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PERAKENDE SEKTORUNDE FAALIYET GOSTEREN
ISLETMELERIN FINANSAL BASARISIZLIK TAHMIN
MODELLERI ILE INCELENMESI

Meral EROL FiDAN!

Ozet

Isletmelerin finansal performansimin 6lciilmesi, isletmenin gelecegine yonelik ongoriide
bulunabilmesinin temel kuralidir. Hangi sektorde faaliyet gosterirse gostersin isletmeler farkh
nedenlerden 6tiirii finansal agidan sikintihh donemlerle kars1 karsiya kalabilmektedir. Finansal
basarisizhig1 bulunan her sirket kisa siirede iflas edecek denilemez fakat finansal acidan kotii
durumda olan pek ¢ok sirketin iflas etme ihtimali bulunmaktadir. Bu durum isletmelerin finansal
basarisizliklarin1 tahmine dayah calismalar iizerinde yogunlagsma gerekliligini dogurmaktadir.
Altman’in (1968) gelistirdigi Z-skor modeli isletmelerin finansal basarisizligim 6lciilmede yaygin
olarak kullamilan bir modeldir. Gordon (1978) tarafindan literatiire kazandirilmis olan diger bir
finansal basarisizlik tahmin modeli ise Springate S-Skor modelidir. Calismanin temel amaci
BIST’de perakende sektoriinde islem goren isletmelerin finansal basarisizhk riski tasiyip
tasimadiklarim Altman Z Skor ve Springate S-Skor modelleri ile test etmek ve bagimsiz denetim
raporlarinda belirtilen kilit denetim konular ile birlikte degerlendirmektir. Bu amacla BIST
perakende sektoriinde yer alan 12 isletmenin 2017-2019 yillar1 arasi finansal verileri
degerlendirilmistir. Calismada 2017 donemi disinda Altman Z Skor ve Springate S-Skor
modelleri sonuclarimin birbirine ¢ok benzer oldugu ve perakende sektorii isletmelerinin
cogunlugunun finansal olarak basarisiz oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Basarisizlik, Altman Z-Skor, Springate S-Skor, Kilit Denetim,
Perakende Sektorii

ANALYSIS OF FIRMS OPERATING IN THE RETAIL SECTOR FINANCIAL
DISTRESS PREDICTION MODEL’S

Abstract

It is the fundemental rule to analyze financial performance in enterprises in order to make
predictions about the future of a business. Regardless of the sector they operate in, businesses may
face financially troubled times due to different reasons. Not every company with financial failure
is bound to go bankrupt in a short time, however many companies in bad financial condition have
such a possibility. That is why focusing on studies based on predictive financial failures of
businesses has become necessary. Z-Score model developed by Altman (1968) is a widely used
model to measure the financial failure of businesses. Another financial failure prediction model
introduced to the literature by Gordon (1978) is the Springate S-Score model. The main purpose
of the study is to test whether the businesses traded in the retail sector in the BIST have a risk of
financial failure with Altman Z Score and Springate S-Score models and to evaluate them together
with the key audit issues specified in the independent audit reports. For this purpose, the financial
data of 12 businesses in the BIST retail sector between 2017-2019 were evaluated. In the study, it
was found that the Altman Z Score and Springate S-Score models results were very similar to
each other, except for the 2017 period, and the majority of retail sector businesses failed
financially.
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1.GIRIS
Isletmelerin asil faaliyet amaglar icinde ortaklarinin refahmi en iist seviyeye yiikseltmek ve piyasa
degerini artirmak ilk siralarda gelmektedir. Bunu gerceklestiremediklerinde rakipleri karsisinda

piyasada ayak duramayacak, performanslari olumsuz etkilenecek ve belki de faaliyetlerine son vermek
durumunda kalacaklardir (Kilig-Seyrek, 2012:678).

Isletmelerin finansal kararlar1 firma degerini olumlu ya da olumsuz yonde etkileyecektir. Alman her
finansal karar risk igermekte olup, isletmenin devamliligi iiretiminin devami, yatirimlarin giici,
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi, iyi bir kar dagitim politikasi uygulamasi i¢in bilyiikk 6nem
tasimaktadir. Isletmelerin yiikiimliiliiklerini yerine getirilememesi sebebiyle isletmelerin finansman
kararlarin1 yeniden gdzden gecirip degistirmek zorunda kalmalariyla birlikte bor¢larmin zamaninda
O0denememesi, kredibilitelerinin diismesi, konkordato ilani, iflasin ertelenmesi veya iflas istemi gibi
istenmeyen durumlarla karsilagilmasi ile sonuglanabilecektir ve bu da finansal basarisizlik olarak
adlandirilmaktadir.

Isletmelerin finansal basarisizliklarinda artis yasanmasi genel anlamda ekonomik olarak durgunluk,
enflasyonu dnlemek adina uygulamaya sokulan siki para ve faiz politikalari, isletmelerin sahip oldugu
kendi riskli finansal yapilar ile baglantilidir (Giray-Altas, 2005).

Isletmelerin finansal raporlar isletmelerin geleceginin yorumlanmasinda dnemli bilgiler vermektedir.
Isletme raporlarmin analizleri sonucunda finansal basarisizlik ihtimalleri dnceden tahmin edilebilir ve
olumsuz sonuglar igin gerekli tedbirler alinabilir. Finansal basarisizligin 6l¢iilmesine yonelik tahmin
modellerinin basinda Altman Z-skor analizi gelmektedir. Finansal basarisizlik kavrami finans literatiirii
icerisine 1960’1 yillarda girmistir. Sonrasinda 6zellikle 1970°li yillarda yasanan ekonomik kriz
dénemlerinde modelin 6nemi artmistir (Akkaya vd. 2009: 189).

Model 1968 yilinda Edward Altman tarafindan gelistirilmistir. Altman iflas durumundaki 33 ve basarili
33 firmay1 incelemis, mali tablolarindan faydalanarak iflas tahminine 151k tutan modeli
gerceklestirmistir. Altman, finansal oranlara yonetilen elestirilerin oranlarin yetersizliginden ziyade
oranlarin ayri ayri degerlendirilmesinden dolay1 ¢eligkili sonuglar ortaya koymasindan kaynaklandigini
ifade etmistir. Oranlarin ayr1 ayr ele alinmasi yerine birbirleriyle etkilesimlerinin de dikkate alinarak
birlestirilmesi gerektigini ileri stirmiistiir (Altman, 1968: 589). Alt1 adet muhasebe ve bir adet piyasa-
temelli olarak toplam yedi temel deger iizerinde Z-Skor modeli olusturulmustur. Belirlenen yedi adet
temel deger ise olusturulan bes adet oranin igerisinde yer almaktadir. Her bir oran, isletmelerin farkli
kredi goriiniimleri hakkinda bilgi verebildigi i¢cin Altman’in olusturdugu bu model akademide ilgiyle
karsilanmis ve uygulanmustir (Kulali, 2016: 286). Z-Score modelinin her sektdr i¢in uygun olmadigi
yapilan aragtirmalarda goriildiigii igin Altman havayollari, perakende, telekomiinikasyon ve biligim gibi
imalat sektorii disinda olan sektorlerde finansal basarisizlik durumunu tespit edebilmek igin yeniden
diizenlemis ve yeni bir denklem olusturmustur. Denklem asagida belirtildigi sekilde revize edilmis olup,
Z skor 1,1’den kiiclik oldugunda iflas olasiliginin yiiksek oldugu (kirmizi bolge), eger (1,1 ile 2,6)
arasinda bir sonug elde edilmisse iflas riskinin belirsiz oldugu (gri bolge) ve skor degeri 2,6’dan yliksek
ciktiginda ise risksiz (yesil bolge) durumda olundugu belirtilmektedir. Formiil ve i¢inde yer alan
oranlarin anlamlari su sekildedir (Altman ve Hotchkiss, 2006: 247-249; Okka, 2009: 940-941):

Formiil su sekildedir: Z=6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4

X1: Calisma sermayesi /Toplam Varliklar

X2: Gegmis yil kar1 / Toplam Varliklar

X3: Esas Faaliyet kar-zarar / Toplam Varliklar

X4: Isletme piyasa degeri(hisse senedi fiyat1 x ¢alisma sermayesi ) / Ozkaynak

Yapilan literatiir incelemesinde 6zellikle gelismekte olan iilkelerde Altman modeli ve bu modele
benzeyen finansal tahmin modellerinin farkli sektor gruplari igin siirekli olarak yapildig1 ve genel olarak
modelden olumlu yonde sonuglar elde edildigi goriilmektedir. Tiirkiye’de yapilmis olan arastirmalara
bakildiginda Altman modelinin ve benzer modellerle ilgili arastirmalarin 6zellikle 2010 y1l1 sonras1 daha
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fazla yapilmaya baslandig1 ve incelenen sektorle ilgili finansal basarisizlik tahmini {izerine yapilmig
caligmanin yok denecek kadar az oldugu goriilmektedir.

Gordon (1978) tarafindan literatiire kazandirilmis olan diger bir finansal basarisizlik tahmin modeli ise
Springate S-Skor modelidir. Springate modeli denkleminde kullanilan bilesenler de asagida
verilmektedir (Nedzveckas ve digerleri, 2003: 54-64; Biiyiikarikan ve Biiylikarikan, 2014: 164):

S=1,03X1 + 3,07X2 + 0,66X3 + 0,4X4

X1= Calisma Sermayesi / Aktif Toplami1

X2= Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplami

X3= Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Borglar
X4= Satislar / Aktif Toplami olarak ifade edilmektedir.

Caligmanin temel amaci BIST’de Perakende Ticaret sektoriinde islem goren isletmelerin finansal
basarisizlik riski tasiyip tasimadiklarini Altman Z Skor ve Springate S-Skor modelleri ile test etmek,
isletmelerin bagimsiz denetim raporlarinda belirtilen kilit denetim konular1 ve bagimsiz denetim
raporlarinda gecen denetci goriigleri ile birlikte kiyaslayarak degerlendirmektir. Caligma kapsaminda
yapilan literatiir aragtirmasinda Altman Z Skor ve Springate S-Skor ile yapilmis olan ¢aligmalarda
bagimsiz denetim raporlar verileri ile birlikte degerlendirme yapilmadigi goriilmektedir.

Bagimsiz Denetim Standardi (BDS 705) “Bagimsiz Denet¢i Raporunda Olumlu Goriis Disinda Bir
Goriis Verilmesi” ile ilgili olup, isletmelerin finansal tablolar1 incelemesi sonucunda olumlu goriis
disinda baska bir goriis verilmesi gerektigi durumlari, bu raporlarin sekil ve igerigini kapsamaktadir.
Finansal tablolarn 6nemli yanlislik icerip icermedigi veya yeterli ve uygun denetim kanitinin elde
edilemedigi durumlarda, finansal tablolarin 6nemli yanlislik icerebilip igermeyebilecegi ve ilgili
hususun igletmelerin finansal tablolar1 lizerindeki muhtemel etkilerinin yayginligina iliskin denetginin
muhakemesinin gerektigi durumlarda denet¢i olumlu goriis disinda diger goriislere uygun olandan birini
verebilmektedir. Olumlu goriis disinda sinirli olumlu goriis (sarth goriis), olumsuz goriis, olumsuz goriis
gorlis vermekten kaginma kararlari verilebilmektedir (BDS 705, 2017: 4).

Denet¢i, denetim siiresince yeterli ve uygun denetim kaniti elde etmis olup; énemli yanlisliklarin tek
veya toplu olarak 6nemli oldugu fakat finansal tablolarda yaygin olmadigi sonucuna varirsa sinirl
olumlu goriis verebilmektedir. (BDS 705, 2017: 6). Denet¢inin olumlu goériis vermenin diginda
verebilecegi goriis tiirlerini nasil belirlemesi gerektigi BDS 705°te Tablo 2’de goriildiigii gibi tarif
edilmistir ( BDS 705, 2017:12).

Tablo 1: Olumlu Goriis Disindaki Goriig Tiirleri Nasil Belirlenir?

Olumlu Goriis Disinda Bir | Bu Hususun Finansal Tablolar Uzerindeki EtKisinin
Goriis Verilmesine Neden | Yayginhgi ve Denet¢i Muhakemesi Karsisindaki Durumu
Olan Husus

Onemli Ancak Yaygin Degilse | Onemli ve Yayginsa

Finansal tablolarin  6nemli | Smirli Olumlu Goriis (Sartlr) Olumsuz Goriis
yanlighk igermesi.

Uygun ve yeterli sayida denetim | Sinirli Olumlu Gortis (Sartli) Goriis Vermekten Kaginma
kanit1 toplanamamasi

Kaynak: BDS 705, (2017:12).

BDS 701 Kilit Denetim Konularinin Bagimsiz Denet¢i Raporunda Bildirilmesi Standardi, 1/1/2017
tarihinde ve sonrasinda baglayacak hesap donemlerinin denetiminde uygulanmak tizere 09/03/2017
tarihli ve 30002 sayili Resmi Gazete’de Tiirkiye Denetim Standartlar1 Tebligi No: 46 ile yayimlanarak
uygulamaya gecilmistir (Resmi Gazete, 2017: Sayi: 30002). Standardin amaci; hazirlanan denetgi
raporlarinda kilit denetim konularinin bildirilmesine iligkin denetcilerin sahip olmasi gereken
sorumluluklarini diizenlemektir (BDS 701, 2017: 6). Denet¢i, iist yonetimden sorumlu olanlara
bildirilen konular arasindan, denetimin yiiriitiilmesi sirasinda azami diizeyde dikkat etmesini gerektiren
konular1 belirler. Bunlar asagidaki gibi belirtilmektedir (BDS 701, 2017: 8):
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a) “BDS 315 Isletme ve Cevresini Tanimak Suretiyle ‘Onemli Yanlislik’ Risklerinin Belirlenmesi ve
Degerlendirilmesi Standardi uyarinca “6nemli yanlighk™ riski daha yiiksek olarak degerlendirilen
veya ciddi riskli oldugu belirlenen alanlar,”

b) “Yiiksek tahmin belirsizligine sahip oldugu belirlenen muhasebe tahminleri dahil yonetimin énemli
yargilarini igeren finansal tablo alanlarina iligkin 6nemli denetgi yargilari,”

¢) “Donem iginde gerceklesen 6nemli olay veya islemlerin denetime olan etkileri.”

Kilit denetim konularinin bagimsiz denetim raporlarinda bildirilmesinin amaci olarak; denetime iliskin
daha fazla seffaflik saglayarak denetci raporunun iletisim degerinin arttirilmasi belirtilmektedir. Kilit
denetim konularinin bildirilmesi, denet¢inin mesleki muhakemesine gore, cari doneme ait finansal
tablolarin denetiminde en ¢ok Onem arz eden konularin anlasilmasinda finansal tablolarin hedef
kullanicilarina ilave bilgiler saglayacagi belirtilmektedir. Ayrica, hedef kullanicilarin isletmeyi ve
denetlenen finansal tablolardaki 6nemli yonetim muhakemesi igeren alanlar1 anlamalarina da yardime1
olabilecegi belirtilmektedir (BDS 701, 2017: 8).

2.LITERATUR

Calisma kapsaminda Altman Z skor Springate S Skor modelleriyle test edilmis caligmalar
degerlendirilerek kapsadiklari donem ve sirket 6zellikleri ile ilgili kisa bilgiler asagida verilmektedir.

Kablan (2020), ¢aligmasinda 2010-2013 aras1 déonemde BIST 100 Kurumsal Yonetim Endeksinde
faaliyet gosteren 35 isletmeyi Altman Z skor modeliyle degerlendirilmistir. Kurumsal yonetim endeksi
ile yatirim yapilabilme pozisyonlari arasinda anlamli bir iligki bulunamadigi belirtilmektedir.

Giimiis ve Altiok (2020), ¢alismasinda Arcelik, Ford,Otosan, Iskenderun Demir Celik, Tofas Tiirk
Otomobil ve Tiipras incelenmistir. 2015-2019 donemi igin, Altman Z-Skor modeli, Springate Skor
yontemi ve Altman Z-Skor halka agik sirketler i¢cin uygulanan 3 yontem uygulanmaistir.

Akyitiz (2020), calismasinda 2014-2018 donemi igin tas ve topraga dayali sektor isletmeleri lizerinde
Altman Z Skor-Springate ve Fulmer modelleri uygulanmistir. Altman Z Score yonteminin daha fazla
kullanildig1 goriilmekle birlikte, isletmelerin finansal durumlarinin tespitinde diger yontemlerden de
faydalanilmasi ve yatirim kararlarinin ona gore alinmasini tavsiye etmektedir.

Bagc1 ve Saglam (2020), ¢alismalarinda 2014-2018 dénemleri igin, 4 spor ve 2 saglik isletmesi Altman,
Springate ve Fulmer Modelleri ile degerlendirilmistir. Yapilan analiz sonucunda saglik isletmelerinin
iflas riskiyle karsilagma ihtimallerinin oldukca diisiik oldugu fakat spor igletmelerinin yiiksek seviyede
finansal basarisizlik riski tasidigi belirtilmektedir.

Erni ve Sofyan (2020), ¢alismalarinda 2013-2018 doénemi igin, 6 Go Public igletmesi Altman Z Skor ve
Springate’s model ile degerlendirilmistir. Go Public sirketlerinin yillik mali tablolar1 olasi iflas
gostermedigi ve modellerin birbirine yakin sonuglar verdigi belirtilmektedir.

Izquierdo vd. (2020), calismalarinda 2004-2014 dénemi i¢in, 404 adet finansal sikint1 yasayan ve 404
adet sikintil1 olmayan ispanyol sirketi Altman Z skor ile degerlendirilmistir.

Mu’arifin (2020), caligmasinda 2017-2019 dénemi i¢in, Endonezya'da 3 tekstil ve hazir giyim igletmesi
Altman Z skor ile degerlendirilmistir.3 isletmenin de finansal sikintida oldugu belirtilmektedir.

Rakshit ve Paul (2020), ¢calismalarinda 2010-2019 doneminde Hindistan'da 30 Tekstil firmasi Altman Z
skor ile degerlendirilmistir. Mali acidan sikintili firmalarin bile geliri azaltan kazang ydnetimi
uygulamalari yiriittiigiini, firmalarin karlilik, likidite ve bliylime firsatlarinin kazang yonetimi lizerinde
onemli bir pozitif etkiye sahip oldugunu, Nakit Akis1 Kapsami (CFC) ve kaldirag oraninin ise kazang
yonetimi ile onemli bir negatif iliskiye sahip oldugu belirtilmektedir.

Aksu (2019), calismasinda 2009-2012 doneminde Altman Z” skor ve Springate S skor modelleri ile 8
enerji sektorii igletmesini incelemistir. Enerji isletmelerinde finansal sikinti iizerinde finansal kaldirag
oraninin etkisinin negatif, likiditenin ve aktif karliliginin etkisinin pozitif oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tuna ve Aytekin (2019), ¢alismalarinda 2015-2018 déneminde BIST'te Siirdiiriilebilirlik Endeksindeki
41 isletmeyi Altman Z, Ohlson O, Springate S ve Grover ile degerlendirilmistir. Sabit etkiler modelinde
hisse senetleri getirisini Altman Z, Ohlson O ve Grover degiskenleri negatif yonde etkilerken Springate
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degiskeninin pozitif yonde etkiledigi belirtilmistir. Sabit etkiler modeline gore hisse senedi kapanis
fiyatlarin1 Altman Z ve Ohlson O degiskenlerinin negatif olarak etkiledigi belirtilmektedir.

Karadeniz ve Ocek (2018), calismalarinda 2009-2018 Altman Z Skor, Springate, Fulmer, Kanada Skor
ve Ohlson O-Skor modelleriyle Thomas Cook sirketinin 5 yillik finansal verileri degerlendirilmistir.
Thomas Cook sirketinin tiim tahmin modellerine gore finansal basarisizlik riski tagidigi belirlenmistir.
Analizde kullanilan tiim tahmin modellerinin sirketin iflasin1 2019 yilindan 6nceki yillarda %100 olarak
dogru tahmin ettigi belirtilmektedir.

Celik (2018), calismasinda 2015-2017 doéneminde BiST-30 Endeksinde faaliyet gdsteren imalat
isletmeleri Altman Z Skor modeli ile analiz edilmistir. iki isletmenin incelenen dénemdeki yillarda Z-
skor sonucunun alt sinir degerin altinda oldugu ve sikintili olarak belirlenen diger kalan sirketlerin
giivenli olarak tespit edildigi belirtilmektedir.

Calis vd. (2018) calismalarinda 2012-2017 déneminde 10 konaklama isletmesini Altman Z skor ve
finansal oranlar ile degerlendirilmistir. Turizm sektoriinde kriz dénemi olarak nitelendirilebilecek
donemde isletmelerin finansal durumunun dikkat c¢ekecek oranda olumsuz yoénde degismedigi
belirtilmistir.

Turaboglu, Erkol ve Topaloglu (2017), ¢alismalarinda 2010 -2015 déneminde BIST100 endeksinde
islem goren 37 reel sektdr firmasina Altman Z skor ve Springate S-Skor modeli uygulanmistir.
Borglanma oraninin isletmelerin finansal basarisizligini arttirdig1 yoniinde sonuglara ve denge teorisin
destekleyen sonuglara ulasildigi belirtilmektedir.

Akyiiz vd.(2017) calismalarinda 2015 déneminde BIST’te kagit ve kagit iiriinleri sanayi sektor
isletmelerinden 23 tanesini Altman Z-skor ve finansal oranlarla degerlendirilmistir. Yedi adet finansal
oranin siniflandirma amaciyla kullanilabilecegi, siiflandirma basarisinin yiiksek oldugu ve modelin
finansal basarisizlik 6l¢limiinde etkin oldugu belirtilmektedir.

Tiirk ve Kiirklii (2017), calismalarinda 2014-2016 déneminde BIST e kayitli 166 adet isletmeyi Altman
(Z-Score) ve Springate (S-Score) ile degerlendirilmis. Analiz sonucunda, Altman modeli %69,
Springate modeli %57 oranda isletmelerin finansal anlamda sikinti icerisinde olmadigini gdstermistir.

Ko, Fujita ve Li (2017), ¢calismalarinda 2009-2014 déneminde enerji sektdriinde 48 isletmeyi Altman Z
skor modeliyle degerlendirilmistir. Sonuc¢larin finansal analiz i¢in bagarili bir sekilde bir temel
olusturdugu ve Tayvan’in giines enerjisi endiistrisindeki sikintili sirketlerin kar verimliliginin diismekte
oldugu belirtilmistir.

Husin ve Yakob (2017), ¢alismalarinda 2012-2014 déneminde Malezya'da 12 katilim sigorta isletmesi
iizerinde Altman Z Skor analizi yapilmistir. Sigorta igletmesinin alarm durumunda oldugu ve modelin
en iyi sigorta isletmesi tespitinde kullanilabilecegi belirtilmektedir.

Kulali (2016) galismasinda2000-2013 déneminde BIST te siirede iflasini agiklamis olan 19 isletmenin
finansal raporlart Altman modeli ile test edilmistir. Altman Z-Skor modelinin finansal basarisizlik
tahmin giiciiniin yiiksek oldugu belirtilmektedir.

Toraman ve Karaca (2016), calismalarinda 2010-2013 dénemlerinde BIST te kimya sektériinde islem
goren 17 isletmeyi Altman Z skor ile analiz edilmistir. Toplam varliklar i¢inde net ¢aligma sermayesinin,
stoklarin ve toplam borglarin pay artiglarinin igsletmelerin finansal basarilari tizerinde 6nemli etkiye sahip
oldugu belirtilmektedir.

Soba, Akyiiz ve Ugurcan (2016), ¢alismalarinda 2011-2015 déneminde BIST te islem géren dokuz
bliyiik isletme Altman Z skor modeliyle degerlendirilmistir. 2011- 2015 yillar1 arasinda Altman
yontemine gore analiz edilen risk diizeyi en diigiik olan, bor¢ karsilamasinda risksiz ve iflas olasilig1 en
az olan igletme BIMAS ve 2015 yil1 hari¢ TKNSA isletmesinin oldugu belirtilmektedir.

Kog¢ ve Ulucan (2016), calismalarinda 2006-2013 doneminde 13 tekstil ve 13 teknoloji igletmesini
Altman Z skor yontemiyle degerlendirilmistir. Elde edilen sonuglara gore Teknoloji Endeksi
sirketlerinin Altman Z Skoru sonucunda Tekstil Endeksine gore daha basarili oldugu belirtilmektedir.
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Almamy, Aston ve Ngwa (2016), calismalarinda 2000-2013 ddéneminde Ingiltere'de 1000 basarili
isletme ve 90 basarisiz {izerinde J-UK modeli ve Altman Z skor modeli uygulanmis ve J-UK ad1 verilen
yeni bir model gelistirmislerdir.

Yasser ve Mamun (2015) calismalarinda 2006-2010 doneminde 25 isletme Altman Z skor kullanilarak
degerlendirilmistir. Endiistriyel ulasim ve endiistri miithendisligi sektorleri genel olarak giivenli bolge
olarak siniflandirilirken, gida ve zimba perakendeciligi, gayrimenkul yatinm ve hizmetleri ile
endiistriyel metaller ve madencilik sektorleri tehlike bolgesi olarak siniflandirilir.

Bagci (2015), calismasinda 2008-2013 doneminde tekstil ve hazir giyim sektoriinde 24 isletme
Altman’in Z-Skor modeli ve finansal oranlari uygulayarak finansal basarisizlik oranlarini incelemistir.
Isletmelerin 2008-2013 donemleri aras1 Z skor sonuglari ortalama 0,62 olarak hesaplanmugtir.

Yilmaz ve Yildiran (2015), ¢alismalarinda 2001-2006 déneminde BIST'te islem gdrmiis iflas eden 18
ve bagarili 18 isletme Altman Z Skor ve finansal oranlarla birlikte degerlendirilmistir. Altman Z-Skor
sonuglarin %89 oranda 18 basarili isletmeden 16’sinda, %71 oranda, 14 basarisiz olan isletmenin 10
tanesinde dogru sekilde tahmin ettigi belirtilmektedir.

Selimoglu ve Orhan (2015) calismalarinda 2013-2014 déneminde BIST te 25 tekstil isletmesini Altman
Z skor ve Finansal Oranlarla analiz etmistir. Yedi finansal oranin gruplar arasinda istatistiki olarak
anlamli farklilik gosterdigi belirlenmistir. Bu yedi orani kullanarak test edilen diskriminant analizi
sonucunda, modelin %92 oranda smiflandirma basaris1 gosterdigi tespit edilmistir.

Rim ve Roy 2(014), calismalarinda 2009-2011 doneminde Liibnan imalat sektdriinde 10 isletmeyi
Altman Modeli test etmislerdir. Bankalarin ve yatirnmcilarin farkli sirketleri karsilagtirmak icin bir
degerleme araci olarak Z skoru giivenle kullanabilecegi belirtilmektedir.

Yildiz (2014)) ¢alismasinda 2010-2013 déneminde Altman Z skor modeli ve kurumsal yonetim endeksi
ile BIST 100’de yer alan 35 isletmeyi degerlendirilmistir. isletmelerin yatirrm yapma durumlari ile
Altman Z skorlar1 arasinda istatistiki anlamli bir iligkiyi belirlemigtir. Kurumsal yonetim endeksi ile
yatirim yapma durumlari arasinda istatistiki anlamli bir iliski bulunamadigi belirtilmektedir.

Biiyiikarikan ve Biiyiikarikan (2014) calismalarinda 2008-2013 doneminde BIST te bilisim sektoriinde
islem goren isletmeleri Altman Z-Skor ve Springate modelleri ile test etmistir. Model sonuglarina gore
isletmelerin finansal bagarisizliklariin tespitinde birbirine yakin sonuglar ortaya ¢ikardigi
belirtilmektedir.

Bozkurt (2014), calismasinda 2002-2012 déneminde BIST te islem goren 168 isletmeyi Altman, Ohlson
ve Springate modelleri ile degerlendirilmistir. iflas ihtimalinin yiiksek olmasin sistematik riski
artirdig1 ve Altman-Z, Ohlson-O ve Springate-S modellerinin BIST isletmeleri risk tespiti igin etkin olan
model oldugu belirtilmektedir.

Civan ve Day1 (2014), ¢aligmalarinda 2008-2012 déneminde Zonguldak Kamu Hastaneleri Birligi’ne
bagl olan saglik isletmeleri lizerinde Altman Z skor ve Yapay Sinir Ag1 modellerini uygulamistir.
Altman Z Modelinin sonuglarinin, yapay sinir ag1 regresyon modelinde kullanilarak finansal basarisizlik
tahmininin yapildig1 modelin basarili oldugu belirtilmistir.

Hussain, vd. (2014), ¢aligmasinda 2000-2010 doneminde Pakistan'da 21 tekstil isletmesini Altman Z
skor ile degerlendirilmistir. Pakistan tekstil sektdrii icin model iflas etmis ve etmemis isletmelerde
Altman modelinin iyi tahminler verebilecegini belirtilmektedir.

Kartikasari (2014), ¢calismasinda 2000-2010 doneminde Endonezya'da 8 tekstil isletmesini Altman Z
Skor modeli ile degerlendirilmistir. Iflas olasilig1 olan 7, basarili 1 isletme tespit edildigi belirtilmistir.

Alareeni ve Branson (2013), calismalarinda 1989-2008 déneminde Urdiin'de imalat ve endiistri
sektoriinden 71 basarili 71 basarisiz isletme iizerinde Altman modelini uygulamistir. Orijinal Altman Z-
Score modelinin etkili bir sekilde calistig1 fakat hizmet sirketleri i¢in, Altman modellerinin basarisiz
olan ve olmayan sirketleri ayirt etmek icin giiclii gostergeler saglayamadigi belirtilmektedir.

Malik vd. (2013), calismalarinda 2006-2011d6éneminde Karagi Borsasi’nda finans sektorii disinda olan
34 isletme Altman modeliyle test etmistir. Isletmelerin finansal sikinti durumlari ile hisse getirileri
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arasinda pozitif yonde anlamsiz iligski oldugu ve iflas riski olasiliginin sistematik risk olup olmadiginin
da kesin olmadigi belirtilmektedir.

Tokat, Cetin ve Karabulut (2012), ¢alismalarinda 2004-2010 déneminde BIST’te teknoloji, ulastirma,
haberlesme ve depolama alanlarinda islem goren isletmeler Altman Z-Skor modeliyle test edilmistir.
Calismada modelinin isletme portfoy verimliligi agisindan etkili bir unsur olmadigi belirtilmektedir.

Yi (2012), ¢alismasinda 2008-2009 doneminde Cin'in borsaya kote olan 40 gayrimenkul sirketi Z-skor
modeli ile degerlendirilmistir. Modelin dogruluk oranini %90 olarak belirlemistir.

Terzi (2011), calismasinda 2009-2010 doneminde BIST gida sektdriindeki 22 isletme iizerinde Altman
modeli ile birlikte finansal basarisizlik modeli gelistirilmeye calisilmustir. Isletmelerin finansal
basarisinin incelenmesi amaciyla 19 tane finansal rasyo belirlenmistir. Modelde kullanilacak 6 rasyo
belirlenmistir. Gelistirilen modelin %90,9 dogruluk oranina sahip oldugu saptanmustir.

Hermavan, Tirok ve Dawis (2011) ¢alismalarinda 2006-2008 doneminde Endonezya Borsasi’nda iglem
goren 189 igletmeyi Altman Z skor modeliyle degerlendirmistir. Cok fazla sirketin gri bélgede yer aldig1
ve glivenli bolge sirketleri arasinda Madencilik Endiistrisi ve en diisiik derecede ise Altyapi Endiistrisi
oldugu belirtilmektedir.

Hayes, Hodge ve Hughes (2010), calismalarinda 2007-2008 déneminde ¢alismada 9 perakende sektorii
isletmesi {izerinde Altman Z skor analizi yapilmustir. iki sirket harig tiim sirketlerin iflaslarini (yiizde
94) oranda dogru bir sekilde tahmin edilebilirligi belirtilmektedir.

Gritta vd. (2008), calismalarinda 1995-1999 doéneminde Altman Z Skor ile ABD biiyiik havayolu
sirketleri (16 firma) ABD'de Southwest firmasi haricinde firmalarin, Altman Z skor modeli ile
olciildiigiinde mali durumlarinda diisiis yasadig: tespit edilmistir.

Poyraz ve U¢ma (2006), calismalarinda 1992-2003 doneminde ihracatgr sektorler olarak belirtilen
tekstil, tarimsal {irtinler, gida, turizm, ulagim araglarinda faaliyet gosteren isletmelerin yasanan 1994 ve
2001 kriz donemlerindeki finansal basarisizlik durumlari incelenmistir. Her sekt6ér incelenmis ve
Tiirkiye’de ana ihracat¢1 sektor isletmelerin ilgili finansal krizlerinden ¢ok biiylik olumsuzluklar
yasayarak c¢iktiginin Altman modeli yardimiyla yapilan analiz sonucunda sdylenemeyecegi
belirtilmektedir.

3. YONTEM
Arastirmanin Modeli

Calismanin temel amaci Borsa Istanbul’da Perakende sektdriinde islem goren isletmelerin finansal
performanslarini inceleyerek, sektoriin olasi bir ekonomik kriz karsisindaki durumlarinin bagimsiz
denetim raporlarinda gecen Kkilit denetim konular1 ile birlikte degerlendirilerek sektor igletmelerinin
finansal basari/basarisizlik diizeyi hakkinda degerlendirme yapmaktir.

Altman tarafindan gelistirilen Z-Skor modellerinin igletmelerin finansal basari veya basarisizliklar
hakkinda fikir elde edilmesinde en yaygin sekilde kullanilan model oldugu yapilan literatiir taramasinda
goriilmektedir. Ayrica Gordon (1978) tarafindan gelistirilen Springate modelinin de son yillarda yapilan
caligmalarda finansal basarisizlik modelleri i¢inde sik¢a kullanilmaya baslandigi goriilmektedir.
Calismada isletmelerin Altman modelinden elde edilen Z skorlari, Springate S skorlar ile birlikte
bagimsiz denetim raporlarinda gecen kilit denetim konular1 birlikte degerlendirilecektir. 2017 yilindan
itibaren kilit denetim konulariin zorunlu olarak bagimsiz denetim raporlarinda belirtilmesi baglanmasi
geregi incelenen donemler 2017 yili ve sonrasi olarak degerlendirme kapsamina alinmustir.

Evren ve Orneklem

Caligmada BIST Perakende Sektoriinde faaliyet gdsteren 12 isletmenin 2017-2018-2019 yillarina ait
finansal raporlari ile bagimsiz denetim raporlar1 verileri degerlendirilmistir. Incelenen isletmelerin
KAP’te yaymlanan bagimsiz denetim raporlari igerik analizi ile degerlendirilerek, isletmelerin bagimsiz
denetci goriisleri ve denetgilerin raporda belirttikleri kilit denetim konulari tespit edilmistir. Isletmelerin
donemler itibariyle hesaplanan Altman Z skor, Springate S skorlar ile birlikte kilit denetim konular
kiyaslanarak finansal basari/basarisizliga etki eden unsurlar belirlenmeye calisilmistir.
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Veri Seti

Calisma kapsaminda kullanilacak verilerin elde edilmesinde dncelikle Kamu Aydinlatma Platformu
(KAP)’te yayimnlanan isletme verileri ve KAP’ten tespit edilemeyen veriler i¢gin ise isletmelerin kendi
web sitelerinden faydalanilmistir.

Verilerin Analizi

Perakende Ticaret sektoriinde yer alan 12 isletmenin 6nce Z ve S Skor degerleri 2017, 2018 ve 2019
yillari itibariyle hesaplanmigtir. Tablo 4, 5 ve 6’da ti¢ y1l i¢in hesaplanan oranlar ve Z skor sonuglari
tablolarda verilmektedir.

Altman Z Skor Testi Sonuclari

Perakende Ticaret sektoriinde islem goren 12 isletmenin Altman Z Skor degerleri 2017-2019 dénemleri
itibariyle hesaplanmis olup Tablo 3, 4 ve 5°te goriilmektedir. Tablo 1’de verilen Altman Z Skor
bolgelerine gore isletmelerin finansal olarak bulunduklari bolgeler de tablolarda renklendirilmis sekilde
gosterilmistir. Buna gore 2017 doneminde 12 isletmeden 4 tanesi kirmizi (finansal olarak iflas riski
yiiksek) olan bolgede, 6 tanesi gri (iflas riski belirsiz) olan bolgede ve 1 tanesi de yesil (risksiz) bolgede
yer aldig1 tespit edilmistir. 2017 doneminde 12 isletmeden 1 tanesi BIST’te heniiz islem gérmeye
baslamadigi i¢in verileri hesaplanamamusgtir.

Tablo 3: 2017 Y11 Perakende Sektorii Altman Z Skor Sonuglart

Firmalar X1 X2 X3 X4 Z Skor | Bolge
1 |Adese -0,05514]  0,13343]  0,05597|  0,99482]  1,49396 | Gri
2 [Bimas -0,03250|  0,09128] 0,15104]  0,72146]  1,86286 | Gri
3 [Bizim -0,06454|  0,10458] -0,02291|  0,17528] -0,05235
4 |Crfsa -0,46228|  -0,14293| -0,05101]  0,02159| -3,81866
5 [Casa 029860  0,15642[ -0,09230]  0,86097|  2,75246 | Yesil
6  |Mavi 004217 0,70924]  0,20759]  0,17864]  1,53712|Gri
7 [Mepet -0,06027| 0,05588] 0,03102] 1,25613]  1,31417|Gri
8 | Migros -0,16887|  -0,00267|  0,13546|  0,17402] -0,02350 [Kirmian |
9 [Mipaz 0,11043]  -0,05492]  -0,06392]  3,45209]  2,29169 | Gri
10 | Sokm
11| Tknsa -0,28736]  -0,28533]  0,11648] -0,05663| -2,09168 H
12| Vakko 0,13131]  -0,05836]  0,12264|  0,63535]  2,16240 | Gri

2018 donemi i¢in isletmelerin Altman Z Skor hesaplamalar1 Tablo 4’te verilmektedir. 12 isletmenin
tamaminin kirmizi (finansal olarak iflas riski yiiksek) olan bolgede olduklari tespit edilmistir.

2019 donemi igin igletmelerin Altman Z Skor hesaplamalar1 Tablo 5°te verilmektedir. 12 igletmeden 8
tanesinin kirmizi (finansal olarak iflas riski yliksek) olan bolgede, iki tanesinin gri (iflas riski belirsiz)
olan bolgede ve 2 tanesinin de yesil (risksiz) bolgede yer aldig tespit edilmistir.

Tablo 4: 2018 Yil1 Perakende Sektorii Altman Z Skor Sonuglart

Firmalar X1 X2 X3 X4 Z. Skor
1 Adese -0,15518 0,01265 0,03148 0,45140 -0,08217
2 Bimas -0,03230 0,17745 0,30944 3,61233 0,86024
3 Bizim -0,03146 0,90162 0,11002 4,42343 0,49395
4 Crfsa -0,44553 0,09281 0,10239 1,96436 -0,02783
5 Casa 0,34151| -0,06574| -0,14153 0,01328 0,05705
6 Mavi 0,01786 0,17893 0,25923 1,65698 0,80507
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7 Mepet -0,23909 | -0,04426| -0,13665 1,23502 -0,42293
8 Migros -0,21833 0,02795 0,04558 1,71957 -0,04019
9 Mipaz -0,10643 | -0,04140| -0,32210 0,05767 -0,44700
10 Sokm -0,46898 0,00473 0,00542 3,69743 -0,31705
11 Tknsa -0,34542 0,05734 0,05098 4,57247 0,03680
12 Vakko 0,10884 0,14466 0,25802 1,15676 0,77277
Tablo 5: 2019 Yil1 Perakende Sektorii Altman Z Skor Sonuglart
Firmalar X1 X2 X3 X4 Z Skor
1 | Adese -0,15857 0,11796 0,02516| 0,61597 0,16012
2 |Bimas -0,07855 0,06092 0,14722| 0,38745 1,07943
3 |Bizim -0,08137 0,04648 0,13215| 0,14136 0,65421
4 | Crfsa -0,43254 -0,21151 -0,00806 | -0,07558 -3,66050
5 |Casa -0,19276 0,30756 0,14917| 1,30545 2,11129 | Gri
6 | Mavi 0,06576 0,11655 0,22108| 0,33491 2,64852 | Yesil
7 | Mepet -0,20446 0,03242 0,05438 | 1,07882 0,26260
8 | Migros -0,15677 -0,00704 0,05356| 0,02284 -0,66746
9 |Mipaz 0,01588 -0,10898 -0,35922| 6,65125 9,14670
10 | Sokm -0,42571 0,00750 0,05761 | -0,00468 -2,16598
11 |Tknsa -0,32202 -0,16688 0,02353| -0,14274 -2,64822
12 | Vakko 0,04501 0,00396 0,18678 | 0,40597 1,98959 | Gri

Springate S Skor Testi Sonuclar:
Tablo 6: 2017 Yil1 Perakende Sektorii Springate S Skor Sonuglari

Firmalar X1 X2 X3 X4 S Skor | Bolge

1 | Adese -0,00551 0,05597 0,16266 0,61440 0,24969
2 | Bimas -0,03250 0,15104 0,27700 3,52698 0,75411
3 | Bizim -0,06454 -0,02291 -0,02827 4,08339 0,00786
4 | Crfsa -0,46228 -0,05101 -0,06000 1,43252 -0,61623
5 |Casa 0,29860 -0,09230 -0,19455 0,00542 -0,10400
6 |Mavi -0,04217 0,20759 0,28955 1,41122 0,84140
7 | Mepet -0,06027 0,03102 0,13999 1,33769 0,17905
8 | Migros -0,16887 0,13546 0,25300 1,48933 0,46847
9 | Mipaz -0,11043 -0,06392 -0,49414 0,01593 -0,63548
10 | Sokm

11 | Tknsa -0,28736 0,11648 0,11086 4,67504 0,32177
12 | Vakko 0,13131 0,12264 0,23947 1,12733 0,71491

Perakende Ticaret sektoriinde yer alan 12 igletmenin 6nce S Skor degerleri 2017, 2018 ve 2019
donemleri i¢in Tablo 6, 7 ve 8’de verilen tablolarda goriilmektedir. Esitlikten elde edilen S-Skor
0.862’den kiiciik olursa fisletmenin finansal olarak basarisiz oldugu, biiyiik ¢ikarsa basarili oldugu
modelde belirtilmektedir.

2017 doneminde 11 isletmenin S-Skor sonuclarina gore isletmelerin tamaminin basarisiz bdlgede
olduklar tespit edilmistir.

Tablo 7°de goriilen sonuglara bakildiginda, 2018 déneminde 12 igletmenin S-Skor sonuglarina gore 12
isletmenin tamaminin basarisiz bolgede yer aldig1 tespit edilmistir.
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Tablo 7: 2018 Y1l1 Perakende Sektorii Springate S Skor Sonuglart

Firmalar X1 X2 X3 X4 S Skor | Bolge
1 Adese -0,15518 0,01265 0,03148 0,45140| -0,08217
2 Bimas -0,03230 0,17745 0,30944 3,61233 0,86024
3 Bizim -0,03146 0,90162 0,11002 4,42343 0,49395
4 Crfsa -0,44553 0,09281 0,10239 1,96436| -0,02783
5 Casa 0,34151 -0,06574| -0,14153 0,01328 0,05705
6 Mavi 0,01786 0,17893 0,25923 1,65698 0,80507
7 Mepet -0,23909| -0,04426| -0,13665 1,23502| -0,42293
8 Migros -0,21833 0,02795 0,04558 1,71957| -0,04019
9 Mipaz -0,10643| -0,04140| -0,32210 0,05767| -0,44700
10 Sokm -0,46898 0,00473 0,00542 3,69743 | -0,31705
11 Tknsa -0,34542 0,05734 0,05098 4,57247 0,03680
12 Vakko 0,10884 0,14466 0,25802 1,15676 0,77277

Tablo 8’de goriilen sonuglara bakildiginda, 2019 déneminde 12 isletmenin S-Skor sonuglarina gére 10
isletmenin basarisiz bolgede olduklar1 ve 2 igletmenin bagarili bolgede yer aldigi tespit edilmistir.

Tablo 8: 2019 Yili Perakende Ticaret Sektorii Springate S Skor Sonuglari

Firmalar X1 X2 X3 X4 S Skor | Bolgesi
1 Adese -0,15857 0,02516 0,05635 0,12957 -0,04373
2 Bimas -0,07855 0,14722 0,30519 2,65013 0,67848
3 Bizim -0,08137 0,13215 0,17513 3,96325 0,59599
4 Crfsa -0,43254 -0,00806 -0,00993 1,72902 -0,40766
5 Casa -0,19276 0,14917 0,35021 0,00160 0,49061
6 Mavi -0,46905 0,22108 0,33125 1,75075 0,48425
7 Mepet -0,20446 0,05438 0,18688 1,39839 0,13562
8 Migros -0,15677 0,05356 0,10268 1,60373 0,13488
9 Mipaz 0,01588 0,35923 | 86,04090 0,03585| 57,9076l | Basaril
10 Sokm -0,42571 0,05761 0,07664 2,81229 -0,09856
11 Tknsa -0,32202 0,02353 0,02402 2,73505 -0,13419
12 | Vakko 0,04501 0,18678 0,38674 1,14109 0,92067 | Basarili

Gerek Altman Z skor ve gerekse Springate S Skor sonuglarina bakildiginda ii¢ donemde de Perakende
Ticaret sektorii isletmelerinin finansal agidan basarisiz olduklar1 goriilmektedir. Isletmelerin skor
oranlar1 hesaplamalarinda 6zellikle X1 oraninda negatif sonuglarin ortaya ¢ikmasi skor degerlerinin
diisiik ¢tkmasinda etkili oldugu goriilmektedir. Isletmelerin diisiik hatta negatif calisma sermayesiyle
calistiklari, kisa vadeli yabanci kaynak kullaniminin yiiksek tutarlarda oldugu goriilmektedir. Bu da skor
sonuglari negatif yonde etkilemektedir.

Tablo 9°da {i¢ donem i¢in yapilan model inceleme sonuglari ile ilgili isletmelerin bulunduklari finansal
bolgeler birlikte gosterilmektedir. 2017 doneminde Altman Z Skor sonuglarina bakildiginda dort
isletmenin iflas riski olan bolgede yer aldig1 goriiliirken Springate S Skor sonuglarina bakildiginda on
bir isletmenin tamaminin finansal olarak riskli bolgede oldugu tespit edilmistir. 2018 doneminde ise
hem Altman Z Skor hem de Springate S Skor sonuglarinin on iki igletme i¢in de ayni oldugu ve
isletmelerin finansal olarak basarisiz bolgede olduklari tespit edilmistir. 2019 déneminde Altman S Skor
sonucunda sekiz isletmenin Springate S Skor sonucunda ise on isletmenin finansal olarak basarisiz
bolgede olduklari tespit edilmistir. 2019 doneminde her iki modelde basarisiz bolgede olduklart tespit
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edilen isletmeler ayni igletmelerdir. Donemler iginde 2018 ve 2019 dénemleri igin benzer sonuglar elde
edilmis, 2017 doneminde ise modellerde sadece dort isletme i¢in sonuglarin ayni oldugu goriilmiistir.

Tablo 9: Skor Sonuglarinin Karsilasgtirilmasi
2017 2018 2019

Altman Springate Altman Springate Altman Springate
Bolge Bolgesi Bolgesi

Isletmelerin 2017-2019 Yillar: Kilit Denetim Konulart

Perakende Ticaret sektoriinde yer alan 12 isletmenin bagimsiz denetim raporlarinda yer alan kilit
denetim konularina ve bagimsiz denetim goriislerine bakildiginda 2017 yilinda isletmelerin en az 1 en
fazla 5 kilit denetim konusunun belirtildigi goriilmektedir. Sartli goriis alan 1 isletme mevcuttur.
Bagimsiz denetim raporlarinda en fazla belirtilen kilit denetim konularinin maddi ve maddi olmayan
varliklarda deger diisiikliigli ve hasilatin muhasebelestirilmesi konular1 oldugu goriilmektedir.

2017 Y1l Kilit Denetim Konular1
Finansal Yikimliliikkler g

Serefiye deger diisiikligii

Ticari Alacaklarin Geri Kazanilabilirligi
TERS 16 Kiralamalar Standardinn ilk. .
Finansal durum ? Sirket'in sermayesinin. .

Isletme Birlesmesi
MDYV ve Yatirim Amagli Gayrimenkuller. .
Sinirsiz Omiirlii Maddi Olmayan Duran. .

Ertelenmis vergi varliginin degerlemesi

Arsa ve Binalarin Gergege Uygun Degeri
Hasilatin muhasebelestirilmesi ve ciro primi. .
MDV Deger Diisiikliigii ve Faydali Omiir. .

o
[
N

0,5 1,5 2,5

w
w
wv

Grafik 1: 2017 Y1ili Perakende Ticaret Sektorii Kilit Denetim Konular1 ve Sayilari

Grafik 1’de 2017 doneminde perakende ticaret sektdriinde yer alan 11 isletmenin bagimsiz denetim
raporlarinda yer alan kilit denetim konular1 verileri goriilmektedir. En az 0 en fazla 5 kilit denetim
konusunun belirtildigi tespit edilmistir. Toplam 11 isletmede 23 adet kilit denetim konusu belirtilmistir.
Say1 olarak en fazla “maddi duran varliklarda deger diisiikligii ve hasilatin muhasebelestirilmesi” kilit
denetim konularinin tiger kere tespit edildigi tespit edilmistir.
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2018 Yili Kilit Denetim Konulari
Tedarikgilerden elde edilen alig indirimleri —I——t

Finansal Yiktimliilikler
Serefiye deger diistikligii
Stok deger dustikligii
TFRS 16 Kiralamalar Standardinin ilk..
Finansal durum-Sirket'in sermayesinin. .
Yatirim amagl gayrimenkullerin degerlemesi
Sinirsiz 6miirlii maddi olmayan duran..
Ertelenmis vergi varliginin degerlemesi

Arsa ve Binalarin Gergege Uygun Degeri
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Grafik 2: 2018 Y1li Perakende Ticaret Sektorii Kilit Denetim Konular1 ve Sayilari

Grafik 2’de 2018 doneminde perakende ticaret sektdriinde yer alan 12 isletmenin bagimsiz denetim
raporlarinda yer alan kilit denetim konular1 verileri goriilmektedir En az 1 en fazla 5 kilit denetim
konusunun belirtildigi goriilmektedir. Toplam 12 isletmede 24 adet kilit denetim konusu belirtilmistir.
Raporlarda say1 olarak en fazla “hasilatin muhasebelestirilmesi” kilit denetim konusunun 5 isletmede
tespit edildigi goriilmektedir.

2019 Y1l Kilit Denetim Konulari
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Grafik 3: 2019 Yili Perakende Ticaret Sektorii Kilit Denetim Konulari ve Sayilar

Grafik 3’te 2019 doneminde perakende ticaret sektoriinde yer alan 12 isletmenin bagimsiz denetim
raporlarinda yer alan kilit denetim konular1 verileri goriilmektedir. En az 1 en fazla 7 kilit denetim
konusunun belirtildigi goriilmektedir. Toplam 12 isletmede 27 adet kilit denetim konusu belirtilmistir.
Raporlarda say1 olarak en fazla “TFRS 16, Kiralamalar standardinin uygulanmasi ve 6nemli tahmin ve
varsayimlarin degerlendirilmesi” kilit denetim konusunun 7 isletmede tespit edildigi goriilmektedir.
Hangi isletmede hangi kilit denetim konularmin belirtildigi Ek’lerde verilen tablolarda goriillmektedir.

2017 doneminde isletmelerin kilit denetim konularinda en fazla belirtilen kilit denetim konularinin
raporlarda belirtilme nedenleri incelendiginde; “Hasilatin muhasebelestirilmesi” kilit denetim
konusunun Oncelikle isletmelerde yiiksek tahmin belirsizligine sahip oldugu belirlenen muhasebe
tahminleri dahil yonetimin énemli yargilarini igeren finansal tablo alanlarin olmast ve “Onemli
Yanlighik’ Risklerinin Belirlenmesi ve Degerlendirilmesi Standardi uyarmca “6nemli yanlighk™ riski
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daha yiiksek olarak degerlendirilen veya ciddi riskli oldugu belirlenen alanlarin tespit edildiginin
belirtildigi goriilmektedir. “Maddi ve maddi olmayan varliklarda deger diisiikliigii” kilit denetim
konusunda da isletmelerde yiiksek tahmin belirsizligine sahip oldugu belirlenen muhasebe tahminleri
dahil yonetimin 6nemli yargilarini igeren finansal tablo alanlarin olmasi raporlarda belirtilmektedir.

2018 doneminde isletmelerin kilit denetim konularinda en fazla belirtilen kilit denetim konularinin
raporlarda belirtilme nedenleri incelendiginde; “Hasilatin muhasebelestirilmesi” kilit denetim
konusunun Oncelikle isletmelerde yiiksek tahmin belirsizligine sahip oldugu belirlenen muhasebe
tahminleri dahil yonetimin 6nemli yargilarini igeren finansal tablo alanlarin olmasi belirtilmekle birlikte,
bilgi teknolojileri faturalandirma sistemleri tarafindan kaydedilen hasilatin dogrulugu, bu sistemlerin
karmagiklig1 ve bu sistemler tarafindan islenen verinin hacminin biiyiikliigii nedeniyle perakende satig
gelirlerine iligkin hasilatin muhasebelestirilmesi kilit denetim konularindan biri olarak belirlendigi
belirtilmektedir.

2019 doneminde isletmelerin kilit denetim konularinda en fazla belirtilen TFRS 16, Kiralamalar
standardinin uygulanmas1 ve Onemli tahmin ve varsayimlarin degerlendirilmesi” kilit denetim
konusudur. TFRS 16 Kullanim hakki varligint ve kira yilikiimliiliigii 6l¢mek i¢in kiralama siiresinin
degerlendirilmesi ile kullanim varliginin bilesenlerinin, kira ddemelerinin ve uygun iskonto oranlarinin
belirlenmesi i¢in 6nemli diizeyde yonetim muhakemesi gerektirdigi belirtilmektedir. TFRS 16’nin
uygulanmasi sonucunda muhasebelestirilen tutarlar konsolide finansal tablolar agisindan 6nemli
seviyededir ve muhasebe politikasinin belirlenmesi hususu Yiiksek tahmin belirsizligine sahip oldugu
belirlenen muhasebe tahminleri dahil yonetimin énemli yargilarini igeren finansal tablo alanlari oldugu
belirtilmektedir.

4. SONUC VE TARTISMA

Globallesmeyle birlikte isletmelerin ulusal ve uluslararasi piyasalarda faaliyet gostermeleri rakiplerinin
ve misterilerinin sayisinin arttirmakta bu da isletmelerin finansal basarisini 6nemli Olglide
etkilemektedir. Isletmelerin yasamlarini uzun siireli devam ettirebilmesi icin de cari donemleriyle
birlikte ilerleyen yillardaki donemlerdeki finansal durumlarini iyi analiz etmesi gerekmektedir. Bu
sebeple finansal basari/basarisizlik tahminleri yapmak da isletmeler agisindan hayati bir 6nem teskil
etmektedir. Son yillarda finansal basarisizlik tahmini ile ilgili yapilan ¢alismalarin sayisindaki artis da
bu konunun énemini gostermektedir.

Calismada 2017-2019 yillar1 aras1 BIST te islem géren Perakende Ticaret Sektdrii icerisinde yer alan
12 isletmenin finansal tablolar1 Altman Z Skor ve Springate S Skor modelleri ile degerlendirilmis ve
bagimsiz denetim raporlarinda gegen kilit denetim konulari ile denetgi goriisleri agisindan kiyaslama
yapilmistir. Altman Z Skor ve Springate S Skor sonuglarina bakildiginda 2017 déneminde her ii¢
donemde de isletmelerin gogunlugunun finansal agidan riskli bélgede olduklari tespit edilmistir.

Finansal tahmin modelleri ile isletmeler finansal basarisizligi her ne kadar 1 yil erkenden 6ngoriilebilse
de ozellikle 2 y1l veya daha 6nceden 6ngdrebilmek icin finansal oranlara ilaveten bagka degiskenlere de
ihtiya¢ oldugu ortadadir. Bu 6ngdrii, firma sahiplerine ve paydaslarina erkenden 6nlem alarak zarardan
kacinabilme veya zarari azaltma olanag saglayabilecegi soylenebilir. Yapilan analiz ve
degerlendirmeler sonunda BIST’te islem goren Perakende Ticaret sektdriinde faaliyet gosteren
isletmelerin finansal durumlarinin ¢ok da iyi olmadigi ve yiiksek risk altinda faaliyet gdstermeye
calistiklar tespit edilmistir.

Yapilan literatlir caligmasinda son yillarda 6zellikle yurt dist ¢caligmalarda akademisyenler tarafindan
borsalarinda islem goren biitliin sektor gruplari i¢in Altman Z skor basta olmak {izere bir¢ok finansal
basarisizlik tahmin modellerinin siklikla uygulandigi ve sektorlerle ilgilenen paydaslar
bilgilendirdikleri goriilmektedir. Tiirkiye’de de son on yil iginde finansal tahmin modellerinin
kullanimmin artti§ni  goriilmekle birlikte, borsadaki biitlin sektor gruplarinin incelenmedigi
goriilmektedir.

Calismada Altman Z Skor ve Springate S Skor Modelleri i¢in incelenecek donem olarak kilit denetim
konularinin bagimsiz denetim raporlarinda gegmeye basladig1 2017 yili baglangi¢ yili olarak alinmustir.
Caligmada oncelikle Altman Z Skor ve Springate S Skor Modelleri skorlar1 sonucunda isletmelerin
bulunduklar finansal bolgeler arasindaki benzerlik ve farkliliklar degerlendirilmesi amaglanmigtir. Elde
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edilen sonuglara gore iki modelde de az farklar goriilmekle birlikte biiyiik oranda sonuglarin benzerlik
gosterdigi goriilmiistiir.

Caligmada ayrica donemler itibariyle modellerden elde edilen skor degerleri ile isletmelerin bagimsiz
denetim raporlarinda belirtilen kilit denetim konulari bir arada degerlendirilmek istenmistir. Calismada
degerlendirilen isletme sayisinin az olmasi nedeniyle verimli bir degerlendirme yapilamamuistir.
Calismada daha genis bir sektdriin incelenmesi ile kilit denetim konularinin bir arada
degerlendirildiginde daha anlamli sonuglar elde edilebilecegi diigiiniilmektedir.

Altman Z ve Springate S Skor modellerinin Tiirkiye gibi yiiksek enflasyon altinda faaliyet gostermeye
calisan isletmelerin finansal durumlarim1 fazlasiyla riskli goéziikmesine neden oldugu, Tiirkiye
kosullarinda faaliyet gosteren isletmeler icin her iki modelin esitliginin diizenlenmesi gerektigi de
sOylenebilir.
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degerlendirmeleri

4 | Olumlu | muhasebelestirilmesi | varliginin
ve ciro primi gelirleri | degerlemesi
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MDV Deger
Diistikligii ve
> | Sarth Faydali Omiir
Tahmini
6 | Olumlu
MDV ve Yatirim
Ticari  Alacaklarin Amagh Ortqk Kontrole
7 | Olumlu . ... 1... | Gayrimenkuller | Tabi Isletme
Geri Kazanilabilirligi . . ;
Yeniden Birlesmeleri
degerleme
Arazi ve arsalar,
Sinirsiz Omiirli binalar ile yatirim
8 | Olumlu maddi olmayan duran | Isletme amaglt
varliklar deger | Birlesmesi gayrimenkullerin
diistikliigi testi gercege  uygun
deger tespiti
Yatirim amaglt
9 | Olumlu | gayrimenkullerin
degerlemesi
10 | Yok
Finansal durum?
Sirket'in
sermayesinin
. . | karsiliksiz ~ kalip TERS 16
Ertelenmis vergi 9 Kiralamalar
Hasilatin - kalmadigina veya
11 | Olumlu iy . | varliginin Standardinin
muhasebelestirilmesi - . borca batik olup | .
degerlemesi oo ilk
olmadigma iliskin uveulamas
tespit ve yoOnetim e
organi
degerlendirmeleri,
TFRS 16 Kiralamalar
12 | Olumlu | Standardinin ilk
uygulamasi

Tablo: 2018 Donemi Bagimsiz Denetim Raporu Denet¢i Goriisleri ve Kilit Denetim Konulari

Gortis 1 2 3 4
MDV ve Yatirim Amagh
1 | Olumlu Gayrimenkullerde Yeniden | Finansal Yikiimliliikler
Degerleme
2 | Olumlu Hasilatin denetimi
Sinirsiz - Omiirli  maddi
3 |Olumlu |olmayan duran varliklar
deger diistkligii testleri
Finansal durum ?
Sirket'in
Hasilatin . . sermayesinin
.. . Ertelenmis vergi | Serefiye deger | karsiliksiz  kalip
4 muhasebelestirilmesi ve N - . A -
varliginin degerlemesi disiikliigi kalmadigina veya

TFRS 15'n ilk uygulamasi

borca batik olup
olmadigma iliskin
tespit ve yoOnetim
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organi
degerlendirmeleri,

5 | Sartls Smirlt  Olumlu  Goriisiin Eletm"enin Stirekliligiyle
Dayanag1 Agiklamalari (5) | Ilgili Onemli Belirsizlik
6 | Olumlu Hasilatin Stok deger disiikligii | Serefiye deger
Muhasebelestirilmesi karsiligt disiikligi
. .| MDV ve Yatirim Amagli
Ticari  alacaklarin  geri .
7 | Olumlu Kazamlabilirlisi Gayrimenkullerde
& Yeniden Degerleme
e .| Arazi ve arsalar, binalar
Sinirsiz Omirlii  maddi e ot amaclt
8 |Olumlu |olmayan duran varliklar Y . th
T e e gayrimenkullerin gergege
deger diistikligii testi N .2
uygun deger tespiti
Yatirim amaglt
9 |Olumlu | gayrimenkullerin
degerlemesi
Sinirsiz Omiirlii  maddi ieriﬁl;im dan yi
Tedarikgilerden elde edilen | olmayan duran
10 | Olumlu o . . | yaratilan
alis indirimleri varliklardan = Serefiyenin ortelenmis  veri
deger diistikligii testleri cnmis &
varligt
Finansal durum-
Sirket'in
sermayesinin
karsiliksiz  kalip
Hasilatin . . Ertelenmis vergi | kalmadigima veya
11 {Olumlu | muhasebelestirilmesi ve N N .
N varligimin degerlemesi borca batik olup
TFRS 15'in ilk uygulamasi N
olmadigna iliskin
tespit ve yoOnetim
organt
degerlendirmeleri,
12| Olumlu | Stok deger diistikligii Hasilatin denetimi

Tablo: 2019 Déonemi Bagimsiz Denetim Raporu Denet¢i Goriisleri ve Kilit Denetim Konulari

Gorus 1 2 3 4 5
%1113;2:11 ve Yatnm Uzun. ve Kisa
1 Olumlu ; Vadeli

Gayrimenkullerde Borclanmalar

Yeniden Degerleme
TFRS 16,
Kiralamalar
Standardinin
uygulanmasi,

2 Olumlu | Hasilatin denetimi konsolide finansal
tablolara ve
konsolide finansal
tablolara iliskin
dipnotlara etkileri
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TFRS 16'nin
uygulanmasina
iligkin muhasebe
3 Olumlu poh'qkalan,
tahminler,
varsayimlar ve ilgili
tutarlari iceren
agiklamalar
Finansal durum ?
Grup'un
sermayesinin
Hasilatin ve . . karsiliksiz ~ kalip TFRS 16
o Ertelenmis vergi | Serefiye - Kiralamalar
tedarikcilerden elde - o kalmadigina veya
4 Olumlu . . .~ | varligmin deger Standardinin
edilen gelirlerin | | . fT borca batik olup |.
. . | degerlemesi disikligi o ilk
muhasebelestirilmesi olmadigina iliskin
. . . |uygulamasi
tespit ve yoOnetim
organi
degerlendirmeleri,
Sinirl Olumlu IS%?::II?SEI'I: e
5 Sarthh | Goriisiin @~ Dayanagi iloil; gy, i
Agiklamalan (5) | Lgill ~ Onemli
¢ Belirsizlik
Hasilatin SF.Olf o deger Ser? fiye
6 Olumlu . . | dusuikligi Deger
Mubhasebelestirilmesi N A
karsiligi disiikligi
MDYV ve Yatirim
. Amaglt
7 Olumlu TIC'“?“ Alaca.k.l armn Gayrimenkullerde
Geri Kazanilabilirligi .
Yeniden
Degerleme
TFRS 16,
Kiralamalar
standardinin <
Serefiye  deger
8 Olumlu | uygulanmasi Ve | T T
- . . dusiikliigi testi
o6nemli tahmin ve
varsayimlarin
degerlendirilmesi
Serefiye deger
9 | Olumlu | 4 ciikliig testi
TFRS 16
Serefiye deger | Kiralamalar
10| Olumlu disukligi testi standardimin  ilk
uygulanmast
Finansal durum-
Sirket'in
sermayesinin
. . | karsiliksiz  kalip | TFRS 16
Ertelenmis vergi - .
11 | Olumlu Hasilatin varhmnm kalmadigima veya | Kiralamalar
muhasebelestirilmesi | . & . borca batik olup | Standardinin  ilk
degerlemesi o
olmadigna iliskin | uygulamasi
tespit ve yonetim
organi
degerlendirmeleri,
TFRS 16,
12 | Olumlu Stok deger | Hasilatin Kiralamalar
diistikligi denetimi Standardinin ik
uygulanmasi
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