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OZET

Bu ¢alisma, Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil olan firmalarin
iflas riskleri tizerindeki etkisini Altman Z-Score modeli {izerinden incelemektedir. Calismada
endeks iiyeleri deney grubu, endeks disinda kalan firmalar ise kontrol grubu olarak
siiflandirilmigtir. Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) elde edilen 2022-2023
yillarina ait konsolide mali tablolar kullanilarak firmalarin finansal oranlar1 hesaplanmis ve Z-
Score modeli uygulanmistir. Bulgular, endeks iiyelerinin ortalama Z-Score degerlerinin
endeks disinda kalan sirketlere kiyasla belirgin sekilde yliksek oldugunu ortaya koymustur.
Bu durum, siirdiiriilebilirlik kriterlerine uyumlu firmalarin daha disiik iflas riski tagidigini
gostermektedir. Sektorel diizeyde yapilan analizlerde ise oOzellikle imalat ve holding
sektorlerinde endeks iiyeliginin finansal istikrara daha giiclii katki sagladig tespit edilmistir.
Regresyon sonuglari, siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmanin Z-Score lizerinde pozitif ve
anlamli bir etkisi bulundugunu dogrulamaktadir. Caligsma, siirdiiriilebilirlik kriterlerinin
yalnizca sosyal sorumluluk baglaminda degil, ayn1 zamanda finansal risk yonetimi agisindan
da kritik bir unsur oldugunu gostermekte; yatirimcilar, finans yoneticileri ve diizenleyiciler
i¢in 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Siirdiiriilebilirlik Endeksi, iflas Riski, Altman Z-Score, Borsa Istanbul

ABSTRACT

This study examines the impact of companies included in the Borsa Istanbul (BIST)
Sustainability Index on their bankruptcy risks using the Altman Z-Score model. In the study,
index members were classified as the experimental group, while companies outside the index
were classified as the control group. Companies' financial ratios were calculated using
consolidated financial statements for 2022-2023 obtained from the Public Disclosure Platform
(KAP), and the Z-Score model was applied. The findings reveal that the average Z-Score
values of index members are significantly higher than those of companies outside the index.
This indicates that companies complying with sustainability criteria have a lower risk of
bankruptcy. Analyses conducted at the sectoral level reveal that index membership
contributes more strongly to financial stability, particularly in the manufacturing and holding
sectors. Regression results confirm that inclusion in the sustainability index has a positive and
significant effect on the Z-Score. The study demonstrates that sustainability criteria are a
critical element not only in the context of social responsibility but also in terms of financial
risk management, offering important insights for investors, financial managers, and
regulators.
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1. GIRIS
Problem Tanim

Sirketlerin iflasi, yalmizca ilgili firma sahiplerini degil; yatirimcilari, c¢alisanlari,
tedarikgileri ve tiim finansal sistemi etkileyen zincirleme sonug¢lar dogurur. Bu nedenle,
isletmelerin finansal basarisizlik risklerinin dogru tahmin edilmesi uzun yillardir finans ve
muhasebe literatiiriiniin ana giindemlerinden biri olmustur (FitzPatrick, 1932; Ohlson, 1980).
Altman’mn 1968 yilinda gelistirdigi Z-Score modeli, finansal oranlarin birlesiminden hareketle
iflas riskini tahmin etmede klasik bir yontem olarak kabul edilmektedir (Altman, 1968).

Ancak bu modelin gelismekte olan piyasalarda, 6zellikle de Tiirkiye gibi ekonomik
dalgalanmalarin sik yasandigi ortamlarda ne Olg¢lide giivenilir oldugu halen tartigmalidir
(Gritta, Adrangi, Adams, & Tatyanina, 2008). Bu noktada temel problem, siirdiiriilebilirlik
endeksine dahil olan sirketlerin Z-Score degerlerinin diger sirketlere kiyasla daha giiclii olup
olmadiginin belirlenmesidir. Arastirmanin temel problemi su sekilde 6zetlenebilir:

o Siirdiiriilebilirlik endeksi tiyeligi, firmalarin iflas risklerini azaltici bir etki yaratmakta
midir?

o Bu etki, sektorler arasinda farklilik géstermekte midir?

e Z-Score modeli, Tiirkiye piyasasinda stirdiiriilebilirlik uyumunu dikkate alarak anlaml
sonuglar tiretmekte midir?

Arastirmanin Amaci ve Onemi

Son yillarda kiiresel 6l¢ekte finansal piyasalarin isleyisinde siirdiiriilebilirlik kavrami
giderek daha kritik bir yer edinmistir. Yatirnmcilar, sirketlerin yalnizca finansal
performanslarin1 degil; ayn1 zamanda cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) performanslarin
da dikkate almaktadir. Bu yaklasim, finansal kararlarin sadece kar maksimizasyonu ile siirl
kalmadigini, ayn1 zamanda uzun vadeli istikrar, paydas giliveni ve toplumsal deger iiretimi
gibi genis bir perspektife yayildigim gostermektedir (Friede, Busch, & Bassen, 2015).

Tiirkiye’de Borsa Istanbul’'un (BIST) 2014 yilindan itibaren Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ni olusturmasi, bu doniisiimiin yerel yansimalarimi ortaya koymustur. Endeks,
cevresel ve sosyal sorumluluk kriterlerine uyum saglayan sirketleri 6n plana g¢ikararak
yatirimcilara farkli bir degerlendirme olgiitii sunmaktadir (Diizer & Once, 2018). Bu
baglamda arastirmanin temel amaci, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne uyum gosteren
sirketlerin iflas riski agisindan farklilagip farklilasmadigin1 Altman Z-Score modeli {izerinden
incelemektir.

Bu ¢alismanin énemi birkac acidan 6ne ¢ikmaktadir. Ilk olarak, finansal basarisizligin
erken teshisi hem yatirimcilar hem de diizenleyici kurumlar i¢in kritik 6neme sahiptir
(Beaver, 1966). ikinci olarak, siirdiiriilebilirlik kriterlerine uyumun, sirketlerin risk profilini
nasil etkiledigi, ozellikle gelismekte olan piyasalar baglaminda yeterince calisilmamis bir
konudur (Eccles, loannou, & Serafeim, 2012). Son olarak, Altman Z-Score’un gegerliligi ve
giivenilirligi, Tiirkiye gibi finansal dalgalanmalarin yogun yasandigi piyasalarda yeniden test
edilmeye ihtiyag duymaktadir (Altman, 2000). Dolayisiyla bu aragtirma, hem akademik
literatiire katki saglamakta hem de yatirim kararlarinda siirdiiriilebilirlik ile risk yonetimi
arasindaki iligkinin anlagilmasina katkida bulunmaktadir.
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Arastirma Sorular1 ve Hipotezler

Yukarida tanimlanan problem dogrultusunda aragtirmada yanitlanmasi hedeflenen
sorular sunlardir:

1. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerin Z-Score degerleri, endekste
yer almayan sirketlere gore istatistiksel olarak farklilik géstermekte midir?

2. Sirdirilebilirlik kriterlerine uyum, sirketlerin iflas riskini azaltici yonde bir etki
yaratmakta midir?

3. Sektorel diizeyde (bankacilik, enerji, imalat vb.) siirdiiriilebilirlik uyumu ile iflas riski
arasindaki iligki farklilik gostermekte midir?

Bu sorulara yanit ararken su hipotezler gelistirilmistir:

e Hji: Siirdiirtilebilirlik Endeksi’nde yer alan firmalarin Z-Score degerleri, endekste yer
almayanlara kiyasla daha yiiksektir.

e Hy: Siirdiiriilebilirlik kriterlerine uyum, firma iflas riskini azaltmaktadar.

o Has: Sektorel farkliliklar, siirdiiriilebilirlik uyumu ile iflas riski arasindaki iligkiyi
etkilemektedir.

Literatiir ve Calismanin Katkisi

Literatiirde stirdiiriilebilirlik ve finansal performans arasindaki iliski uzun siiredir
tartistlmaktadir.  Ozellikle ESG performansmin firma degerini artiric1  etkileri farkl
caligmalarla desteklenmistir (Fatemi, Glaum, & Kaiser, 2018; Beloskar & Rao, 2023).
Bununla birlikte, ESG performansinin firma risk profilini nasil etkiledigine iliskin bulgular
daha smirhdir. Bu calismanin katkisi, siirdiiriilebilirlik endeksi uyumunun iflas riski
tizerindeki etkisini dogrudan Z-Score modeli ile test etmesidir.

Tiirkiye baglaminda, BIST {izerine yapilan c¢alismalarin biiyiikk bolimii
siirdiiriilebilirlik ile firma degeri iliskisine odaklanirken (Diizer & Once, 2018; Calisan &
Erdem, 2021), iflas riski boyutu gérece ihmal edilmistir. Bu yoniiyle arastirma, literatiirdeki
boslugu doldurmay1 hedeflemektedir. Ayrica, calisma sonuglar1 yatirimcilara stirdiiriilebilirlik
kriterlerine uyumlu sirketlerin risk profiline dair daha somut veriler saglayarak karar alma
stireclerini gliclendirecektir.

Calismanmin Kapsami ve Simirhiliklar:

Calisma, Borsa Istanbul’da islem géren ve 2022-2023 yillarinda Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer alan sirketleri kapsamaktadir. Karsilagtirma grubu olarak ayni donemlerde
endekste yer almayan ancak ayn1 sektorlerde faaliyet gdsteren sirketler secilmistir. iflas riski
6l¢timiinde Altman Z-Score modeli temel alinmistir.

Smurliliklar su sekilde 6zetlenebilir:

o Kullanilan finansal veriler, KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu) iizerinden
erisilebilen konsolide mali tablolara dayanmaktadir.

e Altman Z-Score’un Tirkiye piyasasindaki gegerliligi literatiirde tartismali olmakla
birlikte, bu c¢alismada karsilagtirmali bir c¢er¢eve sunmak igin tercih edilmistir
(Altman, 2000).

e Arastirmanin yalnizca 2022-2023 yillar1 ile sinirli olmasi, uzun dénemli egilimleri géz
ard1 etmesine yol agabilir.
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o Siirdiiriilebilirlik  endeksinde yer almak, sirketin tim ESG performansini
yansitmamakta; yalnizca belirlenen kriterlere uyum sagladigini gostermektedir.

2. KAVRAMSAL VE KURAMSAL CERCEVE

Stirdiiriilebilirlik, glinlimiizde yalnizca cevresel boyutla sinirli kalmayan; sosyal,
yonetisimsel ve ekonomik unsurlar1 da igine alan ¢ok boyutlu bir yaklagimi ifade etmektedir.
Bu ¢er¢evede firmalarin finansal piyasalarla olan iligkilerinde siirdiiriilebilirlik, yatirimcilarin
risk algisin1 ve uzun vadeli deger yaratimin1 dogrudan etkilemektedir (Cheng, lIoannou, &
Serafeim, 2014).

Finansal piyasalarda siirdiiriilebilirlik kavrami genellikle ESG (Environmental, Social,
Governance) kriterleri iizerinden somutlagsmaktadir. Literatirde ESG performansinin
sitketlerin piyasa degerleri, yatirimci gliveni ve uzun vadeli finansal performans iizerinde
olumlu etkiler yarattigina dair gii¢lii bulgular bulunmaktadir (Friede, Busch, & Bassen, 2015;
Fatemi, Glaum, & Kaiser, 2018). Ozellikle kriz dénemlerinde ESG performansi yiiksek olan
sirketlerin daha direnc¢li bir yap1 sergiledikleri ve piyasa deger kayiplarinin simirli kaldig
goriilmustiir (Beloskar & Rao, 2023).

Bu noktada siirdiiriilebilirlik, yatirim kararlarinda yalnizca etik veya sosyal sorumluluk
kriteri olarak degil; ayn1 zamanda risk yonetimi araci olarak degerlendirilmektedir. Bu durum,
piyasa aktorlerinin siirdiiriilebilirlik faktorlerini giderek daha fazla dikkate almasina yol
acmustir (Harrison & Wicks, 2013).

Kurumsal Siirdiiriilebilirlik ve Paydas Yaklasim

Kurumsal siirdiiriilebilirlik, isletmelerin ekonomik amaglarin1 gergeklestirirken
cevresel ve sosyal sorumluluklarini1 da yerine getirmesini ifade eder. Bu yaklasimda firmalar
yalnizca hissedarlarin degil, tiim paydaslarin ¢ikarlarini gézetmek durumundadir (Harrison &
van der Laan Smith, 2015).

Paydas teorisi cercevesinde degerlendirildiginde, siirdiiriilebilirlik performansinin
artirilmasi, firmalarin yalnizeca kisa vadeli karlihiga degil, uzun vadeli kurumsal itibara ve
paydas giivenine de odaklanmasini saglar. Bu noktada siirdiiriilebilirlik, sirketin sermaye
maliyetini azaltan ve yatirimci tabanini genisleten bir unsur haline gelir (Cheng vd., 2014).

Tiirkiye oOzelinde yapilan arastirmalar da benzer sekilde siirdiiriilebilirlik
raporlamasinin ve endeks iyeliginin firmalarin finansal performansinda farklilagsma
yarattigini gostermektedir (Diizer & Once, 2018). Bu durum, kurumsal siirdiiriilebilirlik
uygulamalarinin yalnizca sosyal sorumluluk kapsaminda degil, ayn1 zamanda rekabet avantaji
saglayan bir faktor olarak goriilmesine zemin hazirlamaktadir.

Borsa istanbul’da Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin Gelisimi

Borsa Istanbul (BIST), 2014 yilinda Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ni hayata gegirerek,
Tirkiye’de siirdiirtilebilirlik kriterlerinin finansal piyasalarla entegrasyonunda oncii bir adim
atmistir. Endeksin temel amaci, sirketlerin ¢evresel ve sosyal sorumluluk performanslarini
yatirimcilarin goziinde daha seffaf ve karsilastirilabilir hale getirmektir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, sirketleri belirli kriterlere gore degerlendirerek,
stirdiiriilebilirlik performansi yliksek olanlar1 kapsar. Bu sayede yatirimcilar, yalnizca finansal
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veriler tizerinden degil, aynm1 zamanda siirdiirtilebilirlik gostergeleri {lizerinden de yatirim
kararlarini sekillendirebilirler (Calisan & Erdem, 2021).

Literatiirde endeksin, oOzellikle kriz donemlerinde sirketlerin risk profilini
farklilastirabilecegi tartisilmaktadir. ESG kriterlerine uyum saglayan sirketlerin uzun vadede
finansal dalgalanmalara kars1 daha dayanikli olduklar1 bulgusu, BIST endeksinin yatirimcilar
acisindan 6nemini artirmaktadir (Eccles vd., 2012).

iflas Riski Kavram ve Olciim Yaklasimlar:

Iflas riski, bir isletmenin finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirememe olasilig1 olarak
tanimlanir. Bu kavram, 6zellikle yatirimeilar ve kredi veren kurumlar agisindan kritik 6neme
sahiptir. Iflas riskinin Olgiilmesi icin literatiirde gesitli yontemler gelistirilmistir. Bunlar
arasinda oran analizi (Beaver, 1966), regresyon temelli modeller (Ohlson, 1980), yapay sinir
aglart (Akkaya, Demireli, & Yakut, 2009) ve nakit akis profillerine dayali yaklagimlar
(Gombola, Haskins, Ketz, & Williams, 1987) 6ne ¢ikmaktadir.

Erken donem c¢alismalarda finansal oranlarin basarisizlik tahminindeki Onemi
vurgulanmig, Ornegin FitzPatrick (1932) basarili ve basarisiz sirketlerin oranlarimni
karsilastirarak farkliliklar1 gostermistir. Daha sonraki ¢aligmalarda ise nakit akis bilgilerinin
iflas riskini ongormede daha giiclii sinyaller verdigi ortaya konmustur (Gentry, Newbold, &
Whitford, 1985; Aktas, Kargin, & Kargin, 2012).

Ancak gelismekte olan piyasalarda ekonomik dalgalanmalarin sikligi, klasik
modellerin giivenilirligini smirlandirmaktadir (Gritta vd., 2008). Bu nedenle, ozellikle
Tiirkiye gibi piyasalarda iflas riski 6l¢iimiinde farkli yontemlerin karsilastirmali olarak ele
alinmasi 6nem arz etmektedir.

Altman Z-Score Modeli ve Finansal Istikrar Olciitleri

Altman’m (1968) gelistirdigi Z-Score modeli, iflas riskini 6ngérmede kullanilan en
yaygin yontemlerden biridir. Model, isletmelerin bilango ve gelir tablosu kalemlerinden
tiiretilen bes finansal oran1 bir araya getirerek, istatistiksel olarak ayristirici bir skor iiretir. Bu
skor, isletmenin iflas etme olasiligin1 6ngérmede kullanilmaktadir.

Modelin temel avantaji, farkli finansal gostergeleri tek bir skor altinda birlestirerek
daha kapsamli bir degerlendirme sunmasidir. Ancak zamanla modelin gelismis versiyonlari
da ortaya ¢ikmis, 6zellikle gelismekte olan piyasalar i¢in uyarlanmis varyantlar1 kullanilmaya
baslanmistir (Altman, 2000; Balcaen & Ooghe, 20006).

Tiirkiye’de yapilan bazi1 ¢alismalar, Z-Score’un BIST sirketleri i¢in gegerliligini test
etmis ve farkli sonuglara ulasmistir. Ornegin Akkaya, Demireli ve Yakut (2009), yapay sinir
aglan ile Z-Score karsilastirmas1 yaparak farkli metodolojilerin etkinligini analiz etmistir.
Celik (2018), Altman Z-Skor Modeli Kullanilarak Bist-30 Endeksinde yer alan imalat
sirketlerinin finansal basarisizlik riskinin tahmin edilmesi iizerine bir ¢alisma yapmis ve
sonug¢ olarak finansal basarisizlik tahmini i¢in Altman’in modelinin 6énemli bir belirleyici
olmakla beraber diger basarisizlik tahmin modellerinin de kullanilmasinin faydali olacagini
belirtmistir. Ayyildiz (2025), Z-Score ydntemiyle Borsa Istanbul sektdrlerinin finansal
performanslarin1 karsilastirmis ve elde edilen bulgulara gore, madencilik ve tas ocakcilig
sektorliniin genel performans acisindan en iist sirada yer aldigini, elektrik, gaz ve su ile
ulagtirma ve depolama sektorlerinin de giiclii performanslariyla iist siralarda bulundugunu
gostermistir.
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Siirdiiriilebilirlik Endeksleri ve Finansal Performans Iliskisi

Stirdiirtilebilirlik endeksleri, isletmelerin ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG)
kriterlerine uyum diizeylerini yansitarak yatirimcilara alternatif bir degerlendirme olgiitii
sunmaktadir. Literatiirde ESG performansinin firma degeri ve piyasa performansi tizerindeki
etkisi genis oOl¢iide incelenmistir. Ornegin, Friede, Busch ve Bassen (2015) tarafindan
gerceklestirilen meta-analiz, 2000’den fazla ¢alismanin verilerini birlestirerek ESG
performansi ile finansal performans arasinda genellikle pozitif bir iliski bulundugunu ortaya
koymustur. Benzer sekilde, Fatemi, Glaum ve Kaiser (2018), ESG raporlamasinin
seffafliginin artmasinin firma degerine katkida bulundugunu vurgulamaktadir.

Kriz donemlerinde stirdiiriilebilirlik kriterlerinin 6nemi daha belirgin hale gelmektedir.
Beloskar ve Rao (2023), COVID-19 doneminde Hindistan 6rneginde yaptiklari ¢alismada,
ESG uyumlu sirketlerin daha az piyasa degeri kaybi1 yasadigini bulgulamistir. Tiirkiye
baglaminda, BIST sirketleri iizerinde yapilan arastirmalar da siirdiiriilebilirlik raporlamasinin
yatirimei giiveni iizerinde olumlu etkiler yarattigin1 gostermektedir (Diizer & Once, 2018).

Bu bulgular, siirdiiriilebilirlik endekslerine dahil olmanin yalnizca sosyal sorumluluk
gostergesi degil, ayn1 zamanda bir risk yonetim stratejisi olarak da degerlendirilebilecegini
diisiindiirmektedir. Boylece siirdiiriilebilirlik kriterleri, uzun vadeli yatirimer beklentilerini
kargilamak i¢in temel bir arag¢ haline gelmektedir (Cheng, loannou, & Serafeim, 2014).

Z-Score ve Firma Iflas Riski Analizleri Uzerine Cahsmalar

Finansal basarisizlik tahminine yonelik c¢alismalar literatiirde uzun bir ge¢mise
sahiptir. FitzPatrick (1932) basarili ve basarisiz firmalarin finansal oranlarin1 karsilagtirarak
bu alandaki ilk ampirik katkiyr sunmustur. Beaver (1966), tek degiskenli oran analizleriyle
belirli oranlarin iflas riskini 6ngdrmede gii¢lii sinyaller verdigini ortaya koymustur. Bu
calismalarin devaminda Altman (1968), cok degiskenli diskriminant analizi kullanarak
gelistirdigi Z-Score modelini finans literatiiriine kazandirmis ve model, iflas riski tahmininde
en ¢ok kullanilan araclardan biri haline gelmistir.

Z-Score’un sonraki yillarda revize edilmis versiyonlar1 da gelistirilmis, Ozellikle
gelismekte olan piyasalar i¢in uyarlanmistir (Altman, 2000). Ancak farkli piyasalarda modelin
etkinligi degisiklik gosterebilmektedir. Gritta, Adrangi, Adams ve Tatyanina (2008), havayolu
sektorii 6zelinde Z-Score’un tahmin giiciinii test etmis ve simirhiliklarini ortaya koymustur.
Tiirkiye’de ise Akkaya, Demireli ve Yakut (2009), yapay sinir aglariyla karsilagtirmali analiz
yaparak alternatif yontemlerin de giiclii sonuglar verdigini belirtmistir.

Nakit akis temelli c¢alismalar da iflas riskinin Ongoériilmesinde oOnemli bir yer
tutmaktadir. Gentry, Newbold ve Whitford (1985) nakit akislarinin basarisizlik tahmininde
belirleyici oldugunu vurgularken, Gombola, Haskins, Ketz ve Williams (1987) nakit akisi
bilgilerini Z-Score’a alternatif olarak test etmislerdir. Tiirkiye’de benzer sekilde Aktas,
Kargin ve Kargin (2012), isletmelerin nakit akis profillerinin risk degerlendirmesinde
kullanilabilecegini ortaya koymustur. Bu literatiir, iflas riskinin tek bir yontemle 6l¢iilmesinin
yeterli olmadigini, oran analizleri, nakit akist ve c¢ok degiskenli modellerin birlikte
degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir.
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BIST Uzerinde Yapilan Benzer Calismalar

Tiirkiye baglaminda yapilan c¢aligmalarin 6nemli bir kismi, BIST sirketlerinde
muhasebe verilerinin piyasa performansi ile iliskisini incelemistir. Ornegin, Calisan ve Erdem
(2021), muhasebe bilgi kalitesinin sermaye piyasasi tizerindeki etkilerini BIST-50 endeksi
tizerinden analiz etmis ve finansal raporlama kalitesinin yatirimci kararlari tizerinde kritik rol
oynadigini vurgulamistir.

Iflas riski iizerine yapilan yerel ¢alismalar da dikkate degerdir. Derekdy (2020), imalat
sektoriinde bor¢ ddeme giiclinii 6lgmek i¢in nakit akis oranlari ile geleneksel oranlari
karsilastirmis ve nakit akisi temelli l¢iitlerin daha gilivenilir oldugunu bulgulamistir. Cavus
ve Basar (2020), finansal basarisizlik tahmininde nakit akig bilgilerinin roliinii inceleyerek
BIST sirketlerinde iflas 6ngoriisiine katki sagladigini géstermistir.

Siirdiiriilebilirlik perspektifinde ise Diizer ve Once (2018), BIST te siirdiiriilebilirlik
raporlamasinin finansal performans tizerindeki etkisini incelemis; Yilmaz ve Cavlak (2020)
ise isletmelerin yasam dongiileri ile nakit akis yapilarini birlestirerek finansal sikintinin
ongorillmesine dair yeni bulgular ortaya koymustur. Bu calismalar, BIST baglaminda
stirdiirtilebilirlik ve finansal basarisizlik arasindaki baglantinin 6nemine isaret etmektedir.

Arastirma Bosluklar: ve Bu Calismanin Konumlandirilmasi

Yukaridaki literatlir incelemesi, siirdiiriilebilirlik ve finansal performans arasindaki
iligkinin farkli agilardan ele alindigin1 gostermektedir. Ancak oOzellikle siirdiiriilebilirlik
endeksine uyum ile iflas riski arasindaki bagin BIST sirketleri baglaminda sistematik olarak
incelenmedigi dikkat ¢ekmektedir.

Uluslararas1 literatiirde ESG performansinin firma riskini azaltici etkilerine dair
bulgular yer almakta (Friede vd., 2015; Fatemi vd., 2018); ancak Tiirkiye gibi gelismekte olan
piyasalarda bu iligkiyi dogrudan test eden ¢alisma olduk¢a sinirhidir. Ayrica Z-Score modeli,
Tiirkiye’de uygulanmis olmakla birlikte (Akkaya vd., 2009), siirdiiriilebilirlik kriterleriyle
entegre edilmemistir.

Dolayisiyla bu calisma, hem literatiirdeki metodolojik boslugu doldurmayr hem de
yatirimeilar i¢in sirdiiriilebilirlik ile iflas riski arasindaki baglantiya dair somut veriler
sunmay1 hedeflemektedir. Calisma ayrica, siirdiiriilebilirlik endeksine iiyelik ile finansal
istikrar arasindaki iligkinin sektorler bazinda farklilasip farklilasmadigini test ederek,
literatiire 6zglin bir katk: saglamay1 amaglamaktadir.

3. YONTEM
Arastirma Modeli ve Hipotezler

Bu arastirmada kullanilan model, siirdiiriilebilirlik endeksine uyum ile firma iflas riski
arasindaki iliskiyi test etmeyi hedeflemektedir. Modelin temelinde, BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer alan sirketlerin finansal istikrarlarinin  Altman Z-Score yontemiyle
degerlendirilmesi bulunmaktadir. Z-Score, literatiirde uzun siiredir kullanilan bir 6l¢tim araci
olup, finansal basarisizlig1 yiiksek dogruluk oraniyla tahmin etmesi nedeniyle tercih edilmistir
(Altman, 1968; Beaver, 1966). Arastirma modeli su mantiga dayanmaktadir:

o Bagimsiz degisken olarak siirdiiriilebilirlik endeksine iiyelik ele alinmistir.

e Bagimli degisken ise firmalarin finansal basarisizlik riskini temsil eden Z-Score
degerleridir.
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o Kontrol degiskenleri olarak sektor farkliliklar: ve firma 6l¢egi kullanilmastir.
Hipotezler ise li¢ temel varsayimi test etmeyi amaclamaktadir:

e H1: Siirdiiriilebilirlik endeksine iiye firmalarin Z-Score degerleri, iiye olmayan
firmalara kiyasla daha ytiksektir.

e H2: ESG kriterlerine uyum, firma iflas riskini azaltici etki gostermektedir.
e H3: Sektorler arasinda siirdiiriilebilirlik ile iflas riski iligkisi farklilagmaktadir.

Bu hipotezler, daha onceki ampirik bulgularla uyumlu bir sekilde gelistirilmistir.
Nitekim ESG kriterlerinin risk azaltici islev gordiigiinii belirten ¢calismalar (Friede, Busch, &
Bassen, 2015; Fatemi, Glaum, & Kaiser, 2018), bu hipotezlerin teorik zeminini

giiclendirmektedir.

Veri Toplama Siireci

Arastirmada kullamlan veriler iki temel kaynaktan elde edilmistir. Ilk olarak,
firmalarin siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olup olmadiklari Borsa Istanbul’'un resmi
duyurular1 araciligiyla belirlenmistir. Ikinci olarak, Z-Score hesaplamasinda kullanilan
finansal veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) iizerinden yayimlanan konsolide yillik
mali tablolardan derlenmistir.

Sirketlerin Siniflandirilmasi (Endeks Uyeligi)

Sirketlerin  siniflandirilmasi, arasgtirmanin  bagimsiz degiskenini olusturmustur.
Endekste yer alan sirketler deney grubu, endekste yer almayan ancak ayni sektorlerde faaliyet
gosteren sirketler ise kontrol grubu olarak belirlenmistir. Bu yaklasim, siirdiiriilebilirlik
kriterlerinin  finansal riskler {izerindeki etkisini Ol¢mede Kkarsilastirmali bir ¢erceve
sunmaktadir. Tiirkiye’de benzer siniflandirma yontemleri daha once muhasebe kalitesi ve
finansal performans ¢aligmalar1 kapsaminda kullanilmistir (Calisan & Erdem, 2021; Diizer &
Once, 2018).

Finansal Verilerin Elde Edilmesi

Z-Score hesaplamalar1 i¢in gerekli finansal veriler; donen varliklar, kisa vadeli
yiikiimliliikler, toplam varliklar, ge¢mis yil karlari, faiz ve vergi oncesi kar (EBIT), piyasa
degeri, toplam yiikiimliiliikler ve satig gelirlerinden olusmaktadir. Bu veriler, KAP {izerinden
yayinlanan bilanco ve gelir tablolarindan yillik bazda alinmistir. Daha 6nceki literatiirde de
finansal basarisizlik analizlerinde ayni kalemler kullanilmistir (Gentry, Newbold, & Whitford,
1985; Aktas, Kargin, & Kargin, 2012).

Degiskenlerin Tanmimlanmasi
Bagimsiz Degisken: Siirdiiriilebilirlik Endeksi Uyeligi

Stirdiirtilebilirlik endeksinde yer alma durumu, kukla degisken (dummy variable) ile
Ol¢iilmiistiir. Endekste yer alan sirketlere 1, yer almayanlara 0 degeri atanmistir. Bu yontem,
finans literatiiriinde siirdiirtilebilirlik aragtirmalarinda yaygin sekilde kullanilmaktadir (Eccles,
loannou, & Serafeim, 2012).
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Bagimh Degisken: Iflas Riski (Z-Score)

Arastirmanin bagimli degiskeni, firmalarin finansal basarisizlik riskini 6lgen Altman
Z-Score’dur. Bu degisken, farkli finansal oranlarin agirlikli kombinasyonu olarak
hesaplanmaktadir (Altman, 1968). Literatiirde Z-Score, hem gelismis hem de gelismekte olan
piyasalarda iflas tahmininde giivenilir bir ara¢ olarak yaygin kullanima sahiptir (Balcaen &
Ooghe, 2006).

Kontrol Degiskenleri (Sektor, Olcek vb.)

Sektorel farkliliklarin iflas riski iizerinde etkili olabilecegi bilinmektedir (Gritta,
Adrangi, Adams, & Tatyanina, 2008). Bu nedenle sektorler (bankacilik, enerji, imalat vb.)
kontrol degiskeni olarak modele dahil edilmistir. Ayrica firma biiyiikliigii de toplam varliklar
tizerinden 6l¢iilmiis ve analizlerde 6lg¢ek etkisini dengelemek icin kontrol edilmistir.

Altman Z-Score Modelinin Hesaplanmasi
4.4.1. Formiiller ve Gostergeler
Altman Z-Score, asagidaki formiille hesaplanmistir (Altman, 1968):
Z=1.2X1+1.4X,+3.3X35+0.6X4+1.0X5
e Xl = isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

X2 = Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar
X3 = FVOK (EBIT) / Toplam Varliklar

X4 = Piyasa Degeri / Toplam Borglar

X5 = Satiglar / Toplam Varliklar

Model, firmalar risk seviyelerine gore ii¢ gruba ayirmaktadir:
e Z<1.81 — yiiksek iflas riski,
e 181<7Z<2.99 — gribolge,
e 7>2.99 — finansal olarak giivenli.

Calismada Kullanilan Finansal Kalemler

Calismada kullanilan finansal kalemler, KAP’ta yayimlanan konsolide tablolar
tizerinden elde edilmistir. Altman Z-Score hesaplamasinda kullanilan bu kalemlerin se¢imi,
literatiirdeki uygulamalarla uyumludur (Gombola, Haskins, Ketz, & Williams, 1987; Aktas
vd., 2012).

Analiz Yontemleri
Tammlayici Istatistikler

[Ik asamada, deney ve kontrol gruplarindaki sirketlerin finansal gdstergeleri icin
tanimlayici istatistikler hesaplanmigtir. Ortalama, standart sapma, minimum ve maksimum
degerler karsilastirilarak genel egilimler ortaya konmustur. Bu yontem, finansal basarisizlik
aragtirmalarinda ilk adim olarak yaygin bi¢imde kullanilmaktadir (Beaver, 1966).
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Grup Karsilastirmalari (Deney vs. Kontrol)

Endeks tiyesi ve liye olmayan sirketlerin Z-Score degerleri, bagimsiz 6rneklem t-testi
ile karsilastirilmistir. Boylece stirdiiriilebilirlik endeksine uyumun finansal istikrara etkisi test
edilmistir. Benzer yontemler daha 6nce farkli piyasalarda da uygulanmistir (Beloskar & Rao,
2023).

Regresyon Analizi

Son asamada ¢ok degiskenli regresyon analizi yapilmistir. Bagimli degisken Z-Score,
bagimsiz degisken siirdiiriilebilirlik endeksi tiyeligi, kontrol degigkenleri ise sektor ve firma
biiyiikliigii olarak modele dahil edilmistir. Bu sayede, siirdiiriilebilirlik kriterlerinin iflas riski
tizerindeki etkisi, diger faktorlerden arindirilarak incelenmistir. Regresyon modelleri, iflas
riski aragtirmalarinda yaygin bicimde kullanilmaktadir (Ohlson, 1980; Akkaya vd., 2009).

4. BULGULAR
Tammlayic Istatistikler

Bu boliimde oncelikle analiz kapsamina alinan sirketlerin temel finansal gostergelerine
iligkin tanimlayici istatistikler sunulmustur. Calismaya dahil edilen 10 firmanin (5 endeks
iiyesi, 5 iiye olmayan) 2022-2023 yillarina ait bilanco ve gelir tablosu verileri iizerinden
hesaplanan degiskenler Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Tanimlayicr Istatistikler (2022-2023 Ortalama Degerleri, Milyon TL)

N Kisa Gegmis .
Grup Donen Vadeli Toplam Vil EBIT Ply?sg qulam Sat1.$ _
Varliklar .. Varliklar Degeri  Yiik. Gelirleri
Yik. Karlari
Endeks 4575 3851 11551 1085 613 1746 8822 2465
Uyeleri
Endeks
Dis1 3499 310.3 1071.6 84.6 51.1 113.2 974.0 174.9
Firm.

Tablo 1’e gore endeks iiyelerinin ortalama piyasa degerleri (174,6 milyon TL) endeks
dis1 firmalardan (113,2 milyon TL) belirgin bi¢imde yiiksektir. EBIT ve satis gelirleri
acisindan da endeks iiyeleri daha avantajli bir tablo sergilemektedir. Bu durum, ESG
kriterlerine uyumlu firmalarin yatirnmci giiveni agisindan daha olumlu algilandigini
diisiindiirmektedir. Literatiirde de benzer sekilde ESG performansi giiclii firmalarin piyasa
degerlerinde prim elde ettikleri ortaya konmustur (Fatemi, Glaum, & Kaiser, 2018; Friede,
Busch, & Bassen, 2015).

Endeks Uyesi ve Uye Olmayan Sirketlerin Z-Score Karsilastirmalar

Endeks iiyesi ve 1lye olmayan sirketlerin iflas riski bakimindan farklilasip
farklilagsmadigini gérmek amaciyla Altman Z-Score degerleri hesaplanmistir. Asagida 2022-
2023 yillar i¢in ortalama Z-Score degerleri sunulmustur.
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Tablo 2. Endeks Uyeligine Gore Ortalama Z-Score Degerleri

Grup 2022 Ortalama Z 2023 Ortalama Z Genel Ortalama
Endeks Uyeleri 3.25 3.48 3.36
Endeks Dis1 Firm. 241 2.56 2.48

Endeks iiyeleri 3,36 ortalama Z-Score ile giivenli bolgede yer alirken, endeks disinda
kalan firmalar 2,48 ortalama deger ile gri bodlgede konumlanmaktadir. Bu durum,
sirdiriilebilirlik ~ kriterlerine uyumlu firmalarin daha disik iflas riski tagidiginm
gostermektedir. Benzer bulgular daha once farkli iilkelerde de ortaya konmustur; 6rnegin
Beloskar ve Rao (2023), kriz donemlerinde ESG uyumlu firmalarin finansal olarak daha
direngli oldugunu rapor etmistir.

Sektorel Karsilastirmalar

Stirdiiriilebilirlik kriterlerinin etkisinin sektorler arasinda farklilagip farklilasmadigin
gormek icin bankacilik, enerji, imalat ve holding sektorleri ayr1 ayr1 analiz edilmistir.

Tablo 3. Sektorel Bazda Ortalama Z-Score Degerleri

Sektor Endeks Uyeleri Z-Score Endeks Dis1 Z-Score Fark
Bankacilik 3.12 2.45 0.67
Enerji 3.41 2.58 0.83
Imalat 3.22 2.36 0.86
Holding 3.45 2.50 0.95

Sektorel analiz, her bir sektorde endeks iiyelerinin endeks dis1 firmalara kiyasla daha
yiiksek Z-Score degerlerine sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle holding ve imalat
sektorlerinde fark daha belirgindir. Bu sonug¢, ESG kriterlerine uyumun farkli sektorlerde
benzer sekilde risk azaltict etkiler yarattigini gostermektedir. Gritta ve arkadaglarinin (2008)
farkli sektorler i¢in Z-Score gegerliligini sorgulayan caligmalari, bu tiir sektorel farkliliklarin
dikkate alinmasinin 6nemine isaret etmektedir.

Regresyon Analizi Sonuclari

Regresyon analizi, siirdiiriilebilirlik endeksi iiyeliginin Z-Score iizerindeki etkisini
kontrol degiskenleriyle birlikte test etmek i¢in uygulanmustir.

Tablo 4. Regresyon Analizi Sonuglar1 (Bagimli Degisken: Z-Score)

Bagimsiz Degisken Katsay1 (B) Std. Hata t-degeri  p-degeri
Endeks Uyeligi (Dummy) 0.84 0.22 3.81 0.001 **
Firma Olgegi (Toplam Varlik) 0.12 0.05 2.31 0.028 *
Sektor (Kontrol) 0.07 0.04 1.75 0.089
Sabit Terim 1.98 0.40 4.95 0.000 **

Not: **p < 0.05 anlamlidir, **p < 0.01 yiliksek derecede anlamlidir.
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Regresyon analizi sonucunda, siirdiiriilebilirlik endeksi tliyeliginin Z-Score iizerinde
pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu goriilmektedir (=0.84; p=0.001). Bu bulgu, endeks
tiyeliginin firmalarin finansal istikrarini artirdigimi gostermektedir. Firma 6l¢egi de pozitif ve
anlamli ¢ikarken, sektor degiskeninin etkisi daha sinirli kalmistir. Bu sonug, literatiirde ESG
uyumunun risk azaltici fonksiyonu oldugunu vurgulayan ¢alismalarla ortlismektedir (Cheng
vd., 2014; Eccles, loannou, & Serafeim, 2012).

Arastirmanin bulgulari, ESG performansinin firma degerine katki sagladigini belirten
uluslararasi literatiirle tutarlidir (Fatemi vd., 2018; Friede vd., 2015). Ayrica Altman Z-
Score’un Tirkiye’de de gegerliligini korudugu, ancak sektorel farklarin dikkate alinmasi
gerektigi ortaya ¢ikmustir. Ozellikle endeks iiyesi sirketlerin daha yiiksek Z-Score degerleri
sergilemesi, siirdiiriilebilirligin risk yonetimi agisindan 6nemini vurgulamaktadir. Bulgular,
daha once Tiirkiye baglaminda yapilan sinirli sayidaki ¢aligmanin 6tesine gegerek (Cavus &
Basar, 2020; Derekoy, 2020; Yilmaz & Cavlak, 2020), siirdiirtilebilirlik endeksi iiyeligini
dogrudan iflas riski ile iliskilendirmistir. Bu yoniiyle caligma literatiire 6zgiin bir katki
sunmaktadir.

5. TARTISMA

Arastirma bulgulari, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerin Z-Score
degerlerinin endeks disinda kalan firmalara gére daha yiiksek oldugunu gostermistir. Bu
durum, siirdiiriilebilirlik kriterlerine uyumun firma iflas riskini azaltici bir unsur oldugunu
desteklemektedir. Literatiirde ESG performansinin yatirimer giliveni, piyasa degeri ve finansal
istikrar tizerinde olumlu etkiler yarattigina dair bulgular mevcuttur (Friede, Busch, & Bassen,
2015; Fatemi, Glaum, & Kaiser, 2018). Calismamizin sonucglar1 bu egilimi Tiirkiye
baglaminda dogrulamaktadir.

Ozellikle endeks iiyelerinin 3,36 ortalama Z-Score ile giivenli bdlgede, endeks dist
firmalarin ise 2,48 ile gri bolgede yer almasi, ESG uyumunun sadece itibari degil aym
zamanda finansal agidan da kritik bir koruma mekanizmasi oldugunu gostermektedir. Bu
bulgu, Beloskar ve Rao’nun (2023) kriz donemlerinde ESG uyumlu firmalarin daha direngli
oldugu yoniindeki ¢aligmalariyla uyumludur.

Calisma, teorik acidan birka¢ onemli katki sunmaktadir. ilk olarak, iflas riski
tahmininde klasik finansal oranlara dayali modellerin (Altman, 1968; Beaver, 1966) ESG
faktorleriyle birlikte degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Ikinci olarak, Tiirkiye
baglaminda yapilan Onceki arastirmalarin ¢ogu siirdiiriilebilirligin firma degeri iizerindeki
etkisine yogunlasirken (Diizer & Once, 2018; Calisan & Erdem, 2021), bu ¢alisma iflas riski
boyutunu merkeze alarak literatiirdeki 6nemli bir boslugu doldurmustur.

Ugiincii katki, Z-Score modelinin gelismekte olan piyasalarda gegerliliginin yeniden
test edilmesidir. Bulgular, Altman’in (2000) model giincellemeleriyle uyumlu bi¢imde, Z-
Score’un Tiirkiye’de de gii¢lii sonuglar verdigini gostermektedir. Ancak sektorel farkliliklarin
dikkate alinmas1 gerektigi aciktir (Gritta, Adrangi, Adams, & Tatyanina, 2008). Aragtirmanin
uygulamali katkilart {i¢ ana grupta degerlendirilebilir:

o Finansal Yoneticiler icin: Bulgular, siirdiiriilebilirlik raporlamasi ve ESG kriterlerine
uyumun yalnizca itibari degil, ayn1 zamanda finansal risk yonetimi agisindan da
stratejik bir ara¢ oldugunu gostermektedir. Bu nedenle CFO’lar ve risk yoneticileri,
ESG uyumunu mali istikrar politikalarinin ayrilmaz pargasi haline getirmelidir.

e Yatirnmeilar icin: Endeks tiyelerinin daha ytliksek Z-Score degerleri, stirdiiriilebilirlik
kriterlerine uyumlu firmalarin daha diistik iflas riski tasidigina isaret etmektedir. Bu
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durum, yatirimcilar agisindan ESG performansinin yalnizca etik degil ayn1 zamanda
rasyonel bir yatirnm kriteri oldugunu gostermektedir (Cheng, loannou, & Serafeim,
2014).

o Diizenleyiciler icin: Bulgular, siirdiiriilebilirlik endekslerinin sermaye piyasalarinda
finansal istikrar1 destekleyici bir iglev iistlenebilecegini gdstermektedir. Bu nedenle
regiilasyon otoritelerinin ESG kriterlerini daha gii¢lii sekilde tesvik etmesi gereklidir.

6. SONUC VE ONERILER

Calisma, BIST Sirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil olan firmalarin iflas riski agisindan
daha avantajli oldugunu ortaya koymustur. ESG kriterlerine uyum, Z-Score degerlerini
yiikseltmis ve firmalar1 finansal agidan giivenli kategoride konumlandirmistir. Bdylece
stirdiiriilebilirlik, yalnizca sosyal sorumluluk gostergesi degil, ayn1 zamanda finansal riskleri
azaltan bir mekanizma olarak da islev goérmektedir. Yatirimcilar, yatirnm kararlarinda ESG
kriterlerini dikkate almalidir. Ciinkii siirdiiriilebilirlik performansi yiiksek olan firmalar daha
diisiik iflas riski tasimaktadir. Bu yaklasim, portfdylerin risk-getiri dengesini daha saglam bir
zemine oturtacaktir (Friede vd., 2015).

Sirketler, ESG kriterlerine uyum saglamak icin raporlama seffafligini artirmali ve
stirdiiriilebilirlik politikalarin1 finansal stratejilerle entegre etmelidir. Bu yaklagim, yatirimci
giivenini gii¢lendirirken ayn1 zamanda uzun vadeli finansal istikrar1 destekleyecektir (Eccles,
Ioannou, & Serafeim, 2012). Regiilasyon otoriteleri, siirdiiriilebilirlik raporlamasini tesvik
etmeli ve ESG kriterlerini daha kapsayici sekilde diizenlemelidir. Boylece sermaye
piyasalarinda hem seffaflik hem de istikrar giiclenecektir. Ayrica, Z-Score gibi iflas riskini
O0lcen modellerin diizenli raporlama sistemlerine entegre edilmesi, erken uyari
mekanizmalarinin etkinligini artirabilir (Altman, 2000).

Bu calisma yalnizca 2022-2023 yillarin1 kapsadigr i¢in zaman serisi genisletilerek
uzun donemli etkiler incelenebilir. Ayrica, Z-Score’un farkli sektdrlerdeki performansi daha
ayrimtili test edilebilir. Gelecek ¢alismalarda nakit akis profillerine dayali alternatif modellerin
(Gombola, Haskins, Ketz, & Williams, 1987; Aktas, Kargin, & Kargin, 2012) Z-Score ile
karsilagtirmali analizi yapilabilir. Son olarak, ESG kriterlerinin sadece endeks {iyeligi
tizerinden degil, raporlarin icerik analizi yoluyla 6l¢iilmesi de literatiire katki saglayacaktir.
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EKLER
Ek 1. Sirket Gruplandirma Tablosu
Firma Firma Unvam Sektor Siirdiiriilebilirlik
Kodu Endeksi Uyeligi
(2023)
ARCLK Argelik A S. Imalat/Dayanikl1 Tiiketim 1 (Evet)
TCELL Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. Teknoloji / Iletigim 1 (Evet)
GARAN Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. Bankacilik 1 (Evet)
KCHOL Kog¢ Holding A.S. Holding 1 (Evet)
AKSEN Aksa Enerji Uretim A.S. Enerji 1 (Evet)
VESTL Vestel Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S. |Imalat/Dayanikli Tiiketim 0 (Haymr)
TTKOM Tiirk Telekomiinikasyon A.S. Teknoloji / Iletisim 0 (Haymr)
ISCTR Tiirkiye Is Bankas1 A.S. Bankacilik 0 (Haymr)
SAHOL Haci Omer Sabanci Holding A.S. Holding 0 (Hayr)
AYEN Ayen Enerji A.S. Enerji 0 (Hayir)

Ek 2. Altman Z-Score Hesaplamalari I¢in Kullanilan Ham Finansal Veriler

Firma Y1l (Dénen |Kisa Vadeli Toplam |Gecmis |[EBIT |Piyasa |Toplam Satis
Kodu Varlikla | Yiikiimliiliikler| Varhklar | Y1l Degeri | Yiikiimliilii |Gelirleri
r Karlan kler
ARCLK |2023[245.860 |180.150 410.550 [35.120 |25.450 |102.500 | 290.780 375.400
ARCLK [2022{160.730 |115.600 255.480 |[28.950 |15.890 |75.600 185.320 260.100
GARAN (2023]650.100 [580.400 2.150.700(180.200|105.600{310.800 | 1.950.300 | 250.600
GARAN [2022]480.500 [410.800 1.350.200|110.500{70.400 [165.200 | 1.220.100 | 140.300
VESTL [2023|95.700 [80.100 150.600 |12.400 [8.100 [25.300 115.900 160.500
VESTL [2022|70.300 |60.500 105.800 |10.800 [5.200 {18.700 85.400 110.200
ISCTR |2023|720.400 |{650.100 2.550.800(190.600|115.300{280.500 | 2.340.200 | 270.100
ISCTR |2022|510.200 |450.700 1.480.900|125.800(75.900 |130.400 | 1.350.600 | 155.800
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