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Bu c¢alismanin amaci, aragtirma kapsamindaki isletmelerin Covid-19 salgini siirecinde finansal
tablolarinin ve bagimsiz denetim raporlarinin s6z konusu isletmelerin salgindan etkilenme durumlarini
yansitip yansitmadigini tespit etmektir. Bu baglamda salgindan ekonomik anlamda farkli sekilde

etkilenmis olan gida ve perakende sektorleri ile turizm sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler arastirma

konusu edilmistir. Calismada s6z konusu isletmelerin finansal performanslartyla bu isletmelerin
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bagimsiz denetim raporlar1 ve finansal raporlarinda yer alan Covid-19 salgimyla ilgili agiklamalar
arasindaki uyum bu isletmelerin Altman Z" skorlar1 da kullanilarak degerlendirilmistir. Calismada s6z
konusu agiklamalarin igletmelerin Covid 19 salgini etkileri agisindan i¢inde bulunduklart gergek durumu

yansittig1 sonucuna varilmigtir.
Anahtar Kelimeler: Bagimsiz Denetim, Covid-19 Salgimi, Finansal Performans, Denet¢i Raporu

JEL Siiflandirmasi: M21, M40, M42

EVALUATION OF CONCORD BETWEEN FINANCIAL PERFORMANCE AND THE
FOOTNOTE EXPLANATIONS ON THE EFFECTS OF THE COVID-19 PANDEMIC FOR
THE YEAR 2020: A COMPARATIVE INVESTIGATION ON PUBLICLY HELD COMPANIES
IN FOOD AND RETAIL SECTORS AND THE TOURISM SECTOR

ABSTRACT

The aim of this study was to determine whether the financial statements and independent audit reports
of the companies within the scope of the research reflected their situation regarding the impact of the
Covid-19 pandemic. In this context, enterprises operating in the food, retail, and tourism sectors, which
were affected by the pandemic economically in different ways, were the subjects of the research. In the
study, concord between the financial performance of these enterprises and the explanations on the
Covid-19 pandemic indicated in the independent audit reports and financial reports of these enterprises
were evaluated by using Altman Z" scores of them. We concluded that these explanations reflect the

real situation of the enterprises herein in terms of the effects of the Covid 19 pandemic.

Keywords: Independent Audit, Covid-19 Pandemic, Financial Performance, Auditor’s Report

JEL Classification: M21, M40, M42

EXTENDED ABSTRACT
PURPOSE AND MOTIVATION

The Covid-19 pandemic and the restrictions placed to reduce the effects of the pandemic, which
brought social and economic life to a standstill, affected the activities of independent audit, just like in
many sectors. This study aimed at revealing whether the financial statements were prepared truthfully
and whether the independent audit reports were prepared in a way that responded to the reliable

information expectations of the stakeholders in terms of the effects of the Covid-19 pandemic by
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identifying whether during the pandemic, the financial statements and the independent audit reports of

the enterprises within the scope of the research reflected the effects of the pandemic on them.
METHODOLOGY

The independent audit reports and financial reports of the enterprises within the scope of the research
were obtained from the internet address of the Public Disclosure Platform (www.kap.org.tr). The reports
were evaluated by using the documentation scanning method, one of the qualitative research methods.
Existing effects were evaluated in terms of the requirements of the independent auditing standards and
the independent audit process. In order to evaluate the effects of the explanations made by the companies
about Covid-19 in the independent audit reports and footnotes of the financial statements, the Altman
7" scores of the relevant companies were calculated for the years 2019 and 2020, and concord between
the changes in the scores and the explanations was examined. The scope of the research consisted of 28
enterprises in the food, beverage and tobacco sector, 11 enterprises in the retail trade sector, and 10

enterprises in the restaurants and hotels sector.

Altman (1968) examined the financial ratios of a total of 66 production enterprises and developed a
Z-score model that can be used in estimating financial failure. The Z-score formula that measures

financial failure for publicly held businesses is as follows:

Z=0.012*X1+0.014*X2+0.033*X3+0.006*X4+0.999*X5

e XI1: Working Capital/Total Assets

e X2: Retained Earnings/Total Assets

e X3: Earning Before Interest and Taxes/Total Assests

e X4: Market Value of Equity/Total Liabilities

e X5: Sales/Total Assets

Since the market value is included in this classical score calculation, the calculation can only be

applied to publicly held enterprises. For this reason, Altman felt the need to develop this model and in
his study in 2000, he calculated the failure score by using the book value of equity instead of the market
value in the classical model. Altman (2000) defined this revised score calculation used for

manufacturing enterprises as Z' score and calculated it as follows:

2’=0,717*X1+0,847*X2+3,107*X3+0,420*X4+0,998*X5

In the same study, Altman (2000) included another formula that can be used to measure financial

failure for businesses in all sectors. This formula, which Altman defined as Z" score, is as follows:

Z2°=3,25+6,56*X1+3,26*X2+6,72*X3+1,05*X4
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Although this model was developed to predict the bankruptcy of businesses, it is used as a model
that can be used for evaluating businesses’ financial performance, and it can also be used by lenders or

investors when making their decisions.
RESULTS AND DISCUSSION

While determining the sectors within the scope of the study, the aim was to make a comparison
between the sectors expected to be positively affected by the Covid-19 pandemic and the sectors
expected to be negatively affected. In this context, when the Altman Z" score averages of the selected
sectors were examined, it was expected that in the sectors expected to be positively affected, the average
score of 2020 would be higher than that of 2019, and in the sector , expected to be negatively affected,
the average score of 2020 would be lower than that of 2019. Looking at the average Altman Z" scores
of the sectors, it was seen that, as expected, the 2020 scores of the Food, Beverage and Tobacco, and
Retail sectors increased compared to 2019, and the 2020 score of the Restaurants and Hotels sector

decreased compared to 2019.

When the independent audit reports and financial reports of twenty-eight businesses in the food
sector within the scope of the research were examined, it was seen that the statements made about the
Covid-19 outbreak were in line with their operating results and financial performance. It can be said that
this change in the scores of most of the enterprises, whose Altman Z scores changed contrary to
expectations, was due to the increase in bank loans, commercial debts, and operating expenses despite

the increase in the revenues of the enterprises.

Seven of the eleven businesses within the scope of the research in the retail industry were not
negatively affected by the Covid-19 outbreak, as expected in the industry. It was observed that this
decrease in the scores of two of these businesses, which had a decrease in Altman Z scores, was not due
to the decrease in sales, but due to reasons such as the increase in bank loans and the decrease in the real

estate value increase amounts.

Six of the ten businesses operating in the tourism sector within the scope of the research stated that
they were negatively affected by the Covid-19 outbreak. As expected in the industry, the Altman Z
scores of these businesses decreased. It was observed that the high scores of the enterprises in the sector
in which an increase in Altman Z scores were observed was due to the high capital increase in these

enterprises or the provision of financing with long-term borrowings.
CONCLUSION AND IMPLICATION

In times of global crisis such as the Covid-19 pandemic, it is vital that the financial reports of
businesses reflect the truth, especially in order not to mislead all stakeholders who need financial and

non-financial information about the business. In this process, the importance of independent audit
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reports for the stakeholders can be better understood. In this respect, we concluded that the explanations
made by the businesses within the scope of the research in the context of reflecting the effects of the

Covid-19 pandemic in their financial reports reflected the real situation of the businesses.

On the other hand, it is possible to say that the statements made by independent audit firms in the
context of reflecting the effects of the Covid-19 pandemic in their independent audit reports also
reflected the situation of the audited businesses. Therefore, it can be said that despite the pandemic
conditions, a certain quality has been achieved in the audit activities in the context of the footnote
explanations about the effects of the Covid-19 pandemic in the publicly held companies examined within

the scope of the research.

If the independently audited financial statements of non-public companies are made accessible
through a portal such as the Financial Reporting System of the Public Oversight Accounting and
Auditing Standards Authority, it may be possible to carry out similar studies for these companies. Such

studies can be beneficial in increasing both the quality of independent auditing and transparency.

1. GIRIS

Cin Halk Cumbhuriyeti’nin Vuhan sehrinde 2019 yilinin Aralik ayinda ortaya ¢ikan ve tiim diinyada
hizla yayilmasiyla birlikte Diinya Saglik Orgiitii (WHO) tarafindan 11 Mart 2020 tarihinde pandemi
olarak ilan edilen Covid-19 salgini, sosyal ve ekonomik hayati neredeyse durma noktasina getirmistir.

Bu siiregte hiikiimetler Covid-19 salginimin etkilerini azaltabilmek adma bir¢ok kisitlama yapmustir.

Yapilan kisitlamalarla birlikte ortaya ¢ikan ekonomik etkiler isletmelerin {iretim, satis, pazarlama ve
tedarik zinciri gibi hayati alanlarimi etkilemistir. Ekonomik faaliyetleri bu derece etkileyen Covid-19
salgininin, iktisadi yapinin 6nemli bir yerini olusturan bagimsiz denetim siire¢lerini ve bu siirecin ¢iktisi
olan bagimsiz denetim raporlarini da etkilemesi kaginilmaz hale gelmistir. Covid-19 salginiyla birlikte
birgok isletmenin her zamankinden daha fazla finansal kaynaga ihtiya¢ duymasi, yatirimeilarin ve kredi
verenlerin karar alma siireglerinde en 6nemli dayanaklarindan biri olan bagimsiz denetimden gegmis

finansal tablolarin ve bagimsiz denetim raporlarinin 6nemini daha da artirmistir.

Bu calismanin amaci arastirma kapsamindaki isletmelerin Covid-19 salgimi siirecinde finansal
tablolariin ve bagimsiz denetim raporlarinin séz konusu isletmelerin salgindan etkilenme durumlarini
yansitip yansitmadigin tespit etmek suretiyle finansal tablolarin Covid-19 salgininin etkileri agisindan
gercege uygun bir sekilde diizenlenip diizenlenmedigini ve bagimsiz denet¢i raporlarinin yine Covid-19
salgininin etkileri agisindan paydaslarin giivenilir bilgi beklentilerine yanit verecek igerikte diizenlenip
diizenlenmedigini ortaya koymaktir. Bu baglamda salgindan ekonomik anlamda farkli sekilde

etkilenmis olan gida ve perakende sektorleri ile turizm sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler aragtirma
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konusu edilmistir. Calismada séz konusu isletmelerin finansal performanslariyla bu isletmelerin
bagimsiz denetim raporlar1 ve finansal raporlarinda yer alan Covid-19 salgimyla ilgili agiklamalar

arasindaki uyum degerlendirilmistir.

Covid-19 salgininin isletme faaliyetlerine etkilerine finansal tablo dipnotlarinda veya bagimsiz
denetim raporlarinda yer verilmis olmasi beklenmistir. Finansal tablo dipnotlarinda veya bagimsiz
denetim raporlarinda Covid-19 salgiminin etkilerine yonelik agiklama bulunan igletmelerin etkilenme

durumlarina gére Altman Z’’ skorlarinda bir degisiklik olacagi 6ngoriillmiistiir.

Calisma kapsamindaki isletmelerden bagimsiz denetim raporlari veya finansal raporlarinda Covid-
19 salginimin etkileriyle ilgili olumlu agiklama yapmis olanlarin Altman Z’ skorlarinin 2020 yilinda
2019 yilina gore artmis olmasi beklenmektedir. Ayn1 bakis agisiyla bagimsiz denetim raporlarinda veya
finansal raporlarinda Covid-19 salgimiyla ilgili olumsuz agiklama yapmis olanlarin Altman Z”’
skorlarmin 2020 yilinda 2019 yilina gére azalmis olmasi beklenmektedir. Ote yandan bagimsiz denetim
raporlarinda ve finansal raporlarinda Covid-19 salginyla ilgili herhangi bir agiklama yapmamis olan
veya olumsuz etkilenmedigini belirten isletmelerin Altman Z’° skorlarinda anlamli bir degisiklik

beklenmemektedir.

Calismada oncelikle Covid-19 salgminin, ekonomik faaliyetlere ve arastirmaya konu olan gida,
perakende ve turizm sektorlerine etkisi ele alinmistir. Sonraki boliimde Covid-19 salginin ekonomiye,
bagimsiz denetim raporlarina ve finansal tablolara etkisine yonelik caligmalara yer verilmistir. Daha
sonra inceleme kapsamindaki isletmelerin bagimsiz denetim raporlar1 ve finansal raporlarinda Covid-
19 ile ilgili yapmis olduklar1 agiklamalarin, isletmelerin finansal performanslariyla iliskilerinin
degerlendirilebilmesi i¢in isletmelerin Altman Z’° skorlari hesaplanmis ve raporlarda yer alan

aciklamalar degerlendirilmistir.

2. COVID-19 SALGININ EKONOMIK FAALIYETLERE ETKILERIi

Covid-19 salgininin patlak vermesi ile birlikte uygulanan karantinalar, {ilkeleri bir hayli etkilemistir.
Stirekli etkinlik ve faaliyet icinde olan diinya sessizlige biiriinerek tiim kaynaklarini daha once
goriilmemis krizleri atlatmak icin kullanmaya baslamistir. Uluslararas1 Calisma Orgiitii yayimladig1 bir
raporda, Covid-19 salgininin yarattig1 krizin hem mal ve hizmet {iretimini hem de tiiketim ve yatirimi

etkileyen bir ekonomi ve iggiicli sokuna doniistiigiinii belirtmistir (Chaudhary vd., 2020: 169-170).

Covid-19 salgini, son yillarda insanligin karsilastig1 en biiyiik kiiresel kriz olarak nitelendirilmektedir
(Bareket-Bojmel vd., 2020: 566). Covid-19 salgin1 6ncesinde 2020 yili igin biiyiime beklentisi ortalama
%3 seviyelerindeyken Covid-19’un kiiresel bir salgina doniismesi ile birlikte diinyada ekonomik

faaliyetler durma noktasina gelmis ve diinya tarihinde ekonomik anlamda en biiyiik daralma
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donemlerinden biri yasanmaya baglamistir (Tiirkiye Seyahat Acentalar1 Birligi, 2020). Ozellikle kiiresel
tedarik zincirlerine olan kotii etkileri sonucunda Covid-19 salgini sadece bir saglik krizi olmaktan ¢ikip

ayni zamanda bir isgiicli ve ekonomik krize doniismiistiir (Karmaker vd., 2021: 411).

Uluslararas1 Para Fonu, Mart 2021°de yaymmladig1 bir raporda 2020 yilinda diinya ekonomisinde
%3,3’liik bir daralma oldugunu belirtmistir. Aym raporda gelismis iilke ekonomilerinde 2020 yilinda
%4,7’lik bir daralma oldugu belirtilmistir (International Monetary Found, 2021).

2.1. Covid-19 Salgimmin Gida ve Perakende Sektorleri Uzerine Etkileri

Covid-19 salgini diinya genelinde bir¢ok sektorii olumsuz yonde etkilemistir. Az da olsa bazi
sektorlerin olumsuz etkilenen sektorlerin aksine Covid-19 salgini siirecinde bazi mal ve hizmetlere olan
talebin artmasina bagli olarak pozitif yonlii etkilendikleri goriilmiistiir. Talebi artan mallarin basinda
yiyecek ve igecekler ile kisisel bakim iiriinleri gelmektedir (Gengyiirek Erdogan, 2020: 1300-1303).
Amerika Birlesik Devletleri’'nde Covid-19 salgimi ve insanlarin tiiketim aligkanliklari arasindaki
iligkinin incelendigi bir ¢calismada; vaka sayilarinda degisiklikler olduk¢a harcama davranislarinda da
degisiklik oldugu gorilmiistiir. Degisen satin alma davraniglari ile birlikte 6zellikle gida sektoriinde
stoklama ve ihtiyactan fazla alma gibi davranislar ortaya ¢ikmis ve bu durum salginin ilk dénemlerinde

harcamalarda %40’lik bir artisa neden olmustur (Baker vd., 2020: 836).

Covid-19 salginmin ilk gilinlerinden itibaren temel ihtiyag malzemeleri ve gidaya olan talebin
artmasi, aynt zamanda uygulanan karantinalar sonucu evde gegirilen zamanin uzamasiyla birlikte ev
icindeki tiiketimin artmasi perakende sektdriiniin énemli belirleyicilerinden olmustur. 2020 yilinin
Kasim aymnda perakende sektoriiniin satis hacmi 2019 yilina goére %11,9 artmistir. Bu artig
incelendiginde, otomotiv akaryakitlar1 hari¢ gida dis1 satislarin %13,8 arttig1; gida, icecek ve tiitlin
satislarimin da %11,4 arttign goriilmektedir. Tiirkiye Istatistik Kurumunun Agikladigi verilere gore
Covid-19 salgin1 doneminde yasanan ekonomik belirsizlik ve kisitlamalara ragmen Tiirkiye’de 2020
yilinda perakende sektoriiniin cirosu yillik ortalama %15,9 oraninda artmistir (Tiirkiye Sanayicileri ve

Is Insanlar1 Dernegi[ TUSIAD], 2021).

Covid-19 salgininin Borsa Istanbul’da yer alan sektdrlerin endeks getirilerine etkileri incelendiginde,
gida sektoriiniin getirilerinin olumlu etkilendigi goriilmektedir. Temel ihtiya¢ ve hizmetlerin iiretildigi
sektorlerden biri olan gida sektorii, olaganiistii durumlarda insanlarin temel ihtiyaglarini kargilama
giidiisiiyle hareket etmesinden dolayi talebin arttigi sektorlerdendir. Covid-19 salgini siirecinde de gida
sektoriindeki nakit akis1 devam etmis ve bu sektdr dnceki doneme gore yatirimeilar igin daha cazip bir

hale gelmistir (Kandil Goker vd., 2020: 15).

Covid-19 salgini sebebi ile gida iiriinlerine ve perakende marketlere olan talep artmis ve bu durumun

sonucunda bu sektdrlerin beklendigi gibi pozitif yonde anormal getiriler elde ettigi goriilmiistiir (Kilig,
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2020: 70). Calismamizda bu sektorlerde yer alan igletmelerin bagimsiz denetim raporlarinin inceleme
konusu olmasinin sebebi de bu sektorlerin salgin siirecinde yasanan yogun talepten dolay1 pozitif yonlii

etkilenmesinin beklenmesidir.
2.2. Covid-19 Salgmmimn Turizm Sektorii Uzerine Etkileri

Covid-19 salginina karsi alinan onlemler kapsaminda insanlarin evlerinde kalmasi ve iilke
siirlarmin kapanmasiyla birlikte kiiresel turizm ve eglence sektoriine ¢ok biiyiik bir darbe inmistir.
Insanlarin otel ve tatil talebi 2020 y1linin Nisan ve Haziran aylar1 arasinda neredeyse sifira inerek tarihi
bir diislis gostermistir. Gegimini turizm sektoriinden saglayan yiiz milyonlarca insan goz Oniine
almdiginda bu durumun ¢ok biiyiik sosyoekonomik sonuglar doguracagini sdylemek miimkiindiir (Duro
vd., 2021: 1).

Turizm, eglence ve seyahat sektorleri, salgin hastalik ve felaket donemlerinde ciddi bir disiisle
karsilasmaktadir. Bu gibi zor siireglerde insanlarin diisiince ve davranislarinda meydana gelen
degisiklikler bu durumun sebebi olarak goriilebilmektedir. Insanlar, seyahat esnasinda hastalik bulasma
korkusuyla planladiklari tatillerini iptal etmekte ve kendilerini korumaya ¢alismaktadir. Ayrica seyahat
eden insanlarin, hastaligin yayilmasinda biiyiik rol oynadig1 bilindiginden salginin yayilmasini 6nlemek
adma almabilecek en etkili yontemlerden biri olan seyahat kisitlamalar1 getirilmektedir. Covid-19
salgini siirecinde de bu gibi durumlar ortaya ¢ikmis ve bunlarin sonucunda turizm ve eglence sektorii

bu siirecten en ¢ok etkilenen sektorler arasinda yer almistir (Abbas vd., 2021: 1-2).

Birlesmis Milletler Diinya Turizm Orgiitii (United Nations World Tourism Organization-UNWTO),
diinya capinda turizm endiistrisi iizerinde benzeri goriilmemis etkiler yaratan Covid-19 salgini
stirecinde, 2020 yilinin ilk sekiz ayinda uluslararasi turist hareketliliginde bir 6nceki yilin ayn1 dénemine
gore %70’lik bir diislis goriildiiglini bildirmistir. Bu disiisiin 730 milyar dolarlik bir kayip anlamina
geldigi de belirtilmistir. Diinya Seyahat ve Turizm Konseyi Eyliil 2020 itibariyle Covid-19 salgiinin
etkileri sonucunda 121 milyondan fazla is ve ge¢im kaynaginin etkilendigini ve bu durumun ¢ok ciddi
ekonomik ve sosyal kriz yarattigini belirtmistir. Konsey, sektoriin hayatta kalabilmesi igin uluslararasi

koordinasyon ve igbirligi ¢agrisinda bulunmustur (Lu vd., 2021: 1).

Diinya Turizm Orgiitii, 2021 Ocak aymda 2020 yilinin Ocak ayina gore uluslararasi turist
hareketliliginde %87’lik bir diisiis yasandigini ve Covid-19 salgminin kiiresel turizm iizerindeki yikici
etkisinin 2021 yilinda da devam ettigini belirtmistir (World Tourism Organization, 2021). Orgiitiin 2021
Haziran raporuna gore uluslararasi turist hareketliligi 2021’in ilk ¢eyreginde %83’likk bir kayip
yasamistir (Tekin, 2021: 879). Turizm ve seyahat sektdriinden elde edilen gelirlerin azalmasinin yani
sira diinya genelinde Covid-19 salgini kaynakli istihdam kaybinin 100 milyon civarinda olacagi tahmin

edilmektedir (Jaipura vd., 2020: 245).
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Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) nun agikladig1 verilere gore Tiirkiye’de turizm sektérii dzellikle
2020 yilmin {glincii ve dordiincii ¢eyreklerinde yasadigi daralmayla uluslararasi turist sayisinda
%69,48’1lik bir diigiis yagamistir. Kurumun agiklamis oldugu verilere gére 2020 yilinda Tiirkiye nin
turizm gelirlerinde %65 oraninda bir azalma goriilerek yaklasik 14 milyar dolarlik bir kayip yasanmistir
(Giin ve Tutcu, 2021: 538-539). Yine TUIK verilerine gére 2019 yilinda bir dnceki yila gore %17°lik
artisla 34,5 milyar dolara ulasarak rekor kiran turizm gelirlerindeki artisin 2020 yilinda da siirecegi

ongoriiliirken Covid-19 salgiinin ortaya ¢ikmasi buna engel olmustur (Urfa vd., 2021: 23-24).

TUIK verilerine gore iilkemizde 2019 yilinda 34,5 milyar dolar olan turizm gelirleri 2020 yilinda 12
milyar dolara gerilemis ve 2021 yilinda 24,5 milyar dolar olmustur. 2022 yilina gelindiginde ise ziyaret¢i
sayist bir onceki yila gore neredeyse iki kat artmis ve turizm gelirleri 46 milyar dolar seviyelerine
gelmistir. Bu veriler 1s181nda ancak 2022 yilina gelindiginde Covid-19 salgininin etkilerinin azalmasiyla
birlikte turizm sektdriinde bir toparlanma oldugu goriilmektedir. Ote yandan bu verilerin Covid-19
salgininin turizm sektorii tizerindeki etkisinin ne denli biiyiik oldugunu gozler 6niine serdigini de

soyleyebiliriz (TUIK, 2021; TUIK, 2022; TUIK, 2023).

Turizm sektoriiniin birgok {ilke i¢in 6nemli bir gelir ve istihdam kaynagi oldugu gbz Oniine
alindiginda sektoriin Covid-19 salgini siirecindeki durumunun 6nemi daha iyi anlasilmaktadir.
Calismamizda turizm sektoriinde yer alan igletmelerin bagimsiz denetim raporlarinin inceleme konusu
olmasinin sebebi turizm sektoriiniin salgin siirecinde yukarida da belirtildigi {lizere negatif yonlii

etkilenmesinin beklenmesidir.

3. COVID-19 SALGININ EKONOMIYE, BAGIMSIZ DENETIM RAPORLARINA VE
FINANSAL TABLOLARA ETKIiSINE YONELIK CALISMALAR

Ataman vd. (2022) calismalarinda Covid-19 salgimminin sektér performanslarina etkilerini
degerlendirmeyi amaglamiglardir. Bu amagla 22 sektorde toplam 250 isletmenin 2016-2020 yillar
arasindaki finansal verileri oran analizi yontemi kullanilarak incelenmistir. Arastirma sonucunda lokanta
ve oteller, spor faaliyetleri, ulagtirma ve depolama sektorlerinin aralarinda bulundugu 10 sektoriin
Covid-19 salgimindan olumsuz etkilendigi; gida, igecek ve tiitiin, haberlesme ve iletisim, toptan ve
perakende ticaret sektdrlerinin iginde bulundugu 12 sektoriin salgindan olumlu etkilendigi tespit

edilmistir.

Kutay ve Tektiifekci (2021) calismalarinda, Borsa Istanbul (BIST) Turizm endeksinde yer alan yedi
isletmenin 2019 ve 2020 yillarindaki finansal tablolarimi igerik analizi yontemiyle incelemistir.

Calismada Covid-19 salgininin; bagimsiz denetim raporlari, finansal tablo dipnot agiklamalar1 ve
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faaliyet raporlar1 {lizerindeki etkileri biitlinciil bir bakis agisiyla irdelenmistir. Arastirma sonucunda

Covid-19 salgminin incelenen isletmeleri 6nemli diizeyde etkiledigi tespit edilmistir.

Parlak (2021) calismasinda Covid-19 salgininin denet¢inin goriisiine ve denetim raporuna etkisini
arastirmistir. Arasgtirmada BIST’te toptan ve perakende ticaret sektorii ile lokantalar ve oteller
sektoriinde yer alan 31 isletmenin 2017-2020 yillar1 arasindaki denetim raporlar1 incelenmistir. Yapilan
incelemeler sonucunda Covid-19 salgini siirecinde isletmelerin yeni denetim sézlesmesi yaparak denetgi
degisikligine gittiklerine ve dikkat ¢ekilen husus paragrafinda Covid-19 salgiminin isletme faaliyetlerine
etkisine yer verdiklerine ulagilmigtir. Arastirmada salginin, denetginin olumlu goriis disinda bir goriis

bildirmesine ve isletmenin siirekliligine 6nemli bir etkisinin olmadig1 gozlenmistir.

Doruk (2022) ¢alismasinda, gida imalat sanayisindeki igletmeler ile diger imalat sanayi isletmelerinin
performanslarmi Covid-19 salgini dncesi ve Covid-19 salgin1 doneminde ele alarak karsilastirmali bir
sekilde incelemistir. Arastirma sonucunda gida isletmelerinin, satislarinin biiyiimesi araciligiyla 6l¢iilen
performanslariin Covid-19 salgin1 doneminde azaldigi; varlik biiyiimesi, aktiflere gore getiri ve Tobin
Q araciligiyla 6lgiilen isletme performanslarinin gida sanayi isletmeleri agisindan Covid-19 salginm
doneminde olumlu seyrettigi, diger imalat isletmeleri agisindan Covid-19 salgin1 6ncesi doneme gore
anlaml bir farklilik gostermedigi tespit edilmistir. Satislarin biiylime oraninda daha sonra bir toparlanma
oldugu da tespit edilmistir. Arastirmada satilan malin maliyetinin toplam varliklara oraninin gida
isletmeleri i¢in azaldig1 diger imalat isletmeleri igin sabit kaldig1 goriilmiistiir. Covid-19 salgim
doneminde gida isletmelerinin ¢alisma sermayesinde artig goriildiigii ve bunun sonucunda diger imalat
isletmeleriyle aralarindaki farklilasmanin ortadan kalkti§i sonucuna ulasilmistir. Faaliyetlerden
kaynakli nakit akiglarinin diger imalat isletmeleri agisindan gida isletmelerine gore daha fazla arttig1 ve

bununla birlikte aradaki farkin kayboldugu belirtilmistir.

4. ARASTIRMANIN KAPSAMI

Yukarida yer verilen literatiirdeki ¢alismalar referans alinarak, Covid-19 salgin siirecinde faaliyet
hacmindeki artis nedeniyle salgin siirecinden olumlu yonde etkilenen gida, icecek ve tiitiin sektorii ile
perakende ticaret sektorii ve bu siirecte faaliyet hacmindeki azalis nedeniyle salgin siirecinden olumsuz
yonde etkilenen oteller ve lokantalar sektdriinde yer alan halka agik isletmeler aragtirmanin kapsamini
olusturmaktadir. Bu kapsamda gida, icecek ve tiitiin sektoriinde 28, perakende ticaret sektoriinde 11,
oteller ve lokantalar sektoriinde 10 tane olmak iizere toplamda 49 halka agik isletmenin 2020 yilina ait
bagimsiz denetim raporlari ve finansal raporlari inceleme konusu edilmistir. Calismada bu sektorlerde

yer alan tiim isletmeler inceleme konusu edilmis ve higbir isletme kapsam disi birakilmamustir.
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Isletmelerin gelir veya giderlerinde esas faaliyetleri disinda gelisen bir durumdan dolay1 Altman Z*’

skorlarinda degisiklik goriilmiisse bu durum bulgular béliimiinde ilgili isletmeler i¢in agiklanmistir.

5. METODOLOJI

Aragtirma kapsamindaki igletmelerin bagimsiz denetim raporlar1 ve finansal raporlari Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nun internet adresinden (www.kap.org.tr) elde edilmistir. Elde edilen raporlar
nitel arastirma yontemlerinden dokiimantasyon tarama yontemi kullanilarak degerlendirilmistir. Mevcut
etkiler bagimsiz denetim standartlarmin ve bagimsiz denetim siirecinin gereklilikleri agisindan

degerlendirilmistir.

Bagimsiz denetim gereklilikleri degerlendirilirken literatiirde, Yaroglu ve Kurt (2022), Demir (2020)
ve Karakaya (2020)’nin da calismalarinda dikkat ¢ekmis oldugu; Covid-19 salgini siirecinde ortaya
¢ikan onemli belirsizliklere yer verilip verilmedigi, isletmenin siirekliligi ile ilgili bir siiphe olup
olmadigy, yapilan tahmin ve degerlendirmelerin yeniden gézden gegcirilip gegirilmedigi ve dipnotlardaki

aciklamalarin daha kapsamli yapilip yapilmadig gibi konular incelenmistir.

Bagimsiz denetim raporlar1 ve finansal tablo dipnotlarinda Covid-19 salginmiyla ilgili agiklama
bulunan igletmelerin yapmis olduklar1 agiklamalarin ve bagimsiz denetim raporlari ile finansal tablo
dipnotlarinda herhangi bir agiklama bulunmayan igletmelerin agiklama yapmama durumlarinin anlaml
bir sekilde degerlendirilebilmesi amaciyla inceleme kapsamindaki isletmelerin 2019 ve 2020 yillarina
ait Altman Z”’ skorlar1 hesaplanmis ve skorlarda gerceklesen degisim ile yapilan agiklamalar arasindaki

uyum incelenmigtir.
5.1. Altman Z Skor

Finansal basarisizlik yaklasik elli yildir ¢alismalara konu olmakta ve bu konuda farkli modeller
olusturulmaktadir (Selimoglu ve Orhan, 2015: 23). Altman (1968) yaptig1 ¢aligmasinda iflas durumunda
33 ve basarili durumda 33 olmak iizere toplam 66 iiretim isletmesine ait finansal oranlar1 ¢oklu
diskriminant analizi yontemi kullanarak incelemis ve finansal basarisizlik tahmininde kullanilabilecek

Z skoru modelini gelistirmistir.

Finansal oranlara yonelik olumsuz elestirilerin, oranlarin yetersizliginden degil de tek tek hesaplanip
degerlendirilmesinden kaynaklandigini belirten Altman, oranlari tek tek ele almak yerine aralarindaki

etkilesimlerin de dikkate alinarak birlestirilmesi gerektigini 6ne stirmiistiir (Erol Fidan, 2021: 1951).

Altman, modelde kullanmak igin ilk olarak 22 finansal oran belirlemistir. Sonrasinda uyguladigi

istatistiksel analizler sonucunda kullanilacak degiskenleri 5’e indirmistir. Gelistirilen modele gore
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isletmeler iflastan iki yil dncesi icin %72, bir yil 6ncesi i¢in %95 oraninda dogru smiflandirilmistir

(Terzi, 2011: 4).

Halka acik isletmeler igin finansal basarisizligi 6lgen Z skor formiilii asagidaki gibidir (Altman,
1968: 594):

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

e Xl: Net Calisgma Sermayesi/Toplam Varliklar

e X2: Dagitilmayan Karlar/Toplam Varliklar

e X3: Faaliyet Kar/Toplam Varliklar

e X4: Piyasa Degeri/Toplam Kaynaklar

e X5: Net Satiglar/Toplam Varliklar

Gelistirilen bu klasik skor hesaplamasinda piyasa degeri yer aldigindan hesaplama yalnizca halka

acik isletmelere uygulanabilmektedir. Bu sebeple Altman bu modeli gelistirme ihtiyaci duymus ve 2000
yilinda yaptig1 ¢alismasinda klasik modeldeki piyasa degeri yerine 6zkaynaklarin defter degerini
kullanarak basarisizlik skorunu hesaplamistir (Aytag, 2022: 123). Altman (2000) iiretim isletmeleri i¢in
kullanilan bu revize edilmis skor hesaplamasini Z’ skor olarak ifade etmis ve asagidaki gibi

hesaplamistir:

7’=0,717*X1+0,847*X2+3,107*X3+0,420*X4+0,998*X5

Altman (2000), aymi ¢alismada tiim sektorlerde yer alan isletmeler i¢in finansal basarisizligin
Olclimiinde kullanilabilecek bir formiile daha yer vermistir. Bu ¢alismada kullandigimiz ve Z’° skor

olarak ifade ettigi bu formiil su sekildedir:
7°°=3,25+6,56*X1+3,26*X2+6,72*X3+1,05*X4
Altman gelistirdigi iic Z Skor hesaplamasi i¢in farkli esik degerler belirlemis ve isletmelerin Z

skorlarmi1 bu esik degerlere gore degerlendirip smiflandirmistir. Bu esik degerler Tablo 1°de

gosterilmistir.

Tablo 1. Altman Z Skor Modellerinin Esik Degerleri

Z Skor 7’ Skor 7’ Skor
7Z<1,8 =) Batik 7<1,23 ™= Batik 7Z<1,1 ™% Batik
1,8<7<2,99™=% Gri Alan | 1,23<7<2,9"™= Gri Alan 1,1<7<2,6™=% Gri Alan
723,00 == Basarih | Z2>2.9 == Basarili 7>2.6 == Basarili

Kaynak: Hauschild, 2013: 7

Altman Z skoru modeli sonuglar1 basarili, uygulanmasi ve anlagilmasi zor olmayan ve bagimsiz

denetimden ge¢cmis raporlarda yer alan finansal bilgilere gore hizli ve giivenilir bir sekilde uygulanabilen
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bir model olarak ¢alismalarda kullanilmaktadir. Bu model her ne kadar isletmelerin iflas durumlarini
ongormek amaciyla gelistirilmigse de isletmelerin finansal performanslarini degerlendirmede ve kredi
verenler veya yatirimcilarin karar alirken faydalanabilecekleri bir model olarak da kullanilmaktadir

(Erol Fidan, 2021: 1952).

6. BULGULAR

Bagimsiz denetim raporlarinda ve finansal tablo dipnotlarinda Covid-19 ile ilgili yapms olduklar1
aciklamalarin etkilerini degerlendirebilmek adina aragtirma kapsamindaki gida, icecek ve tiitiin
sektoriindeki 28, perakende ticaret sektoriindeki 11, lokanta ve oteller sektoriindeki 10 isletmenin
hepsinin 2019 ve 2020 yillarina ait Altman Z*” skorlar1 hesaplanmis ve skorlarda gerceklesen degisimin
yapilan agiklamalarla uyumu incelenmistir. Inceleme sonucunda ulasilan sonuglara asagida yer

verilmistir.

Calisma kapsamindaki sektorler belirlenirken Covid-19 salgimindan olumlu etkilenmesi beklenen
sektorler ile olumsuz etkilenmesi beklenen sektdr arasinda mukayese yapilmasi amaglanmistir. Bu
baglamda secilen sektorlerin Altman Z’’ skor ortalamalar incelendiginde olumlu etkilenmesi beklenen
sektorlerde 2020 yilinin ortalama skorunun 2019 yilina gore artmis olmasi, olumsuz etkilenmesi
beklenen sektdrde ise 2020 yilinmn ortalama skorunun 2019 yilina gére azalmis olmas1 beklenmektedir.
Sektorlerin ortalama Altman Z*° skorlarina bakildiginda, beklendigi iizere, Gida, Icecek ve Tiitiin ile
Perakende Ticaret sektorlerinin 2020 yili skorlariin 2019 yilina gore arttigi ve Lokanta ve Oteller
sektoriinlin 2020 yilt skorunun 2019 yilina gore diistiigii goriilmektedir. S6z konusu degisimler Tablo

2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. incelenen Sektor ve Ortalama Altman Z°° Skor iliskisi

Sektor 2019 Y11 Ortalama 2020 Y11 Ortalama
Altman Z”’ Skoru Altman Z’ Skoru
Gida, Icecek ve Tiitiin 4,83 5,37
Perakende Ticaret 3,10 3,37
Lokanta ve Oteller 5,50 4,53

Inceleme sonucunda arastirma kapsamindaki isletmelerden Covid-19 salgmiyla ilgili agiklama
yapmis olanlarinin biiylik bir ¢cogunlugunun bu aciklamalar1 finansal tablo dipnotlarinda yaptiklarn
goriilmiistiir. Inceleme kapsamindaki isletmelerden yalnizca iicii Covid-19 salgmmin etkilerine
bagimsiz denetim raporlarinda yer vermislerdir. Bu igletmelerden ikisi bagimsiz denetim raporlarinda

“Dikkat Cekilen Hususlar”, biri “Kilit Denetim Konusu” paragrafinda Covid-19 salgiinin etkisine yer
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vermistir. Isletmelerin Covid-19 salginiyla ilgili yapmis olduklar1 agiklamalara gore dagilimlari ve

yaptiklar agiklamalarin Altman Z’’ skorlariyla degerlendirilmesi yapilmustir.

Isletmelerin bulunduklar: sektorler ile bagimsiz denetim raporlari ve finansal raporlarinda yer alan
aciklamalar arasindaki uyum incelenmistir. Aragtirma kapsamindaki sektorlerde yer alan isletmeler
yaptiklar1 agiklamalara gore “Olumlu Agiklama Yapanlar”, “Ac¢iklama Yapmayanlar veya Olumsuz
Etkilenmedigini Diislinenler” ve “Olumsuz Ag¢iklama Yapanlar” olmak iizere ti¢ gruba ayrilmistir. Tablo
3’te bu gruplardaki isletme sayilari, isletmelerin Altman Z’’ skorlarinda 2019 ve 2020 yillar1 arasindaki

degisimlere gore gosterilmektedir.

Tablo 3. incelenen Sektor ve Ortalama Altman 7>’ Skor lliskisi

Sektor Agiklama Durumu Altman Altman | Toplam
7>’ Skoru | Z”’ Skoru
Artan Azalan
Gida, Icecek ve Olumlu Agiklama Yapanlar 1 2 3
Tiitlin Agiklama Yapmayanlar veya Olumsuz 15 4 19
Etkilenmedigini Diislinenler
Olumsuz Agiklama Yapanlar 1 5 6
Perakende Ticaret Olumlu Agiklama Yapanlar - -
Agiklama Yapmayanlar veya Olumsuz 5 2 7
Etkilenmedigini Diislinenler
Olumsuz Agiklama Yapanlar - 4 4
Lokanta ve Oteller Olumlu Agiklama Yapanlar - - -
Agiklama Yapmayanlar veya Olumsuz 3 1 4
Etkilenmedigini Diislinenler
Olumsuz Agiklama Yapanlar 1 5 6

Gida sektoriinde yer alan ve Covid-19 salgiminin isletmelerine olumlu etkisi oldugunu finansal tablo
dipnotlarinda belirten ii¢ isletme vardir. Bu isletmelerin birinin (Coca-Cola Igcecek A.S.) Altman Z*
skorunun 2019 yilina gore arttigi, diger ikisinin (Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. ve Pinar
Entegre Et ve Un Sanayii A.S.) ise skorlarinin énemli biiyiikliikte olmasa da diistiigii goriilmiistiir. iki
isletmenin finansal tablolar1 incelendiginde isletmelerin faaliyet gelirlerinde artis olmasina ragmen s6z
konusu skor diigiikliiglinlin, artan banka kredilerinden ve ticari bor¢lardan kaynaklanmis olabilecegi

degerlendirilmistir.

Gida sektoriinde yer alan ve Covid-19 salgiminin isletmelerine énemli bir olumsuz etkisi olmadigini
belirten yedi isletme vardir. Bu yedi isletmenin altisinin (Ekiz Kimya Sanayi ve Ticaret A.S., Tat Gida
Sanayi A.S., Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S., Ulker Biskiivi Sanayi A.S., Ulusoy Un
Sanayi ve Ticaret A.S. ve Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.) Altman Z’’ skoru, sektorlerinde beklenen

etkiye paralel olarak artmistir. Bu igletmeler arasinda yer alan bir isletmenin (Taze Kuru Gida Sanayi
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ve Ticaret A.S.) Altman Z*’ skorunda diislis goriilmiistiir. S6z konusu isletmenin finansal tablolari
incelendiginde bu diisiisiin, satislarin maliyetinde ve faaliyet giderlerinde gergeklesen artis sonucunda

bir dnceki yila gore artan donem net zararindan kaynaklanmis olabilecegi degerlendirilmistir.

Gida sektoriinde yer alan ve Covid-19 salgintyla ilgili hem bagimsiz denetim raporlarinda hem de
finansal tablo dipnotlarinda higbir agiklama bulunmayan on iki isletmenin dokuzunun (Dardanel
Onentas Gida Sanayi A.S., Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dis Ticaret A.S., Oylum Sinai Yatirimlar A.S., Kent
Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S., Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S., Penguen Gida Sanayi
A.S., Selguk Gida Endiistri Ihracat ithalat A.S., Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. ve Merko Gida
Sanayi ve Ticaret A.S$.) Altman Z’° skorlarinda, bulunduklari sektdrde beklendigi gibi, artig
gorlilmistiir. Diger {i¢ isletmenin (Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S., Ersu Meyve ve Gida
Sanayi A.S. ve Pmar Siit Mamulleri Sanayii A.S.) hasilat ve briit karlar1 artmasina ragmen faaliyet
giderlerinde ve banka kredilerinde meydana gelen artis sebebiyle ¢ok 6nemli diizeyde olmasa da Altman

7’ skorlarinda diisiis gdzlenmistir.

Gida sektoriinde yer alan ve Covid-19 salgininin isletme faaliyetlerine olumsuz etkisi oldugunu
belirten alt1 isletme vardir. Bu alt1 igletmeden besinin (Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S.,
A.V.0.D. Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri Sanayi Ticaret A.S., Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret
A.S., Pmar Su ve Icecek Sanayi ve Ticaret A.S. ve Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayii A.S.) Altman Z”’
skorlarinda diisiis goriilmiistiir. Isletmelerin skorlarinda goriilen bu diisiislerin faaliyet giderlerinde,
satiglarin maliyetinde, banka kredilerinde ve diger yikiimliiliikklerde meydana gelen artislardan
kaynaklandigi goriilmiistiir. Covid-19 salgininin AVM kira gelirleri agisindan olumsuz etkileri
olabilecegini agiklayan bir isletmenin (Fade Gida Yatirim Sanayi Ticaret A.S.) ise beklenenin aksine
satiglarinda ve ticari alacaklarinda meydana gelen artis sebebiyle Altman Z’° skorunun arttig

goriilmusgtiir.

Perakende sektoriinde yer alan igletmelerden dort tanesi Covid-19 salgininin isletmelerine 6nemli bir
olumsuz etkisi olmadigim belirtmistir. Bu dort isletmenin iigiiniin (Casa Emtia Petrol Kimyevi ve
Tiirevleri Sanayi Ticaret A.S., Teknosa I¢ ve Dis Ticaret A.S., Sok Marketler Ticaret A.S.) Altman Z”’
skorlar1, bulunduklar1 sektérde beklendigi gibi, artmistir. Altman Z*” skoru diisen bir isletmenin (Milpa
Ticari Sinai Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S.) finansal tablolar1 incelendiginde isletmenin briit
kar ve zararinda anlamlh bir degisiklik olmadigi, ancak skordaki diisiikliigiin sirketin sahip oldugu
yatirim amagli gayrimenkullerde 2020 yilinda meydana gelen deger artig tutarinin, bir 6nceki yila gore

daha diisiik olmasindan kaynaklandig1 anlasilmaktadir.

Perakende sektoriinde yer alan ve Covid-19 salginiyla ilgili hem bagimsiz denetim raporlarinda hem

de finansal tablo dipnotlarinda higbir acgiklama yer almayan ii¢ isletmeden ikisinin (Carrefoursa
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Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S. ve Bim Birlesik Magazalar A.S.) Altman Z’’ skorlarinin,
sektorde beklendigi tizere, bir dnceki yila gore arttig1 ve ¢ok dnemli bir diizeyde olmasa da diisiis olan
bir isletmenin (Migros Ticaret A.S.) Altman Z’’ skorundaki diisiisiin banka kredileri ve ticari borglardaki

artisla beraber gegmis y1l zararlarindan kaynaklandigi anlasilmaktadir.

Perakende sektoriinde yer alan dort isletme (Bizim Toptan Satis Magazalar1 A.S., Vakko Tekstil ve
Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri A.S., Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi Ticaret A.S. ve Mavi
Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.), bagimsiz denetim raporlarinda ve finansal tablo dipnotlarimda Covid-19
salgininin igletme faaliyetlerine olumsuz etkisinin oldugunu belirtmistir. S6z konusu doért isletmenin
ikisi hazir giyim perakendecisi, birisi petrol ve dinlenme tesisi, birisi de toptan satiy magazasidir. S6z
konusu isletmelerin Altman Z’’ skorlarinda goriilen diisiis, salgin siirecindeki kapanmalarin hazir giyim
ve petrol talebinde yarattig1 azalma ve toptan satiglarin en biiyiik alicist olan ev dis1 tiiketim sektoriinde

yer alan miisterilerin igyerlerini kapatmasindan kaynaklanmisg olabilir.

Turizm sektoriinde Covid-19 salgimminin isletme faaliyetlerine 6nemli bir olumsuz etkisinin
olmadigini belirten bir isletme (Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S.) bulunmaktadir. S6z

konusu isletmenin Altman Z’’ skorunda ¢ok énemli bir diizeyde olmasa da artig goriilmiistiir.

Turizm sektoriinde yer alan ve Covid-19 salginiyla ilgili hem bagimsiz denetim raporlarinda hem de
finansal tablo dipnotlarinda hicbir acgiklama yer almayan ii¢ isletmenin birinin (Ulaglar Turizm
Yatirimlart ve Dayanikli Tiiketim Mallart Ticaret Pazarlama A.S.) Altman Z’° skorunda sektdrde
beklenen diisiise paralel olarak bir diisiis goriilmiistiir. Hasilatinin yaridan fazla seviyede diismesine ve
esas faaliyet zararinin 6nemli seviyede artmasina ragmen Altman Z’’ skorunda az da olsa yiikselme olan
diger isletmenin (Tek-Art insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S.) skorunda gériilen bu artism
uzun vadeli bor¢lanmalarin artmasindan kaynaklandigi anlagilmaktadir. Altman Z’* skorunda anlaml
artig olan bir diger isletmenin (Etiler Gida ve Ticari Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S.) skorunda

gerceklesen artigin yiiksek miktarda sermaye artirimi yapilmasindan kaynaklandigi degerlendirilmistir.

Turizm sektdriinde yer alan ve Covid-19 salgininin igletme faaliyetlerine olumsuz etkisinin oldugunu
belirten alt1 isletmenin besinin (Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S., Merit Turizm Yatirim ve
Isletme A.S., Kustur Kusadasi Turizm Endiistri A.S., Petrokent Turizm A.S. ve Altin Yunus Cesme
Turistik Tesisler A.S.) Altman Z’* skorunda 2019 yilina gore diisiis gozlenmistir. Covid-19 salginindan
olumsuz etkilendigini belirtip Altman Z”’ skorunda artis gozlemlenen isletmenin (Mart1 Otel Isletmeleri
A.S.) finansal tablolar incelendiginde, skordaki artisin sirkette hissedarlar tarafindan sermaye artirimi

yapilmasindan kaynaklandig1 goriilmiistiir.
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7. SONUC VE ONERILER

Aragtirma kapsamindaki isletmelerin Covid-19 salgini siirecinde finansal tablolarinin ve bagimsiz
denetim raporlarinin s6z konusu isletmelerin salgindan etkilenme durumlarini yansitip yansitmadigini
tespit etmeyi amaglayan bu ¢alismada finansal tablolarin Covid-19 salgminin etkileri baglaminda
gercege uygun bir sekilde diizenlenip diizenlenmedigi ve bagimsiz denetim raporlarinin Covid-19
salgiminin etkileri baglaminda paydaslarin giivenilir bilgi beklentilerine yanit verecek bir igerige sahip

olup olmadigi inceleme konusu edilmistir.

Bunun i¢in salgindan ekonomik anlamda farkli sekilde etkilenmis olan gida ve perakende sektorleri
ile turizm sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performanslariyla bu isletmelerin bagimsiz
denetim raporlar1 ve finansal raporlarinda yer alan Covid-19 salginiyla ilgili agiklamalar arasindaki

uyum degerlendirilmistir.

Literatiirde tilkemizde Covid-19 salgininin, bagimsiz denetim siirecinin agsamalar1 ve bagimsiz
denetim raporunun igerigi lizerinde Onemli etkileri oldugunu gosteren c¢alismalar bulunmaktadir.
Dolayisiyla denetimin planlanmasi, risk degerlendirme siireci, muhasebe tahminlerinin denetimi,
denetim kanitlarimin niteligi ve niceligi, kilit denetim konulari, isletmenin siirekliligi esasinin
denetlenmesi ve denetim raporunun hazirlanmasi asamalarinin her birinin énemli 6lgiide etkilendigi
salgin siirecinde, alisilagelmis is yapis sekillerine alternatif uygulamalar gelistirilerek salginin denetim

stirecine olan olumsuz etkilerinin azaltilmaya ¢alisildig1 goriilmektedir.

Bu c¢aligmada elde edilen bulgularin da literatiirde yer alan calismalarda yukarida sozi edilen
¢ercevede ulasilan sonuglara paralel oldugu, yani igletmelerle ilgili ¢ikar gruplarinin Covid-19 salgminin
etkileri baglaminda ihtiya¢ duyduklart giivenilir bilginin temini agisindan hem finansal raporlarin hem

de bagimsiz denetim raporlarinin gerekli icerige sahip olduklar1 degerlendirilmistir.

Soyle ki; bu arastirma kapsamindaki gida sektoriinde yer alan 28 isletmenin bagimsiz denetim
raporlar1 ve finansal raporlar1 incelendiginde, Covid-19 salgintyla ilgili yapilan agiklamalarin faaliyet
sonuclartyla ve finansal performanslariyla uyumlu oldugu gorilmiistir. Altman Z skorlarinda
beklenenin aksine degisiklik goriilen isletmelerin birgogunun skorlarindaki bu degisimin, isletmelerin
hasilatlarindaki artisa ragmen artan banka kredileri, ticari borglar ve faaliyet giderlerinden

kaynaklandigi sdylenebilir.

Perakende sektoriinde arastirma kapsamindaki 11 igletmenin yedisi, sektorde beklendigi lizere
Covid-19 salgimindan olumsuz etkilenmemistir. Bu igletmelerden Altman Z skorunda diisiis goriilen iki
isletmenin skorlarindaki bu diislisiin, satiglarin diismesinden kaynaklanmadigi, banka kredilerindeki

artis ve gayrimenkul deger artis tutarlarindaki diisiis gibi nedenlerden kaynaklandigi goriilmiistiir.
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Sektorde yer alan ve Covid-19 salginindan olumsuz etkilendigini belirten dort isletme, giyim
perakendeciligi, petrol ve dinlenme tesisi isletmeciligi, toptan satis magazaciligi gibi faaliyetlerde

bulunmaktadir.

Aragtirma kapsamindaki turizm sektoriinde faaliyet gosteren 10 isletmenin altis1 Covid-19
salginindan olumsuz etkilendigini agiklamistir. Bu isletmelerin Altman Z skorlar, sektorde de
beklendigi iizere, diisiis gostermistir. S6z konusu sektorde yer alan ve Altman Z skorlarinda artig
gdzlemlenen isletmelerin skorlarinin yiiksek ¢ikmasmin, bu isletmelerde yiiksek miktarda sermaye
artirmm1 yapilmasindan veya uzun vadeli bor¢lanmalarla finansman saglanmasindan kaynaklandigi

gorlilmiustiir.

Covid-19 salgim gibi kiiresel capli kriz donemlerinde isletmelerin finansal raporlarinin gercegi
yansitmasi, Ozellikle isletme ile ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilere ihtiya¢ duyan tiim
paydaslarin yaniltilmamasi agisindan hayati 6nem tagimaktadir. Bu siirecte bagimsiz denetim
raporlarinin paydaslar i¢in ne denli 6nemli oldugu daha iyi anlagilmaktadir. Bu itibarla arastirma
kapsamindaki isletmelerin, finansal raporlarinda Covid-19 salgimminin etkilerinin yansitilmasi
baglaminda yapmis olduklar1 agiklamalarin s6z konusu isletmelerin iginde bulunduklari durumu

yansittig1 sonucuna varilmistir.

Ote yandan bagimsiz denetim firmalarmin bagimsiz denetim raporlarinda Covid-19 salginmin
etkilerinin yansitilmasi baglaminda yapmis olduklar1 agiklamalarin da denetimi yapilan isletmelerin

icinde bulunduklar1 durumu yansittigini sdylemek miimkiindiir.

Dolayisiyla arastirma kapsaminda inceleme konusu edilen halka agik sirketlerde Covid-19 salgminin
etkileri ile ilgili dipnot agiklamalar1 baglaminda denetim faaliyetlerinde salgin kosullarina ragmen belirli

bir kalitenin yakalandig1 s6ylenebilir.

Boylece sirketlerin finansal raporlar ile finansal raporlara iligkin bagimsiz denetim raporlarinin
Covid-19 salginmnin etkileri ile ilgili dipnot agiklamalar1 baglaminda paydaglarin beklentilerine uygun
oldugu yoniinde tespitlere ulagilmistir. Bilindigi lizere denetim faaliyetleri ile paydaslarin denetimden
beklentileri arasindaki boslugun ortadan kaldirilmasi bagimsiz denetim faaliyetlerinin kalitesi ile ilgili
en Onemli gostergelerden biridir. Benzer bir kaliteye halka acik olmayan sirketlerde de ulasilip

ulagtlmadiginin tespit edilmesi gerekmektedir.

Halka agik olmayan sirketlerin bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolariin Kamu Gozetim
Kurumu’nun Finansal Raporlama Sistemi gibi bir portal ilizerinden erisilebilir kilinmas1 halinde bu
sirketler i¢in de benzer ¢aligmalar yapilmasi miimkiin olabilir. Bu gibi ¢aligmalar hem bagimsiz denetim

kalitesinin hem de seffafligin artirilmasina yarar saglayacaktir.

0S442



Burak Ali ADANA - Mehmet OZBIRECIKLI
Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi 2023, 25 (MODAVICA Ozel Sayist), 0S425-0S446

YAZARLARIN BEYANI

Bu ¢alismada, Arastirma ve Yayin etigine uyulmustur, ¢ikar catismasi bulunmamaktadir ve bu

calisma i¢in finansal destek alinmamustir.
AUTHORS’ DECLARATION

This paper complies with Research and Publication Ethics, has no conflict of interest to declare, and

has received no financial support.
YAZARLARIN KATKILARI

Calisma Konsepti/Tasarim- BAA, MO; Yaz1 Taslagi- BAA, MO; Igerigin Elestirel incelemesi-
BAA, MO; Son Onay ve Sorumluluk- BAA, MO.

AUTHORS’ CONTRIBUTIONS

Conception/Design of Study- BAA, MO; Drafting Manuscript- BAA, MO; Critical Revision of
Manuscript- BAA, MO; Final Approval of Accountability- BAA, MO.

KAYNAKCA

Abbas, J., Mubeen, R., lorember, P. T., Raza, S. ve Mamirkulova, G. (2021). Exploring the Impact of
Covid-19 on Tourism: Transformational Potential and Implications for a Sustainable Recovery of the
Travel and Leisure Industry. Current Research in Behavioral Sciences, 2:100033, 1-11.

doi:10.1016/j.crbeha.2021.100033

Altman, E. I. (1968). Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate
Bankruptcy. The Journal of Finance, 23/4, 589-609.

Altman, E. I. (2000). Predicting Financial Distress of Companies: Revisiting Z-Score and ZETA
Models. Stern School of Business, Newyork University, 1-54.

Ataman, B., Gokgen, G. ve Simsek, K. (2022). The Impacts of the Covid-19 Pandemic on Sectoral
Performance: A Review on the BIST Sectors in Turkey. Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar

Dergisi, 7/2,253-269. doi:10.29106/fesa. 1105014

Aytag, A. (2022). Muhasebe Tahminlerinin Denetimi ve Bir Uygulama (Yayimlanmamis Doktora Tezi).

Bursa Uludag Universitesi, Bursa.

0S443



Burak Ali ADANA - Mehmet OZBIRECIKLI
Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi 2023, 25 (MODAVICA Ozel Sayist), 0S425-0S446

Baker, S. R., Farrokhnia, R. A., Meyer, S., Pagel, M. ve Yannelis, C. (2020). How Does Household
Spending Respond to an Epidemic? Consumption During the 2020 Covid-19 Pandemic. The Review
of Asset Pricing Studies, 10, 834-862. doi:10.1093/rapstu/raaa009

Bareket-Bojmel, L., Shahar, G. ve Margalit, M. (2020). Covid-19 Related Economic Anxiety is as High
as Health Anxiety: Findings from the USA, the UK, and Israel. International Journal of Cognitive
Therapy, 14, 566-574.

Chaudhary, M., Sodani, P. R. Ve Das, S. (2020). Effect of Covid-19 on Economy in India: Some
Reflections for Policy and Programme. Journal of Health Management, 22/2, 169-180.

Demir, Z. (2020). Covid-19’un TFRS Kapsamindaki Finansal Raporlamaya Olan Etkileri ve TMS
Kapsaminda Denet¢inin Dikkate Almasi Gereken Hususlarin Degerlendirilmesi. Muhasebe ve

Denetime Bakis, 20/61, 255-278.

Doruk, O. T. (2022). Covid-19’un Finansal Performansa Etkisi: Gida Sektorii Firmalar1 Igin
Karsilastirmali  Bir  Degerlendirme. Muhasebe ve Denetime Bakis, 22/66, 67-82.
doi:10.55322/mdbakis. 1019158

Duro, J. A., Perez-Laborda, A., Turrion-Prats, J. ve Fernandez-Fernandez, M. (2021). Covid-19 and
Tourism  Vulnerability. Tourism  Management  Perspectives,  38:100819, 1-12.
doi:10.1016/j.tmp.2021.100819

Erol Fidan, M. (2021). BIST te Islem Géren Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Sektorii Isletmelerinin
Altman-Z Skor Yontemi ile Finansal Basarisizlik Tahmini. Isletme Arastirmalart Dergisi, 13/3,

1945-1969. doi:10.20491/isarder.2021.1239

Gengyiirek Erdogan, M. (2020). Covid-19 Déneminde E-Ticaret ve Dijital Reklam Yatirimlarn. Selcuk
Iletisim Dergisi, 13/3, 1296-1318. doi:10.18094/josc.776605

Gin, S. ve Tutcu, A. (2021). Covid-19 Siirecinde Turizm Sektorii ve Tiirkiye Acgisindan Bir
Degerlendirme. Sosyal, Beseri ve Idari Bilimler Dergisi, 4/6, 530-543.

Hauschild, D. (2013). Altman Z-Score: Not Just for Bankruptcy. AMPros Corporation, 1-21.

International Monetary Found (2021, Mart). World Economic Outlook — Managing Divergent
Recoveries. https://www.imf.org/en/Publications/ WEO/Issues/2021/03/23/world-economic-
outlook-april-2021 (Erisim Tarihi: 07.03.2023).

Jaipura, S., Parida, R. Ve Ray, Pritee. (2020). The Impact of Covid-19 on Tourism Sector in India.
Tourism Recreation Research, 46/2, 245-260. doi:10.1080/02508281.2020.1846971

05444



Burak Ali ADANA - Mehmet OZBIRECIKLI
Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi 2023, 25 (MODAVICA Ozel Sayist), 0S425-0S446

Kandil Goker, 1. E., Eren, B. S. ve Karaca, S. S. (2020). The Impact of the Covid-19 (Coronavirus) on
The Borsa Istanbul Sector Index Returns: An Event Study. Gaziantep University Journal of Social
Sciences, 19, Covid-19 Special Issue, 14-41. doi:10.21547/jss.731980

Karakaya, G. (2020). Covid-19 Giindeminde Isletme Siirekliligi ve Bagimsiz Denetim Iliskisi. Istanbul
Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 19/37-Bahar (Covid-19 Ozel Ek), 14-29.

Karmaker, C. L., Ahmed, T., Ahmet, S., Ali, S. M., Moktadir, M. A. ve Kabir, G. (2021). Improving
Supply Chain Sustainability in the Context of Covid-19 Pandemic in an Emerging Economy:
Exploring Drivers Using an Integrated Model. Sustainable Production an Consumption, 26, 411-427.

Kilig, Y. (2020). Borsa Istanbul’da Covid-19 (Koronaviriis) Etkisi. Journal of Emerging Economies and
Policy, 5/1, 66-717.

Kutay, N. ve Tektiifek¢i, F. (2021). Covid-19 Salgin Siirecinde Borsa Istanbul Turizm Endeksi
Isletmeleri Finansal Tablolar1 ve Bagimsiz Denetci Raporlar1 Uzerinde Etkinin Biitiinciil Yaklasimla
Incelenmesi. International Journal of Contemporary Tourism Research, 5(Ozel Sayi), 73-97.

doi:10.30625/ijctr.955217

Lu, J., Xiao, Xiao., Xu, Zixuan., Wang, Chengqi., Zhang, Meixuan. ve Zhou, Yang. (2021). The Potential
of Virtual Tourism in the Recovery of Tourism Industry During the Covid-19 Pandemic. Current

Issues in Tourism, 1-17. do1:10.1080/13683500.1959526

Parlak, N. (2021). Covid-19’un Bagimsiz Denetim Raporuna ve Denetginin Goriisiine Etkisi: BIST te
Bir Arastirma. Ardahan Universitesi IIBF Dergisi, 3/1, 34-41.

Selimoglu, S. ve Orhan, A. (2015). Finansal Basarisizligin Oran Analizi ve Diskriminant Analizi
Kullamlarak Olgiilmesi: BIST’de islem Géren Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Isletmeleri Uzerine
Bir Arastirma. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 66, 21-40.

Tekin, Y. (2021). Covid-19 Siirecinde Turizm Sektorii ve Turizm Egitiminde Yenilik¢i Uygulamalar.
Sosyal, Begeri ve Idari Bilimler Dergisi, 4/9, 876-888. doi:10.26677/TR1010.2021.804

Terzi, S. (2011). Finansal Rasyolar Yardimiyla Finansal Basarisizlik Tahmini: Gida Sektoriinde
Ampirik Bir Arastirma. Cukurova Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 15/1, 2-
18.

TUIK (2021, Ocak). Turizm Istatistikleri, IV.Ceyrek: Ekim-Aralik ve Yillik, 2020.
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Turizm-Istatistikleri-IV.Ceyrek:-Ekim-Aralik-ve-Yillik,-
2020-37438 (Erigim Tarihi: 06.03.2023).

0S445



Burak Ali ADANA - Mehmet OZBIRECIKLI
Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi 2023, 25 (MODAVICA Ozel Sayist), 0S425-0S446

TUIK (2022, Ocak). Turizm Istatistikleri, IV.Ceyrek: Ekim-Aralik ve Yillk, 2021.
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Turizm-Istatistikleri-IV.Ceyrek:-Ekim-Aralik-ve-Yillik,-
2021-45785 (Erisim Tarihi: 06.03.2023).

TUIK (2023, Ocak). Turizm Istatistikleri, IV.Ceyrek: Ekim-Aralik ve Yillk, 2022.
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Turizm-Istatistikleri-IV.Ceyrek:-Ekim-Aralik-ve-Yillik,-
2022-49606 (Erisim Tarihi: 06.03.2023).

Tiirkiye Seyahat Acentalar1 Birligi (2020, Aralik). Covid-19 Siirecinde Tiirkiye ve Diinya Turizmi
Degerlendirmesi.  https://www.tursab.org.tr/assets/assets/uploads/arastirmalar/covid-19-surecinde-

turkiye-ve-dunya-turizmi.pdf (Erisim Tarihi: 16.02.2021).

Tiisiad (2021, Haziran). Perakendenin Gelecegi Mevcut Durum, Beklentiler ve Politika Onerileri.
https://tusiad.org/tr/yayinlar/raporlar/item/download/9616 08419201b053741c294bbdfc213b041d
(Erisim Tarihi: 05.11.2021).

Urfa, A. M., Can, E. ve Yiiceol, N. (2021). Covid-19 Salgim1 Baglaminda Tiirkiye’de Turizm Sektoriiniin
Swot Analizi. Aydin Adnan Menderes University Journal of Travel and Tourism Research, 18, 22-
50.

World Tourism Organization (2021, Mart). Tourist Arrivals Down 87% in January 2021 as UNWTO
Calls For Stronger Coordination to Restart Tourism. https://www.unwto.org/news/tourist-arrivals-
down-87-in-january-2021-as-unwto-calls-for-stronger-coordination-to-restart-tourism (Erisim

Tarihi: 14.11.2021).

Yaroglu, Z. ve Kurt, G. (2022). Covid-19 Pandemisinin BDS 570 Isletmenin Siirekliligi Standard
Kapsaminda BIST te Islem Géren Sirketlerin Denetim Raporlarina Etkisi. Muhasebe ve Denetime

Balkas, 22/16, 171-194. doi:10.55322/mdbakis.982862

0S446



