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OZET

BORSA iSTANBUL’DA FAALIYET GOSTEREN TEKNOLOJi SIRKETLERINDE LOJISTiK
REGRESYON MODELI iLE FINANSAL BASARISIZLIK TAHMINLEMESI

Yazarin KORKMAZ, Pinar

Yiiksek Lisans, Veri Analitigi Anabilim Dal1, Altinbas Universitesi
Danisman: Oguz KARAN

Tarih: Agustos /2022

Sayfa: 114

Finansal basarisizlik ile karsi karsiya kalan her sirketin sonu iflas ile sonuglanmaz. Bununla
beraber, global diizeyde etki gosteren ekonomik krizin olduk¢a fazla oranda sirketin tasfiye
edilmesine ve iflas etmesine sebep oldugu asikardir. Finansal basarisizlik kavrami konusunda
goriis birligi ve net bir tantmlama yoktur. Bu da, finansal basarisizligin tahmin edilmesine dair

arastirmalarin iflaslarla iliskilendirilmesine sebebiyet vermektedir.

Finansal basarisizlik, uzun senelerdir sirketler, yatirimcilar ve kredi verenler bakimindan en kritik
tehdit olarak gortilmektedir. Kiiresellesmenin son yillardaki etkisiyle, teknolojik ilerlemelerin ve
finansal kosullarin da yansimasiyla ulusal ve uluslararasi sektorlerin hizla farklilasmakta ve
ilerlemekte oldugu goriilmektedir. Bu farklilik ve ilerleme, daha ¢ok sirketler bakimindan, finansal
basarisizliklari tahmin etmeyi 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu ¢alismada finansal basarisizlik kavrama,
finansal basarisizlik ¢esitleri, finansal basarisizligin 6nlenmesi konusunda alinabilecek tedbirler,
finansal basarisizligin tahmininde kullanilan yontemler, finansal teknoloji, finansal teknoloji

siireci, finansal teknoloji oyuncular1 ve Borsa Istanbul kavramlari kavramsal olarak anlatilmustir.
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Calismada finansal veriler ile sirketlerin basarisizliklarinin lojistik regresyon yontemi ile tahmin
edilmesi amaglanmistir. Borsa Istanbul’da islem gdren 27 adet teknoloji sirketine ait veriler
toplanarak rasyolar olusturulmustur. 2021 verileri ve son ii¢ yildaki finansal veriler ile basarisiz
sirketler belirlenmistir. Sirketlere ait veriler dncelikle3 aylik donemlere gore olusturulmus fakat
baz1 sirketlerin 2018 ve 2019 yillarina ait sadece yillik verilerine ulasilabilmesi sonucunda yillik
veriler kullanilmasina karar verilmistir. 2018, 2019 ve 2020 yillarina ait belirlenen rasyolar
bagimsiz degigsken olarak kullanilmistir. Eksik verilerin bulundugu rasyolar ¢ikarildiginda 60
farkli rasyo ile analiz yapilmistir. Sirketlerin finansal bagarisizliginin 6nceden tahmin edilmesinde
3 yil 6nceden tahmin etmede Duran Varliklar/Maddi Ozkaynak, Net Bor¢/FAVOK(Y1llik) ve
Toplam Borg/Ozsermaye rasyolar1, 2 yil énceden tahmin etmede FAVOK/Biiyiime (Yillik) ve
Kisa Vade Borg/Toplam Borg rasyolar1 ve 1 y1l énceden tahmin etmede Ozsermaye Karliligi/ROE

ve Kisa Vade Borg/Biiylime rasyolarinin basarili oldugu sonucu ortaya ¢ikmuistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Basarisizlik, Finansal Basarisizligin Nedenleri, Finansal Teknoloji,

Borsa Istanbul

vi



ABSTRACT

FINANCIAL FAILURE ESTIMATION IN TECHNOLOGY COMPANIES OPERATING IN
BORSA ISTANBUL WITH LOGISTICS REGRESSION MODEL

Author’s KORKMAZ, Pinar
M.Sc., Data Analytics Department, Altinbas University,
Supervisor: Oguz KARAN
Date: August /2022

Pages:114

Not every company that faces financial failure ends up in bankruptcy. However, it is obvious that
the economic crisis, which has an impact on the global level, has led to the liquidation and
bankruptcy of a large number of companies. There is no consensus and clear definition of the
concept of financial failure. This, in turn, causes research on predicting financial failure to be

associated with bankruptcies.

Financial failure has been seen as the most critical threat to companies, investors and lenders for
many years. With the impact of globalization in recent years, as well as the reflection of
technological advances and financial conditions, it is seen that national and international sectors
are rapidly differentiating and progressing. This difference and progress brings to the forefront the
prediction of financial failures, mostly for companies. In this study, the concept of financial failure,

types of financial failure, measures that can be taken to prevent financial failure, methods used to
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predict financial failure, financial technology, financial technology process, financial technology

players and Borsa Istanbul concepts are explained conceptually.

In the study, it is aimed to predict the failures of companies with financial data using logistic
regression method. Ratios were created by collecting data from 27 technology companies traded
in Borsa Istanbul. Unsuccessful companies were identified with 2021 data and financial data for
the last three years. The data of the companies were primarily created according to 3-month
periods, but as only the annual data of some companies for the years 2018 and 2019 could be
accessed, it was decided to use annual data. The ratios determined for the years 2018, 2019 and
2020 were used as independent variables. When the ratios with missing data were removed,
analysis was performed with 60 different ratios. Fixed Assets/Tangible Equity, Net
Debt/EBITDA(Annual) and Total Debt/Equity ratios in predicting the financial failure of
companies 3 years in advance, EBITDA/Growth (Annual) and Short Term Debt/Total Debt ratios
in predicting 2 years in advance and 1 year in advance, Return on Equity/ROE and Short Term

Debt/Growth ratios were found to be successful.

Keywords: Financial Failure, Causes of Financial Failure, Financial Technology, Borsa Istanbul
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1. GIRIS

Finansal sinirlarin globallesme ile kalkmasi, sirketleri ongoriilemez bir ortama tasimis ve
sirketlerin bu sartlarda sektordeki mevcudiyetlerini siirdiirebilmek adina gereken segimleri yerinde
yapamamalarina sebep olmustur. Belirsizlik siirecinde makul karar veremeyen sirketler, finansal
sorumluluklarini karsilamada sikintiya girmekte ve kokeninde ekonomik problem ve iflas giderleri

olan finansal basarisizlik ile yliz ylize kalmaktadirlar.

Son senelerde global ¢apta meydana gelen ticaret ve kur savaslarinin koklesmesi, Brexit siireci ve
uluslararasi ticarette korumacilik endiselerinin fazlalasmasi ¢cok sayida gelismis ve gelismekte olan
ulus ekonomilerini ve bu ekonomilerde faaliyete gecen sirketlere negatif yonde etki etmektedir.
Bu acidan hiikumetler ve sirketler finansal ve ekonomik anlamda krizlerle karsi karsiya
kalabilmektedir. Finansal yonden sirketlerin finansal bir basarisizlik yasamamalari icin iiretim,
faaliyet ve finansman ile alakali gider ve maliyetlerini denetim siirecine alarak, var olan ve kur,
potansiyel faiz ve likidite tehditlerini yakindan izlemeleri ve nakit akiglar1 ile karlilik siire¢lerini

daimi bir konuma getirmeleri kritik bir 6neme sahiptir.

Finansal basarisizlik kisa ve uzun vadeli sorumluluklarin yerine getirilmemesi, tahvil faizleri ve
anapara 6deme noktasinda giiciiniin olmamasi, verilmis olan ¢ekin karsiliksiz ¢ikmasi, sirkete
kayyum atanmasi ve ti¢ yil iist {iste zarara ugranmasi olarak aciklanmaktadir. Finansal basarisizlik
kavrami, sirketin finansal anlamdaki basarisizligii agiga c¢ikarmak icin gerceklestirilen
caligmalarda iflastan daha detayli oldugu i¢in prototipin daha detayli olmasina Gzen
gosterilmektedir. Bu acidan kavramsal c¢ercevede meydana getirilen caligmalarda finansal

basarisizligin iflas1 da i¢ine alan bir sekilde tercih edildigi gortilmektedir [1].

Meydana gelen finansal krizler, finansal basarisizligin tekrar konusulmasina sebep olmustur.
Kiiresel finans krizi ile beraber biitiin diinyada ¢ok fazla oranda sirketin finansal olarak basari

gosteremeden iflas verdikleri veya iflas ertelemeyi talep istedikleri goriilmektedir [2].

Mevcut diizende var olan is hayatina bakildiginda, teknolojik ilerlemelere es olarak gittikce
degerini kaybeden uluslararasi c¢izgiler, sirketleri daha fazla rekabetci bir silirecte calismaya

mecbur kilmaktadir. Bu rekabetci diizenin iizerine baski uygulayan finansal sartlar sirketleri
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ekonomik sorunlarin igerisine sokmaktadir. Finansal ve ekonomik problemlerin giderilemedigi
zamanlarda iflastan kagmak miimkiin olmamaktadir. Ulus ekonomisinin kdkenini teskil eden
kaynaklarin yerinde kullanilmadigi seklinde ifade edilen finansal basarisizligin tahmin
edilebilmesi ya da mali olarak basarili olamama varsayimi ile alakali isaretlerin bastan tahmin
edilmesi biliylik 6nem tagimaktadir. Bu sebeple finansal basarisizlik ile iligkili tahmin ¢alismalari;
yatirimcilar, sirket sahipleri, sirkete fon saglayan organizasyonlar, sigorta isletmeleri gibi ¢ok
sayida kisi ve organizasyon i¢in kritik bir tercih yapma araci olmaktadir. Finansal basarisizligin
meydana gelmeden dnce Ongoriilmesinde spesifik finansal rakamlarla tesvik edilmis modeller
kavramsal ¢ercevede ¢ok kritik bir konuma sahiptir. Bu modeller; sirketlerin yatirim tercihlerine
ve planlarina 151k olarak mali yonde alinmasi gerekli olan risk dnlemleri igin gereken kritik kontrol

stire¢lerine destek olur.

Sirketlerin gelecek siiregte nasil bir ekonomik siireg ile karsi karsiya kalacaklarini tespit etmek ve
bu siire¢ i¢in gereken tedbirlerin 6nceden alinarak faaliyete gecirilmesi sirketler ve alakali birimler
(denetciler ve mali analist, yonetici, diizenleyici kuruluslar, yatirimei, kredi kurumlari, hiikumet,
is ve ig¢i organizasyonlar1) bakimindan olduk¢a 6nem arz etmektedir. Finansal olarak problemle
karsilasan sirketlerin sektor degerleri diislise gecmekte ve meydana gelen toplam gider
diisiiniildiiglinden de fazla olmaktadir. Bu sebeple koruyucu ve diizeltici tedbirlerin alinmasi adina
finansal basarisizliklar1 bastan Ongorebilecek modellerin olusturulmasi olduk¢a 6nem arz

etmektedir [3].

Sirketlerin, eylemlerinde siirekliligi olusturmak ve sektorde yer edinebilmek i¢in var olan bilgiyi
ve teknolojiyi ilerletmesi, yeni goriisler ve stratejiler saglamasi, miisteri gereksinimlerini en dogru
sekilde gidermesi, ilerlemeyi daimi bir konuma getirmesi ve rakip sirketlere gore 6zgiinliigii daha

cabuk olusturabilmesi gereklidir [4].

Teknolojinin tarihsel gelisimi incelendiginde devrimleri harekete gecirme 6zelligi, teknolojinin
giiclinli gosteren kritik bir belirtegtir. Teknoloji ¢ok sayida alanda arastirmalar igin bir bashk
olmus, teknoloji kapsamli model ve savlar agiga ¢ikarilmistir. Daha ¢ok istihdam siireci ve issizlik

durumlarinda Endiistri 4.0 siirecinde, teknolojinin hakim icerigi daha fazla olmustur (Bayar, 2021).



Finansal hizmetlerin hizli, rahat ve kalifiye bir tarzda tiiketicilere saglanmasi i¢in finans ve
teknolojinin birlesmesinden meydana gelen yeni akim “FinTech (Finansal Tekonoloji)” seklinde
ifade edilmektedir. Finansal teknolojiler, giderleri diisiirme, daha ¢ok saydamlik olusturma,
aracilart minimuma diigiirme ve finansal enformasyona ulagimi saglama hususunda kisilere

imkanlar sunar [5].

Dijital teknolojiler ve mobil telefonlar finansal temele yayilim gdsterme hususunda kritik bir
goreve durumdadirlar. Bireylerin ve isletmelerin faaliyetlerinde dijital 6deme sec¢enegini
kullanabilmeleri iiretim ve yatirnm hususlarinda degerli yararlar elde ederek simdiye dek firsati
olmayanlara finansal hizmetlere katilma sans1 tantyacaktir. Finansal ve dijital katilimin kisiler ve
isletmelere getirecegi yararlar ¢ok sayida akademik arastirmayla kanitlanmis olsa da finansal ve
dijital katilimin kamuoyu ve makroekonomik yararlar1 lizerine gerceklestirilen ¢alismalar hayli
siirlidir. Su anda gelismekte olan uluslarda ortalama iki milyar birey ve iki yiliz milyon isletme
en temel finansal hizmetlere bile erisememekte, erisseler de s6z konusu olan bu hizmetlerden
yararlanmak i¢in fazla maliyetlere maruz kalmak durumunda kalmaktadirlar. Hizli bir sekilde
yayitlim gosteren ve ilerleyen dijital teknolojiler vesilesiyle finansal hizmetlerin giderlerinin
azalmasi finansal katilimi yiikseltmekte ve bu vesileyle finansal gelisme ve iretkenlik de

yiikselmektedir [6].

ABD ve Avrupa olmak {izere, son senelerdeki zaman diliminde global finans piyasasinda modern
teknolojiler tercih edilerek is modelleri, iirlin ve hizmet saglayan FinTek girisimlerinin oraninda
yiikseligler goriilmektedir. Finansal hizmet ve bankacilik piyasasina giren FinTek girisimleri
kredilendirme, 6deme sistemleri, varlik yonetimi, fon toplama, finansal analiz ve danismanlik gibi
konularda eyleme gecmektedir. Genel ¢erceveden bakildiginda, FinTek girisimleri olduk¢a hizli
irlin veya hizmet ilerletme kabiliyetinde olmalar1 sebebiyle bankalarin gergeklestirdigi
faaliyetlerin birtakimin1 bankalarla kiyaslandiginda daha kolay, hizli ve az giderlerle
gerceklestirebilmektedirler. Finans kurumlari ya da bankalarca saglanan neredeyse her bir hizmet
ve/veya lirlin su anda bir ya da birden fazla FinTek girisimlerince sunulmakta ya da yakin bir

zaman diliminde sunulacaktir [7].



2. FINANSAL BASARISIZLIK

Icerdigi tanim itibari ile hayli derin anlami olan “finansal basarisizlik” kavramu igerik olarak
belirsizlikler tagimaktadir. Genel itibari ile vadesi gelmis olan borcu 6deme giigliigli anlamini
tagiyan bu terim, operasyonel anlami bakimindan ise bono temerriidii ve iflas olarak iki temel
hususa dikkat c¢ekmektedir. Farkli bir sdylem ile bir isletmenin git gide iflasin esigine
stirliklenmesi, tasfiye edilmesi ve farkli cesit bir yol ile isletmeye kayyum atanmasi veya
bosaltilmas1 olarak vuku bulan bu siirecin beraberinde dnemli zararlar getirecegi asikardir. Bu
nedenle finansal basarisizligin tahmin edilmesi ve engellenmesi iflasta var olan yiiksek maliyetin
engellenmesini saglamak iizere analiz edilmesi olduk¢a 6nemli bir husustur. Bununla birlikte
finansal basarisizlik ve beraberinde gelen iflas, paydaslar ve de diger hissedarlar bakimindan
birtakim giderler olusturmaktadir. Bu giderler finansal basarisizlik olasiligini, rastgele bir
isletmenin sahipleri, yatirimcilari, yoneticileri, alacaklilari, is ortaklar1 ve finansal piyasalarin
stirdiirilebilirligini ve genel finansal gonenci koruma altina almakla yiikiimli hitkumet kuruluslart

icin kritik bir kaygi membaina donistiirmektedir [8, p. 226].

Yikiimliiliiklerini yerine getirmeyen bir sirket borglarin1 geri 6deyemez, daha sonra en kotii
ihtimalle kritik bir durumla kars1 karsiya kalabilir. Boylesi durumlar ise basarisizligina meydan
verebilir. Yani bir sirketin iflasin1 tahmin etmek icin, yatirime1 veya alacakli ¢ok dnemlidir. Bu
sebeple bircok banka kredileriyle iliskili riski degerlendirmek i¢cin modeller gelistirdi. Bu

modeller, onlarin karar vermelerine izin verir [9].

Kisilik kavraminca sirketler, sahip ve ortaklarindan bagimli olmadan departmanlar seklinde kabul
edilir ve tiizel kisilikleri ile ifade edilirler. Meydana gelen basarisizlik da tiizel kisiligin bir
basarisizlig1 seklinde goriliir. Finansal ve ekonomik basarisizlik seklinde iki temel baslikta bir
araya getirilen basarisizlik unsurlarindan ekonomik basarisizlikta karlilik asil kosul seklinde
degerlendirilmekte ve sermaye gideri ile kiyaslanmaktadir. Karlilik sermaye maliyetinden diisiik
ise sirketin basarisiz oldugu 6ngoriiliir. Baska bir aciklama ile gelirleri giderlerini saglamiyorsa
sirketler finansal olarak basarili goriilmezler. Finansal basarisizlik kavrami ise amaclara
erisememe, finansal sorumluluklar1 saglayamama, vadesi gelmis olan bor¢larini karsilayamama ve

sonucunda iflasa siiriiklenme olarak aciklanmaktadir. Iflas siireci sirketlerin hukuki bir asamaya
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gectigini agiklamaktadir. Finansal bagarisizlik caligmanin bitmesi veya sirketin tekrar yapilanmasi

seklinde iki sekilde sonuglanir [3, p. 63].

Finansal basarisizlik kavraminin sirketin kavramsal ¢ergevesinde bulunmast 1960-1970 seneleri
icerisinde yasanan petrol kriziyle olmustur. Sirketlerin petrol krizi akabinde basarisiz olmalar1
sonucu iflas vermeleri finansal basarisizlifi meydana getirmistir. Bu siiregten sonra finansal
basarisizlik siirecinin 6ngoriilmesinin dnemine vurgu yapilmis, tahminine dair sonuglarin daha
prodiiktif olmas1 adina istatistiki teoriler olusturulmaya baslanmistir. Sirketlerin basarisizliginin

ongoriilebilmesine imkan veren kritik ilerlemeler meydana gelmistir [10, p. 151].

Finansal basarisizlikla karsi karsiya kalan sirketlerde var olan nakit akist borglarin 6denmesi
noktasinda yeterli olmamaktadir. Bu ise isletmeleri bir dizi Onlemler almaya itmektedir.
Onlemlerin alinmas: siirecinde kreditorler ve yatirimeilar da bu asamanin igerisine girmektedir.
Sirketlerin bu siiregte yasamis olduklar1 temerriid ise iflas islemlerinin faaliyete gecirilmesini
mecburi tutmaktadir. Altman & Hotchkiss [11] bir sirketin finansal anlamda basarili olmadigi
sonucuna varmak i¢in asagida siralanmis olan durumlarin birinin olmasinin yeterli oldugunu ifade

etmektedir [2, pp. 284-285]:

a) Sirketin faaliyetlerinin sonlanmasi ya da iflas etmesi,

b) Sirketin icra, kayyum gibi hukuki bir dizi faaliyete maruz kalmasi,

c) Sirketin otomatik olarak faaliyetlerini sonlandirmast,

d) Sirketin alacaklilar1 ve bor¢ yapilandirmasi konusunda anlagma saglamasi.

Finansal basarisizligin bir 6l¢iiye tabi tutulmasi olduk¢a uzun bir siiredir ¢alisilan bir husustur.
Ticari olarak ¢izginin bir nevi kalkmis oldugu su anda sirketler tiim diinyadan tiiketici, yatirimci
ve rakiplerle karsilagmaktadir. Bu da sirketleri bir belirsizlige itmektedir. Belirsizlik oldugunda
finansal basarisizligin tahmin edilmesi daha komplike bir durum olmakta ve daha fazla deger
kazanmaktadir. Finansal basarisizlik varsa eger bunun 6nceden belirlenmesi ve buna olabildigince
erken bir sekilde eylemde bulunulmasi finansal basarisizigin isletmedeki yansimalarini
minimuma diislirebilir. Bu durumla es olarak, yatirnmcilar ve kredi saglayanlar da sirketlere
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yatirim gerceklestirme ve kredi saglama hususlarini kontrol ederken finansal basarisizlik tehdidini
de goz Oniinde bulundurarak yatirimin degerini kaybetmesi veya alacaklarin1 saglayamamasi gibi

tehditleri minimuma diisiirebilirler [12, p. 22].

Finansal basarisizligin tahmin edilebilmesi ulus ekonomisinin kokiinii teskil eden kaynaklarin
yerinde ve verimli olarak kullanilmasi i¢in 6nceden fark edilebilmesi ¢ok biiyiik bir 6nem arz
etmektedir. Basarisiz olma ihtimali ile ilgili sinyallerin tespit edilmesi finansal kuruluslar
acisindan Onemli bir karar rehberidir. Basarisizligin dngoriilebilmesi adina spesifik finansal
yiizdelerle belirlenmis modeller olusturulmustur. Bu modeller, finansal organizasyonlarin
devamliligin1 olusturma, gelecek ile alakali yatirimlarina yol gosterme gibi finansal sahada

alinmasi gerekli olan tedbirler hususunda belirleyici gorev tistlenmektedir [10, p. 151].

Basarisizlik; ulus, sektor, hacim ve ilerleme seviyelerinden bagimli olmadan, tiim sektorlerin
basma gelebilecek bir husustur. Sirketlerin bor¢larin1 zamaninda 6deyememesi ya da hig
O0deyememesi, ticari anlamdaki giivenilirliginden olmasindan iflasa kadar ¢ok sayida ilerleme

basarisizlik seklinde agiklanabilmektedir [1, p. 193].

Finansal basarisizlik ortadan kaldirilmadig: siirece iflas gergeklesmektedir. Bu ise resmi bir
asamaya gecildigini gostermektedir. Finansal basarisizliktan ayri olarak iflas ile ilgili kanunlarda
taniminin olmasi bu baslig1 daha net bir duruma getirmektedir. Sirketin varliklarinin borglarini
gideremedigi durumunda iflas meydana gelmekte ve bu durum, sirketin net varliginin reel anlamda
negatif olmasina sebep olmaktadir. Fakat sirketlerin yiiz ylize kaldig1 zarar cogunlukla finansal
basarisizlik seklinde ifade edilmemektedir. Ornek verilecek olursa, bir sirketin 10 senelik faaliyet
icerisinde 1-2 kez zaman zaman zarara ugramasi, finansal basarisizlik olarak goériilmemekte fakat
bu durumda sirketin finansal olarak bir basarisizlik yasama riskinin oldugu 6ngoriilmektedir [2,

p.285].

Bir sirketin basarili olmasi i¢in finansal problemi, ortaya ¢ikmadan 6ngérebilmenin ve buna etki
eden unsurlarin neler olduguna dair ¢ok sayida ¢alisma gerceklestirilmistir. Yapilan ¢aligmalar
ekseninde Beaver [13] ve Altman’in [14] aragtirmalari, birtakim finansal yapilara sahip sirketlerin
diger sirketlerden daha ¢ok temerriit ve nihai iflas ihtimaline sahip oldugunu agiga ¢ikarmistir. Bu

da finansal basarisizlig1 ve sonucunda iflasi 6ngérmek ic¢in birtakim modellerin olusturulmasina
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imkan vermistir. Bu modellerin tercih edilmesiyle, c¢ok sayida sirketin finansal
stirdiiriilebilirliklerinde kritik farkliliklar oldugu tespit edilmis ve hatta iflas etme ihtimallerinin
diisiiriilebilecegine ulasilmistir. Iflasin oniine gecilmesinin ise bir sirketin finansal yasamini
uzatmakla kalmadig1, bununla beraber finansal performans siirecini de iyilestirdigi ve sonug olarak
bir ulusun genel finansal refahinin diizelmesine katki sagladigi da ihmal edilemeyecek

durumlardandir [8, p. 226].

Finansal basarisizlik ilk kez, uluslararasi derecelendirme organizasyonlarindan olan Dun &
Bradstreet tarafindan agiklanmistir. Bu agiklamaya gore bir sirketin finansal olarak basaril
olmadig1 sonucuna varabilmesi i¢in; sirketin eylemlerini kesmesi ya da iflas etmesi, sirkette haciz,
icra veya miilkiyete rehin gelmesi gibi durumlarin meydana gelmesi, sirketin faaliyete
gecirilmemis sorumluluklarini faaliyete gegirebilmek igin gayret gostermemesi gibi hususlarin
meydana gelmis olmasi1 gereklidir. Bunlarla birlikte sirkete kayyum atanmasi veya tekrar
yapilandirma gibi hukuki asamalardan ge¢iyor olmasi ve sirkete bor¢ saglayanlar ile bor¢larin
0deme zamanlar1 ve 6denme durumu ile alakali anlagma gergeklestirilmesi hususlarindan birinin
olmasi gerekliligi 6ne siirtilmiistiir. Genel olarak finansal basarisizlik, finans teorisinde iflas bagligi

yerine tercih edilen bir kavram seklinde de karsimiza ¢ikmaktadir [1].
2.1 FINANSAL BASARISIZLIK KAVRAMI

Weitzel & Jonsson’a [15] gore basarisizlik, sirketin ¢evresine uyumlanamamast, ¢okiis, durgunluk,
kiiciilme, orgiitsel 6liimliiliik, iflas, sirket eylemlerinin sona erdirilmesi, kapanma ve bunun gibi
tanimlarla agiklanmaktadir. Basarisizlik, sirketin bulundugu ortamdan biitiiniiyle kopmasi ile
olabilecegi gibi, var oldugu konumdan geriye gitmesine de neden olabilir. Finans alan yaziminda
kapsamli sekilde tercih edilen finansal basarisizlik cesitleri finansal basarisizlik, sirket
basarisizligi, teknik yetersizlik, olumsuz net degere sahip olma ve iflas seklinde ifade edilebilir.
Sirketlerin finansal olarak basarisiz olmalar1 ¢ogunlukla i¢ ve dis faktorlerle iliskili olarak iki
adimda birlesir. Sirketler i¢inde oldugu cevreye etki ettigi gibi bu ¢evreden de etkilenmektedir.
Sirketleri basarisizliga siirlikleyen unsurlar sirketin iradesi disinda meydana gelmektedir. Sirketler
bu tarz durumlarin biitiinliyle 6niine gecemese de minimuma diisiirmeyi amaglamaktadir. Bu

unsurlar; sirketin eyleme gegtigi toplumsal ¢evre, sirketlerin eylemlerini devam ettirdikleri hukuki
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ve siyasi ¢evre, finansal kosullarin meydana getirdigi ekonomik cevre, teknolojik ilerlemeler ve

dogal cevre seklinde ifade edilebilir [16].

Finansal basarisizlik, elli seneye yakin bir zaman dilimi igerisinde birtakim arastirmalara konu
olmustur. Bu husus ile ilgili olarak gerceklestirilmis ilk arastirma Beaver’in 1966 senesinde
gergeklestirdigi arastirmadir. Beaver [13] bu aragtirmada 30 finansal orani alt1 grup ile birlestirmis
ve her oran i¢in tekli diskriminant analizi eyleme gecirmistir. Arastirma sonucunda nakit akisi/borg
toplam1 oraninin finansal basarisizligin 6ngoriilmesinde tercih edilebilecegini belirlemistir [12, p.

23].

Icsel nedenlerle iliskili olan basarisizliklar isletme tehdidi seklinde aciklanmaktadir ve bu icsel
sebeplerin tepesinde yeterli olmayan sirket sermayesi, sirketin fazla oranda kisa vadeli borg
sorumlulugu altina girmesi, biit¢elerin denetimindeki yetersizlik ve bu tarz nedenler oldugu ifade
edilebilir. Sirketin icsel basarisizlig: finansal olmayan sebeplerle de iliskili degildir. Isletmeleri
basarisizliga gétiiren finansal olmayan sebeplerin en dnemlileri igerisinde isletme yoneticilerinin
bilgi ve tecriibe noksanligindan meydana gelen koétii idare, kurum igerisindeki anlagsmazliklar,

uyumsuzluk, yeni {irtinler gelistirmeme yeni sektorlere erismeme olarak ifade edilebilir.

Sirketler, halka hizmet etmek, hayatlarin1 devam ettirmek ve kar saglamak hedefleri goz oniinde
bulundurularak kurulurlar. Fakat, ekonomik krizler, miisteri istekleri konusunda yetersiz kalma,
teknolojik ilerlemelerin arka planinda kalma ve dogal afetler gibi ¢ok sayida faktorii diigiinerek
hareket etme mecburiyetinde olan sirketler bazi noktalarda finansal olarak basarisizliga
ugrayabilmektedir. Bir sirketin finansal yonden basarisiz oldugunun sdylenebilmesi i¢in ¢ok
sayida ayr isaret bulunmaktadir. Bu isaretlere ornek olarak asagida siralanmis olan maddeler

gosterebilir [12, pp. 24-25]:

o iflas Etme,

e Borg¢larin 6denmesi noktasinda zorluk ¢ekilmesi,
e Sermayenin %50 sinin kaybedilmis olmasi,

e Sirket varliklarinin %10’unun kaybedilmis olmasi,
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e Ug sene arka arkaya zarar beyan edilmis olmasi,
e Uretimin durdurulmast,
e Bor¢larin varlik toplamini gegmesi.

Bagci ve Saglam [10, p. 151], yayinladiklar1 makalede isletmelerin finansal basarisizliga ugrama
sebepleri olarak yukaridaki maddelere bir basamak daha eklemislerdir. “Sermayenin %50’sinin

zarar edilmis olmas1” maddesi de finansal basarisizlik nedenlerinden biridir.
2.2 FINANSAL BASARISIZLIK CESITLERI

Finansal basarisizlik, isletme i¢i ve dist unsurlardan etkilenmektedir. Enflasyon ya da resesyon
zamanlarinda uygulanan siki para ve kredi politikasi, faiz oranlarinin yiiksek olmasi ve sirketlerin
risk seviyelerinin yilikselmesi gibi unsurlar, basariya etki eden dis faktorler seklinde ifade
edilebilir. Bagka bir yandan sirket i¢indeki idari yanliglar, verimli olmayan yatirimlar, hissedarlar
arasindaki menfaat uyusmazliklart sonucunda meydana gelen giderler, pazarlama hatalar1 ve
finansman kisitlar1 da finansal basarisizliga yansiyan i¢ faktorlerdir. Dolayisiyla finansal

basarisizligin isletme ici ve dist sebeplerden meydana geldigi sdylenilebilir [17, p. 120].

Sirketlerde basarisizlik ¢esitli tiirlerde meydana gelebilir. Basarisizlik; gecici sebeplerle ekonomik
sorumluluklarin saglanamamasindan, sirket varliklarinin tasfiyesiyle iflasa neden olabilecek kadar
kritik sonuglarin meydana gelebilecegi bir asamay1 temsil eder. Cok ¢esitli isaretleri iceren finansal
basarisizlik kapsamli bir faktordiir Finansal basarisizlik kavrami “Financial Distress” seklinde
Ingilizce olarak ifade edilen ve Beaver’a [13] gore; isletmelerin finansal sorumluklarimi
karsilayamamas1 seklinde agiklanmistir. Diger bir deyisle; isletmenin bor¢larin1 6deyememesi
durumudur. Brigham vd.’ye [18] gore finansal basarisizlik cesitleri; ekonomik basarisizlik, is
yasamindaki basarisizlik, teknik yetersizlik, negatif net degerde olma ve iflas seklinde agiZa
ctkmaktadir. Iflast da kapsayan finansal basarisizligin kavramsal cercevedeki yeri gesitli

arastirmalarda bulunan aciklamalar1 icermektedir [10, p. 152].

Gergeklestirilen arastirmalar sirketten kaynakli olan unsurlarin finansal basarisizligin temel sebebi
oldugu, isletme dis1 unsurlarin ise finansal basarisizlikta daha minimal gorev iistlendigini
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gostermektedir. Fakat globallesmenin ylikseldigi ve finansal ¢izgilerin yok oldugu mevcut
diinyada dis unsurlarin da finansal basarisizlikta kritik bir gorev lstlendigi goriilmekte hatta
sirketten meydana gelen unsurlari kritik bir diizeyde etkiledigi goriilmektedir. Bu sebeple
sirketlerin finansal basarisizligin Online geg¢mede isletme dis1 faktorleri de goz Oniinde

bulundurmasi gereklidir [10, p. 153].

Firmalarin finansal anlamda basar1 gosterememelerine meydan verebilecek i¢ ve dis faktorlerin
negatif yansimalari, bastan alinacak onlemler ile minimuma diisiiriilebilmektedir. Dolayisiyla
finansal basarisizligin muhtemel yansimalarindan girketi ve hissedarlarini koruma altina alabilmek
ve gereken tedbirlerin alinabilmesine imkan verebilmek i¢in finansal basarisizligin dnceden
goriilmesi onemlidir. Finansal basarisizligin bastan 6ngoriilmesi, bu prensibi 6nemseyerek yatirim
gerceklestiren veya kredi saglayan kisi ya da kuruluslarin yatirimlarinin deger kaybetmemesi ve
alacaklarin tahsil edilme riskini minimuma diisiirmektedir. Bu eksende finansal basarisizligin
tahmin edilebilmesi adina ¢ok boyutlu basarisizlik degerlendirmelerini igeren istatistiki ve

ekonometrik teknikler tercih edilebilmektedir [17, p. 120].
2.2.1 Teknik Basarisizhik

Yildiz’a [19] gore iiretimin sonlanmis olmasi, borglarin ileri bir tarihe ertelenmesi, ddemelerin
yapilamamasi, tiretim siirecinin durdurulmasi, ii¢ sene iist {iste zarar raporu vermis olma, isletme
kurtarma kanunu uyarinca kurtarilmis olma, bor¢ seviyesinin aktifleri ge¢mesi, sermayenin
%350’sinin veya 2/3’ilinlin yok olmasidir. Torun’a [20] gore iki sene iist iiste zarar beyan1 vermis
olma, borsada islemlerin durdurulmasi, faaliyetlerin durmasi ve iflas etmis olmaktir. Ozdemir’e
[21] gore son iki sene icerisinde zarar beyan1 vermis olma siireci, defter deger temelli; hisse senedi
rakaminin son iki senedeki farkliliginin, hisse senedinin iglem gordiigli borsa genel diizeyindeki
farkliligindaki durumu, piyasa orani temelli basarisizlik isareti olarak degerlendirilmistir [10, p.

152].

Baz1 sirketlerin karsilastiklar1 siparis oranindaki yogun degisim ve var oldugu sektdrden
alacaklarin1 elde edememesi gibi hususlarda, vadesi geldigi zamanki cari sorumluluklarini
gideremeyecek olmast durumunda teknik olarak basarisiz olmas1 kesindir ve bu bagka bir ifadeyle

“isletmenin teknik likiditesini kaybetmesi” olarak ifade edilmektedir [22, p. 71].
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222 iflas

Finansal problemlerle karsi karsiya kalan sonucunda iflasa giden isletmeler genel olarak
bakildiginda kisa vadeli yabanci kaynaklarinin 6denmesi konusunda nakit girislerinin yeterli
olmadigi, 6zkaynak azlig1 ve varliklarinin sorumluluklarini saglayamamasi probleminin oldugu
gozlemlenmektedir. Giinlimiizde isletmelerin hizli ve daimi bir sekilde ilerlemesi ile birlikte yarisa
girme problemini de beraberinde getirmektedir. Serbest piyasa ve rekabet¢i fiyat diizeni sadece
piyasada giiclii olan isletmeler i¢in yararli iken, ¢esitli sebeplerle teknolojiye uyum saglayamayan
ve piyasadaki yarisa karsi savasamayan isletmeler bakimindan basarisizlia ugramaktadir.
Yenileyen basarisizliklar karsi koyulamayacak kadar biiyiikk problemlere doniistiigiinden
sonucunda iflasa giden bir siiregle savasilmasina neden olabilmektedir. Isletmelerin basarisizliklar:
cogunlukla yonetim tercihlerinden meydana gelebilecegi gibi satis politikalari, ekonomik
kaynaklarin yerinde ve dogru tercih edilmemesi, dogru iste dogru ¢alisan olmamasi gibi ¢ok sayida
faktérden meydana gelebilir. Literatiir degerlendirildiginde finansal basarisizlik ile ilgili birbirine
yakin cok sayida basarisizlik tanimlamasi yapilmistir. Buna gore Finansal Basarisizlik;
isletmelerin borg¢larint dogru zamanda 6deyememesi, tahvil faizi ve anaparasinin 6denememesi,
konkordato ilan edilmesi, iist iiste {i¢ sene zarar edilmesi seklinde agiklanmistir [23, p. 23]. Beaver
[13] finansal basarisizligi isletmelerin vadesi gelmis finansal sorumluluklarini yerine

getirememesi seklinde kabul etmistir.

Beaver vd.’ne gore [24] iflas olmasi i¢in; 365 giin boyunca hukuki olarak iflas bagvurusu yapmis
olmak. Wu ve digerlerine gore ise [25] Bir sene i¢inde hukuki olarak iflas bagvurusu yapmis

olmaktir [10, p. 152].

Bir sirketin iflas etmis olmasinin mutlak delili, mahkemelerce gosterilmektedir. Finansal
basarisizlik, finansal problem ile iflas i¢indeki biitiin eylemleri kapsayan bir kavramdir. Literatiire
bakildiginda finansal basarisizlik i¢in goriis birligine varilmis ortak bir yargi yoktur. Finansal
basarisizlik kavrami yazarlarca cesitli sekillerde aciklanmaktadir. Arastirmalarda tercih edilen

finansal basarisizligin aciklanma sekillerinin 6zeti agagidaki gibi ifade edilmistir [26]:

e iflas etmek,
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e Ust iiste 2 y1l zarar etmek,

e Ust iiste 3 y1l zarar etmek,

e Aktif toplamin spesifik bir seviyede diisiis gostermesi,

e Borglarin zamaninda 6denmemesi,

e Yakin izleme pazarina gegmek,

e Ozsermayenin negatif ya da spesifik bir diizeyde diisiis gostermesi,
e Faaliyetlerin durdurulmasi,

e islem siras1 kapanma.

2.3 ISLETME iCi FINANSAL BASARISIZLIK NEDENLERI

Sirketlerde esas basarisizlik sebepleri iki smifta degerlendirilmektedir. Bunlar sirketin ig
durumundan meydana gelen isletme ici sebepler digeri ise iilke finansindan meydana gelen
makroekonomik sebepler seklinde agiklanmaktadir. Bu sebeplerin igletme i¢i temelli olanlar

asagida maddeler halinde ifade edilmistir [27, p. 250]:

Sirketlerde finansal problem ihtimali, sirketin kendisinden ya da ¢evresinden meydana gelebilecek
cok sayida unsurun yansimasiyla zamanla farkliliga ugrayabilmektedir. Faaliyet gdsterilen
piyasanin asil nitelikleri, finansal problem ihtimalinin sirketler icerisindeki cesitli sekillerde
meydana gelmesine sebebiyet verebilir. Finansal problemin negatif yansimalar1 sadece sirket
bakimindan degil bununla birlikte faaliyet gosterilen sektor bakimindan da acgiga ¢ikmaktadir.
Gergeklestirilen tahminlerde, sirket sorumlularinca gelecege dair takip edilecek politikalarin ayni
zamanda hiikumet otoritesinin takip edecegi politikalarin olusturulmasinda kritik bir konuma

sahiptir [10, p. 152].

® Yeterince biiylime olmamasi ya da biiylime hizinin var olandan daha ¢ok belirlenmesi,
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e Alacak, stok ve satis siirecinde verimliligin olusturulamamasi yani nakit silirecinin etkin

olmamasi,

e Finansal organizasyon degerlendirmelerinin yeterli diizeyde olmamasi ve gerektigince

gerceklestirilmemesi,

e Verimli bir nakit idare siyasetinin takip edilmesine imkan verecek stratejilerin olmamasi,

e Oz sermayenin yeterli diizeyde olmamasina ragmen asir1 biiyiime olmasi,

e Maliyetlerin ¢ok fazla bir diizeyde olmasina ragmen borglanma seviyesinin de yiliksek olmasi,
e Eylemlerin yeterince ¢esitlilik gdstermemesi.

Finansal basarisizliZa sebebiyet veren birtakim unsurlar asagida siralanmistir [22, p. 69]:

e Sektorde var olan talebin fazla olmasi ve bu talebe karsilik olarak yeterli arzin saglanamayip

bununla iligkili olarak rakiplere kiyasla geride kalinmasi,
e Sirketlerin yonetim asamalarinda egitimli olmamasi ve amator idarecilerin bulunmast,

e Sirketin yonetim islevlerinden olan Orgiitlenme siirecinde is boliimii, sorumluluk ile gorev
dagiliminda tutarsizlik olmasi ve bir netlik olusturulamamasi hususunda organizasyonel

problemler meydana gelmesi seklinde agiklanabilir.
2.3.1 Isletme Sermayesi Yetersizligi

Finansal basarisizlik nakit akis eksikligi nedeni ile finansal sorumluluklarin gergeklestirilmesi
gerekli olan zamanda yapilamamasi seklinde ifade edilebilir. Sirketlerin finansal sorumluluklarini
gergeklestirememesi kredi degerinin azalmasina neden olurken bu sirketin ticari prestijinin de
hasar gérmesine yol acar. Bu yoniiyle sirketlerin maruz kaldig1 basarisizlik cesitleri ti¢ basamakta

degerlendirilebilir. Bunlar [27, pp. 249-250];

e Negatif veya az kar orani,
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e Sirketin teknik olarak nakit akigini yitirmesi,
e Isletme iflas1 (6z sermeyenin negatife doniismesi) olarak ifade edilebilir.
23.2 Asir1 Bor¢lanma

Sirketleri asir1 bor¢lanmaya gotiiren en kritik sebep isletmede ¢alisma sermayesi azligidir. Vadesi
gelmis olan sorumluluklarin yerine getirilmesi adina asir1 bor¢glanma sirketlerin gidermesi gerekli
olan en basit ¢oziimlerdendir. Finansal unsurlar igerisinde sirketi bor¢lanmaya gotiiren 6nemli bir

diger faktor ise, faaliyet kaldira¢ oranindan yararlanmak istenmesidir [28, p. 11].

Kaldirag orani, sirketlerin borgla desteklenme ve sabit maliyetlerini saglama oranini dl¢timler ve
bunun sirket karliligini ne derece etkiledigini gosterir. Sirketin kaynaklari igerisinde firmaya sabit
yiik olusturan kaynaklarin mevcudiyeti finansal kaldiraca neden olmaktadir. Sirkete sabit yiik
olusturan kaynaklarin, biitiin kaynaklar arasindaki oran1 yiikseldikge, sirketin karliliginda finansal
kaldirag etkisi de artisa gegmektedir. Fakat bu durum kredi saglayanlardan ve sirket sahipleri ya
da hissedarlarindan negatif bir reaksiyon alacagi i¢in belirli bir asamaya kadar meydana
gelmektedir. Bor¢lanma ve 6z sermaye ikilisi arasindaki iligkinin olumsuz olmasinin iki sebebi
bulunmaktadir. Bunlar, var olan borgla finansman maliyeti sirket eylemlerinden sagladig: karlilik
yiizdesinden daha fazladir. Bununla birlikte finansmanimm daha ziyade 6z kaynaklar ile
gerceklestiren sirketlerin karliligi, borgla destek saglayanlara kiyasla daha fazladir. Bu nedenle
asilarak daha ¢ok borca girilmesi sirketin finansman giderini ve finansal tehdidini yiikseltirken 6z

sermayenin karliligin1 da diisiirmektedir [28, p. 12].
233 Yonetim Hatalar:

Birtakim hususlarda sirketlerin basar1 gosterememelerinden yoneticiler mesul tutulmaktadir.
Basar1 gosteremeyen bir idare anlayis1 ve bunu devam ettiren idarecilerin sirketi basarisizliga
stiriklemesi kagmilmaz bir durumdur. Buna neden olarak ise; idarecilerin egitimli olmamalari,
tedbirli davranmamalari, dogru Orgiitlenmeme stratejileri, faaliyetler ve yanlislardan ders

almamalarn sirketlerde idare anlaminda basarisizlik agiga ¢ikarmaktadir [22, p. 71].
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Sirket i¢i unsurlardan sirketleri finansal basarisizli§a gotiiren en kritik unsurlardan birisi de idare
yanliglaridir. Bu tarz yanlislar sermaye yonetim siirecini ve bor¢glanma tercihlerini de etkiledigi
icin dikkat edilmesi gerekli olan hususlardandir. Sirket idaresinin sermaye idaresi, alacak idaresi,
alacak tahsil etme siireci, stok idaresi, yatirim tercihleri, kar dagitim siireci gibi hususlarda
yapacag tercihler sirketi finansal anlamda basarili veya basarisiz bir duruma gotiirebilmektedir

[28, p. 12].
2.4 ISLETME DISI (CEVRESEL-DISSAL) FINANSAL BASARISIZLIK NEDENLERi

Sirketin dis cevresiyle olan iletisiminden meydana gelen ve sirket disi unsurlar idarecilerin
denetimi haricinde olusmaktadir. Isletme dis1 unsurlar teskil eden faktorler; ekonomik cevre,
hukuki ¢evre, toplumsal ¢evre ve dogal ¢evredir. Sirketlerin ekonomik olarak basar1 gosterememe
nedenleri: sermaye eylemlerinde meydana gelen hizli ilerlemeler, issizlik, doviz kurlarindaki
dalgalanmalar, enflasyon, finansal krizler, ekonomik resesyon, sirketler aras1 yarisin fazlalasmasi
seklinde ifade edilebilmektedir. iktisadi olarak meydana gelen ilerlemeler sirketin basar
yiizdesinin farklilik icermesine imkan vermektedir. Bu sebeple idarecilerin sirket dis1 unsurlari

izleyerek taktiklerini buna gore olusturmalar1 gereklidir [10, p. 153].

Sirket dis1 sebepler, sektérde meydana gelen fazla yaris giiciine uyum saglanamamasi, ekonomik
krizler ve pandemiler seklinde isletme finansal bagarisizlik sebepleri igerisinde yer alabilir [29, p.

8].

Sirket dis1 finansal basarisizlik nedenleri igerisinde “Makroekonomik ve Sosyo-Ekonomik
Etkenler, Siyasi ve Hukuki Etkenler, Sosyal-Cevresel Etkenler ve Teknolojik Etkenler” olarak dort
baslik altinda degerlendirilmistir.

24.1 Makroekeonomik ve Sosyo-Ekonomik Etkenler

Ekonomide meydana gelen krizler ve hiikumetlerin bunlara yonelik olarak gergeklestirdigi
politikalar, yiiksek faizler ve almis oldugu tedbirler talep oranina etki ederek sirketleri finansal
basarisizliklara ve sonucunda da iflasa uzanan bir siirece gotiirmektedir. Bu da ayn1 zamanda s6z

konusu iilkede igsizligin ylikselmesine ve iiretim oraninin azalmasina sebebiyet vermektedir.
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Finansal durgunlugun siirmesi ile enflasyonun oniine gegmek icin gergeklestirilen kredi ve siki
para politikalar sirketleri finansal basarisizliga gotiiren temel dissal faktorler seklinde ifade

edilmektedir [28, p. 14].

Finansal basarisizliga etki eden sirket i¢i makroekonomik unsurlar agagidaki gibi agiklanabilir [27,

p. 250]:

o Uluslararasi yaris sansinin olmamasi,

e Ekonomik krizler,

e Sektordeki yaris ortamina uyum gosterememektir.

Sirketlerin kazanmis olduklari karlarin, harcamis olduklar1 sermayeden esasen giderlerinden daha
diisik olmasi sirketler i¢in ckonomik bir basarisizliktir. Bununla sirketler kimi zaman
karsilasabilmektedirler. Ancak daimi bir hal almigsa ¢ok riskli bir asamaya gecgerek, sirketlerin

iflas etmesine neden olabilmektedir [22, p. 71].

Ekonomi igerisindeki faiz oranlarindaki ani farkliliklar, enflasyonda birden ortaya c¢ikan
dalgalanmalar, doviz kurlarindaki hareketlenmeler, dis ticarette meydana gelen farkliliklar, ticret
ve para politikalarinda meydana gelen farkliliklar gibi finansal unsurlar sirketlerin negatif
stireclerle yiiz ylize gelinmesine sebep olabilmektedir. Hilkumet denetiminde olan ekonominin
isleyis siirecinde, hiitkumetlerin kurallarina gore proses siireglerinde farklilik goriilebilmektedir.
Hiikiimetlerin gerceklestirdigi politikalar ve almis oldugu Onlemler, biitiin sirketlere etki
edeceginden, kimi zaman bu durum negatif yonlii oldugunda sirketleri basarisizliga

gotiirebilmektedir [28, p. 14].
24.2 Siyasi ve Hukuki Etkenler

Bir ulustaki hukuk sistemi, 6zellikle ticari faaliyetlere dair sirket eylemlerinin diizenlenmesinde
temel hukuki zorunluluklart meydana koymaktadir. Sirketin uymast gerekli olan hukuki
mieyyideler icerisinde; sirketin faaliyet igerisine giren iliskileri, uluslararasi iligkiler, kurulus

faaliyetleri, bor¢ alacak iligkileri, ¢alisan ile iliskili iligkiler, sirketlerdeki idarecilerin kisi ve
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organizasyonlar ile alakali iligkileri, miisteriler ile alakali iligkileri ve hiikumet ile iliskili olan
iligkileri yer almaktadir. Sirketlerin olusturulan bu hukuki regiilasyonlara uyum saglamasi
gereklidir. Bununla birlikte sirketlere etki eden siyasi unsurlar, hukuki ve yasal unsurlar ile
yakindan iliskilidir. Dengeli bir politik ortam, yatirim gerceklestirmeyi planlayan sirketlere giiven
teskil etmektedir. Bu sebeple ekonominin sirketlerin ilerleyisi lizerinde ¢ok kritik bir yansimasi
vardir. Hiikiimetlerin iktisadi politika unsuru seklinde tercih ettigi biit¢e politikasi, ekonominin
biitiin hissedarlarina yansimaktadir. Devlet politikalar1 sirketleri yalnizca iktisadi olarak degil
bununla beraber sirketlerin i¢ ve dis sektordeki yaris giicii, yatirimlari, toplam talepleri noktasinda

da etki etmektedir [28, p. 15].
243 Sosyal - Cevresel Etkenler

Sirketler toplumsal ¢evre ile birdir. Bu nedenle toplumun isteklerini 6ngorerek gereksinim ve
arzularmi giderebilmesi gereklidir. Halkin isteklerini ongdriirken gelir diizeyini, halkin kiiltiirel
yapisin, tiiketim aligkanliklarini, adet ve ananelerini dikkate almalar1 6ngoriilerini olusturmada
etkili olacaktir. Dogal faktdrlerin ne sekilde ve ne zaman meydana gelecegi belli olmayan yapisi
ile sirketin finansal basarisizligina yansiyan unsurlardandir. Kuraklik, depremler, don, sel felaketi,
toprak kaymasi gibi olaylar dogal igerikli durumlara 6rnek olabilir. Bu durumlar ile iliskili olarak

sirketler 6nlem almadiklar siirece finansal basarisizlik ile yiiz yiize kalirlar [10, pp. 153-154].
244 Teknolojik Etkenler

Su anki siiregte emek icerikli iiretim stirecinden makine yogunluklu iiretim siirecine gegmis olan
sirketler i¢in bu olduk¢a maliyetli olmaktadir. Bu sebeple sirketler teknoloji olusturamiyorlarsa
eger bu durumda teknolojiyi satin almaya yonelmektedirler. Bu durum ise sirketleri disa baglh
yapar ve daimi olarak ilerleyen teknoloji siirecinde ise makinelerin eskimesi ¢ok olagan bir
durumdur. Bu tehditler ve risklerden dolayi kiiciik ve az sermayeye sahip sirketler icin AR-GE
faaliyetleri oldukca biiyiik bir yiik olmaktadir. Bu yiikii gogiisleyemeyen sirketler rakipleriyle
yarisirken problem yasayip ardindan iflasa siirtiklenmektedirler [22, pp. 71-72].

Teknolojik gii¢ ekseninde sirketlere etki eden teknolojik unsurlar, sirket ya da rakipleri tarafindan

tercith edilen ya da tercih edilebilecek olan teknolojiler ve asamalarda dis kaynakli olan
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farklilasmalardir. Stratejik degerlendirmelerle bu unsurun sirketler tarafindan dogru olarak
aciklanmasi, sirketlerin yatirimlar1 ve ilerlemeleri ile ilgili daha iyi taktiksel tercihler yapilmasina
meydan verebilmektedir. Bu sebeplerle modern ekonomide sirketlerin rekabet sahasinda
yagamlarini siirdiirebilmeleri adina teknolojik ilerlemelere daha iyi uyum saglamalar1 ve hizli

tercihler yapmalar1 gerekmektedir [28, p. 16].
2.5 Finansal Basarisizligin Oniine Gegilmesi

Kiiresellesme ile birlikte sirketler daimi degisme ve yenileme siirecinde olmaya itilmektedir.
Sirketler yagamlarini siirdiirebilmek adina s6z konusu olan bu degisiklikleri bastan dngoérebilmeli
ve diinyada globallesme ile beraber meydana gelen yaris ortamma uyum saglamay1
gerceklestirebilmelidir. Sirketlerin gelecegi ile alakali se¢imlerin yapilmasinda etkisi olan ¢ok
sayida varyasyon bulunmaktadir. Zamanla bu varyasyonlarin oOzellikleri de daimi
farklilasmaktadir. Gelecek miiphemiyet ve riskler icermektedir. Fakat etkili bir organizasyon
gerceklestirilmesi gelecegin Ongoriilememesi ve gelecekle alakali tahminler yapilamamasi
diisiiniilemez. Giliniimiiz isletmeleri olduk¢a karmasik olan bir sistem igerisinde faaliyet
gostermektedir. Bu eksende sirketlere diisen sorumluluk basartya ulasmak adina gelecegi dogru
ongormek ve gelecege dair yeni taktik ve politikalar gelistirmektir. Bu taktik ve politikalar iyi bir

seviyede olursa sirketler bu oranda basar1 gosterirler [27, p. 252].

Finansal igerigi bozulmaya ugramis, sorumluluklarini yerine getiremez bir duruma gelmis bir
sirket, finansal siirecini iyilestirmek ve mevcudiyetini devam ettirebilmek i¢in asagida ifade edilen

finansal tedbirleri uygulamaktadir [28, pp. 17-18]:

e Borclarin vadesini uzatmak, borglarin ertelenmesi veya belli bir boliimiinden vazgecilmesi,
e Maddi duran varliklarin satilmasi ya da uzun vadeli olarak kiraya verilmesi,

e Mali duran varliklarin belli bir b6liimii ya da hepsinin paraya doniistiiriilmesi,

e Alacaklilarin idaresi i¢in alacaklilar enciimeni olusturulmali,

e Varliklarin tekrar degerlenmesi,
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e Sirketin sermaye siirecinin tekrar olugturulmasi ve giiclii bir konuma getirilmesi,
e Borg¢larin menkul degere ¢evrilmesi,

e Sirketin tasfiye edilmesi, iflasi ya da reorganizasyonun saglanmasi,

e Hukuki pozisyonunu degistirmesi,

e Farkli bir sirketle birlesmesi,

e Bazi sirketlerin kismen ya da biitiiniiyle satilmasi.

Finansal anlamda basarisizlik gostermenin ilk gostergesi sorumluluklarin
gerceklestirilememesidir. Finansal olarak zarara giden ve borglarini karsilayamayan sirketlerin
bundan kurtulmalar1 adina acil tedbirler almalar1 ve bu tedbirleri faaliyete koymalar1 gereklidir.
Basarisizlik asilabilecek bir boyutta ise asagida ifade edilen teknikler spesifik durumlara gore
faaliyete gegirilerek finansal basarisizlik engellenebilir [27, p. 253]:

e Birtakim tedbirler ile sermaye siirecini saglam bir temele oturtmak,

e Sirketin gereksiniminden ¢ok olan duran varlik ve gayrimenkulleri tasfiye ederek likidite girisi

olusturmak,

e Sermaye artirimini olusturmak adina hisse senedi ¢ikarmak veya otofinansmana gitmek,
e Borglar 6z kaynaga doniistiiriilebilir,

® Yarista bagar1 gosteremeyen departmanlar kapatilarak kiigiilmeye gidilmesi,

e Verimli bir likidite idare politikas1 izlemek,

e Son basamakta ise sirket eylemlerini sonlandirma ve sirketi satma stirecine gidilir.
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2.6 Finansal Basarisizhigin Tahmininde Kullanilan Yontemler

Basarisizlik ihtimalinin bastan ongoriilerek gereken tedbirlerin alinmasi yukarida ifade edilen
tehditleri minimuma diigiirme ya da yok etme bakimindan oldukg¢a biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu
noktada sirketler birtakim unsurlar1 erken uyar1 gibi gorebilirler. Genellikle uygulamalarda
sirketlerin durumlarmin koétiiye dogru gitmesinde asagida siralanmis olan birtakim isaretler
sirketler i¢in adeta bir uyar1 gorevini iistlenmektedir. Dikkat edilmesi gerekli olan bu hususlardan

bazilar agagidaki gibidir [27, p. 251]:

e Daimi olarak bor¢ edinme arzusu,

e Sozlesme ve ddemelerde vadeye uyum saglanmamasi,

e fhracatta sektoriin daralmasi, hammadde saglanmasinda disa bagimliligin yiikselmesi,
e Nakit akis probleminin devam etmesi,

e Yiiksek maliyetle doviz ile borglanma,

e Satislarda asiri istikrarsizlik ve gerilemelerin meydana gelmesi,

e Pazarlama siirecinde meydana gelen problemler, 6demelerin vade siiresinde saglanamamasi,
e Miisteri sikayetlerinin siirekli olarak artmasi, miisterilerin azalmasi,

e Sirket gelirlerine nazaran ortaklarin makul olmayan taleplerindeki yiikselisler,

e Finansal tablolarin gercekle uyumlu olmamasi gibi faktorler olarak siralanabilir.

2.6.1 Tek Degiskenli Istatiksel Yontemler

Finansal basarisizligin 6ngoriilmesinde tek degiskenli istatistiki modeller, ilk adimda a¢iga ¢ikan
model olmasi itibari ile biiyilk 6nem tagimaktadir. Tek degiskenli analiz yontemleri, 1900’1l
senelerin basindan itibaren finansal basarisizligin dngoriilmesinde tercih edilmistir. Formel olarak

isletmelerin risk derecelendirmeleri 1909 yilinda Moody’s in ve akabinde Standard&Poor’s
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sirketinin kurulmasi ile olusturulmustur. Tek degiskenli faaliyetlerin en kritik 6rnegi Beaver’in
gergeklestirdigi ¢alisma olarak ifade edilmektedir. Beaver [13], bu calismada 1954-1964 seneleri
icerisinde faaliyete gecmis 79 basarili sirket ile ve 79 basarisiz sirketi eslestirerek bu sirketlerin
basarisiz olduklari sonra 5 sene geriye giderek finansal tablo sonuglarina ulagsmistir. Beaver tercih

ettigi 30 finansal oran1 asagidaki ifade edilen alt1 asil baslik altina toplamistir [30, p. 64]:
e “Nakit Akim Oranlari

e Karlilik Oranlart

e Bor¢/Toplam Varlik Oranlart

e Likit Varliklar/Toplam Varliklar Oranlar

e Likit Varliklar/Cari Borglar Oranlari

e Devir Hizlar”

Tamari [31] yalnizca finansal oranlar ile gergeklestirilen basarisizlik Ongdriisiiniin yeterli
olmadigini diisiinerek Risk Endeks Modelini olusturmustur. Tamari, sirketlerin finansal siirecine
en fazla etki eden 6 varyasyon olusturulduktan sonra bu varyasyonlar 6nem diizeyine gére endeks

puani olusturmustur. Bu endekslerin dereceleri asagidaki gibidir [28, p. 25]:

Ozkaynak Sermaye + Yedekler / Toplam Borglar % 25
Kar Egilimi % 25
Cari Oran % 20
Uretim / Envanter Degeri % 10
Satiglar / Alacaklar % 10
Uretim /Calisma Sermayesi 9% 10
Toplam 100
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Bu endekste finansal olarak en basarili sirkete 100 tam puan verilmektedir. Arastirma sonuglarina
gore 30 puan ve altinda alan isletmelerin %50’si finansal olarak basarisizliga ugramistir. Bu

modele asagidaki gibi elestiriler de gelmektedir [30, p. 65]:

e Tek degisken odakli modeller farkli varyasyonlarla beraber degerlendirilmedikleri i¢in tarafsiz

ciktilar vermekten uzak olabilirler. Bu da finansal enformasyonu kullananlarin aleyhinedir.

e Tek degiskenli bir modelde 6nem yiizdesi az seviyede belirlenmis olan bir oran ¢ok degiskenli

modelde yiiksek bir oran haline gelebilir.

e Tek boyutlu modeller sirketin tiim ozelliklerini 6lgmede ve bu o6zellikler icerisinde iliski

olusturmada yetersiz olabilirler.
2.6.2 Cok Degiskenli Istatiksel Yontemler

Tek boyutlu modellerin yeterli olamamasi ile ¢ok degiskenli modellerin tercih edilmesi daha

saglam ciktilar saglayacaktir. Buna ek olarak ¢ok boyutlu modeller daha net ¢iktilar verecektir.

2.6.2.1 Cok Degiskenli Diskiriminant Analizi Modeli

“Diskriminant analizi, lizerinden 6l¢tim alinan bir birimin sonlu sayida bilinen farkl kitlelerden
birine atanmasin1 gerceklestiren istatistiksel bir teknik olarak tanimlanir.” Diskriminant
analizinde, ¢ogunlukla dogrusal fonksiyon ile finans problemleri lizerine ¢alisilmaktadir. Dogrusal

fonksiyon ise asagidaki gibi agiklanabilir [30, p. 66]:
Z=Bo+PiXi+PXo+ .l +BmXm

Bu denklemde;

Xm = bagimsiz degisken (finansal oranlar),

B = diskriminant fonksiyonunun katsayisi,

Z = diskriminant degeridir.
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Tarihsel olarak, basit, kolay ve kullanim1 hizl1 olan ortaya ¢ikan ilk model tiirlerinden birisidir. Bu
konudaki aragtirmalar 1930'larda baslasa da ilk tek degiskenli analiz modeli Beaver'in 1966 yilinda
yaptig1 ve bir sirketi saglikli ya da degil olarak siniflandirmak i¢in art arda ve ayr1 ayr1 uygulanan

bir dizi gostergeyi kullanan ¢aligmasinda kullanilmistir [13].

Ancak, bu yaklasimin bazi dogal siirlamalar1 vardi. Altman [14, p. 591] bu konuya bir 6rnek
vererek “karlilig1 ve/veya 6deme giicii kaydi diisiik olan bir firma potansiyel iflas olarak kabul
edilebilir. Ancak ortalamanin {izerinde likiditesi nedeniyle durum ciddi olarak
degerlendirilmeyebilir” dedi. Ayni dogrultuda Divsalar vd. [32], farkli oranlarin zit yonlerde

hareket edebilecegini ve dolayisiyla farkli tahminler iiretebilecegini savunmaktadir.

Bu tiir yaklagimlar, ayn1 anda birkag¢ faktorii géz oniinde bulundurarak tek degiskenli analizin
genisletilmesine yol agti. Bellovary vd.’a [33, p. 4] gore, Beaver, gelecekteki arastirmalar igin
onerilerinde, "eszamanli olarak ele aliman ¢oklu oranlarin, tek oranlardan daha yiiksek tahmin
kabiliyetine sahip olma olasiligin1 belirtti” [13] ve boylece iflas tahmin modellerinin doniistimii

baslamis oldu.

Boylece, 1968'de Altman [14], tahminde gii¢lii bir gelisme gostererek, Z-Skor modelini ve bununla
birlikte, c¢ok degiskenli diskriminant analizinin (CDA) uygulamasimi yaratarak, tahmin
dogrulugunda belirgin bir gelisme gostererek, birka¢ gostergeyi tek bir ayirt etme islevinde
birlestirdi. Altman'a [14, p. 592] gore, CDA “ilgili firmalarda ortak olan 6zelliklerin biitlin bir
profilini ve bu 6zelliklerin etkilesimini dikkate alma avantajina” sahiptir. Ancak bu milkemmel bir

teknik degildir ve belirli varsayimlara ve sinirlamalara tabidir.

CDA, orneklemin degiskenlerinin, yani kullanilacak finansal gostergelerin normal bir dagilima
sahip oldugunu ve ayrica analiz edilen sirketin modeli tahmin etmek i¢in orijinal olarak kullanilan
sirketle karsilagtirilabilir oldugunu varsayar. Agikgasi, kullandig1 bilgi ne kadar iyi olursa, sonuglar
da o kadar iyi olur. Ongérii yetenegi, muhasebe uygulamalaridaki farkliliklarin varligi, yaratict
muhasebe sorunlar1 ve finansal zorluklar igindeki sirketlerin finansal bilgilerini agiklamay1

geciktirme egiliminde olmasi nedeniyle azalabilir [34].
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“Iflas” tahmini arastirmasinin baslangicimi belirleyen bu yéntemlerin ortaya ¢ikmasindan bu yana,
birgok arastirmaci bu konular1 aragtirmis ve ele almistir. Sun vd. [35] tarafindan yapilan analizler,
“iflastan” 6nceki y1l CDA'nin tahmin giicii, tek degiskenli diskriminant modelinden 6nemli 6l¢iide

daha iyi oldugunu gdstermistir.

2.6.2.2 Cok Degiskenli Regresyon Modeli

Finans ve isletmecilik sahalarinda herhangi bir bagimli degiskeni tek bir bagimsiz degisken ile
tanimlamak miimkiin olmamaktadir. Finansal modeller, c¢ogunlukla birden ¢ok nedenin
sonucudurlar. Oldukca fazla oranda varyasyon birleserek bir diger faktore etki edebilmektedirler.
Bununla birlikte bu varyasyonlar kendi i¢clerinde de birbirlerine etki edebilmektedir. Bu nedenle,
bu tarz birden ¢ok varyasyonun tercih edilmesi gereken durumlarda tekli regresyon analizi olagan
olmamaktadir. Birden ¢ok bagimsiz degisken ile gerceklestirilen regresyon analizine "goklu

regresyon analizi (multiple regression analysis)" denilmektedir [36, pp. 52-53].

Cogu regresyon modeli, sonu¢ degiskeninin modellenme sekli agisindan tanimlanir: dogrusal
regresyonda sonug siireklidir, lojistik regresyon ikili bir sonuca sahiptir ve hayatta kalma analizi,
olaya kadar gecen bir siireyi icerir. Istatistiksel olarak konusursak, ¢ok degiskenli analiz, iki veya
daha fazla bagimli veya sonug degiskeni olan istatistiksel modelleri ifade eder ve cok degiskenli

analiz, birden fazla bagimsiz veya yanit degiskeninin bulundugu istatistiksel modelleri ifade eder.

Cok degiskenli bir model, model denkleminin sag tarafinda birden ¢ok degiskenin bulundugu bir
model olarak diisliniilebilir. Bu tiir istatistiksel model, bir dizi degisken arasindaki iliskiy1
degerlendirmeye ¢alismak i¢in kullanilabilir; olas1 karistirict etkenlere gore ayarlamalar yapilirken

bagimsiz iligkiler degerlendirilebilir [37].

Basit bir dogrusal regresyon modelinin siirekli bir sonucu ve bir 6ngoriiclisli vardir, oysa ¢cok veya
cok degiskenli bir dogrusal regresyon modelinin siirekli bir sonucu ve birden ¢ok Ongoriiciisii

(stirekli veya kategorik) vardir. Basit bir lineer regresyon modeli

y = a + Xp + € formuna sahip olacaktir.
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Buna karsilik, ¢ok degiskenli veya ¢oklu dogrusal bir regresyon modeli, y'nin siirekli bagimli bir
degisken oldugu, x'in basit regresyon modelinde tek bir tahmin edici oldugu ve x1, X2, ..., Xx'nin

cok degiskenli modeldeki tahmin ediciler oldugu
y=ao+ X1+ X2f2+ . . . + xkPx + ¢ seklini alacaktir.

Dogrusal modellerde oldugu gibi, lojistik ve orantili tehlikeler regresyon modelleri basit veya ¢ok
degiskenli olabilir. Bu model yapilarinin her birinin tek bir sonug¢ degiskeni ve 1 veya daha fazla

bagimsiz veya ongoriicii degiskeni vardir.

Buna karsilik, ¢ok degiskenli, genellikle genis kapsamli c¢alismalardan tiiretilen verilerin
modellenmesine atifta bulunur; burada, aym1 degisken i¢in bir sonucun birden ¢ok zaman
noktasinda ol¢iildiigii (tekrarlanan 6l¢iimler) veya i¢ ige/kiimelenmis verilerin modellendigi veriler
kullanilir. Cok degiskenli bir lineer regresyon modeli, ¢oklu bagimli degiskenler (yani, Yler) -
coklu sonuglarin dl¢timleri - ve tek bir tahmin degiskenleri seti (yani, X'ler) arasindaki iliskilerin

degerlendirildigi
Ynxp= Xnx+1) Bacr)xp T € formuna sahip olacaktir [37].

2.6.2.3 Logit ve Probit Modeli

Dogrusal bir olasilik fonksiyonu olan ¢ok degiskenli diskriminant ve regresyon analizlerinin
degiskenlerinin hesaplanmasinin ardindan, bagimli degisken degerinin 0-1 araliginin digina tagma
olasiligi bir problem seklinde aciga cikmaktadir. Z degerinin, bagimsiz degisken veya
degiskenlerin alacagr deger ne olursa olsun 0-1 araliginda olmasi, birikimli bir olasilik
fonksiyonunun kullanilmasi ile miimkiindiir. Logit modeli, birikimli bir olasilik fonksiyonu oldugu
icin, meydana gelme olasilig1 dahilinde problemin ¢oziimiinde segilebilecek bir model seklinde

karsimiza ¢ikmaktadir [36, p. 53].

Lojistik regresyon, onlarca yildir standart matematiksel-istatistik yontemidir. A¢iklayan bagimli
degiskenin siirekli degil ikili — ikili veya alternatif oldugu (agiklayan degisken siirekli ise klasik
lineer regresyon kullaniriz) oldugu durumlarda uygulanir, yani sadece iki deger alabilir. Oran

(aciklayici degiskenler) kullanarak aciklamaya ¢alistigimiz y degiskeni ise kesikli deger alir. Sirket
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basarili olursa 1 degeridir ve sirket iflas ilan ederse 0 degeridir. Bu nedenle, Logit ve Probit

modelleri olarak adlandirilan “klasik” regresyon degil, diizeltilmis regresyon analizi kullanilir.

Logit analizi, olayin gergeklesip gerceklesmemesi olasiliginin tahmini ile karakterize edilir.

Hesaplanan olasilik bu nedenle ya 1 ya da 0'a esittir. Bu kosulu saglamak i¢in lojistik regresyon

icinde logit doniistimiinii gergeklestirmek gerekir. Verilen doniisiim, bagimli degisken y ile

bagimsiz degiskenler vektorii x arasindaki ideal iliskiyi saglar. Bagimsiz degiskenin degerleri ¢cok

diistikse, y degiskeninin olasilig1 sifira, bagimsiz degerleri yiiksekse y'nin olasilig1 bire yakindir.

Lojistik regresyon, kategorik olarak aciklanan degiskeni kullanir [38].

Literatiirde farkli siniflandirma degiskenleri ile karsilagsmaktayiz. Yaklasimlardan birine gore, ana

kriterin degerler arasindaki iliskinin tiirii oldugu ayirt edici degiskenlerdir [39]:

Nominal degisken sadece nicel olarak siiflandirilir. Bu, degerinin belirli bir kategoriye ait
oldugu veya olmadigi anlamina gelir ve bu kategorilerin sirasi belirlenemez. Nominal
degiskenin bireysel degerleri, kelimeler veya sayisal kodlarla ifade edilir (bdylece
bilgisayarda islemleri kolaylastirir). Tipik bir 6rnek, medeni durum (bekar, evli, bosanmis,
dul), dogum yeri (Istanbul, Ankara, Izmir vb.), uyruk (Tiirk, Alman) vb. Nominal
degiskenin 6zel bir durumu, yalnizca iki olas1 deger (cinsiyet, sigara igen ve igmeyen vb.)

alan ikili degiskendir.

Ordinal degisken, nominal degiskenden istenen tiim kosullar1 saglar ve ayrica degerlerinin
sirasini da belirleyebiliriz. Bir degerin ne kadar yiiksek veya diisiik oldugunu belirlemek
miimkiin degildir. Burada 6rnegin egitim diizeyini (ilkogretim, ortadgretim, liniversite vb.),

belirli bir {irlinle miisteri memnuniyetinin derecesini vb. siniflandiririz.

Interval degiskeni, sadece siranin bulunmasini degil, ayn1 zamanda iki degeri arasindaki
farki nicellestirmeyi de saglar. Deger 6lgeginde “rasyonel sifir” olmadigi i¢in oranlarinin
belirlenmesine izin vermez. Bir 6rnek, hane halkinin aylik geliri veya kan kolesterol
diizeyidir. Literatiirde yaygin olarak bildirilen 6rnek, Celsius cinsinden sicakliktir; burada
0°C, sicakligin olmadig1 anlamina gelmez (sicaklik 30°C, 15°C'den yaklasik 15°C daha
yiiksektir, ancak iki kat daha yiiksek degildir).
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e Oranlar degiskeni “rasyonel sifir” tanimlamistir ve bu nedenle bir degerin digerinden kag
kat daha yiiksek (diisiik) oldugundan bahsetmek mantiklidir. Sicakligi Kelvin 6lgeginde
Olcersek, sadece 100 derecenin 50 dereceden yaklasik 50 daha yiiksek oldugu gercegini
degil, ayn1 zamanda sicaklifin tam olarak iki kat daha yiliksek oldugu gercegini de
belirleyebiliriz. Baska bir 6rnek agirlik, hane halki sayisi, yas vb.

Probit analizi, logit yonteminin alternatifidir. Temel fark, rastgele degiskenlerin (modeldeki
bagimsiz degiskenler) normal dagiliminin varsayilmasidir. Aradaki fark, aslinda lojistik islevin
daha farkli bir dagilima sahip olmasidir. Incelenen modelin u¢ degerlere sahip cok sayida gdzlem
icermesi durumu hari¢ uygulamada 6nemli bir fark yoktur. Logit ve probit modelleri ile elde edilen
parametre tahminleri, logaritmik dagilimin varyansi n2/3'e esit oldugundan logit model tarafindan

elde edilen tahminler probit modeli ile dogrudan karsilastirilamaz [40].
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3. TEKNOLOJI VE BiST

Yunanca’da teknoloji sozliik anlami olarak sanat tanimina gelmekte ve “Tehkne” sézciliglinden
tiremektedir. Sanat igerigi ile “bir seyi insa etmek”, “liretmek i¢in kullanilabilecek yontem ve
metodlar dizini” ile teknoloji kavramin iligkili oldugu anlagilmaktadir. Tarihsel olarak yakin
gecmiste ise teknoloji kavramiyla ¢esitli disiplinlerde ayr1 ayr1 tanimlamalar ile karsilagilmaktadir.
Genel kapsamiyla teknoloji kavrami “mevcut mal ve hizmetlerin {iretim ve pazarlama etkinligini
gelistirmek ve yeni mal ve hizmetler yaratmak i¢in uygulanan bilgi kaynagi” seklinde

aciklanmaktadir [41, p. 4].

Teknoloji, insanlik tarihi gibi oldukca eski bir durum olmasiyla, tarihi olarak degerlendirildiginde
insanlarin barinma, avlanma, yiyecek toplama gibi yasamlarini siirdiirmek ve gereksinimlerini
saglamak icin tercih ettigi en ilkel faaliyet tiirii seklinde goriilmektedir. Beslenme gereksinimi igin
avcilik ve toplayicilik gergeklestiren insan tiirli, bu gereksinimlerini daha rahat giderebilmek adina
(tas, kemik vb.) ilkel aletler tiiretmistir. Insan popiilasyonunun git gide fazlalasmas: akabinde
insanoglu toplayicilik siirecinden tarima, avcilik siirecinden ise siirii besiciligine gecis yapmis ve
bu sayede yerlesik diizene gecilmeye baslanmistir. Atesin bulunmasi ve metal kullanimi ile
tarimda sulama imkaninin saglanmasi ve metale sekil verilerek dnceden tercih edilen birtakim
malzemelerin ikamesinin saglanilmasi ile teknolojik ilerleme hiz kazanmistir. Meydana gelen her
yeni icat ve icada dair ilerleme medeniyetlerin gelismesi ile sonuglanmistir. Toffler’in ‘teknoloji
dalgast’ yasasina gore diinya gecmisinde teknoloji ilk olarak tarim devrimi ile birlikte, ikinci

olarak sanayi devrimi ile 6nemli bir gelisme siirecine girdigini sdylemektedir [41, p. 5].
3.1 TEKNOLOJI KAVRAMI

Teknoloji kavrami ¢ok sayida bilim bransini ve faaliyet sahasini icerdigi i¢in olduk¢a komplike ve
ayr1 tanimlamalar1 olan bir nosyondur. Bu ylizyilda teknoloji uluslarin finansal olarak kalkinma
stireclerinde, tilkeler arasi finansal iligkilerde ve bagka bir ulusun géneng seviyesini olusturmada
kritik bir unsur olarak goriilmektedir. Bir sistemler toplami olarak teknoloji, dogal kaynaklarin
birey ihtiyaglarin1 giderecek bir tiire evrilmesi igin tercih edilen prosediirler, makineler ve
yontemler toplamidir. Baska bir tanimlama ile teknoloji hammaddeyi {irline cevirmesi gibi

enformasyonu da iiriine ¢cevirmekte tercih edilmekte; zihinsel ve analitik basamaklar seklinde de
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goriilmektedir. Esasen teknolojinin, enformasyon, enformasyonun hayata gecirilmesi yoniinde
gereken ekipmanlar ve enformasyon ile iligkili ekipmanlarin tercihi akabinde saglanan tecriibe
seklinde de agiklanmasi olagandir. Teknoloji, kamuoyunun mal ve hizmet iiretim siirecinde tercih
etmis oldugu enformasyon birikimidir. Bu nedenle teknoloji enformasyonu ve enformasyon
takasina imkan veren unsurlari1 icermektedir. Endiistri ve hizmet sektoriinde, sirketlerde verimli
yonetimi olusturmak maksadiyla teknoloji faktoriinden kapsamli olarak faydalanilmaktadir [42, p.

28].

Finansal hizmetlerin piyasada sunumu ile tardisyonel finansal tekniklerle yarisa girmeyi
hedefleyen teknoloji ve yenilik olup finans sektdriindeki eylemleri ilerletmek adina teknolojiyi
tercihe den ve gelisme siirecinde olan bir endiistridir. Finansal teknoloji cogunlukla Fintech olarak
kisaltilarak da tercih edilmektedir. 2015 senesi itibari ile yasamimiza giren Fintech; teknolojik

evrende yeni gozde konumundadir [43, pp. 54-55].

Yunanca’da techné ve logos sozciiklerinin birlesmesi ile bir anlam edinen teknoloji sézciigli daha
cok giizel sanatlar olmak iizere zanaat, sanat lizerine goriisleri agiklamak i¢in tercih ediliyordu. 17.
yiizyilda Ingilizce’den ¢evrilmeye baslanmasi ile mekanik zanaatla iliskili bir gesit 6grenme,
arastirma veya bilimsel icerigi acikliyordu. Ilk basta daha ¢ok bir tiir kitap seklinde anlam edinen
bu kavram, Veblen gibi sofistike yazarlarca 20. ylizyilldan sonra mekanik-endiistriyel zanaatlar
olarak tercih edilmeye baslandi. Bununla birlikte I. Diinya savasi sonrasina dek sézciigiin ortak bir

kabul sagladigi ifade edilemez [44, p. 58].

Teknoloji; spesifik bir sahada bilimsel yasalara dayali faaliyetlerle olusturulan bilimsel bilginin,
birey hayatina hizmet maksadiyla sanayide, tipta, ticarette ve diger sahalarda faaliyete gegirilmesi
ve uygulanmasidir. Farkli bir agiklamaya gore teknoloji; fiziksel olarak yeterlilik seklinde
ongoriiliirken, modern teknoloji agiklamasinda ise teknoloji, soyut ve fiziksel enformasyonlar arasi
canli bir etkilesim ile ifade edilmektedir. Ayrica herhangi bir sanayi bransina dair liretim
metotlarinin  ve sistemlerinin arastirilmasiyla meydana gelen faaliyet bilgileri seklinde

aciklanabilir [42, p. 29].
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3.2 TEKNOLOJI VE EKONOMI iLISKIiSI

Uretkenlik anlamina gelen etkinlikteki farklilasma, teknolojik farklilikla direkt olarak iliskilidir ve
finansal gelismenin kritik bir boliimiiniin tanimlayicis1 da iiretkenlik yiikselisidir. Ik dénem
iktisat¢ilarindan itibaren (Smith, Marx, Marshall, Schumpeter gibi) teknolojinin ve teknolojik
farkliligin iktisadi yapida kritik bir gorev {Ustlendigi goriisii hakimdir. Smith’in teknoloji
paradigmasi, teknik siire¢ farkliliginin sektor gelismesiyle tetiklenen ve sektor gelismesine de
imkan veren sirket i¢i ve sirketler arasi, sanayi i¢i ve sanayiler aras1 isboliimiinii agikladigi finansal
kalkinmaya dair dinamik kuramryla direkt iliskilidir. iktisadi gelismenin temel nedenleri olarak
teknik ilerlemeyi, sermaye birikimini ve isboliimiinii ifade eden Smith, belli bir isin
gerceklestirilmesi i¢in olabildigince az oranda isgiiciinii isteyecek makinelesme siirecinin 6nemine

vurgu yapmustir [44, p. 61].
3.3 FINANSAL TEKNOLOJI

FinTek, finansal ve teknoloji sozciiklerinin bir araya gelmesi ile meydana gelmistir. Sozliikte yer
alan anlamma bakildiginda FinTek; finansal hizmetleri ve bankacilifi desteklemek ya da
canlandirmak adina tercih edilen bilgisayar programlar1 ve farkli teknolojilerle olusturulmus olan

bir kavramdir [7, p. 44].

Bankalarin ¢ikarmis olduklart iirlinler fazlalastik¢a yarisin yiikselmesine ragmen fiiriin ¢oklugu
tilketiciler i¢in c¢esitli problemleri beraberinde tasimaktadir. Gergeklestirilen arastirmalarin
stirelerinin az olmasi ve tiiketicilerin dogru {irlinii tercih edememesi gibi problemler bankalara
duyulan giiveni diisiirmekte, tliketicileri g¢esitli siirecleri tecriibe etmeye gotiirmektedir. Bu
probleme yeni bir cevap niteliginde olan fintekler tiiketiciye 6zel iirlinler saglayarak bu problemi
de ¢ozlime ulastirmay1 hedeflemislerdir. Bu siirecle sektordeki yilizdelerini yiikseltmeyi arzu eden
fintekler ve bu sirketlerle birlikte ¢alisan bankalar tiiketici tatminini {ist diizeyde tutmay1 amag
edinerek tiiketici bagliligini da yiikseltmeyi amaglamaktadirlar. Ornek verilecek olursa tiiketicinin
hesabinda var olan nakit giris ¢ikislarini yapay zeka vasitasiyla 6lgcen bu isletmelerin faaliyetleri
kisiye 6zel kredi, 6deme imkanlar1 saglayarak tiiketicilerinin finans araclar1 olmakla beraber finans

sahasinda danigmanlari olmaktadirlar. Bununla birlikte bu isletmeler tiiketicilerinin ge¢mis
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tecriibelerine daha iyi erisebildigi icin istenilen iiriinlere daha ¢abuk ve rahat erisebileceklerdir

[45].

Lee ve Kim’e [46, p. 58] gore finansal teknoloji, tradisyonel diizene etki edebilecek yeni finansal
yazilimlari(software) ilerletme ve faaliyeti kapsayan teknik bir asamadir. Ryu’ya [47, p. 543] gore
finansal teknoloji, finansal yapiya sahip olmayan isletmelerce meydana getirilen bilisim
teknolojilerinin anahtar konumda yenilik yaratici finansal hizmet ve tirlinlerdir. Finansal teknoloji
ile miisteriler, birtakim mobil hizmetler ile 6deme gerceklestirme, kredi bagvurusunda bulunma,

para transfer etme, portfoy yonetimi, sigorta satin alma ve yatirim yapabilmektedirler [5].
3.4 FINANSAL TEKNOLOJININ TARIHSEL GELIiSIMI

Fintek isletmeleri esasen finansal hizmet gereksinimlerinin giderilmesi adina teknolojiyi tercih
eden isletmelerdir. Yeni teknolojiler tercih edilerek olusturulan yenilik¢i finansal iirlin ve
hizmetler finansal teknoloji olarak ifade edilmektedir. Soriano [48] fintek isletmelerini gelismekte
olan uluslarda finansal kokene yayilmaya oOnciilik eden sosyal tesebbiisler seklinde
aciklamaktadir. Hizli ve yenilik¢i olmalari nedeniyle tiiketici gereksinimlerine daha g¢abuk
coziimler getiren bu organizasyonlar bilinen finans organizasyonlarina bankalar vb., kiyasla daha
kii¢iik ve girisimci olmalar1 nedeniyle daha hizli uyum saglayabilmektedirler. Biitiin bu olumlu
yanlarina ragmen fintek igletmelerinin tiimiiniin baris ortamini sagladig1 yoniinde degerlendirme
yapmak dogru degildir. Song vd. [49] nezdinde gergeklestirilen ¢alisma bu tarz tesebbiislerin 4
sene ardindan %36'simin, 5 sene igerisinde ise yalnizca %?22'sinin basar1 gosterdigi aciga
cikarilmistir. Biitlin ekonomilerde verimli bir tiirde faaliyet gosteren finansal diizen ekonomik
ilerlemede kilit bir role sahiptir. Bu eksende finansal aracilik gorevi almis olan bankacilik
piyasasinin bu gorevi kritik bir oneme sahiptir. Son senelerde bankacilik piyasasini yonlendiren
iki kritik farklilik dikkat gekmektedir. Ilk olarak 2007-2009 yillar1 arasinda meydana gelen finansal
krizdir. S6z konusu olan bu kriz bankacilik sektoriiniin biitiin ortaklartyla var olan iligkilerini tekrar
olusturmasi akabinde kurumsal yonetim ilkeleri ekseninde Amerika Birlesik Devletleri'nden
itibaren biitlin diinyada bir dizi hukuki regiilasyonlar ve kontrol sistemleri yasama adapte
edilmistir. Ikinci kritik farklilik ise teknolojik gelismenin, tiim piyasalarda oldugu gibi, bankacilik

piyasasinin is gerceklestirme tarzini farklilagsmaya zorlamasidir [6, p. 171].
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34.1 Finansal Teknolojinin Diinyadaki Gelisim Siireci

Fintekler ve bankalarin ayr1 ve ortak faaliyet gostermeleri ve tekfinlerin de meydana gelmesiyle
bankacilik dijitallesme siirecinde kritik adimlar att1. Ozetle fintekler tiiketicilerine dijital kanallar
ile birtakim imkanlar saglayan yeni bir finans piyasasidir. Odemeler, kripto para piyasasi, API
saglayicilari, borg¢lar, fatura 6deme ve kredi puanlamasi, muhasebe, yazilim servisleri, para
transferleri, kisisel finans ayarlamalari, kitlesel fon, kredi ve debit kartlar ve tahsilat servisleri

finteklerin yetki aldig1 piyasalar seklinde ifade edilmektedir [45].

Mevcut finansal teknolojilerinin ilerlemesi ile iligkili olarak sunulmus olan finansal hizmetlerin
niteligi ve spektrumu zaman igerisinde yiikselmektedir. ifade edilen bu ilerlemede finansal
teknoloji (FinTek) isleyisinin oram1 oldukca biiyiiktiir. Global finansal teknoloji piyasasinda
meydana gelen FinTek tesebbiislerinin sundugu modern, ¢evik ve tiiketici odakli {iriin ve hizmetler
bankacilik ve finans piyasasina farkli bir yaklasim saglayarak, finans organizasyonlarinin ve
bankalarin uygulamig olduklar1 geleneksel is prototiplerini farklilastirmistir. Daha ¢ok finansal
yapisinin giiclii oldugu Londra, San Francisco ve New York gibi yerlerde FinTek tesebbiisleri
finans ve bankacilik piyasasinda kendine kritik bir yer bularak, rakamlarini her giin daha da
yiikseltmektedir. Bu da farkli tiiketiciler bakimindan hizli ve az maliyetli bir secenek dijital kanali
teskil ederken, bankacilik piyasast bakimindan gelismede duraganlik-gerileme ve pazar kaybi

tehtidi demektir [7].
34.2 Finansal Teknolojide Diinyada Oncii Ulkeler

Teknolojinin ilerlemesiyle is sahalariin teknoloji olmadan ilerlemesi miimkiin olmayan bir
duruma gelmisti. 2008 krizi ardindan bunu goren finans piyasasi da Fintek piyasasiyla teknolojiye
adapte olmugstur. Fintek Bill Gates’in 1994°te ifade ettigi iinlii bir climlesi olan “Bankacilik
gereklidir, bankalar degil.” goriisiiyle meydana gelmistir. Fintekler bankalara kars1 bir secenek
olmalartyla birlikte ayn1 zamanda bankalarin gelisim gdstermesine, tiiketicilerine yeni imkanlar
saglamast konusunda fayda saglamaktadir. Ayrica tiiketicileriyle direkt iletisimi diisiise gegen
bankalar miisteri sadakati hususunda problemlerle karsilasmaktadir. Bu riski ortadan kaldirmak
isteyen bankalar fintekler ile miisterek faaliyet gdstererek tiiketiciyle olan diyalogu kesmemek gibi

bir amag belirlemislerdir. Onemli teknoloji sirketleri Apple Pay, Amazon Pay, Ali Pay, WhatsApp
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Pay, Google Pay de 6zel 6deme alternatifleri saglamasiyla bankalar da bunun gibi yeni trendlere
ayak uydurarak ilerlemek gibi yeni ¢ikis yollar1 bulmuslardir. Zira bu 6nemli teknoloji sirketleri
saglayacaklar1 farkli ve kolay alternatiflerle dijitallesen diinyada tiiketicilere daha kolay ulasim
saglayarak bankalarin verimliligini digiiriip finans piyasasinda yeni s6z sahibi olmaya
caligmaktadirlar. Tekfin olarak ifade edilen bu isletmelerin sunmus olduklar1 temel goriis ise
clizdan faaliyetleriyle bireylerin artik yanlarinda debit kart, nakit para ya da kredi olmadan
yalnizca telefonlariyla tiim para transferleri, 6deme ve parayla gerceklestirilebilecek tiim etkinligi

rahat, hizl1 ve kolayca gerceklestirebiliyor olmalaridir [45].
3.5 FINANSAL TEKNOLOJININ TURKIYE’DEKI GELiSIM SURECI

Tiirkiye’de 2007 yilinda global eksende meydana gelen ekonomik krizin yansimalari, ¢esitli
sektorlerde ayr1 etkilerde varhigini gostermistir. Krizin oldugu 2007 senesi sonlart ve
yansimalariin devam ettigi 2009 senesi siirsince Turkiye’de ihracat-ithalat oranlari, igsizlik
diizeyleri, bliylime seviyeleri, sanayi liretim seviyeleri, insaat ve borsada faaliyet gérmekte olan
sirketlerin degerlerinde kritik farkliliklar ortaya ¢ikmistir. Tiirk bankacilik piyasasi tiim bu negatif
goriintli karsisinda ise genel kapsamiyla dik bir durus gostermis ve krizi diger gelismekte olan
uluslar ve ABD’ye kiyasla bu krizi daha az bir zarar ile asmistir. Finansal Teknoloji, finansal
problemlerin giderilmesine hayli destek olmaktadir. Bu olusum yeni gibi goriilse de esasen finans
ile teknolojinin beraberligi olduk¢a uzun zaman oncelerine dayanmaktadir. 1866 ile 1967 seneleri
icerisinde ilk periyod olarak finans ile teknolojik gelismelerin beraberligi goriilmektedir. 1967 ile
2008 seneleri igerisinde ikinci periyod olarak finansal endiistride dijitallesme hiz kazanmistir. Son
olarak ise ti¢iincii donem 2008 senesi ile birlikte baglayarak simdiye dek gelen, start-up onderlerini,
diizenleyicileri ve yatirimcilari, inovatif eylemler i¢in muhtemel tehdidi dengeleme politikasi takip

eden yaklasimlar1 kapsamaktadir [50, pp. 107-108].

Tiirkiye Fintech ekosistemi rekabet halinde bir diizende iken, bu yaris diizeninde calisma ve
isbirligi gerceklestirme imkanina yer saglamis bir ekosistemdir. Ornek verilecek olursa 2010
senesinde Tiirkiye’de Bankalar Kart Merkezi (BKM Ekspress), biitiin bankalar ve basi ¢eken e-
ticaret isletmelerinin isgbirligiyle “dijital clizdan projesi” uygulanmaya baslanmistir. Yaris

stirecinde is birliginin olusturulmasiyla finansal teknolojiler git gide geline bir ekosistemi teskil
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etmektedir ve yiikselen miktarlarda yatirim almaktadir. Tiirkiye’de melek yatirim aglar1 ve girisim
sermayeleri finansal teknoloji tesebbiislerine 2012-2016 seneleri igerisinde toplam 53,2 milyon
dolarlik yatirim gergeklestirilmistir. Tiirkiye’de 2012 senesinde fintech yatirimlarinin 4,6 milyon
dolar olan oran1 2016 senesinde dnceki seneye kiyasla %175 bir gelisme kaydederek 29 milyon
dolara ¢ikmistir. Fintech yatirimlar1 ve fintech ekosistemi kritik seviyede gelisme kaydetmektedir

[43, p. 57].
3.6 DUNYADA FINANSAL TEKNOLOJIYE YATIRIM FAALIiYETLERI

Girisim sermayesi, cogunlukla sermaye sektdrlerine az ya da erisim imkani olmayan modern, geng
ve/veya kiiclik sirketlere finansal tesvik maksadiyla gerceklestirilen yatirimlara denir. Genel
kapsamiyla girisim sermayesi ii¢ ayr sinifta kategorize edilmektedir. Ilk basamakta; sektdrde
ortaya cikmamig goriislerin Orneklerinin meydana getirilerek, gelistirilmesi adina gereken
miitesebbis sermayesi “tohum sermayesi” olarak adlandirlir. ikinci basamakta; piyasaya yapilan
yeni girisimlerin mevcudiyetlerini devam ettirebilmeleri adina gelisimlerinin baslangic diizeyinde
gereken miitesebbis sermayesi “erken asama sermayesi” olarak adlandirilir. Ugiincii basamakta
ise; miitesebbisler, spesifik bir olgunluk diizeyine eristikten sonra sektorde siirdiirebilir olan
basariya ulagabilmesi i¢in gereken miitesebbis sermayesi “genisleme asama sermayesi” olarak

adlandirilir [7, p. 49].
3.7 FINANSAL TEKNOLOJi VE OYUNCULARI

FinTech ekosistemini meydana getirmek finansal teknoloji sahasinda yaris¢1 ve isbirlikei
etkenlerin daha dogru anlasilmasina destek olacaktir. FinTech ekosistemindeki ayri ayr1 her bir
aktor bu piyasaya direkt ve/veya dolayli olarak yansimakta ve bu piyasay: gittikce daha net bir
bicimde sekillendirmektedir. Fintech kavrami diger finansal kuruluglara nazaran daha yeni bir

kavram oldugundan Fintech ekosistemi giderek giiclenmekte ve netlik kazanmaktadir [51, p. 15].
3.7.1 Telekomiinikasyon, Teknoloji Sirketleri, Sosyal Medya ve Internet Platformlari

Fintech piyasast i¢in teknolojik temel olusturan ve ilerleme kaydetme imkani saglayan itici

unsurlardir. Fintech isletmeleri teknoloji faktoriinii kapsamli olarak kullanarak tiiketicilerine
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finansal hizmetler ve iiriinler saglamakta bu sayede yaris imkani olusturmaktadir. Internet ve mobil
mecralar beraberinde isletmelerin tercih etmis olduklar1 veri analizi mecralar1 fintech
isletmelerinin eylemlerini devam ettirmesinde kritik bir gorev iistlenir. Teknoloji gelistiriciler
(sahis ya da isletme), teknoloji enformasyonlari ve altyapilar1 vesilesiyle tardisyonel finans
organizasyonlarma dijital segenekler saglayan fintech isletmelerine ve geleneksel finansal
organizasyonlara teknoloji konusunda destek saglamaktadirlar. Bunun beraberinde Onemli
teknoloji isletmeleri miisterilere finansal hizmetler saglayarak tradisyonel finansal kurumlara ve

fintech isletmelerine rakip olmaktadir (Alibaba, Apple, Google, Facebook vb.) [51, p. 20].
3.7.2 Startuplar

Fintech piyasasina yenilikler saglayanlar; cok sayida goriisiin, farkliligin, is modelinin, {iriiniin ve
hizmetin mimarlaridirlar. Miitesebbisler araciligiyla farkli startuplar ve isletmeler olusturulmakta,
piyasada yeni iiriin ve hizmetler olusturulmakta ve farkli is modelleri ortaya konmaktadir [51, p.

21].
3.7.3 Finansal Kuruluslar

Kimi zaman fintech isletmelerine (derecelendirme kuruluslari, bankalar, finansal holding
sirketleri, varlik yonetim sirketleri, finansman sirketleri vb.) gibi kuruluslar rakip olarak piyasada
yer alsalar da ortakliklar ile fintech yapisinda rakip olmakta ve de tesvik edici gorev

iistlenmektedirler [51, p. 20].
3.74 Finansal Teknoloji Sirketleri

Ekosistemin basoyuncusu konumundadir. Bu isletmeler sadece startuplardan (girisimlerden)
meydana gelmez. Onemli fintech isletmelerini de i¢ine alir. Startup’lar fintech piyasasinin modern
ve girisimci oyuncular1 konumunda iken 6nemli fintech isletmeleri de bu piyasanin ilerlemesinde

kritik gorev Ustlenmektedir [51, p. 20].
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3.7.5 Miisteriler ve Kullanicilar

Finansal {iriin ve hizmetlerin tiiketicilere sunulmus oldugu ve piyasada hedef topluluk konumunda
olan miisteri, kullanic1 ve tiiketicilerdir. Bu kullanicilar isletmeler, kisisel miisteriler ve kobiler

bireysel miisteriler gibi ayr1 ayr1 gereksinim ve istekleri olan miisterilerdir [51, p. 20].
3.7.6 Yatirnmeilar, Kulucka Merkezleri ve Hizlandiricilar

Ozel sermaye (PE: private equity) fonlamasi, kulugka merkezleri, girisim hizlandirma programlari
ve girigsim sermayesi (VC: Venture capital) sirketleri gibi fintech tesebbiislerine sermaye ve destek
olusturan oyunculardir. Bunlarin beraberinde halka arz araciligi ile birtakim fintech isletmeleri ile

sermaye kaynagi saglarlar [51, p. 20].
3.8 BORSA ISTANBUL

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB); “hisse senetleri, hazine bonolart ve devlet tahvilleri,
gelir ortakhgr sertifikalari, o6zel sektor tahvilleri, yabanci menkul kiymetler, gayrimenkul
sertifikalart ve uluslararast menkul kiymetlerin alim ve satuminin yaptimasini saglamak amaciyla
26 Aralik 1985 giinii kurulmus olup, 3 Ocak 1986 yilinda faaliyete baslamistir”. Tiirkiye’de var
olan tek menkul kiymetler borsasidir [52, p. 4].

Borsa kavrami sozliikteki anlamiyla tacirlerin ve daha cok degerli kagit ve tahvil alis veris
stirecinde takasin degisim maksadiyla hilkumet kontrolii altinda islemlerini ger¢eklestirdikleri yer
olarak ifade edilir. Ozetle spesifik prensiplere gore, istenilen mallar i¢in olusturulmus sektore
verilmis olan isimdir. Ornek verilecek olursa hisse senedi gibi degerli belgelerin alindig1 ve
satildig1 yerler menkul kiymet borsasi olarak ifade edilmektedir. Sonradan degistirilen ismiyle
Borsa Istanbul (BIST) eski ismiyle de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) isminden de
anlasildig1 tlizere esasen bir menkul kiymet borsasidir. Borsa piyasalarinda alici ve satici
konumunda bulunan kisiler ¢ogunlukla komisyoncularin aracilik etmesiyle karsilagirlar. Satici
konumunda bulunan kisinin arzi bu karsilagmada alicinin istegi ile fiyat belirlenir. Anlik siireclerde
farklilik gosteren dengesine gore rakamlar da dalgalanma gosterir. Ayr1 ayr1 her borsanin kendine

has prensipleri ve ilkeleri bulunmaktadir. Bununla birlikte borsalarda bir diizen saglayict ve
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kontrol olusturan organizasyonlar bulunur. Tiirkiye'de Borsa Istanbul, bir anonim sirket olarak
kendi yonetim kurulunun almis oldugu hiikiimler ile idare edilir. Bununla birlikte 6/12/2012 tarihli
ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ilkeleri ekseninde Sermaye Piyasasi Kurulunca kontrol

edilir [53].

Menkul kiymet borsalarinda alim satim gerceklestiren kisiler kar saglamak isterler. Kar amaci,
daha ¢ok menkul kiymet piyasalarinin kokenini meydana getiren hisse senetleri faaliyetlerinde
hakim olan bir faktordiir. Yatirimina temettii almak i¢in hisse senedi alan kisi veya yatirimini daha
fazla bir rakamla satarak sermaye saglamak icin faaliyete gecmektedir. insanlarin bu siiregte alim
satim tercihlerinin ortak bir siire¢ arz etmesi akabinde sektoriin genel meyli meydana gelir.
Borsalar icinde olduklar1 uluslarin politik ve finansal yapilarinin kritik bir barometresidir. Var
olduklar1 uluslarin finansal ve politik siirecinden etkilenirler. IMKB de isletmelere finansman
olusturmak ve yatirimcilara yeni bir arag saglamak maksadiyla olusturulmus bir borsadir. Menkul
kiymetlerin alim ve satim1 gerceklestirilmektedir. Kendine has kurallar1 ve denetim mekanizmasi

olan bir organizasyondur [52, p. 2].

Borsa Istanbul'un maksadi, kendi sdzlesmesinde "Kanun hiikiimleri ve ilgili mevzuat
cergevesinde, sermaye piyasasi araglarinin, kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli taglarin ve
Sermaye Piyasas1 Kurulunca uygun goriilen diger s6zlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest
rekabet sartlar1 altinda kolay ve gilivenli bir sekilde, seffaf, etkin, rekabetci, diiriist ve istikrarli bir
ortamda alinip satilabilmesini saglamak. Bunlara iligkin alim-satim emirlerini sonuglandiracak
sekilde bir araya getirmek veya bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylastirmak ve olusan fiyatlar
tespit ve ilan etmek lizere piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemler ile teskilatlanmis diger pazar
yerleri olusturmak, kurmak ve gelistirmek, bunlari ve bagka borsalar1 veyahut borsalarin

piyasalarini yonetmek ve/veya isletmektir" olarak ifade edilmektedir [53].

Borsa Istanbul’un temel olusturulma hedefi; Sermaye Piyasast Kanunu kosullari ve alakali
yonetmelik ekseninde sermaye piyasasi dinamiklerinin, kambiyo ve kiymetli madenler ile taglarin
ve SPK’ca onaylanmis olan farkli sdzlesmelerin, evraklarin ve degerlerin serbest yaris kosullari
altinda rahat ve emniyetli olarak, rekabet¢i, istikrarli, saydam, verimli ve diirlist bir ortamda islem

gérmesine imkan vermek ve tiim bu siireclere dair alim-satim emirlerini sona erdirecek tiirde
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biitlinlestirmek ya da bu emirlerin biitiinliik arz etmesini rahat bir konuma getirmek ve meydana
gelen rakamlar1 belirlemek ve ilan etmek icin sektorler, pazarlar, mecralar ve diizenler ile
orgiitlenmis farkli sektdr konumlar1 meydana getirmek, olusturmak ve gelistirmek, tim bu

degerleri ve baska borsalar1 ya da borsalarin piyasalarin1 yonetmek ve/veya igletmektir [54].

Borsa Istanbul A.S. (Borsa Istanbul) borsacilik ekseninde asagida siralanmis olan islemleri

gergeklestirir [54]:

a) “Kota alinma, kottan ¢ikarilma ile borsada iglem gorme ve iglem gormenin durdurulmasi
b) Emirlerin iletilmesi ve eslestirilmesi

c) Gergeklestirilen islemlere iliskin yiikiimliiliiklerin zamaninda yerine getirilmesi

d) Borsada islem yapma yetkisinin verilmesi

e) Disiplin diizenlemelerinin yiiriitiilmesi

f) Borsa gelirleri ile bunlarin tahsili

g) Uyusmazliklarin ¢oziilmesi

h) Borsa, borsamin pay sahipleri ve/veya piyasa isleticisi arasindaki muhtemel ¢ikar

catismalarimin éniine gegilmesi

i) Borsalarin, isletim, denetim ve gozetim sistemleri

Jj) Piyasa olusturma, isletme ve yonetilmesi”

3.9 BORSA ISTANBUL TEKNOLOJI FAALIYETLERI

Kargin [55] hisseleri borsada faaliyete ge¢mis olan ve tekstil piyasasinda faaliyet gosteren
sirketlerin finansal potansiyellerini 6l¢timlemeyi ve kiyaslamay1 hedefledigi aragtirmasinda AHP
ve TOPSIS’ten faydalanmistir. Gergeklestirilen arastirmanin akabinde; sirketlerin finansal

faaliyetlerinin olusturulmasinda kar ve nakit akis diizeylerinin ilk iki basamakta bulundugu
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gorilmiistiir. Ardindan sektor faaliyetini Ol¢liimleyen oranlar, faaliyet oranlar1 ve finansal yapi

diizeylerinin izledigi sonucuna ulagilmistir.

Morbey [56] arastirmasinda Ar-Ge ile sonraki senelerde satislar icinde gili¢lii ve olumlu bir
yakinlik bulmakla birlikte Ar-Ge ile karlilik arasinda negatif bir iliskiye ulagilmistir. Buna ek
olarak Ar-Ge yatirimlarinin satislara etki etmesi i¢in spesifik bir ¢izgiyi gecmesi gerektigini

sOylemistir.

Peker ve Baki [57] arastirmalarinda Gri Iliskisel Analiz yontemiyle sigorta piyasasinda faaliyet
gosteren li¢ isletmeyi finansal olarak siralamayi hedeflemistir. Likidite, kaldirag ve karlilik
diizeylerinin 6nemsendigi arastirmanin akabinde nakit oranlar1 fazla olan sirketin daha azla

finansal performansinin olabilecegi bulgusuna ulasilmistir.

Yiicel ve Kurt [58] hisse senetleri BIST de iglem goren 64 sirket i¢in pazarlama ve arastirma
gelistirme maliyetlerinin sirket karliligina olan yansimasini degerlendiren bir arastirma
gerceklestirmislerdir. Arastirmada bu sirketlerin; net satis diizeyleri, karliliklari, pazarlama ve
ArGe maliyetlerine gore degerlendirildikten sonra pazarlama ve Ar-Ge giderlerinin kapsami ve
yayginligi 6l¢limlenmistir. Aragtirmanin akabinde pazarlama maliyetlerinin faaliyet kar1 ve satiglar
ile pozitif; net kar ile negatif bir iligkisi oldugu tespit edilmis, fakat Ar-Ge maliyetleri ile karlilik,

satislar icerisinde anlaml1 bir iligkiye ulasilamamaistir.

Lin ve Wu [59] arastirmalarinda; bankacilik piyasasmin kredi tehditlerini degerlendirmede GIA
tekniginden faydalanmislardir. Bankacilik piyasasi i¢in bir finansal kriz noktasinda uyar sistemi
teskil etmede GIA yaklasimi olusturulmus ve 111 drnekten meydana gelen bir veri seti iistiinde bir
faaliyet gerceklestirmislerdir. Arastirmalarmnin akabinde; GIA ydnteminin lojistik regresyon,
geriye yayiliml sinir aglar1 gibi klasik yontemlere goére daha dogru bir 6ngérii sagladigi sonucuna

ulagmiglardir.

Oztiirk [60] arastirmasinda BIST de islem goren ve Ar-Ge yatirrmi yapan sirketlerin 2002-2006
seneleri arasindaki bulgular1 ile Ar-Ge yatirnmlarinin sirket degeri iistiindeki yansimasini

aragtirmistir. Aragtirmasinda ¢oklu regresyon modeli tercih etmis ve analiz bulgularina gére Ar-
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Ge yatinmlan sirket degeri iizerinde pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli yansimalarinin

oldugu sonucuna ulasmistir.
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4. BORSA iISTANBUL’DA FAALIYET GOSTEREN TEKNOLOJI
SIRKETLERINDE LOJiSTIK REGRESYON MODELI ILE FINANSAL
BASARISIZLIK TAHMINLEMESI

Calismanin bu béliimiinde uygulama kismina yer verilmistir. {lk olarak analizin amaci ve
onemi, kisitlaria yer verilmistir. Ardindan kullanilan analiz yonteminin agiklanmasina ve elde
edilen bulgularin degerlendirilmesine gecilmistir. Calismada Barsa Istanbul’da islem goren 27
Teknoloji firmasma ait veriler kullamilmistir. Kullanilan veriler Kamuoyu Aydinlatma

Platformu’nda (KAP) yayinlanan finansal tablolardan ve Stockkeys sitesinden elde edilmistir.
4.1 ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Bu calismanin amaci igletmelerin igine diisebilecegi finansal basarisizliklari, finansal
oranlar ve ikili lojistik regresyon yontemi yardimiyla 3 yil oncesine kadar tespit edilmesini
saglamaktir. Calismada BIST Teknoloji sektérii icerisinde bulunan teknoloji sirketlerinin 2018-
2021 yillar1 arasindaki mali verileri dikkate alinarak 60 finansal rasyo hesaplanmistir. Calisma
dogrultusunda Barsa Istanbul’da islem géren 27 Teknoloji firmasmin 2018-2021 dénemine ait
verilerin finansal basarisizligi belirlemedeki basarisinin tespit edilmesinin gelecege dair daha

isabetli planlar yapilabilmesine imkan saglayacag diigiiniilmektedir.
4.2 ARASTIRMANIN YONTEMIi

Bu caligmada, 2018-2021 déneminde Borsa Istanbul’da islem goren 27 Teknoloji
firmasinin belirlenen rasyolar1 kullanilarak Lojistik regresyon analizi yapilmistir. Lojistik
regresyon teknigi, olasilik ve olasiliklar orani (odds) kavramlarina dayanir. Olasilik, belirli bir
tipteki sonug sayisinin ortaya ¢ikabilecek toplam sonug sayisina oranidir. Lojistik regresyonda
olasiliklar orani, bir olaymn gergeklesme olasiliginin gergeklesmeme olasilifina orani olarak
tanimlanir [61, p. 134]. SPSS 23.0 paket programi yardimiyla Binary Logistic Regression analiz
teknigi tercih edilmistir. Bu analizde bagimli degiskenin iki degiskenli olmas1 gerekmektedir [62,
p. 4]. Bu kapsamda sirketler Oncelikle finansal agidan basarili veya basarisiz seklinde
kodlanmistir. Bir sirketin finansal agidan basarisiz olarak siniflandirilmasi i¢in kullanilan 6l¢iitler

sunlardir; son ii¢ yilinda sirketin zarar agiklamasi, BIST’te islem sirasinin kalici olarak
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kapatilmasi, isletmenin 6zkaynaklarmin negatif degerde olmasi, isletmenin BIST gozalti

piyasasina alinmasi, faaliyetlerini durdurmus olmasi ve iflasini agiklamis olmasi. Bu kriterlerden

herhangi birine uyan sirket, basarisiz olarak siniflandirilmistir.

4.3 VERI TOPLAMA TEKNIiGi

Bu calismada kullanilan veriler KAP’ta yayimlanan finansal tablolardan elde edilmistir.

Borsa Istanbul’da islem géren Teknoloji sirketlerinin 2018-2021 déneminde 3 aylik periyotlarla

yayimladig1 veriler tek tek incelenmistir. Bu kapsamda bagimsiz degiskenler elde edilmistir.

Calismada yer alan sirketler ve borsadaki kisaltmalar1 asagida tabloda verilmistir.

Tablo 1 Calismada Yer Alan Sirketler

1 ALCTL  ALCATEL LUCENT TELETAS TELEKOMUNIKASYON AS

2 ARDYZ ARD GRUP BILISIM TEKNOLOJILERI AS

3 ARENA ARENA BILGISAYAR SANAYI VE TICARET AS

4 ARMDA ARMADA BILGISAYAR SISTEMLERI SANAYI VE TICARET AS

5 ASELS  ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET AS

6 ATATP ATP TICARI BILGISAYAR AGI VE ELEKTRIK GUC KAYNAKLARI URETIM
PAZARLAMA VE TICARET AS

7 DGATE DATAGATE BILGISAYAR MALZEMELERI TICARET AS

8 DESPC  DESPEC BILGISAYAR PAZARLAMA VE TICARET AS

9 EDATA  E-DATA TEKNOLOJi PAZARLAMA AS

10ESCOM  ESCORT TEKNOLOJI YATIRIM AS

11FONET  FONET BiLGi TEKNOLOJILERI AS

12INDES  INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK SANAYI VE TICARET AS

13KFEIN  KAFEIN YAZILIM HiZMETLERI TICARET AS

14KAREL KAREL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET AS

15KRONT KRON TELEKOMUNIKASYON HIZMETLERI AS

16 LINK LINK BILGISAYAR SISTEMLERI YAZILIMI VE DONANIMI SANAY1 VE
TICARET AS

17LOGO LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET AS

18 MANAS MANAS ENERJI YONETIMI SANAYI VE TICARET AS

19MTRKS MATRIKS BILGI DAGITIM HIZMETLERI AS

20MIATK  MIA TEKNOLOJI AS
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Tablo 2 Calismada Yer Alan Sirketler (Devam)

21MOBTL MOBILTEL ILETiSIM HIZMETLERI SANAYI VE TICARET AS
22NETAS NETAS TELEKOMUNIKASYON AS

23PAPIL PAPILON SAVUNMA TEKNOLOIJI VE TICARET AS

24PENTA  PENTA TEKNOLOJi URUNLERI DAGITIM TICARET AS

PLASTIKKART AKILLI KART ILETiSIM SISTEMLERI SANAYI VE TICARET
25PKART AS

26SMART SMARTIKS YAZILIM AS
27VBTYZ VBT YAZILIM AS
Kaynak: (https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler)

4.4 CALISMANIN BAGIMLI VE BAGIMSIZ DEGiSKENLERI

Bu c¢alismada kullanilan bagimli degisken, yukarida belirtilen kriterlere gore Borsa
Istanbul’da islem goren Teknoloji sirketlerinin finansal agidan basarili veya basarisiz olma

durumudur.

Kullanilan bagimsiz degiskenler ise s6z konusu sirketlerin finansal rasyolarindan
olusmaktadir. Oncelikle 81 rasyo elde edilmistir. Fakat bazi sirketin analizde kullanilmasi
planlanan rasyolar1 hesaplamada kullanilacak verileri agiklamamasi {lizerine bu veriler 60!a

diistiriilmiistiir. Kullanilan bagimsiz degiskenler asagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 3 Calismada Kullanilan Bagimsiz Degiskenler

X; CariOran X3  FAVOKNetFinansmanGider
X, DonenVarliklarAktif X3, FavokMaliBorglar

X;  LikitOran X3 HisseOdenmisSermaye

X4  NakitOran X3 KisaVadeBorgAktif

Xs  AktifKarlihikROA X3s KisaVadeBor¢DonenVarlik

X¢ BriitEsasFaaliyetKarMarji1Yillik X3 KisaVadeBor¢Ozsermaye

X;  EsasFaaliyetKarMarj1Yillik X3,  KisaVadeBor¢ToplamBorg

Xs FAVOKYillik X33 KisaVadeBor¢Biiyiime

Xo  FavokMarjiYillik X3 KisaVadeFinansalBor¢KisaVadeBorg
Xio NetKarMarjiYillik X4 MaliBor¢Ozsermaye

Xu OzsermayeKarliligiROE X4 MaliBor¢ToplamBorg

X2 VAFOKMarjiYillik X4 NetSatislarKisaVadeBorgYillik
Xi3  FinansmanGiderleriBriitSatiglar X4 NetBor¢gFAVOKYillik

Xis FinansmanGiderNetSatigYillik X4 OzsermayeAktif

Xis AktifBiiylime Xys  OzsermayeMaddiDuranVarliklar
Xi6s EsasFaaliyetKariBiiytimeY1llik X4 ToplamBor¢Ozsermaye

X1z  FAVOKBiiyiimeYillik X4 ToplamBor¢Biiylime

Xis NetKarBiiylimeYillik X4 UzunVadeliBor¢Biiylime

X9 NetSatiglarBiiyiimeYillik X4 YatirmAmortisman

X2 NetDonemKariZarar1Y1llik Xs0 YatirnrmNetSatiglar

X5 OzsermayeBiiyiimesi Xs1  AktifDevirHiz1

X2 Roic Xs2 AlacakDevirHizi

X2; YabanciParaNetPozisyonuFavok Xs3 AlacakTahsilSiiresi

X2 YabanciParaNetPozisyonuOzsermaye Xss DonenVarliklarDevirHizi

Xzs Bor¢KaynakOrani Xss  EtkinlikOrani

Xz DuranVarliklarAktif Xs¢ EtkinlikSiiresi

X» DuranVarliklarMaddiOzkaynak Xs; ThracatOram

Xzs EsasFaaliyetKariKisaVadeliBorg Xss NakitDondiirmeSiiresi

X» FAVOKKisaVadeBorg Xs9  StokDevirHizi

X390 FavokToplamBorglar Xeo TicariBorcDevirHizi

4.5 BULGULAR

Bu calismada, 2018-2021 déneminde Borsa Istanbul’da islem géren 27 Teknoloji firmasimin

belirlenen rasyolar1 kullanilarak Lojistik regresyon analizi yapilmistir. Oncelikle 2018 yil1 verileri
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kullanilarak 3 yil 6nceden , sonra 2019 yil1 verileri kullanilarak 2 yil 6nceden ve son olarak 2020

yil1 verileri kullanilarak 1 y1l 6nceden tahminleme yapilmistir.
4.5.1 3 Y1l Onceden Basarisiz Isletmelerin Tahmini

2018 yilt verileri kullanilarak 3 yil onceden basarisiz isletmelerin tahmini i¢in SPSS 23.0
programinda lojistik regresyon analizi kullanilmistir. Tahminleme yontemi olarak forward-

conditional yontemi kullanilmistir. Kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri asagida

verilmistir.
Tablo 4 2018 Yilina Ait Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri
Min. Mak. Ortalama Std. S.
Cari Oran 1,0 3,2 1,8 0,7
Donen Varliklar / Aktif 21,5 98,7 65,6 26,1
Likit Oran 0,5 2,3 1,5 0,6
Nakit Oran 0,9 66,5 30,4 22,0
Aktif Karlilik (ROA) (%) -5,3 41,8 11,1 10,3
Briit Esas Faaliyet Kar 4,0 83,7 30,5 24.6
Marj1 (Yillik)
Esas Faaliyet Kar Marji 3,4 48,0 14,6 13,4
(Yillik)
FAVOK (Y1llik) 1697139,0 1895596000,0 124377102,8 398460792,8
Favok Marj1 (Yillik) 0,2 62,4 18,9 17,2
Net Kar Marj1 (Yillik) -8,2 43,6 12,3 13,3
Ozsermaye Karlilig1 -14,4 69,3 21,2 17,3
(ROE) (%)
VAFOK Marij1 (Yillik) -13,9 58,9 19,1 18,6
Finansman Giderleri / Briit 0,2 17,4 4,7 4,6
Satiglar %
Finansman Gider / Net 0,2 19,1 4.8 4.8
Satis (Yillik)
Net Donem Kari / Zarari -84208942,0  2319347000,0 117285615,5 492652641,8
(Yillik)
Roic -3,1 98,6 25,2 22,5
Yabanci Para Net -21750,0 689,1 -965.5 4646,9
Pozisyonu / Favok (%)
Yabanci Para Net -78,9 89,6 2,7 42,4
Pozisyonu / Oz sermaye
(%)
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Tablo 5 2018 Yilina Ait Degiskenlerin Tamimlayia: Istatistikleri (Devami)

Bor¢ Kaynak Orani (%)
Duran Varliklar / Aktif
Duran Varliklar / Maddi
Ozkaynak

Esas Faaliyet Kar1 / Kisa
Vadeli Borg

FAVOK / Kisa Vade Borg
Favok / Toplam Borglar
Hisse Odenmis Sermaye
Kisa Vade Borg / Aktif
Kisa Vade Bor¢ / Donen
Varlik

Kisa Vade Borg /
Ozsermaye

Kisa Vade Borg / Toplam
Borg

Kisa Vade Finansal Borg /
Kisa Vade Borg

Mali Borg / Ozsermaye
Mali Borg / Toplam Borg
Net Satislar / Kisa Vade
Borg (Yillik)

Net Bor¢ / FAVOK
(Y1llik) (%)

Ozsermaye / Aktif
Ozsermaye / Maddi Duran
Varliklar

Toplam Borg / Ozsermaye
Yatirim / Amortisman %
Yatirim / Net Satislar %
Aktif Devir Hiz1

Alacak Devir Hiz1

Alacak Tahsil Siiresi
Donen Varliklar Devir
Hiz1

Etkinlik Orani1

Etkinlik Siiresi

Nakit Dondiirme Stiresi
Stok Devir Hiz1

Ticari Borc Devir Hizi

Min.
24.4
1,3
100,0

-0,1

0,2

0,2
14268513,0

19,9

31,1

30,0
35,9
0,1

0,1
0,0
106,8

-1,2

15,6
0,7

32,8
104,5
0,1
0,5
1,3
50,0
0,8

5.3
63,1
-13,0

2,0

1.8

Mak.

84,5

78,5
4573,7

L5

163,7
136,9
1140000000,0
61,5
100,8

233,3
99,3
51,5

150,5
53,2
768,1

1739

75,3
850,8

543,1
25539
152,1
3,1
7,3
274,0
3,1

469,3
312,0
2359
467,0
16,8

Ortalama
49,9
34,4

535.,8

0,4

57.4
44,7
126894458,4
38,1
63,7

99,8
78,5
18,4

29,6
23,3
325,8

8,5

48,9
84,7

140,1
765,6
38,2
1,3
3,8
120,5
2,0

48,0
170,4
91,1
44,2
6,6

Std. S.
18,1
26,1

978.4

0.4

52,1
41,7
310080191,6
14,4
23,2

67,7
17,7
16,2

36,1
17,3
166,4

37,0

17,7
186,5

122,8
538,3
50,5
0,8
1.8
59,7
0,7

98.5
71,7
74,4
98,8
4,3
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Tablo 6 3 Y1l Onceden Tiim Degiskenlerle Basarisizlik Tahmini Sonuclar

Tahmin
Gozlem Basarili  Basarisiz
Adim 0 Basarili 16 0 100,0
Basarisiz 5 0 ,0
Toplam 76,2

Kesim noktas1 0,5 olarak secilmistir

Tablo 7 3 Y1l Onceki Veriler i¢in 11k Tahmin Sonuclar

B S.E. Wald sd Sig. Exp(B)
Step O Sabit -1,163 512 5,154 1 ,023 ,313

Daha sonra modelin anlamlilig1 i¢in yapilan omnibiis testi yapilmistir. 4. Adimda anlaml bir p

degerine ulagildig1 goriilmektedir (p<0,05).

Tablo 8 3 Y1l Onceden Tahmin i¢in Modelin Omnibus Testi Sonuclari

Omnibus Tests of Model Coefficients

Ki-kare sd Sig.

Adim 1 Adim 3,679 1 ,055
Model 3,679 1 ,055

Adim 2 Adim 7,368 1 ,007
Model 11,047 2 ,004

Adim 3 Adim 6,226 1 ,013
Model 17,273 3 ,001

Adim 4 Adim 5,780 1 ,016
Model 23,053 4 ,000
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Ho: Block 1 ile Block 0 arasinda anlamli bir fark yoktur.

Hi: Block 1 ile Block 0 arasinda anlamli bir fark vardir.

Sig <0,05 ise Ho reddedebiliriz ve modelin daha iyi oldugu sonucuna ulasiriz.

Modelin anlamliligina dair Cox & Snell ve Nagelkerke R? degerleri ise asagida verilmistir.

Tablo 9 3 Y1l Oncesinden Tahmin icin Model Ozeti

Adim -2 Log olabilirlik Cox & Snell R? Nagelkerke R*
1 19,374% ,161 241

2 12,006° ,409 ,614

3 5,780° ,561 ,841

4 ,000¢ ,666 1,000

a. 5 iterasyon yapilmistir

b. 7 iterasyon yapilmistir

c. 9 iterasyon yapilmistir

d. 22 iterasyon yapilmistir

Cox & Snell R? ve Nagelkerke R? degerlerinin ¢ok iyi diizeyde oldugu gériilmektedir.

Model uygunlugu icin ayrica Hosmer and Lemeshow Testi yapilmistir. Boylece tahmin edilen
degerler ve gozlenen degerler arasinda anlamli farklilik olup olmadigi incelenmistir. Su hipotezler

olusturulmustur:
Ho: Tahmin edilen degerler ile gozlenen degerler arasinda anlamli bir farklilik yoktur.
Hi: Tahmin edilen degerler ile gozlenen degerler arasinda anlamli bir farklilik vardir.

p >0,05 ise modelin tahminlerin gézlemlerden farklilagmadig1 sonucuna ulasilir.
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Tablo 10 3 Y1l Onceden Tahmin I¢cin Hosmer ve Lemeshow Testi

Adim Ki-kare sd Sig.
1 9,398 8 ,310
2 4,086 8 ,849
3 2,551 8 959
4 ,000 8 1,000

p >0,05 oldugu i¢in modelin tahmin edebilirligi, ger¢cek durum ile uygunluk gostermektedir.

Daha sonra modelin test edilesine gecilmistir. Elde edilen sonuclar asagida verilmistir.
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Tablo 11 2018 Degerleri ile Olusturulan Model Ozeti

95% Giiven
B SE. Wald sd Sig. Exp(B) arahg
Lower Upper
Adimm 1 Duran Varliklar/Maddi
) ,001  ,001 1,486 1 ,223 1,001,999 1,003
Ozkaynak
Adim 2 Duran Varliklar/Maddi
) ,004  ,002 2,938 1 ,087 1,004 ,999 1,009
Ozkaynak
Toplam Borg/@zsermaye ,018 011 3,025 1 ,082 1,018 ,998 1,040
Adim 3 Duran Varliklar/Maddi
) 000,007 1,592 1 ,207 1,009 ,995 1,024
Ozkaynak
Net Bor¢/FAVOK(Y1llik) 060  ,079 ,585 1 444 1,062 910 1,239
Toplam Borg/@zsermaye ,042 036 1,326 1 , 250 1,043 971 1,119
Sabit -14,103 11,209 1,583 1 ,208 ,000
Tahmin Sonuglari ise asagida verilmistir.
Tablo 12 2018 Degerleri ile Olusturulan Modelin Tahmin Sonuclar
Dogru Tahmin
Basarili Basarisiz Yiizdesi
Admm 1 Basari Basarili 16 0 100,0
Basarisiz 3 2 40,0
Genel yiizde 85,7
Adim 2 Basari Basarili 16 0 100,0
Basarisiz 2 3 60,0
Genel ylizde 90,5
Adim 3 Basari Basarili 16 0 100,0
Basarisiz 1 4 80,0
Genel yiizde 95,2
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Duran Varliklar/Maddi Ozkaynak, Net Bor¢/FAVOK(Yillik) ve Toplam Borg/Ozsermaye
kullanildiginda basarisizlar1 tahmin basaris1 %80’e ylikselmistir. Bir sirketin basarisizligini tahmin

etmede asagidaki degiskenlerin belirleyici oldugu goriilmektedir:

e Duran Varliklar/Maddi Ozkaynak
e Net Bor¢/FAVOK(Y1llik)

e Toplam Bor¢/Ozsermaye

4.5.2 2 Y1l Onceden Basarisiz isletmelerin Tahmini

2019 yili verileri kullanilarak 2 yil onceden basarisiz isletmelerin tahmini i¢in yine lojistik
regresyon analizi ve tahminleme yontemi olarak da forward-conditional kullanilmistir. Kullanilan

degiskenlerin tanimlayici istatistikleri asagida verilmistir.

Tablo 13 2019 Yilina Ait Degiskenlerin Tammlayici istatistikleri

Min. Mak. Ortalama Std. S.
Cari Oran 0,9 10,3 2.4 2,0
Donen Varliklar / Aktif 15,2 97,9 69,1 28.0
Likit Oran 0,4 9,2 2,0 1,8
Nakit Oran 3,7 890,4 80,8 188,3
Aktif Karlilik (ROA) (%) -8,0 34,5 10,1 9,1
Briit Esas Faaliyet Kar 4,6 82,2 30,7 25,1
Marj1 (Yillik)
Esas Faaliyet Kar Marji -2,4 51,1 13,8 12,7
(Yillik)
FAVOK (Y1llik) 2185461,0  2853810000,0 177519066,0 615204389.,4
Favok Marj1 (Yillik) 2,2 68,0 194 18,6
Net Kar Marj1 (Yillik) -11,2 47,9 13,9 16,1
Ozsermaye Karlilig -25.8 445 18,0 15,9
(ROE) (%)
VAFOK Marji (Yillik) 0,0 69,1 20,8 19,9
Finansman Giderleri / Briit 0,2 18,0 4,3 4,8
Satiglar %
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Tablo 14 2019 Yilina Ait Degiskenlerin Tammlayic Istatistikleri (Devami-1)

Min. Mak. Ortalama Std. S.
Finansman Gider / Net 0,2 18,0 4,5 4,9
Satis (Yillik)
Aktif Bliylime (%) 8,8 68,0 30,7 14,9
FAVOK Biiyiime (%) 92,3 1621,7 115,9 357,2
(Yillik)
Net Satislar Biiylime (%) -70,5 66,2 19,5 27,2
(Yillik)
Net Donem Kar1 / Zararn -148779765,0 3352673000,0 172929751,0 730117082,2
(Yillik)
Ozsermaye Biiyiimesi (%) -13,2 123,5 27,7 27.8
Roic 2,7 79,9 23,8 19,0
Yabanci Para Net -1206,7 1995,9 145,1 580,0
Pozisyonu / Favok (%)
Yabanci Para Net -69,7 1649 20,9 59,1
Pozisyonu / Oz sermaye
(%)
Bor¢ Kaynak Orani (%) 10,5 87,0 46,9 24,0
Duran Varliklar / Aktif 2,1 84,8 30,9 28,0
Duran Varliklar / Maddi 100,0 1662,1 403.,0 484.,6
Ozkaynak
Esas Faaliyet Kar1 / Kisa 0,0 2,6 0,5 0,6
Vadeli Borg
FAVOK / Kisa Vade Borg 2,6 239,1 65,5 66,3
Favok / Toplam Borglar 2,3 193,1 50,5 51,3
Favok / Mali Borglar 5,1 1436,9 400,9 437.0
Hisse Odenmis Sermaye 14268513,0  1140000000,0 85406694,5 241976399,1
Kisa Vade Bor¢ / Aktif 9,3 65,0 36,9 19.4
Kisa Vade Bor¢ / Donen 9,7 117,7 55,4 22.9
Varlik
Kisa Vade Bor¢ / 10,4 282,2 109,8 91,1
Ozsermaye
Kisa Vade Borg / Toplam 423 98,8 79,1 14,6
Borg
Kisa Vade Borg¢ Biiylime -42.1 220,6 39,3 60,7
(%)
Kisa Vade Finansal Borg / 0,8 66,8 19,9 20,3
Kisa Vade Borg
Mali Borg / Ozsermaye 1.3 158,8 35,6 454
Mali Borg / Toplam Borg 0,8 69,2 26,2 19,8
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Tablo 15 2019 Yilina Ait Degiskenlerin Tamimlayic1 Istatistikleri (Devami-2)

Min. Mak. Ortalama Std. S.
Net Satislar / Kisa Vade 118,5 757,1 368.,6 167,6
Borg (Yillik)
Net Borg¢ / FAVOK (Yillik) -34.4 15,9 -0,9 8,6
(%)
Ozsermaye / Aktif 13,0 89,5 50,8 23,6
Ozsermaye / Maddi Duran 0,7 677,8 83,4 161,3
Varliklar
Toplam Borg / Ozsermaye 11,8 667,8 148,6 154.,6
Toplam Borg Biiyiime (%) -38.9 230,9 36,0 58,4
Uzun Vadeli Borg Biiylime -43,0 662,6 117,8 212,9
(%)
Yatirim / Amortisman % 71,9 1446,4 587,1 407,5
Yatirim / Net Satislar % 0,1 181,8 40,5 53,0
Aktif Devir Hiz1 0,2 2.9 1,3 0,8
Alacak Devir Hizi 1,5 12,9 4,7 2,8
Alacak Tahsil Siiresi 28,2 2422 101,4 51,2
Donen Varliklar Devir Hiz1 0,2 3,5 1,9 0,9
Etkinlik Orani 5,5 139,5 28,1 31,1
Etkinlik Siiresi 60,6 317,1 162,3 75,6
Nakit Dondiirme Siiresi -46,4 313,8 92,0 79,5
Stok Devir Hizi 1,3 136,7 23,5 31,5
Ticari Borc Devir Hizi 2,1 111,5 12,3 23,2

Tablo 16 2 Y1l Onceden Tiim Degiskenlerle Basarisizlik Tahmini Sonuglari

Tahmin
Gozlem Basarili  Basarisiz
Adim 0 Basarili 16 0 100,0
Basarisiz 5 0 ,0
Toplam 76,2

Kesim noktas1 0,5 olarak se¢ilmistir
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Tablo 17 2 Y1l Onceki Veriler i¢in ilk Tahmin Sonuclar

B SE. Wald  sd Sig. Exp(B)
Step0 Sabit  -1,163 512 5154 1 023 313

Daha sonra modelin anlamlilig1 i¢in yapilan omnibiis testi yapilmistir. 2. Adimda anlamli bir p

degerine ulasildig1 goriilmektedir (p<0,05).

Tablo 18 2 Y1l Onceden Tahmin i¢cin Modelin Omnibus Testi Sonuclar:

Omnibus Tests of Model Coefficients

Ki-kare sd Sig.

Adim 1 Adim 3,982 1 0,046
Model 3,982 1 0,046

Adim 2 Adim 3,556 1 0,059
Model 7,538 2 0,023

Ho: Block 1 ile Block 0 arasinda anlamli bir fark yoktur.

Hi: Block 1 ile Block 0 arasinda anlamli bir fark vardir.

Sig <0,05 ise Ho reddedebiliriz ve modelin daha iyi oldugu sonucuna ulasiriz.

Modelin anlamliligina dair Cox & Snell ve Nagelkerke R? degerleri ise asagida verilmistir.

Tablo 19 2 Y1l Oncesinden Tahmin i¢cin Model Ozeti

Adim -2 Log olabilirlik Cox & Snell R? Nagelkerke R?
1 19,070? 0,173 0,259
2 15,515° 0,302 0,453

a. 5 iterasyon yapilmigtir
b. 6 iterasyon yapilmistir

Cox & Snell R? ve Nagelkerke R? degerlerinin kabul edilebilir diizeyde oldugu goriilmektedir.
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Model uygunlugu i¢in ayrica Hosmer and Lemeshow Testi yapilmistir. Boylece tahmin edilen
degerler ve gozlenen degerler arasinda anlamli farklilik olup olmadigi incelenmistir. Su hipotezler

olusturulmustur:
Ho: Tahmin edilen degerler ile gdzlenen degerler arasinda anlamli bir farklilik yoktur.
Hi: Tahmin edilen degerler ile gbzlenen degerler arasinda anlamli bir farklilik vardir.

p >0,05 ise modelin tahminlerin gozlemlerden farklilasmadigi sonucuna ulasilir.

Tablo 20 2 Y1l Onceden Tahmin i¢in Hosmer ve Lemeshow Testi

Adim Ki-kare sd Sig.
1 6,805 8 0,558
2 6,494 8 0,592

p >0,05 oldugu i¢in modelin tahmin edebilirligi, gercek durum ile uygunluk gostermektedir.

Daha sonra modelin test edilesine gecilmistir. Elde edilen sonuglar agagida verilmistir.
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Tablo 21 2019 Degerleri ile Olusturulan Model Ozeti

95% Giliven
B SE. Wald sd Sig. Exp(B) arahg
Lower Upper

Adimm 1 Kisa Vade Bor¢/Toplam Bor¢ -0,079 0,046 2,937
Adim 2 FAVOK/Biiyiime (Y1llik) 0,003 0,003 1,282
Kisa Vade Bor¢/Toplam Bor¢ -0,104 0,058 3,232
Sabit 6,2 4,139 2,244

0,087 0,924 0,844 1,011
0,258 1,003 0,998 1,009
0,072 0,901 0,805 1,009
0,134 492,86

p— e e e

Tahmin Sonuglar ise asagida verilmistir.

Tablo 22 2019 Degerleri ile Olusturulan Modelin Tahmin Sonuclar:

Dogru Tahmin

Basarili Basarisiz Yiizdesi
Adimm 1 Basari Basarili 16 0 100,0
Basarisiz 4 1 20,0
Genel yiizde 81,0
Adim 2 Basari Basarili 16 0 100,0
Basarisiz 3 2 40,0
Genel ylizde 85,7

FAVOK/Biiyiime (Y1llik) ve Kisa Vade Bor¢/Toplam Borg kullanildiginda basarisizlar: tahmin

basaris1 %40’a yiikselmistir. Fakat bu oran olduke¢a diisiiktiir. Dolayis1 ile 2019 yili 6zelinde

yasanan kur hareketliligi ve bazi krizler nedeniyle bu yilki verilerin tahmin giiciinlin ¢ok diisiik

oldugu yorumu yapilabilir. Diislikte olsa basarisizlig1 tahmin etmede asagidaki degiskenlerin

belirleyici oldugu goriilmektedir:

FAVOK/Biiyiime (Y1llik)
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e Kisa Vade Borg/Toplam Borg

4.5.3 1 Y1l Onceden Basarisiz isletmelerin Tahmini

2020 yil1 verileri kullanilarak 2 yil 6nceden basarisiz isletmelerin tahmini i¢in yine lojistik

regresyon analizi ve tahminleme yontemi olarak da forward-conditional kullanilmistir. Kullanilan

degiskenlerin tanimlayici istatistikleri asagida verilmistir.

Tablo 23 2020 Yilina Ait Degiskenlerin Tammlayici istatistikleri

Min. Mak. Ortalama Std. S.
Cari Oran 0,77 6,17 1,8309 1,10576
Donen Varliklar / Aktif 25,4 98,71 68,6052 26,32764
Likit Oran 0,53 5,89 1,5143 1,0732
Nakit Oran 6,45 178,65 45,1191 40,55854
Aktif Karlilik (ROA) (%) -3,22 46,81 12,04 11,43652
Briit Esas Faaliyet Kar 3,76 82,33 28,1796 25,65718
Marj1 (Yillik)
Esas Faaliyet Kar Marji -0,74 53,28 12,8574 13,07959
(Yillik)
FAVOK (Y1llik) 6850704 3927476000 249207070,3 805642227,2
Favok Marji (Yillik) 2,25 59,32 18,187 17,0107
Net Kar Marj1 (Yillik) -4,1 52,45 13,067 14,24175
(")zsermaye Karlilig1 -12,69 104,98 26,8835 24,77756
(ROE) (%)
VAFOK Marij1 (Y1llik) 1,82 59,52 21,5322 18,63385
Finansman Giderleri / Briit 0 14,89 4,1278 4,24672
Satiglar %
Finansman Gider / Net 0,38 16,31 4,5159 4,63196
Satis (Yillik)
Aktif Biiyltime (%) -7,86 124,77 47,2709 29,95999
FAVOK Biiyiime (%) -42.54 200,04 58,8165 55,03048
(Yillik)
Net Kar Biyime (%) -68,73 6103,51 337,31 1322,37241
(Yillik)
Net Satiglar Biiyiime (%) -4.49 134,8 41,987 35,53674

(Yillik)

57



Tablo 24 2020 Yilina Ait Degiskenlerin Tammlayic Istatistikleri (Devami-1)

Min. Mak. Ortalama Std. S.
Net Donem Kar1 / Zararni  -70933003 4461266000 242941646,7 923580748.,6
(Yillik)
Ozsermaye Biiyiimesi (%) 5,7 179,08 42,6773 42,03802
Roic -0,51 152,86 32,4745 36,9736
Yabanci Para Net -210,83 544,75 85,1204 168,78029
Pozisyonu / Favok (%)
Yabanci Para Net -46,83 174,44 31,4891 50,96159
Pozisyonu / Oz sermaye
(%)
Bor¢ Kaynak Orant (%) 10,64 88,01 53,3657 22,45873
Duran Varliklar / Aktif 1,29 74,6 31,3948 26,32764
Duran Varliklar / Maddi 100,01 1606,93 355,0183 424,48335
Ozkaynak
Esas Faaliyet Kar1 / Kisa -0,01 4,37 0,5248 0,99874
Vadeli Borg
FAVOK / Kisa Vade Borg 5,3 562,44 76,16 128,60925
Favok / Toplam Borglar 4,66 430,47 58,3491 95,88309
Favok / Mali Borglar 14,3 2565,51 469,5274 646,4012
Hisse Odenmis Sermaye 14268513 2280000000 174757199,4 503381796,7
Kisa Vade Borg / Aktif 7,86 83,1 44,8387 20,71908
Kisa Vade Bor¢ / Donen 16,2 129,83 66,5796 26,25624
Varlik
Kisa Vade Bor¢ / 8,8 606,92 156,9587 142,11696
Ozsermaye
Kisa Vade Borg / Toplam 47,61 99,42 82,9317 12,93688
Borg
Kisa Vade Bor¢ Biiylime -38.,36 350,37 60,1117 74,58822
(%)
Mali Borg / Ozsermaye 1,7 155,48 45,4113 49,95421
Mali Borg / Toplam Borg 1,23 75,01 26,7365 21,05806
Net Satislar / Kisa Vade 119,59 948,21 381,5757 237,96642
Borg (Yillik)
Net Bor¢ / FAVOK (Yillik) -4,76 5,65 0,6113 2,47503
(%)
Ozsermaye / Aktif 11,99 89,36 44,7652 22,48567
(")zsermaye / Maddi Duran 0,81 663,75 83,5487 152,95922
Varliklar
Toplam Borg / Ozsermaye 11,91 734,07 191,18 183,26048
Toplam Borg Biiylime (%) -33,84 254,55 51,8774 56,18494
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Tablo 25 2020 Yilina Ait Degiskenlerin Tamimlayic1 Istatistikleri (Devami-2)

Min. Mak. Ortalama Std. S.
Uzun Vadeli Borg Biiylime -54,08 422,31 44,2465 94,10641
(%)
Yatirim / Amortisman % 45,64 3517,79 749,3222 814,33171
Yatirim / Net Satislar % 0,08 199,49 38,6443 52,17007
Aktif Devir Hiz1 0,35 3,63 1,5365 1,07957
Alacak Devir Hizi 1,66 18,14 4,4535 3,58486
Alacak Tahsil Siiresi 20,12 219,73 110,1409 47,52646
Donen Varliklar Devir Hizi 0,94 3,73 2,1422 0,94801
Etkinlik Oram 4,92 84,34 21,8126 17,06207
Etkinlik Siiresi 35,23 303,13 155,2587 73,6534
Nakit Déndiirme Siiresi -90,26 207,66 76,4913 76,48609
Stok Devir Hizi 2,1 81,45 17,3587 16,56201
Ticari Borc Devir Hiz1 1,77 27,53 7,8535 6,77365

Tablo 26 1 Yil Onceden Tiim Degiskenlerle Basarisizhk Tahmini Sonuclari
Tahmin
Gozlem Basarili  Basarisiz
Adim 0 Basarili 16 0 100,0
Basarisiz 4 0 0,0
Toplam 78,9

Kesim noktas1 0,5 olarak se¢ilmistir

Tablo 27 1 Y1l Onceki Veriler i¢in Ilk Tahmin Sonuclar

B S.E. Wald sd Sig. Exp(B)
Step O Sabit -1,322 0,563 5,517 1 0,019 0,267

Daha sonra modelin anlamlili1 i¢in yapilan omnibiis testi yapilmistir. 2. Adimda anlamli bir p
degerine ulasildig1 goriilmektedir (p<0,05).
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Tablo 28 1 Y1l Onceden Tahmin i¢cin Modelin Omnibus Testi Sonuclar

Omnibus Tests of Model Coefficients

Ki-kare sd Sig.

Adimm 1 Adim 6,613 1 0,01
Model 6,613 1 0,01
Adim 2 Adim 8,667 1 0,003
Model 15,279 2 0,001

Ho: Block 1 ile Block 0 arasinda anlamli bir fark yoktur.

Hi: Block 1 ile Block 0 arasinda anlamli bir fark vardir.

Sig <0,05 ise Ho reddedebiliriz ve modelin daha iyi oldugu sonucuna ulasiriz.

Modelin anlamliligina dair Cox & Snell ve Nagelkerke R? degerleri ise asagida verilmistir.

Tablo 29 1 Y1l Oncesinden Tahmin i¢in Model Ozeti

Adim -2 Log olabilirlik Cox & Snell R? Nagelkerke R?
1 12,9442 0,294 0,457
2 4,277° 0,553 0,86

a. 6 iterasyon yapilmistir
b. 12 iterasyon yapilmistir
Cox & Snell R? ve Nagelkerke R? degerlerinin ¢ok iyi diizeyde oldugu goriilmektedir.

Model uygunlugu icin ayrica Hosmer and Lemeshow Testi yapilmistir. Boylece tahmin edilen
degerler ve gozlenen degerler arasinda anlamli farklilik olup olmadigi incelenmistir. Su hipotezler

olusturulmustur:

Ho: Tahmin edilen degerler ile gbzlenen degerler arasinda anlamli bir farklilik yoktur.
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Hi: Tahmin edilen degerler ile gézlenen degerler arasinda anlamli bir farklilik vardir.

p >0,05 ise modelin tahminlerin gozlemlerden farklilasmadig1 sonucuna ulasilir.

Tablo 30 1 Yil Onceden Tahmin i¢cin Hosmer ve Lemeshow Testi

Adim Ki-kare sd Sig.
1 10,428 8 0,236
2 0,546 8 1

p >0,05 oldugu i¢in modelin tahmin edebilirligi, ger¢cek durum ile uygunluk gostermektedir.

Daha sonra modelin test edilesine gecilmistir. Elde edilen sonuclar asagida verilmistir.

Tablo 31 2020 Degerleri ile Olusturulan Model Ozeti

95% Giiven
B SE. Wald sd Sig. Exp(B) arahg

Lower Upper

Adim 1 (")zsermaye Karliligi/ROE -0,157 0,084 3,504 1 0,061 0,855 0,725 1,007
Adim 2 Ozsermaye Karliligi/ROE -0,953 1,61 0,35 1 0,554 0,385 0,016 9,05
Kisa Vade Bor¢/Biiyiime 0,071 0,102 0,49 1 0484 1,074 0,88 1,31

Sabit 2,562 4,624 0,307 1 0,58 12,964

Tahmin Sonuglar ise asagida verilmistir.

Tablo 32 2020 Degerleri ile Olusturulan Modelin Tahmin Sonuglari
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Dogru Tahmin

Basarili Basarisiz
Yiizdesi
Adim 1 Basari Basarili 14 1 93,3
Basarisiz 1 3 75
Genel ylizde 89,5
Adim 2 Basari Basarili 14 1 93,3
Basarisiz 0 4 100
Genel yiizde 94,7

Ozsermaye Karliligi/ROE ve Kisa Vade Borg/Biiyiime kullanildiginda basarisiz sirketlerin tahmin
basarist %100’e yiikselmistir. Bir sirketin basarisizligini tahmin etmede asagidaki degiskenlerin

belirleyici oldugu goriilmektedir:

e Ozsermaye Karliligi/ROE
e Kisa Vade Borg/Biiylime

62



5. SONUC

Finansal basarisizlik biiytikliigii ne olursa olsun biitiin sirketlerin karsilagabilecekleri bir siiregtir.
Basarisizlik kavrami ¢esitli anlamlara gelebilen bir durumdur. Sirketlerin genelinin basarisiz bir
siirece girmesine, kisa ve uzun vadeli sorumluluklarim1 yapamamasina, kredibilitesini
kaybetmesine ve sonucunda iflas etmesine kadar olan durumlar igerir. Sirketlerde basar1 oldugu

kadar basarisizlik siireci de normal bir siire¢ seklinde goriiliir.

Sirketlerin hedeflerine uygun olarak gostermis olduklari eylemler akabinde finansal olarak basar1
gosterebilecekleri kadar, basarisizlikla karsilasmalari da olagan bir gergekliktir. Basarinin
sirketlere saglamis oldugu iistiin taraflar ve faydalarinin beraberinde basarisiz olmanin da ¢ok
sayida negatif yansimalar1 olacaktir. Finansal olarak bariyerlerin kalkmasi, sirketleri uluslararasi
sektorlerde cesitli pazar segeneklerine ve ekonomik kaynaklara erisilebilir bir imkan saglarken;
yarig, farklilasan kosullar ve finansal problemler sebebi ile basarisizliga siiriiklenebilecekleri
durumlari da olusturabilmektedir. Finansal olarak basar1 veya basarisizligin 6ngoriilebilmesi igin
ve gerekli olan degisimleri gerceklestirebilmek istikrarli biiyiime konusunda esas kosul
niteligindedir. Finansal basarisizlik; finansal igerigin farklilagsmasi ve reorganizasyon gibi
regililasyonlar ile iistesinden gelinebilmesi miimkiin olsa da sirketlerin bunlara ragmen iflas
stirecine girmeleri olabilmektedir. Bu iki durumda da sirket sahipleri ve iliskili biitlin
departmanlarin bundan zarara ugrayacaklar: ve negatif olarak etkilenecekleri asikardir. Finansal
basarisizlik stireci iflaslarin  engellenmesi konusunda; ilk bastan saglanacak finansal
enformasyonlar ve ger¢eklestirilecek yerinde bulgularla koruyucu ve diizeltici tedbirler

gerceklestirilebilecektir.

Meydana gelen teknolojik ilerlemeler geleneksel olarak bilinen finansal organizasyonlar ya da
bankalarla benzerlik gostermeyen fiziki olarak varligi olmayan ya da oldukg¢a sinirlt olan ancak
geleneksel finans organizasyonlarinin sunmus olduklar biitiin hizmetleri ve daha ¢ogunu veren
yeni tlir finansal organizasyonlarin agiga ¢ikmasina imkan vermistir. Fintek isletmeleri olarak
ifade edilen s6z konusu bu finansal hizmet, gereksinimlerin saglanmasi i¢in teknolojiyi tercih eden

isletmelerdir.
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Finansal teknolojik gelismelerin, 6zellikle son donemlerde, akilli telefonun da icadi ile beraber
iiretmis olduklar1 mobil uygulamalarin, kullanicilar tarafindan yogun bir sekilde kullaniliyor
olmasi, kullanicilara zamandan tasarruf ve mekan avantajlari gibi 6nemli avantajlar sunmaktadir.
Bir diger yandan ise finansal teknoloji iiriinii olan mobil bankacilik uygulamalarinin, Tiirkiye’de
aktif sekilde kullaniminin artmasi, insanlarin bankacilik islemlerini, banka subelerine gitmeye
gerek duymadan mobil bankacilik uygulamalar1 gibi uygulamalar {lizerinden gerceklestirebiliyor
olusu, hem kullanicilar agisindan hem de bankacilik sektorii adina 6nemli avantajlar1 beraberinde

getirmektedir [50].

Fintekler bankalara karsi bir secenek olmalariyla birlikte ayni zamanda bankalarin gelisim
gostermesine, tiiketicilerine yeni imkanlar saglamasi konusunda fayda saglamaktadir. Ayrica
tiiketicileriyle direkt iletisimi diisiise gecen bankalar miisteri sadakati hususunda problemlerle
kargilasmaktadir. Bu riski ortadan kaldirmak isteyen bankalar fintekler ile miisterek faaliyet
gostererek tiiketiciyle olan diyalogu kesmemek gibi bir amag belirlemislerdir. Onemli teknoloji
sitketleri Apple Pay, Amazon Pay, Ali Pay, WhatsApp Pay, Google Pay de 6zel 6deme
alternatifleri saglamasiyla bankalar da bunun gibi yeni trendlere ayak uydurarak ilerlemek gibi
yeni ¢ikis yollar1 bulmuslardir. Biitiin iktisadi kurumlarda oldugu gibi bankacilik ve finans
sektoriinlin de gelisen iktisadi olaylar karsisinda yeni ¢Ozlimler iiretme, degisik alternatifler
gelistirme zorunda kalmiglardir. Bu durum iktisadi hayattaki dinamizmin dogal sonucudur.
Hayattaki en biiyiik gerceklik Aristo’nun da dedigi gibi degisimdir. Her degisim beraberinde yeni
imkanlar, yeni kazanclar ve yeni ¢6ziimler getirir. Finans ve bankacilik diinyas1 da bu degisimin
disinda kalmamistir. Yillik, bes yillik, on yillik ve hatta daha fazla donemi kapsayan geligsmeleri
takip edecek yaklasimlarin, enstriimanlarin gelistirilmesi kagimilmazdir. Insanlik bugiine kadar hep
bir {ist basamaga ¢ikarak daha gelismis ¢ozlimler ortaya koymuslardir. Nitekim iilkemizde 1985
yilinda daha 6nce bulunmayan ve o giin IMKB olarak nitelenen borsa kurulmus. Daha sonra
“Borsa Istanbul” adin1 alarak uluslararas: alanda da islem yapabilen bir kurulus haline gelerek
simdiki halini almistir. Tiirkiye’nin galata bankerleri ile baslayan borsa seriiveni onlimiizdeki
yillarda daha da geliserek diinyanin dnemli borsalarindan biri haline gelmesinin 6niinde herhangi

bir engel bulunmamaktadir.
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Finansal basarisizlik biiyiikliigii ne olursa olsun biitilin sirketlerin karsilasabilecekleri bir siiregtir.
Basarisizlik kavrami ¢esitli anlamlara gelebilen bir durumdur. Sirketlerin genelinin basarisiz bir
slirece girmesine, kisa ve uzun vadeli sorumluluklarini yapamamasina, kredibilitesini
kaybetmesine ve sonucunda iflas etmesine kadar olan durumlar igerir. Sirketlerde basar1 oldugu

kadar basarisizlik slireci de normal bir siire¢ seklinde goriiliir.

Sirketlerin hedeflerine uygun olarak gostermis olduklar1 eylemler akabinde finansal olarak basari
gosterebilecekleri kadar, basarisizlikla karsilasmalar1 da olagan bir gercekliktir. Basarinin
sitketlere saglamis oldugu iistiin taraflar ve faydalarinin beraberinde basarisiz olmanin da ¢ok
sayida negatif yansimalar1 olacaktir. Finansal olarak bariyerlerin kalkmasi, sirketleri uluslararasi
sektorlerde cesitli pazar seceneklerine ve ekonomik kaynaklara erisilebilir bir imkan saglarken;
yarig, farklilasan kosullar ve finansal problemler sebebi ile basarisizliga siiriiklenebilecekleri
durumlar da olusturabilmektedir. Finansal olarak bagar1 veya basarisizli§in 6ngoriilebilmesi i¢in
ve gerekli olan degigsimleri gergeklestirebilmek istikrarli biiylime konusunda esas kosul
niteligindedir. Finansal basarisizlik; finansal icerigin farklilasmasi ve reorganizasyon gibi
regiilasyonlar ile tistesinden gelinebilmesi miimkiin olsa da sirketlerin bunlara ragmen iflas
stirecine girmeleri olabilmektedir. Bu iki durumda da sirket sahipleri ve iliskili biitlin
departmanlarin bundan zarara ugrayacaklar1 ve negatif olarak etkilenecekleri agikardir. Finansal
basarisizlik siireci iflaslarin engellenmesi konusunda; ilk bastan saglanacak finansal
enformasyonlar ve gergeklestirilecek yerinde bulgularla koruyucu ve diizeltici tedbirler

gergeklestirilebilecektir.

Meydana gelen teknolojik ilerlemeler geleneksel olarak bilinen finansal organizasyonlar ya da
bankalarla benzerlik gostermeyen fiziki olarak varlig1 olmayan ya da oldukca sinirli olan ancak
geleneksel finans organizasyonlarinin sunmus olduklar: biitiin hizmetleri ve daha ¢cogunu veren
yeni tiir finansal organizasyonlarin agia ¢ikmasina imkan vermistir. Fintek isletmeleri olarak
ifade edilen s6z konusu bu finansal hizmet, gereksinimlerin saglanmasi i¢in teknolojiyi tercih eden

isletmelerdir.

Finansal teknolojik gelismelerin, 6zellikle son donemlerde, akilli telefonun da icadi ile beraber

iretmis olduklart mobil uygulamalarin, kullanicilar tarafindan yogun bir sekilde kullaniliyor
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olmasi, kullanicilara zamandan tasarruf ve mekan avantajlar1 gibi 6nemli avantajlar sunmaktadir.
Bir diger yandan ise finansal teknoloji iiriinii olan mobil bankacilik uygulamalarinin, Tiirkiye’de
aktif sekilde kullaniminin artmasi, insanlarin bankacilik iglemlerini, banka subelerine gitmeye
gerek duymadan mobil bankacilik uygulamalar1 gibi uygulamalar {izerinden gergeklestirebiliyor
olusu, hem kullanicilar agisindan hem de bankacilik sektorii adina 6nemli avantajlar1 beraberinde

getirmektedir [50].

Fintekler bankalara karsi bir segenek olmalariyla birlikte ayn1 zamanda bankalarin gelisim
gostermesine, tiiketicilerine yeni imkanlar saglamasi konusunda fayda saglamaktadir. Ayrica
tiiketicileriyle direkt iletisimi diisiise gegen bankalar miisteri sadakati hususunda problemlerle
karsilasmaktadir. Bu riski ortadan kaldirmak isteyen bankalar fintekler ile miisterek faaliyet
gostererek tiiketiciyle olan diyalogu kesmemek gibi bir amag belirlemislerdir. Onemli teknoloji
sirketleri Apple Pay, Amazon Pay, Ali Pay, WhatsApp Pay, Google Pay de 06zel 6deme
alternatifleri saglamasiyla bankalar da bunun gibi yeni trendlere ayak uydurarak ilerlemek gibi
yeni c¢ikis yollar1 bulmuslardir. Biitiin iktisadi kurumlarda oldugu gibi bankacilik ve finans
sektoriinlin de gelisen iktisadi olaylar karsisinda yeni ¢ozlimler iiretme, degisik alternatifler
gelistirme zorunda kalmiglardir. Bu durum iktisadi hayattaki dinamizmin dogal sonucudur.
Hayattaki en biiylik gerceklik Aristo’nun da dedigi gibi degisimdir. Her degisim beraberinde yeni
imkanlar, yeni kazanclar ve yeni ¢ézlimler getirir. Finans ve bankacilik diinyast da bu degisimin
disinda kalmamigstir. Yillik, bes yillik, on yillik ve hatta daha fazla donemi kapsayan gelismeleri
takip edecek yaklagimlarin, enstriimanlarin gelistirilmesi kaginilmazdir. Insanlik bugiine kadar hep
bir iist basamaga ¢ikarak daha gelismis ¢oziimler ortaya koymuslardir. Nitekim iilkemizde 1985
yilinda daha énce bulunmayan ve o giin IMKB olarak nitelenen borsa kurulmus. Daha sonra
“Borsa Istanbul” adm alarak uluslararasi alanda da islem yapabilen bir kurulus haline gelerek
simdiki halini almistir. Tiirkiye’nin galata bankerleri ile baslayan borsa seriiveni oniimiizdeki
yillarda daha da geliserek diinyanin 6nemli borsalarindan biri haline gelmesinin 6niinde herhangi

bir engel bulunmamaktadir.

Calismada finansal veriler ile sirketlerin basarisizliklarinin lojistik regresyon yontemi ile tahmin
edilmesi amagclanmistir. Borsa Istanbul’da islem goren 27 adet teknoloji sirketine ait veriler

toplanarak rasyolar olusturulmustur. 2021 verileri ve son ii¢ yildaki finansal veriler ile basarisiz
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sirketler belirlenmistir. Sirketlere ait veriler oncelikle 3 aylik donemlere gore olusturulmus fakat
baz1 sirketlerin 2018 ve 2019 yillarina ait sadece yillik verilerine ulasilabilmesi sonucunda yillik
veriler kullanilmasina karar verilmistir. 2018, 2019 ve 2020 yillarina ait belirlenen rasyolar
bagimsiz degigsken olarak kullanilmistir. Eksik verilerin bulundugu rasyolar ¢ikarildiginda 60
farkli rasyo ile analiz yapilmistir. Sirketlerin finansal basarisizliginin 6nceden tahmin edilmesinde
3 yil 6nceden tahmin etmede Duran Varliklar/Maddi Ozkaynak, Net Bor¢/FAVOK(Y1llik) ve
Toplam Bor¢/Ozsermaye rasyolar1, 2 yil énceden tahmin etmede FAVOK/Biiyiime (Yillik) ve
Kisa Vade Borg/Toplam Borg rasyolar1 ve 1 y1l dnceden tahmin etmede Ozsermaye Karliligi/ROE

ve Kisa Vade Borg/Biiylime rasyolarinin basarili oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir.
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EKLER

BASARILI VE BASARISIZ SIRKETLERE AIiT ORNEK RASYOLAR

EK 1 ARD GRUP BIiLiSIM TEKNOLOJILERI AS

Tablo 33 ARD Grup Bilisim Teknolojileri AS

ARDYZ 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12
Likitide Oranlar1

Cari Oran 5,53 6,17 3,86 1,81
Donen Varliklar /

AKtif 51,80 48,54 49,76 45,44
Likit Oran 5,33 5,89 3,83 1,76
Nakit Oran 189,31 178,65 15,67 0,87
Karlilik Oranlari

?;:;‘f Karlilik (ROA) 54,46 46,81 34,47 41,82
Briit Esas Faaliyet Kar

Marj1 (Yillik) 77,51 70,25 59,24 58,65
Esas Faaliyet Kar 53,69 53,28 51,08 48,03
Marj

Esas Faaliyet Kar

Marj1 (Yillik) 53,69 53,28 51,08 48,03
FAVOK (Yillik) 161.485.183,00 74.262.018,00 33.376.380,00 27.155.614,00
Favok Marji (Yillik) 58,05 59,32 58,80 52,85
Net Kar Marj1 (Yillik) 54,37 52,45 46,53 43,59
Ozsermaye Karlilig1

(ROE) (%) 60,72 53,37 44,51 69,33
VAFOK Marj1 (Yillik) 58,26 59,52 57,26 52,94
Maliyet Oranlar1

Finansman Giderleri /

Briit Satslar % 2,88 1,49 2,81 3,81
Finansman Gider / Net 2.89 1.60 3.10 3.82

Satig (Y1llik)
Degerleme Oranlari

Firma Degeri

Firma Degeri (Donem
Sonu)

Firma Degeri / Defter
Degeri

1.189.033.541,00
1.189.033.541,00

3,66

1.129.926.454,00
1.129.926.454,00

6,51
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Tablo 34 ARD Grup Bilisim Teknolojileri AS (Devami-1)

ARDYZ 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12
Firma Degeri / Defter

Degeri Orant (Dénem 3,66 6,51
Sonu)

Firma Degeri /

FAVOK 7,36 15,22
Firma Degeri /

VAFOK (Donem 7,34 15,16
Sonu)

Firma Degeri / Net 427 9.03
Satig

Fiyat / Nakit Akis 7,63 15,68
Fiyat Kazang 8,24 17,48

FK - Fiyat Kazang

(Dénem Sonu) 8,24 LA

FK - Fiyat Kazang

(Ortalama)

FK (Sektorel) (Ddnem 12.30 2481 16,95 21.89
Sonu)

Halka Acik Piyasa 934.575.000,00 447.684.900,00

Degeri

Hisse Basina Kar 0,89 2,75 1,20 1,02
Piyasa Degeri 1.246.100.000,00 1.147.910.000,00

Piyasa Degeri (Donem 46 10000000  1.147.910.000,00

Sonu)

Piyasa Degeri 1.246.100.000,00  1.147.910.000,00

(Ortalama)

Piyasa Degeri

N 35.450.970.022,00 10.652.657.347,00 4.249.732.644,00 1.924.938.996,00
Ortalama Sektorel

Fiili Dolagim Piyasa

- 932.943.828,35 450.749.951,92
Degeri
Piyasa Degeri /
FAVOK 7,72 15,46
Piyasa Degeri / Maddi 3.84 6.62
Oz Sermaye
PD / Aktifler 3,45 5,91
PD /DD 3,84 6,62
PD / Esas Faaliyet 8.34 1721
Kar
PD / Net Satig 4,48 9,17
Biiyiime Oranlari
Aktif Biiylime (%) 86,05 124,77 29,25 65,93
Esas Faaliyet Kar1
Bityiime (%) (Yillik) 123,90 130,10 17,49 173,95
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Tablo 35 ARD Grup Bilisim Teknolojileri AS (Devami-2)

ARDYZ 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12
FAVOK Biiyiime (%)

(Yillik) 117,45 122,50 2291 169,70
Nakit ve Nakit

Benzerleri / Piyasa 5,14 2,38

Degeri

Net Kar Biiyiime (%)

(Y1llik) 130,34 148,67 17,90 126,09
Net Satiglar Biiylime

(%) (Yillik) 122,21 120,58 10,47 66,94
Net Donem Kart / 151.264.711,00 65.669.260,00 26.407.760,00 22.397.926,00
Zarar1 (Y1llik)

%j;ermaye Biylimesi 87,15 139,18 57,33 149,26
Peg Oram -0,12 0,14

Peg Orani (D6énem 0.08 0.08 0.08 0.08
Sonu) ’ ’ ’ ’
Roic 56,47 45,24 34,55 49,48
Temettli Verimi (%) 0,02 0,11

Yabanci Para Net

Pozisyonu / Favok (%) 2906 10,93 0,01 0,00
Yabanci Para Net

Pozisyonu / Oz 14,45 4,68 0,00 0,00
sermaye (%)

Finansal Yap1 Oranlar1

Borg Kaynak Orant 10,11 10,64 16,02 31,01
(%)

Duran Varliklar /

Aktif 48,20 51,46 50,24 54,56
Duran Varliklar /

Maddi Ozkaynak 3.294,41 1.606,93 1.662,06 851,71
Esas Faaliyet Kar1 /

Kisa Vadeli Borg 4.42 4,37 2,60 147
FAVOK /Kisa Vade 657,91 562,44 239,13 156,48
Borg

Favok / Toplam 564,64 430,47 193,11 127,77
Borglar

FAVOK /Net 77,97 18,96 13,83
Finansman Gider

Favok / Mali Borglar 1.987,00 786,84 381,40 337,44
Hisse Odenmis 170.000.000,00 23.875.000,00 22.000.000,00 22.000.000,00
Sermaye

Kisa Vade Borg /

AKtif 9,36 7,86 12,89 25,10
Kisa Vade Borg /

Dénen Varlik 18,07 16,20 25,91 55,25
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Tablo 36 ARD Grup Bilisim Teknolojileri AS (Devami-3)

ARDYZ 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12
Kisa Vade Borg / 10.41 8.80 15,35 36,39
Ozsermaye

Kisa Vade Borg / 92.56 73.91 80,45 80,96
Toplam Borg

Kisa Vade Borg 12145 37,14 -33.63 -6,41

Biiylime (%)
Kisa Vade Finansal

Borg / Kisa Vade Borg 16,32 30,61 66,78 34,01
Mali Borg / 2,14 5,36 13,20 17,18
Ozsermaye

Mali Borg / Toplam 19,04 45,00 69,20 38,23
Borg

Net Satiglar / Kisa

Vade Borg (Yillik) 1.133,41 948,21 406,64 296,06
Net Bor¢ / FAVOK

(Yallik) (%) -0,35 -0,24 0,23 0,29
Ozsermaye / Aktif 89,89 89,36 83,98 68,99
Ozsermaye / Maddi

Duran Varliklar 61,74 28,02 29,61 14,60
Toplam Borg / 11,25 11,91 19,08 44,95
Ozsermaye

;1:%)lam Borg Biiyiime 76,84 4928 33,22 4,84
Uzun Vadeli Borg

Bityiime (%) -49,56 99,25 -31,46 2,45
;Za““m / Amortisman 1.436,80 1.322,54 986,00 1.426,51
;}atlrlm / Net Satiglar 62.60 7977 76.17 68.83
Faaliyet Oranlar1

Aktif Devir Hiz1 1,00 0,89 0,74 0,96
Alacak Devir Hiz1 3,16 2,18 2,03 2,05
Alacak Tahsil Siiresi 115,63 167,18 179,45 177,76
Donen Varliklar Devir 1.98 1.82 1.55 1.94
Hiz1

Etkinlik Oran1 21,07 27,12 67,22 33,13
Etkinlik Stiresi 136,01 181,82 185,05 189,50
Ihracat Orani (%) 0,45 0,04

Nakit Dondiirme 32,14 119,42 75,30 -12,95
Siiresi

Stok Devir Hizi 17,91 24,93 65,19 31,07
Ticari Borc Devir Hizi 3,51 5,85 3,33 1,80
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EK 2 ARMADA BILGISAYAR SISTEMLERI SANAYI VE TICARET AS

Tablo 37 ARMADA Bilgisayar Sistemleri Sanayi Ve Ticaret AS

ARMDA 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12
Likitide Oranlar1

Cari Oran 1,71 1,44 1,50 1,94
Doénen Varliklar /

Aktif 99,35 98,71 97,62 98,68
Likit Oran 1,46 1,25 1,36 1,73
Nakit Oran 5,82 20,56 28,16 37,63
Karlilik Oranlar

Aktif Karlilik (ROA)

(%) -0,69 1,06 0,90 -0,13
Briit Esas Faaliyet Kar

Marj1 (Yillik) 4,50 4,09 4,64 5,45
Esas Faaliyet Kar

Marj 2,72 2,09 1,99 2,73
Esas Faaliyet Kar

Marj1 (Yillik) 2,72 2,09 1,99 2,73
FAVOK (Yillik) 129.382.735,00 69.927.613,00 44.699.600,00 48.938.560,00
Favok Marji1 (Yillik) 2,82 2,25 2,20 2,86
Net Kar Marj1 (Yillik) -0,36 0,48 0,44 -0,06
Ozsermaye Karlilig

(ROE) (%) -3,50 4,87 3,58 -0,53
VAFOK Marji (Y1llik) 2,31 1,82 2,36 2,39
Maliyet Oranlar1

Finansman Giderleri /

Briit Satislar % 2,09 1,64 2,03 2,55
Finansman Gider / Net

Satig (Y1llik) 2,18 1,70 2,12 2,66
Degerleme Oranlari

Firma Degeri 2.038.327.718,00 1.289.806.149,00 444.269.622,00 273.147.467,00
Firma Degeri (Donem

Sonu) 2.038.327.718,00 1.289.806.149,00 444.269.622,00 273.147.467,00
Firma Degeri / Defter

Degeri 3,35 3,72 1,66 1,19
Firma Degeri / Defter

Degeri Orant (Dénem

Sonu) 3,35 3,72 1,66 1,19
Firma Degeri /

FAVOK 15,75 18,44 9,94 5,58
Firma Degeri /

VAFOK (Dénem

Sonu) 19,27 22,84 9,26 6,68
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Tablo 38 ARMADA Bilgisayar Sistemleri Sanayi Ve Ticaret AS (Devami-1)

ARMDA 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12
Firma Degeri / Net

Satis 0,44 0,42 0,22 0,16
Fiyat / Nakit Akis 58,98 29,91 202,70
Fiyat Kazang 78,60 44,25

FK - Fiyat Kazang

(Dénem Sonu) 78,60 4425

FK - Fiyat Kazang

(Ortalama)

FK (Sektorel) (Donem

Sonu) 12,30 24,81 16,95 21,89
Halka Agik Piyasa

Degeri 158.004.000,00 129.571.200,00 43.269.600,00 35.673.600,00

Hisse Basina Kar

Piyasa Degeri

Piyasa Degeri (Donem
Sonu)

Piyasa Degeri
(Ortalama)

Piyasa Degeri
Ortalama Sektorel
Fiili Dolagim Piyasa
Degeri

Piyasa Degeri /
FAVOK

Piyasa Degeri / Maddi
Oz Sermaye

PD / Aktifler

PD /DD
PD / Esas Faaliyet
Kar

PD / Net Satis
Biiyiime Oranlart

Aktif Biiylime (%)
Esas Faaliyet Kar1
Biiyiime (%) (Y1llik)
FAVOK Biiyiime (%)
(Y1llik)

Nakit ve Nakit
Benzerleri / Piyasa
Degeri

Net Kar Biiytime (%)
(Yillik)

Net Satislar Biiylime
(%) (Yillik)

1.436.400.000,00
1.436.400.000,00
1.436.400.000,00
35.450.970.022,00
120.888.170,33
11,10

2,36
0,46
2,36

11,54
0,31

80,68
91,73

85,02

7,37

47,73

0,62
1.177.920.000,00

1.177.920.000,00

1.177.920.000,00

10.652.657.347,00

117.468.173,60
16,84

3,39
0,68
3,39

18,14
0,38
57,16
60,61

56,44

20,71
68,60

52,57

0,37
393.360.000,00

393.360.000,00
393.360.000,00
4.249.732.644,00
39.227.833,70
8,80

1,47
0,36
1,47

9,73
0,19

26,23
-13,61

-8,66

51,28

18,70

222.960.000,00
222.960.000,00

222.960.000,00

1.924.938.996,00

27.170.216,54
4,56

0,97
0,26
0,97

4,76
0,13

15,01
56,59

53,56

74,99

28,11
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Tablo 39 ARMADA Bilgisayar Sistemleri Sanayi Ve Ticaret AS (Devami-2)

ARMDA 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12
Net Dénem Kar1 /

Zarar1 (Y1llik) -14.543.795,00 16.253.120,00 12.939.617,00 -678.386,00
Ozsermaye Biiyiimesi

(%) 75,13 29,62 16,98 40,37
Peg Orani 1,15

Peg Orani (D6nem

Sonu)

Roic 11,94 13,36 10,82 13,75
Temettli Verimi (%)

Yabanci Para Net

Pozisyonu / Favok (%) -87,85 -52,12 -27,63 8,79
Yabanci Para Net

Pozisyonu / Oz

sermaye (%) -18,69 -10,50 -4,61 1,88
Finansal Yap1 Oranlari

Bor¢ Kaynak Orani

(%) 80,20 79,58 75,28 73,74
Duran Varliklar / Aktif 0,65 1,29 2,38 1,32
Duran Varliklar /

Maddi Ozkaynak 101,68 101,20 101,06 101,46
Esas Faaliyet Kar1 /

Kisa Vadeli Borg 0,07 0,05 0,06 0,11
FAVOK / Kisa Vade

Borg 8,62 7,35 7,70 10,15
Favok / Toplam

Borglar 6,65 6,33 6,07 7,89
FAVOK / Net

Finansman Gider 5,05 5,54 2,30 2,35
Favok / Mali Borglar 27,70 38,85 25,48 24,30
Hisse Odenmis

Sermaye 24.000.000,00 24.000.000,00 24.000.000,00 24.000.000,00
Kisa Vade Borg /

Aktif 58,04 68,46 64,97 50,88
Kisa Vade Borg /

Donen Varlik 58,41 69,35 66,56 51,56
Kisa Vade Borg /

Ozsermaye 298,81 341,64 267,43 194,09
Kisa Vade Borg /

Toplam Borg 72,36 86,03 86,30 69,00
Kisa Vade Borg

Biiylime (%) 53,17 65,60 61,19 -14,51
Kisa Vade Finansal

Bor¢ / Kisa Vade Borg 0,96 2,99 2,91 4,21
Mali Borg /

Ozsermaye 116,40 65,26 49,82 94,95
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Tablo 40 ARMADA Bilgisayar Sistemleri Sanayi Ve Ticaret AS (Devami-3)

ARMDA 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12
Mali Borg / Toplam

Borg 28,19 16,43 16,08 33,75
Net Satiglar / Kisa

Vade Borg (Y1llik) 305,19 326,11 350,34 355,28
Net Borg¢ / FAVOK

(Yillik) (%) 4,65 1,60 1,14 1,03
Ozserrnaye / Aktif 19,42 20,04 24,29 26,21
Ozsermaye / Maddi

Duran Varliklar 52,08 44,96 41,63 42,90
Toplam Borg /

Ozsermaye 412,94 397,13 309,88 281,29
Toplam Borg¢ Biiyiime

(%) 82,10 66,12 28,88 8,00
Uzun Vadeli Borg

Biiyiime (%) 260,17 69,43 -43,04 160,97
Yatirim / Amortisman

% 246,99 160,46 157,55 258,13
Yatirim / Net Satiglar

% 0,26 0,26 0,33 0,32
Faaliyet Oranlar1

Aktif Devir Hiz1 1,88 2,19 2,06 2,10
Alacak Devir Hiz1 2,67 2,90 3,16 2,94
Alacak Tahsil Stiresi 136,91 125,79 115,37 123,94
Donen Varliklar Devir

Hiz1 1,90 2,23 2,10 2,12
Etkinlik Orani 17,11 18,23 19,79 16,46
Etkinlik Stiresi 162,18 149,61 137,32 150,95
Ihracat Oran1 (%)

Nakit Dondiirme

Siiresi 50,94 55,29 47,42 61,21
Stok Devir Hizi 14,44 15,33 16,63 13,51
Ticari Borc Devir Hizi 3,28 3,87 4,06 4,07
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EK 3 ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET AS

Tablo 41 ASELSAN Elektronik Sanayi Ve Ticaret AS

ASELS 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12
Likitide Oranlari

Cari Oran 1,38 1,59 1,80 2,48
Doénen Varliklar /

Aktif 49,93 57,47 54,53 59,65
Likit Oran 0,90 1,11 1,18 1,65
Nakit Oran 14,88 33,28 45,45 66,51
Karlilik Oranlar

Aktif Karlilik (ROA)

(%) 17,71 14,90 14,81 14,90
Briit Esas Faaliyet Kar

Marj1 (Y1llik) 33,02 28,59 25,91 24,54
Esas Faaliyet Kar

Marj 25,17 22,61 20,08 19,14
Esas Faaliyet Kar

Marj1 (Yillik) 25,17 22,61 20,08 19,14
FAVOK (Yillik) 5.502.161.000,00 3.927.476.000,00 2.853.810.000,00 1.895.596.000,00
Favok Marji (Yillik) 27,32 24,39 21,93 21,04
Net Kar Marj1 (Yillik) 35,41 27,63 25,67 25,73
Ozsermaye Karlilig

(ROE) (%) 32,83 28,36 28,27 31,12
VAFOK Marji (Y1llik) 48,95 34,66 26,34 26,56
Maliyet Oranlar1

Finansman Giderleri /

Briit Satislar % 13,53 9,09 6,59 9,47
Finansman Gider / Net

Satig (Y1llik) 13,62 9,12 6,63 9,50
Degerleme Oranlari

Firma Degeri 50.517.254.000,00 41.400.905.000,00 22.584.336.000,00 25.121.546.000,00
Firma Degeri (Donem

Sonu) 50.517.254.000,00 41.400.905.000,00 22.584.336.000,00 25.121.546.000,00
Firma Degeri / Defter

Degeri 1,98 2,32 1,67 2,48
Firma Degeri / Defter

Degeri Orant (Dénem

Sonu) 1,98 2,32 1,67 2,48
Firma Degeri /

FAVOK 9,18 10,54 7,91 13,25
Firma Degeri /

VAFOK (Dénem

Sonu) 5,12 7,42 6,59 10,50
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Tablo 42 ASELSAN Elektronik Sanayi Ve Ticaret AS (Devami-1)

ASELS 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12
Firma Degeri / Net

Satig 2,51 2,57 1,74 2,79

Fiyat / Nakit Akis 6,29 8,79 6,66 11,03

Fiyat Kazang 6,68 9,35 7,15 11,84

FK - Fiyat Kazang

(Dénem Sonu) 6,68 9,35 7,15 11,84

FK - Fiyat Kazang

(Ortalama)

FK (Sektorel) (Donem

Sonu) 8,44 12,48 7,02 11,62
Halka Agik Piyasa

Degeri 12.377.664.000,00 10.818.600.000,00 6.206.616.000,00 7.137.312.000,00
Hisse Basina Kar 3,13 1,95 2,93 2,03
Piyasa Degeri 47.606.400.000,00 41.610.000.000,00 23.871.600.000,00 27.451.200.000,00
Piyasa Degeri (Donem

Sonu) 47.606.400.000,00 41.610.000.000,00 23.871.600.000,00 27.451.200.000,00
Piyasa Degeri

(Ortalama) 47.606.400.000,00 41.610.000.000,00 23.871.600.000,00 27.451.200.000,00
Piyasa Degeri

Ortalama Sektorel 54.711.109.895,24 47.232.154.700,44 26.465.451.668,24 28.460.473.517,82
Fiili Dolagim Piyasa

Degeri 12.277.146.553,52 10.728.710.482,75 6.154.614.825,01 7.051.273.735,71
Piyasa Degeri /

FAVOK 8,65 10,59 8,36 14,48
Piyasa Degeri / Maddi

Oz Sermaye 1,86 2,33 1,77 2,71

PD / Aktifler 1,03 1,22 0,93 1,41

PD /DD 1,86 2,33 1,77 2,71

PD / Esas Faaliyet

Kart 9,39 11,43 9,14 15,92

PD / Net Satis 2,36 2,58 1,83 3,05
Biiyiime Oranlart

Aktif Biiyliime (%) 36,13 33,01 31,63 67,32

Esas Faaliyet Kar1

Biiyiime (%) (Y1llik) 39,21 39,40 51,52 67,95
FAVOK Biiyiime (%)

(Y1llik) 40,09 37,62 50,55 63,52
Nakit ve Nakit

Benzerleri / Piyasa

Degeri 5,23 9,81 14,72 11,35

Net Kar Biiytime (%)

(Y1llik) 60,27 33,19 44,10 68,49

Net Satislar Biiylime

(%) (Yillik) 25,05 23,76 44,45 66,45
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Tablo 43 ASELSAN Elektronik Sanayi Ve Ticaret AS (Devami-2)

ASELS 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12
Net Donem Kar1 /

Zarari (Y1illik) 7.127.341.000,00 4.461.266.000,00 3.352.673.000,00 2.319.347.000,00
Ozsermaye Biiyiimesi

(%) 42,96 32,47 33,22 112,53
Peg Orani 0,11 -0,28 0,16 0,25
Peg Orani (D6nem

Sonu) 0,12 0,12 0,12 0,12
Roic 17,57 19,48 20,88 23,30
Temettii Verimi (%) 0,71 0,68 0,62 0,26
Yabanci Para Net

Pozisyonu / Favok (%) 141,05 146,00 91,06 0,37
Yabanci Para Net

Pozisyonu / Oz

sermaye (%) 30,36 32,07 19,25 0,07
Finansal Yap1 Oranlari

Bor¢ Kaynak Orani

(%) 44,34 46,92 47,06 47,74
Duran Varliklar / Aktif 50,07 42,53 45,47 40,35
Duran Varliklar /

Maddi Ozkaynak 110,81 112,02 112,30 115,97
Esas Faaliyet Kar1 /

Kisa Vadeli Borg 0,30 0,30 0,34 0,37
FAVOK / Kisa Vade

Borg 37,85 39,15 45,92 45,26
Favok / Toplam

Borglar 30,09 27,99 26,72 23,45
FAVOK / Net

Finansman Gider 2,47 9,54

Favok / Mali Borglar 229,71 190,51 243,90 319,86
Hisse Odenmis

Sermaye 2.280.000.000,00 2.280.000.000,00 1.140.000.000,00 1.140.000.000,00
Kisa Vade Borg /

Aktif 36,09 36,13 30,21 24,06
Kisa Vade Borg /

Donen Varlik 72,28 62,87 55,41 40,33
Kisa Vade Borg /

Ozsermaye 65,52 68,90 57,37 46,23
Kisa Vade Borg /

Toplam Borg 81,40 77,02 64,19 50,39
Kisa Vade Borg

Biiylime (%) 35,96 59,09 65,31 26,89
Kisa Vade Finansal

Bor¢ / Kisa Vade Borg 11,68 13,13 20,82 14,91
Mali Borg /

Ozsermaye 8,95 13,99 12,01 7,09
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Tablo 44 ASELSAN Elektronik Sanayi Ve Ticaret AS (Devami-3)

ASELS 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12
Mali Borg / Toplam

Borg 11,12 15,64 13,44 7,73
Net Satiglar / Kisa

Vade Borg (Y1llik) 138,56 160,53 209,40 215,10
Net Borg¢ / FAVOK

(Yillik) (%) 0,53 -0,05 -0,45 -1,23
Ozsermaye / Aktif 55,08 52,45 52,66 52,03
Ozsermaye / Maddi

Duran Varliklar 7,45 7,63 8,58 7,58
Toplam Borg /

Ozsermaye 80,50 89,45 89,37 91,75
Toplam Borg¢ Biiyiime

(%) 28,64 32,59 29,77 35,31
Uzun Vadeli Borg

Biiyiime (%) 4,13 -14,90 -6,33 45,09
Yatirim / Amortisman

% 804,99 886,64 722,23 874,84
Yatirim / Net Satiglar

% 17,28 15,72 13,39 16,64
Faaliyet Oranlar1

Aktif Devir Hiz1 0,50 0,54 0,58 0,58
Alacak Devir Hiz1 2,69 2,82 3,92 3,50
Alacak Tabhsil Siiresi 135,65 129,25 93,03 104,15
Donen Varliklar Devir

Hiz1 0,94 0,96 1,02 1,02
Etkinlik Oran1 4,65 4,92 6,07 5,69
Etkinlik Stiresi 321,52 303,13 263,44 271,45
fhracat Oram (%) 11,06 9,53 12,02 9,84
Nakit Dondiirme

Stresi 182,30 186,13 156,12 154,96
Stok Devir Hizi 1,96 2,10 2,14 2,18
Ticari Borc Devir Hizi 2,62 3,12 3,40 3,13
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EK 4 DESPEC BILGISAYAR PAZARLAMA VE TICARET AS

Tablo 45 DESPEC Bilgisayar Pazarlama Ve Ticaret AS

DESPC 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12
Likitide Oranlari

Cari Oran 1,53 1,53 2,06 2,82
Doénen Varliklar /

Aktif 98,95 98,17 97,94 98,19
Likit Oran 1,18 1,20 1,45 2,10
Nakit Oran 1,45 7,14 3,67 3,90
Karlilik Oranlar

Aktif Karlilik (ROA)

(%) 12,32 9,46 9,22 18,48
Briit Esas Faaliyet Kar

Marj1 (Y1llik) 7,31 5,55 8,83 8,39
Esas Faaliyet Kar

Marj 5,15 3,40 5,00 5,58
Esas Faaliyet Kar

Marj1 (Yillik) 5,15 3,40 5,00 5,58
FAVOK (Yillik) 40.524.029,00 22.896.355,00 14.579.977,00 19.506.095,00
Favok Marji1 (Yillik) 5,23 3,48 5,20 5,63
Net Kar Marj1 (Yillik) 5,38 3,08 4,44 6,00
Ozsermaye Karlilig

(ROE) (%) 35,06 23,03 16,05 31,00
VAFOK Marji (Y1llik) 7,50 5,12 7,07 7,85
Maliyet Oranlar1

Finansman Giderleri /

Briit Satislar % 3,15 1,99 1,26 2,02
Finansman Gider / Net

Satig (Y1llik) 3,31 2,06 1,39 2,11
Degerleme Oranlari

Firma Degeri 378.092.752,00 422.068.165,00 133.105.552,00 86.640.729,00
Firma Degeri (Donem

Sonu) 378.092.752,00 422.068.165,00 133.105.552,00 86.640.729,00
Firma Degeri / Defter

Degeri 2,71 4,30 1,71 1,12
Firma Degeri / Defter

Degeri Orant (Dénem

Sonu) 2,71 4,30 1,71 1,12
Firma Degeri /

FAVOK 9,33 18,43 9,13 4,44
Firma Degeri /

VAFOK (Dénem

Sonu) 6,51 12,51 6,71 3,19
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Tablo 46 DESPEC Bilgisayar Pazarlama Ve Ticaret AS (Devami-1)

DESPC 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12
Firma Degeri / Net

Satis 0,49 0,64 0,47 0,25
Fiyat / Nakit Akis 4,95 14,48 7,48 3,60
Fiyat Kazang 5,02 14,83 7,82 3,63

FK - Fiyat Kazang

(Donem Sonu) 5,02 14,83 7,82 3,63

FK - Fiyat Kazang

(Ortalama)

FK (Sektorel) (Donem

Sonu) 12,30 24,81 16,95 21,89
Halka Agik Piyasa

Degeri 100.464.000,00 144.182.400,00 46.809.600,00 36.211.200,00
Hisse Basina Kar 1,81 0,88 0,54 0,90
Piyasa Degeri 209.300.000,00 300.380.000,00 97.520.000,00 75.440.000,00
Piyasa Degeri (Donem

Sonu) 209.300.000,00 300.380.000,00 97.520.000,00 75.440.000,00
Piyasa Degeri

(Ortalama) 209.300.000,00 300.380.000,00 97.520.000,00 75.440.000,00
Piyasa Degeri

Ortalama Sektorel 35.450.970.022,00 10.652.657.347,00 4.249.732.644,00 1.924.938.996,00
Fiili Dolagim Piyasa

Degeri 106.430.924,60 152.745.920,36 49.308.694,16 37.744.029,28
Piyasa Degeri /

FAVOK 5,16 13,12 6,69 3,87
Piyasa Degeri / Maddi

Oz Sermaye 1,50 3,06 1,25 0,97

PD / Aktifler 0,52 1,08 0,65 0,63

PD /DD 1,50 3,06 1,25 0,97

PD / Esas Faaliyet

Kari 5,25 13,41 6,96 3,90

PD / Net Satis 0,27 0,46 0,35 0,22
Biiyiime Oranlart

Aktif Biiyliime (%) 43,97 83,54 26,43 13,09
Esas Faaliyet Kar1

Biiyiime (%) (Y1llik) 77,96 59,91 -27,52 102,98
FAVOK Biiyiime (%)

(Yillik) 76,99 57,04 -25,25 101,02
Nakit ve Nakit

Benzerleri / Piyasa

Degeri 1,79 4,22 2,57 2,04

Net Kar Biiytime (%)

(Y1llik) 105,69 62,53 -40,08 147,74
Net Satiglar Biiylime

(%) (Yillik) 17,63 134,80 -19,06 32,95
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Tablo 47 DESPEC Bilgisayar Pazarlama Ve Ticaret AS (Devami-2)

DESPC 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12
Net Dénem Kar1 /

Zarari (Y1illik) 41.667.900,00 20.257.748,00 12.463.971,00 20.799.430,00
Ozsermaye Biiyiimesi

(%) 42,42 25,88 0,58 36,45
Peg Orani 0,05 0,24 -0,20 0,02
Peg Orani (D6nem

Sonu) 0,03 0,03 0,03 0,03
Roic 12,08 10,75 11,08 18,68
Temettli Verimi (%) 10,46

Yabanci Para Net

Pozisyonu / Favok (%) 280,40 362,02 414,44 224,98
Yabanci Para Net

Pozisyonu / Oz

sermaye (%) 81,37 84,54 77,58 56,67
Finansal Yap1 Oranlari

Bor¢ Kaynak Orani

(%) 65,01 64,63 48,43 35,18
Duran Varliklar / Aktif 1,05 1,83 2,06 1,81
Duran Varliklar /

Maddi Ozkaynak 108,33 107,59 114,13 124,72
Esas Faaliyet Kar1 /

Kisa Vadeli Borg 0,15 0,13 0,19 0,46
FAVOK / Kisa Vade

Borg 18,61 18,35 25,68 43,23
Favok / Toplam

Borglar 18,48 18,15 25,32 42,92
FAVOK / Net

Finansman Gider 20,29 3,33 4,43 49,31
Favok / Mali Borglar 26,41 26,53 57,12 106,29
Hisse Odenmis

Sermaye 23.000.000,00 23.000.000,00 23.000.000,00 23.000.000,00
Kisa Vade Borg /

Aktif 64,61 64,08 47,62 34,85
Kisa Vade Borg /

Donen Varlik 65,30 65,27 48,63 35,49
Kisa Vade Borg /

Ozsermaye 184,66 181,16 92,34 53,76
Kisa Vade Borg /

Toplam Borg 99,38 99,15 98,34 99,06
Kisa Vade Borg

Biiylime (%) 45,17 146,95 72,79 -14,36
Kisa Vade Finansal

Bor¢ / Kisa Vade Borg 66,70 75,21 52,14 30,81
Mali Borg /

Ozsermaye 123,56 137,05 49,08 16,56
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Tablo 48 DESPEC Bilgisayar Pazarlama Ve Ticaret AS (Devami-3)

DESPC 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12
Mali Borg / Toplam

Borg 66,50 75,01 52,26 30,52
Net Satiglar / Kisa

Vade Borg (Y1llik) 355,79 527,81 494,01 768,06
Net Borg¢ / FAVOK

(Y1llik) (%) 4,17 5,31 2,44 0,57
Ozsermaye / Aktif 34,99 35,37 51,57 64,82
Ozsermaye / Maddi

Duran Varliklar 709,48 663,75 677,84 354,03
Toplam Borg /

Ozsermaye 185,80 182,72 93,91 54,27
Toplam Borg¢ Biiyiime

(%) 44,82 144,93 74,06 -14,03
Uzun Vadeli Borg

Biiyiime (%) 4,41 25,80 207,91 44,26
Yatirim / Amortisman

% 126,09 149,09 110,25 436,00
Yatirim / Net Satiglar

% 0,11 0,11 0,22 0,22
Faaliyet Oranlar1

Aktif Devir Hiz1 2,29 3,08 2,07 3,08
Alacak Devir Hiz1 4,17 4,19 3,44 4,62
Alacak Tahsil Siiresi 87,53 87,05 106,15 78,99
Donen Varliklar Devir

Hiza 2,32 3,14 2,12 3,13
Etkinlik Orani 14,12 14,74 10,86 12,64
Etkinlik Stiresi 124,21 121,65 155,35 124,54
fhracat Oram (%) 0,33 0,41 0,41 1,42
Nakit Dondiirme

Stresi 97,18 101,92 117,31 99,23
Stok Devir Hizi 9,95 10,55 7,42 8,01
Ticari Borc Devir Hiz1 13,51 18,50 9,60 14,42
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EK 5 ESCORT TEKNOLOJI YATIRIM AS$

Tablo 49 ESCORT Teknoloji Yatirim AS

ESCOM 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12
Likitide Oranlari

Cari Oran 2,86 3,33 8,76 4,65
Doénen Varliklar /

Aktif 4,05 11,14 33,64 13,17
Likit Oran 2,67 3,20 8,67 4,61
Nakit Oran 48,77 21,58 26,90 24,27
Karlilik Oranlar1

Aktif Karlilik (ROA)

(%) 69,16 41,98 -21,24 -11,64
Briit Esas Faaliyet Kar

Marji (Yillik) 100,00 100,00 100,00 100,00
Esas Faaliyet Kar

Marji -863,10 -346,95 -87,02 -48,73
Esas Faaliyet Kar

Marj1 (Yillik) -863,10 -346,95 -87,02 -48,73
FAVOK (Yillik) -1.621.317,00 -1.217.379,00 -870.108,00 -602.916,00
Favok Marji (Yillik) -850,42 -339,83 -84,56 -40,30
Net Kar Marj1 (Yillik) 53.172,34 9.270,57 -1.432,10 -634,29
Ozsermaye Karlilig

(ROE) (%) 70,65 43,59 -22,01 -12,00
VAFOK Marj1 (Yillik) 53.063,38 8.468,43 -1.574,58 -626,08
Maliyet Oranlar1

Finansman Giderleri /

Briit Satislar % 7,90 618,42 91,36 1,50
Finansman Gider / Net

Satig (Y1llik) 7,90 618,42 93,62 1,50
Degerleme Oranlari

Firma Degeri 302.091.363,00 327.754.286,00 68.847.018,00 37.467.687,00

Firma Degeri (Donem
Sonu)

Firma Degeri / Defter
Degeri

Firma Degeri / Defter
Degeri Orant (Dénem
Sonu)

Firma Degeri /
FAVOK

Firma Degeri /
VAFOK (Dénem
Sonu)

302.091.363,00

1,56

1,56

2,99

327.754.286,00

3,53

3,53

10,80

68.847.018,00

1,16

1,16

37.467.687,00

0,50

0,50
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Tablo 50 ESCORT Teknoloji Yatirnm AS (Devami-1)

ESCOM 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12
Firma Degeri / Net

Satis 1.584,53 914,92 66,91 25,04
Fiyat / Nakit Akis 2,99 9,88

Fiyat Kazang 2,99 9,89

FK - Fiyat Kazang

(Donem Sonu) 2,99 9,89

FK - Fiyat Kazang

(Ortalama)

FK (Sektorel) (Donem

Sonu) 12,30 24,81 16,95 21,89

Halka Agik Piyasa
Degeri

Hisse Basina Kar

Piyasa Degeri

Piyasa Degeri (Donem
Sonu)

Piyasa Degeri
(Ortalama)

Piyasa Degeri
Ortalama Sektorel
Fiili Dolagim Piyasa
Degeri

Piyasa Degeri /
FAVOK

Piyasa Degeri / Maddi
Oz Sermaye

PD / Aktifler

PD /DD
PD / Esas Faaliyet
Kar

PD / Net Satis
Biiyiime Oranlart

Aktif Biiylime (%)
Esas Faaliyet Kar1
Biiyiime (%) (Y1llik)
FAVOK Biiyiime (%)
(Y1llik)

Nakit ve Nakit
Benzerleri / Piyasa
Degeri

Net Kar Biiytime (%)
(Yillik)

Net Satislar Biiylime
(%) (Yillik)

185.105.748,67
2,03
303.452.047,00

303.452.047,00

303.452.047,00

35.450.970.022,00

197.842.618,26

1,56
1,54
1,56

1.591,67

105,20

0,45
205,25

-46,78

200.353.339,17
0,66
328.448.097,00

328.448.097,00

328.448.097,00

10.652.657.347,00

214.136.418,59

3,54
3,42
3,54

916,86

54,49

0,21

-65,19

42.388.301,59

69.489.019,00
69.489.019,00

69.489.019,00

4.249.732.644,00

45.295.806,58

1,17
1,12
1,17

67,53

-18,79

0,92

-31,22

23.176.337,56

37.993.996,00
37.993.996,00

37.993.996,00

1.924.938.996,00

24.765.261,91

0,51
0,50
0,51

25,40

-11,51

1,39

0,11
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Tablo 51 ESCORT Teknoloji Yatirnm AS (Devami-2)

ESCOM 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12
Net Donem Kari /

Zarar (Y1llik) 101.373.074,00 33.210.159,00 -14.735.753,00 -9.489.302,00
Ozsermaye Biiyiimesi

(%) 109,25 55,73 -19,83 -11,32
Peg Orani 0,01

Peg Orani (D6nem

Sonu) 0,02 0,02 0,02 0,02
Roic -0,92 -1,32 -1,08 -0,74

Temettli Verimi (%)

Yabanci Para Net

Pozisyonu / Favok (%) -155,57 -281,55 -300,09 -1.500,97
Yabanci Para Net

Pozisyonu / Oz

sermaye (%) 1,30 3,69 4,38 12,18
Finansal Yap1 Oranlari

Bor¢ Kaynak Orani

(%) 1,49 3,39 4,17 2,92
Duran Varliklar / Aktif 95,95 88,86 66,36 86,83
Duran Varliklar /

Maddi Ozkaynak 100,19 100,42 100,20 100,14
Esas Faaliyet Kar1 /

Kisa Vadeli Borg -0,59 -0,39 -0,38 -0,34
FAVOK / Kisa Vade

Borg -54,00 -43,47 -38,20 -25,12
Favok / Toplam

Borglar -52,35 -41,62 -36,08 -24.39
FAVOK / Net

Finansman Gider -27,24

Favok / Mali Borglar

Hisse Odenmis

Sermaye 49.992.100,00 49.992.100,00 49.992.100,00 49.992.100,00
Kisa Vade Borg /

Aktif 1,42 3,35 3,84 2,83
Kisa Vade Borg /

Doénen Varlik 34,97 30,04 11,41 21,51
Kisa Vade Borg /

Ozsermaye 1,44 3,46 4,01 2.92
Kisa Vade Borg /

Toplam Borg 95,07 98,63 92,12 97,12
Kisa Vade Borg

Biiylime (%) -13,22 34,72 10,05 -17,58
Kisa Vade Finansal

Borg / Kisa Vade Borg

Mali Borg /

Ozsermaye
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ESCOM 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12
Mali Borg / Toplam
Borg

Tablo 52 ESCORT Teknoloji Yatirim AS (Devami-3)
ESCOM 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12
Net Satiglar / Kisa
Vade Borg (Yillik) 6,35 12,79 45,18 62,34
Net Borg¢ / FAVOK
(Y1llik) (%)
Ozsermaye / Aktif 98,51 96,61 95,83 97,08
Ozsermaye / Maddi
Duran Varliklar 5.124,75 2.035,81 1.209,24 1.168,29
Toplam Borg /
Ozsermaye 1,51 3,51 4,35 3,00
Toplam Borg Biiyiime
(%) -9,97 25,82 16,03 -17,61
Uzun Vadeli Borg
Biiyiime (%) 223,52 -78.,09 217,72 -18,89
Yatirim / Amortisman
% 1.828,24 1.783,02 718,69 159,50
Yatirim / Net Satislar
% 231,92 127,02 17,66 13,44
Faaliyet Oranlar1
Aktif Devir Hiz 0,00 0,00 0,01 0,02
Alacak Devir Hiz1 0,18 1,48 0,30 0,20
Alacak Tahsil Stiresi 2.021,18 245,79 1.220,28 1.806,98
Donen Varliklar Devir
Hiza 0,02 0,02 0,07 0,15
Etkinlik Oram
Etkinlik Stiresi
Ihracat Oran1 (%)
Nakit Dondiirme
Siiresi
Stok Devir Hizi

Ticari Borc Devir Hiz1
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EK 6 NETAS TELEKOMUNIKASYON AS

Tablo 53 NETAS Telekomiinikasyon AS

NETAS 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12
Likitide Oranlari

Cari Oran 0,84 1,06 1,26 1,30
Doénen Varliklar /

Aktif 80,42 74,93 75,36 80,20
Likit Oran 0,56 0,63 0,93 0,99
Nakit Oran 15,45 17,99 16,30 18,49
Karlilik Oranlar1

Aktif Karlilik (ROA)

(%) -21,99 -3,22 -8,03 -5,28
Briit Esas Faaliyet Kar

Marji (Yillik) -11,45 10,21 12,05 13,10
Esas Faaliyet Kar

Marji -21,53 -0,04 -2,43 -3,01
Esas Faaliyet Kar

Marj1 (Yillik) -21,53 -0,04 -2,43 -3,01
FAVOK (Yillik) -398.478.586,00 76.809.392,00 29.219.055,00 1.697.139,00
Favok Marji1 (Yillik) -17,35 4,43 2,20 0,17
Net Kar Marj1 (Yillik) -29,10 -4,10 -11,19 -8,22
Ozsermaye Karlilig

(ROE) (%) -214,86 -12,69 -25,76 -14,37
VAFOK Marj1 (Yillik) -27,22 2,74 0,03 -13,93
Maliyet Oranlar1

Finansman Giderleri /

Briit Satiglar % 6,04 6,66 14,26 8,57
Finansman Gider / Net

Satig (Y1llik) 6,04 6,66 14,26 8,57

Degerleme Oranlari

Firma Degeri

Firma Degeri (Donem

Sonu)

Firma Degeri / Defter

Degeri

Firma Degeri / Defter
Degeri Orant (Dénem

Sonu)

Firma Degeri /
FAVOK

Firma Degeri /
VAFOK (Dénem
Sonu)

1.811.985.385,00
1.811.985.385,00

49,07

49,07

2.101.453.988,00
2.101.453.988,00

3,59

3,59

27,36

44,28

1.312.063.934,00
1.312.063.934,00

2,45

2,45

44,90

3.772,82

714.075.194,00
714.075.194,00

1,16

1,16

420,75
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Tablo 54 NETAS Telekomiinikasyon AS (Devami-1)

NETAS

2021/12

2020/12

2019/12

2018/12

Firma Degeri / Net
Satig

Fiyat / Nakit Akis

Fiyat Kazang

FK - Fiyat Kazang
(Dénem Sonu)

FK - Fiyat Kazang
(Ortalama)

FK (Sektorel) (Donem
Sonu)

Halka Agik Piyasa
Degeri

Hisse Basina Kar

Piyasa Degeri

Piyasa Degeri (Donem
Sonu)

Piyasa Degeri
(Ortalama)

Piyasa Degeri
Ortalama Sektorel
Fiili Dolagim Piyasa
Degeri

Piyasa Degeri /
FAVOK

Piyasa Degeri / Maddi
Oz Sermaye

PD / Aktifler

PD /DD
PD / Esas Faaliyet
Kar

PD / Net Satis
Biiyiime Oranlart

Aktif Biiylime (%)
Esas Faaliyet Kar1
Biiyiime (%) (Y1llik)
FAVOK Biiyiime (%)
(Y1llik)

Nakit ve Nakit
Benzerleri / Piyasa
Degeri

Net Kar Biiytime (%)
(Yillik)

Net Satislar Biiylime
(%) (Yillik)

0,79

8,44

383.675.292,00

1.096.215.120,00
1.096.215.120,00
1.096.215.120,00
54.711.109.895,24

404.917.813,42

29,69
0,30
29,69

0,48

52,09

49,44

32,49

1,21
288,57

12,48

637.491.254,40

1.821.403.584,00
1.821.403.584,00
1.821.403.584,00
47.232.154.700,44
672.646.092,67
23,71

3,11
0,76
3,11

1,05

20,18

162,87

16,79

30,54

0,99

7,02

296.497.000,80

847.134.288,00
847.134.288,00
847.134.288,00
26.465.451.668,24
312.840.466,73
28,99

1,58
0,42
1,58

0,64

18,30

1.621,67

23,06

29,59

0,70

11,62

146.659.312,80

419.026.608,00
419.026.608,00

419.026.608,00

28.460.473.517,82

154.723.063,23
246,90

0,68
0,25
0,68

0,41

13,65

-98.,39

46,01

-8,71
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Tablo 55 NETAS Telekomiinikasyon AS (Devami-2)

NETAS 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12
Net Dénem Kar1 /

Zarari (Y1llik) -670.422.682,00 -70.933.003,00 -148.779.765,00 -84.208.942,00
Ozsermaye Biiyiimesi

(%) -93,69 9,18 -13,24 11,38
Peg Orani

Peg Orani (D6nem

Sonu)

Roic -48,90 -0,05 -2,69 -3,07
Temettli Verimi (%)

Yabanci Para Net

Pozisyonu / Favok (%) -210,83 -1.206,65 -21.750,01
Yabanci Para Net

Pozisyonu / Oz

sermaye (%) -969,39 -27,68 -65,79 -59,76
Finansal Yap1 Oranlari

Bor¢ Kaynak Orani

(%) 99,03 75,71 73,27 63,58
Duran Varliklar / Aktif 19,58 25,07 24,64 19,80
Duran Varliklar /

Maddi Ozkaynak 188,17 172,63 162,82 162,71
Esas Faaliyet Kar1 /

Kisa Vadeli Borg -0,14 0,00 -0,03 -0,03
FAVOK / Kisa Vade

Borg -15,30 5,30 2,61 0,18
Favok / Toplam

Borglar -14,60 4,66 2,29 0,17
FAVOK / Net

Finansman Gider 1,97 0,25

Favok / Mali Borglar -50,10 14,30 5,09 0,42
Hisse Odenmis

Sermaye 64.864.800,00 64.864.800,00 64.864.800,00 64.864.800,00
Kisa Vade Borg /

Aktif 95,67 70,53 59,72 61,48
Kisa Vade Borg /

Donen Varlik 118,96 94,12 79,25 76,66
Kisa Vade Borg /

Ozsermaye 9.501,14 290,64 223,58 168,80
Kisa Vade Borg /

Toplam Borg 96,60 93,16 81,51 96,69
Kisa Vade Borg

Biiylime (%) 106,30 41,93 14,92 19,00
Kisa Vade Finansal

Bor¢ / Kisa Vade Borg 31,81 20,49 36,22 46,79
Mali Borg /

Ozsermaye 3.187,36 70,76 123,21 78,98
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Tablo 56 NETAS Telekomiinikasyon AS (Devami-3)

NETAS 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12
Mali Borg / Toplam

Borg 32,41 22,68 44,92 45,24
Net Satiglar / Kisa

Vade Borg (Y1llik) 88,17 119,59 118,50 106,78
Net Borg¢ / FAVOK

(Y1llik) (%) 3,65 15,91 173,85
Ozsermaye / Aktif 1,01 24,27 26,71 36,42
Ozsermaye / Maddi

Duran Varliklar 0,31 5,47 7,51 12,01
Toplam Borg /

Ozsermaye 9.835,27 311,98 27431 174,57
Toplam Borg¢ Biiyiime

(%) 98,95 24,17 36,33 14,99
Uzun Vadeli Borg

Biiyiime (%) -1,18 -54,08 662,59 -42,05
Yatirim / Amortisman

% 491,19 481,34 441,75 580,08
Yatirim / Net Satiglar

% 20,52 21,51 20,44 18,42
Faaliyet Oranlar1

Aktif Devir Hiz1 0,76 0,78 0,72 0,64
Alacak Devir Hiz1 1,99 2,10 1,51 1,33
Alacak Tahsil Stiresi 183,83 173,92 242,23 273,98
Donen Varliklar Devir

Hiza 0,97 1,04 0,92 0,30
Etkinlik Orani 12,88 11,84 10,84 10,94
Etkinlik Stiresi 217,33 211,40 281,33 311,97
Ihracat Oran1 (%) 5,23 10,55 12,63 16,57
Nakit Dondiirme

Stresi 40,08 47,35 150,13 159,86
Stok Devir Hizi 10,89 9,74 9,34 9,61
Ticari Borc Devir Hizi 2,06 2,22 2,78 2,40
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EK 7 PENTA TEKNOLOJi URUNLERI DAGITIM TiCARET AS

Tablo 57 PENTA Teknoloji Uriinleri Dagitim Ticaret AS

PENTA 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12
Likitide Oranlari

Cari Oran 1,55 2,30 2,64 3,22
Doénen Varliklar /

Aktif 96,88 96,29 97,00 97,42
Likit Oran 1,00 1,80 2,05 2,24
Nakit Oran 6,89 16,05 11,53 14,12
Karlilik Oranlar1

Aktif Karlilik (ROA)

(%) -0,87 0,74 3,26 1,02
Briit Esas Faaliyet Kar

Marj1 (Yillik) 7,16 7,50 7,22 6,49
Esas Faaliyet Kar

Marji 5,28 5,36 4,36 3,73
Esas Faaliyet Kar

Marj1 (Yillik) 5,28 5,36 4,36 3,73
FAVOK (Yillik) 306.226.592,00 234.077.006,00 125.403.509,00 100.774.985,00
Favok Marji1 (Yillik) 5,41 5,56 4,48 3,84
Net Kar Marji (Yillik) -0,34 0,26 1,27 0,41
Ozsermaye Karlilig

(ROE) (%) -3,26 5,97 23,10 8,57
VAFOK Marj1 (Yillik) 3,19 3,56 3,74 3,83
Maliyet Oranlar1

Finansman Giderleri /

Briit Satislar % 1,68 3,01 2,41 2,56
Finansman Gider / Net

Satig (Y1llik) 1,75 3,16 2,58 2,80
Degerleme Oranlari

Firma Degeri 17.164.615.744,00

Firma Degeri (Donem

Sonu) 17.164.615.744,00

Firma Degeri / Defter

Degeri 17,75

Firma Degeri / Defter

Degeri Orant (Dénem

Sonu) 17,75

Firma Degeri /

FAVOK 56,05

Firma Degeri /

VAFOK (Dénem

Sonu) 95,12
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Tablo 58 PENTA Teknoloji Uriinleri Dagitim Ticaret AS (Devami-1)

PENTA 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12
Firma Degeri / Net

Satig 3,03

Fiyat / Nakit Akis

Fiyat Kazang

FK - Fiyat Kazang
(Dénem Sonu)
FK - Fiyat Kazang

(Ortalama)

FK (Sektorel) (Donem

Sonu) 12,30 24,81 16,95 21,89
Halka Agik Piyasa

Degeri 3.453.321.520,00

Hisse Basina Kar 0,25 0,81 0,24
Piyasa Degeri 17.266.607.600,00

Piyasa Degeri (Donem

Sonu) 17.266.607.600,00

Piyasa Degeri

(Ortalama) 17.266.607.600,00

Piyasa Degeri

Ortalama Sektorel 35.450.970.022,00 10.652.657.347,00 4.249.732.644,00 1.924.938.996,00
Fiili Dolagim Piyasa

Degeri 2.805.762.920,40

Piyasa Degeri /

FAVOK 56,39

Piyasa Degeri / Maddi

Oz Sermaye 17,85

PD / Aktifler 6,56

PD /DD 17,85

PD / Esas Faaliyet

Kar 57,80

PD / Net Satis 3,05

Biiyiime Oranlart

Aktif Biiyliime (%) 49,73 42,12 31,33 -17,78
Esas Faaliyet Kar1

Biiyiime (%) (Y1illik) 32,51 84,63 24,67 -4,00
FAVOK Biiyiime (%)

(Y1llik) 30,82 86,66 24,44 2,77
Nakit ve Nakit

Benzerleri / Piyasa

Degeri 0,58

Net Kar Biiytime (%)

(Y1llik) -68,73 233,32 -81,28
Net Satislar Biiylime

(%) (Yillik) 34,54 50,18 6,79 4,86
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Tablo 59 PENTA Teknoloji Uriinleri Dagitim Ticaret AS (Devami-2)

PENTA 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12
Net Dénem Kar1 /

Zarari (Y1illik) -19.178.398,00 11.108.547,00 35.529.223,00 10.659.240,00
Ozsermaye Biiyiimesi

(%) 358,79 30,83 10,00 43,34
Peg Orani

Peg Orani (Doénem

Sonu)

Roic 47,93 152,86 79,86 30,91
Temettli Verimi (%)

Yabanci Para Net

Pozisyonu / Favok (%) 94,22 157,09 211,84 126,24
Yabanci Para Net

Pozisyonu / Oz

sermaye (%) 29,83 174,44 164,88 86,86
Finansal Yap1 Oranlari

Bor¢ Kaynak Orani

(%) 63,26 88,01 86,98 84,45
Duran Varliklar / Aktif 3,12 3,71 3,00 2,58
Duran Varliklar /

Maddi Ozkaynak 156,94 134,29 160,95 219,92
Esas Faaliyet Kar1 /

Kisa Vadeli Borg 0,18 0,31 0,27 0,34
FAVOK / Kisa Vade

Borg 25,74 39,30 33,90 15,40
Favok / Toplam

Borglar 19,06 17,85 13,40 10,96
FAVOK / Net

Finansman Gider 3,29 2,10 2,46 1,37
Favok / Mali Borglar 2.031,97 1.709,37 842,36 42,33
Hisse Odenmis

Sermaye 43.724.000,00 43.724.000,00 43.724.000,00 43.724.000,00
Kisa Vade Borg /

Aktif 62,41 41,90 36,75 30,29
Kisa Vade Borg /

Donen Varlik 64,43 43,52 37,88 31,09
Kisa Vade Borg /

Ozsermaye 169,89 349,51 282,16 194,81
Kisa Vade Borg /

Toplam Borg 98,66 47,61 42,25 35,87
Kisa Vade Borg

Biiylime (%) 123,02 62,06 59,32 -72,11
Kisa Vade Finansal

Bor¢ / Kisa Vade Borg 0,30 1,18 0,81 7,49
Mali Borg /

Ozsermaye 1,15 9,00 5,22 14,59
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Tablo 60 PENTA Teknoloji Uriinleri Dagitim Ticaret AS (Devami-3)

PENTA 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12
Mali Borg / Toplam

Borg 0,67 1,23 0,78 2,69
Net Satiglar / Kisa

Vade Borg (Y1llik) 475,62 706,18 757,10 400,88
Net Borg¢ / FAVOK

(Yillik) (%) -0,33 -0,42 0,06 0,04
Ozsermaye / Aktif 36,74 11,99 13,02 15,55
Ozsermaye / Maddi

Duran Varliklar 55,77 25,14 27,12 23,22
Toplam Borg /

Ozsermaye 172,20 734,07 667,84 543,12
Toplam Borg¢ Biiyiime

(%) 7,63 43,81 35,26 -23,77
Uzun Vadeli Borg

Biiyiime (%) -97,24 30,46 21,80 2.419,35
Yatirim / Amortisman

% 644,38 301,74 639,91 754,28
Yatirim / Net Satiglar

% 0,85 0,62 0,75 0,81
Faaliyet Oranlar1

Aktif Devir Hiz1 2,58 2,81 2,57 2,51
Alacak Devir Hiz1 4,56 4,30 4,00 4,90
Alacak Tabhsil Siiresi 80,09 84,84 91,31 74,54
Donen Varliklar Devir

Hiza 2,67 2,91 2,65 2,57
Etkinlik Orani 12,92 14,97 13,69 13,74
Etkinlik Stiresi 123,76 119,05 128,97 115,80
Ihracat Oran1 (%) 0,67 0,58 0,67 1,03
Nakit Dondiirme

Stresi 65,80 73,25 90,48 68,73
Stok Devir Hizi 8,36 10,67 9,69 8,85
Ticari Borc Devir Hiz1 6,30 7,97 9,48 7,75
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