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Bu caligmanin temel amaci, finansal rasyolarin sirket basarisi {lizerindeki etkisini belirlemektir. Bu amact
gergeklestirmek i¢in linear regresyon tahmincisi yontemini kullanilmigtir. Calismanin ampirik modelinde finansal basari
gostergesi i¢in Altman Z"-Skor modeli bir vekil olarak kullamilmustir. Z"-Skor degerinin yiiksek olmasi girket agisindan
finansal basarinin o kadar yiiksek oldugunu gostermektedir. Yapilan goklu linear regresyon analizinde elde edilen bulgularda,
cari oran, faaliyet karliligi, aktif karlilik ve uzun vadeli borcun 6zsermaye igindeki paym artmasinin sirketlerin finansal
basarilarim 6nemli derecede artirmaya yardimei olabilecegini gostermektedir. Ozellikle faaliyet karhihg: ile aktif karlilik
rasyolarmim Z"-Skor tizerindeki regresyon etki katsayilar1 6nemli diizeyde yiiksek bulunmustur. Finansal kaldirag, ¢alisma
sermayesi devir hizi, net kar marji, satis bagina diigen finansal giderler, piyasa degerinin defter degerine orani rasyolari ise
Z"-Skor degerini 6nemli diizeyde negatif olarak etkileyerek finansal sikintiy1 artirmaya yardimer oldugu gorilmiistiir. Z"-
Skor degerini azaltan rasyolar arasinda finansal kaldiracin etki katsayisi yiiksek ¢ikmugtir. Son olarak inceleme donemine ait
yillik ortalama Z"-Skor degerine gore 2018’de VAKKO, 2019, 2020, 2021 ve 2022’de MIPAZ firmas: en basarili firma,
2018-2022 yillar1 arasinda en basarisiz firma ise CRFSA olmustur.
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FINANCIAL SUCCESS AND ITS DETERMINANTS ACCORDING TO THE ALTMAN Z"-SCORE
MODEL
ABSTRACT

The study's primary purpose is determining how financial ratios affect the company's success. This purpose has
been accomplished using the linear regression estimator approach. In the empirical model of the study, the Altman Z"-Score
model has been used as a proxy for the indicator of financial pressure. Higher financial success for the company is indicated
by a high Z"-Score value. Multiple linear regression analysis results reveal that raising the current ratio, business profitability,
return on assets, and the share of long-term debt in equity can significantly boost the financial success of the companies.
Especially the regression coefficients of business profitability and return on assets ratios on Z"-Score have been found to be
significantly high. Financial leverage, working capital turnover, net profit margin, financial expenses per sale, and ratio of
market value to balance sheet value have been found to significantly affect the Z"-Score value negatively, helping to increase
financial pressure. Financial leverage has a strong effect coefficient among the ratios that reduced the Z"-Score value. Finally,
according to the annual average Z"-Score value for the review period, VAKKO was the most successful company in 2018,
MIPAZ was the most successful company in 2019, 2020, 2021, and 2022, and CRFSA was the most unsuccessful company
between 2018-2022.
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GIRiS

Gilinlimiizde firmalar, siirekli degisen, gelisen ve rekabetin yogun oldugu bir ortamda faaliyet
gostermektedirler. Belirli bir alanda faaliyette bulunan kisi veya kurumlarin ayn1 amaca ulagmak igin
gosterdikleri karsilikli miicadele rekabet olarak adlandirilmaktadir. Firmalarin biiylimesi ve
varliklarini siirdiirebilmeleri rakipleriyle olan iliskisine baska bir ifade ile ayn1 mali veya hizmeti
tireten veya satan sirketlerle olan rekabet giiciine baghdir. Kaynaklarmi verimli olarak kullanan
isletmeler rekabet¢i ortamda basarili olurken, kaynaklarimi verimli kullanamayip basarisiz olan
isletmeler ise faaliyetlerine son vermek zorunda kalmaktadirlar (Tetik, 2003). Finansal agidan istikrarlt
olmak, rekabet avantaji saglamak ve bunu siirdiiriilebilir kilmak kar amaci giiden tiim isletmelerin
temel amaglarinin basinda gelmektedir. Son yillarda sirketlerin karsilastig1 en temel zorluklardan biri,
rekabet avantajini neyin artirdigin1 ve bunun nasil siirdiiriilebilecegini bulmaktir (Srivastava vd.,
2001). Zira bir sirketin hem rekabet hem de finansal agidan basarili olmasi hem i¢ hem de dig
faktorlerden etkilenmektedir. I¢ kaynaklar; know how ve gesitli bilgi tiirlerini, personeli, sermayeyi,
iiretim ekipmanlarini, operasyonel pazarlama yeteneklerini ve sirket kaynaklarini icermektedir. Dig
faktorler ise; demografik, ekonomik, dogal, teknolojik, politik/yasal, sosyal/kiiltiirel ve rekabetci
giicleri ifade etmektedir (Harmsen vd., 2000). Bazi sirketler dogru basar1 faktorlerini belirleyip strateji
uyguladiklari i¢in basarili olurken, bazilar1 da dogru basar1 faktorlerini belirledikleri halde stratejileri
dogru uygulayamadiklari i¢in basarisiz olmaktadir (Okumus, 2003).

Finansal performans, bir firmanin birincil is modundaki varliklart ne kadar iyi
kullanabildiginin ve gelir elde edebildiginin 6znel bir dl¢iisiidiir. Bir sirkette ticari alacaklilar, tahvil
sahipleri, yatinmcilar, ¢alisanlar ve yonetim dahil olmak {izere bir¢ok paydas s6z konusudur. Her
paydas kendi menfaatleri igin sirketin finansal basarisini takip etmektedir. Bu sebeple isletme
yoneticilerinin yerine getirmeleri gereken sorumluluklarin basinda paydaslarin servetini maksimize
edecek stratejilerin uygulanmasi icin isletmenin finansal performansinin degerlendirilmesi ve analizi
elzem bir durum teskil etmektedir. Finansal basari, bir sirketin ne kadar iyi gelir elde ettigini,
varliklarini, yiikiimliiliiklerini ve hissedarlarinin finansal ¢ikarlarii ne kadar iyi ydnettigini
tanimlamaktadir. Finansal performansin degerlendirilmesi isletmenin basar1 ve basarisizlik durumunu,
olasi riskleri veya potansiyel firsatlarin degerlendirilmesine yardimei oldugundan finansal yonetim
kararlarinin alinmasinda 6nemli bir role sahiptir (Kotane ve Kuzmina-Merlino, 2012).

Firmanin finansal basaris1 kadar basarisizlik da olas1 bir durumdur. isletmelerde yasanacak bir
iktisadi basari, isletmelerin piyasa degeri ve kurumsal yonetim anlayisini olumlu yonde etkilerken,
basarisizlik ise olumsuz yonde etkilenmesine neden olabilmektedir (Yaman ve Korkmaz, 2021).
Finansal basarisizlik, isletmenin sistematik veya sistematik olmayan sebeplerden dolay1 sirketlerin
ekonomik aktivitelerini ve finansal ytikiimliiliiklerini yerine getirememe, sermaye yetersizligi, iflas ile

ticari ve hukuki anlamda faaliyetlerini sonlandirma gibi durumlart igermektedir (Mellahi ve
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Wilkinson, 2004). Finansal basarisizlik genellikle bir firmanin kronik ve ciddi kayiplar1 oldugunda
ve/veya firmanin sahip oldugu varliklarla giristigi orantisiz borglarin1 6deyememe durumunda iflas
durumunun gerceklesmesiyle ortaya ¢ikmaktadir (Gestel vd., 2006). Finansal basarisizligin yaygin
olarak tanimlanmis nedenleri ve semptomlar1 arasinda zayif yonetim, otokratik liderlik ve piyasada
basaril bir sekilde faaliyet gdstermedeki zorluklar yer almaktadir. Finansal agidan, teknik basarisizlik
ve iflas olmak iizere iki tiir basarisizhk s6z konusudur. Ornegin bir isletmenin alacaklarini tahsil
edememesi ve beraberinde kisa vadeli borglarim1 6demede sikintiya diismesi, genel ekonomide
meydana gelen hizli degisimler veya isletmeler arasi yogun rekabet gibi nedenlerden kaynaklanan
sorunlardan dolay1 ortaya cikan sorunlar finansal agidan basarisizlik olarak goriilmektedir. Isletmelerin
teknik basarisizligi ise finansal basarisizlik gibi sorunlarla baslayip bir biri ardina gelen borglarin
O0denememesi ile genislemesi, iflas olma durumu ise, isletmenin borg¢larinin varliklarindan ¢ok daha
fazla olmasiyla birlikte borglarini 6deyememesi sonucu gelisen ve teknik bagarisizliktan ¢ok daha kotii
olan finansal basarisizligin son asamasidir (Uzun, 2005).

Firmalarin finansal basari ve basarisizlik durumlar belirlenirken genellikle finansal oran
analizlerinden yararlanilmaktadir. Finansal oran analizi, bir igletmenin finansal durum tablosu ve
kapsaml1 gelir tablosu gibi finansal tablolarinda sunulan nicel degerleri bir birine oranlayarak sirketin
likiditesi, operasyonel verimliligi, karlilig, iki sayisal degerin goreceli biiyiikligii, sirkete 6zgii riskleri
ve firsatlar1 gosteren performans analiz aracidir (Ginting, 2021).

Bu makalede, cesitli finansal rasyolar ile finansal basar1 arasindaki iligki analiz edilmistir.
Arastirmada, 2018-2022 doneminde BIST perakende sektoriinde faaliyet gosteren 10 sirketin verileri
kullanilmigtir. Calismasinin ampirik boliimiinde, sirketlerin 2018-2022 dénemine ait yillik Z"-Skor
ortalamalar1, ¢eyrek donemlere gore skorlarin grafiksel gosterimi, Pearson koreasyonu ve son olarak
linear ¢oklu regresyon tahmincisi ile aragtirmanin analizi derinlemesine ele alinmstir.

Calismada kullanilan Altman Z"-Skor degerinin yliksek olmasi finansal basarinin yiiksek,
finansal sikint1 ve iflasa maruz kalma riski ise diisiik, Z"-Skor degerinin diisiik olmasi ise finansal
acidan basarisiz, finansal sikinti ve iflasa maruz kalma riskinin o kadar yiiksek oldugunu
gostermektedir. Bagka bir ifade ile Z"-Skorun yiiksek olmasi sirketin finansal agidan istikrarl, diisiik
olmasi finansal agidan istikrarsiz oldugu seklinde de yorumlanabilir.

1. AMPIRIK LITERATUR

Calisgmanin bu bolimiinde, Tirkiye’de ve Tirkiye disinda alanda yapilan bazi ampirik
caligmalarin kisa 6zetlerine yer verilmigtir.

Rivard vd. (2006) yaptiklar1 caligmada, bilgi teknolojileri veya teknolojinin etkin kullaniminin
ve bunun pazarlama ve satis programlarina dahil edilmesinin, sirketler i¢in en Onemli basari
faktorlerinden biri haline geldigini ifade etmiglerdir.

Terzi (2011) c¢alismasinda, gida sektoriindeki isletmelerin finansal rasyolarindan yararlanarak
finansal basarisizlik durumlarimi analiz etmistir. Elde edilen sonuglara gore, firmalarin finansal

basarilarinin belirlenmesinde aktif karlilik orani ile bor¢-6zkaynak oraninin etkili oldugu goriilmiistiir.
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Ural vd. (2015) BIST’de yer alan gida, icki ve tiitin sektoriindeki firmalarin finansal
basarisizlik tahminlemesini lojistik regresyon yontemi ile analiz etmiglerdir. Firmalarin 1 yillik, 2
yillik ve 3 yillik finansal basarisizlik durumlarini analiz etmek i¢in; duran varlik devir hizi, nakit orani,
siipheli ticari alacaklar/ticari alacaklar orani, kisa vadeli yilikiimliiliikkler/toplam kaynaklar orani, piyasa
degeri defter degeri orani, briit kir marji ve stoklar/toplam varliklar orani finansal basari ya da
basarisizligin temel gdstergeleri olarak belirtilmistir.

Sharifabadi vd. (2017), Borsa’da islem goren 104 Iran sirketini inceledikleri ¢alismalarinda,
isletme karinin toplam varliklara ve dénen varliklarin toplam varliklara oraniin KOBI'lerin kurumsal
basarisizlik olasiligini azalttigini belirtmislerdir.

Akytiz vd. (2017) BIST te islem goren kagit ve kagit {iriinleri sanayi isletmelerinin 2015 yil
verileriyle finansal basarisizlik diizeyleri diskriminant analizi ve oran analizi yardimiyla incelenmistir.
Basarili ve basarisiz isletmelerle ilgili farkliligin karlilikla ilgili olan ortalamalarda oldugu
gorilmistiir.

Celik (2018) 2015-2017 doneminde hisse senetleri BIST de islem goren 6 tane sinai sirketinin
finansal basarisizlik durumlari Altman’in Z-Skor yontemi ile hesaplayarak karsilastirma yapilmustir.
Aragtirma sonucunda, imalat firmalarindan Argelik ile Kardemir firmasinin 2015-2017 dénemine Z-
Skor ortalama degerlerine gore belirsiz bolgede, Eregli Demirgelik, Kardemir, Petkim, Soda Sanayi ile
Tipras firmalarinin inceleme dénemine ait Z-Skor ortalama degerlerine gore giivenli bolgede yer
aldiklar1 gorilmiistir.

Valaskova vd. (2018) coklu regresyon analizini kullandiklar1 calismalarinda, 2015-2016
doneminde Slovak sirketlerin mali sagligin1 en iyi tahmin eden yontemlerden biri olarak isletme
sermayesi ve isletme sermayesinin toplam varliklara orani oldugunu ifade etmislerdir.

Dizgil (2018) 2012-2017 doneminde BIST Ticaret endeksinde hisseleri islem goren sirketlerin
finansal tablolarini Springate finansal basarisizlik durumu ile analiz etmistir. 18 sirketin incelendigi
caligmada, sirketlerin cogunun finansal basarilarinin yiiksek oldugu ve iflas risklerinin diisiik oldugu
tespit edilmistir.

Shi ve Li (2019) ¢alismalarinda 1968 ile 2017 yillar1 arasinda kullanilan firma basarisizligini
tahmin etmeye yoOnelik modellere iligkin literatiirii sistematik olarak incelemislerdir. Yazarlar
tarafindan en sik incelenen ve kullanilan modellerden birinin lojistik regresyon oldugu sonucuna
ulastlmistir.

Toly vd. (2019) caligmalarinda, Endonezya'da halka agik sirketlerde imalat sirketlerinde
finansal basarisizlik olasiligini Altman Z-Skoru ile analiz etmislerdir. Altman Z-Skoru modelindeki ti¢
oranin (net igletme sermayesi/toplam aktifler, birikmis karlar/toplam aktifler, faiz ve vergi Oncesi
kar/toplam aktifler) finansal basarisizligi olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulagsmiglardir.

Senkal ve Oztel (2020) calismalarinda perakende sektorii olan Carrefoursa’da finansal basariy1

Entropi ve Copras yontemiyle analiz etmiglerdir. 2014 ve 2018 yillarim1 kapsayan c¢aligmada, 2015



206 | M.Giil, T.Y1lmaz / Isletme Ekonomi ve Yénetim Arastirmalar1 Dergisi 2 (2023) 202 - 218

yilinin en basarili yil oldugu, 2017 yilmin ise en basarisiz yil oldugu goriilmiistiir. Finansal
basarisizliktaki en biiyiik etkenin 6zkaynak karlilig1 oraninin diisiik olmasi olarak belirtilmistir.

Giirkan (2021) calismasinda teknoloji sirketlerinin finansal performans analizini TOPSIS ¢ok
kriterli karar verme teknigi ile degerlendirmistir. Isletmelerin finansal performanslarinin birbirine
yakin oldugu, cari oran ortalamalarmin ise gelismis iilkelerdeki sirketlere gore diisiik ¢iktig
sonuclarina ulasilmustir.

Mushafiq vd. (2021) ¢alismalarinda finansal olmayan firmalarda kredi riskinin etkisi altindaki
finansal performansi incelemiglerdir. Bu kapsamda 2012-2017 yillar1 arasinda Pakistan Menkul
Kiymetler Borsasi KSE-100 Endeksi'nde yer alan 69 finansal olmayan sirket verisi arastirmada
kullanilmistir. Calisma sonucunda kredi riski ile finansal performans arasinda ters yonde bir iliski
oldugu bulgusuna ulasmislardir.

Ocek vd. (2022) calismalarinda restoran zincirlerinin finansal basarisizlik durumlarini ve
Covid-19 etkisini Altman’m ¢ farkli Z-Skor modeli (Z, Z', Z"), Springate modeli, Fulmer modeli ve
Ohlson modeli ile analiz etmislerdir. Elde edilen sonuglara gére ge¢misten giiniimiize gelindikge
firmalarin finansal basarisizlik risklerinin arttigi, Covid-19 doneminde ise diger donemlere gore
finansal basarisizlik riskinin daha da arttig1 goriilmiistiir.

Purwanti ve Syarif (2022) ¢alismalarinda Endonezya menkul kiymetler borsasinda islem géren
perakende sektor sirketlerinin likidite, kaldirag, karlilik ve satig biiylimesinin finansal sikinti
tizerindeki etkisini analiz etmiglerdir. Calisma sonucunda cari oran, bor¢ 6zkaynak orani ve satig
bliylimesinin finansal sikint1 iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu, 6zkaynak getirisinin ise finansal
sikintiy1 etkilemedigi tespit edilmistir.

Atang vd. (2022) Endonezya borasinda islem goren turizm sirketlerinin finansal oranlarinin
Altmaz Z-Skoru ile finansal basarisizliga etkisini aragtirmiglardir. Aktif getiri ve cari oran rasyolari
finansal basarisizligi temsil eden Z-Skoru pozitif yonde ve anlamli olarak etkilemistir. Yazarlar,
Altmant Z-Skor yonteminin Endonezya borsasinda iglem goren otel ve turizm sirketlerine ait
bulgularda, inceleme kapsaminda yer alan sirketlerin 6zellikle 2020 yilinda yasanan Covid-19
pandemi nedeniyle finansal durumlarinin kotiilestigini vurgulamiglardir.

Medetoglu ve Tutar (2023) yaptiklar1 ¢alismada, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren tekstil
giyim esyasi ve deri sektoriine ait igletmelerin finansal basarisizlik durumlarini Springate S ve Fulmer
H-Skor modellerini kullanarak analiz etmislerdir. Yapilan analizlerde elde edilen sonuglarda, sektoriin
finansal basarisizlik riskinin yiiksek ve kirilgan bir yapiya sahip oldugu bulgularina ulasilmistir.

Goktiirk ve Yalginkaya (2023) hizmet sektori lizerine yaptiklar: ¢alismada, sirketlerin finansal
basari 6lgiitleri olarak Altman Z"-Skor ve MFA degerleri ile piyasa degerleri arasinda bir iligkinin olup
olmadig1 ve hangi modelin daha etkili oldugunu tespit etmeye ¢alismiglardir. Analiz sonuglarina gore
Altman Z"-Skor degeri ile firma degeri arasinda anlamli ve yiiksek seviyede bir iligkinin oldugu

goriilmistiir. Hizmet sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin firma degerini tahmin etmede MFA skor
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modelinin, Tirkiye’deki sirketlerde Altman Z" skor modelinden daha etkili oldugu sonucuna

ulasiimustir.

2. VERI SETI VE YONTEM

Makale calismasinin temel amaci, BIST Perakende sektoriindeki firmalarmin finansal
basarilarinin tespiti, karsilastirilmasi ve finansal basarilarimi etkileyen finansal degiskenlerin tespit
edilmesi amaclanmistir. BIST perakende sektoriinde faaliyet gosteren sirketler iizerinde yapilan
incelemede 2023 Nisan ay1 itibariyle borsada 14 firmanin faaliyet gosterdigi tespit edilmistir. Ancak
bu firmalardan bazilarinin halka yeni arz olmus olmalar1 veya inceleme doneminde finansal verilerinin
eksik oldugu tespit edilen 4 firma analiz kapsami diginda tutulmustur. Bu anlamda 2018Q1-2022Q4
doneminde BIST Perakende sektoriinde verileri siirekli olan sirketler calismanin veri setini
olusturmaktadir. Tablo 1’de makalenin ampirik analizinde kullanilan veri setine ait agiklamalar
sunulmustur.

Tablo-1: Calisgmanin Degiskenleri

Degisken Kisaltma Hesaplanmasi

Bagimh

Altman Z"-Skor Z"-SKOR 3,25 + 6,56 X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4
Bagimsiz

Cari oran CAO Donen varliklar/Kisa vadeli ylikiimliiliikler
Faaliyet karlilig: FVOKK Faaliyet kari/Toplam aktifler

Finansal kaldirag KLDRC Toplam yiikiimliiliikler/Toplam aktifler
Calisma sermayesi devir hizt CSDH Net satiglar/Donen varliklar

Ozsermaye karlilig1 ROE Dé&nem sonu net kar/Toplam 6zsermaye
Aktif karlihk ROA Dénem sonu net kar/Toplam aktifler
Satislarin karlilig1 ROS Do6nem sonu net kar/Net satislar

Finansal gider orani FGO Finansal giderler/Net satislar

Piyasa degeri defter degeri PDDD (Dolagimdaki toplam hisse sayisi x Hisse kapanisg
orant fiyat1)/Ozsermayenin defter degeri

Uzun vadeli borg orant UVBO Uzun vadeli borglar/Ozsermaye

Kontrol

Sirket yas1 LNYAS (Cari donem-Sirket kurulus tarihi)

Sirket biiyikliga LNAKTF LN(Toplam aktifler)

Tablo 1’de yer alan degiskenlere ait veriler Finnet Analiz Expert platformunun veri
tabanindan alinarak tarafimizca hesaplanmigtir. Makale calismasinda sirketlerin finansal basarilarini
hesaplamak i¢in Altman Z"-Skoru vekil degisken olarak kullanilmistir. Altman Z-Skor (1968) modeli
basarili ve basarili olmayan sirketleri, baska bir deyisle sirketlerin iflas olasiligini tahmin etmek igin
birden fazla finansal oran birlikte kullanilarak hesaplanmaktadir. Cok degiskenli iflas tahmin modeli

olan Z-Skor, Altman tarafindan 2014 yilinda giincellenmistir. Altman vd. (2014) yeni Z"-Skor
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modelinde, ilk gelistirdigi Z-Skor modelinde yer alan net satiglar/toplam varliklar degiskenini
cikararak Tablo 1’de sunulan 4 degiskenli Z"-Skor modelini sunmustur.

Altman Z"-Skoruna sonucuna gore, Z">2,6 “sirket i¢in giivenli” bolge, 1,1< Z"<2,6 “sirket
icin gri” bolge, Z2"<1,1 " sirket i¢in riskli” bolgede oldugu kabul edilmektedir (Altman, 2011). Bir
sirketin iflas etme olasiligini tahmin etmek i¢in Altman’in hesapladigi Z"-Skor 6l¢iim araliklarina gore
bu degerinin 2,6’dan biiyiik olmasi sirketler finansal agidan basarili, istikrarli, finansal sikinti, risk ve
iflasin diisiik oldugunu gostermektedir. 1,1-2,6 araliginda olan sirketlerde finansal agidan belirsizlik
hakim ve iflas bagvurusunda bulunma olasiligi orta diizeydedir. Z"-Skoru 1,1°den kiigiik oldugunda
sirketin basarisiz, finansal sikinti iginde oldugu ve iflasa maruz kalma olasiliginin ¢ok yiiksek oldugu
anlamina gelmektedir.

Z"-Skor modelinin hesaplamasi ve kullanilan rasyolar ve matematiksel yontem (Altman vd,
2014).

Z"=3,25+ 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4

X1 = Caligma sermayesi / Toplam varliklar

X2 = Dagitilmayan karlar / Toplam varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi kar / Toplam varliklar

X4 = Ozkaynag piyasa degeri / Toplam borcun defter degeri

3. BULGULAR

3.1. Tammlayia Istatistikler ve Sirketlerin Z''-Skor Bulgular:

Makale ¢alismasinda kullanilan finansal degiskenlere ait temel istatistikler ve sonuglar1 Tablo
2’deki gibidir.

Tablo-2: Tanimlayici Testler ve Sonuglart

Degisken N Minimum Maksimum  Ortalama  Standart Sapma  Carpiklik  Basiklik
Z"-SKOR 200 -9,880 35,500 4,363 4,162 2,637 16,777
CAO 200 0,126 3,585 0,907 0,616 2,771 8,762
FVOKK 200 -0,122 0,296 0,054 0,068 1,039 0,984
KLDRC 200 0,060 1,897 0,770 0,287 -0,578 1,011
CSDH 200 0,004 9,882 2,833 2,140 1,094 0,950
ROE 200 -1,861 1,393 0,084 0,387 -1,166 7,723
ROA 200 -0,081 0,125 0,011 0,033 0,964 2,309
ROS 200 -0,471 0,373 -0,007 0,108 -1,625 9,523
FGO 200 0,000 0,295 0,054 0,054 2,437 7,001
PDDD 200 -173,307 187,198 8,064 38,677 1,638 13,925
UVBO 200 -28,998 29,095 1,889 6,754 1,149 7,198
LNAKTF 200 19,049 24,893 21,660 1,389 0,065 -0,809

LNYAS 200 8,735 10,126 9,294 0,433 0,803 -0,787
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Tablo 1°de sunulan tanimlayici istatistiklerde yer aldigi iizere, her bir sirkete ait 20 geyrek
dénemin oldugu ve toplamda her bir degiskene ait 200 gozlem (N) ile calisilmistir. inceleme
kapsaminda yer alan perakende sektoriindeki 10 sirketin analiz edilen finansal degiskenlerine ait
ortalama degerler incelendiginde, 4,36 ortalama Z"-SKOR degerine gore giivenli bolgede yer aldiklar
gorlilmektedir. Cari oran 1’in altinda (0,907) ve diisiik, kaldirag oram1 %77 ile yiiksek, 2,833 calisma
sermayesi devir ile donen varliklarin yaklasik ii¢ kati kadar net satiglar gerceklesmistir.

Sirketlerin Karlilik ortalama degerlerine bakildiginda, %8,4 ile 6zsermaye karliligi, %1,1 ile
aktif karlilik, -%0,7 ile satislarin basina zarar veya net kir marj1 zarar1 gerceklesmistir. Yapilan net
satislarin basina %35,4 finansal giderlerin oldugu, piyasa degerinin defter degerinin sekiz katindan daha
fazla oldugu, uzun vadeli borglarin toplam 6zsermayenin yaklasik iki kat1 ve yiiksek oldugu (1,889),
aktiflere ait ortalama ise 21,66 bulunmustur. inceleme kapsaminda yer alan sirketler, borsa kodlar1 ve
sirketlerin dort g¢eyrege ait yillik ortalama Z"-SKOR degerlerine ait sonuglar Tablo 3’te rapor
edilmistir.

Tablo-3: Sirketlerin Yillik Z"-Skor Ortalamalar

Borsa Kodu  Sirket Adi 2018 2019 2020 2021 2022 Ortalama
1. BIMAS Bim Magazalar 5,60 4,76 5,29 491 5,22 5,16
2. BIZIM Bizim Magazalari 3,77 3,97 3,85 3,66 4,10 3,87
3. CRFSA Carrefoursa 0,57 -0,54 -0,64 -0,46 0,64 -0,09
4. MAVI Mavi Giyim 5,89 5,35 4,79 571 7,81 5,91
5. MEPET Metro Petrol ve Tesisleri 3,83 3,19 3,10 3,98 4,97 3,81
6. MGROS Migros Ticaret 2,33 2,41 2,46 2,13 2,96 2,46
7. MIPAZ Milpa 5,66 13,37 13,28 11,19 19,84 12,67
8. SOKM Sok Marketler Ticaret -2,29 0,59 1,45 2,46 3,58 1,16
9. TKNSA Teknosa 19 ve Dis Ticaret 1,00 0,28 1,26 3,70 5,12 2,27
10. VAKKO  Vakko Tekstil 5,93 5,79 5,54 5,81 9,01 6,41
Ortalama 3,23 3,92 4,04 4,31 6,32 4,36

Inceleme kapsaminda yer alan BIST Perakende sirketlerinin 2018-2022 donemine ait
tarafimizca hesaplanan ortalama Z"-Skor degerleri incelendiginde, Tablo 1°de yer alan 10 sirketin
2018-2022 donemine ait Z"-Skor perakende sektor ortalamasi 4,36 olarak hesaplanmustir.

Sirketlerin Tablo 1’de rapor edilen Z"-Skor ortalamalari karsilastirildiginda;

- 2018°de 5,93 skor ile VAKKO en basarili sirket, SOKM ise -2,29 skor ile en basarisiz
sirket olmustur. 2018’in 4 g¢eyregine ait ortalama skorlara gére BIMAS, BIZIM, MAVI, MEPET,
MIPAZ ve VAKKO skorlar1 2,6’dan biiyiik oldugu igin “giivenli” bolgede, MGROS skoru 1,1-2,6
arasinda oldugu icin “gri” bolgede, CRFSA, SOKM ile TKNSA skorlar1 1,1°den kii¢iik oldugu igin
“riskli” bolgede yer aldigir goriilmiistir. BIMAS, BIZIM, MAVI, MEPET, MIPAZ ve VAKKO
ortalama skorlar1 genel ortalamadan biiyiik, CRFSA, MGROS, SOKM ve TKNSA skorlar ise genel
ortalamadan diisiik ¢ikmustir.
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- 2019°da 13,37 skor ile MIPAZ en basarili sirket, -0,54 skor ile CRFSA en basarisiz sirket
olmustur. 2019’un 4 ¢eyregine ait ortalama skorlara gére BIMAS, BIZIM, MAVI, MEPET, MIPAZ
ve VAKKO skorlar1 2,6’dan biiyiik “giivenli” bolgede, MGROS 1,1-2,6 arasinda “gri” bdlgede,
CRFSA, SOKM ile TKNSA skorlar1 1,1°den kii¢iik oldugundan “riskli” bolgede yer almistir. BIMAS,
BIZIM, MAVI, MIPAZ ve VAKKO ortalama skorlar1 genel ortalamadan biiyiik, CRFSA, MGROS,
SOKM ve TKNSA skorlari ise genel ortalamadan diisiik ¢ikmustir.

- 2020°de 13,28 skor ile MIPAZ en basarili sirket, -0,64 skor ile CRFSA en basarisiz sirket
oldugu tespit edilmistir. 2020’nin 4 ceyregine ait ortalama skorlara gére BIMAS, BIZIM, MAVI,
MEPET, MIPAZ ve VAKKO skorlar1 2,6’dan biiyiik “giivenli”, MGROS, 1,1-2,6 arasinda “gri”
bolge, CRFSA, SOKM ile TKNSA skorlar1 1,1°den kiigiik oldugundan “riskli” bolgede yer almustir.
BIMAS, MAVI, MIPAZ ve VAKKO ortalama skorlar1 genel ortalamadan biiyiik, BIZIM, CRFSA,
MGROS, SOKM ve TKNSA skorlari ise genel ortalamadan diisiik ¢ikmustir.

- 2021°de 11,19 skor ile MIPAZ en basarili sirket, -0,46 skor ile en basarisiz sirket CRFSA
olmustur. 2021’in 4 g¢eyregine ait ortalama skorlara gére BIMAS, BIZIM, MAVI, MEPET, MIPAZ,
TKNSA ve VAKKO skorlar1 2,6’dan biiyiik “glivenli”, MGROS ile SOKM skorlar1 1,1-2,6 arasinda
“gri”, CRFSA skoru ise 1,1°den kiiglik “riskli” bdlgede yer aldigr goriilmiistiir. BIMAS, MAVI,
MIPAZ ve VAKKO skorlar1 genel ortalamadan biiyiik, BIZIM, CRFSA, MEPET, MGROS, SOKM
ve TKNSA skorlari ise genel ortalama skordan kiigiik ¢ikmustir.

- 2022°de 19,84 skor ile MIPAZ en basarili sirket, 0,64 skor ile CRFSA en basarisiz sirket
oldugu tespit edilmistir. 2022°nin 4 ceyregine ait ortalama skorlara gére BIMAS, BIZIM, MAVI,
MEPET, MGROS, MIPAZ, SOKM, TKNSA ve VAKKO skorlar1 2,6’dan biiyiik “giivenli” CRFSA
1,1’den diistiik “riskli” bolgede yer almistir. MAVI, MIPAZ ve VAKKO ortalama skorlar1 genel
ortalamadan biiyiik, BIMAS, BIZIM, CRFSA, MEPET, MGROS, SOKM ve TKNSA skorlar ise

genel ortalamadan kii¢iik bulunmustur.

- 2018-2022 doneminde sektoriin sahip oldugu ortalama 4,36 Z-Skor degeri ile sirketlerin
skor degeri karsilastirildiginda, BIMAS, MAVI, MIPAZ ve VAKKO Z-Skor ortalamalarinin sektoriin
genel ortalamasindan biiyiik, BIZIM, CRFSA, MEPET, MGROS, SOKM ve TKNSA skor ortalama
degerleri ise sektoriin genel ortalamasindan diisiik ¢ikmistir.

Inceleme kapsaminda yer alan BIST Perakende sirketlerinin 2018-2022 yillar1 arasinda
tarafimizca hesaplanan ¢eyrek dénemlere ait Z"-Skorlar degerleri ve bu degerlerin Kernel yogunlugu

metodu dikkate alinarak elde edilen gosterimleri Grafik 1’deki gibidir.



211 | M.Giil, T.Y1lmaz / Isletme Ekonomi ve Yénetim Arastirmalar1 Dergisi 2 (2023) 202 - 218

BIMAS BIZM CRFSA MAVI
6.0 44 2 9
)
5.6 1 &
40 I I )
5.2 38 0 -I II l.II.II
6
4.3 -1
4.4 u I 32 I -2 4 I I I I
12341234123412341234 12341234123412341234 12341234123412341234 12341234123412341234
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
MEPET MGROS MIPAZ SOKM
5.5 36 40 8

30 3
| - —l]

45
4.0 28 20
24 10
3.0
.|I|||II|. ! I|.I|||||||..|.| |||||"""||||"|

~

12341234123412341234 12341234123412341234 12341234123412341234 12341234123412341234
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 202 2022 2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
TKNSA VAKKO
6 i)

4 10
| ||“‘ 8
OIII_II_I_II

2

6 ||
4""l""""ll

12341234123412341234 12341234123412341234
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022

Grafik-1: Sirketlerin 2018-2022 donemine ait ¢eyreklik Z"-Skor Dagilimi

Perakende sektoriindeki sirketlerin 2018-2022 dénemine ait ceyrek donem skorlari tarafimizca
hesaplandiginda  deger  araliklart su  sekilde  gergeklesmistir.  4,47<=BIMAS<=5,98,
3,36<=BIlZIM<=4,22, -1,31<=CRFSA<=1,95, 4,62<=MAVI<=8,22, 2,64<=MEPET<=5,30,
2,07<=MGRO0S<=3,35, 5,57<=MIPAZ<=35,50, -9,88<=SOKM<=4,51, -0,18<=TKNS<=5,45,
4,87<=VAKKO<=10,43. Ayrica CRFSA 2018Q2 ile 2018Q3 ddéneminde 1,1-2,6 arasinda, diger
dénemlerde 1’in altinda, MGROS 2018Q1, 2020Q1, 2022Q2, 2022Q3 ve 2022Q4 doénemlerinde
2,6’dan biiyiik, diger dénemlerde 1,1’den biiylik 2,6’dan kiigiik oldugu gorilmiistiir. SOKM 2021Q3,
2022Q1, 2022Q2, 2022Q3 ve 2022Q4 doéneminde 2,6’dan biiyiik, 2018Q1 ile 2020Q3 doéneminde
1,1°den kiigiik, 2020Q2, 2020Q3, 2020Q4, 2021Q1, 2021Q2 ve 2021Q4 doneminde 1,1’den biiyiik,
2,6’dan kiigiik cikmistir. TKNSA 2020Q4-2022Q4 arasinda 2,6’dan biiyiik, 2018Q1, 2018Q2, 2018Q3
ve 2020Q3 doneminde 1,1’den biiyiik, 2,6’dan kiiciik, 2018Q4-2020Q2 déneminde 1,1’den kiigiik Z-
skor degerine sahip oldugu tespit edilmistir.

Sirketlerin 2018-2022 donemine ait ¢eyreklik skorlart Kernel metodu ile grafiklendirildiginde
BIMAS skorlar1 4,6 ile 5,2 araliginda, BIZIM skorlar 3,6 ile 4,2 araliginda, CRFSA skorlar1 0 ile -1
araliginda, MAVI skorlar1 5 ile 6 araliginda, MEPET skorlar 3,5 ile 5 araliginda, MGROS skorlar1 2
ile 2,4 araliginda, MIPAZ skorlar1 10 ile 15 araliinda, SOKM skorlar1 0 ile 4 araliginda, TKNSA
skorlar1 0 ile 4 araliginda, VAKKO skorlar1 ise 4 ile 6 araliginda yogunlastig1 tespit edilmistir.
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3.2. Ampirik Analiz ve Bulgular

Calismanin ampirik analizinde kullanilan degiskenler arasinda yapilan Pearson korelasyon
analizi ve bagimsiz degiskenlerin (finansal rasyolar) bagimli degisken (Z"-SKOR) iizerindeki etkisini
test etmek icin ¢oklu linear regresyon yaklasimiyla yapilan analizlere ait istatistiki sonuglar bu
boliimde rapor edilmistir.

Tablo-4: Pearson Korelasyon Matrisi

g;;'OR CAO FVOKK KLDRC CSDH ROA ROS FGO PDDD UVBO ROE LNAKTF
Z"-SKOR 1
CAO 778" 1
FVOKK 403" 306" 1
KLDRC -,8277  -480™ -133 1
CSDH 3897  -441™ 015 ,126 1
ROA A476™ 3117 6847 -286" -099 1
ROS -,085 ,047 ,395™ 223" ,109 580" 1
FGO ,398™ 3317 -,057 -,419™  -418™ -054 -3177 1
PDDD -,062  -044  -009 ,076 001  -004 ,023 -041 1
UVBO -103  -077 -010 141" 026  -056 ,024  -023 829”1
ROE ,019 042 170" ,033 015  316™ ,171° -096  -293” -3547 1
LNAKTF  -359™ -227™ 256™ 546 114  ,126 ,246™ -401~ 180" ,296™ ,055 1
LNYAS ,306™ 290,108 -,189™  -4117 129 -044 3617 189" 367~ -137 ,131

** 951 diizeyinde anlamli korelasyondur (2-tailed).
* 95 diizeyinde anlamli korelasyondur (2-tailed).

Tablo 4’te rapor edilen Pearson korelasyon katsayilari incelendiginde, sirketlerin finansal
basarilarin1 temsil eden Z"-SKOR degeri ile CAO, FVOKK, ROA, FGO, LNAKTF ve LNYAS
degiskeni arasinda %1 diizeyinde pozitif yonde anlamli bir iliski gézlemlenmistir. Z"-SKOR ile
KLDRC ve CSDH arasinda ise %1 diizeyinde negatif yonde anlamli bir korelasyon oldugu
goriilmektedir. Z"-SKOR ile ROS, PDDD ve ROE arasindaki korelasyon katsayisti anlamli
bulunmamustir. Ayrica bagimsiz degiskenler arasinda en yiiksek korelasyon %82,9 ile UVBO ile
PDDD arasinda oldugu gézlemlenmistir.

Teorik istatistik literatiirii bagimsiz degiskenler arasinda %90 ve daha {istiinde olan
korelasyonlar i¢in ¢oklu dogrusal baglanti problemi olduguna vurgulamaktadir. Bu agidan ampirik
analizde kullanilan linear regresyon modelinde yer alan bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal
baglant1 probleminin olmadigi goriilmektedir. Ayrica bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal baglanti
olmadiginin giivenilirligini sinamak i¢in yapilan Collinearity testine ait VIF ve Tolerans (1/VIF)

istatistik katsayilar1 Tablo 5’te yer verilmistir.

Calismada yer alan bagimsiz degiskenlerin Z"-SKOR {izerindeki etkisinin varligim test etmek

icin yapilan linear ¢oklu regresyon analizine ait model formiil 1’deki gibi olusturulmustur.

Z"-SKORy = §ot 71ICAOi+ y2FVOKKi+ 7sKLDRCi+ vaCSDHict ysROEi+ y6ROA+ 77ROSi+
YsFGitO'l' YgPDDDiH‘ YloUVBOiH' YuLNYASi+ 'leLNAKTFiH'p,n (1)
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(3341}

Formiil 1’de yer alan “i” sirketleri, “t” zamani, “¢” sabit katsayry1, “y1, y1, ..oeevenee. v12”
bagimsiz degiskenlerin regresyon katsayisini, “CAO, FVOKK, ................... LNAKTF” bagimsiz
degiskenleri, “p” modelin hata terimini temsil etmektedir. Mevcut makale ¢alismasinda olusturulan 1
no’lu coklu regresyon modelinde kullanilan agiklayic1 degiskenler arasinda g¢oklu dogrusal baglanti
problemi olup olmadigini tespit etmek igin uygulanan VIF (Variance Inflation Factors) test
istatistikleri Tablo 5’te 6zetlenmistir.

Tablo-5: Collinearity Katsay1 Degerleri

Collinearity Istatistikleri

Degisken Tolerance (L/VIF) VIF

CAO 0,535 1,869
FVOKK 0.447 2237
KLDRC 0,334 2,993
CSDH 0,553 1,808
ROE 0,736 1,359
ROA 0,254 3,930
ROS 0,440 2,275
FGO 0,566 1,767
PDDD 0,280 3,578
UVBO 0,221 4,525
LNYAS 0,527 1,896
LNAKTF 0,454 2,200

Coklu regresyon modelinde kullanilacak bagimsiz degiskenlere ait VIF ve Tolerans test
istatistik degerlerinin yer aldigi Tablo 5°teki sonuclarda VIF degerlerinin 1,359-4,525 araliginda,
Tolerans degerlerinin 0,221-0,736 araliginda ¢ikmistir. Baska bir ifade ile Tablo 5'te VIF
katsayilarinda gorildiigii gibi, aciklayici degiskenlerin tim VIF degerlerinin 5'ten kii¢iik olmasi
degiskenler arasinda ¢oklu baglanti sorunu olmadigini gostermektedir. Yapilan regresyon analizine ait
parametre katsayi sonuglari Tablo 6’da dzetlenmistir.

Tablo-6: Coklu Linear Regresyon Analizi Parametre Katsayilart

B Standart Hata Beta t p Beklenen Gergeklesen

CAO 1,998 0,134 0,371 14,947 0,000 + +
FVOKK 7,966 1,322 0,164 6,027 0,000 + +
KLDRC -6,358 0,363 -0,550 -17,515 0,000 - -
CSDH -0,235 0,038 -0,152 -6,221 0,000 + -
ROE -0,299 0,181 -0,035 -1,651 0,100 + /
ROA 17,044 3,641 0,168 4,681 0,000 + +
ROS -4,066 0,843 -0,132 -4,824 0,000 + -
FGO -2,880 1,473 -0,047 -1,955 0,052" - -
PDDD -0,005 0,003 -0,063 -1,845 0,067" + -
UVvBO 0,034 0,019 0,068 1,772 0,078" + +
LNYAS -0,090 0,192 -0,012 -0,470 0,639 + /
LNAKTF -0,029 0,064 -0,012 -0,456 0,649 + /
C 8,983 1,949 4,609 0,000™" / /
R? degeri 0,938

Diiz. R? degeri 0,934

F-istatistik degeri 237,360™"

D-W test degeri 15

p<0,01, " p<0,1
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Sirketlerin Z"-SKOR degerlerinin bagimli degisken olarak alindig1 linear regresyon yontemine
ait parametre katsay1 sonuglar1 Tablo 6’da rapor edilmistir. Elde edilen regresyon sonuglarinda, CAO,
FVOKK, ROA ve UVBO finansal rasyolarin Z"-SKOR degerini pozitif yonde ve anlamli, KLDRC,
CSDH ROS, FGO ve PDDD rasyolar1 negatif yonde ve anlamli, modelde yer alan diger degiskenlerin
etkisi ise istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Baska bir deyisle, pozitif yonde ve anlamli etkisi
olan degiskenlerdeki artiglar Altman Z"-SKOR o6l¢iitiiniin artirirken, negatif yonlii olanlar ise Altman
Z"-SKORU olgiitiinii azaltmaktadir. Regresyon modelinde etkisi pozitif beklenen CSDH, ROS ve
PDDD rasyolarinin etki katsayilarinin negatif ve anlamli bulunmasi; incelenen sektor, zaman dilimi,
yonetim yapisi, miilkiyet yapisi ve ekonomik konjoktdr gibi sebeplerden kaynakli olabilir. Ayrica
bagimsiz degiskenler Z"-SKOR olgiitiiniin %93,8’ini agikladigi (R?=0,938), F-istatistik degerinin %1
diizeyinde anlamli olmasi ¢oklu regresyon modelinin bir biitiin olarak anlamli oldugu ve D-W test
(Durbin-Watson) degerinin 1,5 ¢ikmasi istatistik teorisi agisindan kabul edilebilen aralikta olup

modelde otokorelasyon olmadigint géstermektedir.

SONUC VE DEGERLENDIiRME

Bir igletmenin finansal durumunu yonetmek, organize etmek, uzun vadeli, basarili ve istikrarli
olarak varligini siirdiirebilmesi igin, finansal, ekonomik ve c¢evresel engel ve risklerle basa ¢ikacak
stratejiler gelistirmeleri gerekmektedir. Ayrica, olasi risklere kargi dogru stratejik kararlar almak igin
piyasalar1 takip eden, yiiksek diizeyde finansal bilgi, beceri ve analitik kapasiteye sahip olmay1 da
gerektirmektedir. Istikrarli bir finansal bagarinin olabilmesi, dogru yatirim alanlar1 belirlenerek
finansal kaynaklarin etkin yonetimi ve koordinasyonu ile yiiksek sermaye getirisi elde etmek isletme
acisindan iyi bir yatirimin temel gostergelerindendir. Finansal basari hedeflerinin de, gergekei,
ulasilabilir, tutarli ve siirdiiriilebilir olmalidir. Finansal basarinin devamliligi i¢in finansal biitce,
finansal tahminleme, kredi yonetimi, sermaye kompozisyonu, yatirim analizi ve cesitliligi gibi
alanlarda kurumsal diizeyde optimal kararlar alarak olasi finansal sikintilar1 6nleyecek ve kontrol
edecek tecriibeli finansal yoneticilere gerek duyulmaktadir.

Bu makalede, Tiirkiye 6rnekleminden yola ¢ikarak BIST perakende sektoriinde 2018-2022
doneminde siirekli olarak faaliyet gOsteren sirketlerin finansal basarilar1 ile finansal rasyolar
arasindaki iliski incelenmistir. Calismanin ampirik analizinde finansal basar1 gostergesi olarak bir
sirketin Onlimiizdeki iki yi1l iginde iflas etme olasiligini 6nceden tahmin etmek i¢in Amerikali finans
profesoriic. Edward ALTMAN tarafindan isletmenin finansal durum tablosu ve kapsamli gelir
tablosunda yer alan gesitli verileri 6nce birbirine oranlayarak daha sonra belirledigi sabit degerler ile
carparak gelistirdigi Z-Skor modelidir. Altman tarafindan bir isletmenin iflas durumunu, bagka bir
ifade ile finansal istikrarsizlik durumunu tahmin etmek igin gelistirilen model sayisal degerlere
dayanan bir diskriminant analizi olup literatiirde Altman Z-Skor modeli olarak bilinmektedir.

Sirketlerin finansal basarisi i¢in kullanilan Altman vd. (2014) Z"-SKOR degeri, perakende

sektoriinde faaliyet gosteren sirketler ve bu sirketlerin inceleme doneminde verilerinin siireklilik
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gostermesi ¢aligmanin kisitint olugturmaktadir. Finansal rasyolarin Z"-SKOR tizerindeki etkisini test
etmek icin uygulanan linear regresyon tahminleyicisinde CAO, FVOKK ve ROA’nin Z"-SKOR
tizerindeki etkisi %1 diizeyinde pozitif ve anlamli, UVBO’nin %S5 diizeyinde pozitif ve anlaml
bulunmustur. KLDRC, CSDH, ROS’un etkisi %1 diizeyinde negatif ve anlamli, FGO ile PDDD
rasyolarinin ise %10 diizeyinde negatif ve anlamli oldugunu gostermektedir. Calismanin regresyon
bulgulari genel olarak Ural vd. (2015), Ramezani Sharifabadi vd. (2017), Valaskova vd. (2018), Toly
vd. (2019), Purwanti ve Syarif (2022) tarafindan yapilan ampirik ¢alisma sonuglari ile benzerlikler
tagidig1 gorilmiistiir.

Sirketlerin inceleme donemine ait yillik ortalama Z"-SKOR degerine gore 2018’de VAKKO,
2019, 2020, 2021 ve 2022’de MIPAZ firmas1 en bagarili firma, 2018-2022 yillar1 arasinda en basarisiz
firma ise CRFSA olmustur. Perakende sektériinde yer alan sirketlerin 2018-2022 dénemine ait 20
ceyreklik ortalama Z"-Skor degerleri karsilastirildiginda sirketlerin bilyiikten kiiciige dogru siralamasi
MIPAZ>VAKKO>MAVI>BIMAS>BIZIM>MEPET>MGROS>TKNSA>SOKM>CRFSA  seklinde
gerceklesmistir. Altman Z"-SKOR olgiitiine gore 2018-2022 donemine ait 20 g¢eyreklik ortalama
degerler hesaplandiginda CRFS sirketinin riskli bolgede, MGROS, SOKM ve TKNSA gri bdlgede,
BIMAS, BIZIM, MAVI, MEPET, MIPAZ ve VAKKO sirketleri ise giivenli bolgede yer almistir.
Giivenli bolgede yer alan sirketler 2018-2022 arasindaki tiim ¢eyrek donemlerde Z"-SKOR degerleri
2,6’nin lizerinde seyretmis ve finansal agidan istikrarli firmalar olarak 6ne ¢ikmustir. Ayrica, analiz
sonuclarina gore, 2018, 2019 ve 2020°de 6 sirket, 2021°de 7 sirket, 2022°de 8 sirket, 5 yillik ortalama
skorlarda ise 6 sirketin finansal agidan iflas durumundan uzak, baska bir deyisle finansal agidan
basarili bir performansa sahip olduklar1 goriilmektedir.

Sonug olarak bu calismada, perakende sektorii sirketlerinden yola ¢ikarak yapilan ampirik
testlerde, diger gelisen ekonomilere genelleyemeyen ve yiikselen bir piyasa ekonomisine sahip
Tiirkiye’de finansal olmayan reel sektor firmalar1 dikkate alinmistir. Yapilan analizlerden elde edilen
sonuglar; Altman Z"-SKOR bulgularina gore 2018-2022 doneminde genel olarak perakende
sektoriiniin finansal agidan basarili, saglikli, istikrarli ve riskin diisik oldugunu gostermektedir.
Calismanin bulgulari, sirketlerin yonetiminde etkin olan karar vericiler tarafindan finansal yonetimin
etkinligini artirmak icin alinacak Onlemler ve stratejik reformlarin 6nemine 151k tutmaktadir. Bu
¢aligmanin bulgulart ayn1 zamanda, sektdrde yer alan sirketlerin finansal basar1 veya iflas durumlari,
hangi finansal degiskenin iflas riskini artirdig1 veya azalttig1 gibi yararh bilgiler ile gerek paydaslarin
gerekse kamunun ¢ikarlarini korumalari i¢in 6nemli kanitlar da sunmaktadir. Son olarak, gelecekte
arastirmacilar, gelismekte olan piyasalarda yer alan perakende sektérde daha genis bir drneklem ile
finansal basari, basarisizlik ve finansal gostergelerin etkisini test etmek i¢in Kanada-CA, Ohlson-O,
Shunway, Springate-S, Fulmer-F ve MFA gibi farkli modeller kullanilarak analiz etmeleri tavsiye

edilmektedir.
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