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(ATABAY, Meltem “Teknoloji Isletmelerinde Covid -19 Pandemisinin Finansal
Basarisizlik Riski Uzerindeki Etkileri: Borsa Istanbul’da Bir Arastirma”, Yiiksek Lisans
Tezi, Burdur, 2024)

OZET

Bu ¢alismanin amaci, 2019 yilinda baslayan COVID-19 pandemisinin teknoloji
sektoriinde faaliyet gdsteren ve hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin

finansal basarisizlik riskleri iizerindeki etkisini incelemektir.

Arastirmada, finansal basarisizlik durumunu degerlendirmek i¢in yaygin olarak
kullanilan Altman Z-Skoru ve Springate S-Skoru modelleri kullanilmistir. Bu kapsamda
Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem gdren teknoloji sirketlerinin 2017-2022 yillar:
arasindaki finansal verileri analiz edilmistir. Calismada, Wilcoxon isaretli siralar testi ve
Spearman korelasyon analizi ile pandemi 6ncesi ve pandemi donemindeki farklar ortaya

cikartlmistir.

Arasgtirma bulgulari, Altman Z-Skoruna gore hesaplanan finansal basarisizlik
riskinin pandemi Oncesi donem ile pandemi donemi arasinda anlamli bir farklilik
gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, pandeminin sirketlerin finansal yapilarii
olumsuz etkileyerek, firmalarin iflas risklerini artirmis olmasiyla agiklanabilir. Pandemi
doneminde sirketlerin karsilastigi baslica zorluklar arasinda likidite sikintilari, gelir
kayiplar1 ve artan maliyetler yer almaktadir. Finansal bagarisizlik riskinin hesaplanmasina
iligkin bir diger model olan Springate S-Skoru agisindan yapilan analizde ise, pandeminin
finansal basarisizlik riski tizerinde anlamli bir etkisi gézlemlenmemistir. Bunun nedeni,
kullanilan finansal oranlarin firmalarin mali tablolarindaki farkli kalemlere duyarli olmasi
ve modelin 6zellikle operasyonel ve karllik ile iligkili oldugu diisiiniilmektedir. Yapilan
korelasyon analizi neticesinde, pandemi Oncesi donemde Altman Z-Skoru ile Springate
S-Skoru arasinda orta diizeyde pozitif bir iliski bulunmus, pandemi déneminde ise bu
iliskinin giiclendigi gbézlemlenmistir. Bu durum, her iki gostergenin finansal durum

degerlendirmesinde birlikte kullanilmasinin 6nemini vurgulamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Altman Z-Skoru, Sprinagte S-Skoru, Finansal Basarisizlik.
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(ATABAY, Meltem “The Impact of COVID-19 Pandemic on Financial Failure
Risk in Technology Businesses: A Study on Borsa Istanbul”, Yiiksek Lisan Tezi, Burdur,
2024)

ABSTRACT

The aim of this study is to examine the impact of the COVID-19 pandemic, which
started in 2019, on the financial failure risks of companies operating in the technology

sector whose stocks are traded on Borsa Istanbul.

In the study, the widely used Altman Z-Score and Springate S-Score models were
employed to assess financial failure. Within this framework, the financial data of
technology companies traded on Borsa Istanbul between 2017 and 2022 were analyzed.
The study reveals differences between the pre-pandemic and pandemic periods through

Wilcoxon signed-rank test and Spearman correlation analysis.

The findings of the research indicate that the financial failure risk, as calculated
by the Altman Z-Score, showed a significant difference between the pre-pandemic and
pandemic periods. This result can be explained by the fact that the pandemic negatively
affected the financial structures of companies, increasing their bankruptcy risks. The main
challenges faced by companies during the pandemic included liquidity issues, revenue
losses, and rising costs. In the analysis based on the Springate S-Score, another model for
calculating financial failure risk, no significant impact of the pandemic on financial
failure risk was observed. This is thought to be due to the sensitivity of the financial ratios
used to different items in companies’ financial statements, and the model’s particular

relationship with operational and profitability factors.

The correlation analysis revealed a moderate positive relationship between the
Altman Z-Score and Springate S-Score in the pre-pandemic period, with this relationship
strengthening during the pandemic. This highlights the importance of using both

indicators together in evaluating the financial situation of companies.

Key Words: Altman Z-Score, Springate S-Score, Financial Failure.
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GIRIS
Teknoloji sektorii, dijital doniisiimiin 6n saflarinda yer alarak giliniimiiz
diinyasinin en dinamik ve hizli gelisen endiistrilerinden biridir. Tiirkiye’nin ekonomik
yapisinda onemli bir rol oynayan Borsa Istanbul’daki teknoloji firmalari, iilkenin
ekonomik biiyiimesine katkida bulunmakta ve yatirimcilarin kararlarini etkileyen kritik
bir faktér olarak One c¢ikmaktadir. Bu firmalarin finansal performanslari, sadece
yatirimcilar i¢in degil, aym1 zamanda ke ekonomisi i¢in de dogrudan etkiler

olusturmaktadir.

COVID-19 pandemisi, kiiresel dlgekte biiyiik bir ekonomik sarsintiya yol agmis
ve bircok sektdrlii olumsuz sekilde etkilemistir. Teknoloji sektorii, bu siiregten diger
sektorlere kiyasla farkli bir bicimde etkilenmistir. Pandemi dénemi, dijital hizmetlerin
talebini 6nemli olciide arttirmis; uzaktan calisma, e-ticaret, bulut bilisim ve ¢evrimici
egitim gibi alanlarda biiytlik bir biiylime saglanmistir. Bu biiylime, teknoloji firmalarinin
finansal durumlari iizerinde olumlu etkiler yaratabilecegi gibi, ayn1 zamanda yeni finansal

zorluklar1 da beraberinde getirmistir.

Bu ¢alismanin amaci, 2017-2022 yillar1 arasinda hisse senetleri Borsa Istanbul’da
islem goren teknoloji firmalarmin finansal basarisizlik risklerini, COVID-19
pandemisinin etkilerini dikkate alarak Springate S Skoru ve Altman Z Skoru
yontemleriyle degerlendirmektir. Pandemi, kiiresel ekonomide belirsizlikleri artirmis ve
birgok sektorde oldugu gibi teknoloji sektoriinde de sirketlerin mali yapisin etkilemistir.
Bu baglamda, pandemi oncesi (2017-2019) ve pandemi donemi (2020-2022) arasinda
finansal basarisizlik risklerinde anlamli bir fark olup olmadigi belirlenmeye ¢alisilacaktir.
Pandeminin 2020 yilinda ilan edilip 2022 yilinda sona ermis olmas1 nedeniyle, bu iki

donem pandemi Oncesi ve pandemi donemi olarak belirlenmistir.

[lk olarak, verilerin normallik dagilimi normallik testi ile degerlendirilir.
Normallik testi sonuclarina gore, veri setlerinin analizi sirasinda parametrik testler yerine
non-parametrik testlerin kullanilmasi gerekliligi ortaya ¢ikacaktir. Daha sonra, pandemi
Oncesi ve pandemi donemi arasindaki farklar, Wilcoxon isaretli siralar testi ile
incelenecektir. Son olarak, Altman Z-Skoru ve Springate S-Skoru arasindaki iligki,
Spearman korelasyon testi ile degerlendirilecektir. Arastirma, teknoloji firmalarmin

pandemi silirecine adaptasyon siireclerini, finansal dayanmikliliklarini ve kriz yonetim



stratejilerini  derinlemesine inceleyecek ve elde edilen bulgular dogrultusunda
yatirimcilara ve politika yapicilara teknoloji sektoriiniin gelecegi hakkinda degerli bilgiler

sunacaktir.

Arastirma, teknoloji firmalarinin pandemi siirecine adaptasyon siireclerini,
finansal dayanikliliklarini ve kriz yonetim stratejilerini derinlemesine inceleyecektir. Bu
inceleme, elde edilen bulgular dogrultusunda yatirimcilara ve politika yapicilara teknoloji

sektoriiniin gelecegi hakkinda degerli bilgiler sunacaktir.



BIiRINCI BOLUM
FINANSAL BASARISIZLIK VE iIFLAS TAHMIN MODELLEMELERI

Bu boliim, finansal basarisizlik ve iflas tahmin modellemelerini kavramsal bir

cercevede incelemektedir.
1.1.Finansal Basarisizhk Kavramm

Isletmelerin finansal basaris1 veya basarisizlig1 iizerine bircok tanim
gelistirilmistir. Bu tanimlar, basarisizlik kavramina yonelik farkli bakis agilarma ve
konuyu ele alan arastirmacilara gore degiskenlik gosterir. Isletmelerde finansal
basarisizligin agik bir tanimini yapmak zor olmakla birlikte, genel kabul goérmiis bir tanim
olusturmak da zorluklar icermektedir. Bu baglamda, 1966 yilindan bu yana literatiirde

sik¢a bagvurulan bazi tanimlar su sekildedir:

William Beaver, finansal basarisizligi isletmenin vadesi gelmis borg
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi olarak tanimlamaktadir. Bu durum, isletmenin

likidite sorunlarina ve 6deme giicliiklerine isaret etmektedir (Beaver, 1966, s. 71-111).

Edward Altman, iflas1 finansal basarisizlikla es tutar ve isletmenin yeterli varlik
ve gelire sahip olmadigi durumlarda iflasin gergeklestigini belirtir. Altman, finansal
oranlar ve istatistiksel yontemler kullanarak isletmelerin iflas riskini tahmin etmeye

calismistir (Altman E. 1., 1968, s. 589-609).

Wilcox ve Krasnoffise, isletme varliklarinin degerindeki diisiisii finansal
basarisizlik olarak tanimlar. Yani, isletmenin varliklar1 deger kaybettiginde bu finansal
basarisizlik olarak kabul edilir. Bu tanim, isletmenin varlik yonetimi ve degerleme

siireclerine odaklanmaktadir (Wilcox & Krasnoff, 1971, s. 188-194).

Blum, 0deme zamami gelen yilkiimlilikler i¢in zamaninda 6deme
yapilamamasini, finansal basarisizlik olarak tanimlanmistir. Bu baglamda, isletmenin
bor¢larin1 6deyememesi durumu, finansal basarisizlik olarak kabul edilmektedir. Bu
tanim, isletmenin 6deme giicliikleri ve bor¢ yonetimi lizerine odaklanmaktadir (Blum,

1974, s. 1-25).

Libby, alacaklilarin talebi {izerine bir isletmenin tasfiyesini, isletmenin
varliklarinin satilarak bor¢larinin 6denmesi siireci olarak tanimlamaktadir (Libby, 1975,

s. 167-178).



Coskun ve Sayilgan tarafindan yapilan ¢alismalarda, 'Financial Distress' terimi,
isletmenin finansal zorluklar yasadigi durumlar ifade etmek iizere 'Finansal Sikintr'
olarak adlandirilmis ve finansal basarisizlik ile iliskilendirilmistir. Bu baglamda, finansal
sikint1, isletmenin 0deme giicliigli yasamasi, borg¢larin1 6deme konusunda sorunlar
yasamasi ve genel olarak finansal istikrarsizlik yagamasi durumu olarak tanimlanabilir

(Coskun & Sayilgan , 2008, s. 25-46).

Deakin, finansal basarisizlig1 isletmenin iflas siirecine girmesi veya alacaklilarin
tasfiye taleplerinin kabul edilmesi seklinde tanimlanmistir. Bu tanima gore, isletmenin
iflas siirecine girmesi veya alacaklilarin tasfiye taleplerinin kabul edilmesi durumlari,

basarisizlik olarak degerlendirilmektedir (Deakin, 1972, s. 167-179).

Taffler tarafindan, isletme borclarinin tasfiyesi ve isletme faaliyetlerinin
durdurulmasi, bir mahkeme karar1 sonucu olarak tanimlanmakta olup, bu durum finansal
basarisizlikla dogrudan iliskilidir. Finansal basarisizlik, igletmenin mali yapisinin
stirdiiriilemez hale gelmesi, bor¢larin1 6deyememesi ve faaliyetlerini devam ettirememesi
gibi sonuglarla kendini gosterir; bu da genellikle mahkeme karariyla borglarin tasfiye
edilmesi ve isletme faaliyetlerinin sonlandirilmas siirecine yol acar (Taffler, 1983, s. 295-

307).

Aktas tarafindan, sirketinii¢ yil {ist {iste zarara ugramasi ve kriz nedeniyle

iiretimin durmasi, finansal basarisizlik olarak tanimlanmaktadir (Aktas, 1993, s. 75-85).

Andade ve Kaplan tarafindan, temerriitte diisme; isletmenin finansal
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi durumu olarak tanimlanmaktadir (Andrade &

Kaplan, 1998, s. 1443-1493).

Terzi, isletmenin finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirememesini bu durumun

bir gosterim sekli olarak tanimlamaktadir (Terzi, 2011, s. 1-18).

Finansal basarisizlik, sirketlerin bor¢larini 6deyememesi veya yeterli nakit akisini
saglayamamasi durumlarindan kaynaklanir. Isletmenin biiyiikliigiine bakilmaksizin, bu
risk her zaman vardir. Ekonomik ve siyasi dalgalanmalarin yasandig: iilkelerde, finansal
tablo kullanicilar1 yanhis kararlar alabilir ve bu, isletmelerin finansal basarisizliga

stiriiklenmesine yol agabilir (Mucuk, 2018, s. 412).



Finansal basarisizlik, bir sirketin operasyonlarini siirdiirebilmek i¢in gerekli
finansal kaynaklara ulagamamasi ve sonu¢ olarak bor¢ yiikiimliiliikklerini yerine
getirememesi, isletme faaliyetlerini askiya almasi veya iflas etmesi siireci olarak
tanimlanir. Bu, sirketin likidite sorunlar1 yasadigi ve finansal yiikiimliiliiklerini
karsilayamadig1 anlamina gelir. Bir isletmenin finansal basarisizliga ugramasi genellikle
ani bir olay degil, zaman i¢inde gelisen ve cesitli uyar1 isaretleri gosteren bir siiregtir. Bu
belirtiler goz ard1 edildiginde, isletmenin faaliyetlerinin durdurulmasi veya ciddi yapisal
degisikliklere gitmesi kaginilmaz hale gelir. Bu nedenle, finansal zorluklarin detayli bir
sekilde incelenmesi ve anlasilmasi biiylik 6nem tasir. Finansal basarisizlik, genis anlamda
finansal yapmin bozuldugu, 6deme giicliigii ¢ekilen, bor¢larini 6deyemeyecek duruma
gelmis ve siirekli finansal problemler yasayan isletmelerin sonunda iflas etmesi olarak
tamimlanir. iflas siireci, finansal sikintilarin baslamasi ve mahkeme karariyla
sonuclanmast arasindaki evreleri kapsar. Bu siire zarfinda, isletmelerin yasadigi finansal
krizler, {ilkenin dort bir yaninda zincirleme negatif etkilere yol acabilir. Bu
durum, finansal basarisizligin erken tespit edilmesi ve risklerin dogru bir sekilde

hesaplanarak 6nlemlerin alinmasinin 6nemini artirir (Bas, 2010, s. 8-9).

Finansal basarisizlik, isletmelerin karsilastig1 zorluklar ve riskler nedeniyle ortaya
cikar. Bu nedenler, isletmenin biiyiikliigiine, sektoriine ve ekonomik kosullara bagl

olarak degisiklik gdsterir.
1.2.Finansal Basarisizhik Nedenleri

Isletmelerin finansal basarisizlig, i¢ ve dis kaynaklardan kaynaklanan, genellikle
i¢ ice ge¢mis faktdrlerin bir sonucu olarak ortaya cikar. Iflas nedenleri iizerine literatiirde
yaygin bir uzlasi bulunmakta ve bu nedenler, sirketin kendi i¢ dinamikleri, yonetim
kararlari, finansal yOnetim becerileri, personel yetkinligi, teknolojik adaptasyon ve
operasyonel stratejiler gibi i¢sel faktorler ile piyasa kosullari, ekonomik dalgalanmalar,
yasal diizenlemeler, sektorel degisimler ve tiiketici davraniglar gibi digsal faktorler olmak
tizere iki ana kategori altinda incelenir (Korol, 2017, s. 22-35). Rekabetin yogun oldugu
ekonomi piyasasinda, sirketlerin basarisizlifa ugramasi kagimilmazdir ve bu, sirketin
igyapisindan ve kontrolii disindaki faktdrlerden kaynaklanan cesitli sebeplere baghidir.
Sebeplerden bazilar1 asagida belirtilmistir (Aydin, Basar, & Coskun, 2009, s. 246-247):

e Stok yonetimi zorluklari: Depolama ve stok takibi problemleri.



o Yonetim eksiklikleri: Deneyimsiz yoneticiler, yliksek personel devir hizi.

e Yonetim bosluklari: Anahtar yonetici ve ortaklarin ayrilmasi.

e Tedarikci ve miisteri bagimhihigi: Sinirli tedarik¢i ve miisteri ¢esitliligi.

e Varhk dagilimi dengesizlikleri: Kaynak ve varlik dagilimindaki dengesizlikler.
e Yanhs konum secimi: Sirketin stratejik olmayan bir konumda kurulmast.

o Diisiik stok devir hiz1: Satiglardaki azalma veya tliretim maliyetlerindeki artis.

« Koordinasyon eksikligi: Isletme ici faaliyetlerde uyumsuzluk.

e Miisteri taleplerine uyumsuzluk: Miisteri ihtiyaglarina gore iiriin gelistirememe.
e Disa bagimhihk: Hammaddelerde disa bagimlilik, ihracatin yetersizligi.

e Ekonomik ve cevresel degisikliklere duyarhlik: Ekonomik krizler, dogal
afetler, piyasa degisiklikleri.

o Sektorel ve global trendleri takip edememe: Giincel gelismelerden geri kalma.
e Yogun rekabet: Piyasadaki rekabetin getirdigi baski.
o Uluslararasi pazarda yetersizlik: Global pazarda rekabet giiciiniin olmamasi.

o Faaliyet alanimin kisitlanmasi: Patent ve lisans anlagmalarmin getirdigi

sinirlamalar.

e Teknolojik gelismelere uyum saglayamama: Yeni teknolojilere geciste

zorluklar.
1.2.1. isletme i¢i (i¢csel) Nedenler:

Isletmelerin i¢ dinamiklerinden kaynaklanan ve finansal basarisizliga yol acabilen
riskler, isletme i¢i nedenler olarak tanimlanir. Bu riskler, isletmenin finansal sagligini,
yonetim yapisini ve operasyonel isleyisini olumsuz etkileyebilir. Isletmeler, bu tiir riskleri
azaltmak i¢in i¢ siireglerini gelistirmeli, isletme sermayesini giiclendirmeli, borg
yapilandirmasini iyilestirmeli, biitce yonetimini sikilastirmali, yonetim standartlarin
yiikseltmeli ve organizasyonel koordinasyonu saglamalidir. Bu stratejiler, isletmenin
genel risk profilini diislirerek finansal istikrarini artirabilmektedir (Ural, Giirarda, &

Onemli, 2015, s. 85-100).



Isletme yonetimlerinin aldig1 kararlar, beklenen gelir, ekonomik biiyiime ve
pazarlama hedeflerine ulagamama durumuna yol acabilir. Gelir planlamas1 gibi, giderler
de yonetim tarafindan onceden belirlenir. Giderler, hedeflenen satis rakamlarina gore
ayarlanir; fakat beklenen satislar gerceklesmediginde giderler artabilir ve bu da finansal
zorluklara sebep olabilir. Isletmelerin satis politikalar1 cercevesinde tahsilatlari
yapamamasi, alacaklilarin 6deme alamayacaklari endisesine kapilmalarina ve isletmenin
gelirlerinde diisiise neden olabilir. Biiylik yatirimlar sonucu olusan ve kullanilmayan
kapasitenin biiyiikliigii, finansal sikintilara yol agabilir. Isletme ydnetimlerinin verdigi
yanlig kararlar, ilerleyen zamanlarda finansal basarisizliga neden olabilmektedir (Akkog,

2007, s. 14).
1.2.1.1. isletme Sermayesi Yetersizligi

Isletme sermayesi, bir firmanin devamliligini ve finansal esnekligini belirleyen
kritik bir faktordiir. Gelecek donemlerdeki faaliyetlerini olumsuz etkileyecek kadar
azalan igletme sermayesi, sirketin finansal bagarisini tehdit eden ciddi bir risk
olusturabilmektedir. Bu nedenle, sirketler yeterli kaynaklara sahip olmali ve proaktif
onlemler alarak bu tehditleri minimize etmelidir. Isletme sermayesinin yeterliligi ve etkin
kullanimi, finansal tablolarin detayli analizi ile belirlenir ve sirketin likiditesi, bor¢ 6deme
kapasitesi ve genel finansal sagligin1 gozler oniine sermektedir (Saldanli, 2012, s. 169).
Bu baglamda, isletme sermayesinin etkin yonetimi sadece mali kaynaklarla siirh
kalmayip, aym1 zamanda insan kaynaklari yonetimiyle de yakindan iliskilidir. Insan
kaynaklar1 yonetimi, isletme sermayesinin onemli bir bileseni olarak, dogru personel
se¢imi, ¢alisanlarin egitimi ve sirkete olan bagliliklar ile sirketin genel performansini ve
rekabet giiciinii dogrudan etkiler. Isletmenin finansal saghigini tehdit eden olumsuz
durumlar karsisinda, ¢alisanlarin motivasyonu ve verimliligi, isletme sermayesinin etkin
kullanimini destekleyebilir. Ucretlendirme politikalari, isgiicii devri ve isgiicii maliyetleri
gibi stratejiler, bir sirketin rekabet avantaji kazanmasinda veya kaybetmesinde belirleyici
olabilir. Calisanlarin motivasyonunu ve isletme kiiltiiriinii giiclendirerek onlar1 sirkete
daha fazla baglayan bir isletme, rekabet alaninda digerlerine gore daha avantajli bir

konuma gelebilir (Uzun, 2005, s. 158-168).



1.2.1.2. Asir1 Derecede Bor¢clanma

Bir sirketin dis finansman olarak aldig1 borg¢, vade sonunda ana para ve faiz ile
geri 6denmelidir. Eger borglar dogru bir sekilde yonetilmezse, sirketin daha fazla borg
almasina ve sonucunda faiz yiikiinlin artmasina yol agabilir. Bu, sirketin piyasadaki
potansiyel firsatlar1 degerlendirmesini sinirlayabilir ¢linkii faiz 6demeleri nakit akisini
diisiirtir ve 6deme zorluklarina sebep olabilir. Sirketlerin borg yiiziinden basarisizliga
ugramamasi i¢in, sabit finansal yiikiimliiliikklerini yerine getirebilme yeteneklerinin analiz
edilmesi kritik bir O6neme sahiptir. Sirketin gelecekteki finansal yiikiimliiliiklerini
karsilayabilme kapasitesi, oran analizi ve nakit akisi analizi ile degerlendirilebilir.
Bor¢lanma stratejisini belirlerken, uygunluk, risk, maliyet, esneklik ve zamanlama gibi
kriterlere dikkat etmek gereklidir. Bor¢lanma siirecinde en iyi secenekler géz oniinde
bulundurulmali ve isletme i¢in uzun vadede uygulanabilir bir bor¢ politikasi

olusturulmalidir (Karacan & Savci, 2011, s. 44).
1.2.1.3.Yonetim Yetersizligi ve Hatalar

Yonetim kararlarinin, bir isletmenin finansal performansi ilizerinde belirleyici
etkisi bulunmaktadir. Arastirmalar, Ozellikle isletmelerin finansal basarisizliga
ugramalarinda yonetimsel hatali kararlarin 6nemli bir faktor oldugunu gostermektedir

(Wang & Deng, 2006, s. 5-27).

Piyasada, pazarin genislemesiyle birlikte rekabetin artt131 bir gercektir. isletmeler,
bu rekabet¢i ortamlarda var olabilmek igin yenilik¢i olmali ve pazarda yeni iriinler
sunabilmelidir. Uretilen iiriinler i¢in yeterli miisteri taban1 bulunmali ve gerektiginde yeni
pazarlar kesfedilmelidir. isletme yonetimleri, gelisen teknolojiye ve degisen kosullara
uyum saglayamadiklarinda, kendilerini tekrarlama riskiyle kars1 karsiya kalir ve finansal

basarisizlik kaginilmaz hale gelir (Pakdaman, 2018, s. 33).

Y 6netim hatalarinin basarisizliga siirikklenmesindeki bazi sebepler asagidaki gibi

siralanabilmektedir (Akgiic O. , 1998, s. 743);

e Finansal hedeflere ulasmada yetersizlik, sirketin finansman
gereksinimlerini karsilayamamasina, finansal risklerin artmasma ve

potansiyel finansal ¢okiise yol agabilir.



Yonetim i¢i anlagmazliklar, karar verme siireglerini ve operasyonlari
olumsuz etkileyebilir.

Asirt sabit giderler, firmanin finansal kapasitesini agabilir.
Yikiimliliiklerin yerine getirilmesindeki ihmalkarlik, gerekli tedbirlerin
alinmamasina neden olabilir.

Satis, iiretim ve finans boliimleri arasindaki is birligi eksikligi, verimliligi
diistirebilir.

Yeni iirlin gelistirmenin ihmal edilmesi, pazar payini ve rekabet giiciinii
azaltabilir.

Pazar aragtirmasi ve yeni pazarlar bulma ¢abalarinin yetersizligi, biiyiime
firsatlarini kagirabilir.

Tasarim ve tirlin gelistirme faaliyetlerinin izolasyonu, maliyet, karlilik ve
pazarlama stratejilerinden kopuk olabilir.

Isletme faaliyetlerinin yeterince gesitlendirilmemesi, riskleri artirabilir.
Endiistri trendlerinin takip edilmemesi, piyasa degisikliklerine uyum
saglamay1 zorlastirabilir.

Kredi satiglarinda miister1 bilgisinin yetersiz toplanmasi, finansal riskleri
artirabilir.

Kapasiteyi asan biiylime, 0z sermaye yetersizligine ve bor¢glanma
sorunlarina yol agabilir.

Uriin ve hizmet satiglarinin smirl alicilara yapilmasi, gelir kaynaklarini
siirlayabilir.

Tedarik zincirindeki az sayida firmaya bagimlilik, tedarik sorunlarina
neden olabilir.

Isletmenin farkli birimleri arasindaki koordinasyon eksikligi, verimsizlige
yol agabilir.

Yoneticilerin bilgi ve beceri eksikligi, isletmenin sektordeki konumunu
zayiflatabilir.

Olumsuz durumlar1 éngérememe veya onlem almamak, kriz yonetimini
zorlastirabilir.

Karar alma siirecinin yavaslamasi, tepki siiresini uzatabilir.



1.2.2. isletme Dis1 (Cevresel- Dissal) Nedenler:

Isletmelerin finansal basarisizliga siiriiklenmesinde digsal faktdrler dnemli bir rol
oynamaktadir. Ekonomik durgunluk, piyasa kosullarindaki degisiklikler, politik
istikrarsizlik veya dogal afetler gibi beklenmedik dis etkenler, isletmelerin kriz yonetimi
yeteneklerini zorlamaktadir. Bu tiir dissal soklar, 6zellikle kriz planlamasi yapmayan ve
kriz yonetimi konusunda yetersiz olan isletmeler icin finansal basarisizlik riskini
artirmaktadir. Etkili kriz yonetimi stratejileri ve yeterli hazirlik eksikligi, bu isletmelerin
zor zamanlarda dayanikliligin1 azaltir ve finansal zorluklara yol acabilir (Selimoglu &

Orhan, 2015, s. 21-40).

Dogal cevre, isletmelerin finansal basarisini etkileyebilen dis faktorlerden biri
olarak kabul edilmektedir. Isletmelerin faaliyet gosterdigi toprak, su, hava, iklim ve
yeralt1 kaynaklar1 gibi unsurlar dogal ¢evreyi olusturur. Bu dogal ¢evre, zaman zaman
isletmelere avantajlar saglasa da bazen de zorluklara sebep olabilir. Dogal cevrede
meydana gelen degisikliklere uyum saglamakta giicliik c¢eken isletmeler, finansal

basarisizlik riski ile kars1 karsiya kalabilirler (Biiker, Asikoglu, & Sevil, 2007, s. 600).

Digsal faktorler, isletme ve yonetimin kontrolii disinda gelisen ve genellikle
isletmelerin basarisizligina yol acan etkenlerdir. Piyasadaki durgunluk veya cokiis,
rekabetin yogunlasmasi, devlet tarafindan getirilen yasal diizenlemeler, teknolojinin
ilerlemesi ve kullanimi gibi unsurlar, isletmeler {izerinde etkili olan digsal faktorler

arasinda yer almaktadir (Coskun E. , 2006, s. 21-22).
1.2.2.1. Makroekonomik Etkenler

Makroekonomik gelismeler, bir iilkenin veya bolgenin ekonomik durumunu genel
hatlariyla yansitan ve genis bir kitleyi etkileyen ekonomik terimler ve gostergeler
biitiiniidiir. Bu kavramlar arasinda, bir iilkenin ekonomik performansini degerlendirmede
kullanilan Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYIH), genel fiyat diizeylerinin zaman igindeki
degisimini gosteren enflasyon oranlari, bor¢ alirken 6denen maliyeti ifade eden faiz
oranlar1 ve farkli para birimlerinin birbirine kars1 degerini belirleyen doviz kurlar1 gibi
temel gostergeler yer alir. Bu gostergeler, bir ekonominin genel sagligini ve istikrarini
degerlendirme konusunda kritik bir rol oynar. Makroekonomik gelismeler, isletmelerin

finansal performansi iizerinde dogrudan etki yapabilir; ¢linkii bu gostergeler tiiketici
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davraniglarini, yatirim kararlarint ve piyasa kosullarini sekillendirir (Everett & Watson,

1998, s. 371-390).
1.2.2.2.Siyasi ve Hukuki Etkenler

Isletmelerin faaliyetlerini etkileyen 6nemli dissal etmenlerden biri politik ve yasal
cevredir. Isletmeler, faaliyetlerini siirdiiriitken uymak zorunda olduklar1 yasal
mevzuatlarla karst karsiyadir. Bu mevzuatlara uyulmadiginda veya ihlal edildiginde,
isletmeler ¢esitli yaptirimlarla karsilasabilir ve bu yaptirimlar isletmeleri finansal
basarisizliga siiriikleyebilecek kadar 6nemlidir. Isletmelerin finansal basarisini etkileyen
bir diger faktdr ise bulunduklar iilkedeki politik yapidir. Ulkelerdeki siyasi istikrar,
askeri kosullar, vergi sartlari, doviz politikalarindaki degisiklikler, ithalat ve ihracat
dengeleri gibi unsurlar isletmeler i¢in biiylik dnem tasir (Torun, 2007, s. 9). Aym
zamanda, politik cevre, bir Orgiitiin faaliyet gosterdigi iilkelerdeki merkezi ve yerel
hiikiimet kurumlar1 arasindaki siyasi iligkileri ve gii¢ dagilimimi ifade ederken, yasal
cevre, isletmelerin uyum saglamasi gereken yasalari, yonetmelikleri ve diizenlemeleri
kapsar. Bu yasal zemin, isletmelerin yasal sorumluluklarini, haklarmi ve

yiikiimliiliiklerini belirler (Yigit & Yigit, 2011, s. 119-136).
1.2.2.3.Cevresel Etkenler

Isletmelerin cevresel etkileri, son yillarda hem hiikiimetlerin hem de toplumun
dikkatini ¢ekmistir. Biiyiik 6lcekli iiretim siiregleri, ¢evreye zararli atiklarin ortaya
cikmasina ve cevre kirliligine yol agmaktadir. Bu durum, siirdiiriilebilirlik ve cevre
koruma konularinda artan bir farkindalik olusturmustur. Hiikiimetler, sivil toplum
kuruluglart ve tiiketiciler, ¢evre sorunlarina karst daha duyarli bir tutum sergilemeye
baslamistir. Bu artan duyarlilik, isletmeler iizerinde baski olusturmakta ve ¢evreye zarar
verebilecek irlinlerin {iretiminde ve satisinda kisitlamalar getirilmesine neden
olmaktadir. Kamuoyu baskist ve bu kisitlamalar, isletmelerin satiglarini olumsuz

etkileyebilir ve finansal basarilarini tehlikeye atabilir (Tiirko, 1999, s. 601).

Ekonomik c¢evre, isletmeler i¢in digsal etmenlerin basinda gelmektedir. Finansal
basarisizlik riski, ekonomik olaylarin bir sonucu olarak isletmeler tarafindan
deneyimlenebilmektedir. Faiz oranlarinin yiikselmesi, ithalat ve ihracat dengesindeki

degisimler, yliksek doviz kurlar1 ve enflasyon oranlar gibi faktorler, isletmelerin finansal
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basarisini olumsuz yonde etkileyebilen unsurlardir (Biiker, Asikoglu, & Sevil, 2007, s.
526).

Teknolojik ¢evre, isletmelerin faaliyetlerini yiiriitiirken kullandiklar1 makineler,
araclar, ekipmanlar ve bilgi islem siireclerinden olusur. Teknoloji, isletmelerin genel ve
i¢ cevreleriyle sik1 bir iliski i¢indedir. Isletmelerde teknolojinin kritik bir 6neme sahip
olmasinin sebebi, silirekli olarak degisim gostermesidir. Bu degiskenlik, isletmelerin
rekabetci kalabilmeleri i¢in siirekli adaptasyon ve yenilik yapmalarimi1 gerektirir (Aksu,

2000, s. 269-281).
1.2.2.4. Piyasa Riski

Piyasa riski, yatirimeilarin kontrolii disindaki faktorlerden kaynaklanan ve yatirim
portfoylerini  etkileyebilen bir risk tliriidiir. Ekonomik durgunluk, tiiketici
davraniglarindaki degisiklikler ve beklenmedik olaylar gibi cesitli faktorler, menkul
kiymet piyasalarini ve bu piyasalardan elde edilen getirileri etkileyebilir. Yatirimcilarin
beklentilerindeki degisimler, piyasa fiyatlarinda dalgalanmalara yol agabilir. Piyasa
riskinden korunmak isteyen yatirimcilar, alacaklar1 menkul kiymetlerin piyasa
dalgalanmalarina kars1 duyarliligini, yani beta katsayisini belirlemelidir. Genellikle,
saglam bir altyapiya sahip piyasalarda, kaliteli ve istikrarli yatirim araglari, piyasa riskine

kars1 daha direngli olma egilimindedir (Usta, 2012, s. 254).
1.2.2.5.Dogal Etkenler

Dogal afetler ve gevresel faktorler, isletmeler i¢in Ongdriilemeyen ve bazen
kaginilmaz riskler olusturur. Depremler, kuraklik, sel, don ve toprak kaymalar1 gibi dogal
olaylar, isletmelerin operasyonlarina ve finansal durumlarina ciddi zararlar verebilir. Bu
tiir olaylarin ne zaman ve hangi siddette meydana gelecegi genellikle tahmin edilemez,
bu da isletmelerin bu tiir risklere karsi proaktif dnlemler almasini zorlastirir (Cengiz,

Turanli, Bagdath Kalkan, & Kose, 2015, s. 62-79).
1.3. Finansal Basarisizhgin Onlenmesi

Isletmelerin finansal basarisizliktan korunmasi, saglam finansal planlama ve
biitceleme ile baglar. Etkili finansal yonetim, kaynaklarin verimli kullanilmasini saglar ve
finansal riskleri azaltir. Karmagik finansal kararlar ve piyasa analizleri i¢in profesyonel

destek alinmasi, dogru yonetimin saglanmasina katkida bulunur. Risk yoOnetimi ve
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Onleyici tedbirler, beklenmedik durumlara karsi koruma saglar ve olasi zararlari minimize
eder. Teknoloji kullanimu, finansal islemlerin hizin1 ve dogrulugunu artirir; stirekli egitim
ve gelisim, yeniliklere ve degisimlere uyumu kolaylastirir. Bu unsurlar, isletmenin

finansal saglamligin1 ve uzun vadeli basarisin1 destekler. (Berk, 1990, s. 422-424)

Finansal basarisizlik, teknik basarisizlik ve iflas gibi farkli sekillerde ortaya
cikabilir. Isletmelerin toplam varliklari, borglarindan fazla olsa bile, cari
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi miimkiindiir. Bu, teknik basarisizlik olarak
adlandirilir. Teknik basarisizlik yasayan isletmeler, likidite sorunlari yasayabilir ve
giinliik operasyonlar1 siirdiirmekte zorlanabilir. Finansal zorluklar devam ederse, iflas
kaginilmaz olabilir. Isletmelerin finansal agidan saglam olmas, giiclii bir finansal yaprya
sahip olmasi ve gercekei finansal analizler yapmasi énemlidir (Sevim & Pasli, 2018, s.

79-94).

Finansal basarisizlik genellikle aniden ortaya ¢ikmaz; belirli sinyaller ve
gostergeler onceden fark edilebilir. Tulum ve Aytekin’e gore, iflasa yol acabilecek bu
sinyaller, isletmelerin finansal sagligi hakkinda bilgi sunar. Sinyaller tespit edildikten
sonra, isletmelerin proaktif adimlar atmasi ve finansal basarisizlig1 dnlemesi gereklidir.
Finansal basarisizligin gostergeleri arasinda kar pay1 6demeleri, vadeli bor¢larin durumu,
net bor¢ pozisyonu ve nakit akislar1 yer alir. Isletmeler, finansal siirdiiriilebilirliklerini
korumak i¢in bu alanlarda analizler yapmali ve onlemler almalidir (Tulum & Aytekin,

2009, s. 176-197).

Finansal istikrarin siirdiiriilmesi ve zorluklarin iistesinden gelinmesi icin ¢esitli
stratejiler vardir. Aydin ve digerlerinin ¢alismasi, bu stratejileri 6nermektedir (Aydin,

Basar, & Coskun, 2009, s. 246-247):

e Sermaye yapisinin giiclendirilmesi: Rasyonel yatirnmlar ve karliligin
artirtlmasi ile sermaye yapisi gii¢lendirilebilir. Diisiik maliyetli bor¢lanma
ve dogru yatirimlar, karliliga katkida bulunabilir.

e Sermaye artirnmi: Faaliyetlerin genisletilmesi ve 6lgek ekonomisinden
faydalanmak icin sermaye artirimi yapilabilir.

e Borg¢ vadelerinin uzatilmasi: Borglarin yeniden yapilandirilmasi, likidite

yetersizligini gidermeye yardimci olabilir.
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e Kullanilmayan varliklarin satilmasi: Nakit akislarini iyilestirmek icin
kullanilmayan varliklar satilabilir.

e Kiigiilme yoluyla basarisizligin giderilmesi: Taleplerin azalmasi ve
rekabetin etkisiyle iiretim ve satiglarin azalmast durumunda, kiigiilme yolu
tercih edilebilir.

e Yeni isletmelerle ortaklik kurulmasi: Pazar, likidite ve finansman
problemlerini agsmak icin ortakliklar kurulabilir.

e Borglarin 6zkaynaga dontistiiriilmesi: Borglar, 6zkaynaga doniistiiriilerek
isletmenin finansman sorunlar1 ¢oziilebilir.

e Isletmenin Faaliyetlerine Son verilmesi veya Satilmasi: Finansal
basarisizlikla karsilagan isletmeler icin son ¢are olarak faaliyetlere son

vermek veya satmak olabilir.
1.4. Finansal Basarisizlik Sonuclari

Finansal basarisizlik, iflas gibi kesin sonuglar yaninda, daha genis bir yelpazede
tanimlanabilir ve isletmenin borglarin1 6deyememesi, faiz ve anapara yiikiimliiliiklerini
karsilayamamasi veya {st liste zarar etmesi gibi durumlar1 kapsar. Bu durumlar, isletme
paydaslarina, sektdre ve genel olarak ililke ekonomisine zarar verebilir. Finansal
basarisizlik, sosyoekonomik bir sorun olarak kabul edilir ve uygun 6nlemler alinmadig1
veya etkili yonetim politikalar1 uygulanmadigi takdirde ekonomik olarak olumsuz
sonuclara yol acabilir. Isletmenin finansal basarisizliga ugramasi, finansal kurumlar,
calisanlar, yatirnmcilar, ortaklar ve diger paydaslar i¢cin olumsuz sonuglar dogurabilir ve
isletmenin biiytlikliigline bagh olarak makroekonomik degiskenleri etkileyebilir (Altas &
Giray , 2005, s. 13-28).

1.5. Finansal Analiz Modelleri

Finansal analiz siireci, belirli bir veya birden fazla doneme ait finansal tablolardaki
kalemlerin ve bunlarin biitliinle olan iliskisinin, ¢esitli analiz teknikleri kullanilarak
incelenmesi, agiklanmasi ve isletmenin genel durumunun bu baglamda degerlendirilmesi
seklinde tanimlanir (Akdogan & Tenker, 2010, s. 549). Finansal analizin temelinde,
sirketlerin finansal durumlarini degerlendirmek amaciyla kullanilan dort ana teknik

bulunur. Bu teknikler agsagida siralanmistir:

e Dikey Yiizde Analizi,
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e Karsilagtirmali Analiz,
e QOran Analizi,

e Trend Analizi.

Bu dort yontem, finansal analizin temel taslarini olusturur ve sirketlerin finansal

sagligin1 anlamada kritik bir rol oynar (Clemenson & Sellers, 2013, s. 252-293).
1.5.1. Dikey Yiizde Analizi

Dikey yiizde analizi, bir sirketin finansal performansindaki degisimleri
gozlemlemek amaciyla, belirli bir donemdeki finansal verilerin 6nceki donemlerin
verileriyle ylizde olarak karsilastirilmasini igerir. Bu analiz yontemi, finansal tablo
kalemlerinin toplam ve grup icerisindeki oransal biiyiikliigiiniin belirlenmesine olanak
tanir. Ozellikle bilanco ve gelir tablosu gibi finansal tablolarda uygulanan dikey analiz,
varliklar, kaynaklar, borglar, 6z sermaye, satiglar, 6denen vergiler, faaliyet giderleri gibi
kalemlerin ve stoklar, ticari alacaklar, ticari borglar gibi alt kalemlerin toplam ve grup
olarak agirliklarin1 belirleyerek isletme faaliyetleri i¢in standartlar olusturulmasina
yardimci olur. Ayrica, dikey analizin birden fazla donemde gerceklestirilmesi,
isletmelerin gelecege yonelik stratejiler olusturmasina katki saglar. Bu analiz yontemi,
isletmelerin finansal durumunu daha iyi anlamalarina ve kararlarini bilingli bir sekilde
sekillendirmelerine olanak verir. Dikey analiz, aynmi isletmenin farkli donemlerine ait
oransal paylari tespit etmek ve sektordeki diger isletmelerle karsilastirma yapmak i¢in de

kullanilabilir (Omag, 2014, s. 65-81).

Finansal tablolarin analizinde kullanilan yontemlerden biri olan dikey analiz,
sirketin finansal tablolarindaki kalemlerin gruplar i¢indeki ve genel toplam i¢indeki
oranlarinin hesaplanmasini ve yorumlanmasini igerir. Bu teknik ile finansal tablolarda
belirli bir hesap kaleminin gruptaki veya toplamdaki orani tespit edilir. Genellikle bilango
ve kapsamli gelir tablosu gibi finansal durum tablolarina uygulanan dikey analiz, bir
sirketin belirli bir donemdeki finansal performansini ve ig sonuglarini degerlendirmek i¢in
kullanilir. Birden fazla donemin finansal sonuglarinin karsilastirmali olarak incelenmesi
gerektiginde, dinamik bir analiz yontemi olarak da islev goriir. Dikey analiz, finansal
tablolar arasinda ortak bir karsilagtirma temeli sagladig1 i¢in, farkli donemlerdeki ve farkl
biiyiikliikteki sirketler arasinda karsilastirmalar yapilmasini miimkiin kilar. Bu, finansal

analizde 6nemli bir avantaj olarak kabul edilir (Elmas, 2021, s. 130).
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Dikey yiizdeler hesaplamasi, ilgili hesabin tutarinin net satislara oraninin yiizde

olarak ifade edilmesiyle yapilir. Formiil gésterimi asagidadir:
e “Dikey Yiizdeler = (Ilgili Hesabin Tutari/ Net Satiglar) x 100
1.5.2. Karsilastirmah Analiz

Sirketlerin finansal verileri, sektordeki diger firmalarin benzer verileriyle yan
yana konularak analiz edilir. Bu durum, gelir tablolar1 ve bilangolar arasinda dogrudan
bir karsilagtirma yapilmasini saglar. Karsilagtirmali analiz, sirketlerin birden fazla
doneme ait finansal performansini derinlemesine inceleyen bir yontemdir. Bu analiz,
finansal tablolardaki degisimleri detayli bir sekilde ele alarak, sirketin ekonomik durumu,
finansal saglamligi, kar etme kapasitesi ve operasyonel verimliligi gibi kritik faktorler
hakkinda zengin bilgiler sunar. Ayrica, bu yontem, sirketin gecmisteki trendlerini ve
gelecekteki potansiyel gelisim yollarini ortaya koyarak, stratejik planlama ve karar verme
sireclerine katkida bulunur. Karsilastirmali analiz, isletme yoneticilerine ve
yatirimcilara, isletmenin uzun vadeli basarisim1 etkileyebilecek Onemli ic¢goriiler
saglayarak, daha bilingli ve stratejik kararlar alabilmeleri i¢in rehberlik eder (Akgii¢ O. ,
2013, s. 444).

Isletmelerin birden fazla doneme ait finansal tablolarinin karsilastirildig bir analiz
tiirlii olan karsilastirmali analizde, karsilastirilacak dénem sayisinin ikiden fazla olmasi
durumunda baz donem belirlenir ve karsilastirma icin tiim donemler bu baz donem ile
karsilastirilir. Sonuglar baz doneme goére yorumlanir. Bu analizde ilgili finansal tablo
kalemleri y1llar i¢indeki mutlak degisim ve nispi degisim olarak incelenir. Hesaplama i¢in
en az iki doneme ait finansal tabloya ihtiya¢ vardir ve bu tablolar donemler agisindan

iliskilendirilmelidir (Karasioglu & Erdemir, 2019, s. 37).
1.5.3. Trend Analizi

Egilim yiizdeleri analizi, isletmelerin finansal performansinin zaman i¢indeki
degisimlerini degerlendirmek i¢in kullanilan dinamik bir analiz yontemidir. Bu analiz, en
az bes yillik finansal tablo verilerine dayanarak, belirlenen bir baz yil iizerinden diger
yillarin finansal verilerini oranlayarak gergeklestirilir. (Ceylan & Korkmaz, 2018). Egilim
yiizdesi, ilgili yilin tutarinin baz yilin tutar ile karsilastirilmasi sonucu elde edilen orani

ifade eder ve su formiille hesaplanir:
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“Egilim Yiizdesi = (Ilgili Y1l Tutari/ Baz Yil Tutart) * 100",

Egilim ylizdeleri analizinde dikkate alinmas1 gereken onemli noktalar sunlardir (Akgii¢

0., 1998):

Stoklar artarken ticari borglar azaliyorsa, bu olumlu bir durum olarak
degerlendirilir.

Net satiglar artarken ticari alacaklar azaliyorsa, bu olumlu bir gelisme
olarak goriiliir.

Doénen varliklar azalirken kisa vadeli yabanci kaynaklar artiyorsa, bu
olumsuz bir gosterge olarak yorumlanir.

Net satislar artarken maddi duran varlik birikimi artiyorsa, bu olumlu bir
egilim olarak algilanir.

Maddi duran varlik birikimi artarken 6z kaynaklar artiyorsa, bu finansal
saglik acisindan olumlu bir isarettir.

Borglar azalirken 6z kaynaklar artiyorsa, bu sirketin finansal yapisinin
giiclendigini gosterir.

Eger baz alinan déonemde bir kalemin rakami yoksa, o kalemin egilimi
hesaplanamaz.

Trend analizinde, azalislar eksi (-) ile ifade edilmez; eger bir kalem 100
degerinin altina inmisse, azalis gostermis demektir.

Analiz yapilirken, birbiriyle iliskili olan kalemler karsilastirilir.

Bu analiz yontemi, secilen baz yilin ekonomik kosullarinin dikkate alinmasini

gerektirir. Kriz donemleri veya makroekonomik gostergelerdeki biiyiikk degisimlerin

yasandig1 yillar baz yil olarak secilirse, analiz yaniltic1 sonuglar verebilir ve yoneticiler

ile analistler isletme degerleri hakkinda yanlis yonlendirilebilir (Giicenme, 2005, s. 180).

Finansal tablolarin analizinde kullanilan egilim ylizdeleri yontemi, finansal

kalemlerin zaman i¢indeki degisimlerini izlemek ve bu degisimlerin yoniinii analiz ederek

yorumlamak i¢in kullanilir. Bu teknikte, genellikle isletmenin normal olarak kabul edilen

bir donemi baz alinir ve bu donemin degerleri yiizde 100 olarak kabul edilerek, sonraki

donemlerdeki finansal performansin bu baz yila gore degisimi yiizde olarak hesaplanir

(Akgiic O. , 2013, s. 455).
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1.5.4. Oran Analizi

Cesitli finansal oranlar, sirketin likidite, karlilik, bor¢ durumu ve operasyonel
verimliligi hakkinda bilgi vermek amaciyla kullanilir. Ornegin, cari oran veya briit kar
marj1 gibi oranlar bu analiz de 6nemli yer tutar. Oran analizi, isletmenin finansal
raporlarindaki veriler arasinda oransal bir iligki kurularak yapilan bir analiz yontemidir.
Bu analiz, firmanin karliligi, bor¢larimi oOdeyebilme yetenegi, finansal yapisi ve
verimliligi hakkinda degerlendirme firsati sunar. Oran analizi, finansal verileri
inceleyerek, sirketin hesaplanan oranlarini diger sirketlerin oranlariyla veya ayni sirketin
geemis donem oranlariyla karsilagtirarak yorumlama esasina dayanir. Bu sayede
isletmenin finansal saglig1 ve performansi hakkinda daha iyi bir anlay1s elde edilir (Bolak,

2010, s. 29).

Isletmeler hem icsel hem de dissal olarak yer alan cesitli gruplarin ihtiyag ve
hedeflerine hitap eden birtakim oranlar sunar. Bu oranlar, genellikle bes temel kategori
altinda incelenir ve isletmenin bagarisini ve performansint 6lgmede kullanilir. Bu
kategoriler, farkli paydaslarm beklentilerini karsilamak igin tasarlanmistir. Ornegin, bir
yatirimel i¢in 6nemli olan karlilik oranlari, bir ¢alisan ic¢in ise isletmenin finansal
saglamligini ve istikrarini gosteren likidite oranlari olabilir. Her bir grup, isletmenin farkl
yonlerini ve basarisini degerlendirirken bu oranlari kullanir (Aydin N. , 2014, s. 84-112).

Isletmenin basarisini ve performansini lgmede kullanilan bu kategoriler sunlardir:

Likidite oranlari,

Finansal yap1 (Finansal kaldirag) oranlari,

Faaliyet (Varlik kullanim) oranlari,

Karlilik oranlari,

Piyasa (Borsa) performans oranlari.
1.5.4.1. Likidite Oranlar:

Likidite analizi, bir isletmenin kisa dénemli bor¢larin1 6deyebilme yetenegini
degerlendirir. Firmanin, kisa donemli borglarini rahat¢a 6deyebilmesi i¢in donen varliklar
ile kisa donemli yabanci kaynaklarin uygun bir denge i¢inde olmasi gereklidir. Likidite
analizi, bu dengeyi gozler 6niine sermek amaciyla yapilir ve bu analizde, donen varliklar
ile kisa donemli borglar arasindaki iliskiyi agiklayan likidite oranlar1 kullanilir (Karapinar

& Zaif, 2013, s. 207).
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Likidite Oranlar1, bir firmanin kisa vadeli finansal yiikiimliiliiklerini karsilama
kapasitesini 0l¢en kritik gdstergelerdir. Bu oranlar, sirketin anlik 6deme giiciinii ve nakit

akisin1 degerlendirir (Sariaslan & Erol, 2008, s. 190).
Bir isletmenin likiditesini 6l¢en oranlar {i¢ ayr1 grupta incelenir:

e Cari Oran,
e Asit Test Orani,

e Hazir Degerler Orani.
1.5.4.1.1. Cari Oran

Cari oran, isletmelerin likidite durumunu 6lgen temel bir géstergedir ve bu, donen
varliklarin kisa vadeli yiikiimliiliiklere oraniyla hesaplanir. Bu 6l¢iit, finansal analizlerde
ve kredi degerlendirmelerinde uzun zamandir kullanilan kritik bir faktordiir (Berk, 1990).

Formiil gosterimi su sekildedir;
e “Cari Oran: Donen Degerler/Kisa Vadeli Bor¢lar”.

Bir isletmenin cari oraninin yiiksek olmasi, genellikle kisa vadeli borglarim
rahatlikla karsilayabilecegini gosterir. Ancak, oranin asir1 yiikksek olmasi, isletmenin
elindeki nakit ve diger likit varliklarin etkin bir sekilde kullanilmadigina ve potansiyel bir
yonetim zafiyetine isaret edebilir. Bu durum, kredi verenler i¢in olumlu bir tablo ¢izse de
isletme yoOnetimi acisindan elestiri konusu olabilir. Ciinkii bu, isletmenin mevcut
kaynaklarimi verimli bir sekilde kullanmadigini ve bu durumun yonetim becerilerinin

sorgulanmasina yol agabilecegini gosterir (Ceylan & Korkmaz, 2018, s. 63).
1.5.4.1.2. Asit Test Oram

Asit test orani, igsletmenin likiditesini daha kesin bir sekilde degerlendiren ve cari
oranin daha detayli bir analizini saglayan bir gdstergedir. Bu oran, donen varliklardan
stoklarin ¢ikarilmasi ve kalan tutarin kisa vadeli borglarla oranlanmasiyla hesaplanir

(Okka, 2013, s. 120). Formiil su sekildedir;

o “Asit Test Orani: Donen Degerler-Stoklar / Kisa Vadeli Borglar”.

Stoklarin nakde doniisiim siirecinin zaman almasi ve bu siirecin borglarin
vadesiyle uyumsuz olabilecegi diisiiniildiiglinde, asit test oraninin hesaplanmasinda

stoklar dikkate alinmaz. Bu, isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 6deme kapasitesini daha
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dogru bir sekilde yansitir. Asit test oraninin 1 veya daha yiiksek olmasi, isletmenin kisa
vadeli bor¢larini 6deyebilecegini gosterirken, oranin 1’in altina diismesi, 6deme giicli
acisindan potansiyel bir risk olarak degerlendirilir. Finansal analizlerde, stoklar gibi
likiditeye donlistimii zaman alan varliklarin disarida birakilmasi, isletmenin nakit akisinin
gercek durumunu daha iyi yansitir ve bu da finansal saglik hakkinda daha net bir fikir

verir (Ceylan & Korkmaz, 2018, s. 64-65).
1.5.4.1.3. Hazir Degerler Orani

Hazir degerler orani, bir isletmenin anlik 6deme kabiliyetini degerlendiren 6nemli
bir finansal gostergedir. Bu oran, isletmenin en likit varliklarin1 kullanarak kisa vadeli
bor¢ 6demelerini karsilayip karsilayamayacagini inceler (Berk, 1990, s. 456-458). Formiil
su sekildedir:

e “Hazir Degeler Orani: Hazir Degerler / Kisa Vadeli Bor¢lar”

Bu oranin %20’nin altina diismemesi genellikle tavsiye edilir, ¢linkii bu seviye
isletmenin acil durumlarda bile borg¢larini rahatlikla 6deyebilecegini ve finansal esneklige
sahip oldugunu gosterir. Eger oran %20 nin altindaysa, isletmenin likiditesinin saglikli

bir seviyede oldugu kabul edilir (Ceylan & Korkmaz, 2018, s. 65).
1.5.4.2. Finansal Yap1 Oranlar

Isletmelerin  finansal ~yapisii  ve saglamligmi  degerlendirmek  igin
kullanilan finansal yap1 oranlari, isletmenin bor¢ ve 6z sermaye ile ne derece finanse
edildigini gdsterir. Bu oranlar, isletmenin uzun vadeli ylkiimliliiklerini karsilayip
karsilayamayacagini ve bor¢ finansmaninin etkinligini dlger. Ayrica, kredi verenler igin
de 6nemlidir, ¢linkii bu oranlar kredi miktarlarinin belirlenmesinde yardimer olur. Kredi
verenler, isletmenin finansal yapisinda 6z sermayenin yiiksek, bor¢ miktarinin diisiik
olmasini tercih ederler, ¢ilinkii bu durum kredilerin geri 6denmesini kolaylastirir (Ceylan

& Korkmaz, 2018, s. 68-74).

e Finansal kaldira¢ oram: Isletmenin toplam varliklarina kiyasla borglariin ne kadar
oldugunu gosterir. Formiil gosterimi: “Finansal Kaldira¢ Orant = Toplam Borglar /
Toplam Varliklar” seklindedir.

e Oz kaynaklarin varlik toplamina oram:: Isletmenin toplam varliklarmm ne

kadarmin 6z sermaye ile finanse edildigini gosterir. Formiil gosterimi: “Oz
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Kaynaklarin Varlik Toplamina Orami = Oz Kaynaklar / Toplam Varliklar”
seklindedir.

e Oz kaynaklarin yabanc kaynaklar toplamina orani: Isletmenin 6z sermayesinin,
toplam yabanci kaynaklara oramimi gosterir. Formiil gésterimi. “Oz Kaynaklarin
Yabanci Kaynaklar Toplamina Orani = Oz Kaynaklar / Toplam Yabanci Kaynaklar”
seklindedir.

e Kisa vadeli yabanci1 kaynaklarin kaynak: Toplamina Orani: Isletmenin kisa vadeli
bor¢larinin, toplam kaynaklarina oranini gosterir. Formiil gosterimi: “Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklarin Kaynak Toplamina Orani = Kisa Vadeli Bor¢lar / Toplam
Kaynaklar” seklindedir.

e Uzun vadeli yabanel kaynaklarin kaynak toplamina orani: isletmenin uzun vadeli
bor¢larinin, toplam kaynaklarina oranini gosterir. Formiil gosterimi: “Uzun Vadeli
Yabanc: Kaynaklarin Kaynak Toplamina Orani = Uzun Vadeli Borg¢lar / Toplam
Kaynaklar” seklindedir.

e Kisa vadeli yabanai kaynaklarin 6z kaynaklara orani: Isletmenin kisa vadeli
borg¢larinin, 6z sermayesine oranini gosterir. Formiil gésterimi: “Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Oz Kaynaklara Oram = Kisa Vadeli Bor¢lar / Oz Kaynaklar”
seklindedir.

e Duran varbklarin devamh sermaye oranmi: Isletmenin duran varliklarinin, 6z
sermaye ve uzun vadeli borglarla finanse edilme oranimi gosterir. Bu oranlar,
isletmenin finansal durumunu ve risk profilini anlamak i¢in kritik dneme sahiptir.
Formiil gosterimi: “Duran Varliklarin Devamli Sermaye Orani = Duran Varliklar /

(Oz Sermaye + Uzun Vadeli Bor¢lar)” seklindedir.
1.5.4.3 Faaliyet Oranlari

Faaliyet oranlari, sirketlerin operasyonlar: sirasinda varliklarini ne kadar verimli
kullandiklarin1 ve varliklarin1 nakde cevirme siiresini belirlemek i¢in kullanilir. Ayni
zamanda, bu oranlar sirketin varliklarini nakde ¢evirme siiresini de hesaplamada yardimci
olur. Analiz sonuglarinin yiiksek olmasi genellikle tercih edilir ve bu sonuglar endiistri
standartlariyla karsilastirilarak degerlendirilir. Faaliyet oranlarini hesaplarken, genellikle

“Net Satiglar” kalemi payda olarak kullanilir (Arat, 2005, s. 108).
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Faaliyet oranlari, bir isletmenin satig performansi ile varlik kullaniminin etkinligi

arasindaki iligkiyi detayl bir sekilde analiz eder ve isletmenin varliklarin1 ne kadar

verimli kullandigimi degerlendiren verimlilik analizi olarak da bilinir (Giimiis, Sakar,

Akkin, & Sahin, 2017, s. 1-23).

Faaliyet oranlar1 asagidaki gibi alti farkli kategoride ifade edilebilmektedir

(Ceylan & Korkmaz, 2018, s. 74-84):

Alacak devir hiz, isletmenin alacaklarini tahsil etme yetenegini ve likidite seviyesini
gosterir. Bu oranin formiilii soyledir: “Alacak Devir Hizi = Kredili Satislar /
Ortalama Ticari Alacaklar”. Alacak Devir Hizinin artmasi, isletmenin alacaklarini
daha hizli tahsil ettiini ve finansman i¢in daha az kaynaga ihtiya¢ duydugunu
gosterir, bu da yonetimin etkinliginin bir gostergesidir.

Stok devir hizi, stoklarin satig siireciyle olan iligkisini yansitir ve su formiille
hesaplanir: “Stok Devir Hizi = Satilan Malin Maliyeti / Ortalama Stoklar”. Yiiksek
bir Stok Devir Hizi, etkin bir stok yonetimini ve karlilik potansiyelini gosterirken, ¢ok
yiiksek bir oran, stok seviyelerinin yetersiz olabilecegine ve iiretimin talebi
karsilayamayabilecegine isaret edebilir.

Oz sermaye devir hiz1, belirli bir dsnemdeki satislarin 6z sermayeye oranini gosterir
ve formiilii sudur: “Oz Sermaye Devir Hizi = Net Satislar / Ortalama Oz Sermaye” .
Bu oranin yiiksek olmasi, 6z sermayenin etkin kullanimini1 veya yabanci kaynaklara
olan ihtiyac1 gosterebilir.

Aktif devir hizi, isletmenin toplam varliklariin satislarla ne kadar etkin
kullanildigin1 gosterir ve su sekilde hesaplanir: “Aktif Devir Hizi = Net Satiglar /
Toplam Aktifler . Bu oranin yiiksek olmasi, isletmenin kapasitesini etkin bir sekilde
kullandigini gosterir.

Doner sermaye devir hizi, isletmenin doner sermayesinin ne kadar verimli
kullanildigini 6lger ve formiilii soyledir: “Déner Sermaye Devir Hizi = Net Satiglar /
Doner Sermaye”. Yiiksek bir oran, doner sermayenin verimli kullanildigini gosterir.

Sabit varhklar devir hizi, isletmenin sabit varliklarinin satislarla ne kadar verimli
kullanildigini gosterir ve formiilii sudur: “Sabit Varliklar Devir Hizi = Net Satislar /

Sabit Varliklar”. Bu oranin diigiik olmasi, sabit varliklara asir1 yatirim yapildigin
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veya varliklarin tam kapasitede kullanilmadigini gosterebilir. Oranin artmas,

isletmenin sabit varliklarini daha etkin kullandigin1 gosterir.
1.5.4.5. Karhhik Oranlan

Karlilik oranlari, bir isletmenin finansal basarisim1 ve pazardaki performansini
olcen temel gostergeler arasindadir. Isletmenin elde ettigi karin yeterliligini
degerlendirirken g6z Oniinde bulundurulmasi gereken kritik faktorler; isletmenin
sermayesinin farkli yatirim alanlarinda ne kadar etkili kullanildigr ve bu kullanimin
getirdigi gelir, genel ekonomik trendlerin isletme iizerindeki etkileri, ayni sektdrde
faaliyet gosteren diger isletmelerle karsilagtirmali karlilik durumu, isletmenin kendi
belirledigi kar hedefleri ve sermayenin maliyetidir. Formiil gosterimi: “Briit Kar Marji:

Briit Satig Kari /Net Satiglar” seklindedir (Aydin, Coskun, Ceylan, & Basar, 2004, s. 98).
1.5.4.6. Piyasa Oranlar:

Fiyat Kazang (F/K) Orani, halka acik sirketlerdeki hisse senetleri lizerine yatirim
yapan yatirimcilarin karar verme siire¢lerinde dnemli bir role sahiptir. Bu oran, sirketin
hisse basina diisen net kar miktarina goére yatirimcilarin ne kadar 6deme yapmaya hazir
olduklarin1 gostererek, sirketin piyasa degerinin bir gostergesi olarak islev goriir. F/K
oraninin analizi sirasinda, ayni sektordeki benzer sirketlerle karsilastirma yapilmasi 6nem

tasir; zira bu oran sektorden sektore farklilik gosterebilir (Yashdag, 2018, s. 172-173).

e F/K orani su sekilde hesaplanir: F/K Orani: Hisse Basina Piyasa Fiyati/ Hisse

Basina Kazang

Piyasa Defter Degeri (PD/DD) Orani, bir sirketin piyasa degerinin, sirketin 6z
sermayesine oranini gdsteren bir finansal gostergedir. Bu oran, yatirimcilarin bir sirketin
defter degerine gore ne kadar prim 6dediklerini anlamalarina yardimci olur. Eger PD/DD
orani sektor ortalamasinin listiinde ise, bu durum hisse senedinin piyasa tarafindan degerli
bulundugunu ve satis zamaninin geldigini isaret edebilir. Tersine, eger oran sektdr
ortalamasinin altinda ise, hisse senedinin gorece ucuz oldugu ve alim firsat1 olabilecegi

yorumu yapilabilir (Ceylan & Korkmaz, 2018, s. 90).

e “Piyasa Degeri/Defter Degeri: Payin Borsa Fiyati / Payin Defter Degeri “Piyasa
Degeri/Defter Degeri oran1 bu sekilde hesaplanmaktadir.
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1.6 iflas

Iflas kavrami, bir isletmenin finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi
durumunda basvurulan 6zel bir hukuki siiregtir. Bu siireg, genellikle isletmenin finansal
basarisizliginin son asamasi olarak kabul edilir ve mahkeme karariyla resmiyet kazanir.
Isletme, alacaklilarinin yasal yollarla iflas bagvurusunda bulunmasi sonucunda iflas
edebilir ve mahkeme tarafindan iflasin ilan edilmesiyle hukuken iflas etmis sayilir

(Emery, Finnerty, & D., 2004, s. 879).

Teknolojik ilerlemeler, pandemi kosullari, kiiresel ekonomik dalgalanmalar ve
yogun rekabet, girisimlerin uzun vadeli ve istikrarli varligini zorlagtirmaktadir. Global
piyasa kosullarinin siirekli degisimi ve gelisimi, girisimlerin siirdiiriilebilirligini saglamak
icin i¢sel ve digsal kaynaklarin stratejik ve etkin yonetimini zorunlu kilmaktadir.
Girisimciler, finansal istikrar ve refahi saglamak adina kaynak yonetimini siirekli olarak
optimize etme yollarin1 arastirmaktadirlar. Etkin kullanilmayan kaynaklar, girisimlerin
basarisizliga ve hatta iflasa siliriiklenmesine neden olabilir. Basarisizlik, genellikle
istenmeyen sonuglarin ortaya ¢ikmasi olarak tanimlanir ve isletmeler baglaminda bu,
orgiitsel oliimliiliik, iflas, gerileme ve faaliyetlerin sonlandirilmas: gibi terimlerle ifade

edilir (Mellahi & Wilkinson, 2004, s. 21-41).
1.7. iflas Tahmin Modelleri

Iflas tahmin modelleri, sirketlerin finansal durumlarmi ve iflas riskini
degerlendirmek i¢in gesitli matematiksel ve istatistiksel yontemler kullanir. Bu yontemler
arasinda yapay sinir aglari, ¢ok degiskenli istatistiksel analizler ve ¢oklu regresyon
analizleri bulunur. Akademik literatiirde bu yontemler, sirketlerin finansal sagligini
anlamak ve olas1 iflas durumlarint Onceden belirlemek i¢in yaygin olarak

kullanilmaktadir (Kulali, 2016, s. 283-292).
1.7.1. Altman Z Skor Modeli

1968 yilinda, isletmelerin finansal durumlarinmi ve iflas risklerini degerlendirmek
amaciyla Edward Altman tarafindan gelistirilen bir model, literatiirde 6nemli bir yer
tutmaktadir. Model 1967 yilinda gelistirilmis 1968 yilinda ise yayimlanmigtir. Bu model,
belirli zaman dilimlerinde uygulanan ¢esitli istatistiksel testlerle ve ol¢iitlerle isletmelerin
finansal performanslarini 6lgmek icin kullanilmakta ve elde edilen skorlarla isletmelerin

gelecekteki  finansal basar1  veya Dbasarisizlik durumlarint  tahmin  etmekte
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kullanilmaktadir. Genellikle biiyiik 6lgekli isletmelerin finansal analizlerinde tercih

edilen bu model, Altman’in ¢alismalar1 sonucunda ortaya ¢ikmistir.

Altman, modelini gelistirmek i¢in iki ayr1 6rneklem grubu se¢cmis ve her bir grup
icerisinde 33’er isletme olmak iizere toplam 66 isletmenin finansal verilerini analiz
etmistir. {lk 6rneklem grubu iflas etmis isletmelerden, ikinci grup ise aktif olarak faaliyet
gosteren isletmelerden olusmaktadir. Altman, baslangigta 22 farkli finansal orami
incelemis ve daha sonra bu oranlari, isletmelerin finansal durumunu daha etkin bir sekilde
Ozetleyen bes temel finansal orana indirgeyerek diskriminant analizi yontemiyle “Z-
Skoru” modelini olusturmustur. Modelin matematiksel ifadesi su sekildedir (Altman E.

L., 1968, s. 591-594):

“Z=12X;+ 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6 X4 + X5”'.

“(X1) = Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar”,
“(Xz) = Birikmis Kar / Toplam Varhklar”,

“(X3) = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar”,

“(X4) = Piyasa Degeri / Toplam Bor¢larin Defter Degeri”,

“(Xs5) = Satislar / Toplam Varliklar olarak tanimlanmistir”.

Altman’in modeline gore, elde edilen Z-Skoru 1.82’den diisiikse isletme finansal
olarak basarisiz kabul edilirken, 1.81 ile 2.99 arasindaki degerler isletmenin gri bolgede
oldugunu ve 2.99°dan yiiksek degerler ise isletmenin finansal olarak basarili oldugunu

gostermektedir

Altman ve Hotchkiss, tarafindan yapilan ¢aligmada, bu modelin igletmelerin iflas
olma olasiligin1 tahmin etme yetenegi incelenmistir. Arastirmada, farkli zaman
dilimlerindeki tahmin basar1 oranlar1 asagidaki gibidir (Altman & Hotchkiss, 2006, s.
244):

e Bir Yil Oncesi Tahmin (%94): Altman Z-Skoru, bir yil 6ncesinden
isletmelerin iflas olma olasiligini %94 dogrulukla tahmin edebilmistir.

e 1Iki Y1l Oncesi Tahmin (%72): iki yil &ncesinden yapilan tahminlerde
dogruluk oran1 %72 olarak bulunmustur.

e Uc¢ Yil Oncesi Tahmin (%48): Uc yil éncesinden yapilan tahminlerde

dogruluk oran1 %48 olarak tespit edilmistir.
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e Dort Yil Oncesi Tahmin (%29): Dort yil 6ncesinden yapilan tahminlerde
dogruluk oran1 %29’dur.
e Bes Y1l Oncesi Tahmin (%30): Bes yil 6ncesinden yapilan tahminlerde

dogruluk oran1 %30 olarak belirlenmistir.

Altman’in gelistirdigi Z modeli, analitik yontemlerdeki ilerlemeler ve farkl
ilkelerdeki oransal degisiklikler goz 6niinde bulundurularak yeniden diizenlenmistir. Bu
giincellenmis model, borsada hisse senetleri islem goren ve gérmeyen her tiirlii isletme
icin uygulanabilirligi ile 6ne ¢ikmaktadir. Altman, modeline yoneltilen elestirileri ele
alarak, oOzellikle imalat sektoriindeki firmalarin ihtiyaglarmi karsilayacak sekilde
modelini revize etmis ve yeni bir formiilasyon ortaya ¢ikarmistir (Aksoy & Yalginer,

2013, s. 211).
Formiil gosterimi asagidaki gibidir;
“Z'=0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 + 0.420X4 + 0.998X5”.

Bu revize edilmis modelde, (X4) degiskeni Oz Sermayenin Defter Degerine Orani
olarak yeniden tanimlanmistir. Yeni modelin O6rneklem sonuglarina goére, Z-Skoru
1.23’ten diisiik olan isletmeler finansal olarak basarisiz, 1.23 ile 2.90 arasindaki degerler
gri bolgede ve 2.90°dan yiiksek olanlar ise finansal olarak basarili olarak

degerlendirilmistir.

Ayrica, Altman 6zel sektdrde faaliyet gosteren hizmet isletmeleri i¢in tiglincii bir

model gelistirmistir. Bu modelin formiilii ise sOyledir:

“Z'=6.56X1+3.26X: + 6.72X3 + 1.05X4”.

“(X1) = Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar”,
“(X2) = Birikmis Kar / Toplam Varhklar”,

“(X3) = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar”,

“(X4) = Oz Sermayenin Defier Degeri / Toplam Bor¢larin Defter Degeri

olarak belirlenmistir”.

Bu modelin sonuglarina gore, Z-Skoru 1.10’dan diisiik olan isletmeler finansal
olarak basarisiz, 1.10 ile 2.60 arasindaki degerler gri bolgede ve 2.60’tdan yiiksek olanlar

ise finansal olarak basarili olarak siniflandirilmistir.
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1.7.2. Springate S Skoru Modeli

Springate tarafindan 1978 yilinda gelistirilen ve yiliksek dogruluk oraniyla
(%92,50) dikkat ¢ceken bu model, isletmelerin finansal saghigini ve iflas riskini 6lgmek
icin kullanilan bir yontemdir. Springate modeli, belirli finansal oranlar1 kullanarak
isletmelerin basarisizlik riskini degerlendiren bir skorlama sistemine dayanir. Modelde, S
skoru olarak adlandirilan bir endeks, 0,862 nin altinda kalan isletmeler i¢in basarisizlik

gostergesi olarak kabul edilir.
Modelin temel bilesenleri su finansal oranlardir (Dizgil E. , 2018, s. 254).

o  “Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar”,

e “Faiz ve Vergi Oncesi Kar / T oplam Varliklar”,

o “Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Bor¢lar”,
o  “Satislar / Toplam Varliklar”.

Bu oranlar, isletmenin likiditesi, karlilifi, bor¢ ddeme kapasitesi ve varlik
kullanim1 verimliligi gibi kritik finansal gostergeleri yansitmaktadir. Springate modelinin

matematiksel ifadesi asagidaki gibidir:

“S =1.03X1 + 3.07X: + 0.66X3 + 0.40X 4.

“(X1) = Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar”,

“(X2) = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar”,
“(X3) = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Bor¢lar”,

“(X4) = Satislar / Toplam Varliklar olarak tanimlanmigtir”.

Springate modeli, finansal analiz ve iflas tahmini alanlarinda 6nemli bir arag
olarak kabul edilir. Bu modelin kullanimi, isletmelerin finansal performanslarinin
degerlendirilmesinde ve risk yonetiminde etkili bir yontem olarak goriilmektedir.
Modelin yiiksek dogruluk orani, finansal karar verme siireclerinde giivenilir bir rehber
olmasimi saglamis ve isletmelerin gelecekteki finansal durumlarini tahmin etmede
kullanilan 6nemli bir model haline gelmistir. Springate ’in metodolojisi, finansal analiz
pratiklerinde ve akademik caligmalarda genis bir uygulama alani bulmus ve isletmelerin
finansal sagligin1 degerlendirmede kullanilan temel modellerden biri olarak kabul

edilmektedir (Springate, 1978).
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1.7.3. Fulmer H Skoru Modeli

Fulmer tarafindan, 1984 yilinda gelistirilen ve isletmelerin finansal basarisizlik
riskini 6lgmek i¢in kullanilan dokuz degiskenli bir modeldir. Model, H skoru sifirdan
kiiciik oldugunda isletmelerin yiiksek finansal risk altinda oldugunu ve iflas riski
tagidigini, sifirdan biiylik oldugunda ise iflas riskinin diisiik oldugunu gosterir. Fulmer’in

modelinde kullanilan oranlar ve onlarin H skorundaki agirliklar sunlardir:

“(X1) = Dagitilmamig Karlar / Toplam Varliklar”,
o  “(Xz) = Satislar / Toplam Varliklar”,

e “(X3) = Vergi Oncesi Karlar / Ozsermaye”,

e “(X4) = Nakit / Toplam Bor¢lar”,

e “(Xs) = Toplam Borg¢lar / Toplam Varhklar”,

e  “(Xs) = Kisa Vadeli Bor¢lar / Toplam Varliklar”,
o “(X7) = Maddi Duran Varliklar”,

o “(Xs) = Calisma Sermayesi / Toplam Borglar”,

e “(Xo) = Faiz ve Vergi Oncesi Karlar / Faiz”.

Modelin matematiksel ifadesi, asagidaki gibi H skorunu hesaplamak igin

kullanilan degiskenlerin agirlikli toplamidir:

“H=15.528X_1+0.212X 2 + 0.073X_3 + 1.270X _4- 0.120X_5 + 2.335X_6 +
0.575X_7 + 1.083X_8 + 0.894X_9- 6.075"..

Eger H skoru 0’dan diisiikse, isletme yiiksek finansal risk altinda ve iflas riski
tastyor olarak kabul edilir. Fulmer modeli, finansal analiz ve iflas tahmini konusunda
onemli bir ara¢ olarak kabul edilir ve isletmelerin finansal sagligin1 degerlendirmede
kullanilir. Model, finansal risk yonetimi ve stratejik planlama siireclerinde isletmeler igin
kritik bir rehber niteligindedir. Fulmer’in gelistirdigi bu model, isletmelerin finansal
performanslarini ve gelecekteki risk profillerini anlamada kullanilan temel modellerden

biri olarak yerini almistir (Fulmer, Moon, Gavin, & Erwin, 1984, s. 25-37).
1.7.4. Beaver Modeli

1966 yilinda William Beaver tarafindan gelistirilen ve finansal analiz
literatiirtinde 6nemli bir yere sahip olan model, isletmelerin iflas riskini degerlendirmek

icin kullanilan bir yontemdir. Beaver, finansal tahmin modelini gelistirirken, finansal
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raporlarda sik¢a bagvurulan otuz ¢esitli finansal orani alt1 temel kategoriye ayirmis ve bu
oranlarin her biri i¢in tek tek diskriminant analizlerini uygulamistir. Bu analizler

sonucunda, isletmelerin iflas olasiligini belirleyebilecek giiclii gostergeler elde etmistir.
Beaver’in modelinde 6ne ¢ikan finansal oranlar sunlardir:

e “(X;) = Nakit Akis1 / Toplam Bor¢lar”,

o “(X2) = Net Kar/ Toplam Varliklar”,

e  “(X3) = Toplam Borg¢lar / Toplam Varliklar”,

o “(Xy) = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar”,
o  “(Xs5) = Net Calisma Sermayesi / Faaliyet Giderleri”,

o “(Xs) = Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar”.

Bu oranlar, isletmelerin finansal tablolar agisindan saglamligini ve iflas riskini
degerlendirmede kritik 6neme sahiptir. Beaver’in calismasi, 6zellikle nakit akisinin
toplam bor¢lara oraninin, isletmenin bor¢ 6deme kapasitesini ve likidite durumunu
gostermesi acisindan dikkate degerdir. Net kar marji, bir isletmenin varliklarini ne kadar
etkili kullandigin1 ve elde ettigi kar miktarin1 gosterirken; bor¢ orani, sirketin toplam
varliklarina kiyasla bor¢larinin ne kadar oldugunu ve finansal yapisinin ne derece
kaldiracli oldugunu belirtir. Donen varliklarin kisa vadeli borglara orani, bir isletmenin
kisa donemdeki borglarini ne kadar rahat 6deyebilecegini gosterir; net isletme sermayesi
ile operasyonel giderlerin orani, sirketin giinliik isletme faaliyetlerini ne kadar verimli
yuriittiigiinii ifade eder ve net isletme sermayesinin toplam varliklar igindeki payi,

firmanin finansal esnekliginin bir gostergesidir.

Beaver’in analizi, finansal oranlarin iflas tahminindeki etkinligini ve 6nemini
ortaya ¢ikarmig ve bu oranlarin kullanimi, finansal risk yonetimi ve iflas tahmini
alanlarinda yaygimlasmistir. Beaver’in metodolojisi, finansal analiz ve iflas tahmini
konularinda yapilan ¢alismalara temel teskil etmis ve sonraki arastirmalara ilham kaynagi

olmustur (Beaver, 1966, s. 71-111).
1.7.5. Ohlson O Skoru Modeli

James Ohlson tarafindan 1980 yilinda gelistirilen ve isletmelerin iflas riskini
degerlendirmek icin kullanilan istatistiksel bir modeldir. Model, O Skoru olarak

adlandirilan bir endeksi kullanir ve bu skorun 0,5’in altinda olmas1 durumunda isletmenin
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iflas tehlikesi altinda oldugunu o6ne stirer. Ohlson’un formiilii, isletmelerin finansal
basarisizlik riskini bes y1l dncesinden tahmin edebilme kapasitesine sahiptir ve iflastan
bir yil 6nce iflas etmis isletmelerin %87,6’sinin %82,6 oraninda dogru bir sekilde
siniflandirildigini iddia eder. Modelin matematiksel ifadesi, asagidaki gibi belirli finansal

oranlarin agirlikli toplamini igerir:

“O =1.32- 0.407X_1 + 6.03X_2- 1.43X_3 + 0.0757X_4- 1.72X_5- 2.37X_6-
1.83X_7 + 0.285X_8- 0.521X 9.

Ohlson O Skor Model’inde yer alan (X 1) ile (X 9) arasindaki degiskenler,
isletmenin finansal durumunu yansitan g¢esitli oranlar1 temsil eder. Bu model, finansal
analiz ve iflas tahmini konusunda 6nemli bir ara¢ olarak kabul edilir ve igletmelerin
finansal sagligin1 degerlendirmede kullanilir. Model, finansal risk yonetimi ve stratejik
planlama siireclerinde isletmeler icin kritik bir rehber niteligi tagir. Ohlson tarafindan
gelistirilen bu model, isletmelerin finansal performanslarint ve gelecekteki risk
profillerini anlamada kullanilan temel modellerden biri olarak kabul edilir (Ohlson, 1980,

s. 109-131).
1.7.6. Zmijewski J Skor Modeli

Zmijewski modeli, 1984 yilinda Edward I. Zmijewski tarafindan gelistirilen ve
isletmelerin finansal basarisizlik riskini 6l¢mek i¢in kullanilan istatistiksel bir yontemdir.
Model, J Skoru olarak adlandirilan bir endeksi kullanir ve bu skorun 0,5°in altinda olmasi
durumunda isletmenin basarisiz oldugunu varsayar. Zmijewski’nin modeli, isletmenin

finansal durumunu yansitan ii¢ temel orani igerir:

o  “(X;) = Donem Kart (Zarari) / Toplam Varhklar”,
o “(Xz) = Toplam Yiikiimliiliikler / Toplam Varliklar”,
o “(X3) = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler”.

Modelin matematiksel ifadesi, asagidaki gibi belirli finansal oranlarin agirlikli

toplamuni igerir:
J=—4,3— (4,5.5) + (5,7. X3) + (0,04. X3)".

Bu formiildeki Xi, X> ve X3 degiskenleri yukarida belirtilen oranlar1 temsil
etmektedir. Zmijewski modeli, finansal analiz ve iflas tahmini konusunda 6nemli bir arag

olarak kabul edilir ve isletmelerin finansal sagligin1 degerlendirmede kullanilir. Model,
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finansal risk yonetimi ve stratejik planlama siireglerinde isletmeler i¢in kritik bir rehber
niteligindedir. Zmijewski tarafindan gelistirilen bu model, isletmelerin finansal
performanslarini1 ve gelecekteki risk profillerini anlamada kullanilan temel modellerden

biri olarak yerini almigtir (Zmijewski, 1984, s. 59-82).
1.7.7. Sinkey Modeli

1975 yilinda Sinkey, bankalarin basarisizlik durumlarint ayirt etmek i¢in bir
metodoloji gelistirmistir. Arastirmasinda, Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC)
tarafindan belirlenen sorunlu bankalar listesindeki bankalar1 incelemis ve bu bankalarin
finansal durumlarini karsilastirarak basarili ve basarisiz bankalar arasindaki farkliliklar
analiz etmeyi amacglamistir. Sinkey, analizinde 110 bankay1 ele alarak, bu bankalarin
yapisal olarak benzer ozelliklere sahip oldugunu varsaymis ve sorunlu ile sorunsuz
bankalarin finansal verilerini karsilastirarak operasyonel ve finansal davranig
farkliliklarin1 belirlemeye calismistir. Kullandig1 analiz yontemi olarak tek degiskenli
varyans analizini kullanmig ve incelenen oranlar1 dort ana kategori altinda

siniflandirmustir:

e Sermaye Yeterliligi Oranlari: Bankalarin 6z kaynaklarinin toplam varliklara
ve riskli varliklara oranini igeren olgiitler.

e Likidite Oranlari: Hazine tahvilleri, kasa ve diger devlet tahvillerinin toplam
varliklara oranin1 degerlendiren olgiitler.

e Verimlilik Oranlari: Net karin toplam varliklara ve 6z kaynaklara oranini
igeren Olgiitler.

e Karlilik Oranlar1: Faiz ve komisyon gelirlerinin toplam faaliyet karina oranini

inceleyen Olg¢iitler.

Sinkey ’in bu analizi, bankalarin finansal yapilarindaki farkliliklarin, basarisizlik
riskini anlamada kullanilabilecegini gostermistir ve bankacilik sektoriinde risk

degerlendirme yontemlerinin gelistirilmesine katki saglamistir (Sinkey, 1975, s. 21-36).
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IKINCI BOLUM
PANDEMI SURECININ FINANSAL BASARISIZLIK UZERINDEKI ETKILERI
2.1. Pandemi Kavram

Pandemi, Tiirk Dil Kurumu tarafindan “kiiresel salgin” olarak tanimlanmaktadir.
Baska bir ifadeyle, pandemi, diinya ¢apinda genis bir cografyaya yayilan ve cok sayida
insan1 etkileyen bulasici hastalik dalgasi olarak aciklanabilir (TDK, 2024). Pandemiler,
yalnizca bir saglik sorunu olmanin otesinde, toplumsal yapiyi, ekonomiyi, kiiltiirel
normlar1 ve bireylerin giinliik yasamin1 dogrudan etkileyen ¢ok daha karmasik ve derin
sonuglara yol acabilmektedir. Bir hastaligin pandemi halini alabilmesi i¢in, cogu insanin
o hastaliga kars1 bagisiklik kazanmamis olmasi ve hastaligin bireyleri hizla enfekte etme
kapasitesine sahip olmas1 gerekmektedir. Ayrica, bu hastaligin ciddi saglik sorunlarina
yol agmasi, saglik sistemleri iizerinde biiyiik bir baski yaratmasi ve 6lim oranlarini

artirmasi da dnemlidir.

Bu tiir bir yayilma, yalnizca bireysel saglik iizerinde degil, ayni zamanda
toplumsal dayanigma ve sosyal hizmetler iizerinde de 6nemli bir tehdit olusturur. Olusan
pandemi, bir felaket olarak degerlendirilir. Giinliik yagamin kesintiye ugramasi, toplumun
bliylik bir kismimi etkileyen izolasyonlar, hareket kisitlamalar1 ve saglik hizmetlerine
erisimde yasanan zorluklar, insanlarin yalnizca fiziksel sagliklarini degil, ruhsal ve sosyal
sagligin1 da olumsuz yonde etkileyebilir. Pandemi siireci, insanlarin kendilerini ¢aresiz
hissetmelerine, koruma ve kurtulus arayisina girmelerine, ayni zamanda temel ihtiyaglar
olan yiyecek, tibbi bakim ve sosyal destek taleplerinin artmasina yol agar. Bu durum, halk
saglig1 onlemlerinin uygulanmasi i¢in olaganiistii bir durum olarak tanimlanir ve bu siirec,
toplumsal diizeyde ciddi krizlere ve sosyal yapida derin degisikliklere yol agabilir
(Mevlana & Karaaziz, 2021, s. 161).

Pandemi donemlerinde, tiim bu faktorler bir araya geldiginde, toplumlar, saglik
sistemlerinden ekonomik faaliyetlere, egitimden psikolojik destek hizmetlerine kadar pek
cok alanda biiyiik bir donilisiim yasar. Bu tiir bir kriz ortaminda, toplumsal dayanigma,
hiikiimetlerin etkin miidahaleleri ve bireylerin bilingli davraniglari, bu zorlu donemin

daha az hasarla atlatilabilmesi i¢in biiyiik bir 6nem tasir.
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2.2. Covid-19 Pandemisi ve Salginin Ortaya Cikisi

COVID-19, 2019’un aralik ayimnda Cin’in Wuhan kentinde ilk kez tespit edilmis
ve kisa siire iginde kiiresel bir pandemi halini almistir. 13 Ocak 2020°de tanimlanan
"SARS-CoV-2" viriisii, Diinya Saglik Orgiitii tarafindan subat ayinda COVID-19 olarak
adlandirilmigtir. Bu viriis, yalnizca saglik alaninda degil, ayn1 zamanda ekonomik,
toplumsal ve kiiltiirel diizende de koklii degisimlere neden olmustur. Salgin, diinya
genelinde milyonlarca insanin hayatini kaybetmesine yol agarken, ayni zamanda
ekonomik faaliyetlerde biiyiik bir duraklama ve sosyal yasamda olaganiistii kisitlamalara
neden olmustur. COVID-19’un ortaya cikisi, kiiresel toplumlar1 saglik sistemlerinin
yetersizligini, salgin hastaliklarla miicadeledeki zorluklar1 ve uluslararasi dayanismanin
O6nemini bir kez daha hatirlatmistir. Tiirkiye’de virlis, 10 Mart 2020°de ilk kez tespit
edilmis ve salginin etkisi hizla yayilmistir. 15 Mart’ta ise ilk 6liim kaydedilmis, bu da
Tiirkiye i¢in pandemi siirecinin baglangici olmustur (Saglik Bakanligi, 2024).

Turizm sektorii, insan odaklt yapisi geregi COVID-19’dan en fazla etkilenen
alanlardan biri olmustur. Pandemi nedeniyle alinan seyahat kisitlamalari, sosyal mesafe
kurallar1 ve karantina uygulamalari, turistlerin seyahat tercihlerinde biiyiik degisikliklere
yol agmus, hijyen énlemleri, giivenlik ve saglik hizmetlerinin dnemi de artmistir. Ozellikle
hava yolu tagimaciligi, oteller, restoranlar ve diger turistik isletmeler, bu donemde biiytlik
ekonomik kayiplar yasamistir. Seyahat etme korkusu, salginin bulasiciligina dair
endiseler ve sinirlarin kapanmasi gibi faktorler, turist sayisinda biiyiik bir diislise neden
olmustur. Bu durum, turistik faaliyetlerin yogun oldugu bdlgelerde turist sayisinin biiyiik
Olciide azalmasina yol agmuis, sektorde ciddi ekonomik kayiplara ve is giicii kaybina neden
olmustur. Sadece yerel isletmeler degil, kiiresel ¢apta da turizm sektorii Onemli
zorluklarla kars1 karsiya kalmistir. Birgok otel, tatil kdyii ve eglence merkezi gegici olarak

kapanmis, ayn1 zamanda binlerce turizm calisani issiz kalmistir (Akyol, 2020, s. 113).

Bu siirecte, Tiirkiye de diinya genelindeki hizli yayilma ile aynm hizda
pandemiyle miicadele etmis ve saglik altyapisinin giiciinii test etmistir. Saglhk
calisanlarinin Ozverili ¢alismalari, alinan hizli tedbirler ve ulusal saglik politikalari,
Tiirkiye nin bu zorlu donemi atlatma ¢abasinda 6nemli rol oynamistir. Tiirkiye’deki ilk
COVID-19 vakas1, DSO’niin pandemi ilan ettigi 11 Mart 2020°de tespit edilmis, ardindan

vaka ve o0liim sayilarinda 6nemli bir artis gézlemlenmistir (Budak & Korkmaz, 2020, s.
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62-63). Pandemi, ayn1 zamanda Tiirkiye’ nin saglik altyapisinin ve saglik politikalarmin
ne kadar giiclii oldugunu bir kez daha gdzler &niine sermistir. Ulke genelinde alinan
karantina O6nlemleri, maske zorunlulugu, sosyal mesafe kurallar1 ve saglik hizmetleri
altyapisinin giliclendirilmesi gibi uygulamalar, salginin kontrol altina alinmasinda 6nemli
adimlar olmustur. Ancak bu siire¢, ekonomik ve sosyal anlamda ciddi bir degisimi

beraberinde getirmistir.

COVID-19'un yarattig1 ekonomik zorluklar ve toplumsal etkiler, Tiirkiye’de de

onemli izler birakmis ve toplumun her kesimini derinden etkilemistir.
2.3. Covid-19 Pandemisinin Sosyal Etkileri

COVID-19 pandemisi, diinya ¢capinda saglik hizmetlerinin kapasitesini, ekonomik
biiylimeyi ve toplumsal dayanigsmayi derinden etkilemis, devlet kurumlarina olan giivenin
de sarsilmasina yol acmustir. Viriisiin kontrol altina alinmasi ve yayilma hizinin
azaltilmast 6nemli oldugu kadar, saglik sistemlerinin bu tiir krizlere kars1 direngli ve etkin
bir sekilde yanit verebilme kapasitesinin artirilmasi da bir o kadar kritik olmustur. Bu
baglamda, COVID-19 asilarmin gelistirilmesi, dagitimi ve uygulanmas siireci biiyiik
Oonem kazanmistir. As1 gelistirme ve test siireglerinin hizla ilerlemesi, pek ¢ok iilkede as1
programlarinin baglatilmasina olanak saglamistir. Ancak, asilarin iiretimi, dagitimi ve adil
erisimi konusundaki esitsizlikler, 6zellikle diisiik ve orta gelirli iilkelerde hala 6nemli bir
sorun teskil etmektedir. Bu esitsizlik, saglik krizinin etkilerini daha da derinlestirerek,
kiiresel capta adil bir ¢6zlim arayisin1 zorunlu hale getirmistir. Uluslararasi is birligi ve
kaynaklarin adil bir sekilde dagitilmasi, tiim diinya niifusunun asiya erisiminin
saglanmasinda temel bir faktér olmustur. Ayni zamanda, pandemiyle miicadelede
yalnizca kisa vadeli ¢ozlimler degil, siirdiiriilebilir stratejiler gelistirmek de dnemlidir.
Pandemilerin gelecekteki etkilerine karsi daha direngli bir saglik sistemi kurabilmek i¢in
kiiresel capta koordinasyon ve is birligi saglanmalidir. Bu siirecin, saglik alaninda oldugu
kadar, sosyal ve ekonomik diizeyde de kiiresel bir dayanisma anlayisin1 gerektirdigi

aciktir (OECD, 2021).

Pandemi, sadece saglik alaninda degil, ayn1 zamanda toplumsal yapilar iizerinde
de énemli etkilere yol agmustir. Ozellikle toplumsal sinif farklarmin daha belirgin hale
gelmesi ve ayrimci davraniglarin artmasi, pandeminin yalnizca saglikla siirli bir sorun

olmadigimi gostermektedir. Wassler ve Talarico'nun 2021 yilinda yaptiklar1 ¢calismada,
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pandeminin toplumsal ¢atigsmalari siddetlendirdigi ve bazi lilkelerde alt kiiltiirlere yonelik
Onyargilarin arttig1 ifade edilmistir. Pandemi siireci, sosyal medya kullaniminin artmasina
neden olmus, bu platformlar {izerinden yayilan yanlig bilgiler, toplumu daha fazla
kutuplastirmis ve bireylerin birbirlerinden ayrilmasina sebep olmustur. Ozellikle bazi
Asya kokenli bireylerin Avrupa'da diglanmasi ve virlisin "Cin viriisii" olarak
tanimlanmasi gibi olaylar, bu siirecte 6ne ¢ikan ayrimei drneklerden yalnizca birkagidir.
Sosyal medya iizerinden yayilan dezenformasyon, toplumsal baglar1 zayiflatmis ve bu,
pandemi siirecindeki en biiyilik zorluklardan biri olmustur. Yerel halkin turistlere karsi
gelistirdigi olumsuz tutum ve onlart hastalik tasiyan kisiler olarak gérme egilimleri,
toplumsal etkilesimi olumsuz yonde etkilemis ve turizm gibi sektdrlerde 6nemli kayiplara
yol agmistir. Pandemi, toplumsal baglar1 zayiflatirken, uluslararasi is birliginin ve
kaynaklarin adil dagiliminin 6énemini bir kez daha ortaya koymustur. Bu siirecte hem
saglik alanindaki esitsizliklerin giderilmesi hem de toplumsal uyumun saglanabilmesi
icin global dayanisma ve uzun vadeli stratejiler gerekmektedir. Kiiresel ¢apta bir saglik
ve sosyal sistemin yeniden insasi, benzer saglik krizlerine kars1 daha dayanikli ve adil bir
yaklagim olusturmay1 gerektirmektedir. Kisisel olarak, pandeminin toplumlar tizerindeki
bu derin etkilerinin, gelecekteki saglik krizlerine yonelik daha adil, esitlik¢i ve dayanikl
yapilar kurulmasi gerektigini gosterdigini diisliniiyorum. Ayrica, saglik, ekonomi ve
sosyal politika arasindaki baglarin giiclendirilmesi, pandemilerin yalnizca saglik degil,
toplumsal biitiinliik a¢isindan da biiytik tehditler olusturdugunu gozler 6niine sermektedir

(Wassler & Talarico, 2021, s. 1-10).
2.4. Covid-19 Pandemisinin Ekonomik Etkileri

COVID-19 salgini, ekonomik agidan diinya genelinde ciddi etkilere yol agmuistir.
Pandeminin hizla yayilmasi, bir¢ok alanda satislarin azalmasma ve endiistrilerin
neredeyse durma noktasina gelmesine sebep olmustur. Finansal zorluklar ve gelirdeki
kayiplar, toplumda talepte 6nemli bir azalmaya neden olmustur. Salginin finansal
zorluklari, talep azalmasi ve tedarik zincirindeki kesintiler, tiim sektorleri etkilemistir.
Bir¢ok analist, bu durumun 2008 finansal krizinden daha derin etkilere sahip olacagin
belirtmis ve hiikiimetler kiiresel ¢apta finansal tedbirler almaya zorlanmistir. Hem
gelismekte olan hem de gelismis iilkelerde, devlet destekli krediler, likidite artis1 ve faiz
oranlarinda indirimler gibi 6nlemler hayata ge¢irilmistir. Seyahat kisitlamalar1 turizm ve

havacilik endiistrisini ciddi sekilde etkilerken, tedarik zincirindeki aksamalar otomotiv,
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elektronik ve makine endiistrisini olumsuz yonde etkilemistir. Kiiresel kriz devam
ederken Tiirkiye’de de 2020 Nisan ayindan itibaren turizm ve imalat sektorleri biiyiik bir

yavaslamaya maruz kalmistir (Adigiizel, 2020, s. 191-221).

Covid-19 pandemisinin ekonomik etkilerini daha ayrintili bir sekilde ortaya
koyabilmek amaciyla diinya genelinde bir¢ok bilimsel ¢alisma ve arastirma yapilmaistir.
Bu caligmalar, pandeminin ekonomik boyutlarini, is giicii piyasasindaki degisiklikleri,
kiiresel ticaretin etkilerini ve devletlerin uyguladig1 ekonomik politikalar1 detayli bir
sekilde incelemeyi amacglamaktadir. Hem yurt i¢ci hem de yurt disinda yapilan ¢calismalar,
pandemi siirecinde iilkelerin karsilagtigt benzer ve farkli ekonomik zorluklar1 gozler
ontine sermektedir. Bu arastirmalar, ekonomik etkilerin sektorel bazda nasil sekillendigi,
iilkelerin krizle miicadelede uyguladiklar stratejilerin etkinligi ve pandeminin uzun
vadeli ekonomik sonuglari iizerine derinlemesine analizler sunmaktadir. Yurt i¢indeki
calismalar ise Tirkiye oOzelindeki ekonomik doniisiim ve zorluklart daha ayrintili

inceleyerek, kiiresel etkilerin yerel diizeydeki yansimalarini1 degerlendirmektedir.

Diindar, "Covid-19’un Makroekonomik Etkileri" baslikli ¢alismasinda, kiiresel
salginlarin makroekonomik etkilerini arastirmistir. Bu baglamda, ge¢cmisteki biiytik
salginlarin kapsami ve etkileri ele alinmistir. Koronaviriis salgininin ekonomik etkisi,
diger kiiresel salginlarla karsilagtirilarak incelenmis ve Gayri Safi Yurtici Hasila
(GSYIH), issizlik oranlar1 ve biiyiime verileri iizerinden bir analiz yapilmistir. Sonug
olarak, pandemi nedeniyle GSYIH’de diisiis, issizlik oranlarinda artis, ekonomik
bliyiimede yavaslama ve {iretimin azalmasi gibi olumsuz etkilerin yasandig
vurgulanmistir. Covid-19 salgininin heniiz sona ermemis olmasi, nihai makroekonomik
etkilerin belirlenmesini giiglestirse de salginin yayilma hizi ve 6liim oranlarinin yiiksek
olmasi, ekonomik etkilerinin diger salginlara kiyasla daha biiyiik olacagi beklentisini

giiclendirmektedir (Diindar, 2020, s. 837-850).

Duran ve Acar, "Viriisin Diinyada Ne Yaptigi: Covid-19 Salgminin
Makroekonomik FEtkisi" baglikli calismasinda, salginin kiiresel ekonomi iizerindeki
sektorel etkilerini incelemistir. Calismada, bankacilik, finans, turizm, tedarik zinciri,
imalat, kamu sektorili, hava tagimaciligi ve enerji gibi sektorlerdeki degisiklikler ele
alimmistir. Bu sektorlerin pandemi sirasinda nasil olumsuz etkilendigi ve alinan

onlemlerle bu etkilerin nasil hafifletilmeye calisildigina dair bulgular paylasiimistir.
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Uluslararas1 Calisma Orgiitii (ILO) salgin sonucu 5 ile 25 milyon arasinda is kaybi olacag
tahmininde bulunmusken, IMF ise pandemi siiresince kiiresel resesyon olasiligini
giindeme getirmistir. Calismada ayrica, bu ekonomik daralmanin bireylerin sosyo-
kiltiirel ve psikolojik durumlarini da derinden etkileyebilecegi vurgulanmistir (Duran,

2020, s. 57-73).

Yigiter ve Karabulut (2020), "Pandemi Doéneminde Finansal Piyasalarin Giiven
Endeksleri" baslikli ¢alismalarinda, Covid-19 siirecinde finansal piyasalardaki giliven
endekslerini incelemistir. Calisma, sektor giiven endekslerinin ve tiiketici giiven
endekslerinin pandemi dncesi ve sonrasi nasil degistigini analiz etmektedir. VAR analizi
ve Granger Nedensellik testi kullanilarak, sektor giiven endekslerini etkileyen faktorler
belirlenmis ve bu degiskenler arasindaki iligki ortaya konulmustur. Calisma sonucunda,
sektor giiven endekslerinin pandemi sirasinda Mart ve Nisan aylarinda kétiilestigi, ancak
haziran aymnda "yeni normal" doénemin baslamasiyla birlikte iyilesmeye basladigi
goriilmustiir. Tiiketici giiven endeksinde ise herhangi bir oOnemli degisiklik
gbézlemlenmemistir. Calisma, sektdrel giiven endekslerinin, ekonomik degiskenlerden
farkli olarak piyasa hakkinda daha fazla bilgi saglayabilecegini ve bu endekslerin daha
dogru sonuclar elde etmek i¢in tiiketici giiven endekslerinden daha etkili olabilecegini

ortaya koymustur (Yigiter & Karabulut, 2020, s. 417-433).

Pandeminin ekonomik etkilerinin basinda petrol fiyatlarinda yasanan keskin
diistisler yer almaktadir. Sanayi liretiminin biiyilik oranda durmasi, ulagim faaliyetlerinin
azalmasi ve lojistik zincirlerdeki aksakliklar, petrol ve petrol iirlinlerine olan talebin
onemli 6lgiide diismesine neden olmustur. Ozellikle Cin ve ABD gibi biiyiik
ekonomilerin petrol talebindeki azalma, bu fiyat diistlisiiniin baslica sebeplerindendir. Cin,
diinya genelindeki petrol talebinin yaklasik %14 {inii karsilamakta olup, iilkedeki tiretim
tesislerinin faaliyetlerini durdurmasi, petrol ihra¢ eden iilkelerin gelirlerini olumsuz
etkilemis ve bu durum, bu iilkelerin ekonomik kosullarini zorlastirmistir. Pandeminin
Cin'de baslamas1 ve hizla yayilmasi, iilkenin Asya pazarlarindaki tedarik¢i roliinti de
sekteye ugratmistir. Ayrica, turizm ve seyahat sektorii de salgindan agir sekilde
etkilenmistir. Ozellikle Asya, Ortadogu ve Avrupa bolgelerinde turizm gelirlerinde
onemli bir azalma meydana gelmis, bu da iilkelerin ekonomik gelirlerini diisiirerek,
ekonomik krizin derinlesmesine yol acmustir. Covid-19’un diinyanin en biiyiik

ekonomilerinde goriilmesi, pandeminin kiiresel ekonomi {izerindeki yikici etkilerini daha
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da artirmustir. Cin, Kore, Italya, Japonya, ABD ve Almanya gibi iilkeler, diinya iiretiminin
%60’1n1 iiretmekte olup, bu iilkelerdeki liretim faaliyetlerinin biiyiik oranda durmasi, tiim
diinyadaki tedarik zincirinde 6nemli aksamalara yol agmistir (Baldwin & Mauro, 2020,

s. 53-57).

Ko¢ ve Yardimcioglu, Covid-19 pandemisi silirecinde uygulanan mali tedbir ve
tesviklerin karsilastirmali analizini yapmak amactyla Tiirkiye ve se¢ilmis AB iilkelerinin
hiikiimetlerinin almis oldugu 6nlemleri incelemislerdir. Bu ¢alismada, mali tesvikler ve
tedbirlerin tiirleri karsilastirilarak degerlendirilmistir. Arastirmanin sonucunda hem AB
tilkeleri hem de Tiirkiye'nin likidite ve kredi destegi saglamak, vergi indirimleri
uygulamak, gelir destegi sunmak, vergi tesvikleri saglamak, saglik sistemini desteklemek
ve vergi Odemelerini ertelemek gibi c¢esitli tesvik mekanizmalarin1 kullandiklari
belirtilmistir. Ozellikle Tiirkiye nin halk saghgmi desteklemek amaciyla aldig1 dnlemler
ve tesviklerin, Avrupa Birligi’ne kiyasla daha basarili bir yonetisim siireci ortaya

koyacag1 ongoriilmiistiir (Ko¢ & Yardimcoglu, 2020, s. 123-152).

Cepoi, Covid-19 ile ilgili haberlerin ve borsa getirilerinin iligkisini incelemistir.
Aragtirma, 3 Subat 2020 ile 17 Nisan 2020 tarihleri arasindaki veriler iizerinden
yapilmistir. Sonuglar, pandemiden en fazla etkilenen alt1 iilkede Covid-19 ile ilgili
haberlerin, borsa getirileri lizerinde anlamli bir iliski yarattigin1 gostermektedir (Cepoi,

2020, s. 1-6).

Zhang ve digerleri, tarafindan yapilan ¢alismada ise koronaviriisiin yol actigi
ekonomik kriz doneminde devlet miidahalesi ve piyasada alinan dnlemlerin ekonomik
durumu nasil sekillendirdigi analiz edilmistir. Bu ¢alisma, finansal piyasalarin ne kadar
belirsizlikle kars1 karsiya kaldigini incelemeye yoneliktir. (He, Sun, Zhang, & Li, 2020,
s. 2198-2212). Bir baska belirsizlik ¢aligmasi ise Carlsson-Szlezak ve digerleri (2020)
tarafindan yapilmistir. Bu ¢aligmada, kiiresel ekonomideki dngdriilemeyen gerilemenin
etkisi ve bir iilkenin toparlanma ile kalkinma planlariin ne kadar gergekci ve
stirdiiriilebilir oldugu sorgulanmistir (Carlsson-Szlezak, Reeves, & Swartz, 2020, s. 1-

10).

Sonug olarak, Covid-19 pandemisi, diinya genelinde derin ekonomik krizlere yol
acmis ve ekonomik aktivitelerin biiylik ol¢iide durmasina neden olmustur. Pandeminin

etkileri, 6zellikle sanayi iiretimi, turizm, tedarik zincirleri ve finansal piyasalar gibi bir¢ok
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sektorde hissedilmistir. Bu donemde, hiikiimetler tarafindan alinan mali tedbirler ve
tesvikler, ekonomik daralmayi hafifletmeye calismis ve bazi iilkeler, 6zellikle saglik
sektoriinii desteklemeye yonelik basarili politikalar izlemistir. Ancak, pandeminin etkileri
sadece kisa vadeli ekonomik kayiplarla sinirli kalmamais, uzun vadede biiylime oranlari,
issizlik oranlart ve kiiresel ticaret iizerinde kalici izler biraktigi goriilmiistiir (Diindar,

2020, s. 837-850; Kog¢ & Yardimcoglu, 2020, s. 123-152).

Cin, ABD, Avrupa ve diger biiyilk ekonomilerdeki iiretim kesintileri, tedarik
zincirlerinde biiyiik aksamalara yol agmis ve diinya capinda ekonomik belirsizlikleri
artirmigtir. Ayrica, petrol fiyatlarindaki keskin diisiisler ve turizmdeki gerileme, diinya
ekonomisinin daha da kétiilesmesine neden olmustur. Ekonomik krizin etkileri, gelismis
iilkelerle gelismekte olan iilkeler arasinda farkliliklar gdsterse de tiim {ilkelerin benzer
sekilde biiyiik zorluklarla karsilastigi gézlemlenmistir (Baldwin & Mauro, 2020, s. 53-
57).

Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢alismalar, {ilkenin kiiresel krizden nasil etkilendigini ve
alman Onlemlerin etkinligini ortaya koymustur. Tiirkiye, saglik alanindaki tesvik ve
onlemler konusunda Avrupa Birligi'ne kiyasla basaril1 bir yonetigim siireci gostermistir.
Ancak, pandeminin ekonomik etkileri Tiirkiye’de de biiyiik bir yavaslamaya yol agmis
ve Ozellikle turizm ve imalat sektorlerinde ciddi kayiplara neden olmustur (Ko¢ &

Yardimcoglu, 2020, s. 123-152; Adigiizel, 2020, s. 123-152).

Pandeminin uzun vadeli ekonomik sonuglari, bir¢ok sektorde kokli degisikliklere
yol agabilir. Bu siireg, iilkelerin kriz yonetimi stratejilerinin ne denli etkili oldugunu ve
kiiresel dayanigmanin 6nemini bir kez daha gozler oniine sermistir (Diindar, 2020, s. 837-
850). Ekonomik toparlanmanin hizlanabilmesi i¢in devletlerin gii¢lii mali politikalar ve
stirdiiriilebilir kalkinma planlar gelistirmeleri gerektigi, yapilan ¢aligmalarla desteklenen

bir bulgu olmustur.
2.5. Covid-19 Pandemisinin Toplumsal Etkileri

Pandemi siireci, diinya ¢apinda yalnizca saglik ve ekonomi iizerinde degil, ayn
zamanda toplumsal yapilar ilizerinde de derin etkiler yaratmistir. Bir¢cok toplumda,
pandemi sirasinda bazi sosyal siniflar arasindaki ayrimlar belirginlesmis ve onyargilar
artmistir. Wassler ve Talariconun (2021) arastirmasinda, Covid-19’un toplumsal

catismalar1 artirdig1 ve alt kiiltlirlere yonelik onyargilarin giiclendigi ifade edilmistir.
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Salgin ile, sosyal medyanin rolii biiylik 6lgiide artt1; bu platformlarda, viriis hakkinda
yanlis bilgiler hizla yayildi ve bunun sonucunda toplumsal kutuplasma daha da derinlesti.
Insanlar, bu yanlis bilgileri gercek olarak kabul ederek, toplumsal etkilesimlerini daha da
sinirladi. Ozellikle, Cin kdkenli bireylerin Avrupa'da dislanmasi, viriisiin “Cin viriisii”
olarak adlandirilmas: gibi irk¢i sdylemler ve uygulamalar, toplumsal yapiyr olumsuz
yonde etkilemistir. Asya kokenli insanlara kars1 gelistiren ayrimciliklar, sosyal iligkilerin
bozulmasina ve sosyal baglarin zayiflamasina yol agmistir. Sosyal medyanin etkisiyle
yayilan yanlis haberler, Toplumsal korkular1 koriiklemis ve bu da insanlarin farkli
gruplara ayrilmasina neden olmustur. Salginin ilk donemlerinde, bazi insanlar, viriisiin
tastyicilarinin yabancilar ve turistler olduguna dair yanlis bir inang gelistirmistir. Bu da
ozellikle turizm sektoriinde, yerel halkin yabancilara yonelik olumsuz bakis agilarinm

giiclendirmistir (Wassler & Talarico, 2021).

Pandeminin toplumsal etkileri yalnizca saglik krizine dayali olmayip, toplumsal
iligkilerin, sinifsal farkliliklarin, Onyargilarin ve sosyal gilivenin de biiylik o6lgiide
sekillendigi bir donemi igaret etmektedir. Sosyal medyanin yanlis bilgi yayma potansiyeli
ve pandeminin yol agtig1 toplumsal korku, ayrimciligi pekistiren bir etki yaratmistir
(Mertens, Gerritsen, Salemink, & Engelhard, 2020). Asya kokenli insanlara karsi
Onyargilar, yerel halk ile turistler arasindaki olumsuz tutumlar ve sosyal baglarin

zayiflamasi, bu donemin toplumsal etkilerinden sadece birkagidir.

Sonug olarak, bu tiir olumsuzluklar1 agsmak i¢in, toplumlar arasinda hosgort,

dayanigsma ve dogru bilgi paylagimi gibi unsurlara daha fazla odaklanmak gerekmektedir.
2.6. Covid-19 Pandemisinin Isletmeler Uzerindeki Etkileri

COVID-19 pandemisi, 2020’nin baslarinda tiim diinyay1 etkisi altina alarak,
kiiresel ekonomik yapiy1 biiylik 6lclide sarsmis ve isletmeler iizerinde dnemli baskilar
olusturmustur. Pandeminin etkisiyle bir¢ok isletme, satislarindaki biiylik diistisler
nedeniyle nakit akisi sorunlartyla karsi karsiya kalmis ve bu durum, pek ¢ok isletmenin
finansal olarak zorlanmasina yol agmistir. Ozellikle likidite krizleri, alacaklarin tahsil
edilmemesi ve tedarik zinciri problemleri gibi finansal zorluklar, bir¢ok sektorde
yayginlasmistir. Imalat, turizm ve havacilik sektorleri, bu ekonomik zorluklardan en gok
etkilenen alanlar arasinda yer almaktadir. Birlesmis Milletler ’in raporlara gore,

COVID-19 yalnmizca saglik agisindan bir kriz yaratmakla kalmamis, ayni zamanda
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toplumsal ve ekonomik yapilart da derinden etkilemis ve bu etki, tim diinyada
hissedilmistir. Salginin etkileri, lilkeler arasinda farklilik gosterse de kiiresel ¢apta

yoksulluk ve esitsizlik gibi sosyoekonomik problemleri derinlestirmistir (UNDP, 2024).

Pandemiler, tarih boyunca sadece halk sagligina yonelik tehditler olusturmakla
kalmamuis, ayn1 zamanda bireylerin yasam tarzlarinda koklii degisikliklere de yol agmustir.
COVID-19 gibi bir salgin, bireylerin sosyal yasamlarini yeniden sekillendirmelerine ve
pek cok aliskanliklarini degistirmelerine neden olabilmektedir. Ornegin, seyahat ve tatil
gibi rutin aktiviteler hizla ertelenmis, insanlar evde kalmaya ve sosyal mesafeyi korumaya
zorlanmiglardir. Asilarin henliz bulunamamasit veya bulunmasmin zaman almasi
nedeniyle, her iilke salginla miicadele konusunda kendi yontemlerini gelistirmistir.
Birgok iilke, hastaligin yayilmasini engellemek amaciyla siki tedbirler uygulamis ve
sokaga c¢ikma yasaklar1 ilan edilmistir. Bu yasaklarla birlikte is yerleri, okullar,
tiniversiteler, sinemalar, tiyatrolar gibi sosyal alanlar kapanmis ve pek cok kiiltiirel
etkinlik iptal edilmistir. Ozellikle egitim sektorii, okullarin kapanmasi ve gevrim ici
egitim sistemlerine ge¢is nedeniyle biiyiik bir degisim yasamistir. Ayn1 zamanda, bircok
etkinlik, konser ve festivaller ertelenmis ya da iptal edilmistir (Aydin & Dogan, 2020, s.
95-99).

Salgin hastaliklarin tarihsel etkileri, yalnizca insan saghigini degil, diinya
ekonomisini de derinden etkilemistir. Tarihteki pek ¢ok salgin, biiylik kayiplara neden
olmus ve ekonomik yapiy1 bozmustur. COVID-19’un etkisi de bu yonden benzer bir seyir
izlemigtir. Salgin, bir¢ok sektorde iiretim durmalarina, issizlik oranlarinin artmasina ve
kiiresel ticaretin aksamasina neden olmustur. Bu siirecte, ozellikle gelismekte olan
iilkelerde, saglik altyapilarinin yetersizligi ve ekonomik kaynaklarin daralmasi gibi
sorunlar daha belirgin hale gelmistir. Ayn1 zamanda, baz1 sektorler bu durumu firsata
cevirebilmis ve dijitallesme, cevrim ici aligveris, uzaktan calisma gibi egilimler hiz
kazanmistir. Bu tiir yeni gelismeler, pandeminin getirdigi zorluklarla miicadele etmek

adina farkl sektorlerdeki sirketlerin adapte olmalarini saglamistir (Acar, 2020, s. 8-112)

Pandemilerin toplumlar {izerindeki etkisi yalnizca fiziksel saglikla sinirli kalmaz;
insanlarin yasam bicimlerini, aligveris aliskanliklarini, is yapma sekillerini ve hatta
kiiltiirel etkilesimlerini degistirebilir. COVID-19 gibi biiyiik bir saglik krizi, insanlar1

cevrim i¢i platformlara yonlendirmis, dijitallesme hizin1 artirmis ve fiziksel mekanlarin

41



yerini sanal ortamlara birakmasina neden olmustur. Uzaktan ¢alisma, egitimin
dijitallesmesi, e-ticaretin hizla biiylimesi gibi olgular, pandemi sonrasi donemde kalici

hale gelmis ve bu degisimlerin etkileri gelecekte de devam edecektir.

Sonug olarak, COVID-19 pandemisi, kiiresel ekonomik yapilar sarsan, bireylerin
yasam aligskanliklarini degistiren ve toplumsal esitsizlikleri derinlestiren bir kriz olmustur.
Pandemi siirecinde yasanan zorluklar, toplumlarin ne kadar kirilgan olduklarin1 gozler
Oniine sermis ve gelecekteki saglik krizlerine kars1 hazirlikli olma gerekliligini daha fazla
vurgulamistir. Ayn1 zamanda, salginin yarattigi dijitallesme ve teknolojiye dayali
degisim, kiiresel ekonomide yeni firsatlar yaratirken, bu firsatlari en iyi sekilde
degerlendirebilmek i¢in toplumsal yapinin daha esnek ve adapte olabilir hale gelmesi

gerektigini gdstermektedir.
2.7. Covid-19 Pandemisinin Finansal Basarisizlik Uzerine Etkileri

Pandemi siireci, diinya genelinde finansal piyasalari ve isletmelerin finansal
saglamligini 6nemli dlgiide etkilemistir. Bu donemde, bir¢ok isletme gelir kayb1 yagamis,
nakit akis1 sorunlari ile karsi karsiya kalmus ve hatta bazilar1 iflas etmistir. Ozellikle kiigiik
ve orta dlgekli isletmeler (KOBI’ler), smirli kaynaklar1 ve daralan pazarlar nedeniyle
bliylik zorluklarla miicadele etmek zorunda kalmistir. Pandemi, isletmelerin finansal
basarisizlik riskini artiran bir dizi faktori tetiklemistir. Bunlar arasinda tedarik zinciri
kesintileri, talep daralmasi, operasyonel kisitlamalar ve artan saglik harcamalar
bulunmaktadir. Ayrica, bir¢ok isletme ¢alisanlarini korumak icin ek giivenlik dnlemleri
almak zorunda kalmis, bu da operasyonel maliyetleri artirarak borgla ayakta kalmalarma

sebep vermistir. (Alnipak & Kale, 2021, s. 139-156).

Devletler ve finansal kurumlar, pandeminin ekonomik etkilerini hafifletmek i¢in
cesitli destek paketleri sunmuslardir. Bu destekler arasinda vergi indirimleri, kredi
ertelemeleri, dogrudan nakit yardimi ve igletmelere yonelik finansal tesvikler yer
almaktadir (Ko¢ & Yardimcoglu, 2020). Ancak bu Onlemler bile bazi isletmelerin
finansal basarisizliktan kaginmasina yetmemistir. Pandemi siirecinin finansal basarisizlik
tizerindeki etkilerini degerlendirirken, bu krizin uzun vadeli sonuglarini da géz dniinde
bulundurmak &nemlidir. Isletmelerin krizden ¢ikis stratejileri, yenilik¢i yaklasimlar ve
dijital doniisiim gibi faktorler, pandemi doneminde finansal basariya ulasmalarinda

belirleyici olacaktir (Diindar, 2020, s. 837-850).

42



Sonug olarak, pandemi siireci finansal basarisizlik riskini artirmis olsa da bu
durum ayni zamanda igletmeler i¢in yeni firsatlarin dogmasina da yol agmustir.
Isletmelerin bu siirecten ders ¢ikarmasi ve gelecekte benzer krizlere daha dayanikli olacak

sekilde yapilanmalar1 gerekmektedir.
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UCUNCU BOLUM
PANDEMININ TEKNOLOJI iSLETMELERININ FINANASAL
BASARISIZLIGI UZERINE ETKiSi UZERINE BiR ARASTIRMA

3.1. Literatiir Taramasi

Finansal basarisizlik riskinin Olgiilmesi, isletmelerin siirdiiriilebilirligi ve
rekabetcilikleri acisindan kritik bir 6neme sahiptir. Bu baglamda, literatiirde yer alan
cesitli caligmalar, bu riskin belirlenmesi ve yonetilmesi konusunda onemli veriler ve
yontemler sunmaktadir. Asagida, ¢aligma konusuna en yakin olan literatiir 6rnekleri
incelenmis ve degerlendirilmistir. Bu incelemeler, finansal basarisizlik riskinin farkli

boyutlarini ele alan ve mevcut yontemleri analiz eden arastirmalari igermektedir.

Altman (1968), yilindaki arastirmasinda finansal basarisizlik riskini tahmin etmek
icin Z Skor modelini gelistirmistir. Bu model, halka a¢ik imalat sektdriinden 33’1 iflas
etmis ve 33’1 iflas etmemis toplam 66 isletmenin verileri ilizerinde analiz yaparak
olusturulmustur. Analizde baslangigta 22 degisken kullanilmis, sonrasinda bu sayr 5

temel degiskene indirgenerek bir finansal risk degerlendirme modelini ortaya ¢ikarmistir.

Wilcox (1971) aragtirmasinda, isletmelerin basarisizligini, belirli iki zaman
noktas1 arasindaki varlik azalmasi olarak tanimlanmistir. Markov zincirleri iizerine kurulu
matematiksel ve istatistiksel yontemlerle teorik bir model olusturmay: hedefleyen bu
calismada, Feller’in {inlii “Kumarbazin Iflas1” teoremi isletme risklerinin hesaplanmasina
uyarlanmistir. Arastirma sonuglarina gore, iflastan o6nceki 1, 2, 3, 4 ve 5 yillik donemler
icin dogru smiflandirma oranlar1 sirasiyla %94, %89, %89, %91 ve %76 olarak

belirlenmistir.

Deakin (1972), isletmelerin finansal basarisizlik riskini tahmin etmek igin
kullanilan iki popiiler model, Beaver modeli ve Altman Z-Skoru modelini karsilagtiran
bir arastirma yliriitmiistiir. Calismasinda, Deakin, 1968 ve 1970 yillar1 arasinda Amerika
Birlesik Devletleri'nde iflas eden ve iflas etmeyen firmalarin finansal verilerini kullanarak
her iki modele gore de iflas tahmininde bulunmustur. Deakin'in ¢alismasi, Beaver
modelinin Altman Z-Skoru modelinden daha yiiksek dogru tahmin giiciine sahip
oldugunu gostermistir. Beaver modeli, iflas eden firmalar1 %91,7 oraninda dogru tahmin

ederken, Altman Z-Skoru modeli %83,3 oraninda dogru tahmin edebilmistir. Deakin'in
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calismasi, Beaver modelinin Altman Z-Skoru modelinden daha giiglii bir tahmin araci

oldugunu gostermektedir.

Blum (1974), finansal basarisizlik tahminlerinde nakit akisinin roliinii 6n plana
cikardigr aragtirmasinda, 6denemeyen borglar, iflas siire¢lerinin baglamasi ve
alacaklilarla yapilan bor¢ indirimi anlagsmalarini basarisizlik gostergeleri olarak
tanimlamistir. Sectigi bu kriterlere gore, 115 basarisiz ve 115 basaril sirketin alt1 yillik
finansal verilerini diskriminant analizi ile incelemistir. Blum, likidite, karlilik ve
volatiliteyi temsil eden on iki finansal oran kullanarak, Altman’dan farkli olarak her yil
icin Ozglin bir diskriminant fonksiyonu olusturmustur. Aragtirmanin sonuglara gore,
modeli bir yil dnceden %93-95, iki yil dnceden %80 ve ¢ ila bes yil 6nceden %70
dogruluk oraniyla basarisizligi tahmin edebilmistir. “Nakit Akimi / Toplam Bor¢”
oraninin basarisizlik tahmininde en etkili gosterge oldugu bulunmustur. Blum ayrica,
kendi modelini Altman ve Beaver’in modelleriyle karsilastirmis ve bir yil dncesine dair
tahminler benzer olsa da zaman dilimi uzadik¢a kendi modelinin daha isabetli sonuglar
verdigini belirtmistir.

Sinkey (1975), yilindaki calismasinda, 1969-1972 yillar1 arasinda Amerika
Birlesik Devletleri’'nde hizmet veren 220 bankay: inceleyerek basarili ve basarisiz
bankalar1 ayirt etmek i¢in ¢ok degiskenli diskriminant analizi yontemini kullanmistir.
Basarisizlik, Federal Mevduat Sigorta Sirketi tarafindan belirlenen problemli bankalar
olarak ifade edilmistir. Arastirma sonuglarina gore, iflastan bir yil 6nceki donemi %80

dogrulukla siiflandirabildigi tespit edilmistir.

Springate (1978), isletmelerin finansal basarisizlik risklerini ongorebilmek adina
kapsamli bir arastirma gerceklestirmistir. Bu arastirma, 40 farkli isletmenin finansal
verilerini temel alarak gelistirilen bir modeli i¢cermektedir. Springate ‘in modeli,
isletmelerin finansal tablolarini detayli bir sekilde analiz ederek, gelecekte iflas etme
thtimallerini hesaplamay1 hedeflemektedir. Modelin temel aldigi S degeri, isletmelerin
iflas riskini belirleyen kritik bir gostergedir. Springate ‘in bulgularina gore: S degeri
0.862’nin altinda olan isletmeler i¢in iflas riski yiiksektir. S degeri 1.67 ile 2.33
arasinda olan igletmelerin finansal durumu orta diizeyde olup, belirli riskler tagimaktadir.
S degeri 2.33’ten biiylik olan isletmeler ise finansal agidan saglam kabul edilir ve iflas

etme riskleri diisliktiir. Bu model isletmeler tarafindan kullanilmaktadir.
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Ohlson (1980), tarafindan gerceklestirilen aligsma, finansal basarisizlik tahminleri
alaninda Logit modelini kullanan ilk 6nemli arastirmalardan biridir. Bu ¢alismada iflas
eden 105 isletme ile basarili 2058 sirket, dokuz finansal oran kullanilarak hem Coklu
Diskriminant Analizi hem de Logit yontemi ile degerlendirilmistir. Arastirmanin
sonucunda ortaya ¢ikan “O-Skor Modeli” adli model, iflas1 bir ve iki y1l 6ncesinden %90

tizeri bir dogrulukla tahmin etme kapasitesine sahip oldugu tespit edilmistir.

Fulmer (1984), isletmelerin gelecekteki finansal basarisizlik risklerini tahmin
edebilmek icin kapsamli bir model gelistirmistir. Bu modelde Fulmer, isletmelerin
finansal durumlarin1 derinlemesine analiz ederek, iflas etme olasiliklarini belirlemeyi
hedeflemektedir. Modelin gelistirilmesi siirecinde, ortalama bilango biiyiikligi 455
milyon dolar olan 60 farkli isletme incelemistir. Bu isletmelerden 30’unu basarili,
diger 30’unu ise basarisiz olarak smiflandirilmistir. Fulmer’in modeli, isletmelerin
likidite, bor¢luluk, karlilik ve yatirim verimliligi gibi temel finansal oranlarina dayanarak
bir H skoru hesaplanmaktadir. Bu skor, agirlik katsayilar1 ve ilgili finansal oranlarin
carpmmiyla elde edilir. Modelin belirledigi kriterlere gore: Bir isletmenin H skoru,
eger sifirin altinda ise, bu durum finansal acidan zayifliga ve yiiksek iflas riskine isaret
eder. Diger yandan, sifirin lizerinde bir H skoruna sahip isletmeler finansal olarak giiclii
kabul edilir ve iflas riskleri daha diisiiktiir. Fulmer’in ¢alismasi, H skorunun, isletmelerin
finansal basarisizlik riskini tahmin etmede oldukca etkili oldugunu ortaya ¢ikarmistir.
Yiiksek H skoruna sahip isletmelerin iflas etme ihtimalinin daha diisiik oldugu, diisiik H
skoruna sahip isletmelerin ise daha yiiksek bir iflas riski tasidig1 gézlemlenmistir. Bu
model, finansal analiz ve risk yonetimi alaninda kullanilan bir¢ok model arasinda 6ne
cikmakta ve nispeten basit yapist ve kullanim kolaylig1 ile popiilerlik kazanmistir.
Fulmer’in modeli, isletmelerin finansal saglamligii degerlendirmede ve potansiyel
finansal zorluklar1 6nceden tespit etmede finansal analistler ve yoneticiler i¢in degerli bir

ara¢ haline gelmistir.

Atiya (2001), tarafindan gerceklestirilen bir arastirma, iflas tahmini {izerine
odaklanmis ve bu amagla yapay sinir aglar1 teknolojisinden yararlanarak modeller
gelistirmistir. Arastirma kapsaminda, 1160 isletme incelenmis; bunlardan 444’ iflas
etmis, 716°s1 ise basarili olmustur. Bu sirketlerin iflas durumlarini 1 ila 36 ay 6ncesinden
tahmin edebilmek i¢in iki farkli 6rneklem seti kullanilmistir: biri geleneksel finansal

oranlara, digeri ise sermaye piyasasi oranlarina dayalidir. Calismanin bulgularina gore,
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sermaye piyasast oranlarina dayali model %85,5 oraninda dogru siniflandirma yaparken,
geleneksel finansal oranlara dayali model ise %81.46 oraninda dogru siniflandirma

basaris1 gostermistir.

Terzi (2011), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) listelenen gida
sektorli sirketlerinin finansal basarisizlik risklerini Altman Z-Skoru modeli ile
degerlendirmeyi hedeflemistir. 1998 ile 2007 yillar1 arasinda, IMKB’de yer alan 42 gida
sirketi bu ¢alismanin inceleme konusu olmustur. Sirketler, finansal durumlarina gore iki
kategoriye ayrilarak, iflas etmis ya da iflas ertelemesi talebinde bulunmus olanlar
basarisiz olarak siniflandirilmistir. Arastirmanin bulgulari, Altman Z-Skoru modelinin,
gida sektoriindeki sirketlerin finansal basarisizlik risklerini 6ngérmede etkili bir yontem
oldugunu ortaya c¢ikarmistir tur. Ayrica, aktif karlilik orani ve bor¢-6z sermaye orani,

sektordeki finansal basarisizlik riskini belirlemede kritik gostergeler olarak belirlenmistir.

Apergis, Sorros, Artikis ve Zisis (2011), tarafindan yapilan bir g¢alismada
Altman’in Z-skoru ile hisse fiyatlar1 arasindaki iliski incelemistir. Bu ¢aligma, 2000-2009
yillar1 arasinda Atina Borsasi’nda hisse senetleri islem goren finansal olmayan sirketlerin
verilerini kullanarak, finansal basarisizlik olasilig: ile hisse fiyatlar1 arasinda negatif bir
iliski oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Yiksek iflas riskine sahip sirketlerin hisse fiyatlarinin
genellikle daha diisiik oldugu gozlemlenmistir. Ekonomik daralma donemlerinde bu

iliskinin daha da giiclendigi belirlenmistir.

Tinoco ve Wilson (2013), 1980 ile 2011 yillar1 arasinda borsada hisse senetleri
islem goren sirketlerin finansal ve iflas risklerini degerlendirmek amaciyla yapilmistir.
Aragtirmada, sirketlerin muhasebe, piyasa ve makroekonomik verileri kullanilarak, sinir
aglar1 ve Altman Z-Skoru modeli gibi yontemlerle analiz etmislerdir. Incelenen 2.242
ABD borsasi sirketi, finansal durumlarina gore basarili ve basarisiz olarak iki kategoriye
ayrilmis, basarisiz olanlar iflas etmis veya iflas ertelemesi talebinde bulunmus olarak
tanimlanmistir. Arastirma sonuglari, muhasebe ve piyasa verileri ile makroekonomik
degisikliklerin, sirketlerin finansal sikintilarini ve iflas risklerini etkileyebilecegini ortaya
cikarmigtir. Ayrica, sinir aglart modelinin, Altman Z-Skoru modeline gore daha yliksek

dogrulukla sirketlerin finansal risklerini tahmin etmede etkili oldugu bulmustur.

Bozkurt (2014), Borsa Istanbul (BIST) Endeksindeki isletmelerin iflas olasiliklari

ile sistematik risk arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu calismada, Altman Z Skoru,

47



Springate S Skoru ve Ohlson O Skoru gibi ¢esitli tahmin modelleri kullanilarak, 1998-
2013 yillar1 arasinda hisse senetleri BIST’de islem goéren ve iflas eden veya iflas
ertelemesi bagvurusunda bulunan 168 isletmenin 127.008 gézlem verisi analiz edilmistir.
Isletmelerin finansal tablolar1, piyasa bilgileri ve makroekonomik gdstergeler gibi gesitli
kaynaklardan toplanan veriler iizerinden yapilan analizler sonucunda, Altman Z Skoru,
Springate S Skoru ve Ohlson O Skoru modellerinin, BIST isletmelerinin iflas olasiligin1
tahmin etme konusunda diger modellere gore istatistiksel olarak daha etkin oldugu tespit

edilmistir.

Altman, Iwanicz-Drozdowska, Laitinen ve Suvas (2014), yaptiklar1 ¢aligmada,
Altman Z-Skoru modelinin iflas tahminindeki etkinligini ve Onemini kiiresel ¢apta
incelemeyi hedeflemislerdir. Bu amacla, 2000 yilindan itibaren finans ve muhasebe
alanindaki onde gelen dergilerde yayimlanan 33 akademik makale analiz edilmistir.
Ayrica, iflas riski altindaki sirketleri tespit etmede modelin siniflandirma kabiliyetini
degerlendirmek iizere genis bir uluslararasi isletme 6rnegi kullanilmistir. Altman’in 1983
yilinda gelistirdigi ve 6zellikle imalat sektoriine yonelik Z-Skoru modelinin gelistirilmis
hali olan Z’’-Skoru modeli iizerinden yapilan degerlendirmelerde, bu modelin
uluslararasi diizeyde tatmin edici sonuglar verdigi belirlenmistir. Ancak, Avrupa’nin ¢ogu
ilkesi ve diger baz iilkeler i¢in daha spesifik modellerin daha 1yi sonuglar verebilecegi
vurgulanmistir. Genel bir uluslararast modelin yeterli diizeyde islev gordiigii ancak
iilkeye 0zel modellerle smiflandirma dogrulugunun daha da artirilabilecegi
gozlemlenmistir. Ampirik testler neticesinde, orijinal Z-Skoru Modeli ve yenilenmis
versiyonunun uluslararasi alanda tutarli sonuglar verdigi ve kullaniminin kolay oldugu

sonucuna varilmistir.

Adalessossi (2015), Bati Afrika Menkul Kiymetler Borsasi’nda (BRVM) 2013
yilinda hisse senetleri iglem goren 34 firmanin kredi riskini ve iflas olasiliklarmni
degerlendirmek amaciyla bir ¢alisma yiiriitmiistiir. Finansal durumlarina gore
degerlendirilen bu firmalar, basarili ve basarisiz olarak iki kategoriye ayrilmistir.
Basarisiz olarak smiflandirilan firmalar, iflas etmis veya iflas ertelemesi talebinde
bulunmuslardir. Yapilan analizler sonucunda, 8 firmanin iflas riskinden korundugu, 15
firmanin yiiksek iflas olasiligina sahip oldugu ve 11 firmanin iflas riski ile giivenli bolge

arasinda bir konumda oldugu belirlenmistir.
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Bagci (2015), 2008-2013 yillarr arasinda istanbul Menkul Krymetler Borsasi’nda
(IMKB) hisse senetleri islem géren tekstil ve hazir giyim sektérii firmalarmin finansal
basarisizlik risklerini analiz etmek amaciyla bir calisma ylriitmiistiir. Altman Z-Skoru
modeli ve ¢esitli finansal oranlar kullanilarak yapilan ¢alismada, 47 firma incelenmis ve
finansal durumlarina gore basarili ve basarisiz olarak iki kategoriye ayrilmistir. Basarisiz
olarak smiflandirilan firmalar, iflas etmis veya iflas ertelemesi talebinde bulunmuslardir.
Yapilan analizler sonucunda, tekstil ve hazir giyim sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin finansal risklerinin yiiksek oldugu ve iflas etme olasiliklarinin diger sektorlere

gore daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Kulali (2016), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) senetleri islem
goren ve iflas ilan eden 19 isletmenin finansal risk tahminlerinin dogrulugunu, Altman Z-
Skoru modeliyle degerlendirmek amaciyla bir arastirma gergeklestirmistir. 2000-2013
yillar1 arasinda IMKB’de listelenen ve iflas siirecine giren bu 19 firmanin finansal
verileri, Altman Z-Skoru modeli aracilifiyla analiz edilmistir. Bu model, isletmelerin
finansal saglamligin1 ve gelecekteki iflas risklerini 6ngérmek icin tasarlanmis olup, bes
farkli finansal orani dikkate alarak bir puanlama yapar. Hesaplanan skor eger 2.33’ten
yiiksekse, firmanin finansal durumu gii¢lii olarak; 1.67°den diisiikse, zayif olarak
degerlendirilir. Yapilan c¢alisma sonucunda, Altman Z-Skoru modelinin, incelenen
isletmelerin bir y1l 6ncesindeki finansal risklerini %95, iki y1l oncesindeki risklerini ise
%90 dogrulukla tahmin ettigi saptanmistir. Bu sonuglar, Altman Z-Skoru modelinin
IMKB’de hisse senetleri islem goren sirketlerin finansal risklerini belirlemede yiiksek bir

isabet oranina sahip oldugunu gostermektedir.

Jawabreh, Senjelawi ve Rawashdeh (2017), 2008-2009 yillarinda Urdiin'de
faaliyet gosteren konaklama isletmelerinin finansal durumlarmi ve Altman Z-Skoru
modeli ile finansal basarisizlik risklerini tahmin etme yetenegini degerlendirmek
amaciyla bir calisma gergeklestirilmistir. Incelenen 13 isletmenin finansal tablolari,
gelecekteki iflas risklerini belirlemek i¢in tasarlanmis olan Altman Z-Skoru modeli
kullanilarak analiz edilmistir. Bu model, bes farkli finansal orani dikkate alarak bir
puanlama yapar ve hesaplanan skor, eger 2.33’ten yiiksekse isletmenin finansal
durumunun saglam, 1.67’den diisiikse zayif oldugunu gosterir. Calismanin sonuglarina

gore, Altman Z-Skoru modeli, Urdiin’deki konaklama isletmelerinin finansal basarisizlik
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riskini bir yil Oncesinden %284.62 oraninda dogru tahmin etme kapasitesine sahip

oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Turaboglu, Aydmnoglu ve Goktepe (2017), Borsa Istanbul’da (BIST) hisse
senetleri islem goren sirketlerin finansal basarisizliklar1 ile sermaye yapi kararlari
arasindaki iligkiyi inceleyen bir ¢alisma yapilmistir. Altman Z Skoru ve Springate S
modelleri kullanilarak, 2003-2014 yillart arasinda BIST de listelenen 238 sirketin verileri
analiz edilmistir. Sirketler, finansal performanslarina gore basarili ve basarisiz olarak iki
gruba ayrilmis, basarisiz olanlar iflas etmis veya iflas ertelemesi talebinde bulunmus
olarak tanimlanmuistir. Aragtirma sonuglari, finansal basarisizlik ile sermaye yap1 kararlari
arasinda belirgin bir iligski oldugunu gostermistir. Basarisiz sirketlerin, basarili olanlara
gore daha yliksek bor¢ oranlarina ve daha diisiik likiditeye sahip oldugu, ayrica yatirim

ve sermaye harcamalarinda daha muhafazakar davrandiklari saptanmistir.

Dizgil (2018), Tiirkiye'de borsada hisse senetleri islem goren ticaret isletmelerinin
finansal basarisizlik riskini Springate modeli kullanarak degerlendirmeyi amaglayan bir
arastirma yapilmistir. Calismada, 2012 ile 2017 yillarinda BIST de hisse senetleri islem
goren 18 ticaret isletmesinin verileri kullanilmistir. Bu isletmelerin finansal tablolari,
Springate modeli kullanilarak analiz edilmistir. Springate modeli, isletmelerin finansal
durumlarim1 analiz ederek gelecekte iflas etme risklerini belirlemeyi amaclayan bir
modeldir. Model, alt1 farkli finansal oran1 kullanarak bir skor hesaplar. Skor 0.825'ten
yiiksekse isletmenin finansal durumu saglam, 0.475'ten diisiikse ise zayif olarak kabul
edilir. Calisma sonucunda, incelenen 18 ticaret isletmesinin Springate skoru 0.825'ten
yiiksek oldugu ve bu nedenle finansal basarisizlik riski tasimadigi belirlenmistir. Bu

bulgular, bu isletmelerin iflas riskinin de diisiik oldugunu gostermektedir.

Karadeniz ve Cemile (2019), Tiirkiye'de borsada hisse senetleri islem goren
turizm sektoriindeki firmalarin finansal basarisizlik riskini Altman Z Skoru modeli
kullanarak degerlendirmeyi amaglayan bir arastirma yiiriitmiislerdir. Calismada, 2012 ile
2017 wyillarinda BIST'te hisse senetleri islem goren 11 turizm firmasinin verileri
kullanilmistir. Bu firmalarin finansal tablolari, Altman Z Skoru modeli kullanilarak analiz
edilmistir. Altman Z Skoru modeli, isletmelerin finansal durumlarini analiz ederek
gelecekte iflas etme risklerini belirlemeyi amaglayan bir modeldir. Model, bes farkli

finansal oran1 kullanarak bir skor hesaplar. Skor 2.33'ten yiiksekse isletmenin finansal
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durumu saglam, 1.67'den diisiikse ise zayif olarak kabul edilir. Calisma sonucunda, 6
yillik analizde toplam 66 gozlem gerceklestigi ve bu gozlemlerden 29'unun finansal
acidan basarisizlik gosterdigi ve iflas riski tasidigi belirlenmistir. 8 gézlem belirsiz olarak
siniflandirilirken, kalan 29 gézlemde ise finansal risk ve iflas tehdidi oldugu ortaya

cikmustir.

Bagc1 ve Saglam (2020), 2014-2018 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da (BIST)
hisse senetleri islem goren saglik ve spor kuruluslarinin finansal basarisizlik risklerini
Altman Z Skoru, Springate ve Fulmer modelleri ile degerlendirmeyi amaglamistir.
Incelenen 47 kurulus, finansal performanslarina gére saglik ve spor isletmeleri olarak iki
kategoriye ayrilmistir. Analizler sonucunda, saglik isletmelerinin finansal durumlarinin
iflas riski tasimadigi ve saglam oldugu tespit edilmistir; bu durum, yiiksek likidite ve
karlilik oranlar ile diisiik bor¢luluk oranlar ile desteklenmistir. Bununla birlikte, spor
isletmelerinin finansal durumlarinin riskli oldugu ve iflas riski barindirdig: belirlenmistir;
bu bulgu, disiik likidite ve karlilik oranlart ile yiiksek bor¢luluk oranlari ile uyumlu

bulunmustur.

Giiglii (2021), Katilim 50 endeksinde listelenen 14 isletmenin 2016-2020 yillari
arasindaki finansal performanslarini ve risk diizeylerini 6lgmek i¢in Altman Z Skoru
modelleri ve Springate S modeli kullanilmistir. Secilen isletmelerin finansal tablo verileri
bu dénemde analiz edilmis ve degerlendirilmistir. Sonuglar, bu isletmelerin Altman Z
Skoru modelleri ve Springate S modeli kriterlerine gore finansal olarak saglam yapida
olduklarii gostermistir. Bes yillik incelenen donem boyunca, hi¢bir isletmenin iflas riski

tasimadigi ve finansal risk diizeylerinin diisiik oldugu tespit edilmistir.

Aktulum ve Umut (2022), Tiirkiye'de borsada hisse senetleri islem goéren toptan
ve perakende sektoriindeki isletmelerin 2018 dordiincii ¢ceyrek ve 2021 {igiincii ¢eyrek
arasindaki finansal tablolari1 analiz ederek finansal basarilarini karsilastirmayi
amaclayan bir arastirma ylriitmislerdir. Calismada, 2018 dordiincii ¢eyrek ve 2021
tclincli ¢eyrek donemlerinde finansal verileri kamuya acik olan 45 toptan ve 50
perakende isletmesi secilmistir. Bu isletmelerin finansal tablolari, karhlik, likidite ve
bor¢luluk oranlar gibi ¢esitli finansal gostergeler kullanilarak analiz edilmistir. Calisma
sonucunda, toptan satis yapan isletmelerin finansal basarilarinin perakende satis yapan

isletmelere gore daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Toptan satis yapan isletmelerin
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karlilik oranlari, likidite oranlar1 ve borgluluk oranlar1 perakende satig yapan igletmelere

gore daha iyi durumdadir.

Aker ve Karavardar (2022), tarafindan gerceklestirilen c¢alisma, finansal
basarisizligin bir, iki ve li¢ y1l Oncesinden tespit edilmesini saglayacak bir modelin
belirlenmesini amaglamaktadir. Bu amagla yapilan ¢calismada, Altman Z Skoru, Springate
S Skoru ve yapay sinir ag1 yontemleri kullanilmigtir. Arastirmanin bulgularina gore,
finansal basarisizlik tahminlerinde sabit oranlar yerine modern yontemlerle se¢ilmis

oranlarin daha etkili oldugu tespit edilmistir.

Medetoglu ve Altinbas (2022), tarafindan yiiriitiilen bu ¢alisma, 2018-2021 yillar1
boyunca Borsa Istanbul Spor Endeksinde listelenen spor sirketlerinin finansal yapilarin
Altman Z Skoru modeli aracilifiyla degerlendirmeyi hedeflemektedir. Caligma
sonucunda, 2018-2021 yillar1 arasinda BIST Spor Endeksinde hisse senetleri islem goren
spor sirketlerinin finansal durumlart genel olarak iyi bir profil ¢izmektedir. Altman Z
Skoru modeline gore, spor sirketlerinin biiyiik bir cogunlugu (ortalama %80) finansal
olarak saglam bir konumdadir. COVID-19 salgminin etkisiyle 2020 yilinda baz1 spor
sirketlerinin finansal durumlarinda bir gerileme gozlemlenmis oldugu sonucunu ortaya

cikarmiglardir.

Tang, Cardak ve Canlitepe (2022), COVID-19 pandemisinin imalat sektdriindeki
firmalarin finansal durumlan tizerindeki etkisini arastirmak i¢in bir ¢alisma
yiirlitmiislerdir. Calismada, BIST'te hisse senetleri iglem goren imalat firmalarinin 2019
ve 2020 yillarina ait finansal tablolar1 Altman Z-Skor modeli kullanilarak analiz
edilmistir. Altman Z-Skor modeli, isletmelerin finansal durumlarini analiz ederek
gelecekte iflas etme risklerini belirlemeyi amaglayan bir modeldir. Model, bes farkli
finansal orani kullanarak bir skor hesaplar. Skor 2.33'ten yiiksekse isletmenin finansal
durumu saglam, 1.67'den diisiikse ise zayif olarak kabul edilir. Calisma sonucunda,
pandemi sonrasi imalat firmalarmin finansal durumlarmin ii¢ kategoriye ayrildigi
belirlenmistir: Olumlu Sonuglanan Firmalar: Bu kategoride yer alan firmalarin Z-Skor
degerleri 2.33'ten yiiksektir ve pandemiye ragmen finansal durumlarini korumuslardir.
Degiskenlik Gosteren Firmalar: Bu kategoride yer alan firmalarin Z-Skor degerleri 1.67
ile 2.33 arasinda degismektedir. Bu firmalar pandeminin etkisinden etkilenmislerdir,

ancak finansal durumlar: hala saglamdir. Olumsuz Sonuclanan Firmalar: Bu kategoride
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yer alan firmalarin Z-Skor degerleri 1.67'den diisiiktiir ve pandemi nedeniyle finansal

zorluk yasamaktadirlar.

Akdeniz ve Giiven (2023), Borsa Istanbul Tas ve Topraga Dayali Sektdrde
faaliyet gosteren 11 ¢imento sirketinin 2017-2021 yillar1 arasindaki finansal verilerini
kullanarak, finansal basarisizlik risklerini degerlendirmeyi hedeflemistir. Bu siirecte,
Altman Z Skoru ve Springate S Skoru modelleri gibi literatiirde yaygin olarak kabul goren
yontemler tercih edilmistir. Toplanan finansal tablo verileri, bu iki model kullanilarak
analiz edilmis ve sonuglar, sektdrdeki finansal basarisizlik riskinin genel olarak diisiik
oldugunu ortaya ¢ikarmigtir. Altman Z Skoru’na gore 5, Springate S Skoru’na gore ise 4

isletmenin finansal basarisizlik riski altinda oldugunu saptamistir.

Borsa Istanbul Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Sektorii biinyesinde yer alan 23
isletmenin 2017-2021 yillar1 arasindaki finansal verilerini Springate S Skoru ve Fulmer
H Skoru modelleri ile degerlendirerek finansal basarisizlik risklerini belirlemeyi
amaglamistir. Bu siirecte, s6z konusu isletmelerin finansal tablolar1 toplanmis ve her iki
model kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonuglari, tekstil, giyim esyast ve deri
sektorlinde faaliyet gosteren isletmelerin yiiksek finansal basarisizlik riski ve sektoriin
kirilganlhigina isaret etmistir. Springate S Skoru ve Fulmer H Skoru modellerinin

sonuglari, bu tespitleri destekler niteliktedir.

Literatiirdeki caligmalar1 daha fazla artirmak miimkiindiir. Ancak c¢alisma
kapsaminda literatiir incelendiginde calismaya esas Borsa Istanbul’da hisse senetleri
islem goren Teknoloji Isletmelerinde finansal basarisizlik riskinin dl¢iilmesi ile ilgili bir

calismaya rastlanilamamaistir. Bu sebeple bu ¢alismanin problematigi ortaya ¢ikmaktadir.
3.2. Arastirmanin Amaci, Onemi ve Hipotezleri
3.2.1. Arastirmanin Amaci

Teknoloji sektorti, son yillarda kiiresel ekonomide 6nemli bir rol tistlenmektedir.
Bu sektorde faaliyet gosteren firmalarin finansal performanslart hem yatirimcilar hem de
genel ekonomik gelisim agisindan kritik bir éneme sahiptir. Borsa Istanbul’da hisse
senetleri islem goren teknoloji firmalari, Tiirkiye ekonomisinde dikkate deger bir konuma
sahiptir. Bu firmalarin finansal durumlari ve basarisizlik riskleri, yatirimeilar ve politika

yapicilar i¢in biiyiikk 6nem arz etmektedir.
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Bu ¢alismanin amac1, 2017-2022 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da hisse senetleri
islem goren teknoloji firmalarinin finansal basarisizlik risklerini Springate S Skoru ve
Altman Z Skoru kullanarak degerlendirmektir. Calismanin ana odagi, COVID-19
pandemisinin teknoloji  firmalarmin finansal performans1 tizerindeki etkilerini
incelemektir. Pandemi, kiiresel ekonomide belirsizlikleri artirmis ve birgok sektdrde
oldugu gibi teknoloji sektoriinde de sirketlerin mali yapisini etkilemistir. Bu baglamda,
pandemi dncesi (2017-2019) ve pandemi donemi (2020-2022) donemler arasinda finansal

basarisizlik risklerinde anlamli bir fark olup olmadig1 belirlenmeye caligilacaktir.

Calismada, bu iki donem arasindaki farklar1 analiz etmek amaciyla cesitli
istatistiksel yontemler kullanilmistir. Bu yontemler arasinda normallik testi, Wilcoxon
isaretli siralar testi ve Spearman korelasyon analizi yer almaktadir. Ilgili analizler SPSS

programi iizerinden gergeklestirilmistir.
3.2.2. Aragtirmanin Onemi ve Hipotezi

Calismanin 6nemi, finansal basarisizlik risklerinin erken teshis edilmesine ve bu
bilgiler dogrultusunda ilgili taraflarin bilingli kararlar almasina olanak tanimasidir. Elde
edilen bulgular, yatirimcilar, kredi saglayicilar ve isletme yoneticileri ig¢in degerli bilgiler

sunmaktadir.

Arastirma, isletmelerin finansal basarisizlik risklerini erken saptayarak ilgili
taraflarin Onleyici tedbirler almasii saglamaktadir. Yatirimeilar, bu verilerle yatirim
kararlarin1 daha etkin bir sekilde yonetebilir. Kredi saglayicilar, kredi verme stireclerinde
risklerini ~ azaltabilir. Isletme yoneticileri ise sirketlerinin finansal saghigini

giiclendirebilmektedir.

Bu arastirma, literatiire Onemli katkilar saglayarak mevcut bilgi birikimini
artirmakta ve yeni arastirma alanlarinin agilmasina imkan tanimaktadir. Kullanilan
metodoloji ve modeller, farkli sektorlerde faaliyet gosteren sirketlere uygulanabilir olup,

finansal basarisizlik risklerinin analizini miimkiin hale getirmektedir.
Hipotez

Bu arastirmada, Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem goren teknoloji
sirketlerinin finansal basarisizlik riskleri ile pandemi Oncesi ve pandemi donemi

arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla bir hipotez test edilmesi planlanmistir.
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Hipotez (Ho): Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem goren teknoloji sirketlerinin
pandemi Oncesi ve pandemi donemine iligkin finansal basarisizlik riskleri arasinda

anlaml bir farklilik bulunmamaktadir.

Bu hipotez, COVID-19 pandemisinin bu sirketlerin finansal riskleri iizerinde

belirgin bir etkisi olmadig1 varsayimini temsil etmektedir.

Hipotez, pandemi oncesi ve pandemi donemi Springate S Skoru ve Altman Z
Skoru ortalamalar1 arasindaki farkin anlamliligini test etmek i¢cin Wilcoxon isaretli siralar

testi ile degerlendirilecek ve Ho hipotezi bu sonuglara gore degerlendirilecektir.

Ho hipotezi kabul edilirse, COVID-19 pandemisinin arastirma kapsamina giren
isletmeler iizerinde finansal basarisizlik riskinin énemli bir etkisi olmadig1 sonucuna
ulasilacaktir. Kabul edilmezse, pandeminin bu sirketlerin finansal basarisizlik riskleri

tizerinde 6nemli bir etkisi oldugu sonucuna varilacaktir.
3.2.3. Arastirmanin Yontemi

Bu ¢alisma, Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem goren ve finansal verilerine
erisilebilen teknoloji sektoriindeki sirketlerin finansal performanslari {izerinde COVID-
19 salgmmmnin etkilerini analiz etmektedir. Arastirmanin kapsami ve bulgularinin

yorumlanmasinda dikkate alinmasi gereken bazi sinirlamalar bulunmaktadir.

Kapsam Smmirlamalari: Bu arastirma, 2017-2022 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da hisse senetleri islem gdren ve finansal verilerine erisilebilen teknoloji
sirketleri ile sinirlidir. Bu sinirlama, sektoriin tamamini temsil etmedigi i¢in bulgularin
genellenebilirligini kisitlamaktadir. Gelecekteki calismalar, Borsa Istanbul disindaki
teknoloji sirketlerini de kapsayarak daha genis kapsamli analizler yapma imkanina sahip

olabilecektir.

Sektorel ve Cografi Simirlamalar: Farkli sektorlerde ve {ilkelerde faaliyet
gosteren igletmelerin finansal performanslar: farklilik gosterebilir. Bu ¢alismada yalnizca
Tirkiye teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler incelenmistir. Farkli sektorleri
ve llkeleri kapsayan karsilastirmali ¢caligmalar, salginin sektore ve cografi bolgelere gore
farkli etkilerini inceleyebilir. Bu nedenle, bulgularin yorumlanmasinda bu sinirlamalarin

dikkate alinmasi onemlidir.
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Altman Z Skoru ve Springate S Skoru’nun Kullanimina iliskin Simirlamalar:
Bu calismada kullanilan modeller Altman Z Skoru ve Springate S Skoru, finansal
basarisizlik riskini degerlendirirken belirli sinirlamalara sahiptir. Altman Z Skoru,
genellikle biliyiik ve olgun sirketler i¢in uygundur ve kiiciik dlgekli firmalar ya da
geligsmekte olan piyasalarda daha az giivenilir olabilir (Altman E. 1., 1968). Ayrica, sadece
finansal verilerle degerlendirme yapar, yonetsel ve sektorel faktorleri géz Oniinde
bulundurmaz. Springate S Skoru ise daha basit bir model olup, likidite ve karlilik gibi
temel gostergelere dayanir, ancak sirketlerin karmasik finansal yapilarin1 yansitmakta

yetersiz kalabilir (Springate, 1978).

Pandemi gibi digsal soklarin etkilerini degerlendirmek de bu modellerle sinirhidir.
COVID-19, sadece finansal verileri degil, ayn1 zamanda operasyonel siiregleri, tedarik
zinciri ve is giicii dinamiklerini de etkilemistir. Ancak bu skorlar, bu tiir etmenleri
dogrudan dlgemez ve sadece finansal veriler tizerinden bir analiz sunar. Bu nedenle,
pandeminin etkilerini tam olarak yansitmak konusunda sinirlidirlar. Literatiirde bulunan

diger iflas tahmin modellerinin kullanilmamasi da ¢aligmanin kisitlarindandar.

Zaman Smirlamalari: Arastirma, 2017-2022 yillar1 arasindaki altt yillik bir
zaman dilimini kapsamaktadir. Bu siire, COVID-19 salgminin uzun vadeli etkilerini
kapsaml1 bir sekilde analiz etmek i¢in yeterli olamayabilir. Gelecekteki g¢alismalar,
salginin daha uzun vadeli etkilerini anlamak i¢in genisletilmis bir zaman dilimini
inceleyerek, salginin finansal performans tlizerindeki etkilerinin daha kapsamli bir sekilde

degerlendirilmesine olanak taniyacaktir.

Veri erisimi: Bazi isletmelerin finansal tablolarina ulasilamamistir. Erisilemeyen

veriler agagida verilmistir:

e Ard Grup Bilisim Teknolojileri A.S.: 2017,

e Atp Yazilim ve Teknoloji A.S.: 2017,

e Aztek Teknoloji Uriinleri Ticaret A.S.: 2017 ve 2018,

e E-Data Teknoloji Pazarlama A.S.: 2017,

e Forte Bilgi Iletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S.: 2017-2018-
2019,

e Hitit Bilgisayar Hizmetleri A.S.: 2017,

e Manas Enerji Yonetimi Sanayi ve Ticaret A.S.: 2017,
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e Mia Teknoloji A.S.: 2017,

e Mobiltel Iletisim Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.S.: 2017,

e Obase Bilgisayar ve Danigmanlik Hizmetleri Ticaret A.S.: 2017-2018,
e Penta Teknoloji Uriinleri Dagitim Ticaret A.S.: 2017,

e Sdt Uzay ve Savunma Teknolojileri A.S.: 2017-2018,

e Vbt Yazilim A.S.: 2017.

3.2.4. Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Bu aragtirma, COVID-19 salgininin Tiirkiye’deki teknoloji sektorii isletmelerinin
finansal performanslar1 iizerindeki etkisini degerlendirmektedir. Arastirmanin bu
boliimiinde, evren ve orneklem ile ilgili detayli bilgiler, teknoloji sektdriine 6zgii bir
perspektifle ele alimmistir. Teknoloji sektorii, yazilim, donanim, telekomiinikasyon,
bilisim hizmetleri ve e-ticaret gibi ¢esitli alt dallar1 kapsamaktadir. Bu ¢alismanin evren
kapsamini genis tutma amaci, sektoriin farkl alt dallarini temsil eden dinamik isletmeleri

calismaya dahil etmektir.

Isletmelere ulasmak icin KAP platformu kullanilmis, sektore 6zgii arama
fonksiyonu ile teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren 32 isletme listelenmis ve finansal
tablolarina erigim saglanmustir. 2024 yili itibartyla Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem
goren ve teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren 32 sirket, Tablo 1°de gdsterilmistir. Her

bir sirketin kodu, unvan ve kisaltilmig ismi sirastyla belirtilmistir.

Tablo 1.Teknoloji Sektoriinde Faaliyet Gosteren Sirketler

SIRA | KOD UNVAN

ALCTL | Alcatel Lucent Teletag Telekomiinikasyon A.S.
ARDYZ | Ard Grup Bilisim Teknolojileri A.S.

ARENA | Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S.
ASELS | Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
ATATP | Atp Yazilim ve Teknoloji A.S.

AZTEK | Aztek Teknoloji Uriinleri Ticaret A.S.

DGATE | Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S.
DESPC | Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.S.
EDATA | E-Data Teknoloji Pazarlama A.S.

ESCOM | Escort Teknoloji Yatirim A.S.

FONET | Fonet Bilgi Teknolojileri A.S.
Forte Bilgi iletisim Teknolojileri
FORTE | ve Savunma Sanayi A.S.
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13. |HTTBT | Hitit Bilgisayar Hizmetleri A.S.

14. |INGRM | Ingram Micro Bilisim Sistemleri A.S.
Indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik
15. |INDES | Sanayi ve Ticaret A.S.

16. | KFEIN |Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S.
17. | KAREL | Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

18. | KRONT | Kron Teknoloji A.S.
Link Bilgisayar Sistemleri
19. |LINK Yazilimi ve Donanimi Sanayi ve Ticaret A.S.

20. |LOGO |Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.

21. | MANAS | Manas Enerji Yonetimi Sanayi ve Ticaret A.S.

22. | MTRKS | Matriks Bilgi Dagitim Hizmetleri A.S.

23. |MIATK | Mia Teknoloji A.S.

24. | MOBTL | Mobiltel iletisim Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.S.

25. | NETAS | Netas Telekomiinikasyon A.S.
Obase Bilgisayar ve Danigmanlik
26. | OBASE | Hizmetleri Ticaret A.S.

27. |PAPIL | Papilon Savunma Teknoloji ve Ticaret A.S.

28. |PENTA | Penta Teknoloji Uriinleri Dagitim Ticaret A.S.
Plastikkart Akilli Kart Iletisim
29. | PKART | Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.

30. |SDTTR |SdtUzay ve Savunma Teknolojileri A.S.
31. SMART | Smartiks Yazilim A.S.
32. | VBTYZ | Vbt Yazilim A.S.

Kaynak: (Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), 2024).

3.3. Arastirmanin Bulgulan

Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem goren teknoloji sektdriindeki 32 sirketin
finansal basarisizlik risklerini degerlendirmek amaciyla Altman Z Skoru ve Springate S
Skoru hesaplamalar1 yapilmistir. 2017-2022 yillar arasindaki finansal veriler kullanilarak
gerceklestirilen analizler, sirketlerin finansal sagligini ve iflas risklerini ortaya ¢ikarmayi
hedeflemistir. Analiz sonucunda, pandemi Oncesi ve pandemi donemindeki skorlar
arasindaki degisimler incelenmis ve COVID-19’un ilgili isletmelerin finansal durumlari

tizerindeki etkileri degerlendirilmistir.

Bu siiregte, verilerin analizi i¢in normallik testi, Wilcoxon isaretli siralar testi ve
Spearman korelasyon testi gibi istatistiksel yontemler kullanilmistir. Normallik testi,
verilerin dagilimmnin parametreli testlere uygun olup olmadigini kontrol etmistir.
Wilcoxon testi, pandemi Oncesi ve pandemi donemindeki finansal veriler arasindaki
anlamli farklan tespit etmek ve hipotezi degerlendirmek i¢in uygulanmistir. Spearman

korelasyon testi ise finansal gostergeler arasindaki iliskileri incelemistir.
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Elde edilen bulgular, sirketlerin finansal performansina dair 6nemli veriler
sunmus ve yatirimcilar, kredi saglayicilar ile isletme yoneticileri i¢in karar alma
siireclerine katki saglamistir. Bu analizler, ayn1 zamanda pandemi siirecinin finansal
basarisizlik riskleri iizerindeki etkilerini daha iyi anlamay1 ve bu konuda yapilan literatiir

calismalarina degerli katkilar sunmay1 hedeflemektedir.

3.3.1 Arastirma Kapsamina Giren Sirketlerin 2017-2022 Yillar1 Arasi Finansal

Basarisizhik Skorlarinin Hesaplanmasi

Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem goren teknoloji sirketlerinin finansal
basarisizlik risklerini degerlendirmek amaciyla Altman Z Skoru ve Springate S Skoru
yontemleri kullanilmigtir. Aragtirma, 2017-2022 yillar1 arasindaki finansal veriler
lizerinden yapilan analizlerle, arastirma kapsamina giren isletmelerin finansal
saglamliklarini ve basarisizlik risklerini ortaya ¢ikarmayi hedeflemistir. Analizler, Tablo
1’de yer alan 32 teknoloji sirketi iizerinden gerceklestirilmistir. Asagida sunulan tablolar,
arastirma kapsamina giren isletmelerin yillara gore degisen Z Skoru ve S Skoru verilerini
icermekte olup, finansal analizlerin temelini olusturmustur. Sektoérde gecerli kabul edilen
degerlere gore, Altman Z Skoru i¢in 1.10 ve alt1 basarisiz, 1.10 ile 2.60 arast1 belirsiz, 2.60
ve lizeri 1se basarili olarak kabul edilmektedir. Springate S Skoru i¢in ise 0.862 ve alt1

basarisiz, 0.862°nin {lizeri basarili olarak kabul edildigi formiil kullanilmistir.

3.3.1.1. ALCTL 2017-2022 Yillarn Aras1 Finansal Basarisizhk Skorlarinin

Hesaplanmasi

Tablo 2’de, ALCTL sirketinin 2017-2022 yillar1 arasindaki finansal durumu,
Altman Z Skoru ve Springate S Skoru verileri lizerinden degerlendirilmistir. Tablo 2,
yillara gore sirketin finansal saglamlik gostergelerini ve bu gostergelerin zaman igindeki

degisimlerini detayli bir sekilde sunmustur.

Tablo 2. ALCTL 2017-2022 Y1illart Arast Altman Z Skoru ve Springate S Skoru Tablosu

YIL 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022
Net Caligma Sermayesi / Toplam Varliklar 0,4548 10,5473 | 0,4567 | 0,4041 | 0,6541 | 0,5734
Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar 0,0014 | 0,0010 | 0,0008 | 0,0006 | 0,0005 | 0,0003

Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,071510,1596 | 0,0469 | 0,0942 | -0,0106 | 0,2122
Oz Sermayenin Defter Degeri / Toplam Borg
Degerinin Defter Degeri

7Z. SKORU 4,1784 | 5,5592 | 4,9353 | 3,8600 | 5,5805 | 6,5708
Caligsma Sermayesi / Toplam Varliklar 0,4548 10,5473 | 0,4567 | 0,4041 | 0,6541 | 0,5734

0,6759|0,8504 | 1,5442 | 0,5467 | 1,2946 | 1,3166
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Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,0715]0,1596 | 0,0469 | 0,0942 | 0,3472 | -0,0065
Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,0691 | 0,0810 | 0,0017 | 0,0333| 0,2762 | 0,0323
Satiglar / Toplam Varliklar 1,0410 10,8479 | 0,8972 | 0,9424 | 0,9314 | 0,9922

S SKORU 1,1499 | 1,4463 | 0,9743 | 1,1044 | 2,2945 | 0,9888

Isletme Altman Z Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017-2019 yillar
arasinda gozlemlenen 4.17 ile 4.93 araligindaki Z Skorlarinin, isletmenin finansal olarak
saglam oldugunu gdstermistir. Bu donemde yiiksek net ¢alisma sermayesi, 6zsermaye
orani ve karlilik gibi faktorlerin Z Skorunun giiclii kalmasini destekledigi diistiniilmiistiir.
2020 yilinda Z Skoru’nun 3.86’ya diigmesi, finansal sikinti sinyalleri vermis ve bu
disiisin COVID-19 pandemisinin yol agtigi ekonomik durgunluk ve satislardaki
azalmadan kaynaklandig1 anlasilmaktadir. 2021 ve 2022 yillarinda Z Skoru’nun sirasiyla
5.58 ve 6.57’ye yikselmesi, isletmenin toparlanma gOstergeleri olarak

degerlendirilmistir.

Isletme Springate S Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017-2019 yillar:
arasinda 1.14 ile 1.44 arasinda degisen S Skorlarinin, igletmenin finansal agidan giiclii
oldugunu gostermistir. 2019 yilinda S Skoru’nun 0.97ye diismesi, Z Skoru ile paralel bir
finansal gerileme yasandigin1 gostermistir. 2020 yilinda S Skoru’nun 1.10’a ytikselmesi,
isletmenin giivenli bolgeye tekrar girdigini ve 2019°daki zayifliktan toparlanma
egiliminde oldugunu gostermistir. 2021 yilinda S Skoru’nun 2.29’a ani yiikselisi
isletmenin hizli bir toparlanma yasadigin1 ve borglarini azaltip karliligimi artirdigini
gostermistir. 2022 yilinda S Skoru’nun 0.98’e gerilemesi, isletmenin kararlilik

gostermedigi ve istikrarsizlik sergiledigi yorumlanmaktadir.

Isletme pandemi agisindan degerlendirildiginde, 2020 yilindaki Z Skorundaki
diisiisiin, COVID-19 pandemisinin kiiresel ekonomi iizerindeki olumsuz etkilerinden
kaynaklandig1r distintilmiistiir. Pandemi, birgok sektorde talebin azalmasina ve
isletmelerin gelirlerinin diigmesine neden olmustur. 2020 yilinda Springate S Skoru’nun
giivenli bolgede kalmasi, isletmenin kisa vadeli finansal durumunu koruyabildigini

gostermektedir.

3.3.1.2 ARDYZ 2018-2022 Yillar1 Aras1 Finansal Basarisizhk Skorlarinin

Hesaplanmasi

Tablo 3’te, ARDYZ sirketinin 2018-2022 yillar1 arasindaki finansal durumu,

Altman Z Skoru ve Springate S Skoru verileri lizerinden degerlendirilmistir. Tablo 3,
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yillara gore sirketin finansal saglamlik gostergelerini ve bu gostergelerin zaman i¢indeki

degisimlerini detayli bir sekilde sunmustur.

Tablo 3. ARDYZ 2018-2022 Yillar1 Arast Altman Z Skoru ve Springate S Skoru Tablosu

YIL 2017 | 2018 | 2019 2020 2021 2022
Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar - 10,2034 | 0,3687 | 0,4068 | 0,4244 |0,3506
Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar - 10,0000| 0,0000 | 0,0069 | 0,0037 [0,0173
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar - 10,4063 | 0,3863 | 0,3824 | 0,4470 |0,3627

Oz Sermayenin Defter Degeri / Toplam Borg

Degerinin Defter Degeri - 12,2249|23,4619 | 8,3981 | 8,8878 |2,4051

Z SKORU - 16,4004 | 29,6498 | 14,0789 | 15,1319 | 7,3185

Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar - 10,2034 | 0,3687 | 0,4068 | 0,4244 |0,3506
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar - 10,4063 | 0,3863 | 0,3824 | 0,8949 |0,1811
Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar - 10,3405| 0,3051 | 0,3399 | 0,8487 |0,1705
Satiglar / Toplam Varliklar - 10,7687 | 0,6570 | 0,6447 | 0,7700 |0,6229

S SKORU - 11,9889 | 2,0300 | 2,0753 | 4,0525 | 1,2789

Isletme Altman Z Skoru acisindan degerlendirildiginde, 2017 yili verilerine

ulagilamadig i¢in yorumlanamamastir.

2018 ve 2019 yillarinda elde edilen 6.40 ve 29.64 gibi yiiksek Z Skorlari,
isletmenin finansal olarak oldukga giiclii bir konumda oldugunu gostermistir. Bu yiiksek
skorlar, isletmenin ytiksek karlilik, diistik bor¢luluk ve giiclii likidite gibi olumlu finansal
gostergelere sahip olmasindan kaynaklanmistir. 2020 yilinda Z Skoru’nun 14.07’ye
diismesi, onceki yillara kiyasla bir azalmay: ifade etse de hala saglikli bir seviyede
bulunmaktadir. 2021 yilinda Z Skoru’nun 15.13’e yiikselmesi, isletmenin toparlanma
egilimleri gdsterdigini isaret etmistir. Bu toparlanma, COVID-19 pandemisinin
etkilerinin hafiflemesi ve igletmenin finansal durumunu iyilestirmek i¢in aldig1 6nlemler
sonucunda gerceklesmis olabilir. 2022 yilinda Z Skoru’nun 7.31°e gerilemesi, isletmenin
finansal istikrarsizlik yasadigini ve ekonomik belirsizlikler ile artan rekabet kosullarinin

etkisi altinda oldugunu gostermistir.

Isletme Springate S Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 yili verilerine

ulagilamadigi i¢in yorumlanamamustir.

2018 ve 2019 yillarinda 1.98 ve 2.03 gibi yliksek degerler alarak, isletmenin
finansal agidan giiclii oldugunu gostermistir. 2020 yilinda S Skoru’nun 2.07’ye
yiikselmesi, isletmenin finansal durumunun daha da iyilestigini ifade etmistir. 2021
yilinda S Skoru’nun 4.05’e sigramasi, isletmenin ¢arpict bir toparlanma yasadigini

gostermistir ve bu durum, sirketin borglarini azaltmasi ve karliligin1 artirmasi gibi
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faktorlerle iligkilendirilebilecektir. 2022 yilinda S Skoru’nun 1.27’ye gerilemesi,
isletmenin finansal istikrarsizlik yasadigini ve artan finansal risklerle karsi karsiya

oldugunu gostermistir. Bu durum, Z Skoru ile paralel bir egilim sergilemektedir.

Isletme pandemi acisindan degerlendirildiginde, COVID-19 pandemisi,
isletmenin finansal performansini 6nemli Olglide etkilemistir. 2020 yilinda Z ve S
Skorlarindaki diisiisler, pandeminin yol actig1 ekonomik durgunlugun ve satislardaki

azalmanin bir sonucu olarak yorumlanmaktadir.

3.3.1.3. ARENA 2017-2022 Yillar1 Aras1 Finansal Basarisizhk Skorlariin

Hesaplanmasi

Tablo 4’te, ARENA sirketinin 2017-2022 yillar1 arasindaki finansal durumu,
Altman Z Skoru ve Springate S Skoru verileri lizerinden degerlendirilmistir. Tablo 4,
yillara gore sirketin finansal saglamlik gdstergelerini ve bu gostergelerin zaman i¢indeki

degisimlerini detayli bir sekilde sunmustur.

Tablo 4. ARENA 2017-2022 Yillar1 Arast Altman Z Skoru ve Springate S Skoru Tablosu

YIL 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Net Caligma Sermayesi / Toplam Varliklar 0,30160,377710,3577 | 0,3347 | 0,1924 | 0,1236
Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar 0,011310,0106|0,0081 | 0,0064 | 0,0031 | 0,0024

Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,0340 ] 0,0323 | 0,0688 | 0,0970 | 0,0457 | 0,0869

Oz Sermayenin Defter Degeri / Toplam Borg
Degerinin Defter Degeri

0,4664 10,6811 | 1,0895 | 0,5392 | 0,2583 | 0,1621

Z. SKORU 2,7337 | 3,4441 | 3,9791 | 3,4345 | 1,8501 | 1,5732

Caligsma Sermayesi / Toplam Varliklar 0,30160,377710,3577 | 0,3347 10,1924 | 0,1236
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,034010,0323 10,0688 | 0,0970 | 0,1546 | 0,0257
Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,0072 | 0,0062 | 0,0294 | 0,0625 | 0,0450 | 0,0155
Satiglar / Toplam Varliklar 2,1396 (12,4320 2,5786 | 3,0619 | 1,5299 | 2,4463

S SKORU 1,2756 | 1,4650 | 1,6305 | 1,9085 | 1,3144 | 1,1949

Isletme Altman Z Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 ve 2018 yillarinda
kaydedilen 2.73 ve 3.44 gibi Z Skorlari, isletmenin finansal agidan belirsiz olabilecegini
gostermistir. Bu durum, diisiik karlilik, yliksek bor¢luluk ve nispeten diigiik likidite gibi
gostergelerden kaynaklanmistir. 2019 yilinda Z Skoru’nun 3.97°ye yiikselmesi,
isletmenin bir iyilesme gosterdigini ifade etmistir. Ancak, 2020 yilinda Z Skoru’nun
3.43’e gerilemesi, isletmenin istikrarsizlik sinyalleri verdigini géstermistir ve bu durum,
COVID-19 pandemisinin yol agtigr ekonomik durgunluk ve satigslardaki azalmadan

kaynaklanmigtir. 2021 ve 2022 yillarinda Z Skoru’nun 1.85 ve 1.57’ye diismesi,
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isletmenin finansal durumunun 6nemli Ol¢lide kotiilestigini ve iflas riskinin arttigini

gostermistir.

Isletme Springate S Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 ve 2018 yillarinda
1.27 ve 1.46 gibi diisiik degerler alarak, isletmenin finansal acidan zayif olabilecegini
gostermistir. 2019 yilinda S Skoru’nun 1.63’e ylikselmesi, igletmenin bir iyilesme
yasadigini ifade etmistir. 2020 yilinda S Skoru’nun 1.91°e sigramasi, isletmenin ¢arpici
bir toparlanma yasadigini gostermistir ve bu durum, sirketin borglarini azaltmasi ve bazi
faaliyet kalemlerinde karlilik saglamasi gibi faktorlerle iligkilendirilebilmektedir. Ancak,
2021 ve 2022 yillarinda S Skoru’nun 1.31 ve 1.19’a gerilemesi, isletmenin finansal
istikrarsizlik yasadigini ve artan finansal risklerle kars1 karsiya kaldigini géstermistir. Bu

durum, Z Skoru ile paralel bir egilim sergilenmistir.

Isletme pandemi agisindan degerlendirildiginde, COVID-19 pandemisi,
isletmenin finansal performansin1 6nemli Slgiide etkilemistir. 2020 yilinda Z ve S
Skorlarindaki diistisler, pandeminin yol actig1 ekonomik durgunlugun ve satislardaki
azalmanin bir sonucu olarak yorumlanabilmistir. Ayni yil i¢inde yasanan toparlanma,
hiikiimet destekleri, maliyet tasarruflari ve bazi faaliyet kalemlerinde satiglarda artis gibi

faktorlerle agiklanabilmistir.

3.3.1.4. ASELS 2017-2022 Yillarn1 Aras1 Finansal Basarisizhk Skorlarinin

Hesaplanmasi

Tablo 5’te, ASELS sirketinin 2017-2022 yillar1 arasindaki finansal durumu,
Altman Z Skoru ve Springate S Skoru verileri ilizerinden degerlendirilmistir. Tablo 5,
yillara gore sirketin finansal saglamlik gdstergelerini ve bu gostergelerin zaman i¢indeki

degisimlerini detayl1 bir sekilde sunmustur.

Tablo 5. ASELS 2017-2022 Yillar1 Arast Altman Z Skoru ve Springate S Skoru Tablosu

YIL 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar 0,203310,356010,2431 10,2134 | 0,1384 | 0,1137
Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar 0,0107 10,0089 10,0108 | 0,0000 | 0,0117 | 0,0080

Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,0996 10,0973 10,1113 10,1152 |0,1185 | 0,1246

Oz Sermayenin Defter Degeri / Toplam Borg
Degerinin Defter Degeri

0,6940 | 1,0947 | 2,1415 | 1,1314 | 1,2555 | 1,1017

Z. SKORU 2,7667 | 4,1677 | 4,6270 | 3,3618 | 3,0611 | 2,7661

Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar 0,2033 10,3560 | 0,2431 10,2134 10,1384 | 0,1137
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,0996 | 0,0973 10,1113 10,1152 | 0,2041 | 0,0724
Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,1001|0,11510,1291 10,1433 10,2133 | 0,0946
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Satiglar / Toplam Varliklar 0,4650 | 0,4626 | 0,5076 | 0,4724 | 0,4339 | 0,4640
S SKORU 0,7673 | 0,9265 | 0,8805 | 0,8569 | 1,0835 | 0,5873

Isletme Altman Z Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 ve 2018 yillarinda
elde edilen 2.76 ve 4.16 gibi Z Skorlari, isletmenin finansal ag¢idan belirsiz olabilecegini
gostermistir. Bu durum, diistik karlilik, nispeten diistik likidite ve yiiksek borgluluk gibi
gostergelerden kaynaklanmistir. 2019 yilinda Z Skoru’nun 4.62°ye yiikselmesi,
isletmenin bir iyilesme gostermekte oldugunu ifade etmistir. Ancak, 2020 yilinda Z
Skoru’nun 3.36’ya gerilemesi, isletmenin istikrarsizlik sinyalleri vermekte oldugunu
gostermistir ve bu durum, COVID-19 pandemisinin yol actig1 ekonomik durgunluk ve
satiglardaki azalmadan kaynaklanmistir. 2021 ve 2022 yillarinda Z Skoru’nun 3.06 ve
2.77’ye diismesi, isletmenin finansal durumunun 6nemli dl¢iide kotiilesmekte oldugunu

ve iflas riskinin arttigini géstermistir.

Isletme Springate S Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 ve 2018 yillarinda
0.76 ve 0.92 gibi diisiik degerler alarak, isletmenin finansal agidan zayif olabilecegini
gostermistir. 2019 yilinda S Skoru’nun 0.88’¢ gerilemesi, isletmenin bir iyilesme
yasamakta oldugunu ifade etmistir. 2020 yilinda S Skoru’nun 0.85’e diismesi, isletmenin
finansal durumunun kétillesmekte oldugunu gostermistir. Ancak, 2021 yilinda S
Skoru’nun 1.08’e yiikselmesi, isletmenin ¢arpict bir toparlanma yasamakta oldugunu
gostermistir ve bu durum, sirketin borg¢larini azaltmasi ve bazi faaliyet kalemlerinde
satiglarda artis saglamasi gibi faktorlerle iligkilendirilebilmektedir. 2022 yilinda S
Skoru’nun 0.59’a gerilemesi, isletmenin finansal istikrarsizlik yasamakta oldugunu ve

artan finansal risklerle kars1 karsiya kalmakta oldugunu gostermistir.

Isletme pandemi acisindan degerlendirildiginde, COVID-19 pandemisi,
isletmenin finansal performansin1 6nemli Olglide etkilemistir. 2020 yilinda Z ve S
Skorlarindaki diistisler, pandeminin yol actigt ekonomik durgunlugun ve satiglarda
diisiisiin bir sonucu olarak yorumlanabilmistir. Ayni1 yil i¢inde yasanan toparlanma,
hiikiimet destekleri, maliyet tasarruflar1 ve bazi faaliyet kalemlerinde satislarda artis gibi

faktorlerle agiklanabilmistir.

3.3.1.5. ATATP 2017-2022 Yillar1 Aras1 Finansal Basarisizhk Skorlariin

Hesaplanmasi

Tablo 6'da ATATP sirketinin 2017-2022 yillar1 arasindaki finansal durumu,

Altman Z Skoru ve Springate S Skoru verileri lizerinden degerlendirilmistir. Tablo 6,
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yillara gore sirketin finansal saglamlik gostergelerini ve bu gostergelerin zaman i¢indeki

degisimlerini detayli bir sekilde sunmaktadir.

Tablo 6. ATATP 2017-2022 Yillar1 Aras1 Altman Z Skoru ve Springate S Skoru Tablosu

YIL 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar - 10,232510,1034 10,0395 |0,5122 | 0,5088

Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar - 10,0007 | 0,0004 | 0,0003|0,0227 | 0,0213

Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar - 10,3031(0,2273 10,3177 | 0,0847 | 0,1727

Oz Sermayenin Defier Degeri / Toplam Borg - [0,6990(3.,8120 | 0,3905 | 1,8958 | 2.5162
Degerinin Defter Degeri

Z. SKORU - 14,2979 6,2097 | 2,8050 | 5,9933 | 7,2094

Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar - 10,2325(0,1034 | 0,0395|0,5122 | 0,5088

Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar - 10,3031(0,2273 10,3177 10,2213 | 0,0661

Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar - 10,1935(0,2246 | 0,2653 | 0,2572 | 0,1223

Satiglar / Toplam Varliklar - 12,057411,3735]1,2710]0,5412 | 0,8421

S SKORU - 2,1205|1,5019 | 1,6995 | 1,5930 | 1,1445

Isletmenin Altman Z Skoru ile degerlendirildiginde, 2017 yili verilerine

ulagilamadigi i¢cin yorumlanamamuistir.

2018 yilinda kaydedilen 4.29’luk Z Skoru, sirketin finansal agidan gii¢lii oldugunu
gostermistir. 2019 yilinda bu skorun 6.20’ye yiikselmesi, finansal yapinin daha da
giiclendigini ortaya c¢ikarmistir. 2020 yilinda Z Skoru’nun 2.80’e diismesi, COVID-19
pandemisinin yol a¢tig1 ekonomik durgunluk ve satiglardaki azalmadan kaynaklanan
istikrarsizlik sinyalleri olarak degerlendirilmistir. 2021 yilinda Z Skoru’nun 5.99’a
sigramasi, sirketin borclarini azalttigini, maliyet tasarruflart yaptigini ve bazi faaliyet
kalemlerinde satiglarda artis sagladigini gostermistir. 2022 yilinda Z Skoru’nun 7.20’ye

yiikselmesi ise, sirketin finansal agidan en gii¢lii oldugu y1l1 temsil etmistir.

Isletmenin Springate S Skoru ile degerlendirildiginde, 2018 yilinda 2.12’lik bir
deger ile sirketin finansal agidan giiclii oldugunu gostermistir. 2019 yilinda 1.50’ye
gerileyerek karliliginin azaldigini gostermistir. 2020 yilinda S Skoru’nun 1.69°a
yiikselmesi, bir toparlanmay1 ifade etmistir. 2021 yilinda 1.59’a gerilemesi ve 2022
yilinda 1.14’e diismesi, Z Skorundaki yiikselise ragmen, karliligin azaldigini ve faaliyet

gostergelerinde zayiflama yasandigini gostermistir.

Isletme pandemi agisindan degerlendirildiginde, 2020 yilinda Z ve S
Skorlarindaki diisiisler, pandeminin neden oldugu ekonomik durgunlugun ve satislardaki

diisiistin bir sonucu olarak yorumlanabilmistir. 2021 yilinda yasanan toparlanma,
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hiiklimet destekleri, maliyet tasarruflar1 ve bor¢ azaltma gibi faktorlerle
iligkilendirilebilmistir.
3.3.1.6. AZTEK 2019-2022 Yillar1 Aras1 Finansal Basarisizhk Skorlarmin

Hesaplanmasi

Tablo 7'de, AZTEK sirketinin 2019-2022 yillar1 arasindaki finansal durumu,
Altman Z Skoru ve Springate S Skoru verileri lizerinden degerlendirilmistir. Tablo 7,
yillara gore sirketin finansal saglamlik gostergelerini ve bu gostergelerin zaman igindeki

degisimlerini detayl bir sekilde sunmaktadir.

Tablo 7. AZTEK 2019-2022 Yillar1 Arast Altman Z Skoru ve Springate S Skoru Tablosu

YIL 2017 {2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Net Caligma Sermayesi / Toplam Varliklar - - 10,4504 10,3991 |0,3640 | 0,4803

Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar = - 10,0003 |0,0002 | 0,0106 | 0,0045

Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar - - 10,2798 10,2685 | 0,2380 | 0,2940

Oz Sermayenin Defter Degeri /vTo.plam Borg Degerinin | 116569 | 0.6654 | 0.6337 | 1.1802
Defter Degeri

Z. SKORU - - 16,5756 |5,1218 | 4,6875 | 6,3805

Caligma Sermayesi / Toplam Varliklar - - 10,4504 10,3991 |0,3640 | 0,4803

Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar - - 10,2798 | 0,2685 | 0,6887 | 0,1016

Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar - - 10,240510,2472 10,6188 | 0,0905

Satiglar / Toplam Varliklar - - 1,8416|1,8778 | 1,9435 | 1,9581

S SKORU - - 12,2183 |2,1498 | 3,6751 | 1,6497

Isletme Altman Z Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 ve 2018 yillar

verilerine ulasilamadigi i¢in yorumlanamamuistir.

2019 yilinda elde edilen 6.57°lik Z Skoru, sirketin finansal agidan son derece
giiclii oldugunu gostermistir. 2020 yilinda Z Skoru 5.12°ye gerileyerek, COVID-19
pandemisinin neden oldugu ekonomik durgunluktan ve satiglardaki diisilisten
kaynaklanan istikrarsizlik sinyalleri vermektedir. 2021 yi1linda Z Skoru 4.68’¢ gerilemeye
devam etmis, ancak 2022 yilinda 6.38’e yiikselerek, sirketin toparlanma belirtileri

gosterdigi ve finansal durumunun gii¢lendigi anlagilmaktadir.

Isletme Springate S Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 ve 2018 yillari

verilerine ulasilamadig1 i¢in yorumlanamamuistir.

2019 yilinda kaydedilen 2.22°lik S Skoru, sirketin finansal agidan c¢ok gii¢lii
oldugunu gostermistir. 2020 y1linda S Skoru 2.14’e gerileyerek bir diisiis yasamistir. 2021

yilinda S Skoru 3.67’ye ulasarak, sirketin borglarini azalttigini, maliyet tasarruflari
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yaptigin1 ve bazi faaliyet kalemlerinde satiglarda artig sagladigini gostermistir. 2022
yilinda S Skoru 1.64’e gerilemis, bu da Z Skorundaki yiikselise ragmen, karliligin

diismekte oldugunu ve faaliyet gostergelerinde zayiflama yasandigini gostermistir.

Isletme pandemi acisindan degerlendirildiginde, COVID-19 pandemisi,
isletmenin finansal performansin1 6nemli Olglide etkilemistir. 2020 yilinda Z ve S
Skorlarindaki diisiisler, pandeminin yol actig1 ekonomik durgunlugun ve satislardaki
diisiisiin bir sonucu olarak yorumlanabilmistir. 2021 yilinda yasanan toparlanma hiikiimet
destekleri, maliyet tasarruflari, bor¢ azaltma ve bazi faaliyet kalemlerinde satislarda artig

gibi faktorlere dayandirilmistir.

3.3.1.7. DGATE 2017-2022 Yillarn Aras1 Finansal Basarisizhk Skorlarinin

Hesaplanmasi

Tablo 8'de, DGATE sirketinin 2017-2022 yillar1 arasindaki finansal durumu,
Altman Z Skoru ve Springate S Skoru verileri lizerinden degerlendirilmistir. Tablo 8,
yillara gore sirketin finansal saglamlik gostergelerini ve bu gostergelerin zaman i¢indeki

degisimlerini detayl bir sekilde sunmaktadir.

Tablo 8. DGATE. 2017-2022 Yillar1 Aras1 Altman Z Skoru ve Springate S Skoru Tablosu

YIL 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar 0,1787 | 0,4654 | 0,4505 | 0,3486 | 0,3828 | 0,3735
Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar 0,014510,0302 10,0247 | 0,0000 | 0,0174 | 0,0144

Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,0906 10,0481 | 0,0857 | 0,0921 | 0,0933 | 0,1386

Oz Sermayenin Defter Degeri / Toplam Borg
Degerinin Defter Degeri

0,2903 | 1,0470 | 1,0722 | 0,5779 | 0,6588 | 0,6499

Z SKORU 2,1337 | 4,5737 | 4,7373 | 3,5126 | 3,8868 | 4,1112

Caligsma Sermayesi / Toplam Varliklar 0,1787 [ 0,4654 | 0,4505 | 0,3486 | 0,3828 | 0,3735
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,0906 | 0,0481 | 0,0857 | 0,0921 | 0,1683 | 0,0768
Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,0868 | 0,0662 10,1087 | 0,0975|0,1129 | 0,0949
Satislar / Toplam Varliklar 3,7351(2,1424 12,4222 | 3,3248 | 3,1367 | 3,1409

S SKORU 2,0136 | 1,5275|1,7677 | 2,0361 | 2,2402 | 1,9397

Isletme Altman Z Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda elde edilen
2.13’liikk Z Skoru, sirketin finansal agidan belirsiz oldugunu gostermistir. Bu durum,
diistik karlilik, nispeten diisiik likidite ve yiiksek borcluluk gibi gostergelerle
iliskilendirilebilmektedir. 2018 ve 2019 yillarinda Z Skoru’nun sirasiyla 4.57 ve 4.73’e
yiikselmesi, sirketin bir iyilesme gosterdigini ifade etmistir. 2020 yilinda Z Skoru’nun
3.51’e gerilemesi, COVID-19 pandemisinin yol ac¢tifi ekonomik durgunluk ve

satiglardaki diislisten kaynaklanan istikrarsizlik sinyalleri olarak degerlendirilebilmistir.
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2021 ve 2022 yillarinda Z Skoru’nun sirasiyla 3.88 ve 4.11 e yiikselmesi, sirketin finansal

durumunun giiclendigini gostermistir.

Springate S Skoru acisindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda kaydedilen
2.01°’1lik S Skoru, sirketin finansal agidan gii¢lii oldugunu gostermistir. 2018 ve 2019
yillarinda S Skoru’nun sirasiyla 1.52 ve 1.76’ya diismesi, sirketin diisiis yasadigini ifade
etmistir. 2020 yilinda S Skoru’nun 2.03’¢ yiikselmesi, toparlanmanin bir gostergesi
olarak degerlendirilebilmistir. 2021 yilinda S Skoru’nun 2.24’¢ yiikselerek en yiiksek
seviyeye ulagmasi, olumlu bir gelisme olarak degerlendirilirken, 2022 yilinda S
Skoru’nun 1.93’e gerilemesi, Z Skorundaki yiikselise ragmen, sirketin istikrarsizlik

yasadigini ve finansal risklerle karsi karsiya oldugunu gostermistir.

Isletme pandemi agisindan degerlendirildiginde, COVID-19 pandemisi, DGATE
sirketinin finansal performansini 6nemli Olc¢iide etkilemistir. 2020 yilinda Z ve S
Skorlarindaki diisiisler, pandeminin neden oldugu ekonomik durgunlugun ve satislardaki
diistislin bir sonucu olarak yorumlanabilmistir. 2021 yilinda yasanan toparlanma hiikiimet
destekleri, maliyet tasarruflari, bor¢ azaltma ve bazi faaliyet kalemlerinde satiglarda artis

gibi faktdrlere dayandirilmistir.

3.3.1.8. DESPC 2017-2022 Yillar1 Aras1 Finansal Basarisizhk Skorlarinin

Hesaplanmasi

Tablo 9°da DESPC sirketinin 2017-2022 yillar1 arasindaki finansal durumu,
Altman Z Skoru ve Springate S Skoru verileri lizerinden degerlendirilmistir. Tablo 9,
yillara gore sirketin finansal saglamlik gostergelerini ve bu gostergelerin zaman i¢indeki

degisimlerini detayl1 bir sekilde sunmaktadir.

Tablo 9. DESPC 2017-2022 Yillar1 Arast Altman Z Skoru ve Springate S Skoru Tablosu

YIL 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar 0,401010,633510,5031 | 0,3409 | 0,3434 | 0,4010
Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar 0,0224 10,0714 | 0,0636 | 0,0347 | 0,0241 | 0,0224

Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,1886 10,1633 | 0,0965 | 0,0826 | 0,1015 | 0,1886

Oz Sermayenin Defter Degeri / Toplam Borg
Degerinin Defter Degeri

0,7207 | 1,8428 | 1,9091 | 0,5473 | 0,5382 | 0,7207

Z SKORU 4,7277 | 7,4204 | 6,1613 | 3,4790 | 3,5787 | 4,7277

Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar 0,4010 | 0,6335|0,5031 | 0,3409 | 0,3434 | 0,4010
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,1886 | 0,1633 | 0,0965 | 0,0826 | 0,2028 | 0,0945
Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,128610,222910,1057 | 0,0951 | 0,1382 | 0,1293
Satiglar / Toplam Varliklar 3,1208 | 2,9008 | 1,8571 | 2,3758 | 1,9412|3,1208

S SKORU 2,3253 12,4612 |1,6272 | 1,6178 | 1,8438 | 2,0366
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Isletme Altman Z Skoru acisindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda elde edilen
4.72°lik Z Skoru, sirketin finansal agidan giiglii oldugunu gostermistir. 2018 yilinda Z
Skoru 7.42’ye ylikselerek, sirketin karliligini artirmasi, borglarini azaltmasi ve likiditesini
giiclendirmesi sonucunda ¢arpici bir iyilesme gosterdigi diigtiniilmiistiir. 2019 yilinda Z
Skoru 6.16’ya gerilese de isletme hala giiclii bir finansal yapiya sahip olabilmistir. 2020
yilinda Z Skoru 3.47’ye diiserek, COVID-19 pandemisinin yol agtig1 ekonomik
durgunluk ve satiglardaki diislisten kaynaklanan istikrarsizlik sinyalleri vermektedir.
2021 yilinda Z Skoru 3.57’ye yiikselerek bir toparlanma yasanmis, 2022 yilinda Z Skoru
4.72’ye yikselerek, sirketin finansal durumunun gili¢lendigini ve 2017 yilindaki

seviyesine geri dondiigiinii gostermistir.

Isletme Springate S Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda
kaydedilen 2.32°lik S Skoru, sirketin finansal agidan giiclii oldugunu gostermistir. 2018
yilinda S Skoru 2.46’ya yiikselerek, daha da giiclii bir finansal yapiya sahip oldugunu
gostermistir. 2019 yilinda S Skoru 1.62°ye gerilemis olsa da isletme hala kabul edilebilir
bir finansal duruma sahip olabilmistir. 2020 yilinda S Skoru 1.62’ye gerilemis, 2021
yilinda 1.84°e yiikselerek bir toparlanma yasanmistir. 2022 yilinda S Skoru 2.03’e
yiikselerek, sirketin finansal durumunun gii¢lendigini ve 2018 yilindaki seviyesine

yakinlastigini gostermistir.

Isletme pandemi agisindan degerlendirildiginde, COVID-19 pandemisi, DESPC
sirketinin finansal performansini 6nemli 6l¢iide etkilemistir. 2020 yilinda Z ve S
Skorlarindaki diisiisler, pandeminin neden oldugu ekonomik durgunlugun ve satisglardaki
diisiisiin bir sonucu olarak yorumlanabilmistir. 2021 yilinda yasanan toparlanma,
hiikiimet destekleri, maliyet tasarruflari, bor¢ azaltma ve bazi faaliyet kalemlerinde

satiglarda artis gibi faktorlere dayandirilmigtir.

3.3.1.9. EDATA 2018-2022 Yillar1 Aras1 Finansal Basarisizhk Skorlariin

Hesaplanmasi

Tablo 10'da EDATA sirketinin 2018-2022 yillar1 arasindaki finansal durumu,
Altman Z Skoru ve Springate S Skoru verileri lizerinden degerlendirilmistir. Tablo 10,
yillara gore sirketin finansal saglamlik gostergelerini ve bu gostergelerin zaman i¢indeki

degisimlerini detayl1 bir sekilde sunmaktadir.
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Tablo 10. EDATA 2018-2022 Yillar1 Arast Altman Z Skoru ve Springate S Skoru
Tablosu

YIL 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar - 10,5349 0,4526 10,5538 | 0,6652 | 0,6253

Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar - 10,0045 0,0030|0,0023 | 0,0071 | 0,0040

Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar - 10,267710,1626 10,2214 10,0914 | 0,1912

Oz Sermayenin].)e.fterDegeri /vTo.plamBorg: = | 1.4091 | 4.9896 | 1.2605 | 3,0687 | 2.1990
Degerinin Defter Degeri

Z. SKORU - 16,8021 9,3102 | 6,4520 | 8,2234 | 7,7085

Calisma Sermayesi / Toplam Varliklara - 10,5349 0,4526 10,5538 | 0,6652 | 0,6253

Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklara - 10,267710,1626 |0,2214 10,3396 | 0,0515

Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklara - 10,2780(0,1317 [ 0,2290 | 0,5422 | 0,1683

Satiglar / Toplam Varliklar - 12,1578 (1,6820 | 1,5833|0,7258 | 1,4928

S SKORU - 12,4194 |1,7250 | 2,0347 | 2,3760 | 1,5103

Isletme Altman Z Skoru acisindan degerlendirildiginde, 2017 yili verilerine

ulagilamadigi i¢in yorumlanamamuistir.

2018 yilinda elde edilen 6.80’lik Z Skoru, sirketin finansal a¢idan oldukga giiclii
oldugunu gostermistir. 2019 yilinda Z Skoru 9.31°e yiikselerek, sirketin karliligim
artirdigini, borglarini azalttigini ve likiditesini gliclendirdigini gosteren dikkate deger bir
finansal iyilesme sergilenmistir. 2020 yilinda Z Skoru 6.45’e gerilemis olmasina ragmen,
sirketin hala giiclii bir finansal yapiya sahip oldugu anlagilmaktadir. 2021 yilinda Z Skoru
8.22’ye yiikselerek finansal bir toparlanma yasanmig, 2022 yilinda Z Skoru’nun 7.70’e
gerilemesi, sirketin istikrarsizlik yasadigini ve finansal risklerle karsi karsiya kaldigim
gostermistir. Bu durum, Z Skorundaki ylikselise ragmen, karliligin diismiis olmast ve

faaliyet gostergelerinde zayiflama yaganmis olmasiyla agiklanabilmistir.

Isletme Springate S Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 yili verilerine

ulasilamadig1 i¢in yorumlanamamaistir.

2018 yi1linda kaydedilen 2.41°lik S Skoru, sirketin finansal agidan giiclii oldugunu
gostermistir. 2019 yilinda S Skoru 1.72’ye gerilemis olmasina ragmen, sirketin hala kabul
edilebilir bir finansal duruma sahip oldugu diisiiniilmiistiir. 2020 yilinda S Skoru 2.03’e
yiikselerek bir toparlanma yasanmis, 2021 yilinda S Skoru 2.37’ye yiikselerek en yiliksek
seviyeye ulagmistir. 2022 yilinda S Skoru’nun 1.51°e gerilemesi, sirketin istikrarsizlik
yasadigim1 ve finansal risklerle karsi karsiya kaldigini gostermistir. Bu durum, Z
Skorundaki yiikselise ragmen, karliligin diismiis olmas1 ve faaliyet gostergelerinde

zayiflama yasanmis olmasiyla agiklanabilmistir.
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Isletme pandemi acisindan degerlendirildiginde, COVID-19 pandemisi EDATA
sirketinin finansal performansini 6nemli Olgiide etkilemistir. 2020 yilinda Z ve S
Skorlarindaki diisiisler, pandeminin neden oldugu ekonomik durgunlugun ve satislardaki
diisiisiin bir sonucu olarak yorumlanabilmistir. 2021 yilinda yasanan toparlanma hiikiimet
destekleri, maliyet tasarruflari, bor¢ azaltma ve bazi faaliyet kalemlerinde satiglarda artig

gibi faktorlere dayandirilmistir.

3.3.1.10 ESCOM 2017-2022 Yillar1 Aras1 Finansal Basarisizhk Skorlarinin

Hesaplanmasi

Tablo 11'de, ESCOM sirketinin 2017-2022 yillar1 arasindaki finansal durumu,
Altman Z Skoru ve Springate S Skoru verileri lizerinden degerlendirilmistir. Tablo 10,
yillara gore sirketin finansal saglamlik gdstergelerini ve bu gostergelerin zaman i¢indeki

degisimlerini detayli bir sekilde sunmaktadir.

Tablo 11. ESCOM 2017-2022 Yillart Arast Altman Z Skoru ve Springate S Skoru
Tablosu

YIL 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Net Caligma Sermayesi / Toplam Varliklar | 0,0849 | 0,1034 | 0,2980 | 0,0780 | 0,0263 | -0,0041
Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar | -0,0080 | -0,0079 | -0,0140 | -0,0127 | -0,0082 | -0,0051
Oz Sermayenin Defter Degeri / Toplam Borg
Degerinin Defter Degeri

Z SKORU 32,9729 | 35,5770 | 80,5544 | 30,3154 | 69,5884 | 56,1206

Caligsma Sermayesi / Toplam Varliklar 0,0849 | 0,1034 | 0,2980 | 0,0780 | 0,0263 | -0,0041
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar | -0,0080 | -0,0079 | -0,0140 | -0,0127 | -0,0162 | -0,0026
Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,0177 | -0,1243 | -0,2342 | 0,3394 | 2,1551 | 0,1608
Satiglar / Toplam Varliklar 0,0173 | 0,0195 | 0,0165 | 0,0037 | 0,0010 | 0,0032

S SKORU 0,0814 | 0,0081 | 0,1160 | 0,2669 | 1,4000 | 0,0953

30,9238 | 33,2874 | 74,9461 | 28,4659 | 66,1629 | 53,5065

Isletme Altman Z Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda Z Skoru
32.97 gibi yiiksek bir deger almis ve sirketin finansal ag¢idan oldukca gii¢lii oldugu
anlasilmistir. 2018 yilinda Z Skoru 35.57’ye yiikselmis ve bir iyilesme sergilenmistir.
2019 yilinda Z Skoru 80.55’e yiikselmis ve olaganiistii bir iyilesme gostermistir. 2020
yilinda Z Skoru 30.31°e gerilemis olup, bu durum sirketin finansal durumunun biraz
zayifladigin1 gostermistir. 2021 yilinda Z Skoru 69.58’e yiikselmis ve finansal acidan
toparlanma yasandig1 diistintilmiistiir. 2022 yilinda Z Skoru 56.12’ye gerileyerek, sirketin

finansal durumunun biraz daha zayifladig1 goriilmistiir.

71



Isletme Springate S Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda S Skoru
0.081 olarak hesaplanmis ve bu diisiik deger, sirketin finansal a¢idan zayif oldugunu
gostermistir. 2018 yilinda S Skoru 0,0081’e diismiis, isletmenin finansal agidan biraz
daha zayifladigi anlasilmistir. 2019 yilinda ise S Skoru artarak, onceki yillara gére en
yiiksek degeri olan 0,1160’a ulasmis ve bu da sirketin finansal agidan giiglii oldugunu
gostermistir. 2020 yilinda S Skoru 0,2669 olarak hesaplanmig ve bu deger, firmanin
pandemiden en ¢ok etkilendigi yil oldugunu ve finansal agidan en zayif duruma
distiigiinii gostermistir. 2021 yilinda S Skoru 1,4000 olarak kaydedilmis ve bu deger,
firmani pandemiden hizli bir sekilde toparlandigini ve finansal agidan en giiclii hale
geldigini gostermistir. 2022 yilinda ise S Skoru 0,0953 olarak hesaplanmis ve bu deger,
firmanin 2021°e gore biraz zayifladigini, ancak hala 2020’ye gore cok daha iyi bir

durumda oldugunu gdstermistir.

Isletme pandemi agisindan degerlendirildiginde, COVID-19 pandemisi ESCOM
sirketini Oonemli Olglide etkilemistir. 2020 yilinda Z ve S Skorlarindaki diistsler,
pandeminin neden oldugu ekonomik durgunluk ve satislarda diisiisiin bir sonucu olarak
yorumlanabilmigstir. 2021 yilinda yasanan toparlanma hiikiimet destekleri, maliyet
tasarruflari, bor¢ azaltma ve bazi faaliyet kalemlerinde satislarda artis gibi faktorlere

dayandirilmistir.

3.3.1.11. FONET 2017-2022 Yillann Aras1 Finansal Basarisizhk Skorlarinin

Hesaplanmasi

Tablo 12'de, FONET sirketinin 2017-2022 yillar1 arasindaki finansal durumu,
Altman Z Skoru ve Springate S Skoru verileri lizerinden degerlendirilmistir. Tablo 12,
yillara gore sirketin finansal saglamlik gostergelerini ve bu gostergelerin zaman i¢indeki

degisimlerini detayl bir sekilde sunmaktadir.

Tablo 12. FONET 2017-2022 Yillar1 Arast Altman Z Skoru ve Springate S Skoru
Tablosu

YIL 2017 | 2018 2019 2020 | 2021 | 2022
Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar 0,0589 |-0,0018 | 0,0371 | 0,1680 |0,1900|0,1532
Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar 0,0118 | 0,0112 | 0,0221 | 0,0210 |0,0179]0,0230
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar | 0,1049 | 0,1917 | 0,2274 | 0,2931 |0,2134|0,2031

Oz Sermayenin Defter Degeri / Toplam Borg
Degerinin Defter Degeri

Z SKORU 5,6424 | 4,0340 | 13,0210 | 10,3279 | 5,0979 | 4,4639

4,2974 | 2,5913 | 10,6456 | 6,8453 |2,2464 | 1,9231
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Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar 0,0589 | -0,0018 | 0,0371 | 0,1680 |0,1900|0,1532
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar | 0,1049 | 0,1917 | 0,2274 | 0,2931 |0,3023 | 0,1434

Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,0814 | 0,1556 | 0,2042 | 0,2613 | 0,2968 | 0,1300
Satiglar / Toplam Varliklar 0,4738 | 0,4899 | 0,6191 | 0,5971 |0,4478 |0,4510
S SKORU 0,6260 | 0,8854 | 1,1186 | 1,4842 | 1,4986 | 0,8643

Isletme Altman Z Skoru acisindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda Z Skoru
5.64 gibi yiiksek bir deger almis ve bu da sirketin finansal agidan gili¢lii oldugunu
gostermistir. 2018 yilinda Z Skoru 4.03’e gerilemis olsa da sirketin hala kabul edilebilir
bir finansal duruma sahip oldugu diisiiniilmiistiir. 2019 yilinda Z Skoru 13.02’ye
yiikselmis ve bu da carpict bir finansal iyilesme sergilenmistir. Bu durum, muhtemelen
sirketin karliligin1 artirmis, borglarini azaltmis ve likiditesini giliglendirmis olmasi ile
aciklanabilmistir. 2020 yilinda Z Skoru 10.33¢ gerilemis olmasina ragmen, sirketin hala
giiclii bir finansal yapiya sahip oldugu diisiiniilmiistiir. 2021 yilinda Z Skoru 5.10’a
gerilemis ve bu durum, sirketin finansal durumunun zayiflamis oldugunu géstermistir.
2022 yilinda Z Skoru 4.46’ya gerilemis ve bu da sirketin istikrarsizlik yagsamis oldugunu
ve finansal risklerle kars1 karsiya kalmis oldugunu gostermistir. Bu durum, Z Skorundaki
diisiise ragmen, karliligin artmis olmasi ve faaliyet gostergelerinde iyilesme yasanmis

olmasiyla celiskili gériinmektedir.

Isletme Springate S Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda S Skoru
0.062 degerini almis ve bu deger, firmanin finansal agidan zayif oldugunu gostermistir.
2018 yilinda S Skoru 0.88’e yiikselmis ve bu da finansal agidan biraz giiclendigini
diistindiirmiistiir. 2019 yilinda S Skoru 1.11°e yiikselmis ve ¢arpici bir finansal iyilesme
sergilenmistir. 2020 yilinda S Skoru 1.48’e yiikselmis ve finansal agidan en giiclii
seviyesine ulagmistir. 2021 yilinda S Skoru 1.49 olmus ve hala finansal a¢idan ¢ok saglam
oldugu goriilmiistiir. 2022 yilinda S Skoru 0.86’ya gerilemis, bu da isletmenin 2021°e

gore biraz zayifladigini ancak hala iyi bir durumda oldugunu gdstermistir.

Isletme pandemi acisindan degerlendirildiginde, tablodan da anlasilacag: iizere,
COVID-19 pandemisi FONET sirketini 6nemli 6l¢iide etkilemistir. 2020 yilinda Z ve S
Skorlarindaki diisiisler, pandeminin neden oldugu ekonomik durgunlugun ve satiglardaki
diisiislin bir sonucu olarak yorumlanabilmistir. 2021 yilinda yasanan toparlanma hiikiimet
destekleri, maliyet tasarruflari, bor¢ azaltma ve bazi faaliyet kalemlerinde satiglarda artis

gibi faktorlere dayandirilmistir.
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3.3.1.12. FORTE 2020-2022 Yillar1 Aras1 Finansal Basarisizhk Skorlarinin

Hesaplanmasi

Tablo 13’te, FORTE sirketinin 2020-2022 yillar1 arasindaki finansal durumu,
Altman Z Skoru ve Springate S Skoru verileri lizerinden degerlendirilmistir. Tablo 13,
yillara gore sirketin finansal saglamlik gostergelerini ve bu gostergelerin zaman i¢indeki

degisimlerini detayli bir sekilde sunmaktadir.

Tablo 13. FORTE 2020-2022 Y1illar1 Aras1 Altman Z Skoru ve Springate S Skoru Tablosu

YIL 2017|2018 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar - - - 10,2890(0,3154|0,2978

Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar - - - 10,0004 10,0113 |0,0055

Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar - - - 10,257710,1752 | 0,2306

Oz Sermayenin Defter Degeri /HTo.plam Bor¢ Degerinin . i 104634 | 0.6007 | 0.5709
Defter Degeri

Z. SKORU - - - 14,1154 |3,9143 | 4,1202

Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar - - - 10,28901(0,3154|0,2978

Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar - - - 10,257710,4769 | 0,0847

Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar = = - 10,2407 10,4467 | 0,0710

Satislar / Toplam Varliklar - - - 1,0443 | 1,1086 | 0,9420

S SKORU - - - 11,6653 |2,5271 | 0,9904

Isletme Altman Z Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017, 2018 ve 2019

yillart verilerine ulasilamadigi i¢in yorumlanamamugtir.

2020 yilinda Z Skoru, 4.11 gibi diisiik bir deger almis ve bu da sirketin finansal
acidan basarili oldugunu gostermistir. Bu durum, muhtemelen COVID-19 pandemisinin
neden oldugu ekonomik durgunluk, satiglarda diisiis ve artan borgluluktan
kaynaklanmigtir. 2021 yilinda Z Skoru, 3.91°e gerilemis olup, sirketin finansal
durumunun daha da zayifladig1 diisiiniilmiistiir. 2022 yilinda Z Skoru 4.12’ye yiikselmis

ve bu da sirketin finansal durumunun biraz iyilestigini géstermistir.

Isletme Springate S Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017, 2018 ve 2019

yillart verilerine ulagilamadigi i¢in yorumlanamamustir.

2020 yilinda S Skoru, 1.66 gibi diislik bir deger almis ve bu da sirketin finansal
acidan giiclii oldugunu gostermistir. 2021 yilinda S Skoru, 2.52°ye yiikselmis ve bir
toparlanma yasandigi goriilmiistiir. 2022 yilinda S Skoru 0.99’a gerilemis ve bu da
sirketin istikrarsizlik yasamis oldugunu ve finansal risklerle karsi karsiya kalmis
oldugunu gostermistir. Bu durum, Z Skorundaki yiikselise ragmen, karliligin diigmiis

olmasi ve faaliyet gostergelerinde zayiflama yasanmis olmasiyla geliskili goriinmektedir.
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Isletme pandemi acisindan degerlendirildiginde, COVID-19 pandemisi FORTE
sirketini Oonemli Olglide etkilemistir. 2020 yilinda Z ve S Skorlarindaki diistisler,
pandeminin neden oldugu ekonomik durgunluk ve satiglardaki diisiisiin bir sonucu olarak
yorumlanabilmistir. 2021 yilinda yasanan toparlanma hiikimet destekleri, maliyet
tasarruflari, bor¢ azaltma ve bazi faaliyet kalemlerinde satislarda artis gibi faktorlere

dayandirilmistir.

3.3.1.13. HTTBT 2018-2022 Yillar1 Aras1 Finansal Basarisizhk Skorlarimin

Hesaplanmasi

Tablo 14°te, HTTBT sirketinin 2018-2022 yillar1 arasindaki finansal durumu,
Altman Z Skoru ve Springate S Skoru verileri lizerinden degerlendirilmistir. Tablo 14,
yillara gore sirketin finansal saglamlik gdstergelerini ve bu gostergelerin zaman i¢indeki

degisimlerini detayl bir sekilde sunmaktadir.

Tablo 14. HTTBT 2018-2022 Yillar1 Arasi Altman Z Skoru ve Springate S Skoru
Tablosu

YIL 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Net Caligma Sermayesi / Toplam Varliklar - 10,2795 | 0,2686 |0,2053|0,1279|0,3507
Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar - 10,0000 0,0000 |0,0007|0,0003 |0,0028
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar - 10,2167 | 0,2860 |0,17900,1328|0,1292

Oz Sermayenin Defter Degeri / Toplam Borg

Degerinin Defter Degeri - 13,5035 12,4336 | 2,4879 | 2,5330 | 5,8144

7Z SKORU - 16,9684 16,7395 | 5,1639 | 4,3922 | 9,2829

Caligsma Sermayesi / Toplam Varliklara - 10,2795 0,2686 |0,2053(0,1279|0,3507
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklara - 10,2167 | 0,2860 | 0,1790 | 0,3541 | 0,0485
Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklara - 10,2502 | 0,3098 [0,1316|0,1956|0,0284
Satiglar / Toplam Varliklar - 10,9010| 0,8993 |0,4981 | 0,3455 | 0,3058

S SKORU - |1,4786 | 1,7189 | 1,0471 |1,4860 | 0,6510

Isletme Altman Z Skoru acisindan degerlendirildiginde, 2017 yili verilerine

ulagilamadigi i¢in yorumlanamamustir.

2018 yilinda Z Skoru, 6.96 gibi yiiksek bir deger alarak sirketin finansal acidan
oldukga giiclii oldugu anlasilmaktadir. 2019 yilinda Z Skoru, 16.73’¢e yiikselerek dikkate
deger bir finansal iyilesme sergilemektedir. Bu durum, sirketin karliligini artirmis olmast,
borglarini azaltmis olmasi ve likiditesini giiclendirmis olmasi ile aciklanabilmektedir.
2020 yilinda Z Skoru, 5.16’ya gerilemis olmasina ragmen, sirketin hala giiclii bir finansal
yaptya sahip oldugu diisiiniilmektedir. 2021 yilinda Z Skoru, 4.39’a gerilemis olup, bu

durum sirketin finansal durumunun zayiflamis oldugunu gostermistir. 2022 yilinda Z
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Skoru’nun 9.28’e yiikselmesi, sirketin finansal durumunun 6nemli Slgiide iyilestigini

gostermistir.

Isletme Springate S Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 yil1 verilerine

ulasilamadig1 i¢in yorumlanamamaistir.

2018 yilinda S Skoru, 1.47 gibi yiiksek bir deger alarak sirketin finansal agidan
giiclii oldugu anlagilmaktadir. 2019 yilinda S Skoru, 1.71°¢ yiikselerek bir iyilesme
sergilemektedir. 2020 yilinda S Skoru, 1.04’e gerilemis olup, bu durum sirketin finansal
durumunun zayiflamis oldugunu gostermistir. 2021 yilinda S Skoru, 1.48’e yiikselmis
olup, sirketin finansal durumunun toparlanmis oldugu diisiiniilmektedir. 2022 yilinda S
Skoru’nun 0.65e gerilemesi, sirketin istikrarsizlik yagsamis oldugunu ve finansal risklerle
kars1 karsiya kalmis oldugunu gostermistir. Bu durum, Z Skorundaki yiikselise ragmen,
karliligin1 diismiis olmas1 ve faaliyet gostergelerinde zayiflama yasanmis olmasiyla

celiskili goriinmektedir.

Isletme pandemi agisindan degerlendirildiginde, COVID-19 pandemisi HTTBT
sirketini Oonemli Ol¢lide etkilemistir. 2020 yilinda Z ve S Skorlarindaki diisiisler,
pandeminin neden oldugu ekonomik durgunluk ve satiglarda diislisiin bir sonucu olarak
yorumlanabilmektedir. 2021 yilinda yasanan toparlanma hiikiimet destekleri, maliyet
tasarruflari, bor¢ azaltma ve bazi faaliyet kalemlerinde satislarda artis gibi faktorlere

dayandirilmistir.

3.3.1.14. INGRAM 2017-2022 Yillar1 Aras1 Finansal Basarisizhk Skorlariin

Hesaplanmasi

Tablo 15°te, INGRAM sirketinin 2017-2022 yillar1 arasindaki finansal durumu,
Altman Z Skoru ve Springate S Skoru verileri iizerinden degerlendirilmistir. Tablo 14,
yillara gore sirketin finansal saglamlik gostergelerini ve bu gostergelerin zaman i¢indeki

degisimlerini detayl bir sekilde sunmaktadir.

Tablo 15. INGRAM 2017-2022 Yillar1 Arast Altman Z Skoru ve Springate S Skoru
Tablosu

YIL 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Net Caligma Sermayesi / Toplam Varliklar 0,303410,478010,3265 | 0,2906 | 0,4104 | 0,1816
Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar 0,0084 | 0,0073 | 0,0058 | 0,0036 | 0,0020 | 0,0010
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,0420 | 0,0560 | 0,0405 | 0,0377 | 0,0407 | 0,0509
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Oz Sermayenin Defter Degeri / Toplam Bor¢ 1 5735 | 3562 | 07739 | 0,2496 | 0,2391 | 0,1711
Degerinin Defter Degeri

Z SKORU 2,5870 | 3,9099 | 3,2454 | 2,4328 | 3,2234 | 1,7160

Caligsma Sermayesi / Toplam Varliklar 0,3034 10,4780 0,3265 | 0,2906 | 0,4104 | 0,1816

Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,0420 10,0560 | 0,0405 | 0,0377 | 0,1023 | 0,0202

Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,022310,020510,0221 | 0,0209 | 0,0543 | 0,0115

Satiglar / Toplam Varliklar 1,7605 | 1,9611 | 1,8441 | 1,6705 | 1,4351 | 1,5417

S SKORU 1,1603 | 1,4623 | 1,2129 | 1,0969 | 1,3467 | 0,8734

Isletmenin Altman Z-Skoru acisindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda Z-Skoru
2,58 olarak diisiik bir deger almis ve bu da sirketin finansal agidan belirsiz oldugunu
gostermistir. 2018°de Z-Skoru 3,90’a yiikselerek bir iyilesme sergilemis, ancak 2019°da
Z-Skoru 3,24’e gerileyerek finansal durumun zayifladigi anlasilmistir. 2020°de Z-Skoru
2,43 e diigmiis ve bu da finansal agidan daha da zayiflama oldugunu gostermistir. 2021°de
Z-Skoru 3,22’ye yiikselmis, finansal durumda bir toparlanma yasandig1 diistiniilmiistir.
Ancak 2022°de Z-Skoru 1,71’e gerilemis ve sirketin istikrarsizlik yasadig ile finansal
risklerle karst karsiya kaldigi gozlemlenmistir. Z-Skorundaki diisise ragmen,
karliligindaki artis ve faaliyet gostergelerinde yasanan iyilesme celiskili bir durum
olusturmus ve detayl analiz icin ek bilgilere ihtiya¢ duyulmustur. isletmenin Springate
S-Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda S-Skoru 1,16 olarak diisiik bir deger
almis ve bu da sirketin finansal agidan belirsiz oldugunu gostermistir. 2018’de S-Skoru
1,46’ya yiikselerek bir iyilesme sergilemis, ancak 2019°da S-Skoru 1,21°e gerileyerek
finansal durumun zayifladigi anlagilmistir. 2020°de S-Skoru 1,09°a diismiis ve bu da
finansal agidan daha da zayiflama oldugunu gostermistir. 2021°de S-Skoru 1,34°e
yiikselmis, finansal durumda bir toparlanma yasandigi diisiintilmiistiir. Ancak 2022°de S-
Skoru 0,87’ye gerilemis ve sirketin istikrarsizlik yasadigi ile finansal risklerle karsi
karstya kaldigr gozlemlenmistir. S-Skorundaki diisiise ragmen, karliligin artmasi ve
faaliyet gostergelerinde iyilesme yasanmasi celiskili bir durum olusturmus ve detayli

analiz icin ek bilgilere ihtiya¢ duyulmustur.

Isletmenin  pandemi etkisi agisindan degerlendirildiginde, COVID-19
pandemisinin INGRAM sirketini 6nemli 6lciide etkiledigi goriilmiistiir. 2020 yilinda Z
ve S Skorlarindaki diisiisler, pandeminin yol a¢tig1 ekonomik durgunlugun ve satislardaki
diisiislin bir sonucu olarak yorumlanabilmektedir. 2021 yilindaki toparlanma hiikiimet
destekleri, maliyet tasarruflari, bor¢ azaltma ve bazi faaliyet kalemlerindeki satis

artiglari distindiirmistiir.
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3.3.1.15. INDES 2017-2022 Yillann Aras1 Finansal Basarisizhik Skorlarimin

Hesaplanmasi

Tablo 16'da INDES sirketinin 2017-2022 yillar1 arasindaki finansal durumu,
Altman Z Skoru ve Springate S Skoru verileri lizerinden degerlendirilmistir. Tablo 16,
yillara gore sirketin finansal saglamlik gostergelerini ve bu gostergelerin zaman i¢indeki

degisimlerini detayli bir sekilde sunmaktadir.

Tablo 16. INDES 2017-2022 Yillar1 Arast Altman Z Skoru ve Springate S Skoru Tablosu

YIL 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Net Caligsma Sermayesi / Toplam Varliklar 0,1790 10,2537 0,2033 | 0,1359 | 0,1436 | 0,1790
Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar 0,009310,018910,0160 | 0,0088 | 0,0067 | 0,0093

Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,1261 | 0,0620 | 0,0706 | 0,0669 | 0,0614 | 0,1261

Oz Sermayenin Defter Degeri / Toplam Borg | ) y300 | 5 4330 [ 0.5913 | 0.1965 | 0.1865 | 0.2389
Degerinin Defter Degeri

Z SKORU 2,3030 | 2,5975 | 2,4812 | 1,5762 | 1,5719 | 2,3030

Caligsma Sermayesi / Toplam Varliklar 0,1790 10,2537 10,2033 | 0,1359 | 0,1436 | 0,1790
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,1261 | 0,0620 | 0,0706 | 0,0669 | 0,1528 | 0,0507
Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,0955 [ 0,1041 | 0,0610 | 0,0554 | 0,1157 | 0,0751
Satiglar / Toplam Varliklar 2,9706 | 2,3826|2,1942|2,5250| 1,8831 | 2,9706

S SKORU 1,8229 | 1,4734 | 1,3442 | 1,3920 | 1,4465 | 1,5777

Isletmenin Altman Z-Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda Z-Skoru
2,30 olarak diisiik bir deger almis ve bu, sirketin finansal agidan belirsiz oldugunu
gostermistir. 2018°de Z-Skoru 2,59’a ylikselerek bir iyilesme sergilenmis, ancak 2019°da
Z-Skoru 2,48’e gerileyerek finansal durumun zayifladigi anlasilmistir. 2020°de Z-Skoru
1,57’ye diigmiis ve bu, finansal agidan daha da zayiflama oldugunu gostermistir. 2021°de
Z-Skoru 1,57’ye gerilemeye devam etmis, ancak 2022°de Z-Skoru 2,30’a yiikselmis ve

bu da sirketin finansal durumunda bir iyilesme oldugunu gostermistir.

Isletmenin Springate S-Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda S-
Skoru 1,82 olarak yiiksek bir deger almis ve bu, sirketin finansal agidan giiclii oldugunu
gostermistir. 2018°de S-Skoru 1,47’ye gerilemis, 2019°da ise S-Skoru 1,34’e diigserek
finansal durumun zayifladig1 goriilmiistiir. 2020°de S-Skoru 1,39’a yiikselmis, 2021°de
S-Skoru 1,44’e ¢ikarak finansal durumun iyilesmeye devam ettigi gdzlemlenmistir.
2022’de S-Skoru 1,57 ye yiikselmis ve sirketin finansal durumunun biraz daha iyilestigi

anlasilmstir.

Isletmenin  pandemi etkisi agisindan degerlendirildiginde, COVID-19
pandemisinin INDES sirketini 6nemli dl¢iide etkiledigi goriilmiistiir. 2020 yilinda Z ve S
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Skorlarindaki diisiisler, pandeminin yol actig1 ekonomik durgunlugun ve satislardaki
diisiislin bir sonucu olarak yorumlanabilmektedir. 2021 yilindaki toparlanma hiikiimet
destekleri, maliyet tasarruflari, bor¢ azaltma ve bazi faaliyet kalemlerindeki satis

artiglarina dayandirilmistir.

3.3.1.16. KFEIN 2017-2022 Yillar1 Aras1 Finansal Basarisizhk Skorlarinin

Hesaplanmasi

Tablo 17'de, KFEIN sirketinin 2017-2022 yillar1 arasindaki finansal durumu,
Altman Z Skoru ve Springate S Skoru verileri lizerinden degerlendirilmistir. Tablo 17,
yillara gore sirketin finansal saglamlik gostergelerini ve bu gostergelerin zaman i¢indeki

degisimlerini detayli bir sekilde sunmaktadir.

Tablo 17. KFEIN 2017-2022 Yillar1 Arast Altman Z Skoru ve Springate S Skoru Tablosu

YIL 2017 | 2018 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar 0,6416|0,3263 | 0,3557 | 0,0546|0,1650 | 0,3164
Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar 0,0224 10,0165 | 0,0154 |0,0099 |0,1555|0,1315

Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,1663|0,2184 | 0,1986 | 0,1023]0,2259 |0,1842

Oz Sermayenin Defter Degeri / Toplam Borg | ) 5645 13 1077 | 64839 | 2.3259 | 14942 | 2,1945
Degerinin Defter Degeri

Z. SKORU 7,7970 | 6,9197 | 10,5262 | 3,5194 | 4,6764 | 6,0462

Caligma Sermayesi / Toplam Varliklar 0,6416|0,3263 | 0,3557 | 0,0546|0,1650|0,3164
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,1663 10,2184 | 0,1986 | 0,1023|0,2316|0,1796
Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,184210,1594 | 0,1433 | 0,1106|0,2876|0,0302
Satislar / Toplam Varliklar 1,7261 | 0,8840 | 0,7778 |0,5256|0,8826 | 1,0368

S SKORU 1,9835 | 1,4654 | 1,3817 | 0,6534 | 1,4238 | 1,3120

Isletme Altman Z Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda Z Skoru
7,79 olarak kaydedilmis ve bu, sirketin finansal agidan giiclii oldugunu gdstermistir. 2018
yilinda Z Skoru 6,91°’e diismiis ve bu da sirketin finansal durumunun bir miktar
zayifladigina isaret etmistir. 2019 yilinda Z Skoru 10,52’ye yiikselmis ve 6nemli bir
iyilesme sergilenmistir. 2020 yilinda Z Skoru 3,5’e diismiis ve bu diisiis, pandeminin
etkisiyle iliskilendirilmistir. 2021 yilinda Z Skoru 4,67 ye yiikselmis ve sirketin finansal
durumunda iyilesme oldugu goriilmiistiir. 2022 yilinda Z Skoru’nun 6,04’e yilikselmesi,

sirketin finansal durumunun daha da iyilestigini gostermistir.

Isletme Springate S Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda S Skoru
1,98 olarak kaydedilmis ve bu, sirketin finansal a¢idan gii¢lii oldugunu gostermistir. 2018
yilinda S Skoru 1,46’ya diismiis ve sirketin finansal durumunun zayifladigi anlagilmistir.

2019 yilinda S Skoru 1,38’e diismiis ve bu da sirketin finansal durumunun daha da
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zayifladigint gostermistir. 2020 yilinda S Skoru 0,65’¢ diismiis ve bu, pandeminin
etkisiyle iliskilendirilmistir. 2021 yilinda S Skoru 1,42’ye yiikselmis ve sirketin finansal
durumunda iyilesme oldugu goriilmistiir. 2022 yilinda S Skoru’nun 1,31°e diismesi,

sirketin istikrarsizlik yasadigi ve finansal risklerle kars1 karsiya kaldigini gostermistir.

Isletme pandemi agisindan degerlendirildiginde, COVID-19 pandemisinin KFEIN
sitketini onemli Olgiide etkiledigi goriilmiistir. 2020 yilinda Z ve S Skorlarindaki
diisiisler, pandeminin neden oldugu ekonomik durgunluk ve satislardaki diisiisiin bir
sonucu olarak yorumlanabilmistir. 2021 yilinda yasanan toparlanma hiikiimet destekleri,
maliyet tasarruflari, bor¢ azaltma ve bazi faaliyet kalemlerindeki satig artiglart gibi

faktorlere dayandirilmistir.

3.3.1.17. KAREL 2017-2022 Yillar1 Aras1 Finansal Basarisizhk Skorlariin

Hesaplanmasi

Tablo 18'de, KAREL sirketinin 2017-2022 yillar1 arasindaki finansal durumu,
Altman Z Skoru ve Springate S Skoru verileri lizerinden degerlendirilmistir. Tablo 18,
yillara gore sirketin finansal saglamlik gostergelerini ve bu gostergelerin zaman i¢indeki

degisimlerini detayl bir sekilde sunmaktadir.

Tablo 18. KAREL 2017-2022 Yillar1 Arast Altman Z Skoru ve Springate S Skoru
Tablosu

YIL 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Net Caligma Sermayesi / Toplam Varliklar 0,355210,2464 10,3001 | 0,2385|0,2811 | 0,0100
Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar 0,011010,0099 10,0105 | 0,0077 | 0,0060 | 0,0026

Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,139910,249210,1676 | 0,1321 | 0,1672 | 0,1294

Oz Sermayenin Defter Degeri / Toplam Borg 1) £, 1 5366 07753 | 0.4988 | 0.4139 | 0.2390
Degerinin Defter Degeri

Z SKORU 3,9579 | 3,8867 | 3,9430 | 3,0010 | 3,4216 | 1,1943

Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar 0,3552 10,2464 | 0,3001 | 0,2385 [ 0,2811 | 0,0100
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,1399 10,2492 10,1676 | 0,1321 | 0,2998 | 0,0721
Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,0574 10,1005 10,1202 | 0,0909 | 0,0025 | 0,0151
Satiglar / Toplam Varliklar 0,8100 | 0,9407 | 0,7187 | 0,6723 | 0,8410 | 0,7632

S SKORU 1,1571 | 1,4614 | 1,1904 | 0,9802 | 1,5480 | 0,5470

Isletme Altman Z Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda kaydedilen
3,95 degeriyle Z Skoru, sirketin finansal agidan nispeten giiclii oldugunu gostermistir.
2018 yilinda Z Skoru 3,88’e gerileyerek, sirketin finansal durumunda hafif bir disiis
oldugunu isaret etmistir. 2019 yilinda Z Skoru 3,94’¢ yiikselmis ve finansal durumun
stabil oldugunu gdstermistir. 2020 yilinda Z Skoru 3,00°e gerileyerek, pandeminin
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etkisiyle sirketin finansal giicliniin azaldigin1 ortaya c¢ikarmistir. 2021 yilinda Z Skoru
3,42’ye yiikselmis ve finansal durumda bir toparlanma oldugu goriilmiistiir. Ancak 2022
yilinda Z Skoru 1,19’a gerileyerek, sirketin 6nemli 6l¢lide zayifladigini ve iflas riskinin
arttigini gostermistir. Bu durum, finansal kriz, sektordeki olumsuz gelismeler veya

yonetimsel hatalar gibi ¢esitli faktorlerden kaynaklanmis olabilir.

Isletme Springate S Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda 1,15 gibi
diisiik bir deger alarak S Skoru, sirketin finansal agidan riskli oldugunu gostermistir. 2018
yilinda S Skoru 1,46’ya ylikselmis ve finansal durumda 6nemli bir iyilesme saglandigi
goriilmustir. 2019 yilinda S Skoru 1,19’a gerileyerek, 2020 yilinda 0,98’¢ daha da
gerilemis ve bu da sirketin finansal durumunun kétiilestigini ortaya ¢ikarmistir. 2021
yilinda S Skoru 1,54’e yiikselerek, finansal durumda bir toparlanma oldugu goriilmiistiir.
Ancak 2022 yilinda S Skoru 0,54°e gerileyerek, sirketin istikrarsizlik yasadigini ve
finansal risklerle kars1 karsiya oldugunu gostermistir. Bu durum, Z Skorundaki diisiisle

uyumlu olup, sirketin finansal durumunun 6nemli 6l¢iide kotiilestigini teyit etmektedir.

Isletme pandemi agisindan degerlendirildiginde, COVID-19 pandemisinin
KAREL sirketini 6nemli olgiide etkiledigi gozlemlenmistir. 2020 yilinda Z ve S
Skorlarindaki diisiisler, pandeminin neden oldugu ekonomik durgunluk ve satislardaki
diisiisiin bir sonucu olarak yorumlanmistir. 2021 yilinda yasanan toparlanma hiikiimet
destekleri, maliyet tasarruflari, bor¢ azaltma ve bazi faaliyet kalemlerindeki satis artiglar

gibi faktorlere dayandirilmistir.

3.3.1.18. KRONT 2017-2022 Yillar1 Aras1 Finansal Basarisizhk Skorlariin

Hesaplanmasi

Tablo 19'de, KRONT sirketinin 2017-2022 yillar1 arasindaki finansal durumu,
Altman Z Skoru ve Springate S Skoru verileri lizerinden degerlendirilmistir. Tablo 19,
yillara gore sirketin finansal saglamlik gostergelerini ve bu gostergelerin zaman i¢indeki

degisimlerini detayl1 bir sekilde sunmaktadir.

Tablo 19. KRONT 2017-2022 Yillar1 Arast Altman Z Skoru ve Springate S Skoru
Tablosu

YIL 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Net Caligsma Sermayesi / Toplam Varliklar 0,490110,335910,2596 | 0,2060 | 0,1934 | 0,2158
Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar 0,021710,019010,0274 | 0,0290 | 0,0191 | 0,0155
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,1998 10,0468 | 0,1549 | 0,0673 | 0,1320 | 0,2054
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Oz Sermayenin Defter Degeri / Toplam Borg | 3 g5041 3 0495 | 31688 | 1,4093 | 1,0285 | 1,1310
Degerinin Defter Degeri

Z SKORU 8,6794 | 5,7817 | 6,1603 | 3,3782 | 3,2982 | 4,0344

Caligsma Sermayesi / Toplam Varliklar 0,490110,335910,2596 | 0,2060 | 0,1934 | 0,2158

Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,1998 10,0468 | 0,1549 | 0,0673 | 0,2934 | 0,0924

Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,160010,0707 10,1273 10,1123 | 0,3496 | 0,1583

Satiglar / Toplam Varliklar 0,5669 | 0,6076 10,7256 | 0,5244 | 0,5338 | 0,6959

S SKORU 1,4504 10,7793 | 1,1171 | 0,7028 | 1,5443 | 0,8889

Isletme Altman Z Skoru acisindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda kaydedilen
8.67 degeriyle Z Skoru, sirketin finansal agidan oldukga gii¢lii oldugunu gostermistir.
2018 yilinda Z Skoru 5.78’e gerileyerek, sirketin finansal durumunda bir diisiis oldugunu
isaret etmistir. Ancak, 2019 yilinda Z Skoru 6.16’ya yiikselerek, finansal durumun bir
miktar iyilestigini gostermistir. 2020 yilinda Z Skoru 3.37’ye diismiis ve bu diisiis,
pandeminin etkisiyle sirketin finansal giiciiniin azaldigini ortaya ¢ikarmistir. 2021 yilinda
Z Skoru 3.30’a yiikselmis ve 2022 yilinda Z Skoru 4.03’e cikarak, sirketin finansal

durumunun bir miktar iyilestigini anlatmistir.

Isletme Springate S Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda 1.45
olarak tespit edilen S Skoru, sirketin finansal ag¢idan gii¢lii oldugunu isaret etmistir. 2018
yilinda S Skoru 0.79’a diiserek, sirketin finansal durumunda bir zayiflama oldugunu
gostermistir. 2019 yilinda S Skoru 1.11°e yiikselmis ve finansal durumun stabil oldugunu
gostermistir. Ancak, 2020 yilinda S Skoru 0.70’e gerileyerek, pandeminin etkisiyle
sirketin finansal durumunun kétiilestigini ortaya ¢ikarmistir. 2021 yilinda S Skoru 1.54°e
yiikselmis, sirketin finansal durumunda bir toparlanma oldugunu goéstermistir. Ancak
2022 yilinda S Skoru 0.88’e diismiis ve sirketin istikrarsizlik yasadigini, finansal risklerle
kars1 karsiya kaldigini ortaya ¢ikarmistir. Z Skorundaki ytikselise ragmen, karlhilikta diisiis
ve faaliyet gostergelerinde zayiflama olmasi, detayli analiz i¢in faaliyet kalemlerine ve

sektore ait bilgilere ihtiya¢ duyuldugunu gostermistir.

Isletme pandemi agisindan degerlendirildiginde, COVID-19 pandemisinin
KRONT sirketini 6nemli Olgiide etkiledigi gozlemlenmistir. 2020 yilinda Z ve S
Skorlarindaki diisiisler, pandeminin neden oldugu ekonomik durgunluk ve satislardaki
diisiislin bir sonucu olarak degerlendirilmistir. 2021 yilinda yasanan toparlanma hiikiimet
destekleri, maliyet tasarruflari, bor¢ azaltma ve bazi faaliyet kalemlerindeki satis artislari

gibi faktorlere dayandirilmistir.
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3.3.1.19. LINK 2017-2022 Yillar1 Aras1 Finansal Basarisizhk Skorlarimin

Hesaplanmasi

Tablo 20'de, LINK sirketinin 2017-2022 yillar1 arasindaki finansal durumu,
Altman Z Skoru ve Springate S Skoru verileri lizerinden degerlendirilmistir. Tablo 20,
yillara gore sirketin finansal saglamlik gostergelerini ve bu gostergelerin zaman i¢indeki

degisimlerini detayli bir sekilde sunmaktadir.

Tablo 20. LINK 2017-2022 Yillar1 Arast Altman Z Skoru ve Springate S Skoru Tablosu

YIL 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar | 0,6652 | 0,6986 | 0,6850 | 0,7159 | 0,7105 | 0,7799
Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar 0,0147 | 0,0172 | 0,0221 | 0,0174 | 0,0158 | 0,0116
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar | 0,1649 | 0,1510 | 0,1718 | 0,1946 | 0,1432 | 0,1833

Oz Sermayenin Defter Degeri / Toplam Borg | ¢ 535 | 5 3395 | 11,9905 | 7.7310 | 5.4324 | 65939
Degerinin Defter Degeri

7Z SKORU 14,1613 | 13,3603 | 18,3103 | 14,1778 | 11,3787 | 13,3092
Caligma Sermayesi / Toplam Varliklara 0,6652 | 0,6986 | 0,6850 | 0,7159 | 0,7105 | 0,7799

Faiz veggizei Oncegiii: / Toply 0.1649 | 01510 | 01718 | 0.1946 | 0.2504 | 0.1048

Varliklara
Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklara 0,1728 | 0,2714 | 0,2069 | 0,2832 | 0,5904 | 0,3046
Satislar / Toplam Varliklar 0,4105 | 0,3624 | 0,3877 | 0,3808 | 0,2747 | 0,3330
S SKORU 1,4696 | 1,5073 | 1,5247 | 1,6740 | 1,9999 | 1,4594

Isletme Altman Z Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda kaydedilen
14.16 degeriyle Z Skoru, sirketin finansal agidan ¢ok gii¢lii oldugunu gostermistir. 2018
yilinda 13.36’ya gerileyen Z Skoru, sirketin finansal durumunda bir diisiis oldugunu isaret
etmistir. 2019 yilinda 18.31°¢e yiikselen Z Skoru, 6nemli bir iyilesme gostermistir. 2020
yilinda 14.18’e gerileyen Z Skoru, pandeminin etkisiyle sirketin finansal giiciiniin
azaldigin1 gostermistir. 2021 yilinda 11.37°ye daha da gerileyen Z Skoru, finansal
durumun zayifladigini gostermistir. Ancak, 2022 yilinda 13.30’a yiikselen Z Skoru,

sirketin finansal durumunun biraz iyilestigini gostermistir.

Isletme Springate S Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda 1.46 gibi
yiiksek bir deger alarak S Skoru, sirketin finansal ac¢idan gii¢lii oldugunu gostermistir.
2018 yilinda 1.50’ye yiikselen S Skoru, sirketin finansal durumunda iyilesme oldugunu
gostermistir. 2019 yilinda 1.52°ye yiikselen S Skoru, finansal durumun stabil oldugunu
gostermistir. 2020 yilinda 1.67’ye yiikselen S Skoru, bir iyilesme gostermistir. 2021
yilinda 1.99a yiikselen S Skoru, en yiiksek seviyesine ulagmistir. Ancak, 2022 yilinda

1.45’e gerileyen S Skoru, sirketin istikrarsizlik yasadigin1 ve finansal risklerle karsi
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karsiya oldugunu gdstermistir. Bu durum, Z Skorundaki yiikselise ragmen, karlilikta

diisiis ve faaliyet gostergelerinde zayiflama olmasiyla celigkili gériinmektedir.

Isletme pandemi agisindan degerlendirildiginde, COVID-19 pandemisinin LINK
sirketini 6nemli Olgiide etkilemis oldugu gozlemlenmistir. 2020 yilinda Z ve S
Skorlarindaki diistisler, pandeminin neden oldugu ekonomik durgunluk ve satislardaki
diisiislin bir sonucu olarak yorumlanabilir. 2021 yilinda yasanan toparlanma, hiikiimet
destekleri, maliyet tasarruflari, bor¢ azaltma ve bazi faaliyet kalemlerindeki satis artiglar

gibi faktorlere dayandirilmistir.

3.3.1.20. LOGO 2017-2022 Yillart Aras1 Finansal Basarisizhk Skorlarinin

Hesaplanmasi

Tablo 21'de, LOGO sirketinin 2017-2022 yillar1 arasindaki finansal durumu,
Altman Z Skoru ve Springate S Skoru verileri lizerinden degerlendirilmistir. Tablo 20,
yillara gore sirketin finansal saglamlik gostergelerini ve bu gostergelerin zaman i¢indeki

degisimlerini detayli bir sekilde sunmaktadir.

Tablo 21. LOGO 2017-2022 Yillar1 Aras1 Altman Z Skoru ve Springate S Skoru Tablosu

YIL 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Net Caligsma Sermayesi / Toplam Varliklar 00_311 0,1697|0,1726 10,1252 0,0299 | -0,0378
Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar 0,0201 [0,0306 | 0,0222{0,0157 | 0,0094 | 0,0205

Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,0521 [0,1798 | 0,1834 {0,1614 | 0,1584 | 0,1849
Oz Sermayenin Defier Degeri / Toplam Bor¢ |  ¢931 | 1 302521869 |0,9607| 0,8558 | 0,8166
Degerinin Defter Degeri

7Z SKORU 1,1497 |3,7890 | 4,7331 | 2,9663 | 2,1899 | 1,9188

0.0311 0,1697 10,1726 | 0,1252 | 0,0299 | -0,0378

Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,0521 [0,1798 | 0,1834 {0,1614 {0,2728 | 0,1073

Caligma Sermayesi / Toplam Varliklar

Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,0491 {0,1215(0,1180 | 0,1076 | 0,2512| 0,1125
Satiglar / Toplam Varliklar 0,1661 | 0,5702 10,5442 | 0,4966 | 0,4242 | 0,5780
S SKORU 0,2268 | 1,0350 | 1,0363 | 0,8942 | 1,2037 | 0,5961

Isletme Altman Z Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda kaydedilen
1.15 degeriyle Z Skoru, sirketin finansal acidan belirsiz oldugunu gostermistir. 2018
yilinda 3.78’e ylikselen Z Skoru, iyilesme gostermis, 2019 yilinda 4.73’e yiikselen Z
Skoru ile daha da iyilesme yasanmistir. Ancak, 2020 yilinda 2.97’ye gerileyen Z Skoru,
2021 yilinda 2.19’a ve 2022 yilinda 1.92’ye daha da gerileyerek sirketin finansal

durumunun 6nemli dl¢iide zayifladigini ve iflas riskinin arttigini géstermistir.
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Isletme Springate S Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda 0.22 gibi
diistik bir deger alarak S Skoru, sirketin finansal agidan zay1f oldugunu gostermistir. 2018
yilinda 1.03’e yiikselen S Skoru, iyilesme gdstermis, 2019 yilinda bu degeri korumustur.
2020 yilinda 0.89’a gerileyen S Skoru, 2021 yilinda 1.20’ye yiikselmis ancak 2022
yilinda 0.59’a gerileyerek sirketin istikrarsizlik yasadigini ve finansal risklerle karsi

karsiya oldugunu gostermistir.

Isletmenin  pandemi etkisi acisindan  degerlendirildiginde, COVID-19
pandemisinin LOGO sirketini 6nemli 6l¢iide etkiledigi gézlemlenmistir. 2020 yilinda Z
ve S Skorlarindaki digiisler, pandeminin neden oldugu ekonomik durgunluk ve
satiglardaki diisiislin bir sonucu olarak yorumlanabilir. 2021 yilinda yasanan toparlanma,
hiikiimet destekleri, maliyet tasarruflari, bor¢ azaltma ve bazi faaliyet kalemlerindeki satis

artiglar1 gibi faktorlere dayandirilmistir.

3.3.1.21. MANAS 2018-2022 Yillar1 Aras1 Finansal Basarisizhk Skorlarinin

Hesaplanmasi

Tablo 22'de, MANAS sirketinin 2018-2022 yillar1 arasindaki finansal durumu,
Altman Z Skoru ve Springate S Skoru verileri lizerinden degerlendirilmistir. Tablo 22,
yillara gore sirketin finansal saglamlik gdstergelerini ve bu gostergelerin zaman i¢indeki

degisimlerini detayl1 bir sekilde sunmaktadir.

Tablo 22. MANAS 2018-2022 Yillar1 Arast Altman Z Skoru ve Springate S Skoru
Tablosu

YIL 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar - 10,0309 |-0,0877|-0,1186|0,3529 | 0,1925
Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar - 10,0000 | 0,0000 | 0,0000 |0,0008 |0,0014
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar - 10,1239 0,1531 | 0,1153 |0,1380 | 0,1138

Oz Sermayenin Defter Degeri / Toplam Borg

Degerinin Defter Degeri - 10,3340 | 2,5534 | 0,5449 |2,7966 | 0,7902

7 SKORU - |1,3857| 3,1343 | 0,5692 | 6,1815 | 2,8615

Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar - 10,0309 |-0,08771-0,1186|0,3529 | 0,1925
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar - 10,1239 0,1531 | 0,1153 | 0,2238 | 0,0701
Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar - 10,0426 | 0,0208 | 0,0140 | 0,1459 | 0,0193
Satiglar / Toplam Varliklar - 10,9232 09133 | 0,5091 |0,6116|0,4713

S SKORU - 10,8095 0,7587 | 0,4448 | 1,3915|0,6148

Isletme Altman Z Skoru acisindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda Z Skoru veri
kisitlilig1 sebebiyle hesaplanamamigtir. 2018 yilinda 1.38 olarak belirlenen Z Skoru,
sirketin finansal acidan belirsiz oldugunu gostermistir. 2019 yilinda 3.13’e yiikselen Z
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Skoru, sirketin finansal performansinda bir iyilesme oldugunu ortaya ¢ikarmistir. 2020
yilinda 0.56’ya diisen Z Skoru, pandeminin etkisiyle sirketin finansal zorluklar yasadigini
gostermistir. 2021 yilinda 6.18’e ¢ikan Z Skoru, sirketin finansal durumunun toparlanma
gosterdigini  belirtmistir. 2022 yilinda 2.86’ya diisen Z Skoru, sirketin finansal

durumunun bir miktar zayifladigini isaret etmektedir.

Isletme Springate S Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda S Skoru
veri kisitliligi nedeniyle hesaplanamamistir. 2018 yilinda 0.80 olarak olgiilen S Skoru,
sirketin finansal acidan zayif oldugunu gostermistir. 2019 yilinda 0.75’e diisen S Skoru,
2020 yilinda ise 0.44’e gerileyen S Skoru, sirketin artan finansal risklerle karsi karsiya
oldugunu ve istikrarsizlik yasadigini gostermistir. 2021 yilinda 1.39’a yiikselen S Skoru,
sirketin finansal durumunda toparlanma oldugunu gdstermistir. Ancak, 2022 yilinda
0.61°e diisen S Skoru, sirketin finansal durumunun tekrar zayifladigin1 ve finansal

risklerin devam ettigini teyit etmektedir.

Isletme pandemi agisindan degerlendirildiginde, COVID-19 pandemisi, MANAS
sirketini Oonemli Ol¢lide etkilemistir. 2020 yilinda Z ve S Skorlarindaki diistisler,
pandeminin neden oldugu ekonomik durgunluk ve satiglardaki diisiisiin bir sonucu olarak
degerlendirilmektedir. 2021 yilinda yasanan toparlanma, hiikiimet destekleri, maliyet
tasarruflari, bor¢ azaltma ve bazi faaliyet kalemlerindeki satis artiglar1 gibi faktorlere
dayandirilmaktadir. Bu toparlanma, sirketin pandemi dénemindeki finansal durumunu

giiclendirdigini ve olumlu bir yonde ilerledigini gostermistir.

3.3.1.22. MTRKS 2017-2022 Yillar1 Aras1 Finansal Basarisizhik Skorlariin

Hesaplanmasi

Tablo 23’te, MTRKS sirketinin 2017-2022 yillar1 arasindaki finansal durumu,
Altman Z Skoru ve Springate S Skoru verileri lizerinden degerlendirilmistir. Tablo 23,
yillara gore sirketin finansal saglamlik gostergelerini ve bu gostergelerin zaman i¢indeki

degisimlerini detayl1 bir sekilde sunmaktadir.

Tablo 23. MTRKS 2017-2022 Yillar1 Arast Altman Z Skoru ve Springate S Skoru
Tablosu

YIL 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Net Caligsma Sermayesi / Toplam Varliklar 0,137910,120510,0049 | 0,1248 | 0,1470 | 0,1673
Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar 0,0599 10,0596 | 0,1755 | 0,0433 | 0,0489 | 0,1240
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,258910,241910,3708 | 0,4605 | 0,4439 | 0,5254
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Oz Sermayenin Defter Degeri / Toplam Borg | | 5344 || 3446 | 2.5581 | 1.3169 | 1,6005 | 1.6080
Degerinin Defter Degeri

Z. SKORU 4,4511 | 4,0229 | 5,7821 | 5,4369 | 5,7877 | 6,7211

Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar 0,137910,120510,0049 | 0,1248 | 0,1470 | 0,1673

Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,258910,241910,3708 | 0,4605 | 0,9136 | 0,2553

Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,0256 10,0604 |1 0,1607 | 0,2635|0,7175 | 0,1819

Satiglar / Toplam Varliklar 1,517211,6781|1,7819|1,8531|2,0163 | 1,7568

S SKORU 1,5606 | 1,5780 | 1,9624 | 2,4573 | 4,2362 | 1,7789

Isletme Altman Z Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda hesaplanan
Z Skoru, 4.45 gibi yiiksek bir degerle sirketin finansal agidan giiclii oldugunu
gostermistir. 2018 yilinda Z Skoru 4.02°ye gerilemis, ancak 2019 yilinda 5.78’e
yiikselerek iyilesme sergilenmistir. 2020 yilinda Z Skoru 5.44’e gerilese de 2021 yilinda
5.78’e yiikselmis ve 2022 yilinda 6.72’ye ¢ikarak sirketin finansal durumunun 6nemli
Olciide iyilestigini ve oldukga giiclii hale geldigini gostermistir. Bu durum, 2020 ve 2021
yillarindaki dalgalanmalara ragmen, sirketin istikrarli bir sekilde finansal giiciinii

artirdigini géstermistir.

Isletme Springate S Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda S Skoru
1.56 gibi yiiksek bir degerle sirketin finansal acidan gii¢lii oldugunu gostermistir. 2018
yilinda S Skoru 1.57’ye yiikselmis, 2019 yilinda 1.96’ya ve 2020 yilinda 2.45’e ¢ikarak
tyilesme gostermistir. 2021 yilinda S Skoru 4.23’e yiikselerek en yiiksek seviyesine
ulasmistir. Ancak, 2022 yilinda S Skoru’nun 1.77’ye gerilemesi, sirketin istikrarsizlik
yasadigin1 ve finansal risklerle kars1 karsiya oldugunu gostermistir. Bu durum, Z
Skorundaki yiikselise ragmen, karlhilikta diisiis ve faaliyet gostergelerinde zayiflama

olmastyla celigkili gériinmektedir.

Isletme pandemi agisindan degerlendirildiginde, COVID-19 pandemisi MTRKS
sirketini etkilemistir. 2020 yilinda Z ve S Skorlarindaki diisiisler, pandeminin neden
oldugu ekonomik durgunluk ve satislarda diisiisiin bir sonucu olarak yorumlanabilir. 2021
yilinda yasanan toparlanma, hiikiimet destekleri, maliyet tasarruflari, bor¢ azaltma ve bazi

faaliyet kalemlerinde satiglarda artis gibi faktorlere dayandirilabilir.

3.3.1.23. MIATK 2018-2022 Yillar1 Aras1 Finansal Basarisizhk Skorlarinin

Hesaplanmasi

Tablo 24’te, MIATK sirketinin 2018-2022 yillar1 arasindaki finansal durumu,

Altman Z Skoru ve Springate S Skoru verileri lizerinden degerlendirilmistir. Tablo 23,
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yillara gore sirketin finansal saglamlik gostergelerini ve bu gostergelerin zaman i¢indeki

degisimlerini detayli bir sekilde sunmaktadir.

Tablo 24. MIATK 2018-2022 Yillar1 Arast Altman Z Skoru ve Springate S Skoru
Tablosu

YIL 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar - 10,0243 0,2226 |0,2365|0,2781 | 0,2969
Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar - 10,0000 0,0000 |0,0000|0,0061 |0,0039
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar - 10,1058 0,1917 |0,2455]0,2000 | 0,4521

Oz Sermayenin Defter Degeri / Toplam Borg

Degerinin Defter Degeri - | 1,6441 | 11,8400 | 2,4320 | 4,4490 | 3,2901

Z SKORU - 12,5965 | 15,1801 | 5,7547 | 7,8595 | 8,4538

Caligma Sermayesi / Toplam Varliklar - 10,0243 | 0,2226 |0,2365|0,2781 | 0,2969
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar - 10,1058 | 0,1917 {0,2455 11,1290 | 0,0801
Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar - 10,0686 | 0,2046 |0,2308 | 1,0961 |0,0729
Satiglar / Toplam Varliklar - 10,4719 1,2014 |0,9107|0,5461 | 0,8051

S SKORU - 10,5838 | 1,4332 |1,5139|4,6943 | 0,9219

Isletme Altman Z Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda Z Skoru veri
kisitlilig1 nedeniyle hesaplanamamistir. 2018 yilinda 2.59 gibi diisiik bir deger alan Z
Skoru, sirketin finansal acidan belirsiz oldugunu gostermistir. 2019 yilinda 15.18°¢
yiikselen Z Skoru, iyilesme sergilenmistir. 2020 yilinda 5.75’e gerileyen Z Skoru,
pandeminin etkisiyle sirketin finansal zorluklar yasadigini gostermistir. Ancak, 2021
yilinda 7.85’e ve 2022 yilinda 8.45°e yiikselen Z Skoru, sirketin finansal durumunun
onemli dl¢iide iyilestigini ve oldukea giiclii hale geldigini gostermistir. Bu durum, 2020
yilindaki diislise ragmen, sirketin istikrarli bir sekilde finansal giiclinii artirdigini

gostermistir.

Isletme Springate S Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda S Skoru
veri kisitlilig1 nedeniyle hesaplanamamistir. 2018 yilinda 0.58 gibi diisiik bir deger alan
S Skoru, sirketin finansal acgidan zayif oldugunu gostermistir. 2019 yilinda 1.43°e
yiikselen S Skoru, iyilesme gostermistir. 2020 yilinda 1.51°e yiikselen S Skoru, daha da
iyilesme gostermistir. 2021 yilinda 4.69’a yiikselen S Skoru, en yiiksek seviyesine
ulagsmigtir. Ancak, 2022 yilinda 0.92’ye gerileyen S Skoru, sirketin istikrarsizlik
yasadigim1 ve finansal risklerle karsi karsiya oldugunu gostermistir. Bu durum, Z
Skorundaki yiikselise ragmen, karlhilikta diisiis ve faaliyet gostergelerinde zayiflama

olmasiyla celiskili gériinmektedir.
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Isletme pandemi agisindan degerlendirildiginde, COVID-19 pandemisi MIATK
sirketini Oonemli Olglide etkilemistir. 2020 yilinda Z ve S Skorlarindaki diistsler,
pandeminin neden oldugu ekonomik durgunluk ve satiglardaki diisiisiin bir sonucu olarak
yorumlanabilir. 2021 yilinda yasanan toparlanma, hiikiimet destekleri, maliyet
tasarruflari, bor¢ azaltma ve bazi faaliyet kalemlerindeki satis artislar1 gibi faktorlere

dayandirilabilir.

3.3.1.24. MOBTL 2018-2022 Yillar1 Arasi Finansal Basarisizhk Skorlarinin

Hesaplanmasi

Tablo 25’te, MOBTL sirketinin 2018-2022 yillar1 arasindaki finansal durumu,
Altman Z Skoru ve Springate S Skoru verileri lizerinden degerlendirilmistir. Tablo 25,
yillara gore sirketin finansal saglamlik gdstergelerini ve bu gostergelerin zaman i¢indeki

degisimlerini detayli bir sekilde sunmaktadir.

Tablo 25. MOBTL 2018-2022 Yillar1 Aras1 Altman Z Skoru ve Springate S Skoru
Tablosu

YIL 2017 | 2018 | 2019 2020 | 2021 | 2022
Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar - 10,0568 | -0,6602 | -0,0523 | 0,0189 | 0,0138
Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar - 10,0031 0,0049 | 0,0036 | 0,0031 |0,0031
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar - 10,0409 | 0,0625 | 0,0612 | 0,0494 | 0,0736

Oz Sermayenin Defter Degeri / Toplam Borg

Degerinin Defter Degeri - 10,8086 1,1915 | 0,7540 | 1,2787 | 2,1493

Z. SKORU - | 1,5065 | -2,6443 | 0,8714 | 1,8088 | 2,8521

Caligsma Sermayesi / Toplam Varliklar - 10,0568 | -0,6602 | -0,0523 10,0189 | 0,0138
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar - 10,0409 | 0,0625 | 0,0612 | 0,0931 | 0,0391
Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar - 10,0146 | 0,0084 | 0,2047 |0,3491|0,1528
Satiglar / Toplam Varliklar - 10,6234 0,9311 | 0,8129 |0,6958 | 0,9452

S SKORU - 10,4431 |-0,1103 | 0,5941 | 0,8139 | 0,6131

Isletme Altman Z Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda Z Skoru veri
kisitliligr nedeniyle hesaplanamamistir. 2018 yilinda 1.50 gibi diisiik bir deger alan Z
Skoru, sirketin finansal agidan belirsiz oldugunu diisiindiirmektedir. 2019 yilinda-2.64’e
gerileyen Z Skoru, sirketin iflas riskinin olduk¢a yiiksek oldugunu goéstermistir. 2020
yilinda 0.87’ye ylikselen Z Skoru, iyilesme gostermekte, 2021 yilinda 1.80’e ylikselmekte
ve 2022 yilinda 2.85’¢e ¢ikarak sirketin finansal durumunun 6nemli 6l¢iide 1yilestigini ve

iflas riskinin azaldigini gostermistir.

Isletme Springate S Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda S Skoru
veri kisitlili1 nedeniyle hesaplanamamistir. 2018 yilinda 0.44 gibi diisiik bir deger alan

89



S Skoru, sirketin finansal agidan zayif oldugunu diisiindiirmektedir. 2019 yilinda-0.11’e
gerileyen S Skoru, sirketin karlilik agisindan zayif oldugunu ve finansal risklerle karsi
karstya oldugunu gostermistir. 2020 yilinda 0.59’a yiikselen S Skoru, iyilesme
gostermekte, 2021 yilinda 0.81 e yiikselmekte ve 2022 yilinda 0.61°e gerileyerek sirketin
istikrarsizlik yasadigini ve finansal risklerle karsi karsiya oldugunu gostermistir. Bu
durum, Z Skorundaki yiikselise ragmen, karlilikta diisis olmasiyla c¢eliskili

goriinmektedir.

Isletme pandemi agisindan degerlendirildiginde, COVID-19 pandemisi MOBTL
sirketini 6nemli dl¢lide etkilemistir. 2019 yilinda yasanan finansal zorluklar, pandeminin
neden oldugu ekonomik durgunluk ve satiglardaki disiisiin bir sonucu olarak
yorumlanmaktadir. 2020 ve 2021 yillarinda yasanan toparlanma, hiikiimet destekleri,
maliyet tasarruflari, bor¢ azaltma ve bazi faaliyet kalemlerindeki satis artislart gibi

faktorlere dayandirilabilir.

3.3.1.25. NETAS 2017-2022 Yillar1 Aras1 Finansal Basarisizhk Skorlarinin

Hesaplanmasi

Tablo 26'da NETAS sirketinin 2017-2022 yillar1 arasindaki finansal durumu,
Altman Z Skoru ve Springate S Skoru verileri lizerinden degerlendirilmistir. Tablo 26,
yillara gore sirketin finansal saglamlik gdstergelerini ve bu gostergelerin zaman i¢indeki

degisimlerini detayl1 bir sekilde sunmaktadir.

Tablo 26. NETAS 2017-2022 Yillar1 Arast Altman Z Skoru ve Springate S Skoru
Tablosu

YIL 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Net Caligma Sermayesi / Toplam Varliklar 0,2847| 0,1872 | 0,1564 | 0,0440 | -0,15251-0,1953
Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar 0,0225 | 0,0206 | 0,0174 | 0,0145 | 0,0095 | 0,0083
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar | 0,0682 | 0,0010 | 0,0146 | 0,0319 |-0,1087 | 0,0392
Oz Sermayenin Defter Degeri / Toplam Borg

Degerinin Defter Degeri

Z SKORU 3,1469 | 1,9032 | 1,2056 | 0,8872 | -1,6893 | -0,9856
Caligsma Sermayesi / Toplam Varliklar 0,2847| 0,1872 | 0,1564 | 0,0440 | -0,1525-0,1953
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar | 0,0682 | 0,0010 | 0,0146 | 0,0319 | 0,0447 |-0,0953

0,7121 0,5728 | 0,0241 | 0,3209 | 0,0098 | 0,0043

Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,0259 | -0,0644 | -0,0888 | -0,0286 | -0,0228 | -0,1499
Satislar / Toplam Varliklar 0,7241| 0,6041 | 0,6618 | 0,7188 | 0,6262 | 0,9597
S SKORU 0,8094 | 0,3950 | 0,4118 | 0,4118 | 0,2157 |-0,2088

Isletme Altman Z Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda elde edilen
3.14 degeriyle finansal yapmin giiclii oldugu anlasilmistir. Ancak, 2018’de 1.90’a,
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2019°da 1.20’ye ve 2020°de 0.88’e diisen Z Skoru, sirketin finansal sagligmin giderek
zayifladigin1 gostermistir. 2021 yilinda -1,68 degerine diisen Z Skoru, iflas riskinin ciddi
seviyelere ulagtigin1 ortaya c¢ikarmistir. 2022 yilinda -0,98 degerine ylikselmesine

ragmen, sirketin finansal durumunun zayif kaldig1 gézlemlenmistir.

Isletme Springate S Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda 0.80 gibi
yiiksek bir S Skoru ile isletmenin finansal olarak giiclii oldugu belirlenmistir. 2018°de
0.39a gerileyen ve 2019’da 0.41’e yiikselen, 2020’de ise sabit kalan S Skoru, sirketin
karlilik agisindan zayifladigini ve finansal risklerle karsi karsiya oldugunu gdstermistir.
2021 yilinda 0.22’ye diisen ve 2022°de-0.20’ye gerileyen S Skoru, bu zayifligin devam
ettigini teyit etmistir.

Isletme pandemi agisindan degerlendirildiginde, COVID-19 pandemisi NETAS
sirketini 6nemli Olclide etkilemistir. 2020 ve 2021 yillarinda goézlemlenen Z ve S
Skorlarindaki diistisler, pandeminin yol a¢tigt ekonomik durgunlugun ve satislardaki
azalmanin bir sonucu olarak degerlendirilmistir. 2022 yilinda goézlemlenen iyilesme,
hiikiimet destekleri, maliyet tasarruflari, bor¢ azaltma ve bazi faaliyet alanlarinda

satiglardaki artig gibi faktorlere baglanmistir.

3.3.1.26. OBASE 2019-2022 Yillar1 Aras1 Finansal Basarisizhk Skorlarinin

Hesaplanmasi

Tablo 27'de, OBASE sirketinin 2019-2022 yillar1 arasindaki finansal durumu,
Altman Z Skoru ve Springate S Skoru verileri lizerinden degerlendirilmistir. Tablo 27,
yillara gore sirketin finansal saglamlik gostergelerini ve bu gostergelerin zaman i¢indeki

degisimlerini detayl1 bir sekilde sunmaktadir.

Tablo 27. OBASE 2019-2022 Yillar1 Aras1 Altman Z Skoru ve Springate S Skoru
Tablosu

YIL 2017|2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Net Caligsma Sermayesi / Toplam Varliklar - - 10,1391 10,1772 | 0,1056 | 0,3546
Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar - - 10,0092 | 0,0074 | 0,0065 | 0,0062
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar - - 10,1871 10,1712 10,1363 | 0,0554
Oz Sermayenin Defter Degeri /vTo'plam Bor¢ Degerinin | = 12.8570|1.3953 [ 0.9414 | 1.6722
Defter Degeri
7Z. SKORU - - 15,2002 |3,8023 | 2,6182 | 4,4745
Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar - - 10,1391 10,1772 | 0,1056 | 0,3546
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar - - 10,1871]0,1712|0,1213 | 0,0623
Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar - - 10,0941 10,1156 |0,1516 | 0,0453
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Satiglar / Toplam Varliklar - - 10,7665 |0,6222 | 0,6852 {0,5143
S SKORU - - |1,0865|1,0334 | 0,8553 | 0,7920

Isletme Altman Z Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 ve 2018 yillarina
iliskin Altman Z Skorlar1 veri kisitliligi nedeniyle hesaplanamamaistir. 2019 yilinda elde
edilen 5.20 gibi yiiksek bir Z Skoru, sirketin finansal agidan gii¢lii oldugunu gostermistir.
2020 yilinda Z Skoru 3.80’e gerilemis, 2021 yilinda ise 2.61°¢ kadar diislis gostermistir.
Bu diisiisler, sirketin finansal saglamliginin azaldigina isaret etmektedir. Ancak, 2022
yilinda Z Skorunun 4.47’ye yiikselmesi, sirketin finansal durumunun yeniden

giiclendigine isaret etmektedir.

Isletme Springate S Skoru acisindan degerlendirildiginde, 2017 ve 2018 yillarina
ait Springate S Skorlar1 veri kisitlilig1 nedeniyle hesaplanamamistir. 2019 yilinda 1.08
gibi yiiksek bir S Skoru ile sirketin finansal agidan giiglii oldugu anlagilmaktadir. 2020
yilinda S Skoru 1.03’e gerilemis, 2021 yilinda 0.85’e¢ ve 2022 yilinda 0.79’a kadar
diismiistiir. Bu gerileme, sirketin karlilik agisindan zayifladigini ve finansal risklerle kars1

karsiya kaldigin1 gostermistir.

Isletme pandemi agisindan degerlendirildiginde, COVID-19 pandemisinin
OBASE sirketi tizerindeki etkisi tabloda agik¢a goriilmektedir. 2020 ve 2021 yillarindaki
Z ve S Skorlarindaki diistisler, pandeminin neden oldugu ekonomik durgunluk ve
satiglardaki diisiisiin bir sonucu olarak degerlendirilmistir. 2022 yilinda yasanan
toparlanma hiikiimet destekleri, maliyet tasarruflari, bor¢ azaltma ve bazi faaliyet

kalemlerindeki satislarda artis gibi faktorlere dayandirilmistir.

3.3.1.27. PAPIL 2017-2022 Yillar1 Aras1 Finansal Basarisizhk Skorlarinin

Hesaplanmasi

Tablo 28'de, PAPIL sirketinin 2017-2022 yillar1 arasindaki finansal durumu,
Altman Z Skoru ve Springate S Skoru verileri lizerinden degerlendirilmistir. Tablo 28,
yillara gore sirketin finansal saglamlik gostergelerini ve bu gostergelerin zaman igindeki

degisimlerini detayl1 bir sekilde sunmaktadir.

Tablo 28. PAPIL 2017-2022 Yillar1 Aras1 Altman Z Skoru ve Springate S Skoru Tablosu

YIL 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar | 0,8917 | 0,9396 | 0,8649 | 0,8890 | 0,8332 | 0,8432
Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar 0,0305 | 0,0231 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0349 | 0,0507
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar | 0,4765 | 0,4532 | 0,0237 | -0,0209 | -0,0289 | 0,0285
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Oz Sermayenin Defter Degeri / Toplam Borg
Degerinin Defter Degeri

Z. SKORU 18,0851 | 30,5640 | 18,2152 | 26,4138 | 17,0557 | 22,9613

Caligma Sermayesi / Toplam Varliklar 0,8917 | 0,9396 | 0,8649 | 0,8890 | 0,8332 | 0,8432
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar | 0,4765 | 0,4532 | 0,0237 | -0,0209 | 0,0366 | -0,0225
Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,5616 | 0,5123 | 0,1020 | 0,1125 | 0,3120 | 0,1958
Satislar / Toplam Varliklar 0,9508 | 0,9389 | 0,1870 | 0,2827 | 0,2357 | 0,2673

S SKORU 3,1324 | 3,0727 | 1,1057 | 1,0387 | 1,2708 | 1,0356

8,5083 | 20,2663 | 11,7928 | 19,7361 | 11,1143 | 16,2597

Isletme Altman Z Skoru acisindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda 18.08 gibi
oldukga yiiksek bir Z Skoru ile sirketin finansal agidan oldukg¢a giicli oldugu
anlasilmaktadir. 2018 yilinda bu skor 30.56’ya yiikselerek sirketin finansal giiciiniin daha
da arttig1 goézlemlenmistir. Ancak, 2019 yilinda Z Skoru 18.21°e gerileyerek bir diisiis
sergilenmistir. 2020 yilinda 26.41e yiikselen Z Skoru ile sirketin toparlanma gosterdigi
belirlenmistir. 2021 yilinda 17.06’ya gerileyen Z Skoru, finansal durumda bir zayiflama
oldugunu isaret etmektedir. 2022 yilinda Z Skorunun 22.96’ya yiikselmesi, sirketin

finansal durumunun hala gii¢lii oldugunu gostermistir.

Isletme Springate S Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda 3.13 gibi
yiiksek bir S Skoru ile sirketin finansal a¢idan gii¢lii oldugu anlasilmaktadir. 2018 yilinda
S Skoru 3.07’ye gerilemis, 2019 yilinda 1.10’a ve 2020 yilinda 1.03’e kadar diismiistiir.
2021 yilinda S Skoru 1.27’ye yiikselerek bir toparlanma gostermistir. Ancak, 2022 yilinda
S Skorunun 1.03°e gerilemesi, sirketin karlilik agisindan zayif oldugunu ve finansal

risklerle kars1 karsiya kaldigin1 gostermistir.

Isletme pandemi agisindan degerlendirildiginde, COVID-19 pandemisinin PAPIL
sirketi iizerindeki etkisi belirgindir. 2020 yilinda Z ve S Skorlarindaki diisiisler,
pandeminin neden oldugu ekonomik durgunluk ve satiglardaki diisiisiin bir sonucu olarak
degerlendirilmistir. 2021 yilinda yasanan toparlanma hiikiimet destekleri, maliyet
tasarruflari, bor¢ azaltma ve bazi faaliyet kalemlerindeki satislarda artig gibi faktorlere

dayandirilmistir.

3.3.1.28. PENTA 2018-2022 Yillar1 Aras1 Finansal Basarisizhk Skorlariin

Hesaplanmasi

Tablo 29'da PENTA sirketinin 2018-2022 yillar1 arasindaki finansal durumu,
Altman Z Skoru ve Springate S Skoru verileri lizerinden degerlendirilmistir. Tablo 29,
yillara gore sirketin finansal saglamlik gostergelerini ve bu gostergelerin zaman i¢indeki

degisimlerini detayl bir sekilde sunmaktadir.
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Tablo 29. PENTA 2018-2022 Yillar1 Arasi Altman Z Skoru ve Springate S Skoru
Tablosu

YIL 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar - 10,671310,6025 10,5439 |0,3446 | 0,3077

Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar - 10,0105|0,0112]0,0000|0,0053|0,0031

Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar - 10,1070 0,1044 10,1331 |0,1163 | 0,1239

Oz Sermayenin ]?efter Degeri /vTo.plam Borg ~ 0.18410.8988 | 0.1362 | 0.5807 | 0.4855
Degerinin Defter Degeri

Z. SKORU - 15,3499 | 5,6344 | 4,6057 | 3,6695 | 3,3705

Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar - 10,671310,602510,5439|0,3446 | 0,3077

Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar - 10,1070|0,1044 10,1331 |0,2112 | 0,0682

Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar - 10,0258 {0,0407 | 0,0168 | 0,0924 | 0,0178

Satiglar / Toplam Varliklar - 12,7846 (2,2642 12,3926 | 2,1498 | 2,1800

S SKORU - 12,1507 | 1,8736 | 1,9370 | 1,9241 | 1,4101

Isletme Altman Z Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 yili i¢in Altman Z
Skoru veri kisitlilig1 nedeniyle hesaplanamamistir. 2018 yilinda 5.34 gibi yiiksek bir Z
Skoru ile sirketin finansal agidan gii¢lii oldugu gézlemlenmistir. 2019 yilinda Z Skoru
5.63’e yiikselerek sirketin giiclenmeye devam ettigi anlasilmistir. Ancak, 2020 yilinda Z
Skoru 4.60’a gerileyerek diislise gecmistir. 2021 yilinda 3.66’ya ve 2022 yilinda 3.37’ye

kadar diisen Z Skoru, sirketin finansal durumunun zayifladigina isaret etmektedir.

Isletme Springate S Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 yil1 igin S Skoru
veri kisitliligi nedeniyle hesaplanamamuigtir. 2018 yilinda 2.15 gibi yiiksek bir S Skoru ile
sirketin finansal a¢idan gii¢lii oldugu belirlenmistir. 2019 yilinda S Skoru 1.87’ye
gerilemis, 2020 yilinda 1.93’e yiikselerek toparlanma gostermistir. Ancak, 2021 yilinda
1.92°ye ve 2022 yilinda 1.41e gerileyen S Skoru, sirketin karlilik agisindan zayifladigin

ve finansal risklerle kars1 karsiya kaldigin1 gostermistir.

Isletme pandemi agisindan degerlendirildiginde, COVID-19 pandemisi, PENTA
sirketini onemli Olclide etkilemistir. 2020 yilinda Z ve S Skorlarindaki diisiisler,
pandeminin yol ac¢tig1 ekonomik durgunluk ve satislardaki azalmanin bir sonucu olarak
degerlendirilebilir. Ayn1 y1l S Skorunda yasanan toparlanma, hiikiimet destekleri, maliyet
tasarruflari, bor¢ azaltma ve bazi faaliyet kalemlerindeki satiglarda artis gibi faktorlere

dayandirilabilir. Ancak, 2021 yilinda her iki skorda da gerileme gozlemlenmistir.
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3.3.1.29. LINK 2017-2022 Yillar1 Aras1 Finansal Basarisizhk Skorlarimin

Hesaplanmasi

Tablo 30°da LINK sirketinin 2017-2022 yillar1 arasindaki finansal durumu,
Altman Z Skoru ve Springate S Skoru verileri lizerinden degerlendirilmistir. Tablo 30,
yillara gore sirketin finansal saglamlik gostergelerini ve bu gostergelerin zaman i¢indeki

degisimlerini detayli bir sekilde sunmaktadir.

Tablo 30. PKART 2017-2022 Yillar1 Arast Altman Z Skoru ve Springate S Skoru
Tablosu

YIL 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Net Caligsma Sermayesi / Toplam Varliklar 0,4017 10,4702 |0,4174 | 0,5295 | 0,4306 | 0,2737
Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar 0,0092 10,0122 |0,0116 | 0,0000 | 0,0171 |0,0212

Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,0811 10,1369 | 0,1075 {0,1395 | 0,2226 | 0,1561

Oz Sermayenin Defter Degeri / Toplam Borg
Degerinin Defter Degeri

1,1020| 1,7175 | 1,8862 | 2,2185| 1,3358 | 0,6594

Z SKORU 4,3676 | 5,8474 | 5,4783 | 6,7401 | 5,7788 | 3,6060

Caligsma Sermayesi / Toplam Varliklar 0,4017 10,4702 |0,4174 10,5295 | 0,4306 | 0,2737
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,08110,1369|0,1075 {0,1395 | 0,2412 | 0,1440
Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,0609 | 0,0847 10,1060 | 0,1013 {0,1679 | 0,1109
Satiglar / Toplam Varliklar 1,5939 | 2,1456 | 1,9862 | 2,7640 | 2,3353 | 2,4577

S SKORU 1,3405 | 1,8187 | 1,6242 | 2,1460 | 2,2290 | 1,7804

Isletme Altman Z Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda 4.36 gibi
yiiksek bir Z Skoru ile sirketin finansal agidan gii¢clii oldugu anlagilmaktadir. 2018 yilinda
bu skor 5.84’e yiikselmis ve sirketin finansal giiciiniin daha da arttig1 gézlemlenmistir.
2019 yilinda Z Skoru 5.47’ye gerileyerek bir diisiis sergilenmistir. 2020 yilinda 6.74’°e
yiikselen Z Skoru ile sirketin toparlanma gosterdigi belirlenmistir. Ancak, 2021 yilinda
5.78’e gerileyen Z Skoru, finansal durumda bir zayiflama oldugunu isaret etmektedir.
2022 yilinda Z Skorunun 3.60°a gerilemesi, sirketin finansal durumunun zayifladigini

gostermistir.

Isletme Springate S Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda 1.34 gibi
yiiksek bir S Skoru ile sirketin finansal agidan gii¢lii oldugu anlasilmaktadir. 2018 yilinda
S Skoru 1.81°e yiikselmis ve daha da giliglendigi gozlemlenmistir. 2019 yilinda S Skoru
1.62’ye gerilemistir. 2020 yilinda S Skoru 2.14’e yiikselerek toparlanma gostermistir.
2021 yilinda S Skoru 2.22’ye yiikselmis ve en yliksek seviyesine ulagsmistir. Ancak, 2022
yilinda S Skorunun 1.78’e gerilemesi, sirketin karlilik agisindan zayifladigini ve finansal

risklerle kars1 karsiya kaldigin1 gostermistir.

95



Isletme pandemi agisindan degerlendirildiginde, COVID-19 pandemisinin
PKART sirketi tizerindeki etkisi belirgindir. 2020 yilinda Z ve S Skorlarindaki diisiisler,
pandeminin neden oldugu ekonomik durgunluk ve satiglardaki diisiisiin bir sonucu olarak
yorumlanabilir. 2020 yilinda her iki skorda da toparlanma gozlemlenmesine ragmen,
2022 yilinda Z Skorunda 6nemli bir diislis yasanmustir. S Skoru ise 2021°de en yiiksek

seviyesine ulagmis ve 2022°de gerileme gostermistir.

3.3.1.30. SDTTR 2019-2022 Yillar1 Arasi Finansal Basarisizhk Skorlarinin

Hesaplanmasi

Tablo 31°de SDTTR sirketinin 2019-2022 yillar1 arasindaki finansal durumu,
Altman Z Skoru ve Springate S Skoru verileri lizerinden degerlendirilmistir. Tablo 31,
yillara gore sirketin finansal saglamlik gdstergelerini ve bu gostergelerin zaman i¢indeki

degisimlerini detayl bir sekilde sunmaktadir.

Tablo 31. SDTTR 2019-2022 Yillar1 Arasi1 Altman Z Skoru ve Springate S Skoru Tablosu

YIL 2017|2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Net Caligma Sermayesi / Toplam Varliklar = - 10,3178 10,3544 10,5180 | 0,6342

Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar - - 10,0030 10,0019 |0,0016 | 0,0032

Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar - - 10,2601 {0,2662 | 0,4009 | 0,3193

Oz Sermayenin Defter Degeri /VTo.plam Bor¢ Degerinin | = 115994 |0.4243 | 1.2622 | 1.8779
Defter Degeri

Z. SKORU - - |5,5216 | 4,5656 | 7,4224 | 8,2879

Caligma Sermayesi / Toplam Varliklar - - 10,3178 10,3544 10,5180 | 0,6342

Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar - - 10,2601 | 0,2662 | 0,5357 | 0,2389

Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar - - 10,2416 0,2609 | 0,5588 | 0,2328

Satiglar / Toplam Varliklar - - 10,7806 0,9282 | 1,1773 | 0,7964

S SKORU - - 11,5976 |1,7258 | 3,0178 | 1,8590

Isletme Altman Z Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 ve 2018 yillarina
iliskin Z Skorlar1 veri kisitlilig1 nedeniyle hesaplanamamaistir. 2019 yilinda elde edilen
5.52 gibi yiiksek bir Z Skoru, sirketin finansal agidan giiclii oldugunu gostermistir. 2020
yilinda Z Skoru 4.56’ya gerileyerek bir diisiis gostermistir. Ancak, 2021 yilinda Z Skoru
7.42’ye yiikselmis ve 2022 yilinda 8.28’e ¢ikarak sirketin finansal durumunun oldukca

giiclii oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Isletme Springate S Skoru acisindan degerlendirildiginde, 2017 ve 2018 yillarina
ait S Skorlar1 veri kisitlilig1 nedeniyle hesaplanamamuistir. 2019 yilinda 1.59 gibi yiiksek
bir S Skoru ile sirketin finansal agidan gii¢lii oldugu anlagilmaktadir. 2020 yilinda S Skoru
1.72’ye yiikselmis, 2021 yilinda 3.01°e ¢ikarak en yiiksek seviyesine ulagsmistir. Ancak,
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2022 yilinda S Skorunun 1.85’e gerilemesi, sirketin karlilik agisindan zayifladigint ve

finansal risklerle kars1 karstya kaldigini gostermistir.

Isletme pandemi acisindan degerlendirildiginde, COVID-19 pandemisinin
SDTTR sirketi iizerindeki etkisi acik¢a goriilmektedir. 2020 yilinda Z Skorunda bir diisiis
yasanmasina ragmen, S Skorunda bir artis gézlemlenmistir. Bu, pandeminin sirketin baz1
faaliyet kalemlerinde satislar1 artirmis olabilecegini ve borg azaltma konusunda yardimci
olmus olabilecegini diisiindiirmektedir. 2021 yilinda her iki skorda da &nemli bir

toparlanma yagsanmaistir.

3.3.1.31. SMART 2017-2022 Yillar1 Aras1 Finansal Basarisizhk Skorlarinin

Hesaplanmasi

Tablo 32°de SMART sirketinin 2017-2022 yillar1 arasindaki finansal durumu,
Altman Z Skoru ve Springate S Skoru verileri lizerinden degerlendirilmistir. Tablo 32,
yillara gore sirketin finansal saglamlik gostergelerini ve bu gostergelerin zaman i¢indeki

degisimlerini detayli bir sekilde sunmaktadir.

Tablo 32. SMART 2017-2022 Yillar1 Arast Altman Z Skoru ve Springate S Skoru Tablosu

YIL 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Net Caligma Sermayesi / Toplam Varliklar 0,018010,033710,1893 | 0,1504 | 0,0789 | 0,0180
Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar 0,018110,0150]0,0139(0,0173 {0,0190 | 0,0181

Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,350310,339910,2512|0,1837 | 0,2286 | 0,3503

Oz Sermayenin Defter Degeri / Toplam Borg
Degerinin Defter Degeri

1,8777|1,7173 | 5,8840 | 4,0492 | 2,8254 | 1,8777

7Z. SKORU 4,5027 | 4,3573 (9,1531 | 6,5292 | 5,0824 | 4,5027

Caligsma Sermayesi / Toplam Varliklar 0,0180 | 0,0337|0,1893 | 0,1504 | 0,0789 | 0,0180
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,350310,339910,2512 | 0,1837 | 0,4338 | 0,1846
Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0,0296 | 0,1561 | 0,1057 | 0,0286 | 0,0366 | 0,0280
Satiglar / Toplam Varliklar 0,5109|0,5443 | 0,3692 | 0,3345 | 0,3898 | 0,5109

S SKORU 1,3179 | 1,3990 | 1,1835 | 0,8716 | 1,5930 | 0,8082

Isletme Altman Z Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda Z Skoru
4.50 gibi yiiksek bir deger alarak sirketin finansal agidan gii¢lii oldugu gézlemlenmistir.
2018 yilinda bu skor 4.35’e gerileyerek bir miktar zayiflama oldugu diistintilmiistiir. 2019
yilinda Z Skoru 9.15’e yiikselerek sirketin finansal performansinda 6nemli bir toparlanma
oldugu anlasilmaktadir. Ancak, 2020 yilinda Z Skoru 6.52’ye gerileyerek bu
toparlanmanin siirdiiriilemedigi goriilmiistiir. 2021 yilinda Z Skoru 5.08’e¢ daha da

gerileyerek sirketin finansal durumunun zayiflamaya devam ettigi belirlenmistir. 2022
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yilinda Z Skorunun 4.50’ye gerilemesi, sirketin finansal durumunun daha da zayifladigini

ve istikrarl bir finansal yapiya sahip olmadigin1 gostermistir.

Isletme Springate S Skoru acisindan degerlendirildiginde, 2017 yilinda S Skoru
1.31 gibi yiiksek bir deger alarak sirketin finansal agidan giiclii oldugu gozlemlenmistir.
2018 yilinda S Skoru 1.39’a yiikselerek sirketin karliliginin arttig1 diisiiniilmiigtiir. Ancak,
2019 yilinda S Skoru 1.18’e¢ gerileyerek sirketin karlilik agisindan zayifladig
anlasilmaktadir. 2020 yilinda S Skoru 0.87°ye daha da gerileyerek sirketin finansal
risklerle kars1 karsiya oldugu belirlenmistir. 2021 yilinda S Skoru 1.59°a yiikselerek
sirketin karlilik agisindan toparlanma gosterdigi gézlemlenmistir. Ancak, 2022 yilinda S
Skorunun 0.80’e gerilemesi, sirketin karlilik agisindan tekrar zayifladigini ve finansal

risklerin devam ettigini gostermistir.

Isletme pandemi agisindan degerlendirildiginde, COVID-19 pandemisinin
SMART sirketi tizerindeki etkileri tablodan da agik¢a goriilmektedir. 2020 yilinda Z ve
S Skorlarindaki diisiisler, pandeminin neden oldugu ekonomik durgunluk ve satiglarda
diisiislin bir sonucu olarak yorumlanmistir. 2021 yilinda S Skorunda goriilen toparlanma,
pandemi doneminde sirketin karlilhik acisindan bir miktar iyilesme gosterdigini
diisiindiirmustiir. Ancak, Z Skorunda goriilen gerileme, sirketin finansal saglamliginin
hala risk altinda oldugunu ve pandeminin uzun vadeli etkilerinin devam ettigini

gostermistir.

3.3.1.32. VBTYZ 2018-2022 Yillar1 Aras1 Finansal Basarisizhk Skorlarinin

Hesaplanmasi

Tablo 33’te VBTYZ sirketinin 2018-2022 yillar1 arasindaki finansal durumu,
Altman Z Skoru ve Springate S Skoru verileri lizerinden degerlendirilmistir. Tablo 33,
yillara gore sirketin finansal saglamlik gostergelerini ve bu gostergelerin zaman i¢indeki

degisimlerini detayl bir sekilde sunmaktadir.

Tablo 33. VBTYZ 201-2022 Yillar1 Aras1 Altman Z Skoru ve Springate S Skoru Tablosu

YIL 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar - 10,2204 10,2896 | 0,2605 | 0,2800 | 0,1907
Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar - 10,0098 |0,0132|0,0142|0,0342 | 0,0056
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar - 10,0913]0,1320|0,11120,0572 | 0,0810

Oz Sermayenin Defter Degeri / Toplam Borg
Degerinin Defter Degeri

Z SKORU - 12,4589 5,71213,0586 | 3,0532 | 2,1718

- 10,3500 | 2,7450 | 0,5296 | 0,6859 | 0,3413
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Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar - 10,2204 10,2896 | 0,2605 | 0,2800 | 0,1907
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar - 10,091310,1320{0,1112{0,2091 | 0,0221
Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar - 10,0934 |0,1296 | 0,1362 | 0,2542 | 0,0443
Satiglar / Toplam Varliklar - 1,2658 | 1,2137 | 1,0436 | 0,5794 | 0,6931

S SKORU - 11,0753 |1,2746 | 1,1170 | 1,3300 | 0,5709

Isletme Altman Z Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 yilina iliskin Z
Skoru veri kisitliligi nedeniyle hesaplanamamigtir. 2018 yilinda Z Skoru 2.45 gibi diistik
bir deger alarak sirketin finansal agidan zayif oldugu anlasilmistir. 2019 yilinda Z Skoru
5.71’e yiikselerek sirketin finansal performansinda toparlanma oldugu gozlemlenmistir.
Ancak, 2020 yilinda Z Skoru 3.05’e gerileyerek bu toparlanmanin siirdiiriilemedigi
belirlenmistir. 2021 yilinda Z Skoru 3.05’¢ daha da gerileyerek sirketin finansal
durumunun zayiflamaya devam ettigi diisiiniilmiistiir. 2022 yilinda Z Skorunun 2.17’ye
gerilemesi, sirketin finansal durumunun daha da zayifladigini ve istikrarl bir finansal

yaptya sahip olmadigini géstermistir.

Isletme Springate S Skoru agisindan degerlendirildiginde, 2017 yilina iliskin S
Skoru veri kisitliligi nedeniyle hesaplanamamistir. 2018 yilinda S Skoru 1.07 gibi diisiik
bir deger alarak sirketin karlilik agisindan zayif oldugu anlagilmistir. 2019 yi1linda S Skoru
1.27°ye ylikselerek sirketin karhiliginin arttigr diistiniilmiistiir. Ancak, 2020 yilinda S
Skoru 1.11°e gerileyerek sirketin finansal risklerle karst karsiya oldugu belirlenmistir.
2021 yilinda S Skoru 1.33’e yiikselerek sirketin karlilik agisindan toparlanma gosterdigi
gozlemlenmistir. Ancak, 2022 yilinda S Skorunun 0.57’ye gerilemesi, sirketin karlhilik

acisindan tekrar zayifladigini ve finansal risklerin devam ettigini gostermistir.

Isletme pandemi agisindan degerlendirildiginde, COVID-19 pandemisinin
VBTYZ sirketi iizerindeki etkileri tablodan da acik¢a goriilmektedir. 2020 yilinda Z ve S
Skorlarindaki diistisler, pandeminin neden oldugu ekonomik durgunluk ve satislardaki
diisiislin bir sonucu olarak yorumlanmigtir. 2021 yilinda S Skorunda gériilen toparlanma,
pandemi doneminde sirketin karlilik agisindan bir miktar iyilesme gosterdigini
diisiindiirmistiir. Ancak, Z Skorunda goriilen gerileme, sirketin finansal saglamliginin
halad risk altinda oldugunu ve pandeminin uzun vadeli etkilerinin devam ettigini

gostermistir.
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3.3.4. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin 2017-2022 Yillar1 Aras1 Finansal

Basarisizhik Skorlarinin Karsilastirmah Olarak Incelenmesi

Bu béliimde, 2017-2022 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem
goren teknoloji sirketlerinin finansal durumlari, Altman Z Skoru ve Springate S Skoru
kullanilarak topluca degerlendirilmistir. Altman Z Skoru, sirketlerin iflas riski ve genel
finansal saglamliklar1 hakkinda degerli bilgiler sunarken, Springate S Skoru ise kisa
vadeli finansal durumu ve basarisizlik riskini 6lgmektedir. Asagida yer alan Tablo 34,
belirtilen donemdeki finansal veriler ve analiz sonuglarini icermektedir. Bu veriler, her
bir sirketin yillar i¢cindeki finansal saglik egilimlerini anlamak i¢in 6nemli bir temel

olusturmaktadir.

Tablo 34. 2017-2022 Yillar1 Aras1 Teknoloji Sektorii Altman Z Skoru ve Springate S Skoru
Analiz Tablosu

isletmeler Model 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Ort.
Altman Z-Skoru | 4,1784 | 5,5592 | 49353 | 3,86 | 5,5805 | 6,5708 | 5,114
Sprinagte S-Skoru | 1,1499 | 1,4463 | 0,9743 | 1,1044 | 2,2945 | 0,9888 | 1,3264
Altman Z-Skoru - 6,4004 | 29,6498 | 14,0789 | 15,1319 | 7,3185 | 14,5159
Sprinagte S-Skoru - 1,9889 | 2,03 | 2,0753 | 4,0525 | 1,2789 | 2,2851
Altman Z-Skoru | 2,7337 | 3,4441 | 3,9791 | 3,4345 | 1,8501 | 1,5732 | 2,8358
Sprinagte S-Skoru | 1,2756 | 1,465 | 1,6305 | 1,9085 | 1,3144 | 1,1949 | 1,4648
Altman Z-Skoru | 2,7667 | 4,1677 | 4,627 | 3,3618 | 3,0611 | 2,7661 | 3,4584
Sprinagte S-Skoru | 0,7673 | 0,9265 | 0,8805 | 0,8569 | 1,0835 | 0,5873 | 0,8503
Altman Z-Skoru - 4,2979 | 6,2097 | 2,805 | 5,9933 | 7,2094 | 5,3031
Sprinagte S-Skoru - 2,1205 | 1,5019 | 1,6995 | 1,593 | 1,1445 | 1,6119
Altman Z-Skoru - - 6,5756 | 5,1218 | 4,6875 | 6,3805 | 5,6914
Sprinagte S-Skoru - - 2,2183 | 2,1498 | 3,6751 | 1,6497 | 2,4232
Altman Z-Skoru | 2,1337 | 4,5737 | 4,77373 | 3,5126 | 3,8868 | 4,1112 | 3,8259
Sprinagte S-Skoru | 2,0136 | 1,5275 | 1,7677 | 2,0361 | 2,2402 | 1,9397 | 1,9208
Altman Z-Skoru | 4,7277 | 7,4204 | 6,1613 | 3,479 | 3,5787 | 4,7277 | 5,0158
Sprinagte S-Skoru | 2,3253 | 2,4612 | 1,6272 | 1,6178 | 1,8438 | 2,0366 | 1,9853
Altman Z-Skoru - 6,8021 | 9,3102 | 6,452 | 8,2234 | 7,7085 | 7,6992
Sprinagte S-Skoru - 2,4194 | 1,725 | 2,0347 | 2,376 | 1,5103 | 2,0131
Altman Z-Skoru | 32,9729 | 35,577 | 80,5544 | 30,3154 | 69,5884 | 56,1206 | 50,8548
Sprinagte S-Skoru | 0,0814 | 0,0081 | 0,116 | 0,2669 1,4 0,0953 | 0,328
Altman Z-Skoru | 5,6424 | 4,034 | 13,021 | 10,3279 | 5,0979 | 4,4639 | 7,0979
Sprinagte S-Skoru | 0,626 | 0,8854 | 1,1186 | 1,4842 | 1,4986 | 0,8643 | 1,0795
Altman Z-Skoru - - - 41154 | 3,9143 | 4,1202 | 4,05
Sprinagte S-Skoru - - - 1,6653 | 2,5271 | 0,9904 | 1,7276
Altman Z-Skoru - 6,9684 | 16,7395 | 5,1639 | 4,3922 | 9,2829 | 8,5094
Sprinagte S-Skoru - 1,4786 | 1,7189 | 1,0471 | 1,486 | 0,651 | 1,2763
Altman Z-Skoru | 2,587 | 3,9099 | 3,2454 | 2,4328 | 3,2234 | 1,716 | 2,8524
Sprinagte S-Skoru | 1,1603 | 1,4623 | 1,2129 | 1,0969 | 1,3467 | 0,8734 | 1,1921

ALCTL

ARDYZ

ARENA

ASELS

ATATP

AZTEK

DGATE

DESPC

EDATA

ESCOM

FONET

FORTE

HTTBT

INGRM
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Altman Z-Skoru | 2,303 | 2,5975 | 2,4812 | 1,5762 | 1,5719 | 2,303 | 2,1388
INDES Sprinagte S-Skoru | 1,8229 | 1,4734 | 1,3442 | 1,392 | 1,4465 | 1,5777 | 1,5094
Altman Z-Skoru | 7,797 | 6,9197 | 10,5262 | 3,5194 | 4,6764 | 6,0462 | 6,5808
KFEIN Sprinagte S-Skoru | 1,9835 | 1,4654 | 1,3817 | 0,6534 | 1,4238 | 1,312 | 1,3699
KAREL Altman Z-Skoru | 3,9579 | 3,8867 | 3,943 | 3,001 | 3,4216 | 1,1943 | 3,2341
Sprinagte S-Skoru | 1,1571 | 1,4614 | 1,1904 | 0,9802 | 1,548 | 0,547 | 1,1474
Altman Z-Skoru | 8,6794 | 5,7817 | 6,1603 | 3,3782 | 3,2982 | 4,0344 | 5,222
KRONT Sprinagte S-Skoru | 1,4504 | 0,7793 | 1,1171 | 0,7028 | 1,5443 | 0,8889 | 1,0805
Altman Z-Skoru | 14,1613 | 13,3603 | 18,3103 | 14,1778 | 11,3787 | 13,3092 | 14,1163
LINK Sprinagte S-Skoru | 1,4696 | 1,5073 | 1,5247 | 1,674 | 1,9999 | 1,4594 | 1,6058
Altman Z-Skoru | 1,1497 | 3,789 | 4,7331 | 2,9663 | 2,1899 | 1,9188 | 2,7911
LoGo Sprinagte S-Skoru | 0,2268 | 1,035 | 1,0363 | 0,8942 | 1,2037 | 0,5961 | 0,832
Altman Z-Skoru - 1,3857 | 3,1343 | 0,5692 | 6,1815 | 2,8615 | 2,8264
MANAS Sprinagte S-Skoru - 0,8095 | 0,7587 | 0,4448 | 1,3915 | 0,6148 | 0,8039
Altman Z-Skoru | 4,4511 | 4,0229 | 5,7821 | 5,4369 | 5,7877 | 6,7211 | 5,367
MTRKS Sprinagte S-Skoru | 1,5606 | 1,578 | 1,9624 | 2,4573 | 4,2362 | 1,7789 | 2,2622
Altman Z-Skoru - 2,5965 | 15,1801 | 5,7547 | 7,8595 | 8,4538 | 7,9689
VIR Sprinagte S-Skoru - 0,5838 | 1,4332 | 1,5139 | 4,6943 | 0,9219 | 1,8294
MOBTL Altman Z-Skoru - 1,5065 | -2,6443 | 0,8714 | 1,8088 | 2,8521 | 0,8789
Sprinagte S-Skoru - 0,4431 | -0,1103 | 0,5941 | 0,8139 | 0,6131 | 0,4708
NETAS Altman Z-Skoru | 3,1469 | 1,9032 | 1,2056 | 0,8872 |-1,6893 | -0,9856 | 0,7446
Sprinagte S-Skoru | 0,8094 | 0,395 | 0,4118 | 0,4118 | 0,2157 | -0,2088 | 0,3392
Altman Z-Skoru - - 5,2002 | 3,8023 | 2,6182 | 4,4745 | 4,0238
OBASE Sprinagte S-Skoru - - 1,0865 | 1,0334 | 0,8553 | 0,792 | 0,9418
Altman Z-Skoru | 18,0851 | 30,564 | 18,2152 26,4138 | 17,0557 | 22,9613 | 22,2159
PAPIL Sprinagte S-Skoru | 3,1324 | 3,0727 | 1,1057 | 1,0387 | 1,2708 | 1,0356 | 1,776
Altman Z-Skoru - 5,3499 | 5,6344 | 4,6057 | 3,6695 | 3,3705 | 4,526
PENTA Sprinagte S-Skoru - 2,1507 | 1,8736 | 1,937 | 1,9241 | 1,4101 | 1,8591
Altman Z-Skoru | 4,3676 | 5,8474 | 5,4783 | 6,7401 | 5,7788 | 3,606 | 5,303
PKART Sprinagte S-Skoru | 1,3405 | 1,8187 | 1,6242 | 2,146 | 2,229 | 1,7804 | 1,8231
Altman Z-Skoru - - 5,5216 | 4,5656 | 7,4224 | 8,2879 | 6,4494
SDTTR Sprinagte S-Skoru - - 1,5976 | 1,7258 | 3,0178 | 1,859 2,05
Altman Z-Skoru | 4,5027 | 4,3573 | 9,1531 | 6,5292 | 5,0824 | 4,5027 | 5,6879
SMART Sprinagte S-Skoru | 1,3179 | 1,399 | 1,1835 | 0,8716 | 1,593 | 0,8082 | 1,1955
Altman Z-Skoru - 2,4589 | 5,7121 | 3,0586 | 3,0532 | 2,1718 | 3,2909
VBTYZ Sprinagte S-Skoru - 1,0753 | 1,2746 | 1,117 1,33 | 0,5709 | 1,0736
ORT. Altman Z-Skoru | 6,8602 | 6,7672 | 10,1120 | 6,1348 | 7,1680 | 6,9423 -
Sprinagte S-Skoru | 1,3511 | 1,4013 | 1,3006 | 1,3322 | 1,9209 | 1,0676 -

Pandemi oncesinde Tiirkiye teknoloji sektdrii, finansal agidan istikrarl bir yap1
sergilemistir. 2017-2019 yillar1 arasinda isletmeler genel olarak giiclii finansal
performanslar elde etmis ve sektordeki istikrar dikkat ¢cekmistir. Ancak, 2020 yilinda
baslayan pandemi siireci, isletmelerin finansal durumlarini ciddi anlamda etkilemis ve

bazilar1 ic¢in belirgin dalgalanmalara yol agmistir. Bu dalgalanmalarin, isletmelerin
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pandemi siirecinde karsilastiklart zorluklar ve belirsizlikler nedeniyle ortaya ¢iktig

gbzlemlenmistir.

Veriler Altman Z-Skoru acisindan incelendiginde, bir¢ok isletmenin finansal
durumlarinin gii¢lii oldugu tespit edilmistir. Ornek verilirse, ALCTL nin Z-skoru 5,114,
ARDYZ’nin 14,5159, ARENA’nin 2,8358 ve ASELS’in 3,4584 gibi degerler, bu
sitketlerin iflas riskinin diisiik oldugunu gostermektedir. Ozellikle ESCOM ve PAPIL
gibi isletmelerin yliksek Z-skorlari, finansal sagliklarinin olduk¢a giicli oldugunu
gostermektedir. ESCOM’un 50,8548 gibi olaganiistii bir skoru, sektdrdeki en giiclii

konumunda oldugunu yansitmaktadir.

Bu baglamda, MOBTL ve NETAS gibi sirketlerin diisiik Z-skorlari, finansal
risklerin arttigin1 ve iflas tehlikesiyle karsi karsiya olduklart goriilmiistiir. NETAS 1n
0,7446 ve MOBTL’1in 0,8789 degerleri, bu isletmelerin finansal durumlarinin ciddi
sekilde risk altinda oldugunu gostermektedir. INDES ise 2,1388’lik Z-skoru ile belirsiz

bir durumda kalmig ve dikkatli bir izleme gerektirmistir.

Genel olarak, 2017-2022 yillar1 arasinda yapilan degerlendirmelerde, 29
isletmenin basarili, 1 isletmenin belirsiz ve 2 isletmenin basarisiz olarak siniflandirildigi
tespit edilmistir. Bu durum, sektoriin genel olarak giiglii bir yapiya sahip oldugunu, ancak
bazi igletmelerin finansal sagliklarinin zayifladigin1 goéstermektedir. Z-skorlart sonrasi
isletmelerin  durumlari, bu degerlendirmelerin 1518inda  daha net bir gsekilde

anlasilmaktadir.

Veriler Springate S-Skoru agisindan yapilan analizde de benzer sonuglar ortaya
cikmistir. Bazi isletmelerin finansal sagliginin zayifladigi gézlemlenmistir. ASELS’in
0,8503, ESCOM’un 0,328 ve NETAS’mn 0,3392 gibi skorlari, bu sirketlerin finansal
risklerinin arttigim1 ve iflas tehlikesiyle karsi karsiya kaldiklarini gostermektedir.
ESCOM’un siirekli diigiik skorlari, finansal sagliginin zayif oldugunu ve siirdiiriilebilirlik
konusunda ciddi sorunlar yagamakta oldugunu gostermistir. NETAS in negatif skoru,
isletmenin finansal durumunun ciddi sekilde risk altinda oldugunu acik¢a ortaya

¢ikarmaktadir.

Bu baglamda, ALCTL, ARDYZ, DGATE ve diger bazi isletmelerin yiiksek

Springate skorlari, pandemi siirecinde bile finansal acidan giiclii kalmay1 basardiklarin
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gostermektedir. Ornegin, ALCTL’in 1,3264 ve ARDYZ’nin 2,2851 gibi degerleri,

finansal sagligin gii¢lii oldugunu ve iflas riskinin diisiik oldugunu isaret etmektedir.

Yillik ortalamalar goz oniine alindiginda, 26 isletmenin basarili, 6 isletmenin ise
basarisiz olarak degerlendirildigi tespit edilmistir. Bu durum, sektoriin genel olarak giiglii
bir yapiya sahip oldugunu ancak bazi isletmelerin finansal sagliginin zayifladigin
gostermektedir. Pandemi doneminde, isletmelerin finansal performanslarini izlemek ve
gerekli onlemleri almak, uzun vadeli siirdiiriilebilirlikleri i¢in kritik bir éneme sahip

olmustur.

Altman Z-Skoru ve Springate S-Skoru degerleri, Tiirkiye teknoloji sektdriindeki
sirketlerin genel olarak finansal agidan saglam bir yapiya sahip oldugunu ortaya
cikarmaktadir. Altman Z-Skoru’nun 6,8602 ile 10,1120 arasinda degisen degerleri,
sirketlerin iflas riskinin diisiik oldugunu ve finansal saglamliklarini koruduklarini isaret
etmektedir. Springate S-Skoru ise 1,0676 ile 1,9209 arasinda degisen degerleriyle, kisa
vadeli finansal durumun ve basarisizlik riskinin yonetilebilir seviyelerde oldugunu

gostermektedir.

Sonug olarak, Tiirkiye teknoloji sektorii pandemiye ragmen finansal direncini
korumus ve bazi isletmeler bu donemde finansal performanslarini iyilestirmistir. Bu
durum, sektoriin krizlere uyum saglama yetenegi ve finansal direncinin bir gostergesi
olarak degerlendirilmektedir. Ancak, isletmelerin genel finansal analizinin daha kapsamli
bir sekilde yapilabilmesi i¢in daha fazla veri ve piyasa kosullarinin dikkate alinmasi
onemlidir. Ayrica, isletmelerin rekabet¢i konumlari, yonetim kaliteleri ve stratejik

planlar1 gibi diger 6nemli faktorlerin de analiz edilmesi gerekmektedir.

3.3.5. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Pandemi Oncesi ve Pandemi Dénemi

Finansal Basarisizlik Skorlarimin Karsilastirmali Olarak Incelenmesi

2017-2022 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem géren teknoloji
sirketlerinin finansal durumlari, pandeminin etkileri c¢ercevesinde degerlendirilmistir.
Pandemi oncesi ve pandemi donemi Altman Z Skoru ve Springate S Skoru ortalamalari,
sirketlerin finansal saglamliklarin1 ve risk profillerini anlamak agisindan kritik bir rol
oynamistir. Asagidaki tablo 35, bu dénemlerin karsilagtirmali analizini yaparak COVID-

19'un sektorde yarattigr etkilere dair kapsamli bir bakis sunmustur. Tablodaki veriler,
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teknolojik

isletmelerin

pandemi

donemindeki

sagliklarindaki degisimleri gdstermektedir.

performanslarini

ve finansal

Tablo 35. 2017-2022 Yillar1 Aras1 Teknoloji Sektorii Altman Z Skoru ve Springate S

Skoru Pandemi Oncesi ve Pandemi Donemi Ortalama Tablosu

ALTMAN Z SPRINGATE S ALTMAN Z | SPRINGATE

_ SKORU SKORU SKORU S SKORU

SIRA | iSLETMELER PANDEMI PANDEMI PANDEMI PANDEMI

ONCESI ONCESI DONEMI DONEMI

ORTALAMA ORTALAMA ORTALAMA | ORTALAMA

1. ALCTL 4,89 1,19 5,34 1,46
2. ARDYZ 18,03 2,01 12,18 2,47
3. ARENA 3,39 1,46 2,29 1,47
4. ASELS 3,85 0,86 3,06 0,84
5, ATATP 5,25 1,81 5,34 1,48
6. AZTEK 6,58 2,22 5.4 2,49
7. DGATE 3,81 1,77 3,84 2,07
8. DESPC 6,1 2,14 3,93 1,83
9. EDATA 8,06 2,07 7,46 1,97
10. ESCOM 49,7 0,07 52,01 0,59
11. FONET 7,57 0,88 6,63 1,28
12. FORTE - - 4,05 1,73
13. HTTBT 11,85 1,6 6,28 1,06
14. INGRM 3,25 1,28 2,46 1,11
15. INDES 2,46 1,55 1,82 1,47
16. KFEIN 8,41 1,61 4,75 1,13
17. KAREL 3,93 1,27 2,54 1,03
18. KRONT 6,87 1,12 3,57 1,05
19. LINK 15,28 1,5 12,96 1,71
20. LOGO 3,22 0,77 2,36 0,9
21. MANAS 1,51 0,52 3.2 0,82
22. MTRKS 4,75 1,7 5,98 2,82
23. MIATK 8,89 1,01 7,36 2,38
24. MOBTL 0,57 0,17 1,84 0,67
25. NETAS 2,09 0,54 0,6 0,14
26. OBASE 5.2 1,09 3,63 0,89
27. PAPIL 22,29 2,44 22,14 1,12
28. PENTA 5,49 2,01 3,88 1,76
29. PKART 5,23 1,59 5,37 2,05
30. SDTTR 5,52 1,6 6,76 2,2
31. SMART 6 1,3 5,37 1,09
32. VBTYZ 4,09 1,17 2,76 1,01
ORTALAMA 7,84 1,37 6,75 1,44
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Pandemi oncesi ve donemi Tiirkiye teknoloji sektdriindeki isletmelerin finansal
durumlarina dair yapilan analizler, iki farkli donemdeki Altman Z-Skoru ve Springate S-
Skoru degerlerini gozler oniine sermektedir. Pandemi 6ncesi donemde sektor genelinde
Altman Z-Skoru ortalamasi 7,84 olarak belirlenmisken, bu deger pandemi doneminde
6,75’¢ gerilemistir. Bu durum, genel finansal saglamlikta bir diisiis oldugunu
gostermektedir. Springate S-Skoru ise pandemi dncesinde 1,37 iken, pandemi doneminde
1,44 olarak belirlenmistir; bu da bazi isletmelerin zorluklarla basa ¢ikma yeteneklerinin

arttigini gostermektedir.

Pandemi 6ncesinde en yiiksek Altman Z-Skoru, 49,7 ile ESCOM a aittir. Bu skor,
ESCOM’un finansal agidan ne kadar gii¢lii bir konumda oldugunu gosterirken, pandemi
donemi degeri 52,01 ile bu durumu pekistirmistir. ESCOM hem dénemler arasi hem de
sektor genelinde onemli bir finansal istikrar sergilemektedir. Buna karsin, MOBTL ve
NETAS gibi sirketler, pandemi Oncesi donemde olumsuz skorlar gostermekteydi.
MOBTL’nin -0,57 olan Z-skoru, iflas riski tasidigini1 agikca ortaya koyarken, pandemi
donemi 1,84’e ¢ikmasi, belirgin bir iyilesme gostermektedir. NETAS ise pandemi
oncesinde 2,09 olan Z-skorunu, pandemi donemi -0,6’a diisiirerek ciddi bir finansal risk

altinda oldugunu gostermistir.

Springate S-Skoru agisindan da benzer bir tablo ortaya ¢ikmaktadir. ESCOM, 0,07
gibi diistik bir degerle pandemi 6ncesinde belirgin bir risk tagirken, pandemi donemi
0,59’a ¢ikmasi, iyilesme siirecini isaret etmektedir. Buna karsin, NETAS 1n pandemi
donemi 0,14 gibi diisiik bir degerle iflas riski tasidigr dikkat ¢cekmektedir. Diger yandan,
ALCTL ve ARDYZ gibi sirketler, her iki donemde de yiiksek Z-skorlar1 ve Springate

skorlar1 ile dikkat cekmekte ve pandemi donemi finansal saglamliklarini korumaktadirlar.

Ozellikle ALCTL’nin Altman Z-Skoru, pandemi 6ncesinde 4,89’dan 5,34’¢
yiikselirken, Springate S-Skoru 1,19°dan 1,46’ya ¢ikarak sirketin finansal sagliginin
giiclendigini gostermektedir. ARDYZ ise pandemi 6ncesi 18,03 olan Z-skorunu 12,18’e
diisirmesine ragmen, Springate skoru 2,01°den 2,47’ye ¢ikarak giiclii bir performans

sergilemektedir.

Bu baglamda, sektordeki genel egilimler, bazi igletmelerin finansal sagliklarini
artirdigini, bazilarinin ise ciddi risklerle karsi karsiya kaldigin1 géstermektedir. Genel

ortalamalar dikkate alindiginda, isletmelerin finansal performanslari pandemi siirecinde
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degiskenlik gostermekte, ancak sektor genelinde hala giicli bir yapmnin oldugu
gozlemlenmektedir. Pandemi doneminde, isletmelerin finansal durumlarini izlemek ve
stratejik planlamalar yapmak, uzun vadeli siirdiiriilebilirlikleri agisindan kritik bir 6nem

tasimaktadir.

Grafik 1. 2017-2022 Yillar1 Arasi Teknoloji Sektorii Altman Z Skoru ve Springate S

Skoru Pandemi Oncesi ve Pandemi Déneni Ortalama Grafigi
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Altman Z-Skoru: Iflas riskine kars: sirketlerin finansal sagligini gdsteren bir
Olciittiir. Pandemi oncesi donemde, genel olarak sirketlerin Z-Skoru yiiksek seviyelerde
kalmis; pandemi doneminde ise bazi sirketlerde Onemli artislar ve diisiisler

gbzlemlenmistir.

Springate S-Skoru: Likidite ve operasyonel verimliligi yansitan bu skor,
pandemi Oncesi donemlerde ortalama seviyelerde bulunurken, pandemi donemi bazi

sirketlerin skorlarinda belirgin dalgalanmalar yasanmustir.

Grafikte, her iki skorda pandeminin etkisi net bir sekilde goriilmektedir. Ozellikle
yiiksek Z-Skoru olan sirketler, finansal sagliklarin1 korumus; ancak diisiik Springate S-

Skoru degerleri, operasyonel verimlilikte sorunlar yasandigini gostermektedir.

3.3.6. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Pandemi Oncesi ve Pandemi Dénemi

Finansal Basarisizhik Skorlarindaki Farklihgin Analizi

COVID-19 pandemisi, diinya genelinde ekonomik, sosyal ve kiiltiirel yapilar

derinden etkileyen bir doniim noktas1 olmustur. Bu olaganiistli durum, bir¢ok sektorde is
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yapma bi¢imlerini, tiikketici davranislarini ve finansal gostergeleri degistirmistir. Pandemi
oncesi donemde, bir¢ok isletme mevcut stratejileri ve is modelleri ile faaliyetlerini
stirdiiriirken, pandeminin baslangiciyla ani bir degisim ve adaptasyon siireci yasanmustir.
Bu boliimde, pandemi oOncesi ve pandemi donemindeki farkliliklar, gesitli finansal
gostergeler ve performans analizleri iizerinden degerlendirilmistir. Ozellikle Altman Z
Skoru ve Springate Skoru gibi finansal analiz araclarinin, pandemi siirecindeki
degisimleri anlamada nasil bir rol oynadigina odaklanilmistir. Bu baglamda, pandeminin
etkileri altinda bu skorlarin nasil evrildigi ve isletmelerin finansal durumlarina yansiyan

farkliliklarin belirlenmesi amaclanmustir.
3.3.6.1 Normallik Testine iliskin Bulgular

Normallik testleri, veri setlerinin normal dagilima uygunlugunu belirlemek
amactyla 6nemli istatistiksel araglardir. Elde edilen sonugclar, finansal performans analizi
icin kritik bir 6neme sahiptir. Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk testleri, normallik

testine iligkin bulgular1 saglamaktadir.

Tablo 36. Normallik Testi Sonuglari

Test ‘ Istatistik ‘ Df (Serbestlik Derecesi) | Anlamlilik (Sig.)
Kolmogorov-Smirnov Z Skoru
Pandemi Oncesi | 0,28702 32 ,000
Pandemi Donemi | 0,34421 32 ,000
Shapiro-Wilk Z Skoru
Pandemi Oncesi | 0,60453 32 ,000
Pandemi Donemi | 0,49956 32 ,000

Tablo 36’dan elde edilen sonuglara gore, Altman Z Skoru ve Springate S Skoru
kullanilarak hesaplanan finansal basarisizlik skorlarinin normal dagilima uygun olmadig1
tespit edilmistir. Bu nedenle, istatistiksel analizlerde parametrik yontemler yerine non-

parametrik yontemlerin tercih edilmesi gerektigi sonucuna varilmistir.
3.3.6.2. Farkhlik Testine iliskin Bulgular

Bu boliimde, 2017-2022 yillar1 arasinda teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlerin Altman Z Skoru ve Springate S Skoru i¢in pandemi dncesi (2017-2019) ve
donemi (2020-2022) donemler arasindaki farkliliklar, Wilcoxon isaretli siralar testi ile
degerlendirilmistir. Wilcoxon isaretli siralar testi iki bagimsiz grup arasindaki ortalama

degerlerin karsilagtirilmasinda kullanilan non-parametrik bir istatistiksel yontemdir. Elde
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edilen bulgular, pandemi donemindeki donemde Altman Z Skorlarinin, pandemi dncesine
kiyasla istatistiksel olarak dnemli 6l¢iide azaldigini gostermistir. Bu diisiis, COVID-19
pandemisinin teknoloji sektorii firmalarinin finansal saglamligi iizerinde negatif bir etki
yarattigin1 gostermektedir. Altman Z Skoru’nun diismesi, firmalarin iflas riskinin arttigini

isaret etmektedir.

Tablo 37. 2017-2022 Yillar1 Aras1 Teknoloji Sektorii Altman Z Skoru ve Springate S

Skoru Pandemi Oncesi ve Pandemi Dénemi Wilcoxon Isaretli Siralar Testi Sonuglari

Pandemi Oncesi- Pandemi

Doénemi N Sira Ortalamasi Sira Toplami | Z-Skoru | P-Degeri
Z Skoru
Negatif Sira 22 17,4545 384,00 -2,244° 025
Pozitif Sira 10 14,4000 144,00 - -
Esitlik 0 - - - -
32 - - - -
Pandemi Oncesi- Pandemi
Donemi N Sira Ortalamasi Sira Toplami | Z-Skoru | P-Degeri
S Skoru
Negatif Sira 16 13,15625 210,5 -1,000° 317
Pozitif Sira 16 19,94375 317.5 - -
Esitlik 0 - - - -
32 - - - -

Elde edilen bulgular, pandemi doneminde Altman Z Skorlarinin, pandemi
oncesine kiyasla istatistiksel olarak onemli 6l¢iide azaldigin1 gostermektedir. Bu diisiis,
COVID-19 pandemisinin Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem goren teknoloji sektorii
firmalarmin finansal saglamligi {izerinde negatif bir etki yarattigmi gostermektedir.
Altman Z Skoru, bir firmanin iflas riskini dl¢en bir gostergedir ve bu skorun diigmesi,
firmalarin finansal zorluklarla kars1 karsiya oldugunu ve iflas riskinin arttigini isaret
etmektedir. Sonuclar, pandeminin finansal basariy1 ve istikrar tehdit ettigini, sirketlerin
likidite ve bor¢ yonetimi gibi finansal zorluklarla karsilasabilecegini gostermektedir. Bu

model i¢in Ho hipotezi reddedilmistir.

Bununla birlikte, Springate S Skoru analizi, Wilcoxon isaretli siralar testi
kullanilarak gergeklestirilmis ve elde edilen Z skoru-1.000, p degeri ise 0.317 olarak
belirlenmistir. Bu sonuglar, pandemi doneminde Springate S Skorlarinda, pandemi
Oncesine gore istatistiksel olarak anlamli bir degisiklik olmadigini gdstermektedir.
Springate S Skoru, bir firmanin finansal sagligini ve iflas riskini degerlendiren 6nemli bir

gostergedir. Bu durum, pandeminin teknoloji sektorii firmalarinin karlilik ve operasyonel
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performans gostergeleri iizerinde belirgin bir etkisi olmadigini diisiindiirmektedir. Yani,
firmalar  pandemiye ragmen  karliliklarini  siirdiirebilmis  ve  operasyonel
performanslarinda ciddi bir bozulma yasamamistir. Bu model i¢in Ho hipotezi

reddedilmemistir.

Bu iki farkli skorun analizi, pandeminin Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem
goren teknoloji sektorii firmalar tizerindeki etkisinin finansal saglamlik ve operasyonel
performans agisindan farkli boyutlarda oldugunu gostermektedir. Altman Z Skoru ile
belirlenen finansal istikrarin azalmasi, firmalarin likidite ve bor¢ yonetimi konularinda
zorluklar yasadigin1 gosterirken, Springate S Skoru ile degerlendirilen karlilik ve
operasyonel performansin sabit kalmasi, firmalarin bu alanlarda pandemiye ragmen
direng gosterdigini diisiindlirmektedir. Bu bulgular, pandeminin sektdrdeki firmalar
tizerindeki etkilerinin ¢ok yonlii ve karmasik oldugunu, ayrica bu etkilerin firmalarin

finansal yapilarina gore degiskenlik gosterebilecegini gostermektedir.
3.3.6.3. Spearman Korelasyon Testine iliskin Bulgular

Bu béliimde, 2017-2019 yillar1 arasinda teknoloji sektdriinde faaliyet gosteren
sirketlerin Altman Z Skoru ile Springate S Skoru arasindaki iliski, Spearman’in rho
korelasyon testi ile degerlendirilmistir. Pandemi 6ncesi donemde bu iki finansal gosterge
arasindaki Spearman korelasyon analizi, sirketlerin finansal sagligina dair énemli bir

bakis agis1 sunmus ve finansal basarisizlik riskinin anlagilmasina katki saglamistir.

Spearman’in rho korelasyon testi, siral1 veriler arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in
kullanilan non-parametrik bir istatistiksel yontemdir. Bu yontem, verilerin normal
dagilima uymadig1 durumlarda etkili bir sekilde kullanilabilmektedir. Altman Z Skoru,
bir sirketin iflas riskini belirlerken; Springate S Skoru, finansal basarisizlik riskini
degerlendirir. Bu nedenle, bu iki skor arasindaki iliski, sirketlerin finansal durumlarin

daha iyi anlamak i¢in kritik 6neme sahiptir.

Analiz, pandemi 6ncesi donemdeki verilerin karsilastirilmasiyla gerceklestirilmis
ve elde edilen Spearman korelasyon katsayilari, iki finansal gosterge arasindaki iliskinin
giiclinli ve yOniinii gostermistir. Sonuglar, teknoloji sektoriindeki firmalarin finansal
saglik durumunu degerlendirmek ve risk yonetimi stratejileri gelistirmek adina 6nemli
bilgiler sunmustur. Bu bulgular, yatirimcilar ve yoneticiler i¢in stratejik karar alma

siireclerinde bir referans noktasi olusturma potansiyeline sahiptir
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Tablo 38. Spearman Korelasyon Testi

PANDEMIi ONCESI
Altman Z Skoru 1 0,404*
Springate S Skoru 0,404* 1
PANDEMIi DONEMi
Altman Z Skoru 1 0,481%*
Springate S Skoru 0,481* 1

Elde edilen bulgular, pandemi doneminde Altman Z Skorlarinin, pandemi
Oncesine kiyasla istatistiksel olarak énemli 6l¢iide azaldigini géstermektedir. Bu diisiis,
COVID-19 pandemisinin Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem goren teknoloji sektdrii
firmalarinin finansal saglamlig1 {lizerinde negatif bir etki yarattigin1 gostermektedir.
Altman Z Skoru, bir firmanin iflas riskini dl¢en bir gostergedir ve bu skorun diigmesi,
firmalarin finansal zorluklarla karsi karsiya oldugunu ve iflas riskinin arttigini isaret
etmektedir. Sonuglar, pandeminin finansal basariy1 ve istikrar1 tehdit ettigini, sirketlerin
likidite ve bor¢ yonetimi gibi finansal zorluklarla karsilasabilecegini gostermektedir. Bu

model i¢in HO hipotezi reddedilmistir.

Bununla birlikte, Springate S Skoru analizi, Wilcoxon isaretli siralar testi
kullanilarak gergeklestirilmis ve elde edilen Z skoru-1.000, p degeri ise 0.317 olarak
belirlenmistir. Bu sonuclar, pandemi doéneminde Springate S Skorlarinda, pandemi
oncesine gore istatistiksel olarak anlamli bir degisiklik olmadigini gostermektedir.
Springate S Skoru, bir firmanin finansal sagligini ve iflas riskini degerlendiren 6nemli bir
gostergedir. Bu durum, pandeminin teknoloji sektdrii firmalarinin karlilik ve operasyonel
performans gostergeleri iizerinde belirgin bir etkisi olmadigini diisiindiirmektedir. Yani,
firmalar pandemiye ragmen  karhiliklarim1  silirdiirebilmis  ve  operasyonel
performanslarinda ciddi bir bozulma yasamamistir. Bu model icin Ho hipotezi

reddedilmemistir.

Bu iki farkli skorun analizi, pandeminin Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem
goren teknoloji sektorii firmalart iizerindeki etkisinin finansal saglamlik ve operasyonel
performans agisindan farkli boyutlarda oldugunu gostermektedir. Altman Z Skoru ile

belirlenen finansal istikrarin azalmasi, firmalarin likidite ve bor¢ yonetimi konularinda
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zorluklar yasadigin1 gosterirken, Springate S Skoru ile degerlendirilen karlilik ve
operasyonel performansin sabit kalmasi, firmalarin bu alanlarda pandemiye ragmen
direng gosterdigini diisiindiirmektedir. Bu bulgular, pandeminin sektérdeki firmalar
tizerindeki etkilerinin ¢ok yonlii ve karmasik oldugunu, ayrica bu etkilerin firmalarin

finansal yapilarina gore degiskenlik gosterebilecegini gostermektedir.
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SONUC

COVID-19 pandemisi, diinya genelindeki birgok sektorii derinden etkileyerek
Ozellikle teknoloji alanindaki isletmelerin finansal sagliklarin1  sorgulamaya
yonlendirmistir. Bu siirecte teknoloji firmalari, belirsizlikler, tedarik zinciri aksakliklar
ve degisen tiiketici talepleri gibi zorluklarla karsilasmistir. Bu baglamda, finansal basari
ve basarisizliklarin tahmininde kullanilan gesitli modeller, sirketlerin gelecekteki iflas

risklerini ongdérmede 6nemli araglar olmustur.

Bu c¢alismanin temel hipotezi, COVID-19 pandemisinin Tiirkiye teknoloji
sektoriindeki sirketlerin finansal basarisizlik risklerini etkileyip etkilemedigini
incelemektedir. Caligmanin amaci, 2017-2022 yillar1 arasindaki verileri kullanarak,
pandemi Oncesi ve pandemi donemi finansal saglik durumlarini karsilastirmak ve Altman
Z-Skoru ile Springate S-Skoru gibi finansal basari ve basarisizlik gostergelerinin
degisimini gozlemlemektir. Bu analiz, teknoloji sektdriindeki firmalarin mali
dayanikliliklarin1 anlamak ve gelecekteki finansal riskleri 6ngérmek adina 6nemli bir
katki saglamayi hedeflemektedir. Arastirmanin hipotezi su sekilde ifade edilmistir:
Hipotez 1 (Ho): Pandemi &ncesi ve pandemi déneminde, Borsa Istanbul’da hisse senetleri
islem goren teknoloji sirketlerinin finansal basarisizlik risklerinde anlamli bir farklilik

bulunmamaktadir.

[lk asama olarak, Altman Z-Skoru ve Springate S-Skoru verilerinin normallik
dagilimma uygunlugu normallik testi ile degerlendirilmistir. Sonuglar, Altman Z-
Skoru’nun her iki donemde de normal dagilima uymadigini; Springate S-Skoru’nun ise
pandemi oncesi donemde normal dagima uydugunu, ancak pandemi doneminde donemde
normal dagilim gostermedigini géstermistir. Bu bulgular, veri setlerinin analizi sirasinda
parametrik testler yerine non-parametrik testlerin kullanilmasinin gerekliligini ortaya

¢ikarmustir.

Pandemi oncesi ve pandemi doneminde Altman Z-Skoru ile Springate S-Skoru
arasindaki farklar, Wilcoxon isaretli siralar testi ile incelenmistir. Elde edilen bulgular,
Altman Z-Skoru’nun pandemi doneminde anlamli bir sekilde azaldigimi (p = 0.025)
gostermektedir. Bu durum, pandemi siirecinin teknoloji sektdrii firmalarinin finansal
saglamliklarim1 olumsuz yonde etkiledigini ve sirketlerin iflas risklerinin arttigini

gostermektedir; bu baglamda Ho hipotezi reddedilmistir. Springate S-Skoru agisindan ise
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anlaml bir fark bulunmamistir (p = 0.317), bu da pandeminin sirketlerin karlilik ve
operasyonel performansi lizerinde belirgin bir olumsuz etki olusturmadigin1 gostermekte

ve Springate S-Skoru i¢in Ho hipotezi reddedilmemistir.

Pandemi oncesi ve pandemi doneminde Altman Z-Skoru ile Springate S-Skoru
arasindaki iliski, Spearman’in rho korelasyon testi ile degerlendirilmistir. Sonuglar,
pandemi Oncesinde bu iki skor arasinda orta derecede pozitif bir iliski (r = 0.404)
oldugunu gostermistir. Pandemi doneminde ise bu iliskinin daha giiclii hale geldigi (r =
0.481) gozlemlenmistir. Bu durum, iki skor arasindaki iliskinin pandemi siirecinde
giiclendigini ve sirketlerin finansal durumlarin1 degerlendirirken her iki gostergenin de
dikkate alinmasinin 6nemini vurgulamaktadir. Ancak, Spearman korelasyon katsayisinin
+1’e yakin olmamasi, bu iliskinin miikemmel olmadigini ve diger faktorlerin de bu

iligkiyi etkileyebilecegini gostermektedir.

Pandemi 6ncesinde, Altman Z-Skoru bakimindan isletmelerin ¢cogunun saglam bir
finansal yapiya sahip oldugu goriilmiistiir. Ozellikle ARDYZ ve PAPIL gibi isletmeler
yiiksek Z-Skorlar1 ile finansal istikrarlarini stirdiirmiistiir. Ancak, MANAS ve NETAS
gibi bazi isletmelerin diisiik Z-Skorlari, potansiyel finansal riskler tasidigim
gostermektedir. Pandemi doneminde ise bir¢ok isletmenin Z-Skorlari anlamli bir sekilde
azalmistir; bu durum, pandeminin isletmelerin finansal yapilar1 lizerindeki olumsuz
etkilerini yansitmaktadir. ALCTL ve ATATP gibi baz1 sirketlerin Z-Skorlarinin artig
gbstermesi, bu isletmelerin pandemi siirecinde finansal direnglerini koruduklarini veya

gelistirdiklerini gostermektedir.

Altman Z-Skoru ve Springate S-Skoru’nun farkli sonucglar vermesinin birkag
nedeni oldugu disiiniilmektedir. Altman Z-Skoru, bir firmanin iflas riskini 6lgmek i¢in
bes farkli finansal oran kullanirken, Springate S-Skoru dort farkli finansal oran
kullanmaktadir. Bu oranlar ve hesaplama yontemleri birbirinden farklidir. Altman Z-
Skoru, firmanin genel finansal saglamlig1 ve iflas riskine odaklanirken, Springate S-Skoru
firmanin karlilik ve operasyonel performansini 6n plana ¢ikarir. Bu nedenle, bir firmanin
pandemi siirecinde likidite ve bor¢ yonetimi gibi konularda zorluk yasarken, operasyonel
performansini ve karliligini siirdiirebilecegi diisiiniilmektedir. Bu durumun, Altman Z-
Skorunda diisiise neden olurken, Springate S-Skorunda anlamli bir degisiklik olmamasina

yol agabilecegi diisiiniilmektedir.
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Her iki skorun hesaplanmasinda kullanilan finansal oranlarin, firmanin mali
tablolarindaki farkli kalemlere duyarli oldugu diisiiniilmektedir. Pandemi siirecinde bazi
firmalarin belirli finansal kalemlerde (6rnegin, borg¢lar veya likidite) daha fazla
dalgalanma yasarken, diger kalemlerde (6rnegin, satislar veya karlilik) daha az etkilenmis
olabilecegi diisliniilmektedir. Bu durumun, skorlarin farkli sonuglar vermesine neden
olabilecegi diigiiniilmektedir. Sonug olarak, Altman Z-Skoru ve Springate S-Skoru’nun
pandemi siirecinde teknoloji sektorii firmalarinin finansal durumlarimi farkli agilardan

degerlendirerek, birbirinden farkli sonuglar ortaya ¢ikardig: diisiiniilmektedir.

Mehmet Er (2023) tarafindan BIST gida sektorii iizerine yapilan bir ¢alismada,
Altman Z-Skoru ve Springate S-Skoru’nun benzer sonuglar verdigi ancak gida sektoriine
6zgli dinamiklerin her iki modelin etkinligini etkiledigi gosterilmistir. Bu ¢aligma, farkl
sektorlerdeki finansal analizlerin sonuglarini karsilagtirarak sektorlerin 6zelliklerine gore
hangi modelin daha etkili oldugunu degerlendirmeye yoneliktir. Bengii Berika Kalfa
(2023) tarafindan gerceklestirilen sigorta sektorii lizerine bir diger calismada, sektore
0zgll analizlerin 6nemi vurgulanmistir. Kalfa, sigorta sektoriinde risklerin dogru
yonetilmesinin ve erken uyari sistemlerinin kurulmasinin 6nemine dikkat ¢ekmistir. Utku
Yiiksel (2022) ise BIST 100 iiretim sektorii lizerine yaptigi calismada, pandeminin
finansal zorluklar {izerindeki etkisini incelemis ve Altman Z-Skoru’nun finansal
zorluklar1 daha erken tespit edebildigini belirtmistir. Yiiksel’in bulgulari, finansal analiz
yontemlerinin etkinliginin sektorel farkliliklar gosterdigini desteklemektedir. Her ii¢
calisma da finansal basarisizlik tahmin yontemlerinin sektorler arasi farkliliklarint dogru
bir sekilde yansittigini gostermektedir. Sektére 6zgli dinamiklerin analiz yontemlerinin
etkinligini etkiledigi de agik¢a ortaya konmustur. Bu calisma ise, 6zellikle pandemi
doneminde teknoloji sektoriine 6zgii bulgular sunarak bu literatiire onemli bir katki

saglamay1 hedeflemektedir.

Gelecek arastirmalarda, COVID-19’un sektorel etkilerini daha genis bir
perspektiften incelemek i¢in farkli sektorler arasindaki karsilastirmalar yapilabilir. Farkli
modeller kullanilabilir Ozellikle teknoloji sektdrii ile diger sektdrler arasindaki finansal
saglik farklari, pandemi donemindeki stratejik degisiklikler ve sektorler arast uyum
hakkinda daha fazla veri sunabilir. Uzun vadeli analizler, pandeminin 6tesinde diger
ekonomik krizlerin ve sektdrel doniisiimlerin finansal etkilerini anlamak i¢in énemlidir.

Kriz yonetimi stratejileri ve dijital donilisiim siireglerinin nasil sekillendigi, 6zellikle
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operasyonel verimlilik ve finansal dayaniklilik agisindan daha derinlemesine ele alinmasi

Onerilmektedir.
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