi, Bor¢lanma 6 10 6 4

Maliyeti

Diger Kilit Denetim Konulari 11 7 8 6 4 1
TOPLAM KILIT DENETIM KONULARI 284 263 241 231 218 203

Tablo 3.32. incelendiginde imalat sektoriindeki sirketlerin faaliyet raporlarinda sunulan en ¢ok
kilit denetim konularinin sirasiyla, finansal araglar (ticari alacaklar), hasilatin
muhasebelestirilmesi, maddi duran varliklar ile deger diistkliigii, stoklar, yatirim amach
menkul kiymetler, maddi olmayan duran varliklar ve deger diistkligi, kosullu borglar ve
karsiliklar oldugu tespit edilmistir. Bunlarin disinda ertelenmis vergiler, bor¢clanma maliyetleri,
konsolide finansal tablolar, ortaklar, istirakler ve diger kilit denetim konulari da raporlarda yer
almaktadir. Toplam kilit denetim konularinin sayisi incelenen donemde 2017-2018 yillar
arasinda artis, daha sonraki takip edilen yillarda azaldig1 gériilmektedir. Bunun nedeni, kilit
denetim konularinin bagimsiz denetim raporlarinda sunumlarinin ilk uygulama yillari olmasi

olabilir.

3.5.3. Finansal basarisizlik ile Kilit denetim sayilar1 arasindaki iliski ile ilgili bulgular

Calismanin amaci, imalat sirketlerinin finansal basarisizlik dereceleri ile kilit denetim
konularinin sayisi arasinda iligskinin 6lgtilmesidir. Bu iliskiyi 6l¢gmek i¢in korelasyon analizi
yapimistir. Korelasyon, iki veya daha fazla degisken arasinda iliski olup olmadigini 6l¢mektedir.
Korelasyon katsayisi ise, degiskenler arasindaki iliskini yonii ve derecesi hakkinda bilgi
vermektedir. Korelasyon katsayisi -1 ile +1 arasinda deger almaktadir. Korelasyon kat sayi
degerleri 0 ile 0,3 arasindaysa pozitif yonde zayif iliski, 0,7 ile 0,3 arasinda ise orta diizeyde
iliski ve 0,7 ile +1 arasinda ise kuvvetli iliski oldugu ifade edilmektedir. Eger deger, -0,3 ile 0
arasinda ise negatif yonde zayif iliski, -0,7 ile -0,3 arasinda negatif yonde orta diizeyde iliski ve
-0,7 ile -1 arasinda bir degere sahipse negatif yonde kuvvetli iliski oldugu ifade edilmektedir
(Girbiiz ve Sahin, 2017).

Calisma sonucunda Altman Z’ Modeli kullanilarak belirlenen finansal basarisizlik tahminleri ile
kilit denetim konular1 sayilar1 arasinda uygulanan korelasyon analizi bulgular tablo 3.33te

verilmistir:

Tablo 3.33. Finansal basarisizlik ve kilit denetim sayilar1 arasindaki korelasyon katsayisi

Yillar Korelasyon Katsayisi iliski Derecesi
2017 -0,13 Negatif Yonde Zayif iliski
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2018 0,08 Pozitif Yonde Zayif iliski
2019 -0,05 Negatif Yonde Zayif iligki
2020 0,18 Pozitif Yonde Zayif iliski
2021 0,10 Pozitif Yonde Zayif iliski
2022 0,11 Pozitif Yonde Zayif iliski

Tablo 3.33. incelendiginde, BIST Imalat sektériinde faaliyet gosteren sirketlerin 2017-2022
yillar1 arasinda Altman Z’ skor modeli kullanilarak elde edilen finansal basarisizlik tahminleri
ile sirketlerin raporlarinda bildirilen kilit denetim konular1 sayilar1 arasinda zayif iliski oldugu
tespit edilmistir. 2018 ve 2020-2022 yillar1 arasindaki dénemde iki degisken arasinda pozitif
yonde zayif iliski sonucunun elde edilmesi, finansal basarisizlik arttikga, kilit denetim konulari
sayis1 da diisiik seviyede de olsa artacagini ifade etmektedir. 2017 ve 2019 yillarinda ise negatif

yonde zayif iliski cikmistir:

Asagidaki tabloda ise, Springate S skor modeli kullanilarak belirlenen finansal basarisizlik
tahminleri ile kilit denetim konular1 sayilar1 arasinda uygulanan korelasyon analizi bulgulari

verilmistir:

Tablo 3.34. Finansal basarisizlik ve kilit denetim sayilar1 arasindaki korelasyon katsayisi

Yillar Korelasyon Katsayisi iliski Derecesi

2017 0,17 Pozitif Yonde Zayif Iliski
2018 0,23 Pozitif Yonde Zayif Iliski
2019 0,08 Pozitif Yonde Zayif Iliski
2020 0,12 Pozitif Yonde Zayif iliski
2021 0,16 Pozitif Yonde Zayif iliski
2022 0,24 Pozitif Yonde Zayif iliski

Tablo 3.34. incelendiginde, BIST Imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2017-2022
yillar1 arasinda Springate S skor modeli kullanilarak elde edilen finansal basarisizlik tahminleri
ile kilit denetim konular1 sayilari arasinda zayif iliski oldugu tespit edilmistir. Pozitif yonde zay1f
iliski sonucunun elde edilmesi, finansal basarisizlik arttikga, kilit denetim konulari sayisi da

diisiik seviyede de olsa artacagini ifade etmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Isletmelerde siireklilik kavram, isletmenin faaliyetlerini herhangi bir siireye bagh olmaksizin
strdliirmesidir ve bunun gerceklesebilmesi icinde finansal performansinin iyi olmasi
gerekmektedir. Bu nedenle isletmelerin siirekliligini engelleyen durumlardan biri finansal
basarisizlik yasama ihtimalidir. ~ Finansal basarisizhigin yaratacagi olumsuz etkileri
engelleyebilmek icinde cesitli tahmin modelleri gelistirilmistir. Finansal tablo verilerinden
yararlanarak olusturulan bu modeller birgok calismada kullanilmis ve ytliksek glivenirlige sahip
oldugu tespit edilmistir. Bu ¢alismada, finansal basarisizlik tahmin modellerinden en ¢ok
kullanilan ve gtivenirligi yiiksek olarak kabul edilen Altman Z’ Skor modeli ve Springate S Skor
Modelleri kullanilarak BIST Imalat sektériindeki isletmelerin finansal basarisizlik yani iflas

etme riskleri dlglilmeye calisiimistir.

Isletmeler finansal performansim ve basarisizlik tahmini yapabilmesinin yani sira isletme dis1
kuruluslar tarafindan denetimlerinin yapilmasi gerekmektedir. Bagimsiz denetci, denetim
standartlarina ve meslek etigi kurallarina uyumlu hareket ederek hem finansal tablolara hem
de denetim meslegine olan giivenin artirilmasina yardimci olmaktadir. Denetci denetimi yerine
getirirken mesleki stipheciligi de géz 6niinde bulundurarak rapor hazirlamasi gerekmektedir.
Denetcinin hazirlanan raporlara 2017 yilinda 6nemli konularin denetim g¢alismalarinda yer
almasim saglayan kilit denetim konular1 béliimii eklenmistir. Onemli Yanlishk Risklerin
Belirlenmesi ve Degerlendirmesi standardi ve denetcinin mesleki muhakemesine gore, finansal
tablolarin denetiminde en ¢ok énem arz eden konular olan kilit denetim konular1 birlikte

degerlendirilmektedir.

Yapilan bu calismanin amaci, BIST Imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin Altman Z’
skor ve Springate S skor finansal basarisizlik tahmin modellerini kullanarak finansal
basarisizlik ile kilit denetim konular1 sayisi arasinda iliski olup olmadigini saptamaktir.
Tiirkiye’de Ayta¢ (2022) BIST100 isletmelerinin 2017-2020 yillar1 arasindaki dénemi, Erol
Fidan (2021) ise BIST Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri sektorii isletmelerinin 2017-2019 yillar1
arasindaki verilerinden yararlanarak arastirma yaptiklar tespit edilmistir. Ayta¢ (2022)
calismasinin sonucunda iki degisken arasinda negatif yonde kuvvetli bir iliski tespit edilmisken,
Erol Fidan (2021) ¢alismasinda anlamli bir sonug elde edilemedigini ifade etmistir. Arastirma
konusuyla ilgili yapilan uluslararasi ¢alismalarda ise, Mufioz-Izquierdo vd. (2020) Ispanya
sirketleri lizerine yaptig1 calismada ve Camacho-Mifiano vd. (2023) Londra Borsasinda islem
goren isletmeler lizerine yaptig1 calismada kilit denetim konularinin sayisi ne kadar fazlaysa,

sirketin finansal basarisizlik derecesinin de o kadar yiiksek olacagi tespitinde bulunulmustur.

Yapilan ¢alismanin sonucunda, BIST imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve 2017-2022 yillar
arasinda kesintisiz verisine ulasilan isletmelerin Altman Z’ modeline goére hesaplanan finansal
basarisizlik tahmin dereceleri ile denetim raporunda bildirilen kilit denetim konular1 sayilar
arasinda iliski 2017 ve 2019 yillarinda negatif yonde zayif iliski, 2018 y1l1 ve 2020-2021 yillarn
arasinda pozitif yonde zayif iliski oldugu tespit edilmistir. Pozitif yonde zayif iliski, sirketlerin
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finansal basarisizlik dereceleri arttikga, kilit denetim sayilarinin da arttigini ifade etmektedir.
Ancak iki degisken birbirlerini ¢ok diisiik seviyede etkiledigi anlamina gelmektedir. Springate
S Skor Modeline gore diizenlendiginde ise arastirma yillarinin hepsinde pozitif yonde zayif
iliski oldugu tespit edilmistir. Diger calismalarla karsilastirildiginda, sonuglarin farkh
olmasinin nedenlerinden birinin arastirma yapilan sirketlerin sektoriiniin ve arastirma
yllarinin farkli olmasindan kaynaklaniyor olabilir. Altman Z’ modeline goére diizenlenen
tahminlerde sirketlerin cogunun finansal basarisizlik skorlarinin belirsiz ve finansal
basarisizlik derecesinin yliksek oldugu alanlarda oldugu tespit edilmistir. Ancak bu tespite
ragmen, denetim raporlarinda bildirilen olumsuz goériis arastirma yillarinin tiimiinde %0 iken,
olumlu goris bildirilen raporlarin oranlarin ortalamasi %90’dir. Burada, finansal basarisizlik
derecesi yliksek olan isletmelerin iflaslarini agiklamalar1 gerekmesine ragmen agiklamamalars,
dolayisiyla is yasamina devam etmeleri ve bu isletmelerin denetim raporlarinda olumlu gortis
verilmesi, finansal tablolarda makyajlama (degisiklik) yapilma ihtimalinin oldugu seklinde
yorumlanabilir. Yani sirketlerin muhasebesinden sorumlu kisiler ve yoneticiler gercege uygun
finansal rapor sunmamis olabilirler. Eger finansal bilgi manipiilasyonu ozellikle gider
hesaplarinda yapilmis olmasi s6z konusuysa denet¢inin mesleki siipheciligi ve meslek etigi
ilkeleri geregi bu durumu fark etmesi gerekmektedir. Fakat, incelenen sirketlerin finansal
basarisizliklarina ragmen raporlarda olumlu goériis bildirilerek finansal basarisizliga neden
olabilecek en 6énemli hesaplarin kilit denetim konularinda verilmemesi de denetim raporlarin
glvenirliginden siiphe edilmesine neden olabilir. Bununla birlikte, kilit denetim konular
bildirilme sayisinin denetim raporlarinda ilk olusturulmaya baslandigt 2017 yilindan
glinlimiize dogru gelindiginde azaldig tespit edilmistir. Finansal basarisizlik derecesi belirsiz
ve ylksek olmasina ragmen, kilit denetim konularin bildirilmemesi isletme yoneticilerinin

gerekli 6nlemlerin alinmasini engellemektedir.

Sonug¢ olarak isletme yoneticileri finansal basarisizlik tahmin modelleme yontemlerini
kullanarak ¢ikan sonuca gore gerekli kararlari ve tedbirleri alabilir. Hileli finansal raporlamanin
onlenebilmesi icin muhasebe ilke ve denetim standartlarina uygun bir sekilde hareket ederek,
finansal tablolarin gercege uygun bir sekilde sunulmasini saglayabilir. Bagimsiz denetgiler ise,
finansal basarisizlik derecesi belirsiz ve yiiksek olan isletmelerin raporlarina olumlu goériis
vererek hesaplarda herhangi bir sorun olmadigini géstermek yerine, meslek etigi kurallarina,
sosyal sorumluluk kavramina, mesleki siiphecilikle ve denetim standartlarina uyumlu bir
yeterli kanit toplayarak hareket etmelidir. Bu ¢cercevede 6nem arz eden hesaplari raporun kilit
denetim konular1 kisminda belirtmelidir. Boylelikle hem denetimin kalitesinin artirilmasi hem
de finansal ve denetim raporlarina olan giivenin artirilmasi saglanmalidir. Literatiirde finansal
basarisizlik derecesi ile kilit denetim sayilar1 arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalarin ¢ok az
olmasindan dolay1 ¢alisma alana katki saglayacag: diisiiniilmektedir. Bundan sonra yapilacak
calismalarda farklh sektorler, donemler ve finansal tahmin modelleri dikkate alinarak

arastirmalar yapilabilir.
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