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Isletmenin siirekliligi ve denetci goriisiiyle iliskisi: Borsa
Istanbul’da imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler
lizerine bir aragtirma?

The relationship between going concern and auditor opinion: An
empirical study on manufacturing firms listed on Borsa Istanbul

Gtlinay Baba?
Murat Ocak3

Giiliimser Unkayat

Oz

Bu calisma, isletmenin siirekliligi ile bagimsiz denetci goriisleri arasindaki iliskiyi incelemeyi
amaglamaktadir. Arastirmada, 2018-2022 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da imalat sektériinde faaliyet
gosteren firmalarin verileri kullanilmustir. Isletmenin siireklilik durumu Altman Z skoru, Ohlson
skoru, Zmijewski skoru ve kaldira¢ orani gibi finansal gostergelerle olctilmiis; denetci gortisti ile bu
gostergeler arasindaki iliski Lojistik Regresyon ile analiz edilmistir. Analiz bulgulari, finansal sikintt
gostergeleri arttikca denetcilerin olumlu goriis disinda goriis verme olasiligmin  arttigin
gostermektedir. Ayrica olas1 endojenlik sorunu igin Ara¢ Degiskenli model uygulanmstir ve bu
modelin sonugclar1 ana sonuglar ile paraleldir. Denetim firmalarmnin biiytikliigtine gore yapilan ek
analizlerde, kiictik denetim firmalarmin stireklilik riskini daha belirleyici bir unsur olarak
degerlendirdigi; biiytik denetim firmalarimin ise farkl risk faktorlerini goz éntinde bulundurabilecegi
tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: isletmenin Siirekliligi, Denetci Goriisii, Finansal Risk Skorlar1, Lojistik Regresyon,
IV-Probit Modeli

Jel Kodlari: M40, M41, M42

Abstract

This study examines the relationship between going concern and independent audit opinions. The
research utilises data from companies operating in the manufacturing sector listed on Borsa Istanbul
between 2018 and 2022. The going concern status of companies is measured using financial indicators
such as the Altman Z-score, Ohlson score, Zmijewski score, and leverage ratio. The relationship
between these indicators and the audit opinion is analysed using Logistic Regression. The findings
indicate that as indicators of financial distress increase, auditors are more likely to issue a qualified
opinion, an adverse opinion, or a disclaimer of opinion. Additionally, an Instrumental Variable model
is applied to address potential endogeneity concerns, and the results are consistent with the main
findings. Supplementary analyses based on audit firm size indicate that smaller audit firms tend to
consider going-concern risk a more decisive factor. In contrast, larger audit firms may take other risk
factors into account.

Keywords: Going Concern, Audit Opinions, Financial Risks, Logistic Regression, IV-Probit Model
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Extended Abstract

The relationship between going concern and auditor opinion: An empirical study on manufacturing
firms listed on Borsa Istanbul

Literature

The collapse of major corporations such as WorldCom, Enron, and Global Crossing in the early 2000s, along with other accounting
and auditing scandals, highlighted the critical role of auditors in addressing going concern uncertainties, as their failure
undermined public trust in independent auditing and emphasised their responsibility to inform stakeholders about financial
sustainability (Nogler, 2008; Defond, Raghunandan, and Subramanyam, 2002). In Turkey, this responsibility is guided by the
auditing standard BDS 570 - Going Concern, which directs auditors to evaluate and report on going-concern issues, thereby
influencing both company decisions and stakeholder behaviour, while requiring auditors to act responsibly and in the public
interest (Giingor, Aylugtarhan and Sari, 2022).

Research subject

This study aims to examine the relationship between going concern and audit opinions, employing logistic regression. This
method has been widely used in the literature for similar topics (Geiger, Raghunandan and Rama 2005; Louwers, 1998; Defond
et al.,, 2002; Stanley, Zoort and Taylor 2009; Gallizo and Saladrigues, 2016; Citron and Taffler, 1992; Hopwood, Mckeown and
Mutchler, 1994).

Research purpose and importance

This study aims to examine the relationship between going concern and independent audit opinions. This study is important for
exploring the potential impact of going concern on audit opinions.

Contribution of the article to the literature

This study is one of the few empirical investigations in the Turkish literature examining the relationship between audit opinions
and going concern indicators.

Design and method

In this study, the research question was addressed using logistic regression. To account for potential reverse causality problems,
an Instrumental Variable model was employed. In addition, the analysis examined whether this relationship varies by audit firm
size. This study differentiates itself from other national studies and contributes to the literature by employing various going
concern measures (Altman Score (1968), Ohlson Score (1980), Zmijewski Score (1984), and the Leverage Ratio). Moreover, unlike
previous studies that only included firm-specific control variables, this research also incorporated auditor-specific characteristics
that may have a significant impact on audit opinions (such as the auditor's gender, whether the auditor holds a master's degree,
whether the auditor graduated in business administration, and whether the auditor holds the title of Certified Public Accountant).

Research type

This article is a research article.

Research problems

This study addresses the impact of going concern on audit opinions, which constitutes the core of the research problem.
Data collection method

In this study, firms operating in the manufacturing sector of Borsa Istanbul between 2018 and 2022 were examined. The analysis
of the impact of going concern on audit opinions was conducted using 713 firm-year observations.

Quantitative/qualitative analysis
The research design is quantitative, and the method employed is logistic regression.
Research model

In the study, each test variable was regressed separately against the dependent variable to measure the relationship between
going concern and audit opinions. Four separate models were constructed, with the same control variables applied in each model.

Research hypotheses

Building on the findings of authors such as Gallizo and Saladrigues (2016), Chan (2016), and Grice (2000), the hypothesis tested
in this study is formulated as follows:

Hz: There is a statistically significant relationship between going concern and audit opinions other than unqualified opinions.
Findings and discussion

The findings and discussion of this study are presented below.

Findings as a result of the analysis

According to the Logistic Regression results, there is a significant relationship between a firm's going-concern status and its audit
opinions. The findings have also been confirmed using an alternative Probit model. In addition, an Instrumental Variables Probit
(IVP) model was employed to test for potential reverse causality, and it was found that auditor opinions do not have a reverse
causal effect on the firm's going concern. In this context, the Instrumental Variables Probit results were consistent with the main
findings.

Finally, the dataset was evaluated by grouping firms according to the size of their audit firms. The results indicate that, for firms
other than large audit firms, as the going-concern risk increases, the likelihood of receiving an auditor opinion other than a clean
opinion also increases. In contrast, this relationship is statistically insignificant for large audit firms. These findings suggest that
the size of the audit firm may influence auditors' behaviour when reporting risks related to a firm's going-concern status.
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Hypothesis test results

Based on the analysis results utilised in this study, it was found that audit opinions are statistically significantly related to going
concern indicators, supporting the research hypothesis. This finding indicates that auditors take going concern risk into account
when forming opinions presented to financial statement users.

Discussing the findings with the literature

In the literature, numerous studies examine the relationship between a firm's going concern and audit opinions in different ways
(e.g., Citron and Taffler, 1992; Grice, 2000; Chan, 2016; Yasar, 2017; Senal and Erkan, 2019; Giines, Onay and Benligiray, 2023).
These studies have found a significant relationship between a firm's going-concern status and its audit opinions.

Conclusion, recommendation and limitations
The research results, recommendations, and limitations are presented below.
Results of the article

The findings from the Logistic Regression analysis indicate that auditors consider financial factors reflecting the firm's going-
concern status, and these factors are determinative of the audit opinion. Another finding is that auditor opinions do not affect the
firm's going-concern status, and that the issue of reverse causality does not exist. Furthermore, the results show that in firms not
audited by large audit firms, auditors base their opinions on the firm's going concern. In contrast, in firms audited by large audit
firms, auditors do not treat the firm's going-concern status as the sole criterion.

Suggestions based on results

For future research, it is recommended to use larger samples across different sectors and long-term datasets to analyse the
relationship between a firm's going-concern status and auditor opinions more comprehensively. Additionally, including factors
beyond financial risk (such as corporate governance and macroeconomic factors) in going-concern analyses could make
significant contributions to future studies.

Limitations of the article

Since the study only covers firms in the manufacturing sector and focuses on the 2018-2022 period, the generalizability of the
findings is limited. Additionally, creating the dataset was time-consuming, as auditor opinions, qualitative characteristics related
to auditors, and certain financial data were collected manually from the firms' official websites.
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Giris

Isletmelerin faaliyetlerine belirli bir stire kisitlamasi olmadan devam edeceginin varsayilmasi
muhasebenin temel ilkelerinden biri olan “Isletmenin Strekliligi” ilkesi geregidir. Isletmenin strekliligi
esasina gore hazirlanan finansal tablolarda, varliklar ve borglar, isletmenin faaliyetlerinin devam
edeceginin kabuliiyle kaydedilmektedir. Ancak stirekliligin ciddi bigimde tehdit altinda oldugu
durumlarda, raporlama yaklasimi buna uygun sekilde degistirilerek, varliklarin tasfiye degerleriyle

degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu cercevede, isletmeler stratejik planlarmi bu varsayimi dikkate
alarak olusturmaktadar.

Ancak bu varsayim, kiiresel ekonomik krizler, sektorel dalgalanmalar veya isletmeye 6zgii yapisal
sorunlar nedeniyle gecerliligini korumayabilir. Bu tiir olumsuzluklarin ortaya ¢ikmas: durumunda
isletmelerin uzun vadeli planlarina ve faaliyetlerine son vermesi muhtemeldir. Bu olasilik yalnizca
isletme yonetimini degil; yatirnmcilar, kredi verenler, diizenleyici kurumlar ve diger paydaslar1 da
yakindan ilgilendirmektedir. Ozellikle faaliyetlerini sonlandirma riski tastyan isletmelerle ilgili olarak,
bilgi kullanicilar1 gelecege yonelik giivenilir verilere ihtiya¢ duymaktadir. Bu baglamda, isletmenin
suirekliligi hakkinda yapilan degerlendirmeler yalnizca isletme yonetimi acisindan degil, ayn1 zamanda
dis paydaslarin stratejik karar stireglerini yonlendiren kritik bir unsur olarak degerlendirilmektedir.

Bu noktada, bagimsiz denetim siireclerinin énemi giderek artmaktadir. Denetim stirecinde stireklilik
varsaymminin degerlendirilmesi ve denetci goriislerinin giivenilirliginin saglanmasi, tiim bilgi
kullanicilar1 agisindan kritik bir gereklilik haline gelmistir. Denet¢i tarafindan bagimsiz denetim
raporunda paylasilan gortisler, finansal tablolarin dogrulugunun teyit edilmesini saglarken; isletmenin
gelecegi hakkinda 6ngorii olusturulmasina da katki saglamaktadir. Bu nedenle, denetgilerin isletmenin
stireklilik durumunu degerlendirirken hangi kriterleri dikkate aldig1, bu degerlendirmeleri ne 6l¢tide
goriislerine yansittig1 ve denetim firmalariin biyiikliigiine gore bu davranislarin degisip degismedigi
hem akademik agidan hem de uygulama agisindan arastirilmaya deger konular arasindadir.

Calismanin kapsami

Isletmenin siirekliligi varsayimi, bir isletmenin faaliyetlerini durdurma veya tasfiye etme tehlikesi
olmadan, isine devam edecegi kabuliine dayanmaktadir. Isletme yonetimi, isletmenin stirekliligini
dikkate alarak bir degerlendirme yapmakla ytikiimliidiir. Eger yonetimin, isletmeyi tasfiye etme ya da
faaliyetlerine son verme niyeti yoksa ve baska gercekgi bir alternatifi bulunmuyorsa, finansal tablolar
stireklilik esasina gore hazirlanmalidir (International Standards Board, 2021).

Isletmenin siirekliligine iliskin degerlendirmeler, sadece yonetim agisindan degil, bagimsiz denetgiler
acgisindan da kritik 6neme sahiptir. Denetciler, finansal tablolar1 incelerken isletmenin faaliyetlerini
stirdtirebilme kapasitesini analiz etmekte ve verdikleri goriislerde bu hususu dikkate almaktadir
(Louwers, Messina ve Richard, 1999). Denetcilerin, isletmenin finansal basarisizig1 hakkinda, finansal
tablo kullanicilarina, diizenleyici kurumlara, borg verenlere, alacaklilara ve hissedarlara zamaninda
uyarida bulunmasi beklenmektedir. Denet¢inin uyarida bulunmamasi ve sirketlerin sonradan basarisiz
olmasi halinde denetgilerin kalitesi, tarafsizli§1 ve bagimsizlig1 finansal tablo dis kullanicilar: igin ciddi
endiselere sebep olmaktadir (Geiger ve Raghunandan, 2002; Carcello ve Palmrose, 1994). Bunlara bagh
olarak, denetgilerin raporlarinda isletmenin siirekliligine iliskin goriis sunmasi, sirketin gelecegi ve
paydaslarin kararlar tizerinde dogrudan etkili olmaktadir ( Defond, Raghunandan ve Subramanyam,
2002).

Bu arastirma, isletmenin stirekliligi ve denetgi gortisleri arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamaktadir.
Bu amagla, denetgilerin finansal tablolar1 degerlendirirken isletmenin stirekliliginin denetgi goriislerine
nasil yansidigini ve dikkate aldiklar: faktorleri anlamak agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Konuya
iliskin uluslararasi literatiirde bir¢ok ¢alisma yapilmis olsa da (¢r. Gallizo ve Saladrigues 2016; Chan
2016; Grice 2000; Ryu ve Roh, 2007; DP ve Wulandari, 2014; Alareeni ve Branson 2011; Yee, 2018; Yeh,
Chi ve Lin, 2014 vb.), ulusal literatiirde bu konuyla ilgili say1li calisma (Yasar 2017; Senal ve Erkan 2019;
Giines, Onay ve Benligiray, 2023) bulunmaktadir. Literatiirde yer alan bu calismalarda, isletmenin
surekliligi ve denetci goriisii arasindaki iliski tizerinde durulsa da denetim firmas: biiyiikliigiine gore
bu iliskinin hala incelenmemis oldugu goriilmektedir. Bu calismada, Lojistik Regresyon yontemi
kullanilarak arastirma sorusuna cevap aranmustir. Olasi tersine nedensellik problemi dikkate alinarak
Arag Degiskenli Probit (IVP) model kullanilmistir. Ayrica, denetim firmalarinin buytikligiine gore bu
iliskinin degisip degismedigi de analiz edilmistir. Bu ¢alisma, farkl: stireklilik olgiitlerinin kullanilmas:
agisindan (Altman Z Skor (1968), Ohlson Skor (1980), Zmijewski Skor (1984)) diger ulusal galismalardan
farklilasmakta ve literatiire katki saglamaktadir. Ayrica ¢alismada kontrol degiskeni olarak sadece
firmalara 6zgii kontrol degiskenleri kullamilmamis, denetim goriisiinde tnemli etkiye sahip olan
denetcilerin o6zelliklerine iliskin degiskenler de (denetginin cinsiyeti, denetc¢inin egitim durumu,
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denetcinin lisans alani ve denetcinin yeminli mali miisavir unvanina sahip olup olmadig: gibi) modele
dahil edilmistir. Dahasi, ge¢mis calismalarda olas: tersine nedensellik sorununa iliskin alternatif
yontemler kullanilmamis ve bu soruna iliskin ¢oziim aranmamuistir. Bu ¢alismada bu olast sorun da
dikkate alinmistir. Ayrica denetim firmasi biuyiiklugii acisindan denetim goriisii ve siireklilik
arasindaki iliskiye iliskin sonuglar da ¢alismaya dahil edilerek, literattirdeki bosluk doldurulmaya
caligilmugtir.

Calismada yararlanilan analiz sonuglarina gore, Lojistik Regresyon modeli ile yapilan analizde, denetci
gorislerinin isletmenin stireklilik gostergeleriyle istatistiksel olarak anlamli bir iliski icinde oldugu
bulunmustur. Bu bulgu, denetcilerin finansal tablo kullanicilarina sunulan goriislerde stireklilik riskini
dikkate aldigini gostermektedir.

Elde edilen bulgular, alternatif olarak uygulanan Probit model ile de dogrulanmistir. Ayrica, olasi
tersine nedensellik etkisini test etmek amaciyla Arag Degiskenli Probit modeli (Instrumental Variables
Probit-IVP) kullanilmis ve denetgi goriislerinin isletmenin stirekliligi tizerinde tersine nedensel bir etkisi
bulunmadigy gortlmiistiir. Bu baglamda Ara¢ Degiskenli Probit modelle elde edilen sonuglarin ana
sonuglarla paralel oldugu gozlemlenmistir.

Son olarak veri seti denetim firmalar1 biiytikligiine gore gruplandirilarak degerlendirilmistir. Sonugclar,
biiytik denetim firmalar1 disindaki firmalarda stireklilik riski arttikca olumlu goriis disinda denetci
goriisii alma olasiliginin arttigini ortaya koyarken, bityiik denetim firmalarinda bu iliskinin istatistiksel
olarak anlamli olmadig belirlenmistir. Elde edilen sonuclar, denetim firmasi biyukliigtntn,
denetgilerin isletmenin stirekliligi ile ilgili riskleri raporlamadaki davramslarim etkileyebilecegini
gostermektedir.

Asagida ikinci boliimde isletmenin stirekliligi kavramui, tigtincii boliimde konuya iliskin literatiire ve
hipotez gelistirme kismi yer almaktadir. Dérdiincti boliimde arastirma tasarimi, besinci boliimde
aragtirma sonuglari, son bsliim olan altici boliimde sonug ve degerlendirmeler yer almaktadar.

Isletmenin siirekliligi kavrami

Ticaretin ilk donemlerinde gerceklestirilen is organizasyonlari, tek bir isi tamamlamak igin gecici olarak
tasarlanan girisim faaliyetlerinden olusmaktaydi. Zamanla kalic1 ve siiresiz faaliyet gosteren ortakliklar
ve sirketler ortaya ¢ikmus; boylece is faaliyetlerinin siirekliligi anlayis: gelismis ve bu kavram muhasebe
yontemlerinin sekillenmesinde etkili olmustur (Koh, 1988). Siireklilik kavramy, ilerleyen zamanlarda
onem kazanmaya baslamis ve 20. ytizyilin baslarinda muhasebe teorisinde temel bir varsayim olarak
kabul gormusttir (Hahn, 2011).

Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu'na gore, mali tablolar isletmenin varliklari, borglars,
Ozsermayesi, gelir ve giderleri hakkinda bilgi saglayarak, mali tablo kullanicilarinin gelecekteki nakit
akislarmi degerlendirmesine ve yonetimin kaynaklari nasil yonettigini analiz etmesine yardimci olmay1
amagclamaktadir. Mali tablolar, borg verenler, yatirrmcilar veya diger alacaklilarin bakis agisina gore
degil, isletmenin perspektifine gore hazirlanmaktadir. Bu dogrultuda, kavramsal cerceve, mali tablo
sunan isletmelerin stirekli oldugu ve dngoriilebilir gelecekte faaliyetlerine devam edecegi varsayimina
dayanmaktadir (International Standards Board, 2015).

Isletmenin stirekliligi kavrami, isletmenin faaliyetlerini belirli bir stire kisitlamasi olmadan devam
ettirecegini varsaymaktadir. Ancak bu varsayim gecerliligini yitirirse, isletme varliklarmi tasfiye
degeriyle muhasebelestirmeli ve bunu mali tablo dipnotlarinda agiklamalidir (Muhasebe Sistemi
Uygulama Genel Tebligleri, 1992). Ote yandan, cevresel, ekonomik veya yonetsel olumsuzluklar
isletmenin hedeflerine ulasmasmi engelleyebilir ve stireklilik varsayiminin sorgulanmasia yol
acabilmektedir (Cavus ve Basar, 2020).

Ozellikle, 20001i yillarin basinda yasanan muhasebe ve denetim skandallar1 sonrasinda, (WorldCom,
Enron, Global Crossing gibi biiytik sirketlerin iflaslari) isletmenin stirekliligi varsayimina olan ilgi
artmistir. Yasanan denetim skandallar1 sonrasinda denetcilerin isletmenin stirekliligi belirsizligini
iceren bir denetim goriisii vermemesi sorgulanmaya baslamistir. Bu durum bagimsiz denetime olan
gliveni sarsmis ve halkin tepkisine neden olmustur (Nogler, 2008).

Gegmiste meydana gelen bu gelismeler sonrasinda isletmenin siirekliligine iliskin konular, finansal bilgi
kullanicilari i¢in 6nem kazanmis ve uluslararasi kuruluslarca stireklilik varsayimina iliskin standartlar
uygulamaya konulmustur. Bu standartlar, denetgilerin sorumluluklarini ve raporlarini sunmasi
noktasinda zaman icinde degismis ve gelismistir (Gissel, Robertson ve Stefaniak, 2010).

Bu alanda faaliyet gosteren kurumlarin baginda, Uluslararasi Muhasebeciler Federasyonu
(International Federation of Accountants- IFAC) biinyesinde bulunan Uluslararast Muhasebe
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Standartlar1 Kurulu (International Standards Board-IASB), Uluslararasi Denetim ve Giivence
Standartlar1 Kurulu (International Auditing and Assurance Standards Board-IAASB) ile Finansal
Muhasebe Standartlar1 Kurulu (Financial Accounting Standards Board-FASB), muhasebe ve denetim
uygulamalariyla ilgili mesleki standartlar yayimlamistir. Bu standartlar, muhasebe ve denetim stirecine
rehberlik ederek profesyonellerin kiiresel diizeyde uyumlu ve giivenilir bir sekilde calismasmi
amagclamaktadar.

IFAC biinyesinde olan IAASB tarafindan olusturulup yayimlanan, 2004 yilindan beri yiiriirliikte olan
ISA 570 Isletmenin Siirekliligi (Going Concern-GC) Standardi, denetgilerin isletmenin faaliyetlerini
surdiirebilme yetenegine iliskin sorumluluklarini belirlemede yol gosterici bir cerceve sunmaktadir
(Yasar ve Cetin, 2020). IAASB tarafindan yayimlanan bu standart, tilkemizde Kamu G6zetimi Muhasebe
ve Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK) tarafindan Tiirkge ye ¢evrilmis ve Bagimsiz Denetim Standardi
(BDS) 570 Isletmenin Siirekliligi Standardi olarak yiiriirlige girmistir?.

BDS 570 Isletmenin Stirekliligi standardi, isletmenin siirekliligi ile ilgili mali tablolarin denetiminde
denetcinin sorumluluklarin ve isletmenin siirekliligi kabiliyetinin denetci raporlar: tizerine etkisini ele
almaktadir. Bu standarda gore; yonetimin finansal tablolar1 hazirlarken isletmenin stirekliligi
varsayimini degerlendirmesi ve isletmenin faaliyetlerine devam edebilmesini ciddi sekilde stipheli hale
getirebilecek olay veya kosullarla ilgili nemli belirsizlikleri farkina varmas: durumunda agiklanmasi
gerektigi vurgulanmistir (Jones, 1996).

Denetci raporlarinda stireklilik riskine yer verilmesi, yalnizca isletme yonetimini degil, ayni zamanda
yatirimeilar ve diger bilgi kullanicilarini olasi riskler konusunda uyarmast bakimindan biiyiik énem
tasimaktadir (Louwers vd., 1999; Guiral-Contreras, Gonzalo-Angulo ve Rodgers, 2007; Trainor, Phillips
ve Cangialos, 2018). Bu tiir uyarilar, bilgi kullanicilarinin daha bilingli kararlar almasina katki saglarken,
isletmenin kars1 karsiya oldugu finansal sikintilarin da daha erken fark edilmesine olanak tanimaktadir.
Ayrica, isletmenin stirekliligine iliskin yapilan degerlendirmelerin iflasla ortaya cikabilecek olumsuz
sonuglarin azaltilmasina yardimci olabilecegi ifade edilmektedir. Nitekim stireklilik belirsizligi iceren
goriislerin hem iflasin tahmin edilmesinde hem de iflas sonrasi ¢oziim stireclerinin éngoriilmesinde yol
gosterici nitelikte oldugu belirtilmektedir (Chen ve Church, 1996).

Literatiir ve hipotez gelistirme

Isletmenin siirekliligine iligkin literatiir, 1974 yilinda Denetim Standartlar1 (SAS) No. 2'nin
yayimlanmasinin ardindan onemli ¢lciide gelismeye baslamustir. Stireklilik ve iflas kavramlarinin
birlikte ele alinmasi, isletmenin faaliyetlerine devam edip edemeyecegini ongoérmeye yonelik
aragtirmalarin gelistirilmesine zemin hazirlamistir (Bellovary, Giacomin ve Akers, 2007).

Bu cercevede, denetgilerin stireklilik degerlendirmesinde kullanabilecegi iflas modelleri de
sorgulanmistir. Altman’in Z Skoru modeli, Altman ve McGough'un (1974) bulgular1 dogrultusunda
denetcilerin stireklilik degerlendirmesinde kullanilabilecek bir ara¢ olarak onerilmis (Koh, 1988) ve
“Evaluation of a Company as a Going-Concern” basligiyla denetcilerin dikkatine sunulmustur (McKee,
2007). Bunu takiben, muhasebe temelli iflas tahmin modelleri literatiirde 6nemli bir yer edinmistir.
Altman’in ¢ok degiskenli Diskriminant Analizine (MDA) dayanan modeli; Ohlson'in (1980) Logit
temelli yaklasimi ve Zmijewski'nin (1984) Probit modeline dayali tahmin yontemi, finansal sikintinin
ongoriilmesinde en sik kullanilan modeller arasinda yer almaktadir (Wu, Gaunt ve Gray, 2010).

Geleneksel modellere alternatif olarak bazi calismalar, daha gelismis yontemler 6nerse de (or.
Shumway, 2001, Hazard Model; Hillegeist, Keating, Cram ve Lundstedt, 2004, Black-Scholes-Merton
(BSM-Prob) Modeli; Anandarajan ve Anandarajan 1999, Yapay Zeka Metodu-Artificial Intelligence
Method; Yeh vd., 2014, Hibrit Model gibi ), ampirik bulgularin énemli bir béltimti ise (6r. Grice, 2000;
Senal ve Erkan, 2019; Ryu ve Roh, 2007; Chan, 2016; DP ve Wulandari, 2014; Alareeni ve Branson 2011;
Yee, 2018; Yeh vd., 2014) geleneksel Zmijewski, Ohlson ve Altman modellerinin denetgilerin siireklilik
degerlendirmelerinde giiglii performans sergiledigini gostermektedir.

Isletmenin surekliligi ile denetci gortisti arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar farkl: acilardan 6nemli
bulgular ortaya koymustur. Bu calismalarin bir boliimii, denetci gorislerinin sadece finansal
gostergelerle degil, ayn1 zamanda denetgci 6zellikleri, firma yapisi ve kullanilan istatistiksel yontemlerle
de yakindan iligkili oldugunu gostermektedir. Ornegin, Citron ve Taffler (1992), Vanstraelen (1999),
denetcilerin isletmenin siirekliligine iliskin olumsuz goriis bildirme kararlarinin, sadece mesleki

1 Ulkemizde, Bagimsiz Denetim Standard1 (BDS) 570 {sletmenin Siirekliligi Standardi 1/1/2013 tarihinde ve sonraki dénemlerde
baslayacak hesap donemlerinin denetiminde uygulanmak tizere 23/1/2014 tarihli 28891 sayil1 Resmi Gazete "de yayimlanarak,
yayim tarihinde ytiriirliige girmistir. Standart en son 1/1/2021 tarihinde ve sonraki hesap dénemlerinde uygulanmak tizere
30/12/2021 tarihli ve 31350 (2. Miikerrer) sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak giincellenmistir.
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yeterliliklerine gore degil, aynm1 zamanda bagimsizliklarina da bagl oldugu belirtilmistir. Ayrica,
Vanstraelen (1999), denetci degisikligi ve yonetim kurulunun olumsuz agiklamalarinin, denetcinin
isletmenin stirekliligine iliskin belirsizligi raporlamasini1 daha olas1 hale getirdigini ortaya koymustur.

Grice (2000) ¢alismasinda, SAS No. 59"un yaymlanmasindan 6nce ve sonrasi i¢in Zmijewski, Ohlson ve
Altman iflas modellerinin stireklilik tahminleri ile denetgilerin goriisleri arasindaki iliskiyi incelemistir.
Calisma sonugclar;, SAS No. 59dan once denetgilerin gortisleri ile isletmenin siirekliligini gosteren
modeller arasinda anlaml bir iliski oldugunu ve SAS No. 59’un yayinlanmasindan sonra da bu iligkinin
degismedigini gostermektedir.

Yine Chan (2016) yaptig1 calismada, Altman Z skoru ve Ohlson skoru gibi finansal oranlara dayali
modellerin denetgi gorusleriyle iliskisini incelemis; 6zellikle Altman Z skorunun stireklilikle ilgili
denetci kararlariyla daha anlaml iligkiler kurdugunu belirtmistir. Gallizo ve Saladrigues (2016) ise bu
calismalarin aksine, isletmenin siirekliligine iliskin denetci goriisii alma olasiliginin finansal basarisizlik
gostergesi olan Altman Z skorundan ziyade, sirketin zarar etmesi ve kiigiik bir denetim firmasi
tarafindan denetlenmesiyle aciklanabildigini bulmustur. Bu nedenle, isletmenin stirekliligi ile denetci
goriisti arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir. Prayanthi ve Kakunsi (2017) yaptiklari
calismada, Altman Z skoru finansal performans tahminleri ile isletmelerin stireklilik goriisii alma
olasilig1 arasinda anlamli bir iliski oldugunu gostermistir.

Farhana, Rahmawaty ve Basri (2017) tarafindan yapilan arastirmada ise iflas tahmin skoru (Altman
Z-Skoru) ile kurumsal ve yonetsel sahiplik, bagimsiz tiye ve yonetim kurulu toplant1 stkliginin denetgi
goriisii tizerindeki etkileri incelenmistir. Calisma sonugclari, denetgi goriisii ile Altman Z-Skoru arasinda
anlaml bir iliski oldugunu, diger degiskenler ile denetci goriisii arasinda anlaml bir iliski olmadigim
goOstermistir.

T’ing, Mohamad ve Razak (2021) tarafindan yapilan yeni bir calismaya gore, yeni standartlarin (ISA
570 Going Concern) yayinlanmasi ve revize edilmesinden sonra (15 Aralik 2016 sonrast), Altman Z skor,
denetim firmasi biiyuikliigii ve denetcinin gorev siiresinin isletmenin siirekliligine iliskin denetci
gorisleri ile pozitif iligkili oldugunu; denetim komitesi bagimsizliginin ise negatif iliski gosterdigini,
denetim komitesindeki finansal uzmanlarin ise anlaml bir etkisinin bulunmadigini ortaya koymustur.

Tiirkiye’de yapilan calismalar ise uluslararast literatiirle benzer egilimleri yansitmaktadir. Uzay ve Tang
(2010) tarafindan yapilan calismada, 2000-2007 yillar1 arasinda Borsa Istanbul'da (BIST'de) siireklilik
riski yasayan isletmelerin denetgi raporlar: incelenmistir. Calisma sonuglars, isletmelerin stireklilik riski
tasimasina ragmen denetgilerin raporlarinda olumlu goriis verdiklerini bulmustur. Yasar (2017) ise
BIST sinai endeksinde yer alan isletmelerin 2011-2015 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak yaptigt
Lojistik Regresyon analizinde, isletmenin siirekliligi ile denetci goriisti arasinda anlamli bir iliski
oldugunu bulmustur. Arastirma, isletmenin stirekliligine iliskin belirsizlikler disinda, denetci
goriislerinin tahmininde etkili olan degiskenlerin 6nceki denetci gortisleri ve denetim raporunun
gecikmesi oldugunu ortaya koymustur.

Benzer bir calisma yine Senal ve Erkan (2019) tarafindan yapilmustir. Calismada, 2009-2017 yillar
arasinda BIST'de imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin siireklilik tahminleri ile denetci
goriisleri arasindaki iliski Altman Z skoru modeli kullanilarak incelemislerdir. Arastirma bulgulari,
isletmenin stirekliligi tahmin modeli ile denetgi goriisleri arasinda anlaml bir iliskinin var oldugunu
gostermistir. Buna gore, modelde siireklilikle ilgili risklerin tespit edilmesi durumunda denetgcilerin
genellikle sarth goriis verdikleri veya aciklama paragraflar1 ekleyerek olumlu goriis bildirdikleri
gozlemlenmistir. Glines ve arkadaslar1 (2023) tarafindan, yakin zamanda yapilan ¢alismada, 6 Subat
2023 Turkiye depremi sonrasi, deprem bolgesindeki isletmeler ve sektorler iizerinde bir analiz
yapilmistir.  Isletmelerin stirekliligi ile denetci goriisleri arasindaki iligki incelenmistir. Calisma
sonuglarina gore, deprem sonrasi isletmelerde meydana gelen finansal basarisizlik, kiictik denetim
firmalar1 tarafindan denetlenmeleri, aktif karlilik ve alacak devir hizinin diisiik olmast durumunda
isletmenin stirekliligi ile denetci goriisii arasinda anlaml bir iliski tespit edilmistir.

Bu calismada, isletmenin stirekliligi tahmini ile denetgi goriisii arasindaki iliskiyi analiz etmek igin
geleneksel iflas tahmin yontemleri olan Altman Z, Ohlson ve Zmijewski skor test degiskenleri olarak
kullanilmistir. Ayrica geleneksel bir rasyo olan kaldirag orani da test degiskeni olarak calismaya dahil
edilmistir. Ulusal yazindaki diger calismalarda (6r. Yasar, 2017; Senal ve Erkan, 2019; Uzay ve Tang,
2010; Gunes vd., 2023) tek tek ele alinan siireklilige iliskin gostergeler, bu calismada farkl bir sekilde
topluca ele alinmistir. Calismada, isletmenin siirekliligini gosteren test degiskenleri; Altman Z-skor,
Ohlson skor, Zmijewski skor ve kaldira¢ oram ile denetci gorlisi arasinda bir iliski olmasi
beklenmektedir. Ayrica, bu ¢alisma diger calismalardan farkli olarak denetcilere iliskin 6zellikleri
(egitim durumu, lisans alan, cinsiyet, ruhsat cesidi gibi) de kontrol etmektedir. Gallizo ve Saladrigues
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(2016), Chan (2016), Grice (2000) gibi yazarlarin bulgularindan yola ¢ikarak, arastirmada test edilen
hipotez su sekildedir:

H;: Isletmenin siirekliligi ile olumlu goriis disinda verilen denetci goriisii arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iligki vardur.

Arastirmanin tasarimi
Arastirmanin 6rneklemi

Calismada 2018-2022 yillar1 arasinda, Borsa Istanbul'da imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalar
incelenmistir. Isletmenin siirekliliginin denetci goriisti izerine etkisi incelenirken kullanilan toplam
gozlem sayis1 713 sirket-yil gozlemden olusmaktadir. Bu gercevede, isletmenin stirekliligi ile denetci
goriisti arasindaki iliski Lojistik Regresyon yontemiyle test edilmistir. Ge¢miste yapilmis bircok
calismada da Lojistik Regresyon yontemi kullanilmistir (Geiger, Raghunandan ve Rama 2005; Defond
vd., 2002; Stanley, Zoort ve Taylor 2009; Read ve Yezegel, 2018; Gallizo ve Saladrigues, 2016).

Calismada 6ncelikle arastirmanin modeli olusturulmus ve analizde kullanilacak bagimly, test ve kontrol
degiskenleri belirlenmistir. Bagimli degisken olarak, olumlu disindaki denetci goriisu
(OlumluDisindakiler) alinmistir. Isletmenin strekliligini 6l¢mek amacryla Ohlson (Ohlsorn), Zmijevski
(Zmijewski) ve Altman Z skor (AltmanZ) modellerinin genel endeks degerleri ile kaldirag oran (Kaldirac)
test degiskenleri olarak analize dahil edilmistir. Kontrol degiskenleri ise aktif biiytime (AktifBiiyiime),
aktif karhilik (AktifKarlilik), aktif toplami1 (LnAktifToplam), piyasa degerinin defter degerine oram (Pddd),
kurumsal sahiplik (KurumsalSahiplik) ve firma yas1 (LnYas) gibi gostergeler yer almaktadir. Finansal
olmayan degiskenler ise, denetim firmasimnin buiyiik denetim firmasi olup olmadig: (Big4), denetcinin
cinsiyeti (Denet¢iCinsiyet), denetginin ytiiksek lisans mezunu olup olmadig1 (Denet¢iYiiksek), denetginin
isletme mezunu olup olmadig1 (DenetgiLisanslsletme) ve denetginin yeminli mali miisavir (Denetci YMM)
unvanina sahip olup olmadigini gosteren faktorlerden olusmaktadir.

Calismada kullamilan denetci gortislerine iliskin veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
tizerinden firmalarin bagimsiz denetim raporlarindan elde edilmistir. Bu calismada kullanilan Ohlson,
Zmijevski ve Altman Z skor genel endeks degerleri ile kaldirag oraninin hesaplanmasinda gerekli olan
ve modelde kullamilan diger finansal oranlara iliskin veriler Finnet Mali Analiz veri tabanindan
saglanmistir. Calismada kullanilan diger kontrol degiskenlerinden kurumsal sahiplik orani, Merkezi
Kayit Kurulusu (MKK) verilerinden, firmanin yasi ise sirketlerin faaliyet raporlarindan elde edilmistir.

Denetim firmas1 ve denetgilerle ilgili kontrol degiskenlerine ait bilgilere ulasmak icin 6ncelikle
firmalarin bagimsiz denetim raporlar: incelenmis, buradan denetim firmalar1 ve denetgi isimleri
belirlenmistir. Bu bilgiler dogrultusunda, denetci 6zge¢mislerine ulasilarak veriler toplanmustir. Denetgi
ozgecmislerinden temin edilemeyen bilgiler, Linkedin platformunda denetcilerin profilleri incelenerek
elde edilmistir. Asagida arastirma modeli yer almaktadir.

Aragtirmanin modelleri

Calismada, isletmenin siirekliligi ile denetci goriisii arasindaki iliskiyi 6l¢mek igin her bir test degiskeni,
bagimli degiskenle ayri ayri regresyona tabi tutulmustur. Her modelde ayni kontrol degiskeni
kullanilmak {izere asagidaki modelden farkli risk skorlari kullamilmak tizere dort ayri model
olusturulmustur.

OlumluDisindakileri = Bo + P1 Ohlsoni (veya B1 Zmijewskiy, B1 AltmanZy, i Kaldiragi) + B2
AktifBuiytime; + B3 AktifKarlilik; + B4 LnAktifToplamii + s pdddic + fs KurumsalSahiplik; + f7 LnYasit
+ Bs Bigdj: + Po DenetciCinsiyet; + 1o DenetciYiikseki: + B11 DenetciLisansisletmej; + B1» DenetciYMM ) +
hata terimi

Modellerde kullanilan degiskenler ve 6l¢timii asagida Tablo 1’de agiklanmistir.
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Tablo 1: Modelde Kullanilan Bagimli, Test, Kontrol Degiskenleri ve Olctimii

Degiskenler Olgiim

Bagimli1 Degisken

OlumluDigindakiler Isletmenin denetci raporunda, olumsuz goriis, sartl goriis ve goriis bildirmekten kaginma seklinde
gorislerin yer almasi durumunda (1), aksi halde (0) degeri verilmistir.

Test Degiskenleri

Ohlson Genel endeks degeri 0,38’den biiytik ise isletme finansal agidan basarisiz sayilmakta, Genel endeks
degeri 0,38'den kiigiik ise igletme finansal agidan basarili sayilmaktadir.

Zmijewski Genel endeks degeri 0'dan biiytik ise isletme finansal agidan basarisiz sayilmakta, Genel endeks
degeri 0’dan kiigiik ise isletme basarili sayllmaktadir.

AltmanZ Genel endeks degeri 2,99'dan biiytiik ya da esit ise isletme basarili sayilmakta, Genel endeks degeri
1,81’kiiglik ise isletme basarisiz sayllmakta, Genel endeks degeri 1,81 ve 2,99 arasinda ise isletme
gri bolgede, kararsiz kalinan isletmedir.

Kaldirag Toplam Borglar / Toplam Aktifler

Kontrol Degiskenleri

AktifBiiytime Aktiflerde yillik degisim: (Dénem Sonu Aktifler - Dénem Bas1 Aktifler) /(Donem Basi Aktifler®
100)

AktifKarlilik Net Kar / Toplam Varliklar

LnAktifToplami1 Aktiflerin logaritmik toplam1

Pddd Hisselerin Piyasa Degeri / Oz Sermayenin Defter Degeri

KurumsalSahiplik Kurumlarm sahip oldugu tedaviildeki adi hisse senetlerinin orani

LnYas Firmanin yasinin logaritmik toplami

Big4 Isletme dort biiyiik denetim sirketinden (Deloitte, Kpmg, Pwc, Ernst &Young) biri ile denetlenmis
ise (1), degil ise (0) degeri verilmistir.

Denet¢iCinsiyet Denetci kadin ise (1), degil ise (0) degeri verilmistir.

DenetciYiiksek Denetci yiiksek lisans yapmus ise (1), aksi durumda (0) degeri verilmistir.

Denetcilisansisletme Denetgi lisansini isletme boliimiinde yapmus ise (1), aksi durumda (0) degeri verilmistir.

Denet¢ciYMM Denet¢i yeminli mali miisavir ise (1), aksi halde (0) degeri verilmistir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Arasgtirmanin sonuglar:

Asagida degiskenlere iliskin tamimlayici istatistik, korelasyon tablosu ve regresyon sonugclari yer

almaktadir.

Degiskenlere ait tanimlayici istatistik

Calismada kullanilan bagimli, test ve kontrol degiskenlerine ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’de
sunulmaktadir. Bu tabloda, gozlem sayisi, ortalama, standart sapma, minimum ve maksimum degerler

yer almaktadir.

Tablo 2: Degiskenlere Ait Tanimlayict Istatistik

Degiskenler Gozlem Ortalama S. Sapma Minimum Maksimum
OlumluDisindakiler 713 0,074 0,262 0 1
Ohlson 713 -7,044 1,584 -11,14 -2,025
Zmijewski 713 -1,545 1,450 -5,754 2,656
AltmanZ 713 1,326 1,001 -0,028 11,01
Kaldirag 713 0,543 0,207 0,047 0,991
AktifBiiyiime 713 0,467 0,446 -0,465 2,928
AktifKarlilik 713 0,078 0,115 -0,519 0,516
LnAktifToplam1 713 20,642 1,819 16,43 25,88
Pddd 713 0,059 0,168 0,002 3,180
KurumsalSahiplik 713 0,322 0,297 0 0,980
LnYas 713 3,684 0,439 1,609 4,357
Yas 713 43,028 14,50 5 78
Big4 713 0,498 0,500 0 1
DenetciCinsiyet 713 0,097 0,296 0 1
DenetciYiiksek 713 0,151 0,359 0 1
DenetciLisansisletme 713 0,484 0,500 0 1
DenetciYMM 713 0,209 0,407 0 1

Tablo 2'ye gore isletmelerin finansal tablolara ortalama %7,4 (0,074) oraninda olumlu gortis disinda
(olumsuz, sartli, goriis bildirmekten kacinma) goriis almistir. Bu deger minimum 0 iken maksimum 1
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oldugu gozlemlenmistir. (Olumlu Digindakiler). Asagida yillara gore gore denetgi goriis tiirlerinin
dagilim grafik halinde verilmistir.

Denetim goriisii dagilimi
gorusg & 152

160 139 % 95
129 % 93,29
140 120 % 91,49 120
%90,91 % 91,60
120

100
80
60

40 12 12 11
20 % 9,09 % 8,51 % 8,40 %671 %5
0 I I . [ —
2018 2019 2020 2021 2022

®Olumlu ®m Olumludisindakiler

Grafik 1: 2018-2022 Yillarma Iliskin Olumlu ve Olumlu Goriis Disinda Denetci Goriis Tiirlerinin Yillar
[tibariyle Dagilim

Not: Grafik sonuglar: arastirma bulgularindan elde edilmistir.

Grafik 1'de goriildiigii tizere, veri setimizde kullandigimiz imalat firmalarinin bagimsiz denetim
raporlarina gore 2018 yilinda 12 (%9,09); 2019 yilinda 12 (%8,51); 2020 yilinda 11 (%8,40); 2021 yilinda
10 (%6,71); 2022 yilinda 8 (%5) olmak tizere olumlu goriis disinda denetgi goriisti alinmustir.

Calismada test degiskenlerinden biri olan Ohlson skoru igin genel 6rneklem ortalamasi -7,044 olarak
hesaplanmistir. Bu deger, Giirol ve Ozparlak (2022) tarafindan hesaplanan 0,58'lik ortalama ile
karsilastirildiginda oldukga diistiktiir. Zmijewski skoruna iliskin genel ortalama ise -1,545tir. Bu sonug,
Giirol ve Ozparlak (2022) calismasinda yer alan -1,32lik ortalama ile yakin degerde iken, Ertugay,
Giilencer ve Aydogan (2021) calismalarindan elde edilen -3,011'lik ortalamaya kiyasla daha yiiksek bir
diizeydedir. Altman Z skoru agisindan bakildiginda, ¢calismamizda hesaplanan ortalama 1,326’d1r. Bu
deger, Celik (2018), Tang, Cardak ve Canlitepe (2022), Mirgen (2025) ile Giirol ve Ozparlak (2022)
calismalarinda elde edilen ortalamalara kiyasla daha diistiktiir. S6z konusu farkliliklar, kullanilan
orneklem biiyiikliigi, incelenen sektorler, analiz donemleri ve yillara bagh olarak ortaya ¢ikmis olabilir.
Diger taraftan, calismada elde edilen kaldirag orani ortalamasi 0,543 olarak belirlenmistir. Bu oran,
Akpinar ve Akpinar (2017) ¢alismasinda belirlenen 0,443'liik ortalama ile benzerlik gostermekte olup,
her iki calismada da firmalarin borclanma diizeylerinin birbirine yakin oldugu goriilmektedir.

Korelasyon katsayilar1 tablosu

Asagida degiskenler arasindaki iliskinin yontinti ve giictinii gosteren Pearson Korelasyon Katsayilari
sonuglar1 yer almaktadir. Korelasyon katsayilar1 ile modelde ¢oklu dogrusallik olup olmadig: tespit
edilmistir.
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Tablo 3: Pearson Korelasyon Katsayilar: Tablosu

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1) 1
2) 0,099*** 1
3) 0,061 0,830%** 1
4) -0,080** -0,198*** | -0,333*** | 1
(5) 0,048 0,797*** 0,952%** -0,219** | 1
() -0,062* -0,142*** | -0,075** 0,090** 0,037 1
(7) -0,099%** | -0,242%** | -0,429*** | 0,320*** -0,330*** | 0,041 1
8) -0,161%** | -0,252** | 0,122*** -0,081** 0,200%** 0,214*** 0,02 1
9) 0,008 0,151%** 0,115*** 0,363*** 0,147%** 0,123%** -0,041 -0,047 1
(10) | -0,158** | -0,155*** | -0,007 0,042 0,034 -0,066* 0,127%** 0,524*** 0,006 1
(11) 0,052 -0,106*** | 0,038 0,009 0,087** -0,06 0,033 0,407*** 0,065* 0,339%** 1
(12) | -0,186*** | 0,019 0,148*** -0,004 0,198*** -0,067* 0,092** 0,478*** 0,071* 0,502%** 0,447%** 1
13) 0,015 0,021 0,027 0,134%** 0,037 -0,028 0,095** 0,075** 0,064* 0,143*** 0,155%** 0,139*** 1
(14) 0,014 0,023 -0,02 0,014 -0,018 0,058 -0,025 -0,049 -0,021 -0,117*** | -0,073* -0,280*** | -0,085** 1
(15) | -0,092** 0,078** 0,130%** 0,001 0,115%** 0,044 -0,068* 0,131%** 0 0,095** 0,109*** -0,009 0,024 0,178*** 1
(16) 0,144*** 0,015 -0,059 0,066* -0,086** -0,042 -0,028 -0,309*** | -0,034 -0,208*** | -0,244*** | -0,512*** | -0,122*** | (0,139*** -0,111%* | 1
Not: Degiskenler; 1: OlumluDisindakiler, 2: Ohlson, 35 Zmijewski, 4: AltmanZ, 5: Kaldirag, 6: AktifBiiytime, 7: AktifKarlilik, 8: InAktifToplami, 9: pddd, 10: KurumsalSahiplik, 11: InYas, 12: Big4, 13:
DenetciCinsiyet, 14: DenetciYiiksek, 15: DenetciLisanslsletme, 16: DenetciYMM

Not: 'p<0,10, *p<0,05, "p<0,01
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Tablo 3’de yer alan korelasyon kat sayilarindan, test degiskenleri (Ohlson, Zmijewski, AltmanZ ve
Kaldirag) arasinda yiiksek derecede iliskiye rastlanmistir. Modelde birbirini temsil eden ve yiiksek
derecede korelasyon bulunan test degiskenleri ayn1 modelde birlikte yer almayacagindan ve ayr1 ayri
modeller olusturularak calistirilacagr icin analiz sonuglarina etki etmemektedir. Ayrica, Lojistik
Regresyon analiz sonuglarinda her model i¢in VIF (Variance Inflation Factor) degerleri hesaplanmis
olup, bu degerlerin 10’un altinda olmasi, degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik sorununun olmadigin
gostermektedir.

Isletmenin siirekliligi ve denetgi goriislerine iliskin Lojistik Regresyon sonuglar1

Arastirmada kullanilan analiz yonteminin segiminde, degiskenlerin 6zellikleri g6z ontinde
bulundurulmustur. Bagiml degiskenin kategorik yapida olmasi ve verilerin normal dagildig varsayimi
altinda Lojistik Regresyon analizi tercih edilmistir2.

Asagida Tablo 4’de isletmenin stirekliligi ve olumlu goriis disindaki goriislere iliskin Lojistik Regresyon
sonuglar1 Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4 seklinde yer almaktadir.

Tablo 4: Olumlu Gériis Disinda Denetci Goriislerine [liskin Lojistik Regresyon Sonuglar1

(Model 1) (Model 2) (Model 3) (Model 4)
Degiskenler OlumluDisindakiler | OlumluDisindakiler | OlumluDisindakiler | OlumluDisindakiler
Ohlson 0,250%*
-0,109
Zmijewski 0,242*
-0,128
AltmanZ -0,440*
-0,266
Kaldirag 1,904**
-0,856
AktifBiiyiime -0,001 0,011 -0,056 -0,045
-0,454 -0,45 -0,457 -0,452
AktifKarlilik -2,793* -2,014 -2,092 -2,174
-1,506 -1,606 -1,86 -1,556
LnAktifToplami -0,279** -0,369*** -0,343** -0,386***
-0,142 -0,143 -0,142 -0,145
Ppdd -0,002 -0,002 0,007 -0,003
-0,013 -0,013 -0,008 -0,013
KurumsalSahiplik -1.324 -1.246 -1,388* -1.233
-0,842 -0,845 -0,843 -0,843
LnYas 2,999%** 2,915%** 2,771%** 2,956***
-0,649 -0,639 -0,624 -0,649
Big4 -1,957*** -1,895*** -1,686*** -1,945***
-0,496 -0,493 -0,482 -0,495
DenetciCinsiyet 0,515 0,518 0,592 0,525
-0,527 -0,53 -0,538 -0,53
DenetgiYiiksek -0,25 -0,153 -0,0985 -0,186
-0,447 -0,442 -0,44 -0,444
DenetgiLisansEletme -0,960%** -0,976*** -0,865** -0,984***
-0,346 -0,347 -0,345 -0,349
Denet¢giYMM 0,407 0,357 0,45 0,357
-0,373 -0,372 -0,376 -0,373
Y1l Kontrol Evet Evet Evet Evet
Constant -4,692*% -4.077 -4.064 -5,197*
-2,760 -2,778 -2,818 -2,781
Pseudo R2 0,22 0,22 0,22 0,22
Chi2 86,78*** 85,03*** 84,64*** 86,47***
Max VIF (Mean VIF) 2,26 (1,64) 2,24 (1,67) 2,18 (1,67) 2,25 (1,64)
Gozlem 713 713 713 713

Not: "p<0,10, “p<0,05, "p<0,01; Standard hatalar parantez igindedir.

Tablo 4’te isletmenin stirekliligi ve olumlu goriis disindaki
iliskin Lojistik Regresyon sonuglari sunulmaktadir.

denetci gortislerini

etkileyen faktorlere

2 Bu calismada, Lojistik Regresyon, verilerin normal dagildig1 varsaymu altinda kullanilmustir. Verilerin normal dagilmadig:
varsayimi altinda ise Probit yontemi kullanilmustir ve sonuglar Ek-1'de verilmistir. Buna gore; Probit yontem analiz sonuglar1
Lojistik Regresyon sonuglari ile paralellik gostermektedir.
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Model 1'de Ohlson skoru pozitif ve anlamhidir (0,250; p<0,05). Bu sonug, finansal sikint1 gostergesi
arttikca isletmenin olumlu goriis disinda bir denetci goriisti alma olasiligmin yiikseldigini
gostermektedir.

Model 2'de Zmijewski skorunun katsayis: pozitif ve anlamhidir (0,242; p<0,10). Buna gore, isletmenin
finansal basarisizlik riski ytikseldikce olumlu goriis disi denetgi goriisii alma ihtimali artmaktadir.

Model 3’te Altman Z skoru negatif ve anlamli bulunmustur (-0,440; p<0,10). Altman Z skorunun
diismesi, yani finansal basarisizlik riskinin artmasi, olumlu goriis disinda bir denetgi goriisii alma
olasiligini yiikseltmektedir.

Model 4'te kaldirag orani pozitif ve anlamhidir (1,904; p<0,05). Bu bulgu, bor¢lulugu yiiksek firmalarin
denetgiler tarafindan olumlu goriis disindaki goriislerle degerlendirilme olasihigmnin daha fazla
oldugunu gostermektedir. Ayrica, kaldirag oran1 dért model arasinda en yiiksek katsayiya sahip olan
test degiskenidir. Elde edilen bu sonug literatiirde bulunan bircok calisma ile paralellik gostermektedir
(6r. Dopuch, Holthausen ve Leftwich 1988; Yasar, 2017; Habib, 2013).

Tablo 4'teki bulgulara gore, olumlu denetgi goriisii disindaki denetci goriisleriyle anlamli iliski gosteren
dort kontrol degiskeni tespit edilmistir. Bu degiskenlerden; aktif toplami (LnAktifIoplami), firmanin
biiytik denetim firmasi tarafindan denetlenmesi (Big4) ve denetcinin lisansinin isletme olmasi
(DenetgiLisanslsletme) kontrol degiskenleri ile firmanin finansal tablolarina olumlu denetci goriisii
disinda goriis alma olasilig1 arasinda negatif yonde ve anlaml bir iliski bulunmustur. Buna karsilik,
firma yas1 (LnYas) degiskeniyle olumlu denetci goriisii disinda goriis alma olasiligl arasinda pozitif
yonde anlaml bir iligski oldugu gozlemlenmistir.

Analiz sonuglari, denetgilerin, firmalarin finansal tablolar: tizerinde goriis olustururken, siireklilik riski
tasiyan isletmeler i¢in ¢ogunlukla olumlu goriis disinda bir denetci goriisii bildirme egiliminde
olduklarm ortaya koymaktadir. Senal ve Erkan (2019), Yee (2018) ile Ryu ve Roh (2007) tarafindan
gerceklestirilen calismalarda da stireklilik riski 6l¢timiinde Altman Z skoru kullanilmis ve elde edilen
bulgular arastirmanin bulgulari ile paralellik gostermektedir. Chan (2016) ise calismasinda hem Altman
Z skoru hem de Ohlson skorunu kullanmis ve Altman Z skorunun, Ohlson skora kiyasla denetci
goriisleri ile daha anlamli bir iliskiye sahip oldugunu gostermistir. Ancak, Gallizo ve Saladrigues (2016)
tarafindan yapilan calismada yalmzca Altman Z skoru kullanilmis ve elde edilen sonuglar, bu
arastirmanin bulgulari ile farkliik gostermektedir.

Denetg¢i goriisleri ve isletmenin siirekliligine iliskin Ara¢ Degiskenli Probit model (Instrumental
Variables Probit-IVP) sonuglar:

Calismada ilk olarak, isletmenin stirekliligi ile denetci gortisleri arasindaki iliski Lojistik Regresyon
analizi ile olctlmiustiir. Lojistik Regresyon sonuclarmna gore, isletmenin streklilik riski arttikca
denetcinin olumlu goriis disinda goriis alma olasilig1 da artmaktadir. Bu boliimde tersine nedensellik
sorunu varsayimi altinda Arag Degiskenli Probit modeli kullanilmistir. IVP modelinde, Ohlson skor,
Zmijewski skor, AltmanZ skor ve Kaldira¢ oran1 bagiml degisken olarak kullanilmis ve olumlu goriis
disinda denetci goriisii ise test degiskeni olarak kullanilmistir. Modelde ara¢ degiskenleri olarak,
isletmelerin kurumsal sahiplik orani3, isletmenin yonetim kurullarinda kadin yonetim kurulu tiyesi
olup olmadig1* ve isletmenin yonetim kurulu iiye sayis1 biiytikligiintin medyan degeri bulunaraks test
edilmistir.

Asagida Tablo 5'de IVP model ile olumlu goriis disindaki denetgi goriislerinin stireklilige olan etkisini
ol¢mek igin olusturulan Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4 sonuglar1 yer almaktadir.

3 Calismada kullanilan arag degiskenlerinden kurumsal sahiplik oran1 Merkezi Kayit Kurulusundan, isletmelerin kadin yénetici
ve yonetim kurulu tiye sayilari ise isletmelerin faaliyet raporlarmdan elde edilmistir.

¢ Kadin yonetici var ise 1 degeri, aksi halde 0 degeri verilmistir.

5 Medyan=7; medyan degerinden biiyiik yonetim kurulu tiye sayisina sahip isletmeler 1 degerini almakta, aksi halde 0 degerini
almaktadur.
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Tablo 5: Olumlu Goriis Disinda Denetci Goriislerine Tliskin IVP Model Sonuclari

Degiskenler OlumluDisindakiler | OlumluDisindakiler | OlumluDisindakiler | OlumluDisindakiler
(Model 1) (Model 2) (Model 3) (Model 4)
Ohlson 0,615%**
(0,187)
Zmijewski 0,609**
(0,278)
AltmanZ -0,263
(0,829)
Kaldirag 4,406%*
(1,731)
AktifBiiyiime -0,027 -0,042 -0,086 -0,174
-0,175 -0,193 -0,24 -0,188
AktifKarlilik 0,858 2147 -0,876 1.570
-1,371 -2,172 -2,687 -1,765
LnAktifToplami -0,012 -0,250*** -0,177 -0,253***
-0,101 -0,06 -0,109 -0,059
Ppdd -0,009 -0,007 0,004 -0,008
-0,005 -0,006 -0,016 -0,006
KurumsalSahiplik -0,139 -0,152 -0,781 -0,157
-0,533 -0,588 -0,516 -0,571
LnYas 1,230** 1,333*** 1,457%%* 1,219**
-0,511 -0,45 -0,326 -0,522
Big4 -1,062%** -1,036*** -0,866*** -1,069***
-0,242 -0,223 -0,247 -0,232
DenetciCinsiyet 0,0235 0,075 0,31 0,077
-0,253 -0,273 -0,407 -0,266
DenetgiYiiksek -0,183 -0,055 -0,068 -0,093
-0,175 -0,193 -0,238 -0,186
DenetgiLisansEletme -0,518%*** -0,544*** -0,423** -0,492%**
-0,161 -0,156 -0,193 -0,17
Denet¢ciYMM 0,06 0,02 0,241 -0,001
-0,183 -0,206 -0,255 -0,206
Y1l Kontrol Evet Evet Evet Evet
Constant -0,536 0,187 -2.283 -2,379*
-1.723 -2.215 -2.578 -1.361
Wald Chi2 215,80*** 138,75*** 57,40*** 162,77***
Wald test of exogeneity 0,1731 0,2311 0,9408 0,2225
(p degeri)
Gozlem 713 713 713 713

Not: “p<0,10, "p<0,05, ~p<0,01; Standard hatalar parantez icindedir.

Tablo 5’te sunulan IVP modeline iliskin sonuglar, Wald exogeneity testinin anlamsiz ¢ikmasi nedeniyle
modelde ters nedensellik bulunmadigini ve arag degisken yaklasiminin gegerli oldugunu
gostermektedir. Bu bulgu, isletmelerin olumlu goriis disindaki denetgi gortisti almalarinin, siireklilik
durumlarin etkilemedigini ortaya koymaktadir.

IVP modelinden elde edilen katsayilar genel olarak Lojistik Regresyon analizindeki sonuglarla
uyumludur. Ohlson ve Zmijewski skorlar1 pozitif ve anlamli bulunmus; Altman Z skorunun katsayisi
ise negatif olmakla birlikte istatistiksel olarak anlaml degildir. Ayrica, kaldirag oram1 %5 onemlilik
diizeyinde anlamli olup, diger degiskenlere kiyasla en yiiksek katsayiya sahiptir.

Big4 tarafindan denetlenen ve denetlenmeyen firmalara iliskin Lojistik Regresyon sonuglar

Asagida goriildugli tizere, calismada kullanilan 6rneklem; Big4 tarafindan denetlenmeyen ve Big4
tarafindan denetlenen firmalar olarak ikiye ayrilmistir. Buna gore; Tablo 6’da olumlu goriis disindaki
denetci goriisiine iliskin analiz sonuglar1 verilmistir.
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Tablo 6: Big4 Tarafindan Denetlenen ve Denetlenmeyen Firmalara Iliskin Lojistik Regresyon Sonuglar1

Bigd=0 Bigd=1
(Model 1) (Model 2) (Model 3) (Model 4) (Model 1) (Model 2) (Model 3) (Model 4)
Degiskenler OlumluDisindakiler | OlumluDisindakiler | OlumluDisindakiler | OlumluDisindakiler |[OlumluDisindakiler|OlumluDisindakiler|OlumluDisindakiler| OlumluDisindakiler
Ohlson 0,358%** -0,189
(0,124) (0,322)
Zmijewski 0,364** -0,103
(0,148) (0,318)
AltmanZ -0,647* -0,437
(0,374) (0,765)
Kaldirag 2,504 -0,395
(0,970) (2,375)
'Y1l Kontrol Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Kontrol Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Degiskenleri
Constant -4,903 -3,950 -4,349 -5,360* -22,06** -21,52** -18,57* -20,73**
(3,101) (3,113) (3,112) (3,125) (10,58) (10,65) (10,32) (10,16)
IPseudo R2 0,186 0,176 0,168 0,179 0,351 0,348 0,351 0,347
Gozlem 358 358 358 358 337 337 337 337

Not: "p<0,10, *p<0,05, *p<0,01; Standard hatalar parantez icindedir.
Big4 Olmayan (Big4=0) ve Big4 Olan (Big4=1)
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Tablo 6’da denetim firmalar1 iki ayr1 grup halinde ele alinmistir. {lk olarak, biiyiik denetim firmalart
tarafindan denetlenmeyen isletmeler (Big4=0) i¢in model ayr1 olarak ¢alistirilmistir. Daha sonra, biiytiik
denetim firmalar1 tarafindan denetlenen isletmeler (Big4=1) i¢in model yeniden analiz edilmistir.
Isletmelerin stireklilik ve olumlu goriis disindaki denetci goriislerine iliskin Lojistik Regresyon
sonuglarina gore Big4 tarafindan denetlenmeyen firmalarin regresyon sonuglar: ana sonugclar (Tablo 4’e
bkz.) ile paralellik gostermektedir. Bu durumda, Big4 tarafindan denetlenmeyen firmalarda isletmenin
sureklilik riski (Ohlson skor, Zmijewski skor, Altman skor ve kaldira¢ orani) arttikga, isletmenin
finansal tablolarina olumlu goriis disinda goriis alma olasiliklar: artmaktadir. Ancak, Big4 tarafindan
denetlenen firmalarin analiz sonuglarina gore siireklilik ve denetgi goriisleri arasinda anlamli bir iliski
bulunamamustir. Bu durum, biiyiik denetim firmalarinin finansal tablolar1 denetlerken isletmenin
strekliliginin yani sira kar yonetimi veya finansal tablolarda olasi1 manipiilasyon gibi diger faktorleri
de goz oniinde bulundurduklari anlamina gelebilir. Ancak, bu calismada yalnizca firmalarin
surekliliginin tehlikeye girip girmedigi hususu dikkate alimmis ve analizler bu cercevede
gerceklestirilmistir.

Sonug ve degerlendirmeler

Bu galisma, 2018-2022 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarmn
isletmenin stirekliligi ile denetci goriisleri arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamaktadir. Calismanin
analizinde Lojistik Regresyon yontemi kullanilmis ve sonuglar Probit ve Arag Degiskenli Probit modeli
ile desteklenmistir. Calismanin amacma uygun olarak, denetim firmalari, biuiytikliklerine gore
gruplandirilarak ek analizler yapilmistir.

Lojistik Regresyon ve Probit analizleriyle elde edilen bulgular, denetgilerin finansal sikintiya isaret eden
gostergeleri dikkate alarak olumlu goriis disindaki gorisleri verme egiliminde olduklarim
gostermektedir. Ozellikle Ohlson, Zmijewski ve Altman Z skorlar ile kaldirag orani ve denetim
gorisleri arasinda, beklentimiz dogrultusunda anlaml iliski oldugu tespit edilmistir.

Elde edilen bulgular, calismanin temel hipotezini desteklemekte ve isletmenin stirekliligi ile olumlu
denetci goriisii disinda verilen denetgi goriisleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu sonuglar, geleneksel iflas modellerinin isletmenin stirekliligine yonelik
tahminleri, denetgilerin verdikleri goriisleri dogruladigini gostermektedir. Bu durum, denetgilerin
isletmenin finansal zorluklarin: tespit ederek bunlar1 denetim goriisiine yansittigini ve ayni zamanda
geleneksel iflas modellerinin denetim siirecinde destekleyici bir arag olarak kullanilabilirligini de teyit
etmektedir.

Arag Degiskenli Probit modeliyle yapilan analizler, tersine nedensellik probleminin olmadigimn
gostermektedir. Analiz sonuglarina gore, denetci goriislerinin isletmenin siirekliligi tizerinde nedensel
bir etkisi olmadigini, aksine denetgi goriislerinin isletmenin stireklilik riski goz ontine alinarak
sekillendigi sonucuna ulasilmustir. Bulgular, Lojistik Regresyon ve Probit sonuglar: ile benzerlik
gostermektedir.

Calismada, denetim firmalarimin biytiklugii goz ontine alindiginda, denetgi goriisii tizerinde farklh
etkiler dogurdugudur. Kigiik denetim firmalariin, stireklilik riskini oncelikli kriter olarak ele
aldiklarini ve olumlu goriis disinda gortis verdikleri tespit edilmistir. Ancak biiyiik denetim firmalar:
tarafindan denetlenen sirketlerde, stireklilik riski ile denetci goriisti arasinda anlamli bir iliski
gozlemlenmemistir. Bu durum, biiytik denetim firmalariin denetim stirecinde yalnizca siireklilik
riskini tek kriter olarak gérmeyip, ayni zamanda kar yonetimi, finansal tablo manipiilasyonu gibi diger
onemli risk gostergelerini de dikkate alma egiliminde olmalariyla agiklanabilir.

Bu baglamda calisma, Tiirkiye literatiirtinde, denetci goriisleri ile stireklilik gostergeleri arasindaki
iliskiyi test eden az sayidaki ampirik ¢alismadan biridir. Literattirde ayn1 modelde nadiren birlikte ele
alman Altman, Ohlson ve Zmijewski skorlari ile kaldirag oram siireklilik 6lgtitii olarak kullanilmis ve
denetci 6zelliklerine dair degiskenler de modele dahil edilerek 6zgiin bir yaklasim benimsenmistir.
Ayrica, calismanin literatiire diger bir katkisi ise onceki calismalarda goz ardi edilen olas1 tersine
nedensellik problemi bu arastirmada dikkate alinmis, Arag¢ Degiskenli Probit yontemi kullanilarak bu
bosluk giderilmistir. Calismanin bir diger 6nemli katkisi, isletmenin stirekliligi ve denetci goriisii
arasindaki iliski incelenirken, denetim firmalarimin biiytikligiine gore denetgi goriislerinin farklilik
gosterdigini ortaya koymus olmasidir.

Bununla birlikte, calismanin bazi sinirliliklar: bulunmaktadir. Arastirma yalnizca imalat sektortindeki
firmalar1 kapsamakla birlikte 2018-2022 dénemine odaklanmustir. Bu durum, elde edilen bulgularmn
tim sektorleri ve farkli donemleri temsil etme giictinii stnirlamaktadir. Ayrica, arastirma stirecinde veri
setinin olusturulmast 6nemli olgide zaman almistir. Ozellikle denetci goriisleri, denetciye iligkin
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niteliksel 6zellikler ve bazi finansal oranlara dair bilgiler, isletmelerin resmi internet sitelerinden
manuel olarak toplanmistir.

Gelecekte yapilacak arastirmalarda, isletmenin siirekliligi ile denetci goriisii arasindaki iliskinin daha
kapsaml bicimde analiz edilebilmesi igin farkli sektorleri kapsayan daha genis 6rneklemlerle ve uzun
donemli veri setleriyle calisilmasi 6nerilmektedir. Ayrica, finansal risk faktorleri disinda (kurumsal
yonetim, makro ekonomik faktorler gibi) faktorlerin stireklilik analizine dahil edilmesi gelecekteki
caligsmalara 6nemli katkilar sunabilir.

Son olarak, isletmenin siirekliligine iliskin mevcut denetim standartlar1 (6rnegin BDS 570) genel bir
degerlendirme cercevesi sunmakla birlikte, uygulamada olgiilebilir ve somut kriterlerin eksikligi
nedeniyle denetci yorumlarini subjektif hale getirebilmektedir. Denetim siireclerinin daha seffaf, tutarl
ve karsilastirilabilir olabilmesi icin bu standartlarin yeniden gozden gecirilmesi ve gelistirilmesi
gerekmektedir.
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Appendix (Ekler)
Appendix1: (Ek 1:) Probit Yontemi ile Siireklilik ve Olumlu Goriis Disinda Denetci Goriislerine Iliskin

Sonuglar

(Model 1) (Model 2) (Model 3) (Model 4)
Degiskenler OlumluDisindakiler | OlumluDisindakiler | OlumluDisindakiler | OlumluDisindakiler
Ohlson 0,116**
-0,056
Zmijewski 0,113*
-0,065
AltmanZ -0,202
-0,125
Kaldirag 0,907**
-0,446
AktifBiiytime -0,057 -0,057 -0,081 -0,086
-0,231 -0,232 -0,233 -0,233
AktifKarlilik -1,409* -1.047 -1.064 -1.097
-0,788 -0,852 -0,843 -0,823
LnAktifToplami1 -0,144** -0,186** -0,171** -0,194**
-0,073 -0,074 -0,072 -0,075
Ppdd -0,001 -0,001 0,003 -0,001
-0,007 -0,007 -0,005 -0,007
KurumsalSahiplik -0,786* -0,748* -0,803* -0,753*
-0,416 -0,416 -0,414 -0,417
LnYas 1,533%** 1,510%** 1,459%** 1,515%**
-0,329 -0,327 -0,322 -0,329
Big4 -0,966*** -0,946*** -0,871*** -0,969***
-0,238 -0,237 -0,234 -0,238
DenetciCinsiyet 0,235 0,242 0,288 0,247
-0,283 -0,282 -0,284 -0,282
DenetciYiiksek -0,113 -0,067 -0,073 -0,084
-0,232 -0,23 -0,231 -0,231
DenetgiLisansigletme -0,491*** -0,492%** -0,428** -0,490%**
-0,178 -0,178 -0,176 -0,178
DenetgiYMM 0,193 0,17 0,229 0,169
-0,198 -0,198 -0,2 -0,198
Y1l Kontrol Evet Evet Evet Evet
Constant -2,539* -2,320 -2,440* -2,805**
-1.408 -1.422 -1.422 -1.407
Pseudo R2 0,22 0,22 0,22 0,22
Chi2 86,65*** 85,33*** 85,23*** 86,58***
Max VIF (Mean VIF) 2,26 (1,64) 2,24 (1,67) 2,18 (1,67) 2,25 (1,64)
Gozlem 713 713 713 713

Not: “p<0,10, "p<0,05, *p<0,01; Standard hatalar parantez icindedir.
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Appendix 2: (Ek2:) Arastirmada Kullanilan Imalat Firmalar1 (2018-2022)

Arastirmada Kullanilan Firmalar

ACISELSAN
ADELKALEMCILIK
AFYONCIMENTO
AKCANSACIMENTO
AKINTEKSTIL
AKSAAKRILIK
ALARKOCARRIER
ALKIMALKALI
ALKIMKAGIT
ANADOLUEFES
ANADOLUISUZU
ANATOLIATANI
ARCELIK
ARSANTEKSTIL
AVODKURUTULMUS
AYESCELIK

AYGAZ
BAGFASBANDIRMA
BAKAMBALA]J
BANTASBANDIRMA
BANVITBANDIRMA
BAREMAMBALA]
BASTASBASKENT
BATICIM

BATISOKE
BAYRAKEBT
BERKOSANYALITIM
BILICIYATIRIM
BIRKO
BIRLIKMENSUCAT
BMSCELIK
BOGAZICIBETON
BORUSAN
BOSCHFREN

BOSSA
BRISABRIDGESTONE
BURCELIKBURSA
BURCELIKVANA
BURSACIMENTO
CELIKHALAT
CEMASDOKUM
CEMTASCELIK
CIMBETON
CIMENTAS
CIMSACIMENTO
COCACOLA
CUHADAROGLUMETAL
DAGIGIYIM
DARDANEL
DEMISASDOKUM
DERIMOD
DESADERI
DEVAHOLDING
DINAMIKISIMAKINA
DIRITEKS
DITASDOGAN
DOGUSANBORU
DOKTASDOKUMCULUK
DURANDOGAN
DYOBOYA
EGEENDUSTRI
EGEGUBRE
EGEPROFIL
EGESERAMIK

EKIZKIMYA
ELITENATUREL
EMEKELEKTRIK
EMINISAMBALA]
ERBOSAN
ERCIYASCELIK
EREGLIDEMIR
ERSUMEYVE
EUROPAPTEZOL
EUROPENENDUSTRI
FADEGIDA
FEDERALMOGUL
FORDOTOMOTIV
FORMETMETAL
FRIGOPAKGIDA
GEDIZAMBALA]
GENTASDEKORATIF
GERSANELEKTRIK
GOLTASGOLLER
GOODYEARLASTIKLARI
GUBREFABRIKALARI
HATEKSHATAYTEKSTIL
HEKTASTICARET
IHLASEVALETLERI
ISBIRSENTETIKDOKUMA
ISIKPLASTIK
ISKENDERUNDEMIR
IZMIRDEMIRCELIK
IZMIRFIRCASANAYI
JANTSAJANTSANAYI
KALEKIMKIMYEVIMADDELER
KAPLAMINAMBALA]J
KARDEMIRKARABUK
KARSANOTOMOTIV
KARSUTEKSTIL
KARTONSAN
KATMERCILERARAC
KENTGIDA
KEREVITASGIDA
KERVANGIDA
KIMTEKSPOLIURETAN
KLIMASANKLIMA
KOCAERCELIK
KOLEKSIYONMOBILYA
KONFRUTGIDA
KONYACIMENTO
KONYAKAGIT
KORDSATEKNIK
KRISTALKOLA
KUTAHYAPORSELEN
KUTAHYASEKER
LUKSKADIFETICARET
MAKINATAKIMENDUSTRISI
MARSHALLBOYA
MEDITERATIBBIMALZEME
MEGAPOLIETILEN
MENDERESTEKSTIL
MERCANKIMYA
MERKOGIDA
NUHCIMENTO
NIGBASNIGDEBETON
ORCAYORTAKOYCAY
ORMAORMANMAHSULLERI
OTOKAROTOMOTIV

OYAKCIMENTO
OYLUMSINAI
OZERDENPLASTIK
PANELSANCATI
PARSANMAKINA
PENGUENGIDA
PETKIMPETROKIMYA
PINARENTEGRE
PINARSUT

PINARSU
POLITEKNIKMETAL
PRIZMAPRESMATBAACILIK
RODRIGOTEKSTIL
ROYALHALIIPLIK
RTALABORATUVARLARI
SAFKAREGESOGUTMACILIK
SANIFOAMENDUSTRI
SARAYMATBAACILIK
SARKUYSANELEKTROLITIK
SASAPOLYESTER
SAYYENILENEBILIRENER]JI
SEKUROPLASTIK
SELCUKGIDA
SEYITLERKIMYA
SILVERLINEENDUSTRI
SODASSODYUM
SOKTASTEKSTIL
SONMEZPAMUKLU
SUMASSUNITAHTA
TATGIDA
TEMAPOLPOLIMER
TOFASTURK
TUGCELIKALUMINYUM
TUKASGIDA
TUMOSANMOTOR
TUPRAS

TURKILAC
TURKPRYSMIAN
TURKTRAKTOR
TURKTUBORG
ULKERBISKUVI
ULUSOYELEKTRIK
ULUSOYUNSANAYI
USAKSERAMIK
VANETGIDA
VESTELBEYAZESYA
VESTELELEKTRONIK
VIKINGKAGIT
YATASYATAK
YIBITASYOZGAT
YONGAMOBILYA
YUKSELENCELIK
YUNSAYUNLUSANAYI
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