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Ozet

Bu ¢aligma, Borsa Istanbul’da iglem goren teknoloji firmalarinin finansal
basarisizlik risklerini farkli finansal basarisizlik modelleri gergevesinde incelemekte
ve elde edilen bulgular: piyasa fiyatlamalari ile birlikte degerlendirmektedir.
Calismanin temel amaci, teknoloji firmalarinda finansal stirdiiriilebilirlik, finansal
dayaniklilik ve yatirimer davraniglart arasindaki 6ngoriiniin ortaya konulmasidir.
Bu kapsamda halka agik 19 teknoloji firmasinin finansal basarisizlik riskleri
Altman Z-Skor, Springate S-Skor ve yeni gelistirilen MFA modeli kullanilarak
analiz edilmistir. Aragtirmada firmalarin kamuya agiklanan finansal tablo verileri
dogrultusunda dénemsel skor hesaplamalari yapilmis ve elde edilen bulgular
son donem hisse senedi fiyat performanslartyla kargilagtirilmustir. Elde edilen
sonuglar, teknoloji firmalarinin biiyiik boliimiiniin Altman Z ve Springate
modellerine gore diisiik finansal bagarisizlik riski tagidigini gostermektedir.
Bununla birlikte MFA skorunun 6zellikle kriz donemlerinde ve makroekonomik
kirilganlik siireglerinde daha duyarh sonuglar iirettigi belirlenmistir. Ozellikle
2008 Kkiiresel finansal krizi, Covid-19 donemi ve 2022 yili sonrast siiregte
MEFA skorlarinda belirgin bozulmalar gézlemlenmistir. Firma bazli bulgular
ise bazi teknoloji firmalarinda finansal bagarisizlik gostergeleri ile piyasa
fiyatlamalarinin birbirinden ayrigabildigini ortaya koymaktadir. Bazi firmalarda
finansal kirilganlik artmasina ragmen hisse senedi fiyatlarinin yiikselmeye
devam etmesi, yatirimcilarin yalmzca muhasebe temelli finansal gostergeleri
degil; biiylime beklentileri, inovasyon kapasitesi, sektorel hikiye ve piyasa
algisini da fiyatladigimi gostermektedir. Caligma sonuglari, teknoloji sektoriinde
finansal stirdiiriilebilirligin yalmzca bilango performansiyla degil, ayn1 zamanda
yatirimel giiveni ve piyasa beklentileriyle birlikte degerlendirilmesi gerektigini
ortaya koymaktadir. Ayrica bulgular, MFA modelinin teknoloji firmalarinda
erken uyart araci olarak kullanilabilecegini ve ¢oklu model yaklagiminin daha
kapsamli sonuglar sundugunu gostermektedir.
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1. GIRIS

Finansal stirdiiriilebilirlik, 6zellikle teknolojik doniigiimiin hiz kazandig:
giiniimiiz finansal piyasalarinda hem yatirimcilar hem de politika yapicilar
agisindan temel aragtirma alanlarindan biri haline gelmistir. Son yillarda
stirdiiriilebilirlik kavrami yalnizca gevresel ve sosyal boyutlarla sinirli kalmamus;
firmalarin uzun vadeli finansal dayanikliligy, istikrarli biiylime kapasitesi ve
ckonomik goklara kars1 direng gosterebilme yetenegi de siirdiiriilebilirlik
tartigmalarinin 6nemli bir pargast olmustur. Bu gergevede, firmalarin
stirdiiriilebilir bitylime saglayabilmeleri, finansal yapilarini koruyabilmeleri
ve yatirimci giivenini devam ettirebilmeleri finansal piyasalarin saglikl igleyisi
agisindan kritik 6nem tagimaktadir. Ozellikle teknoloji firmalarinda piyasa
degerlemeleri yalnizca mevcut finansal performansa degil; ayni zamanda
gelecekteki biliylime potansiyeline, inovasyon kapasitesine ve stratejik
uyum yetenegine bagl olarak gekillenmektedir. Bu nedenle hisse senedi
performanslarinin stirdiirtilebilir finansal temellerle ne 6l¢tide desteklendiginin

incelenmesi, stirdiiriilebilir finansal piyasalarin anlagilmasi agisindan 6nemli
bir aragtirma konusu olarak 6ne ¢tkmaktadir.

Bu noktada dikkati ¢eken konu, yatirimcilarin teknoloji firmalarinin
finansal basarisizlik gostergelerinde ortaya ¢ikan kirilganlik sinyallerine
ragmen bu firmalara yonelik giivenlerini siirdiiriip siirdiirmedikleri ve s6z
konusu giivenin hisse senedi fiyatlarina nasil yansidigidir. Ozellikle teknoloji
sektoriinde faaliyet gosteren girketlerin piyasa degerleri ogu zaman yalnizca
mevcut finansal performanslarina degil; gelecekteki biiyiime potansiyeline,
inovasyon kapasitesine, dijital doniigiim giiciine ve stratejik beklentilere
gore sekillenmektedir. Bu durum, baz: firmalarda finansal bagarisizlik
gostergeleri zayiflasa dahi yatirnmcilarin hisse senetlerine yonelik talebini
koruyabilmesine ve piyasa degerlemelerinin yiikselmeye devam etmesine
neden olabilmektedir. Dolayisiyla siirdiiriilebilirlik yalnizca firmalarin finansal
oranlarin1 koruyabilmesiyle degil, ayn1 zamanda yatirimcr giivenini uzun
vadede siirdiirebilme kapasitesiyle de yakindan iligkilidir.

Bu ¢aligma literatiire ve uygulayicilara Z, S ve yeni gelistirilen MFA
skorlari ile (Altman, 1968; Colak, 2021; Springate, 1978) ¢esitli katkilar
sunmaktadir. Tlk olarak, teknoloji firmalarinda finansal basarisizlik gostergeleri
ile piyasa fiyatlamasi arasindaki iligkinin siirdiiriilebilirlik perspektifiyle birlikte
degerlendirilmesi, okuyucular agisindan finansal siirdiiriilebilirligin ¢ok boyutlu
yapisini ortaya koymaktadir. Tkinci olarak, politika yapicilar agisindan galigma;
teknoloji sektoriinde yalnizca muhasebe temelli finansal gostergelerin degil,
yatirimct beklentileri ve piyasa davraniglarinin da dikkate alinmasi gerektigine
isaret etmektedir. Ugiincii olarak ise yatirimcilar agisindan bulgular, bazt
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firmalarda piyasa fiyatlamasinin finansal risk gostergelerinden ayrisabildigini
gostererek stirdiirtilebilir yatirim kararlarinda ¢oklu analiz yaklagiminin 6nemini
ortaya koymaktadir.

2. LITERATUR OZETI

Finansal bagarisizlik, isletmelerin finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirme
kapasitesinin zayiflamasi ve faaliyet siirekliliginin tehdit altina girmesiyle
iligkilendirilen 6nemli bir aragtirma alanidir. Bu nedenle literatiirde finansal
basgarisizhigin erken donemde tahmin edilmesine yonelik ¢ok sayida model
gelistirilmis ve farkl sektorlerde uygulanmustir. Ozellikle Altman Z-Skor,
Springate, Fulmer, Ohlson, Zmijewski, Grover ve Taffler gibi muhasebe
temelli modeller, firmalarin finansal risk diizeylerini 6l¢gmede yaygin bi¢imde
kullanilmaktadir. Son yillarda ise finansal basarisizlik galigmalar1 yalnizca
geleneksel oran analizleriyle sinirl kalmamakta; sektor yapisi, sermaye yapist,
kur riski, kurumsal sosyal sorumluluk, stirdiiriilebilirlik ve kriz donemleri
gibi farkli boyutlarla birlikte ele alinmaktadir. Bu ¢ergevede agagida, finansal
basgarisizlik tahminine iligkin literatiir; kullanilan modeller, sektorler ve temel
bulgular dogrultusunda 6zetlenmektedir.

Finansal bagarisizlik literatiiriinde ilk ¢aligmalar agirlikli olarak muhasebe
temelli tahmin modellerinin dogruluk diizeyi ve erken uyar1 kapasitesi tizerine
yogunlagmugtir. Akkaya vd., (2009), yapay sinir aglar1 yontemiyle finansal
basarisizligin yaklagik %81 dogruluk oraniyla tahmin edilebildigini ortaya
koyarken, Terzi, (2011) diskriminant analizine dayali modelin %90,9 dogruluk
seviyesine ulagtigini gostermigtir. Kulali, (2016), Altman Z-Skor modelinin
Borsa Istanbul sirketlerinde yiiksek agiklayiciliga sahip oldugunu belirtirken,
Karadeniz ve Ocek, (2020) Altman Z-Skor, Springate, Fulmer, Kanada Skor
ve Ohlson modellerinin Thomas Cook iflasin1 6nceden bagarili bigimde
igaret ettigini ortaya koymustur. Benzer gekilde Korkmaz, (2022), teknoloji
sirketlerinde finansal basarisizhigin farkli finansal oranlar yardimiyla bir, iki
ve li¢ y1l 6ncesinden tahmin edilebildigini gostermigtir. Arslan ve Tatkavul,
(2024) ise Yakin Izleme Pazarrnda islem goren isletmelerde iflas riskinin
oldukga yiiksek oldugunu belirlemistir.

Literatiirde finansal bagarisizlik riskinin sektorler bazinda degerlendirilmesine
yonelik ¢aligmalar da 6nemli yer tutmaktadir. Toraman ve Karaca, (2016),
kimya sektoriinde net galigma sermayesi, stoklar ve toplam borglarin finansal
basarsizlik riskini etkileyen temel degiskenler oldugunu gostermistir. Kendirli
ve Citak, (2022), orman, kagit ve basim sektortinde bazi igletmelerin yiiksek iflas
riski tagidigini ortaya koyarken, Akdeniz ve Giiven, (2023) ¢imento sektoriinde
genel risk diizeyinin diisiik oldugunu belirlemistir. Yetik ve Uygurtiirk, (2023)
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ise ayn1 sektorde farklt modellerin farkli sonuglar tiretebildigini gostermistir.
Medetoglu ve Tutar, (2023), tekstil ve deri sektoriinde finansal kirllganhgin
yiiksek oldugunu ortaya koyarken, Yiicel ve Bagdat, (2025) madencilik
sektoriinde kisa vadeli kirilganliklarin devam ettigini gostermistir. Tekin ve
Gor, (2022), bankacilik sektoriinde Altman modelinin dogrudan kullaniminin
sinirl oldugunu belirtirken, Erdogan, (2024) sigorta sektoriinde kullanilan
modellere gore farkli sonuglar elde edildigini vurgulamugtir. Ayrica Tuncay
ve Toy, (2026), perakende sektoriinde finansal saglamligin muhasebe temelli
gostergelerin yaninda piyasa performansiyla da iligkili oldugunu gostermistir.

Finansal bagarisizlik ile sermaye yapisi, borgluluk ve firma performansi
arasindaki iligki de literatiirde yogun bigimde incelenmistir. Sayin, (2022),
toplam borg, kisa vadeli borg ve uzun vadeli bor¢ oranlarindaki artigin finansal
basarisizlik diizeyini artirdigini belirlemigtir. Benzer gekilde Avci, (2024),
sermaye yapisindaki bozulmanin finansal basgarisizlik riskini yiikselttigini
ortaya koymusgtur. Kahraman ve Tepeli, (2023), yabanci para varliklarinin
tinansal bagarisizlik riskini artirabilecegini belirtirken, Mirgen, (2025) likidite
ve karlihgin finansal dayanikhiligr destekledigini gostermistir. Terzi ve Sen,
(2023), finansal basarisizlik riskinin denetim iicretleri tizerinde pozitif etkisi
oldugunu ortaya koyarken, Terzi, (2024) finansal tablo kargilagtirilabilirligi ile
tinansal bagarisizlik arasindaki iligkinin sinirl oldugunu belirtmistir. Ayrica Yapa
ve Coskun, (2024), sektore 6zgii modellerin finansal basarsizlik tahmininde
daha yiiksek performans sagladigini gostermigtir.

Muhasebe temelli yapilan ¢aligmalarda, genel olarak Borsa Istanbul’da
islem goren firmalarda kurumsal yonetim, sahiplik yapisi, yonetim kurulu/
komite 6zellikleri, denetim kalitesi, Ar-Ge yatirimlari ve finansal performans
iligkisini farkl sektor, donem ve yontemlerle incelemektedir. Bulgular, karumsal
yonetim gostergelerinin finansal performans iizerindeki etkisinin degiskenlere,
sektore ve kullanilan performans olgiitiine gore farklilagtigini gostermektedir.
Baz1 galigmalarda kurumsal ve yabanc yatirimer payi, halka agiklik, yonetim
kurulu yapisi, risk komitesi 6zellikleri ve menfaat sahipleri derecelendirme puani
performansla anlaml iligkili bulunurken; bagimsiz tiye orani, denetgi goriisii,
denetim komitesi liye say1s1 veya bazi kurumsal yonetim alt baghklarinin her
zaman anlamli etki yaratmadigi goriilmektedir. Ayrica Ar-Ge yatirimlart ile
finansal bagarisizlik gostergeleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilirken,
ok kriterli karar verme yontemleriyle yapilan ¢aligmalarda Kurumsal Yonetim
Endeksi girketlerinin finansal performans siralamalarinin yillara gore farklilagtig
ortaya konulmugtur (Aytekin ve Sonmez, 2016; S6nmez, 2023; Sonmez ve
Sarigigek, 2023; Sonmez ve Yilmaz, 2022; Yavuz ve Sonmez, 2023).

Son yillarda literatiir, finansal bagarisizlik riskini stirdiiriilebilirlik, ESG
performansi ve kriz donemleri baglaminda daha genis bir perspektifle ele
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almaya baglamistir. Beyaz vd., (2022) ile Beyazgiil vd., (2022), Covid-19
doneminde sektorlerde finansal kirilganliklarin belirgin bigimde arttigini
gostermistir. Ozdarak ve Demir, (2022), ESG (GCSKY) performansinin finansal
basarisizlik riskinin degerlendirilmesinde tamamlayict bir unsur oldugunu
vurgulamugtir. Cam, (2023) ise kurumsal sosyal sorumluluk performans ile
finansal bagarisizhik riski arasinda negatif iliski bulundugunu ortaya koymustur.
Bu galigmalar, siirdiiriilebilirlik odakli uygulamalarin yalnizca ¢evresel ve
sosyal performansi degil, ayn1 zamanda igletmelerin finansal dayanikliligin
da destekleyebilecegini gostermektedir. Ayrica Yildiz ve Giirkan, (2022), aym
firma ve donemler igin farkli finansal bagarisizlik modellerinin farkli sonuglar
iretebildigini belirterek ¢oklu model kullaniminin 6nemine dikkat ¢ekmistir.

Mevcut literatiirde finansal bagarisizlik ¢aligmalar1 gogunlukla muhasebe
temelli tahmin modelleri aracihigryla farkh sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin
risk diizeylerini belirlemeye odaklanmigtir. Ancak teknoloji firmalarinin
finansal bagarisizlik riskini goklu model yaklagimiyla, uzun donemli egilimler
ve donemsel kirillganliklar gergevesinde ele alan galigmalar sinirh kalmaktadr.
Opysa teknoloji firmalari, dijital doniigiim, yenilik kapasitesi ve siirdiiriilebilir
biiylime agisindan giiniimiiz ekonomilerinde stratejik bir konuma sahiptir.
Bu ¢ahigma, Borsa Istanbul teknoloji firmalarinin finansal basarsizlik riskini
Altman Z-Skor, Springate S-Skor ve Colak MFA modeliyle kargilagtirmali
olarak inceleyerek, teknoloji sektoriiniin finansal dayanikliligina iligkin literatiire
giincel ve biittinciil bir katki sunmaktadir.

3. METODOLOJI

Bu galismada, Borsa Istanbul’da iglem goren halka agik 19 teknoloji firmasinin
finansal basarisizlik riskleri iig farkli skor modeli araciigiyla analiz edilmistir.
Aragtirmada kullanilan zaman aralig1, her firmanin kamuya agiklanan finansal
tablo verilerinin erigilebilirligine gore degismektedir. Bu nedenle ¢aligma,
sabit ve tek tip bir donem yerine, her firma igin ulagilabilen finansal veriler
dogrultusunda olugturulan donemsel skor hesaplamalarina dayanmaktadr.
Boylece firmalarin finansal basarisizlik egilimleri hem kendi zaman serileri
iginde hem de sektor genelinde kargilagtirmalr olarak degerlendirilmistir.

Caligmada finansal basarisizlik riskinin 6lgiilmesinde Altman Z-Skor,
Springate S-Skor ve Colak MFA Skoru kullanilmugtir. Bu modeller; firmalarin
likidite, karlilik, borgluluk, faaliyet etkinligi, sermaye yapisi ve finansman
giderleri gibi temel finansal gostergelerini dikkate alarak finansal saglamhk ya da
bagarisizlik riskine iligkin skorlar tiretmektedir. Her bir firma igin ilgili finansal
tablolardan gerekli oranlar hesaplanmug, ardindan bu oranlar modellerde yer
alan katsayilarla agirliklandirilarak firma ve donem bazinda finansal bagarisizlik
skorlari elde edilmigtir.
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Altman Z-Skor modeli, isletmelerin finansal basarisizlik riskini ¢oklu finansal
oranlar tizerinden 6l¢en klasik modellerden biridir. Caligmada kullanilan Altman
modeli agagidaki sekilde ifade edilmektedir:

Z=(0.012X,) + (0.014X, ) + (0.033X, ) + (0.006X, ) + (0.999X_) (1)

Modelde X, net ¢aligma sermayesinin toplam varliklara oranini, X,
dagitilmayan karlarin toplam varliklara oranini, X, faiz ve vergi oncesi
karin toplam varliklara oranini, X, piyasa degerinin toplam borcun defter
degerine oranimi ve X, satiglarin toplam varliklara oranini gostermektedir.
Z-Skor degerinin diigiik olmas: finansal bagarisizlik riskinin arttigini,
yiiksek olmasi ise firmanin finansal agidan daha giiglii konumda oldugunu
gostermektedir. Caligmada Altman Z-Skor degerleri belirli egik araliklarina
gore degerlendirilmistir. Buna gore Z-Skoru 1,81’in altinda kalan firmalar
finansal basarisizhik riski yiiksek isletmeler olarak kabul edilirken, 1,81 ile 2,99
arasindaki degerler belirsiz bolge olarak siniflandirilmigtir. Z-Skoru 2,99’un
tizerinde olan firmalar ise finansal agidan giiclii ve iflas riski diigiik isletmeler
olarak degerlendirilmigtir.

Caliymada kullanilan ikinci model Springate S-Skor modelidir. Springate
modeli, dort finansal oranin agirliklandirilmasiyla igletmelerin finansal bagar1
veya bagarisizlik durumunu tahmin etmektedir:

S = 1.03X, + 3.07X, + 0.66X, + 0.4X, )

Bu modelde X, galigma sermayesi/toplam varliklar, X, faiz ve vergi oncesi
kar/toplam varliklar, X, vergi oncesi kar/kisa vadeli borglar ve X, satiglar/toplam
varliklar oranlarini ifade etmektedir. Springate modelinde S-Skor degerinin
0,862’nin altinda kalmasi finansal bagarisizlik riski olarak degerlendirilmektedir.

Ugiincii model olarak Colak MFA Skoru kullanilmigtir. MFA modeli,
tirmalarin likidite giicii, borgluluk yapisi, finansman gideri yiikii, karlilik
diizeyi ve 6zkaynak birikimini birlikte dikkate alan daha kapsaml bir finansal
basarisizlik gostergesi sunmaktadir. Model agagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

MFA= 0,44X, - 0,12, - 0,47X, - 0,13X, + 0,45X, + 0,29X_ + 0,49X (3)

Modelde X hazir degerler, menkul kiymetler ve kisa vadeli ticari alacaklarin
kisa vadeli yiikiimliiliiklere oranini; X, kisa vadeli yiikiimliiliiklerin dénen
varliklara oranini; X, toplam ytikiimliliiklerin 6zsermayeye oranini; X,
finansman giderlerinin net satiglara oramini; X faiz ve vergi 6ncesi karin toplam
varliklara oranini; X, donem net karmin net satiglara oranini ve X, dagitilmayan
karlarin toplam varliklara oranini géstermektedir. MFA skorunun -0,02’nin
altinda olmasi finansal bagarisizlik riskine isaret ederken, bu degerin iizerinde
ger¢eklesmesi finansal agidan daha olumlu bir durumu ifade etmektedir.
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Bu ger¢evede ¢aligmada, 19 halka agik teknoloji firmasinin finansal
basarisizlik skorlar1 firma ve donem bazinda hesaplanmug; ardindan modellerin
trettigi sonuglar kargilagtirmali olarak degerlendirilmistir. Boylece teknoloji
sektoriindeki firmalarin finansal dayanikhilik diizeyleri tek bir modele baglh
kalmadan, ii¢ farkli tahmin yaklagiminin sundugu bulgular tizerinden analiz
edilmigtir.

4. BULGULAR

4.1. Sektorel Bulgular

Bu boliimde, Borsa Istanbul’da islem goren teknoloji firmalarinin finansal
basarisizlik riskleri Altman Z Skoru, Springate S Skoru ve MFA Skoru
yontemleri kullanilarak analiz edilmis ve elde edilen sonuglar firmalarin hisse
senedi fiyat performanslart ile birlikte degerlendirilmistir. Analiz siirecinde
her bir firmanin donemsel finansal basarisizlik gostergeleri incelenmis, ilgili
skorlarin kritik egik degerler kargisindaki konumu degerlendirilmis ve bu finansal
goOriiniimiin piyasa fiyatlamalariyla ne olgiide uyumlu oldugu aragtirilmistur.
Boylece teknoloji firmalarinda finansal siirdiiriilebilirlik, finansal dayaniklilik
ve yatirimcl beklentileri arasindaki iligkinin daha kapsamli bi¢gimde ortaya
konulmas1 amaglanmugtir.

Tablo 1. Teknoloji Firmalarmm Yillar Itibaviyle Ortalama Skoviar:

Yil Ortalama Z Skor Ortalama S Skor Ortalama MFA Skor
2005 4.47 1.80 0.30
2006 5.36 1.39 1.69
2007 3.27 1.62 0.27
2008 3.33 1.84 -0.30
2009 2.95 1.62 -0.47
2010 3.16 2.14 0.38
2011 4.23 2.44 1.04
2012 3.20 2.07 0.53
2013 3.26 2.11 0.28
2014 3.13 1.95 -0.10
2015 2.82 1.81 -0.45
2016 2.83 1.76 -0.66
2017 3.11 2.14 -0.33
2018 3.32 2.43 -0.12
2019 3.08 2.11 -0.30
2020 3.00 2.02 -1.48
2021 3.11 2.10 -0.58
2022 3.37 2.35 -2.57

2023 3.13 2.06 -1.08
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Tablo 1’ gore, ortalama degerlerle elde edilen bulgular, Borsa Istanbul
teknoloji firmalarinin geleneksel finansal basarisizlik modellerine gore genel
olarak diigiik risk grubunda yer aldigini gostermektedir. Hem Altman Z
hem de Springate S skorlarinin dénem ortalamalarinin kritik esik degerlerin
tizerinde bulunmasi, sektoriin bilango bazli finansal dayaniklihginin gorece
gii¢lii olduguna igaret etmektedir. Buna karsin MFA skorunda ozellikle
2008 kiiresel finansal krizi, pandemi dénemi ve 2022 yili makroekonomik
kirilganlik stirecinde belirgin bozulmalarin ortaya ¢ikmasi, MFA modelinin
makro finansal streslere ve operasyonel kirilganliklara daha duyarli sonuglar
{iretebildigini gostermektedir. Ozellikle 2020 sonras1 dénemde Z ve S
skorlarinin gorece direngli kalmasina ragmen MFA skorundaki sert bozulma,
klasik finansal oran analizlerinin teknoloji sektoriindeki yapisal riskleri tam
olarak yansitamayabilecegini diigiindiirmektedir.

Diger taraftan firma bazli bulgular, teknoloji sektoriinde piyasa
beklentilerinin muhasebe temelli finansal risk gostergelerinden zaman zaman
ayrigabildigini ortaya koymaktadir. Bazi firmalarda finansal basarisizlik risk
gostergelerinde bozulma yaganmasina ragmen hisse senedi fiyatlarinin giiglia
yiikselig egilimini stirdiirmesi, yatirimcr davraniglarinin yalnizeca finansal
temellerle agiklanamayacagini gostermektedir. Bu durum, teknoloji firmalarinda
biiyiime beklentileri, inovasyon kapasitesi, sektorel hikaye, yatirimer algisi ve
momentum etkilerinin piyasa degerlemesi iizerinde 6nemli rol oynadigini ortaya
koymaktadir. Dolayisiyla bulgular, teknoloji sektoriinde siirdiiriilebilir finansal
performans ile piyasa fiyatlamasi arasindaki iliskinin gok boyutlu ve beklenti
temelli dinamiklerden etkilenen bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 2. Teknoloji Firmalarmmn Tiim Donemler Itibariyle Ortalama Skoviar:

Yontem Genel Kritik Esik Ortalama Risk Durumu
Ortalama

Z Skor 3.47 1.81 Diisiik Risk

S Skor 2.14 0.86 Diisiik Risk

MFA Skor 0.48 -0.02 Diisiik Risk

Tim donem ortalamalari, teknoloji firmalarinin genel olarak diigiik
finansal basarisizlik riski tagidigini gostermektedir. Altman Z skorunun 3.47
ve Springate S skorunun 2.14 ile kritik egiklerin tizerinde yer almasi, sektoriin
bilango yapisi, faaliyet performansi ve kisa vadeli finansal siirdiirtilebilirlik
agisindan giiclii oldugunu ortaya koymaktadir. MFA skorunun 0.48 ile esik
degerin {izerinde kalmas1 da finansal kirilganliklarin sektor genelinde kritik
diizeye ulagmadigini gostermektedir. Ancak MFA skorunun diger modellere
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gore daha diigiik seyretmesi, bu yontemin operasyonel ve yapisal risklere karg
daha hassas oldugunu diisiindiirmektedir.

4.2. Firma Bazli Bulgular

ALCTL - Finansal Basarisizlik Riski Analizi (2005/12 - 2023/12)

Z SKOR (Simir: 1.81) S SKOR (Simir: 0.86) MFA SKOR (Simir: -0.02)
354 35 20

MFA SKOR

054 05
00, . s
g o o g o b o b g o o o S *f'\-“%'ﬂ.‘#*\#'&"‘l
Ky o Pt A ) SF
FEE PSS é:e‘@" e f’ t"g S S S SIS ET S
TARIH TARIH

GOSTERIM KILAVUZU OZET DEGERLENDIRME GENEL DEGERLENDIRME
e [ SmeDeger | 200512 | 20202 | Trend | ik Dumums Gozana) ——
181 120 228 + DUSUK RisK nde seyretmekted
086 13 170 + DUSUK RISK nsal basarsiziik riskinin
du‘suk oldugunu gostermektedir.
002 3.7 o7 * DUSUK RisK

Grafik 1. ALCTL Finansal basarisizlk Risk Analizi

ALCTZInin finansal basarisizlik gostergelerinde 2021 sonrasi goriilen
iyilesme, sirketin piyasa degerindeki yiikselisle genel olarak uyumludur. Ozellikle
Altman Z skorundaki toparlanma ve MFA skorunun pozitif bolgeye gegmesi,
hisse fiyatindaki giiclii artig donemiyle es zamanlhidir. Bu durum, piyasanin
firmanin finansal saglhigindaki iyilesmeyi fiyatlamis olabilecegini gostermektedir.
Ancak hisse fiyatindaki artigin finansal gostergelerdeki iyilesmeden daha giiglii
olmasi, yatirimer beklentileri, sektorel dinamikler ve piyasa duyarliliginin da
degerleme tizerinde etkili oldugunu diigtindiirmektedir.

ARDYZ - Finansal Basansizhk Riski Analizi (2016/12 - 2023/12)
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Not: K = Konsolice finansal tablolar

Grafik 2. ARDYZ Finansal basarisiziik Risk Analizi
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ARDYZ’nin finansal bagarisizlik gostergelerinde 2018-2021 déneminde
goriilen giiclii 1yilesme, sirketin piyasa degerindeki artigla biyiik 6lciide
uyumludur. Altman Z, Springate S ve MFA skorlarindaki yiikselig, firmanin
tinansal dayanikliiginin arttigini; ayni donemdeki giiglii hisse performansi
ise piyasanin bu iyilesmeyi olumlu fiyatladigini gostermektedir. Ancak 2022
sonrasi finansal gostergelerde kismi normallesmeye ragmen hisse fiyatindaki
yiikseligin siirmesi, yatirrmcilarin mevcut finansal saglamhigin yaninda gelecege
yonelik biiylime beklentilerini de fiyatladigini ortaya koymaktadir.

ARENA - Finansal Basarisizlik Riski Analizi (2005/12 - 2023/12)
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Grafik 3. ARENA Finansal basarisizlik Risk Analizi

ARENANin finansal basarisizlik gostergeleri, Altman Z ve Springate S
skorlarmnin kritik egiklerin {izerinde kalmasi nedeniyle genel finansal yapinin
gorece giiclii oldugunu gostermektedir. Ancak 2021 sonrast MFA skorundaki
belirgin bozulma, finansal kirilganliklarin artabilecegine yonelik ihtiyatl
bir sinyal iiretmektedir. Buna ragmen hisse fiyatlarindaki giiglii yiikselis,
piyasanin girketin gelecekteki biiyiime potansiyelini ve sektorel beklentilerini
daha fazla fiyatladigin1 gostermektedir. Bu bulgu, teknoloji firmalarinda
piyasa degerlemesinin muhasebe temelli risk gostergelerinden zaman zaman
ayrigabilecegine isaret etmektedir.
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DESPC - Finansal Basarisizlik Riski Analizi (2007/12 - 2023/12)
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Grafik 4. DESPC Finansal basarisizlik Risk Analizi

DESPC’nin finansal bagarisizlik gostergeleri, Altman Z ve Springate
S skorlarinin kritik egiklerin tizerinde kalmasi nedeniyle sirketin bilango
bazli finansal yapisinin giiglii oldugunu gostermektedir. Buna kargin 2020
sonrast MFA skorundaki bozulma, operasyonel ve finansal kirilganliklarin
artabilecegine igaret etmektedir. Son donem hisse performanst ise yatirimeilarin
sirketin biiyiime potansiyelini ve sektorel konumunu olumlu fiyatlamaya devam
ettigini gostermektedir. Bu bulgu, piyasa degerlemesi ile muhasebe temelli
finansal risk gostergeleri arasinda zaman zaman ayrigma yaganabilecegini
ortaya koymaktadir.

DGATE - Finansal Basarisizlik Riski Analizi (2005/12K - 2023/12K)
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Grafik 5. DGATE Finansal basarisizlik Risk Analizi
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DGATE’nin finansal basarisizlik gostergeleri, Altman Z ve Springate S
skorlarinin kritik egiklerin tizerinde kalmasi nedeniyle sirketin bilango bazl
tinansal yapisinin giiglii oldugunu gostermektedir. Buna kargin MFA skorunun
uzun siire negatif bolgede seyretmesi ve 2023’te belirgin bigimde bozulmast,
operasyonel ve finansal kirilganhklarin siirdiigiine isaret etmektedir. Ancak
son donem hisse fiyatlarindaki giiglii ytikselis, yatirimcilarin girketin biiyiime
potansiyelini ve sektorel beklentilerini daha olumlu fiyatladigini gostermektedir.
Bu bulgu, piyasa degerlemesinin muhasebe temelli finansal risk gostergelerinden
zaman zaman ayrigabilecegini ortaya koymaktadir.

ESCOM - Finansal Basansizlik Riski Analizi (2005/12 - 2023/12)
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Grafik 6. ESCOM Finansal basarisizlik Risk Analizi

ESCOM’un finansal basarisizlik gostergeleri, 6zellikle 2020 sonrasi
donemde giiglii bir finansal iyilesmeye isaret etmektedir. Skorlardaki sert
ylikselis, hisse fiyatlarindaki giiglii artigla paralellik gostermektedir. Bu durum,
piyasanin girketin finansal doniigiimiinii ve biiyiime potansiyelini olumlu
fiyatladigini gostermektedir.
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FONET - Finansal Basarnisizlik Riski Analizi (2014/12 - 2023/12K)
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Grafik 7. FONET Finansal basarisizlik Risk Analizi

FONET’in finansal bagarisizlik gostergeleri, Altman Z ve MFA skorlarinda
Ozellikle 2017 sonras: belirgin bir iyilesme oldugunu ve sirketin finansal
dayanikliliginin giiglendigini gostermektedir. Buna kargin Springate S
skorunun 2023’te kritik egik degerin altina gerilemesi, kisa vadeli finansal
yap1 agisindan temkinli bir gortiniime igaret etmektedir. Ancak son donem
hisse fiyatlarindaki giiglii ytikselis, yatirimeilarin girketin biiyiime potansiyelini
ve sektorel konumunu daha olumlu fiyatladigini gostermektedir. Bu bulgu,
piyasa degerlemesi ile muhasebe temelli finansal risk gostergeleri arasinda tam
bir uyum bulunmayabilecegini ortaya koymaktadir.

INDES - Finansal Basarisizlik Riski Analizi (2005/12K - 2023/12K)
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Grafik 8. INDES Finansal basavisizlik Risk Analizi
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INDES’in finansal basarisizlik gostergeleri, Altman Z ve Springate S
skorlarinin kritik egiklerin tizerinde kalmasi nedeniyle sirketin bilango bazl
tinansal yapisinin giiglii oldugunu gostermektedir. Buna kargin MFA skorunun
uzun donem boyunca negatif bolgede seyretmesi, operasyonel ve finansal
kirilganliklara yonelik ihtiyath sinyaller iretmektedir. Ancak son donem hisse
tiyatlarindaki giiglii yiikselig, yatirnmcilarin sirketin sektorel konumunu ve
biiyiime potansiyelini daha olumlu fiyatladigin1 gostermektedir. Bu bulgu,
piyasa degerlemesi ile muhasebe temelli finansal risk gostergeleri arasinda
tam bir uyum bulunmayabilecegine isaret etmektedir.

INGRM - Finansal Basarisizlik Riski Analizi (2005/12K - 2023/12K)
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Grafik 9. INGRM Finansal basarisiziik Risk Analizi

INGRM’nin finansal basarisizlik gostergeleri, Altman Z ve Springate S
skorlarinin kritik egiklerin tizerinde kalmasi nedeniyle sirketin bilango bazl
tinansal yapisinin genel olarak giiglii oldugunu gostermektedir. Buna kargin
MFA skorunun siirekli negatit bolgede seyretmesi, operasyonel ve finansal
kirilganliklara yonelik ihtiyatli sinyaller tiretmektedir. Ancak son donem hisse
tiyatlarindaki giiglii yiikselig, yatirrmeilarin sirketin biiyiime potansiyelini ve
sektorel konumunu daha olumlu fiyatladigini gostermektedir. Bu bulgu, piyasa
degerlemesi ile muhasebe temelli finansal risk gostergeleri arasinda belirgin
ayrigmalar olugabilecegine isaret etmektedir.
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KAREL - Finansal Basansizlik Riski Analizi (2005/12 - 2023/12K)

Z SKOR (Sirur: 1.81) S SKOR (Simr: 0.86) MFA SKOR (Sinur: -0.02)
25 0, 15
30| 55 X I o
2 10 -
& i 05 v wom e
254 - n a2 g
- 2] \\
& ™ b o i
g0 e <] EEERC 5 |-
g201 'A s -+ A, eta,. | a2 p e g | e
el m e i s 5 ) g5 | Py V)
L G s
P il 10
10 w 0.86
15
05 s |
30 | 1
00l 00 ¥ apd = - -
SRR S S LSRR R A RX TR Y X I I F T TR I A
B Y S i LR ey G S PSSR
TARIH TARIH TARIH
GOSTERIM KILAVUZU OZET DEGERLENDIRME GENEL DEGERLENDIRME
Sinvrin stis: Diag ik Risk (Finansal agudan saglikl) Skar Sirwr Dager 200812 2023712 Trand Risk Durum (2023/12K) KAREL icin 2023/12K itibanyla S skor sinir
degerinin iizerindedir ve diisiik risk
Sinvnn Al Yoksek Risk (Finansal bagansizik riski) o el - il | B R gastermektedir.
SSKOR 088 e el ‘ + D050k Risk Ancak Z skor ve MFA skor sinr
Degerler sinirn altundaysa finansal basansizhk ricki tagir. MFA SKOR -0.02 0.68 087 + YUKSEK RISK degerlerinin altindadir ve finansal
basansizlik riski tagimaktadir.

Not: K = Konsolide finansal tablolar

Grafik 10. KAREL Finansal basarisizlik Risk Analizi

KARELIn finansal basarisizlik gostergelerinde 6zellikle Altman Z ve

MFA

skorlar1 agisindan belirgin bir zayiflama egilimi goriilmektedir. MFA

skorunun uzun siire negatif bolgede kalmasi ve 2022°de sert bigimde bozulmast,
operasyonel ve finansal kirllganhklarin arttigina isaret etmektedir. Buna kargin
Springate S skorunun kritik egik tizerinde kalmasi, finansal yapinin tamamen
bozulmadigini gostermektedir. Hisse senedi performanst ise yatirimcilarin
sirketin teknoloji ve savunma sanayi odakl biiyiime potansiyelini fiyatlamaya
devam ettigini diisiindiirmektedir. Bu bulgu, piyasa degerlemesi ile muhasebe
temelli finansal risk gostergeleri arasinda tam bir uyum bulunmayabilecegini

ortaya koymaktadir.

KFEIN - Finansal Basansizhik Riski Analizi (2017/12 - 2023/12K)
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Grafik 11. KFEIN Finansal basarisiziik Risk Analizi
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KFEIN’in finansal bagarisizlik gostergeleri, pandemi doneminde gegici
bir bozulma yasandigini; ancak sonraki donemde skorlarin yeniden giivenli
bolgeye gectigini gostermektedir. MFA skorunun tiim donem boyunca kritik
esik iizerinde kalmasi, girketin operasyonel ve finansal dayanikliliginin giiglia
olduguna isaret etmektedir. Pandemi sonrast hisse fiyatlarindaki yiikselig ise
piyasanin bu finansal toparlanmay olumlu fiyatladigini gostermektedir.

KRONT - Finansal Basarisizlik Riski Analizi (2008/12 - 2023/12K)
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Grafik 12. KRONT Finansal basarisizlik Risk Analizi

KRONT"un finansal bagarisizlik gostergeleri, 2008-2010 doneminde
belirgin kirilganliklara igaret etse de sonraki yillarda Altman Z, Springate S ve
MFA skorlarinda giiglii toparlanma yagandigini gostermektedir. Ozellikle MFA
skorunun pozitif bolgeye ge¢gmesi, operasyonel ve finansal risklerin azaldigin
ortaya koymaktadir. Hisse performansi da bu toparlanmayi desteklemekte ve
piyasanin girketin teknoloji odakli biiyiime potansiyelini olumlu fiyatladigini
diisiindiirmektedir.
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LINK - Finansal Basarisizhik Riski Analizi (2005/12 - 2023/12)
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Grafik 13. LINK Finansal basarisizlik Risk Analizi

LINK’in finansal bagarisizlik gostergeleri, sirketin uzun donem boyunca
giiclii bir finansal yapiya ve diisiik iflas riskine sahip oldugunu gostermektedir.
Ancak 2023 sonrast hisse fiyatlarinda giiglii yiikselisi izleyen diizeltmeler,
piyasa performansinin yalnzca finansal saglamlikla degil; yatirimei beklentileri,
sektor dinamikleri ve kisa vadeli piyasa hareketleriyle de sekillendigini ortaya
koymaktadir.

LOGO - Finansal Basanisizlik Riski Analizi (2005/12K - 2023/12K)
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Grafik 14. LOGO Finansal basarvisizlik Risk Analizi

LOGO’nun finansal basarisizlik gostergeleri, uzun dénemde zayiflama
egilimine ve 2023 itibariyla artan finansal riske igaret etmektedir. Buna kargin
hisse fiyatindaki giiglii yiikselig, piyasanin mevcut risklerden ¢ok biiytime
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beklentileri ve sektorel konumu fiyatladigini gostermektedir. Bu durum,
finansal risk gostergeleri ile piyasa degerlemesi arasinda belirgin bir ayrigma
oldugunu ortaya koymaktadir.

MTRKS - Finansal Basansizhk Riski Analizi (2018/12K - 2023/12K)
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Grafik 15. MTRKS Finansal basarisizlik Risk Analizi

MTRKS'nin finansal basarisizlik skorlar1 donem boyunca giiglenmis ve
kritik esiklerin tizerinde kalmigtir. Hisse fiyatindaki yiikselis de bu finansal
tyilesmeyle uyumludur. Bu durum, piyasanin girketin finansal saglamligini ve
biityiime potansiyelini olumlu fiyatladigini gostermektedir.

NETAS - Finansal Basansizhk Riski Analizi (2005/12 - 2023/12K)
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Grafik 16. NETAS Finansal basarisizlik Risk Analizi
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NETAS1n finansal bagarisizhik gostergeleri, 6zellikle Altman Z ve MFA
skorlarinda belirgin bozulmaya isaret etmektedir. Buna ragmen hisse fiyatlarinin
tamamen negatif seyretmemesi, piyasanin gelecege yonelik toparlanma
beklentilerini fiyatladigini gostermektedir. Bu durum, finansal risk gostergeleri
ile piyasa performansi arasinda ayrigma oldugunu ortaya koymaktadr.

PAPIL - Finansal Basarisizlik Riski Analizi (2015/12 - 2023/12K)
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Grafik 17. PAPIL Finansal basarisizlik Risk Analizi

PAPILin finansal bagarsizlik skorlart donem boyunca kritik egiklerin tizerinde
seyretmig ve diigiik risk goriiniimiinii desteklemistir. Hisse performansi genel
olarak bu giiglii finansal yapiyla uyumludur; ancak son donem diizeltmeleri
piyasa fiyatlamasinda beklenti ve momentum etkilerinin de rol oynadigini
gostermektedir.
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PKART - Finansal Basarisizlik Riski Analizi (2005/12 - 2023/12)
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Grafik 18. PKART Finansal basarisizlik Risk Analizi

PKART’in Altman Z ve Springate S skorlar1 diigiik finansal risk
gortintimiinii desteklerken, MFA skorundaki son donem bozulma kirilganlik
sinyali vermektedir. Buna ragmen hisse fiyatindaki giiglii yiikselis, piyasanin
finansal gostergelerden ok biiyiime beklentilerini fiyatladigini gostermektedir.

SMART - Finansal Basarisizhik Riski Analizi (2016/12 - 2023/12K)
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Grafik 19. SMART Finansal basarisiziik Risk Analizi
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SMART"1n finansal basarisizlik skorlar1 kritik egiklerin tizerinde seyrederek
diigiik risk gortintimiinii korumugtur. Hisse fiyatindaki yiikselis ise finansal
toparlanmanin piyasa tarafindan olumlu fiyatlandigini gostermektedir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu galigmanin amact, Borsa Istanbulda islem goren teknoloji firmalarinin
finansal bagarisizlik risklerini farkl finansal bagarisizlik modelleri ¢ergevesinde
incelemek ve elde edilen bulgulari hisse senedi fiyat performanslaryla birlikte
degerlendirmektir. Bu kapsamda analizlerde Altman Z Skoru, Springate S
Skoru ve MFA Skoru yontemleri kullanilmig; 19 teknoloji firmasinin donemsel
finansal basarisizlik risk diizeyleri belirlenmistir. Ayrica finansal bagarisizlik
gostergelerindeki degisimlerin girketlerin piyasa performanslariyla ne olgiide
uyumlu oldugu incelenerek finansal siirdiiriilebilirlik ile piyasa degerlemesi
arasindaki iliski degerlendirilmistir.

Elde edilen bulgular, teknoloji firmalarinin biiyiik boliimiiniin Altman
Z ve Springate S skorlarina gore diigiik finansal bagarisizlik riski tagidigin
gostermektedir. Bununla birlikte MFA skorunun 6zellikle KAREL, NETAS,
LOGO, PKART, INDES, INGRM ve DESPC firmalarinda daha erken
bozulma sinyalleri tirettigi goriilmiistiir. ESCOM, KFEIN, SMART,
MTRKS ve KRONT gibi firmalarda finansal bagarisizlik gostergeleri ile hisse
performanslari paralel hareket ederken; LOGO, PKART, DGATE, INDES ve
DESPC 6rneklerinde finansal risk gostergeleri ile piyasa fiyatlamasi arasinda
belirgin ayrigmalar tespit edilmistir. Ayrica bazi firmalarda yatirnmcilarin
sirketlerin gelecekteki biiyiime potansiyeline ve sektorel konumuna duydugu
giiveni Onceden fiyatladigi goriilmektedir. Bu durum, teknoloji hisselerinde
yatirimer davraniglari, biiyiime beklentileri ve piyasa duyarliliginin muhasebe
temelli finansal gostergeler kadar etkili olabilecegini gostermektedir. Genel
olarak bulgular, MFA modelinin teknoloji sektoriinde erken uyar1 araci olarak
kullanilabilecegini ve finansal siirdiirtilebilirlik analizlerinde goklu model
yaklagiminin daha kapsamli sonuglar saglayabilecegini ortaya koymaktadir.
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