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Perakende ticaret sektori, ekonomilerin bliylimesinde ve istihdam yaratiimasinda kritik bir rol oynamaktadir.
Ozellikle kiiresel ekonomik belirsizlikler ve artan rekabet kosullar, perakende sirketlerinin finansal
saghklarinin diizenli olarak degerlendirilmesini zorunlu hale getirmistir. Bu sektor, tiiketici talebindeki
dalgalanmalardan ve ekonomik krizlerden hizli bir sekilde etkilenebildigi igin finansal risklerin etkin bir sekilde
yonetilmesi bilyiik dnem tasimaktadir. Bu baglamda, ¢alismanin amaci, Borsa istanbul perakende ticaret
sektoriinde islem goren sirketlerin finansal sikinti risklerinin analiz edilmesidir. Arastirma, 2019-2023 yillari
arasindaki yillik finansal veriler Uzerinden gergeklestirilmis ve sirketlerin finansal risk durumlari Altman,
Springate ve Grover modelleri kullanilarak degerlendirilmistir. Elde edilen bulgular, Tirkiye ve diinya
genelindeki ekonomik belirsizliklere ragmen, perakende ticaret sirketlerinin finansal yapilarini korudugunu ve
finansal sikinti risklerinin diisiik oldugunu ortaya koymustur. Calisma, perakende ticaret sirketlerinin finansal
dayanikhihgini ve krizlere karsi saglam durusunu vurgulayarak hem sektor paydaslari hem de yatirimcilar igin
onemli sonuglar sunmaktadir.
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ANALYSIS OF FINANCIAL DISTRESS RISKS IN BORSA ISTANBUL RETAIL TRADE
COMPANIES USING ALTMAN, SPRINGATE, AND GROVER MODELS

Abstract

The retail trade sector plays a critical role in economic growth and job creation. Particularly in the face of
global economic uncertainties and increasing competitive pressures, the regular assessment of the financial
health of retail companies has become essential. As this sector is highly sensitive to fluctuations in consumer
demand and economic crises, effective management of financial risks is of great importance. In this context,
the aim of this study is to analyze the financial distress risks of companies operating in the retail trade sector
listed on Borsa Istanbul. The research was conducted using annual financial data from the period 2019-2023,
and the financial risk status of these companies was evaluated using the Altman, Springate, and Grover
models. The findings reveal that, despite economic uncertainties in Turkey and globally, retail trade
companies have maintained their financial stability, with low levels of financial distress risk. This study
highlights the financial resilience of retail trade companies and their strong stance against crises, providing
valuable insights for both sector stakeholders and investors.
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1. Giris

Perakende sektorii, diinya genelinde ekonomik biyimenin ve tiiketici harcamalarinin temel
sUrikleyicilerinden biridir. Gelismis ve gelismekte olan (lkelerde istihdam yaratma, tiiketici
ihtiyaclarini karsilama ve tedarik zincirlerinin etkin isleyisine katki saglama gibi kritik roller
Ustlenmektedir. Ozellikle e-ticaretin hizla biiylimesi ve dijital déniisiim siireglerinin yayginlasmasi,
perakende sektorinii daha rekabetci ve dinamik bir yapiya donistirmustir. Tarkiye'de perakende
sektord, 2023 itibariyla yaklasik 1,5 trilyon TL biyiklige ulasarak lilke ekonomisinin lokomotif
sektorlerinden biri olmustur (Tirkiye Perakendeciler Federasyonu, 2023). Gida, tekstil, elektronik
ve diger alt sektorleriyle genis bir yelpazeye yayilan bu sektor, istihdam yaratma kapasitesiyle de
sosyal ve ekonomik kalkinmada o6nemli bir rol oynamaktadir. Ayni zamanda, Tirkiye'deki
perakende ticaret sektoriinde istihdam edilenlerin sayisi 2023 yili itibariyla 2,5 milyon kisiye
ulasmis ve toplam istihdamin yaklasik %8'ini olusturmustur. Bu dénemde sektoriin gayrisafi yurtigi
hasilaya (GSYiH) katkisi %13,5 seviyesinde gerceklesmis, bu da perakende sektériiniin ekonomik
blylme ve istihdam Gzerindeki etkisini agik¢a ortaya koymustur (Turkrating, 2023).

Kiiresel ve yerel ekonomik belirsizlikler, perakende sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin
finansal yapilarini daha dikkatli bir sekilde izlemeyi zorunlu hale getirmistir. Ozellikle COVID-19
pandemisinin etkileri ve sonrasinda yiikselen enflasyonist ortam, sirketlerin finansal dayaniklihigini
test eden 6nemli bir slire¢ olmustur. 2023 yili itibariyla, yiksek faiz oranlari ve artan borglanma
maliyetleri, sirketlerin finansal yapilarini daha fazla zorlamis ve 6zellikle nakit akisi yonetiminin
kritik 6Gnemini artirmistir. Perakende sektoriinde, strdirilebilir blyimeyi saglamak ve krizlere
karsi direng gostermek icin finansal risk analizleri, sektorel dayanikhligi artiran temel araglardan biri
olmustur (Deloitte, 2023).

Sirketlerin finansal sikinti risklerinin analizi, finansal ydnetim ve risk analizi literatlirinde 6nemli
bir yere sahiptir. Finansal sikinti, bir isletmenin mali yikimliliklerini yerine getirmekte zorlanmasi
veya iflas etme olasiliginin artmasi durumunu ifade eder. Bu durum, isletmenin operasyonel
faaliyetlerini siirdlirebilme kapasitesini olumsuz etkileyerek, paydaslar ve genel ekonomi lizerinde
ciddi sonuglar dogurabilir. Bu nedenle, finansal sikinti risklerinin erken tespiti, isletmelerin
surdurdlebilirligi ve genel ekonomik istikrar agisindan kritik bir 6neme sahiptir (Bilir, 2015). Bu
baglamda, finansal sikinti risklerini 6lgmek igin gelistirilen modeller, isletmelerin mali durumlarini
degerlendirme ve potansiyel riskleri dnceden belirleme sireclerinde 6nemli bir aractir. Edward I.
Altman’in 1968’de gelistirdigi Altman modeli, bu alanda ¢igir acici bir yontem olarak kabul edilmistir
(Altman, 1968). Altman modelinin basarisi, 1978’de Gordon L.V. Springate tarafindan gelistirilen
Springate modeli ve 2001’de Jeffrey S. Grover tarafindan olusturulan Grover modeli gibi alternatif
yaklasimlarin ortaya ¢ikmasini saglamistir (Springate, 1978; Grover, 2001). Bu modeller,
isletmelerin finansal yapilarini anlamada ve risk yénetimi siireglerinde etkin birer arag¢ olarak
kullanilmaktadir. Ayni zamanda, bu modeller kullanilarak gergeklestirilen analizler yatirimcilar ve
kredi verenler icin de o6nemli bir referans noktasi olusturarak karar alma sireclerini
desteklemektedir (Bilir, 2015).

Finansal sikinti risklerini 6lcmeye yonelik gelistirilen modeller, yalnizca isletmelerin finansal
saghklarini degerlendirmekte degil, ayni zamanda kriz dénemlerinde sektorel direnglilik
diizeylerinin analiz edilmesinde de &nemli bir arag islevi gérmektedir. Ozellikle Tirkiye gibi
gelismekte olan ulkelerdeki sektorlerin, degisken makroekonomik kosullara karsi ne 6lgude
dayanikh oldugunun belirlenmesi, yatirimci gliveni ve ekonomik istikrar agisindan kritik 6nemdedir.
Bu kapsamda, farkli sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin finansal sikinti risklerinin analiz
edilmesiyle, sektorel bazda proaktif politika gelistiriimesi ve finansal yonetim stratejilerinin
giiclendirilmesi dnem arz etmektedir. Bu gergevede calismanin amaci, Borsa istanbul’da islem
goren perakende ticaret sirketlerinin finansal sikinti risklerinin Altman, Springate ve Grover
modelleri ile analiz edilmesidir. Bu dogrultuda, 2019-2023 vyillarina ait yillik finansal veriler
kullanilarak sirketlerin mali durumlari detayli bir sekilde degerlendirilmistir.
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Literatirde, perakende ticaret sektoriinde finansal sikinti riskinin o6lglilmesine yonelik
cahsmalarin sinirh oldugu gorilmekle birlikte, Altman, Springate ve Grover modellerinin bir arada
kullanilmasi, sektoriin dinamiklerinin daha kapsamli bir sekilde anlagilmasina ve finansal risklerin
daha dogru tahmin edilmesine olanak saglamaktadir. Her bir modelin farkh bir perspektif sunmasi,
¢alismanin degerini artirmaktadir: Altman modeli, sirketlerin uzun vadeli finansal istikrarini
degerlendirirken, Springate modeli kisa vadeli bor¢ 6deme kapasitesine odaklanmaktadir. Grover
modeli ise, borg ylikiinlin genel finansal risk izerindeki etkisini ayrintili bir sekilde ele alarak bu iki
boyutu birlestirmektedir. Dolayisiyla, bu ic modelin bir arada kullanilmasi, perakende ticaret
sirketlerinin hem kisa vadeli hem de uzun vadeli finansal dayanikhligina iliskin kapsamli bir analiz
yapilmasini miimkin kilmaktadir. Bu baglamda, ¢alismanin farkli modellerin birlikte uygulanmasi
yonuyle literatiire katki saglayacagi disliniilmektedir.

Calismanin ilerleyen boliimlerinde, oncelikle konuya iliskin literatir 6zetlenmis, ardindan
arastirmada kullanilan veri seti ve yontem detayh bir sekilde tanitiimistir. Elde edilen bulgularin
kapsamli bir degerlendirmesinin ardindan, son bélimde c¢alisma sonuglan agiklanmis ve
yatirimcilara, sektor temsilcilerine ve diizenleyici otoritelere yonelik 6neriler sunulmustur.

2. Literatiir Ozeti

Perakende ticaret sektorli, ekonomik aktivitelerin 6nemli bir pargasi olarak finansal risklere
duyarhdir ve bu sektorde faaliyet gosteren isletmelerin finansal sikinti risklerinin analiz edilmesi
onemli bir konudur. Ancak, literatiirde perakende ticaret sektoriinde finansal sikinti riski
konusunun arastirildigi ¢alismalarin sayisinin oldukga sinirli oldugu goérilmektedir. Bu galisma
kapsaminda, perakende ticaret sektoriindeki sirketlerin finansal basarisizhk risklerinin
degerlendirilmesi amaglanmakta olup, mevcut literatiir bu kapsamda incelenmistir. Calismanin
amaci dogrultusunda, literatirde yer alan calismalar perakende ticaret sektdriine odaklanan
cahsmalar ile perakende ticaret sektorii disindaki farkli sektorlere odaklanan calismalar olmak
zere iki ana bélimde 6zetlenmistir.

Perakende ticaret sektériinde finansal sikinti risklerinin farkli tahmin modelleriyle
incelenmesine odaklanan oncl ¢alismalardan biri olan Japonya'daki Tanaka ve Yamamoto (2019)
calismasinda, Japonya'da faaliyet gosteren perakende sektoriindeki 28 sirketin 2015-2018
dénemine ait finansal durumlari Fulmer modeli ile degerlendirilmis ve kiglik 6lgekli perakende
sirketlerinin daha yuksek iflas riski tasidigi, ancak genel sektérde bir finansal dengenin saglandigi
tespit edilmistir. Almanya toptan ticaret sektoriine odaklanan Miller ve Schmidt (2020)
calismasinda, toptan ticaret sirketlerinin 2016-2019 dénemi finansal performanslari Zmijewski ve
Springate modelleriyle analiz edilmis ve Zmijewski modelinin disiik performansh sirketleri tespit
etmede daha basarili oldugu ortaya konmustur. Endonezya’da konunun incelendigi Helastica ve
Paramita (2021) calismasinda, 2014-2018 doénemi boyunca Endonezya Menkul Kiymetler
Borsasi'nda (IDX) islem goren perakende alt sektériine ait 8 sirketin finansal sikinti riskleri
incelenmistir. Calismada, finansal sikintinin sirketlerin iflasa gitmeden 6nceki bir erken uyar
mekanizmasi olduguna vurgu yapilmis ve bu risklerin Altman Z-Score, Zmijewski ve Grover
modelleri kullanilarak tahmin edilmesi amaglanmistir. Elde edilen sonuglara gére, her tic model de
perakende alt sektori igin finansal sikinti riskini tahmin etmede etkili bulunmus tur. Endonezya’da
konunun incelendigi farkli bir ¢alisma olan Wahyuningsih ve Venusita (2022) c¢alismasinda,
Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’'nda faaliyet gosteren 28 perakende sirketinin 2019-2020
donemindeki finansal durumlari Altman, Zmijewski, Fulmer ve Grover modelleriyle analiz edilmis
ve kullanilan modellerin farkl oran degiskenleri nedeniyle farkli sonuglar verdigi saptanmistir.
Tirkiye'de Borsa istanbul toptan ticaret sektdriinde yer alan sirketlere odaklanan Sariay (2023)
¢alismasinda, ilgili sirketlerin 2017-2021 dénemine ait verileri Altman, Springate, Taffler, Fulmer ve
Zmijewski modelleriyle analiz edilmis ve tim modellerin sektoriin finansal agidan gigli oldugunu
gosterdigi belirtilmistir. Benzer calisma olarak nitelendirilebilecek Sahin (2023) ¢alismasinda ise
Borsa istanbul’daki toptan ve perakende ticaret sektérlerinde faaliyet gdsteren sirketlerin 2018-
2022 donemleri Altman ve Springate modelleriyle analiz edilmistir. Altman modeline gore
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perakende isletmelerinin finansal basarisizlik riskinin daha yliksek oldugu, Springate modeline gére
ise toptan ticaret sektorliniin goreceli olarak daha riskli oldugu tespit edilmistir. Bu bolimde
ozetlenen cgalismalar, farklh Ulkelerde perakende ve toptan ticaret sektérlerinde iflas riskini
degerlendirmek igin cesitli finansal modellerin uygulanabilirligini ve etkinligini incelemektedir.

Literatlirde perakende ticaret sektoriiniin disinda farkli sektérlerde iflas riskinin arastinildig
uygulamali calismalar da mevcuttur. S6z konusu c¢alismalardan biri olan Huo (2006) ¢alismasinda,
Amerika Birlesik Devletleri'nde restoran sektoriine odaklaniimis ve 1993-2003 déneminde iflas
eden 11 restoran isletmesinin finansal performansi Altman, Springate ve Fulmer modelleriyle analiz
edilmistir. Calismada Altman modelinin imalat disi sektorler icin uyarlanmis versiyonunun en
yiksek dogruluga sahip model oldugu tespit edilmistir. Panigrahi (2019) calismasinda, Hindistan
ilag sektoriinde 2013-2017 dénemine ait finansal veriler Altman modeli ile analiz edilerek sektorin
mali durumunun genel olarak saghkli oldugu ve iflas riskinin dusik oldugu saptanmistir. Dizgil
(2018) galismasinda, Tiirkiye'de Borsa istanbul ticaret endeksinde yer alan 18 sirketin 2012-2017
doénemine ait verileri Springate modeliyle analiz edilmis ve sektordeki sirketlerin iflas riskinin diisik
oldugu ifade edilmistir. Karadeniz ve Ocek (2018) ¢alismasinda, Tiirkiye ve Avrupa'daki 21 iilkeden
75 halka agik konaklama isletmesinin 2012-2016 dénemine ait finansal basarisizlik riskleri Altman,
Springate, Ohlson, Fulmer ve CA modelleriyle karsilastirmali olarak incelenmis ve modeller arasinda
sonuglarin farklihk gosterdigi belirtilmistir. Akyliz (2020) calismasinda, Tirkiye’de tas ve toprak
sektorinde faaliyet gosteren isletmelerin 2014-2018 dénemi finansal basarisizlik riskleri Altman,
Springate ve Fulmer modelleriyle analiz edilmis ve sonuglarin yillar itibariyla farklihk gosterdigi
gorilmustir. Bagci ve Saglam (2020) galismasinda, Tirkiye’de saglk ve spor sektériinde faaliyet
gosteren 6 isletmenin 2014-2018 dénemi finansal verileri Altman, Springate ve Fulmer modelleriyle
analiz edilmis, saglik isletmelerinin iflas riskinin dustik, spor isletmelerinin ise yliksek oldugu tespit
edilmistir.  Hertina, Kusmayadi ve Yulaeha (2020) calismasinda, Endonezya’da komdur alt
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal sikinti riskleri Altman, Springate, Grover ve
Zmijewski modelleri kullanilarak karsilastirmali olarak analiz edilmistir. Dogruluk oranlarina gore
Zmijewski ve Grover modellerinin %83, Altman modelinin %72, Springate modelinin ise %67
dogruluk oranina sahip oldugu tespit edilmistir. Gezer (2021) ¢alismasinda, BIST 100 endeksinde
yer alan bilisim firmalarinin 2015-2018 dénemine ait finansal oranlari Altman, Ohlson, Springate ve
Fulmer modelleriyle analiz edilmis ve modeller arasinda sonuglarin kismen tutarl oldugu, ancak
Ohlson modelinin bilisim sektori icin diger modellere kiyasla farkli sonuglar verdigi gérilmustdr.
Gl (2021) calismasinda, Katihm 50 endeksinde yer alan 14 isletmenin 2016-2020 dénemi
finansal verileri Altman ve Springate modelleriyle analiz edilerek yalnizca bir isletmenin finansal
basarisizlik riski tasidigl, digerlerinin saglikh bir finansal yapiya sahip oldugu ifade edilmistir. Lestari
vd. (2021) galismasinda, Endonezya Borsasi'nda faaliyet gosteren turizm, konaklama ve restoran
alt sektorlerindeki sirketler, Altman, Springate ve Grover modelleriyle analiz edilmis; tim
modellerin finansal sikinti tahmininde basarili tahminler yaptigi tespit edilmistir. Tekin ve Gor
(2022) calismasinda, Tiirkiye’de bankacilik sektorine ait 2010-2019 dénemi verileri Altman ve
Springate modelleriyle analiz edilerek Altman modelinin bankacilik sektoriinde finansal basarisizlik
riskini degerlendirmede daha uygun oldugu belirtilmistir. Saridogan (2020) calismasinda, BIST
teknoloji endeksinde listelenen 14 teknoloji isletmesinin 2013-2018 ddnemi finansal verileri
Altman ve Springate modelleriyle analiz edilerek sektorde genel olarak basarli bir finansal
performans sergilendigi tespit edilmistir. Sahin ve Ozkan (2022) calismasinda, Borsa istanbul’'da
islem goren 8 otomotiv firmasinin 2017-2021 dénemi finansal oranlari Altman, Springate, Taffler
ve Zmijewski modelleriyle analiz edilmis ve COVID-19 déneminde genel olarak otomotiv
firmalarinin finansal agidan gigli oldugu belirtilmistir. Yilmaz (2024) ¢alismasinda, Tirkiye'de
tekstil, giyim esyasi ve deri sektoriindeki 26 isletmenin 2020-2023 dénemi finansal verileri Altman
ve Springate modelleriyle analiz edilmis ve bazi isletmelerin yillara gére basarisizlik oranlarinin
degisiklik gosterdigi saptanmistir.

Yapilan literatlir taramasinda, perakende ticaret sektoriinde finansal sikinti riskinin
degerlendirilmesine yonelik c¢alismalarin sinirh oldugu, ancak farkli sektérlerde kullanilan
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modellerin perakende sektoriine uyarlandiginda 6nemli bulgular sunabilecegi anlasiimaktadir.
Ozellikle Altman, Springate, Grover modellerinin, farkli cografyalarda ve sektorlerde finansal
basarisizlik tahmininde kullanildigl, ancak her bir modelin sektorel 6zelliklere bagh olarak farkh
sonuglar Uretebildigi de gorulmektedir. Bununla birlikte, ilgili literatlirde BIST perakende ticaret
sektorindeki sirketlerin finansal sikinti risklerinin Altman, Springate ve Grover modelleriyle birlikte
incelendigi herhangi bir calismaya ulasilamamistir. Bu eksiklik, calismanin 6nemini artirmaktadir.
Bu baglamda, calismanin BIST perakende ticaret sektoriinde finansal sikinti riskinin Altman,
Springate ve Grover olmak tizere farkli i¢ modelle degerlendirilmesi yonuyle farklilasarak literatire
katki saglayacagi disinilmektedir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu calismada, Borsa istanbul’da faaliyet gésteren perakende ticaret sirketlerinin finansal sikinti
risklerinin analiz edilmesi amacglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda oncelikle en uygun arastirma
donemi arastirilmistir. COVID-19 pandemisinin is diinyasina getirdigi zorluklar, Tirkiye’deki doviz
kurlarindaki dalgalanmalar, yiiksek enflasyon, ekonomik belirsizlikler ve kiresel ticaret
dinamiklerindeki degisimlerin sirketlerin mali performanslari Gizerindeki etkileri goz 6niine alinarak
en uygun arastirma dénemi olarak 2019-2023 dénemi segilmistir. Bu donemin, perakende ticaret
sektorundeki sirketlerin finansal dayanikhiliklarini incelemek ve degisen piyasa dinamiklerine nasil
adapte oldugunu anlamak icin ideal bir zaman arahgi oldugu dastnilmdistir. Bu baglamda,
arastirma donemi, sirketlerin farkh kosullar altinda finansal sikinti risklerini degerlendirmek icin
anlamli ve giincel bir temel olusturmustur.

Uygun arastirma déneminin belirlenmesinin ardindan inceleme déneminde Borsa istanbul’da
faaliyet gosteren perakende ticaret sirketlerine odaklaniimigtir. BIST perakende ticaret sektoriinde
bilesen olarak yer alan sirketler Tablo 1'de incelenebilir.

Tablo 1: Borsa istanbul Perakende Ticaret Sektoriinde Yer Alan Sirketler (2019-2023)

BIST KODU SIRKET ADI
BIMAS BiM BIRLESIK MAGAZALAR A.S.
BIZIM BiZiM TOPTAN SATIS MAGAZALARI A S.
CRFSA CARREFOURSA CARREFOUR SABANCI TICARET MERKEZI A.S.
CASA CASA EMTIA PETROL KIMYEVIi VE TUREVLERI SANAYi TiC. A.S.
MAVI MAVI GiYiM SANAYI VE TICARET A.S.
MEPET MEPET METRO PETROL VE TESISLERI SANAYi TICARET A.S.
MGROS MIGROS TiICARET A.S.
SOKM SOK MARKETLER TIiCARET A.S.
TKNSA TEKNOSA iG VE DIS TICARET A.S.
VAKKO VAKKO TEKSTIL VE HAZIR GIYiM SANAYi ISLETMELERI A.S.
EBEBK EBEBEK MAGAZACILIK A.S.
KIMMR ERSAN ALISVERIS HIZMETLERI VE GIDA SANAYi TICARET A.S.
GMTAS GIMAT MAGAZACILIK SANAYi VE TICARET A.S.
KOTON KOTON MAGAZACILIK TEKSTIL SANAYi VE TICARET A.S.
SUWEN SUWEN TEKSTIL SANAYi PAZARLAMA A.S.

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP, 2024).

Tablo 1'de gorildiigu Gzere perakende ticaret sirketlerinden finansal verilerinde eksiklikler
bulunan EBEBK, KIMMR, GMTAS, KOTON ve SUWEN sirketleri, analiz siirecinde veri biitinliginiin
saglanmasi ve tiim sirketlerin esit kosullarda degerlendirilebilmesini mimkin kilmak amaciyla
inceleme disinda birakilmistir. Bu dogrultuda, 12 perakende ticaret sirketinin 2019-2023 yillarina
ait finansal tablo verileri, ¢calismanin temel veri setini olusturmustur. Analizlerde kullanilan bu
finansal veriler, sirketlerin kamuyu aydinlatma platformu olan https://www.kap.org.tr/ adresinden
temin edilmistir.

Halka acik sirketlerin finansal sikinti risklerini degerlendirmek igin literatiirde gesitli tahmin
yontemleri gelistirilmistir. Bu yontemler, finansal gostergelerden yararlanarak isletmelerin iflas
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veya finansal sikinti yasama olasiliklarini analiz etmeyi hedeflemektedir. Bu ¢alismada, finansal
sikinti risklerinin daha kapsamli bir sekilde degerlendirilmesi ve farkli yaklasimlarin sundugu bakis
acllarini  karsilastirmak amaciyla Altman, Springate ve Grover modellerinden birlikte
yararlaniimistir. Bu ¢ modelin birlikte tercih edilmesinin temel gerekgesi, her birinin farkl
varsayimlara dayanmasi ve farkl yapilara sahip olmasidir. Altman Z-Score modeli hem likidite hem
karlihk hem de piyasa degeri gibi genis kapsaml finansal gostergeleri kullanmaktadir (Altman,
1968). Buna karsin Springate modeli, daha sade bir yapiya sahip olup, finansal rasyo analizine dayali
olarak daha az degisken ile benzer tahmin giiclini saglamayi hedeflemektedir (Springate, 1978).
Grover modeli ise Altman modeline bir alternatif olarak gelistirilmis ve degisen piyasa kosullarina
daha duyarh oldugu ifade edilmistir (Grover, 2001). Bu modellerin birlikte kullanimi, sektorel
onyargilardan bagimsiz ¢oklu model perspektifi sunarak sonuglarin dogrulugunu ve gegerliligini
artirmaktadir. Nitekim literatiirde de benzer sekilde coklu model tercihine rastlanmaktadir.
Ornegin Huo (2006) calismasinda, Altman, Springate ve Fulmer modelleri birlikte analiz edilmis;
Akyiz (2020), Bagci ve Saglam (2020) calismalarinda Altman, Springate ve Fulmer modelleriyle
Tirkiye'deki finansal sikinti riskleri karsilastirilmistir. Sariay (2023) c¢alismasinda ise Altman,
Springate, Taffler, Fulmer ve Zmijewski modellerini ayni ¢alismada kullanarak sektorler arasi
farkhhklar ortaya konulmustur. Bu uygulamalar, ¢oklu model tercihinin analiz gliciniu artirdigini
gdstermektedir. Ayrica, yapilan literatiir taramasinda Borsa istanbul perakende ticaret sektoriine
ozel olarak bu li¢ modelin birlikte uygulandigi herhangi bir calismaya rastlanmamis, bu durum
mevcut c¢alismanin 6zglnlGgiini ve katki degerini daha da pekistirmektedir. Dolayisiyla bu
calismada Altman, Springate ve Grover modellerinin birlikte degerlendirilmesi hem metodolojik
cesitlilik saglamakta hem de literatlrdeki boslugu doldurma amaci tagimaktadir.

3.1. Altman Z-Skor Modeli

Z-Score modeli olarak da bilinen Altman Z-Skor modeli, Edward Altman tarafindan 1968 yilinda
gelistirilen ve sirketlerin finansal sagligini degerlendirerek finansal sikinti risklerini tahmin etmek
icin kullanilan istatistiksel bir modeldir. Altman (1968) ¢alismasinda, halka acik imalat sektoriinde
faaliyet gosteren 33 iflas etmis ve 33 iflas etmemis isletmenin verileri analiz edilmistir. Bu analiz
sonucunda, bes farkli finansal oran kullanilarak halka acik sirketlerde finansal sikinti riskini tahmin
edebilecek bir model olusturulmustur. Altman modelinin form{ilii (1) nolu denklemde incelenebilir
(Altman, 1968):

Z=12%xX1+14xX,+33%xX3+0,6%xX,+1,0XX5 (1)
Bu formiilde:

X1= (D6nen Varliklar-Kisa Vadeli Borglar) / Toplam Varliklar

X2= Kar Yedekleri / Toplam Varliklar

X3= FVOK / Toplam Varliklar

Xa= Ozkaynaklar / Toplam Borglar

Xs= Net Satiglar / Toplam Varliklar

Altman modelinin formuliindeki finansal oranlar, bir sirketin likidite durumu, birikmis karlari,
operasyonel karllgi, sermaye yapisi ve etkinligi hakkinda bilgi sunar. Modelde kullanilan katsayilar,
finansal oranlarin iflas riskini tahmin etmedeki 6nemini ve agirligini yansitmaktadir. Bu katsayilar,
istatistiksel analizler sonucunda belirlenmistir (Altman, 1968). Halka acik sirketlerin finansal
saghgini ve iflas riskini degerlendirmek icin bu modelden elde edilen Altman modelinde hesaplanan
Z-Score degerinin yorumu su sekildedir:

Z>2,99: Sirketin finansal olarak gii¢li oldugunu ve finansal sikinti riski tasimadigini gosterir.
1,81<Z<2,99: Sirketin orta seviyede potansiyel risk tasidigini gosterir.

7<1,81: Sirketin yiksek finansal sikinti riski tagidigini gosterir.
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Altman modeli, gelistiriimesinden bu yana cesitli sektérlerde ve farkli ekonomik kosullarda
kullanilmis ve finansal sikinti riskini degerlendirmede giivenilir bir ydontem olarak kabul edilmistir.
Modelin basarisi, finansal oranlarin dogru bir sekilde belirlenmesine ve bu oranlarin finansal sikinti
riski Gzerindeki etkilerinin istatistiksel olarak analiz edilmesine dayanmaktadir. Altman modeli,
yvatinmcilar, kredi verenler ve sirket yoneticileri tarafindan sirketlerin finansal durumunu
degerlendirmek ve olasi riskleri 5ngérmek amaciyla yaygin bir sekilde kullaniimaktadir (Agarwal ve
Taffler, 2008).

3.2. Springate S-Skor Modeli

Springate modeli, dort finansal oran kullanan baska bir iflas tahmin aracidir. Springate (1978)
¢alismasinda, finansal basarisizlik tahmini yapmak igin bir model gelistirilmistir. Calismada, 40
isletmeden olusan bir 6rneklem {izerinden analiz gergeklestiriimis ve finansal basarisizlig
o6ngormede kullanilabilecek bir risk tahmin modeli tasarlanmistir. Springate modelinin formali (2)
nolu denklemde incelenebilir (Springate, 1978):

S=1,03%xX"+3,07xX?>+0,66XX5+0,4XX, (2)
Bu formilde:

X1= Galisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X2= FVOK / Toplam Varliklar

X3= Net Gelir / Toplam Varliklar

Xa= Net Satislar / Toplam Varlklar

Springate modeli, Altman modeline benzer sekilde calismaktadir, ancak farkli agirliklar
kullanilmaktadir Modelde, sirketlerin finansal sikinti riski asagida yer alan esik degerlerle
degerlendirilmektedir:

S >0,862: Sirketin diistik finansal sikinti riski tagidigini gosterir.
S <£0,862: Sirketin yiksek finansal sikinti riski tasidigini gosterir.

Springate modeli, temel finansal oranlara dayanarak sirketlerin mali durumlarini hizh ve etkili
bir sekilde analiz etme olanagi sunmaktadir. Basit yapisi ve uygulama kolaylgi sayesinde akademik
calismalarda sikga tercih edilen bir yontem haline gelmistir. Model, sirketlerin mali performansini
degerlendirirken sektorel gesitliligi goz dniinde bulundurur ve farkli sektorlerde faaliyet gosteren
isletmelerin finansal sikinti riskini 6ngérmede glvenilir sonuglar Uretmektedir. Bu ozellikleriyle
Springate modeli, yalnizca finansal sikinti analizlerinde degil, ayni zamanda stratejik planlama ve
risk ydnetimi siireclerinde de dnemli bir arag olarak kullanilmaktadir. Ozellikle, hizli karar alinmasi
gereken durumlarda, yonetim ekipleri ve finansal analistler igin etkili bir destek araci olarak kabul
gormektedir (Bagci ve Saglam, 2020).

3.3. Grover G-Skor Modeli

Grover modeli, Altman modelinin modernize edilmis bir versiyonudur. Grover (2001)
¢alismasinda, Altman modelinden hareketle daha hassas bir tahmin modeli gelistirilmistir. Bu
modelde, Altman modelinin eksiklikleri ele alinmis ve yanlis siniflandirma oranini disiirmeye
yonelik iyilestirmeler yapilmistir. Model, o6zellikle borg¢ yikinin etkisini daha fazla dikkate
almaktadir. Grover modelinin formili (3) nolu denklemde incelenebilir (Grover, Lavin, ve Segal,
2001):

G =1650xX,+ 3,404 x X, —0,016 X X3+ 0,057 X X, + 1,000 X X5 (3)
(3) numarali denklemde:

X1= Galisma Sermayesi / Toplam Varliklar
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X>= Net Gelir / Toplam Varliklar
X3=Toplam Borglar / Toplam Varliklar
0,057= Modelde sabit bir degerdir ve genel dengeyi saglamada kullanilir.

Grover modeli, Altman modelinin modernize edilmis bir versiyonudur. Modelin sonuglari su sekilde
yorumlanmaktadir:

G > 0.675: Sirketin disuk finansal sikinti riski tasidigini gosterir.
G £0.675: Sirketin yliksek finansal sikinti riski tasidigini gosterir.

Basit ve anlasilir yapisi, Grover modelinin finansal analistler ve yoneticiler tarafindan kolaylkla
uygulanabilir olmasini saglamistir. Grover modeli, farkli sektérlerde faaliyet gosteren sirketlerin
finansal performanslarini degerlendirirken givenilir sonuglar sunmakta ve bu yoénuyle finansal
sikinti analizlerinin yani sira stratejik karar alma siireglerinde de yaygin bir sekilde kullaniimaktadir
(Hertina, Kusmayadi ve Yulaeha, 2020; Lestari vd., 2021).

4. Ampirik Bulgular

Altman, Springate ve Grover modelleri kullanilarak yapilan analizler, perakende ticaret
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2019-2023 ddénemine ait finansal verileri {zerinden
gerceklestirilmistir. Finansal sikinti tahminine yonelik bu ic model, her biri farkh finansal oranlara
ve agirliklara dayanarak sirketlerin mali yapisini ¢ok yonla bicimde degerlendirme imkani
sunmaktadir. Bu kapsamda, elde edilen bulgular asagidaki alt basliklarda ayrintili olarak ele
alinmistir.

4.1. Altman Modeli Bulgulari

Calisma kapsaminda, Altman modeli araciligiyla 2019-2023 yillari arasinda perakende ticaret
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin yillik finansal tablolari incelenmistir. Modelin sagladigi
skorlar, sirketlerin risk seviyelerine gore g farkli kategoriye (dusuk riskli, belirsizlik bélgesinde ve
ylksek riskli) ayrilarak degerlendirilmektedir. Altman modelinden elde edilen bulgular Tablo 2’de
incelenebilir.

Tablo 2’de yer alan BiST Perakende sektdriine ait sirketlerin 2019-2023 yillari arasindaki Altman
modeli Z-Score degerleri incelendiginde, sektoriin genel olarak finansal agidan glivenli bir bolgede
bulundugu gorilmektedir. Ancak, bu dénemde ortalama skorlarin 2022 vyili itibariyla disis
gosterdigi dikkat cekmektedir. Ornegin, sektdriin ortalama Z-Score degeri 2019 yilinda 3,31 iken,
2021 yilinda 3,67 olmus ancak 2023 yilina gelindiginde 3,20’ye gerilemistir. Bu durum, sektoriin
finansal performansinda kismi bir zayiflama oldugunu isaret etmektedir.

Tablo 2: Altman Modeli Bulgulari

SIRKET KODU 2019 2020 2021 2022 2023 ORTALAMA
BIMAS 3,95 3,81 3,63 3,42 3,07 3,58
BIZIM 531 4,74 4,60 3,84 3,49 4,40
CASA 1,67 2,69 5,67 6,02 4,95 4,20
CRFSA 2,12 2,35 2,50 2,27 2,49 2,35
KIMMR 2,67 2,81 2,94 2,67 2,66 2,75
MAVI 4,12 4,05 4,53 4,11 3,98 4,16
MEPET 1,98 2,12 2,07 1,85 2,05 2,01

MGROS 3,42 3,30 3,18 2,94 2,71 3,11
SOKM 3,02 2,87 3,01 2,66 2,54 2,82
SUWEN 4,55 4,20 4,88 4,32 4,19 4,43
TKNSA 2,92 2,77 2,94 2,71 2,60 2,79
VAKKO 3,98 3,85 4,11 3,76 3,64 3,87
ORTALAMA 3,31 3,30 3,67 3,38 3,20 3,37

Not: *7<1,8: Sirketin yuksek finansal sikinti riski tagidigini gosterir.
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Tablo 2 de yer alan bulgular sirket bazinda degerlendirildiginde, BIMAS, BIZIM, MAVI, SUWEN
ve VAKKO gibi sirketlerin ortalamalari 3,50'nin {izerinde oldugu ve bu sirketlerin finansal agidan
giivenli bdlgede olduklar gériilmektedir. Ozellikle BIZIM (4,40) ve SUWEN (4,43), dénem boyunca
gugclu finansal yapilariyla dikkat gekmektedir. Buna karsin, CASA, MEPET ve CRFSA gibi sirketlerin
finansal sikinti skoru ortalamalari daha distk seviyelerde olup, 6zellikle 2,50'nin altinda kalan
yillarda potansiyel risk sinyalleri verdikleri gozlemlenmektedir. Bu durum, bu sirketlerin finansal
yapilarinda sektordeki diger sirketlere oranla daha fazla risk tasidigini géstermektedir.

4.2. Springate Modeli Bulgulari

Bu calisma kapsaminda, Springate modeli araciligiyla 2019-2023 yillari arasinda perakende
ticaret sektorliinde faaliyet gosteren sirketlerin yillik finansal tablolari incelenmistir. Bu model,
cesitli finansal oranlarin kombinasyonunu kullanarak sirketlerin finansal sikinti risklerini
degerlendirmektedir. Springate modeli, elde edilen skorlar dogrultusunda sirketleri finansal
durumlari iki temel kategoriye (disuk riskli ve ylksek riskli) ayrilarak degerlendirme yapilmaktadir.
Springate modelinden elde edilen bulgular Tablo 3’te incelenebilir.

Tablo 3: Springate Modeli Bulgulari

SIRKET KODU 2019 2020 2021 2022 2023 ORTALAMA
BIMAS 2,00 2,02 1,92 1,51 1,30 1,75
BIZIM 2,70 2,42 2,39 1,75 1,43 2,14
CASA 0,78 1,19 2,32 2,91 2,44 1,93
CRFSA 1,00 1,18 1,25 0,90 0,89 1,04

KIMMR 1,42 1,47 1,45 1,04 1,24 1,32
MAVI 1,90 1,85 2,10 1,92 1,82 1,92
MEPET 1,15 1,22 1,20 1,05 1,11 1,15
MGROS 2,15 2,08 2,02 1,89 1,75 1,98
SOKM 2,80 2,55 2,72 2,33 2,10 2,50
SUWEN 2,65 2,50 2,80 2,40 2,30 2,53
TKNSA 1,92 1,85 1,98 1,75 1,60 1,82
VAKKO 2,35 2,20 2,45 2,15 2,05 2,24
ORTALAMA 1,90 1,88 2,05 1,80 1,67 1,86

Not: *S < 0,862: Sirketin ylksek finansal sikinti riski tagidigini gosterir.

Tablo 3’te yer alan Springate modeli bulgularina gére gére, BiST Perakende sektériine ait
sirketlerin 2019-2023 yillari arasindaki finansal performanslari incelendiginde, sektériin ortalama
skorlarinin 1,86 seviyesinde oldugu ve finansal sikinti riski tasiyan herhangi bir sirketin olmadig
gorulmektedir. Ancak yillar itibariyla sektoriin genel finansal performansinda bir gerileme oldugu
dikkat ¢ekmektedir. 2019 yilinda sektor ortalamasi 1,90 iken, bu deger 2023 yilinda 1,67’ye
dlsmusgtir. Bu durum, sektor genelinde finansal risklerin arttigina isaret etmektedir.

Sirket bazinda degerlendirildiginde, S < 0,862 esiginin altinda yer alan herhangi bir sirket
bulunmamakla birlikte, bazi sirketlerin finansal sikinti riski agisindan sinir degerlere yakinlastig
gorilmektedir. Ornegin, CRFSA (ortalama 1,04) ve MEPET (ortalama 1,15) gibi sirketlerin skorlari
sektor ortalamasinin altinda olup, finansal yapilarinin diger sirketlerde daha zayif oldugu oldugu da
anlasiimaktadir. Diger taraftan, SUWEN (ortalama 2,53), SOKM (ortalama 2,50), ve BIZIM (ortalama
2,14) gibi sirketler sektor ortalamasinin tzerinde yer alarak gii¢li finansal performanslariyla dikkat
cekmektedir. Bu sirketlerin Springate skorlari, iflas riski tasimadiklarini ve finansal yapilarinin
giivenli bolgede oldugunu géstermektedir.

4.3. Grover Modeli Bulgulari

Calisma kapsaminda, Grover modeli araciligiyla 2019-2023 vyillari arasinda perakende ticaret
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin yillik finansal tablolari incelenmistir. Grover modeli, 6nceki
finansal sikinti tahmin modellerinin gelistirilmis bir versiyonu olup toplam borglarin etkisini daha
fazla dikkate almaktadir. Bu modelin sagladigi skorlara gore, sirketlerin ilgili donemdeki finansal
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sikintin durumlari diistk riskli veya ylksek riskli olarak kategorize edilmektedir. Grover modelinden
elde edilen bulgular Tablo 4’te incelenebilir.

Tablo 4: Grover Modeli Bulgular

SIRKET KODU 2019 2020 2021 2022 2023 ORTALAMA
BIMAS 0,91 1,15 1,08 1,05 0,91 1,02
BIZIM 1,20 1,21 1,31 1,34 0,92 1,20
CASA 0,82 0,96 1,38 2,11 1,67 1,39
CRFSA 0,29 0,51 0,54 0,93 0,95 0,64

KIMMR 1,02 1,10 1,19 0,34 0,90 0,91
MAVI 1,32 1,45 1,62 1,48 1,41 1,46
MEPET 0,85 0,92 1,00 0,89 1,05 0,94
MGROS 1,45 1,50 1,42 1,25 1,10 1,34
SOKM 1,20 1,15 1,30 1,12 1,05 1,16
SUWEN 1,58 1,50 1,65 1,45 1,40 1,52
TKNSA 0,92 0,87 0,95 0,85 0,80 0,88
VAKKO 1,70 1,60 1,80 1,50 1,45 1,61
ORTALAMA 1,11 1,16 1,27 1,19 1,13 1,17

Not: *G < 0.675: Sirketin yiliksek finansal sikinti riski tagidigini gosterir.

Tablo 4’te yer alan Grover modeli bulgularina gére, BIST Perakende sektdriinde faaliyet
gosteren sirketlerin finansal performanslarinin genel olarak stabil bir seyir izledigi gozlemlenmistir.
Model sonuglari, sektor ortalamasinin 1,17 ile giivenli bélgede oldugunu ve yillar itibariyla ciddi
dalgalanmalar yasanmadigini gostermektedir. Ancak, bazi sirketlerin finansal sikinti riski tasima
ihtimali oldugu dikkat cekmektedir.

Tablo 4’te yer alan bulgulara gore, VAKKO, SUWEN, ve MAVI gibi sirketlerin yiksek skorlariyla
glcll finansal yapilariyla 6ne ¢iktigi goriilmektedir. Bu sirketler, modelin 6ngordigi finansal sikinti
riskinden uzak olup, stirdlrilebilir performanslariyla giiven vermektedir. Diger taraftan, CRFSA ve
TKNSA, sektériin en disiik skorlarina sahip sirketleri olarak dikkat cekmektedir. Ozellikle CRFSA,
finansal sikinti riskine oldukg¢a yakin skorlarla daha kirilgan bir yapida oldugunu géstermektedir.
Bununla birlikte, CASA gibi bazi sirketler 2021’den itibaren skorlarini 6nemli 6lglide artirarak
finansal durumlarini iyilestirmistir.

4.4. Bulgularin Degerlendirilmesi

Calisma kapsaminda, Altman, Springate ve Grover modelleri araciliglyla yapilan analizler, BIST
Perakende sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal yapilarini farkli agilardan inceleyerek
sektére dair 6nemli bulgular sunmustur. U¢ modelin sonuglari birlikte degerlendirildiginde,
sektoriin genel olarak finansal agidan glivenli bir yapiya sahip oldugu ancak yillar itibariyla finansal
performansta bazi dalgalanmalar yasandigi gézlemlenmistir. Altman modeli bulgulari, sektériin
genel olarak dislk finansal sikinti riski tasidigini géstermektedir. Ancak yillar icinde skorlarin diists
gostermesi, sektor genelinde finansal performansta sinirli bir zayiflamaya isaret etmektedir. Bu
durum, sektoriin genel sagliginin korunmasi igin finansal yapilarin iyilestirilmesine yonelik
stratejilerin 6Gnemini ortaya koymaktadir. Springate modeli ise sektorde iflas riski tasiyan herhangi
bir sirket olmadigini gdstermektedir. Bununla birlikte, yillik ortalama skorlarin dusis trendi
sergilemesi, finansal risklerin dikkatle izlenmesi gerektigini vurgulamaktadir. Modelin genel
sonuglari, sektorin finansal yapisinin giivenli bdlgede yer aldigini ancak iyilestirme alanlarinin
bulundugunu gostermektedir. Grover modeli sonuglari, sektoriin genel finansal yapisinin stabil bir
seyir izledigini ortaya koymaktadir. Yillar itibariyla sektoér ortalamasinda ciddi bir dalgalanma
gorilmemistir. Bu bulgular, sektoriin genel olarak borg yonetiminde dengeli bir yapiya sahip
oldugunu gostermektedir. Perakende sektériiniin yapisal Ozellikleri gz 6niine alindiginda bu
bulgular beklenir dizeydedir. Sektorde faaliyet gosteren firmalar genellikle diisik marjla, yliksek
hacimle calisan isletmelerden olusmaktadir. Bu yapi, likidite yonetimi ve stok devir hizi gibi
gostergelere duyarhhgr artirmakta; ekonomik dalgalanmalarda finansal yapiyi hizlica
etkileyebilmektedir. Bu baglamda, 6zellikle doviz kuru baskisi, tedarik zinciri aksakliklari ve artan
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enerji maliyetleri, 2021 sonrasinda bazi firmalarin Z-skorlarindaki diistisle dogrudan iliskili olabilir.
Ayrica 2020-2021 yillari arasinda COVID-19 pandemisinin etkisiyle magaza kapanmalari, tiketici
talebindeki degisim ve dijitallesmeye adaptasyon zorunlulugu, perakende sektoriinde kisa vadeli
yukumlultkleri artirmig; bu durum bazi firmalarin net isletme sermayesi pozisyonunu olumsuz
etkilemigtir. Bu da Altman modelinde X1 oraninda dislise ve genel skorda gerilemeye yol agmis
olabilir.

Calisma kapsaminda elde edilen bulgularin literatirle iliskilendirilerek tartisiimasi, ¢alismanin
alana katkisini degerlendirilmesi ve sonuglarinin daha iyi anlasilmasi agisindan 6nem tasimaktadir.
Cahismanin bulgulari, farkh (lkelerdeki perakende ve toptan ticaret sektorlerine odaklanan
literatiirle genel olarak értiismektedir. Oncelikle, Altman Modeli sonuglari, sektériin genel olarak
distk finansal sikinti riski tasidigr ancak yillar iginde skorlarin dislis gosterdigi yonindedir. Bu
bulgu, Endonezya'daki Helastica ve Paramita (2021) calismasiyla paralellik géstermektedir. S6z
konusu calismada, Altman modelinin perakende sektori igin finansal sikinti risklerini tahmin
etmede etkili oldugu ve sektordeki sirketlerin genel bir denge icerisinde oldugu vurgulanmistir.
Springate modeli bulgulari, sektorin finansal sikinti riski tasimadigini ancak genel finansal
performansin zaman iginde zayifladigini géstermektedir. Bu sonug, Miiller ve Schmidt (2020)
calismasindaki bulgularla 6rtlismektedir; s6z konusu calismada Springate modelinin disiik
performansh sirketleri tespit etmedeki etkinligi vurgulanmistir. Ayrica, Sahin (2023) calismasinda
Springate modelinin, toptan ticaret sektériinii perakende sektoriine kiyasla daha riskli bulmasi,
cahismamizdaki perakende sektériiniin givenli bulunan finansal yapisiyla uyum goéstermektedir.
Grover modeli ise sektdriin finansal performansinda biiylik dalgalanmalar olmadigini ancak bazi
sirketlerin kirilgan yapida oldugunu ortaya koymustur. Bu sonug, Endonezya'daki Wahyuningsih ve
Venusita (2022) ¢alismasiyla benzerlik tasimaktadir. S6z konusu ¢alismada Grover modelinin diger
modellerle birlikte finansal sikintiyi tahmin etmede etkili oldugu belirtilmis ancak farkli oran
degiskenleri nedeniyle sonuglarda cesitlilik oldugu saptanmistir. Bu ¢alismada Grover modelinin
sonuglari, Altman ve Springate modellerinin bulgularini desteklemekte ve sektoriin genel olarak
saglam bir finansal yapi sergiledigini gdstermektedir.

Calismanin bulgulari, farkli modellerin perakende ticaret sektoriinde finansal sikinti risklerini
degerlendirmede etkin oldugunu ve bu etkinligin literatiirdeki bulgularla uyumlu oldugunu
gostermektedir. Ancak, kullanilan modellerin farkh oranlari ve hesaplama yontemleri nedeniyle
sirket bazinda risk degerlendirmelerinde sonuglarin farklihk gosterebilecegi anlasiimaktadir.
Literatiirdeki Sariay (2023) calismasinin, tiim modellerin Borsa istanbul toptan ticaret sektériinde
finansal agidan glicli sonuglar verdigini belirtmesi, calismamizin BIST perakende ticaret sektorinin
de genel anlamda giiglii bir yapiya sahip oldugu sonucuyla ortismektedir. Son olarak, finansal
performanstaki donemsel zayiflama bulgularinin yalnizca sirket veya sektor stratejileriyle degil,
ayni zamanda makroekonomik konjonktiirle de iliskili oldugu gorilmektedir. Bu durum, finansal
sikinti modellerinin sonuglarini yorumlarken sektér dinamikleri ve llke ekonomisindeki yapisal
risklerin birlikte ele alinmasinin 6nemini géstermektedir.

5. Sonug

Tiirkiye ekonomisinin en dinamik sektorlerinden biri olan perakende ticaret alaninda, sirketlerin
finansal sikinti riski tasiyip tagimadigina yonelik degerlendirmeler, yatirim kararlari ve politika
gelistirme suregleri agisindan kritik 6nemdedir. Ylksek enflasyon, faiz oranlarindaki artig, doviz
kurlarindaki dalgalanmalar ve pandemi sonrasi toparlanma siireci, sektérde faaliyet gosteren
firmalarin finansal yapilarinin bittincil bir bakis agisiyla analiz edilmesini zorunlu kilmaktadir. Bu
cercevede, sirketlerin finansal kirilganlik diizeylerinin tahmin edilmesi ve buna gore onleyici
stratejiler gelistiriimesi hem kurumsal strdirilebilirlik hem de makro diizeyde ekonomik istikrar
acisindan stratejik bir gereklilik haline gelmistir. S6z konusu gereklilikten hareketle, bu ¢alismada,
Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren perakende ticaret sirketlerinin finansal sikinti riskleri, Altman,
Springate ve Grover modelleri kullanilarak degerlendirilmistir. Analiz, 2019-2023 yillari arasinda
yillik bazda gerceklestirilmis ve her modelin sundugu sonuglar, sirketlerin finansal durumlarini
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detayli bir sekilde ortaya koymustur. Uc farkli modelin bir arada kullaniimasi, sirketlerin finansal
risklerini farkli perspektiflerden inceleme olanagi saglayarak daha kapsamli ve giivenilir bir analiz
yapilmasini mimkin kilmistir. Altman modeliyle, sirketlerin finansal saglhklari ve genel
istikrarlarinin degerlendirilmesi noktasinda bir gergeve sunulmustur. Springate modeliyle, 6zellikle
borg-gelir dengesi agisindan detayli bilgiler elde edilmistir. Grover modeliyle ise, bor¢ yonetimine
agirlik verilerek toplam borclarin finansal risk {izerindeki etkisi degerlendirilmistir. U¢ modelin bir
arada kullanilmasi, her bir modelin farkli parametreleri 6n plana ¢ikarmasi sayesinde perakende
sirketlerinin finansal yapilarinin ¢ok yonli bir sekilde ele alinmasini saglamistir. Calisma sonuglari,
Borsa istanbul’da faaliyet gdsteren perakende ticaret sirketlerinin genellikle saglam bir finansal
yapida oldugunu ve analiz edilen donemde Tirkiye ve diinya genelindeki zorlu ekonomik kosullara
ragmen finansal sikinti riski tagimadiklarini ortaya koymaktadir. Bu bulgular, BIST perakende
sektorindeki sirketlerin etkin bir finansal yonetim uygulayarak kaynaklarini verimli bir sekilde
kullandiklarini, borg yonetimini basarili bir sekilde gerceklestirdiklerini ve sektorel dalgalanmalara
karsi dayanikli bir finansal yapi olusturduklarini gostermektedir. Ayrica, bu sonuglar, sirketlerin
uzun vadeli surdirilebilirlik hedeflerine uygun stratejiler izlediklerini ve sektoérdeki rekabetgi
avantajlarini korumayi basardiklarini da ortaya koymaktadir. Calismanin bulgulari, literatiirde yer
alan calismalarla da értiismektedir. Ornegin, Helastica ve Paramita (2021) ile Wahyuningsih ve
Venusita (2022) calismalari, perakende sektériinde benzer sekilde finansal riskin diisiik oldugunu
ve Springate ile Grover modellerinin sektorlerdeki giivenli yapiyi yansittigini ortaya koymustur.
Saridogan (2020), Sariay (2023) ve Sahin ve Ozkan (2022) gibi yerel calismalar da BIST biinyesindeki
sektorlerde genel olarak finansal saglamliga isaret etmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismanin sonuglari
hem yerel hem de uluslararasi literatiirle biiyiik 6l¢lide uyum gostermektedir.

Elde edilen bulgular 1s18inda, yatirmcilara, perakende ticaret sirketlerine ve duzenleyici
otoritelere yonelik cesitli 6neriler sunulabilir. Yatinmcilarin, farkh modellerden elde edilen
sonuglari bir arada degerlendirerek daha bilingli ve saglam kararlar almasi 6nerilmektedir. Bu
yaklasim, yatinm risklerini en aza indirirken daha stratejik adimlar atilmasini saglayacaktir.
Perakende sirketlerinin finansal yapilarinin genellikle saglam oldugu gorilmekle birlikte, bu yapiyi
surdirulebilir kilmak ve gelecekteki olasi finansal sikintilardan kaginmak igin mevcut giigli yonlerin
korunmasi ve iyilestirilmesi gereken alanlara odaklaniimasi 6nemlidir. Bu baglamda, sirketlerin
satis seviyelerini istikrarli bir sekilde artirmaya yonelik stratejiler gelistirmeleri, varlik yénetiminde
etkinlik saglamalari ve borg yapilarini kontrolli bir sekilde optimize etmeleri 6nerilmektedir. Ayrica,
faiz ve vergi 6ncesi karlarini artirmaya yonelik maliyet yonetimi stratejileri benimsemeleri, net gelir
ve birikmis karlarini gliclendirmeleri ve net isletme sermayelerini verimli bir sekilde yonetmeleri
finansal istikrarlarini korumalarina katki saglayacaktir. Bu tir yaklasimlar, sirketlerin finansal
dayanikhhigini artirarak sektorel dalgalanmalara karsi daha hazirlikli olmalarini saglayabilir. Ayrica,
isletme maliyetlerini dlslrerek kaynaklarin daha verimli kullanilmasini saglamak da finansal
saglamhg artiracaktir. Dizenleyici otoritelerin ise sektordeki genel finansal durumu yakindan
izleyerek, risk altinda bulunan veya gelecekte risk altina girme olasilig1 ylksek olan sirketlere
yonelik koruyucu ve destekleyici politikalar gelistirmesi 6nerilmektedir. Bu tiir dnlemler, sektérdeki
genel istikrarin korunmasina ve ekonomik sirdirilebilirligin saglanmasina 6nemli katkilar
sunacaktir.

Bu ¢alismanin bazi kisitlari bulunmaktadir. Oncelikle, 2019-2023 dénemine ait bes yili kapsayan
bir donem icin Ug¢ farkli model kullanilarak uygulama yapilmistir. Daha uzun dénem araliklarinda
daha fazla modelle analizler yapilarak finansal riskler daha genis bir perspektifle degerlendirilebilir.
Calismada yalnizca perakende ticaret sektoriine odaklanilmistir. Farkh sektorlerde yapilacak
analizler, modellerin etkinligini test etme agisindan zenginlestirici olacaktir. Makroekonomik
faktorler (6rnegin déviz kuru dalgalanmalari ve enflasyon) bu calismaya dahil edilmemistir;
gelecekte bu tir degiskenlerin modellenmesi, finansal risk analizlerine katki saglayabilir. Ayrica
gelecekte farklh sektorlerin karsilastirmali analizleri yapilabilir ve makine 6grenimi gibi daha
dinamik yontemler kullanilabilir. Ayrica, uluslararasi karsilastirmalar yapilarak Tarkiye’deki
sirketlerin finansal performanslarinin diger tlkelerle kiyaslanmasi, daha genis bir cerceve sunabilir.
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ANALYSIS OF FINANCIAL DISTRESS RISKS IN BORSA ISTANBUL RETAIL TRADE
COMPANIES USING ALTMAN, SPRINGATE, AND GROVER MODELS

Extended Abstract

Aim: This study aims to analyze the financial distress risks of retail trade companies listed on Borsa
Istanbul (BIST) using the Altman, Springate, and Grover models. The retail trade sector plays a
crucial role in economic growth and employment creation. However, it remains highly vulnerable
to fluctuations in consumer demand and economic crises. Regular financial health assessments are
particularly essential amidst increasing global uncertainties and intense competition. By leveraging
annual financial data from 2019 to 2023, this research seeks to provide a comprehensive
evaluation of the financial stability and resilience of BIST-listed retail trade companies.

Method(s): The research relies on financial data collected for 12 publicly traded retail companies
on Borsa Istanbul from 2019 to 2023. Companies with incomplete data were excluded to maintain
the integrity of the analysis. The financial data, sourced from the Public Disclosure Platform (KAP),
was analyzed using three distinct prediction models:

e Altman Model: Aimed at assessing a company's long-term financial stability, this model uses
financial ratios such as working capital, retained earnings, and earnings before interest and
taxes (EBIT). The Z-Score thresholds classify companies into low, medium, and high-risk
categories.

e Springate Model: Focused on short-term liquidity and operational performance, this model
evaluates the debt-to-asset ratio and operational efficiency through its calculation formula.
Companies with scores below a threshold value are classified as high-risk.

e Grover Model: An evolution of the Altman model, it incorporates the total debt-to-total
assets ratio to provide an enhanced understanding of financial risks, particularly focusing
on the effects of debt management.

Each model offers unique insights into the financial stability of the companies, allowing a
multidimensional evaluation of their risk profiles.

Findings: The findings suggest that the BIST retail trade sector generally exhibits strong financial
structures and low financial distress risks, despite some variation among individual companies and
declining trends over the analyzed period. Altman model results revealed that most companies
operate within a financially secure range. Sector averages indicate a slight decline from 3.31 in
2019t03.20in 2023. Companies such as BIMAS, BIZIM, and SUWEN consistently maintained robust
financial health, with scores exceeding 3.5. However, companies like CRFSA and MEPET
demonstrated lower Z-Scores, indicating potential financial vulnerabilities. Springate model
analysis also pointed to the sector’s general stability, with no companies identified as having
immediate financial distress risks. Despite this, a gradual weakening in short-term performance
was noted, as the sector’s average score decreased from 1.90 in 2019 to 1.67 in 2023. Companies
such as SUWEN and SOKM outperformed the sector average, reflecting strong liquidity and
operational efficiency. On the other hand, companies like CRFSA and MEPET displayed relatively
weaker performance compared to their peers. Grover model findings underscored the sector's
capacity to manage debt effectively, with average scores remaining stable at 1.17 over the
analyzed period. Companies like VAKKO, SUWEN, and MAVI demonstrated excellent financial
resilience. In contrast, companies such as CRFSA and TKNSA exhibited lower scores, suggesting
heightened financial risk and limited buffer against potential crises. In addition to these company-
specific insights, the sector’s overall financial stability was affirmed. However, the gradual decline
in average scores across all models highlights emerging challenges, particularly in sustaining long-
term financial health and resilience in the face of global and domestic economic fluctuations.
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Conclusion: This study makes a significant contribution to the financial literature by using a multi-
model approach to analyze financial distress risks in the BIST retail trade sector. The combined
application of the Altman, Springate, and Grover models offers a holistic understanding of sectoral
financial health and company-specific vulnerabilities. While the sector demonstrated overall
resilience and stability during the 2019-2023 period, the findings underscore the importance of
proactive financial management to address emerging risks. For investors, the study highlights the
necessity of utilizing multiple analytical models to gain deeper insights into the financial
performance of companies. For retail companies, the results emphasize the need to maintain
operational efficiency, optimize debt management, and strengthen liquidity to ensure sustainable
growth. Policymakers are encouraged to support sectoral stability through regulatory measures
that enhance financial resilience and mitigate risks. Future research could broaden the scope of
this analysis by incorporating longer timeframes, additional financial models, and macroeconomic
variables such as exchange rate volatility and inflation. Comparative studies across different
sectors and regions could also enrich the understanding of financial health dynamics in the global
retail trade industry.
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