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Analysis of financial failure risk in Borsa Istanbul lodging companies with Beaver model
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Abstract

Depending on the political, economic, social and technological developments in the world, it is observed that lodging
companies have difficulties to sustain their existence. Nowadays, lodging companies should have a strong financial structure
in order to continue their activities successfully. In this context, it is important to measure and manage the risk of financial
failure in terms of lodging companies. The purpose of this research is to measure the financial failure risks of the lodging
companies traded in Borsa Istanbul (BIST) for the years 2012-2017 by Beaver model. For this purpose, 11 lodging
companies traded in Borsa Istanbul (BIST) were analyzed according to the variables of the Beaver model. As a result of the
analysis, it was concluded that some of the BIST lodging companies were insufficient to meet their long-term obligations,
that their net working capital was negative, their profitability was low, their cash flows were insufficient, and their financial
leverage levels were effective.
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Borsa Istanbul konaklama isletmelerinde finansal basarisizlik riskinin Beaver Modeli
kullanilarak analizi

0z

Diinyadaki siyasi, ekonomik, sosyal ve teknolojik gelismelere baglh olarak konaklama isletmelerinin variiklarim siirdiirebil-
mek igin zorluklar yasadigi gézlemlenmektedir. Giiniimiizde konaklama isletmelerinin faaliyetlerini basaril bir sekilde de-
vam ettirebilmeleri igin giiclii finansal bir yapiya sahip olmalari gerekmektedir. Bu baglamda, finansal basarisizlik riskinin
konaklama isletmeleri agisindan 6lciilmesi ve yonetilmesi énem arz etmektedir. Bu arastrmamin amaci, Borsa Istanbul 'da
(BIST) islem géren konaklama isletmelerinin 2012-2017 yillarina ait finansal basarisizlik risklerinin Beaver modeliyle ol-
ciilmesidir. Bu amagla Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren 11 konaklama isletmesi, Beaver modelinin degiskenlerine gére
analiz edilmistir. Analiz sonucunda, BIST konaklama isletmelerinin bazilarimn uzun vadeli yiikiimliiliiklerini karsilamada
yetersiz oldugu, net ¢alisma sermayelerinin negatif oldugu, karliliklarimin diisiik oldugu, nakit akiglarinin yetersiz oldugu,
finansal kaldirag diizeylerini ise etkin kullanmaya ¢alistiklar: sonucuna ulasimistir.

Anahtar sozciikler: Finansal Basarisizlik, Finansal Basarisizllk Riski, Beaver Modeli, Konaklama fsletmeleri, Borsa
Istanbul.
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1. Giris

Son yillarda yasanan kiiresellesmeye bagh olarak
siirekli degisen ve agirlagan rekabet sartlari, dmiirleri
sonsuz olarak kabul edilen isletmelerin varliklarini siir-
diiriilebilirlik temelinde devam ettirmelerinde zorluk-
lar yagamalarina hatta finansal basarisizlik yasayarak
iflas ile kars1 karsiya gelmelerine neden olabilmekte-
dir. Turizm sektdriinde faaliyet gosteren konaklama
isletmeleri, yatirrm agamasinda biiyiik miktarda sabit
varliga ihtiya¢ duyan, faaliyet agsamasinda genisleme
ve modernizasyon yatirimlarina gereksinim duyan;
risk ve belirsizligin her zaman var oldugu isletmeler-
dir. Bahsedilen unsurlarin konaklama isletmeleri iize-
rindeki etkilerinin 6nceden belirlenerek buna uygun
Onlemler alinmasi, isletmelerin siirdiiriilebilirlikleri
acisindan gerekli goriilmektedir. Bu baglamda finansal
basarisizlik ve iflas riskinin konaklama isletmeleri ag1-
sindan da 6l¢lilmesi ve yonetilmesi biiyiik 6nem arz et-
mektedir.

Basarisizlik, isletmelerin biiylikliikleri ve bulun-
duklari iilkelerin geligsmislik diizeyleri ne olursa olsun
karsilasabilecekleri bir sorundur. Isletmelerin temel ya
da yan faaliyet alanlarinda faaliyetlerini gerceklestire-
memesi, yiikkiimliiliikklerin vadesi geldiginde 6deneme-
mesi hatta iflasina kadar bircok durum basarisizlik ola-
rak tanimlanabilmektedir (Aydin, Basar ve Coskun,
2014: 323). Bir baska tanima gore basarisizlik, islet-
melerin ¢evrelerine uyum saglayamamalari, durgun-
luk, orgiitsel gerileme, kiigiilme, iflas, isletmenin faali-
yetinin durmasi ve isletmenin kapatilmasi olarak ta-
nimlanmaktadir (Weitzel ve Jonsson, 1989: 91). Islet-
meler agisindan basarisizlik; ekonomik basarisizlik ve
finansal basarisizlik olarak iki durumda ortaya ¢ikmak-
tadir (Ceylan, 2001: 340). Ekonomik basarisizlik, be-
lirli diizeyde risk iceren yatirilan sermaye lizerinden
saglanan getiri oraninda, esdeger yatirimlardaki getiri
oranindan dikkat ¢ekici derecede ve siirekliligi devam
eden bir sekilde diisiis yasanmasidir (Ozdemir, 2011:
37). Finansal basarisizlik ise isletmenin faaliyetlerinin
durmasi, iflas halinde olmasi, icra veya haciz sorunla-
rinin yasanmasi, tasfiye yasanmasi, isletmeye kayyum
atanmasi ve konkordato yapilmasi gibi durumlardan
herhangi birini ya da tamamin1 yagamasi olarak tanim-
lanmaktadir (Altman ve Hotchkiss, 2006: 4). Genel
olarak finansal basarisizlik kavrami, isletmelerin fi-

nansal basarisini belirlemek i¢in kullanilan caligma-
larda iflas yerine kullanilan bir kavram olarak goriil-
mektedir. Bunun nedeni ise finansal basarisizlik kav-
raminin, iflas kavramina gére daha genis kapsamli ol-
masidir. (Aktas, 1993: 8).

Genel olarak finansal agidan basarisizlik, finansal
ylkiimliiliiklerin yerine getirilmemesi olarak tanimla-
nabilmektedir (Aydin, Basar ve Coskun, 2014: 325).
Finansal basarisizlik, igletmelerin borglarint 6deme
giiclerini kaybetmesi ve kredibilitesinin azalmas1 bag-
laminda {i¢ ana basliga ayrilmaktadir. Bunlar; karin de-
vamli olarak diigiik ya da negatif olmasi, teknik likidite
probleminin (vadesi gelen ylikiimliiliiklerin karsilana-
mamasi) yasanmasi ve iflastir (Aydin, Basar ve Cos-
kun, 2014: 325). Finansal basarisizligin en son noktasi
olan iflasin tanimi ise Tirk Dil Kurumu sézliigiinde
“ticari bor¢larmi 6deyemedigi mahkeme karari ile tes-
pit ve ilan olunan isadaminin durumu, batki, batkinlik
ve yenilgiye ugrama, degerini yitirme ya da islevini
veya gorevini olarak yapilmaktadir
(www.tdk.gov.tr). Isletmenin yiikiimliiliiklerini karsi-
layamamasi, isletmenin her zaman iflas edecegi anla-

yapamama’

mina gelmemektedir. Dolayisiyla borglart karsilama-
daki yetersizlik ve iflas kavramlarinin farkli oldugunun
bilinmesi énemlidir (Haber ve College, 2005: 88). If-
las, igletmelerin finansal durumuna dayanilarak belir-
lenen bir durum olmasina ragmen, iflas karar1 sadece
isletmenin ya da iigiincii kisilerin istegi sonucunda yar-
ginin verdigi kararla kesinlesmektedir (Ozdemir, 201 1:
38).

Finansal basarisizlik/iflas bir siire¢ halinde baslar
ve satiglarin azalmasi, nakit akiglarinin diizenli olma-
masi, maliyetlerin ylikselmesi, vadesi gelen yiikiimlii-
likkleri karsilayamama, banka ve cari hesaplarda dii-
zensizlik, miisteri ve satici iligkilerinde problemler, fa-
aliyetlerde duraganlik vb. durumlarla ortaya ¢ikabil-
mektedir (Okka, 2009: 939). Bu baglamda finansal ba-
sarisizligin neden olacagi olumsuz etkileri ortadan kal-
dirmak ya da en aza indirmek i¢in finansal basarisizli-
gin dnceden tahmin edilmesi biiyiik 6nem arz etmekte-
dir. Bu baglamda ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de Borsa
Istanbul’da islem géren konaklama isletmelerinin fi-
nansal basarisizlik risklerini Beaver modeliyle 6lgiil-
mesidir. Belirlenen amagclar dogrultusunda ¢alisma ii¢
boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde literatiirde
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yer alan benzer ¢aligmalara ve ¢aligmanin amacini be-
lirleyen arastirma sorularma yer verilmistir. Ikinci bo-
liimde ise aragtirmanin amaci, yontemi ve bulgular su-
nulmustur. Son boliimde ¢aligmanin sonug ve Onerile-
rine yer verilmistir.

2. Literatiir

Konuyla ilgili yapilan literatiir incelemesi sonu-
cunda, konaklama isletmelerinin finans literatiiriinde
kabul gérmiis farkl1 model ve yontemlerle finansal ba-
sarisizlik risklerinin 6l¢iildiigii ¢caligmalarin kisith ol-
dugu goriilmektedir. Bununla beraber konaklama islet-
melerinin finansal basarisizlik risklerinin Beaver mo-
deliyle ol¢iildiigii calismaya tarafimizca rastlanmamisg-
tir. Bu konu ile ilgili yapilan ¢alismalar asagida sira-
lanmistir.

Kwansa ve Parsa (1990), calismalarinda Amerika
Birlesik Devletleri’ndeki restoran alt sektoriinde finan-
sal basarisizlig aragtirmiglardir. Bu amagla ¢aligmada
1970-1988 yillarinda finansal basarisizligini agiklamis
12 restoran ile basarili 12 restoran karsilastirilmistir.
Calismanin sonucunda finansal basarisizligin nedenle-
rinin finansal yonetim eksikligi, pazarlama ve satis po-
litikalarindaki eksikliklerin oldugu sonucuna varilmis-
tir.

Cho (1994), calismasinda konaklama ve restoran alt
sektorlerindeki bagarisizliklarin nedenlerini ve model-
lerin basarisizlig1 6nceden tahmin etme giiciinii incele-
mistir. Bu amagcla ¢alismada restoran ve otellerin ba-
sarisizliklarini 6nceden tahmin etmede kullanilan logit
modeller kullanilmistir. Calisma sonucunda séz ko-
nusu modellerin, restoranlarin finansal basarisizligini
onceden tahmin etme giicii %91, otellerin finansal ba-
sarisizliklarini tahmin etme giicli %92 olarak saptan-
mistir. Caligsmada ayrica modellerin bir yi1l 6ncesinde
tahmin basarisinin yiiksek oldugu vurgulanmistir.

Gu ve Gao (2000), caligmalarinda konaklama ve yi-
yecek-icecek isletmelerinin iflas riskini diskriminant
analizi ile 6nceden tahmin etmeye ¢alismislardir. Ca-
ligmada incelenen isletmelerin 4 tanesi otel ve motel,
diger 10 isletme ise yiyecek—igecek alt sektoriine aittir.
Isletmelerin 1987-1996 yillar1 arasindaki finansal bil-
gileri kullanilarak 14 oran yardimiyla diskriminant
analizi uygulanmigtir. Calismanin sonucunda kullani-
lan oranlarm ve sektore gore Ozellestirilen diskrimi-
nant analizinin, igletmelerin bagarisizliklarin1 6nceden
tahmin etmedeki basaris1 % 93 bulunmustur.

Aksu (2000), calismasinda otel isletmelerinin basa-
risint etkileyen dis ¢evre faktorlerini incelemistir. Bu
calismada dis ¢evre faktorlerinin igletmeyi ekonomik
yonden ¢ok etkiledigi ortaya konulmus ve isletmenin
devamlilig1 ve basarisi i¢in dnemli bir etken oldugu
saptanmuigtir.

Poyraz ve U¢gma (2006), ihracat sektdrlerinden; ta-
rimsal Uriinler-gida, tekstil, turizm ve ulagim araglari
sektorleri ilizerinde bir ¢alisma gerceklestirmislerdir.
Bahsedilen sektorlerin 1994-2001 krizlerindeki finan-
sal basarisizlik riskleri Altman Z Skor modeliyle 6l¢iil-
miistiir. Caligmanin sonucuna gore turizm sektorii 6ze-
linde kriz ve kriz dis1 donemlere ait Altman Z degerle-
rinde ¢ok biiylik dalgalanmalarin olmadigi ve bu bag-
lamda finansal krizlerin, turizm isletmelerinin iflas
risklerini ¢ok fazla etkilemedigi sonucuna ulasilmistir.

Kim ve Gu (2006), yaptiklar1 ¢caligmada, Amerika
Birlesik Devletleri’ndeki 32 konaklama isletmesinin
finansal basarisizliklarim1 6nceden tahmin etmek igin
logit model gelistirmiglerdir. Bu amagla calismada
Amerika Birlesik Devletleri’nde bulunan konaklama
isletmelerinden 16 basarisiz ve 16 basarili isletmenin
1999-2004 y1llar1 arasindaki verileri kullanilmigtir. Ca-
lismanin sonucunda, olusturulan logit modelin finansal
basarisizlig1 iki yil dnceden tahmin etme basarisinin
%84-%091 arasinda oldugu sonucuna ulasilmistir. Ca-
ligmada ayrica basarisiz igletmelerin finansal verileri
incelendiginde nakit akigiin diisiik oldugu ve toplam
yiikiimliiliiklerini karsilamada yetersiz kaldigir sonu-
cuna varilmigtir.

Tiirksoy (2007), konaklama isletmelerinde finansal
basarisizliga yol acabilecek faktorleri belirlemeye yo-
nelik bir ¢alisma gerceklestirmistir. Bu amagcla hisse-
leri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda on bes yili
askin bir siiredir islem goren {i¢ konaklama igletmesini
incelemistir. Calismanin sonucunda konaklama islet-
melerinin finansal bagarisizlik nedenleri olarak, islet-
melerin var olan kapasiteden tam olarak yararlanama-
masli, turizm talebi ve arz1 arasinda planlanan rakamla-
rin gergeklesmemesi, nitelikli eleman bulmada yasa-
nan zorluk, yliksek maliyetler, miisteri istekleri dogrul-
tusunda donanimin yenilenmesiyle artan finansal yiik
ve miisterilerin konaklama igletmelerini tercih farkli-
liklar olarak saptanmustir.

Diakomihalis (2012), ¢aligmasinda Altman Z Skor
modellerini Yunanistan’daki farkli otellerin basarisiz-
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liklarin1 6l¢mede kullanmigtir. Caligsma sonucunda Alt-
man modellerinin Yunanistan’daki otel isletmelerinin
iflas risklerinin bir yil 6ncesinden tahmin edilmesinde
¢ok basarili oldugu sonucuna varilmistir.

Kim ve Upneja (2013), Amerika Birlesik Devlet-
leri’'nde bulunan halka agik restoran isletmelerinin fi-
nansal basarisizliklarini 6ngoérebilmek igin restoranla-
i 1988-2010 yillarina ait finansal verilerini kullana-
rak Karar Agaclari ve Ad Boosted Karar Agacit model-
lerini kullanmiglardir. Caligmanin sonucunda Ad Bo-
osted Karar Agaci modelinin basarisizlig1 6nceden tah-
min etmede daha basarili oldugu sonucuna ulagilmistir.
Ayrica finansal basarisizlik yagayan isletmelerin borg-
lanma oranlarinin fazla oldugu, diisiik kar marjina sa-
hip olduklar1 ve verimlilik diizeyinin ¢ok diisiik oldugu
vurgulanmistir.

Cihangir ve Kara (2014), calismalarinda Tiir-
kiye’nin Kapadokya destinasyonunda bulunan konak-
lama isletmelerinin finansal basarisizliklarina neden
olabilecek etkenleri incelemislerdir. Caligmanin sonu-
cunda Kapadokya’daki konaklama isletmelerinde fi-
nansal basarisizlik yagsanmadigi saptanmistir. Pacheco
(2015), calismasinda Portekiz’de bulunan kiiciik ve
orta 6lgekli konaklama isletmelerinin finansal basari-
sizliklarini 6lgmiistiir. Caligmanin sonucunda kullani-
lan modelin finansal basarisizligi tahmin etmede zay1f
oldugu belirlenerek bunun nedeninin ise isletmelerin
dogru veri paylasgiminda bulunmama ihtimali ve mode-
lin konaklama igletmelerine ¢ok uygun olmadig: vur-
gulanmigtir.

Mizdrakovic, Knezevic ve Stanic (2015), ¢aligma-
larinda Sirbistan’da bulunan konaklama igletmelerinin
bor¢luluk diizeylerini finansal basarisizligi 6nceden
tahmin etmede kullanilan modellerden yararlanarak in-
celemislerdir. Isletmelere, 2008-2012 yillarina ait fi-
nansal verileri kullanarak Altman Z’ Skoru, Altman Z
Skoru’’, M Skor, Kralicek’s Df Skoru ve konaklama
sektorii i¢in olusturulan Z-Skor modelleri kullanilmis-
tir. Calismanin sonucunda isletmelerin 2010 ve 2011
yillarinda finansal anlamda basarisizlik yasadig: sonu-
cuna varilmigtir.

Bua, Sestayo ve Gonzalez (2016), calismalarinda
Ispanya’da bulunan konaklama isletmelerinin finansal
basarilarini probit ve logit modellerini kullanarak 6l¢-
miislerdir. Orneklem olarak segilen kiiciik ve orta 6l-
cekli 682 isletmenin 2008-2011 yillarina ait finansal

verileri kullanilmigtir. Calismanin sonucunda kullani-
lan modellerin finansal basarisizlig1 6lgmede basarili
oldugu fakat sektore 6zel modellerin gelistirilmesi ge-
rektigi vurgulanmustir.

Mammadli ve Helhel (2017),
“marka yetenek gelistiriciler” olarak adlandirillan ve
“Fortune: 100 Best Companies to Work for 2017 lis-
tesinde yer alan turizm isletmelerinin iflas risklerini

caligmalarinda

Altman 7>’ Skor modeliyle 6lgmiislerdir. Analiz sonu-
cunda The Cheesecake Factory restoraninin iflas riski-
nin bulunmadig1 diger iki isletmeye gore finansal du-
rumunun daha iyi durumda oldugu; Hyatt Otel isletme-
sinin finansal basarida belirsizlik gozlemlendigi ve
Marriot International igletmesinin iflas riskinin yiiksek
oldugu sonucuna varilmistir.

Jawabreh, Rawashdeh ve Senjelawi (2017), calis-
malarinda Urdiin’de bulunan konaklama isletmelerinin
finansal basarisizliklarim1 Altman Z Skoru yardimiyla
Ol¢miislerdir. Bu amagla Amman borsasinda bulunan
13 konaklama igletmesinin 2008-2009 yillarina ait ve-
rilerini Altman Z Skoruna tabi tutmuslardir. Calisma-
nin sonucunda igletmelerin finansal basarisizliklarinin
bir y1l dncesinden tahmin edilebilecegi sonucuna varil-
muistir.

Karaca ve Ozen (2017), yaptiklari galismada Tiir-
kiye turizm sektdriindeki son geligmelerin, Borsa Is-
tanbul’da bulunan turizm isletmelerinin finansal basa-
nisizliklar {izerindeki etkisini incelemislerdir. Isletme-
lerin finansal tablolarindan yararlanarak 2009-2016
yillar1 arasindaki verileri yardimiyla Altman Z Skoru
ile iflas riski tagiyip tasimadigi 6lglilmiistiir. Ayni za-
manda isletmelerin hisse senetlerinin doviz fiyatlar
hesaplanan Z Skoru ile karsilagtirilip aradaki fiyat de-
gisiminin ne kadar oldugu 6l¢ililmiistiir. Caligmanin so-
nucunda 2015-2016 yillarinda yasanan Tirkiye ve
Rusya arasindaki ucak krizinin neden oldugu sorunlar
turizm isletmelerinin iflas riskini ytikselttigi saptan-
mistir. Ayrica bu donem igin isletmelerin hisse senedi
fiyatlarinda 6nemli bir degisiklik olmadig1 gézlemlen-
migstir. Regresyon analizi sonucunda ise iflas olasiligi-
nin fiyatlar tizerindeki etkisinin anlamli olmadig1 sap-
tanmigtir.

3. Yontem

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da
islem goren konaklama isletmelerinin finansal basari-
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s1zlik risklerini Beaver modeliyle 6l¢mek ve yillar ara-
sinda bir farklilik olup olmadigim ortaya koymaktir.
Calismada belirlenen amaglar dogrultusunda ikincil
veriler kullanilarak arastirmaya dahil edilen ve Borsa
Istanbul’da islem goren 11 konaklama isletmesinin
2012-2017 yillarmna ait finansal tablolar1 incelenmis ve
Beaver modeli uygulanmistir. Bu dogrultuda ¢alisma
ile ilgili aragtirma sorular1 asagidaki gibidir;

e Tiirkiye’de halka agik konaklama igletmeleri-
nin Beaver Modeline gore finansal basarisizlik riski
nedir?

e Tiirkiye’de halka agik konaklama igletmeleri-
nin Beaver Modeline gore finansal basarisizligini en
cok etkileyen oranlar nelerdir?

Analizde kullanilan model, ilk defa Beaver (1966)
caligmasinda gelistirilmistir. Bu ¢alismada basarisiz-
lik, isletmelerin finansal yilikiimliiliiklerini yerine getir-
mede yetersiz kalmasi olarak tanimlanmistir. Beaver
(1966), arastirmasinda 1954-1964 donemlerinde basa-
risizliga ugramis 79 isletme se¢mistir. Bu isletmeler
Moody’s tarafindan hazirlanan basarisiz isletme liste-
sinden ve Dun & Bradstreet tarafindan hazirlanan lis-
telerden sec¢ilmistir. Ardindan isletmelerin varlik bii-
yiikliiklerine ve endiistriyel alanlarma gére Moody’s
tarafindan hazirlanmig 12.000 adet basarili igletmenin
bulundugu listeden 79 basarili isletme secilmistir. Bu
liste olusturulurken isletmeler, endiistri alanlarina ve
biiyiikliiklerine gore siraya konulmus ve gruplandiril-
muistir.

Beaver, inceledigi oranlar literatlirde en ¢ok tercih
edilme ve kullanim amaglarimi géz 6niinde bulundura-
rak 6 baslikta toplamistir. Daha sonra basarisiz islet-
melerin finansal basarisizliklarinin kendini gdstermeye
basladig1 yildan itibaren geriye doniik olarak 5 seneyi
kapsayan ve finansal tablolardan elde edilen verilerle
basarili isletmelerin finansal tablo verilerini karsilagtir-
mistir. Beaver, olusturdugu modelde asagidaki oranlari
kullanmigtir (Sevil, Basar ve Mehmet, 2013);

o Nakit Akig/Toplam Borglar

e Net Kar/Toplam Varliklar

e Toplam Bor¢lar/Toplam Varliklar

e Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
e Net Calisma Sermayesi/Faaliyet Giderleri

e Net Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar

Beaver’in arastirmasinda, finansal oranlarin degeri-
nin basarili igletmelerde basarisiz igletmelere nazaran

daha yiiksek bulundugu goze carpmistir. Basarisiz bu-
lunan isletme oranlarinin, basarisiz olarak nitelendiri-
len doneme dogru gidildik¢e hizli bir sekilde azaldigi
saptanmistir (Berk, 1998: 470). Beaver, en son olarak
isletmelerin nihai olarak nakit akigi/toplam borg¢ orani-
nin igletmelerin finansal basarisizliklarini 6nceden tah-
minlemede bagarili sonuglar sergiledigini ortaya koy-
mustur (Aktas, 1991; Sevil, Basar ve Mehmet, 2013).

Calismanin evreni; Tiirkiye’de faaliyet gosteren
halka acik 11 konaklama isletmesidir. Caligmanin
amac1 dogrultusunda isletmelerin verileri Thomson
Reuters Eikon veri tabanindan ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu‘nda (www.kap.org.tr) yer alan finansal tab-
lolardan yillik veriler halinde temin edilmistir. Calis-
maya dahil edilen igletmelerin her biri i¢in 2012-2017
yillar1 arasindaki Beaver modeline ait oranlar hesap-
lanmistir. Bu baglamda 11 isletmenin alt1 yil i¢in ayri
ayr1 6 oran1 hesaplanmis ve toplam olarak 396 gézlem
gerceklestirilmigtir. Caligmada analiz kapsamindaki
konaklama isletmeleri asagidaki tabloda sunulmakta-
dir.

Tablo 1. Analiz kapsamindaki Tiirkiye’de faaliyet
gosteren halka acik konaklama isletmeleri

Borsa Halka acik konaklama igletmeleri
(Ulke)

Borsa Is- | Altinyunus Cesme Turistik Tesisler A.S.
tanbul (AYCES)*,

(Tiirkiye) | Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yati-

rimlar A.S. (AVTUR)*,

Kustur Kusadasi Turizm Endiistrisi A.S.
(KSTUR)*,

Marmaris Altmyunus Turistik Tesisler
A.S. (MAALT)*,

Mart1 Otel Isletmeleri A.S. (MARTI)*,
Merit Turizm Yatirim ve Isletme A.S.
(MERIT)*,

Metemtur Otelcilik ve Turizm Isletmeleri
A.S. METUR)*,

Petrokent Turizm A.S. (PKENT)*,
Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve
Yatirimlar A.S. (TEKTU)*,

Ulaslar Turizm Yatirimlar1 ve Dayanikl
Tiiketim Mallan Ticaret Pazarlama A.S.
(ULAS)*,

Utopya Turizm Insaat isletmecilik Ticaret
A.S. (UTPYA)*.

*= Tabloda yildizla isaretlenen turizm isletmeleri sermaye pi-
yasasinda islem goren halka agik isletmeler olduklarindan dolay1,
arastirmanin ilerleyen kisimlarinda Sermaye Piyasas1 Kanunu uya-
rinca herhangi bir finansal spekiilasyona neden olmamak i¢in harf-
lerle kodlanarak sunulmaktadir.
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4. Bulgular

Calismanin amaci dogrultusunda bu boliimde Bea-
ver modelinde elde edilen bulgulara gére, Borsa Istan-
bul’da islem goren halka acik konaklama isletmeleri-
nin sonuglari sunulmakta ve elde edilen bulgular yo-
rumlanmaktadir. Asagidaki tablo 2’de Borsa Istan-
bul’da islem goren konaklama isletmelerinin 2012-
2017 yillan arasindaki Beaver modelinde hesaplanan
oranlar1 sunulmaktadir. Tabloda analize dahil edilen
her bir konaklama igletmesinin isimleri harf kodlama-
lartyla belirtilmektedir. Tabloda ayrica her bir isletme-
nin analiz siireci igerisindeki Beaver oranlarinin yillar
baglaminda ortalamasi sunulmaktadir. Tablo 2. ince-
lendiginde Beaver’in oranlarindan ilki olan Nakit
Akis/Toplam Borglar orani, igletmenin bir déneminde
faaliyetlerinden elde ettigi nakitleriyle toplam borgla-
rimin mukayese ederek, yilikiimliilikkleriyle orantili na-
kit kazang saglayip saglamadigini ifade etmektedir.
Oran ne kadar yiiksek olursa isletmelerin uzun vadeli
borg saglamalari o denli kolaylasmaktadir. S6z konusu
oranin 0.20 ya da daha yliksek olmasi yeterli goriil-
mektedir (Schmidgall vd., 2003’den aktaran; Met,
2013:124).

A isletmesinin Nakit Akis/Toplam Borglar oranina
ait degerleri 2016 yili haricinde istenilen oranin {ize-
rindeyken, 2016 yilinda optimum diizeyin oldukga al-
tinda kalarak negatif gerceklesmistir. B isletmesinin
degerleri 2015 yilina kadar standardin altinda gergek-
lesmisken, 2015 ve 2016 yilinda optimum diizeyin ol-
dukca tistiinde gerceklesmistir. 2015 yilinda negatif
degere sahip olan igletme, 2017 y1linda borcu olmadig1
icin oran hesaplanamamistir. C isletmesinin ise tiim
yillar baglaminda istenilen diizeyin oldukga iistiinde
degerlere sahip oldugu goriilmektedir. D isletmesinin
Nakit Akig/Toplam Borglar orani, yalnizca 2013 y1-
linda negatif bir deger alarak optimum diizeyin ol-
dukea altinda gergeklesirken diger tiim yillarda opti-
mal diizeyin iizerinde gerceklesmistir. Isletmenin 2017
yilina ait borcu olmadigindan bu oran 2017 y1l1 i¢in he-
saplanamamistir. E isletmesinin Nakit Akis/Toplam
Borglar oran1 degerlerinin analize dahil edilen tiim y1l-
lar itibariyle istenilen diizeyin olduk¢a altinda oldugu
ve 2012 ve 2017 yillarinda negatif gerceklestigi gortil-
mektedir. F igletmesinin Nakit Akig/Toplam Borglar
orani degerlerinin dalgali bir seyir izledigi goriilmek-
tedir. Isletmenin degerleri 2012, 2013, 2016 ve 2017
yillarinda istenilen diizeyin altindayken, 2014 ve 2015
yillarinda oldukga yiiksek gergeklestigi gdzlemlenmis-
tir. G igletmesinin tiim yillara ait Nakit Akis/Toplam
Borglar oran degerleri incelendiginde, bu oranin tiim

yillar baglaminda istenilen optimum diizeyin {izerinde
seyrettigi ancak 2017 yilinda optimum diizeyin ol-
dukea altinda negatif degere sahip oldugu goriilmekte-
dir. H isletmesinin Nakit Akig/Toplam Borg¢lar orani
degerleri incelendiginde, bu oranin 2012, 2014, 2016
ve 2017 yillarinda standardin altinda gergeklesirken,
2013 ve 2015 yillarinda standardin iistiinde gergekles-
tigi gdzlemlenmistir. I igletmesinin Nakit Akis/Toplam
Borglar oran1 degerleri incelendiginde, 2015 yilina ka-
dar standardin iistiinde degerler s6z konusuyken 2015,
2016 ve 2017 yillarinda standardin oldukga altinda ger-
ceklestigi  goriilmektedir. J isletmesinin  Nakit
Akis/Toplam Borglar oran1 degerleri incelendiginde,
2012 yilinda optimum diizeyin iistiinde olan oranin
2013, 2014, 2015, 2016 ve 2017 yillarinda optimum
diizeyin altinda gerceklestigi saptanmustir. Ozellikle is-
letmenin 2017 yilina ait degerlerinin optimum diizey-
den oldukga diisiik, negatif degerde oldugu goriilmek-
tedir. K igletmesinin Nakit Akis/Toplam Borglar orant
degerleri incelendiginde, oran degerlerinin 2012 ve
2014 yillarinda istenilen diizeyin {istiinde gerceklestigi
buna karsin 2013, 2015, 2016 ve 2017 yillarinda iste-
nilen diizeyin altinda gergeklestigi goriilmektedir.

Beaver’in oranlarindan ikincisi olan Net Kar/Top-
lam Varliklar (Aktif Karlilik) orani, agirlama isletmesi
varliklarinin genel karliligim ifade etmektedir. Bu oran
isletmenin gerceklestirdigi her 100 TL’lik aktif yati-
rimu1 karsiliginda kag¢ TL net kar sagladigini belirtmek-
tedir. Karsilagtirma kistaslarina gore diisiik oldugu
gdzlemlenen oran agir1 varlik yatinminin ya da yetersiz
karlarin gostergesi olabilmektedir (Met, 2013: 98). A
isletmesi agisindan aktif karlilik oraninin 2012 yilinda
pozitif gerceklestigi, buna karsin igletmenin sonraki
tiim yillarinda oranin negatif gerceklestigi saptanmig-
tir. B igletmesinin aktif karlilik oranlar incelendiginde,
2012, 2013 ve 2017 yillarinda s6z konusu oranin nega-
tif degerlere sahipken 2014, 2015 ve 2016 yillarinda
pozitif degerlere sahip oldugu gozlemlenmistir. C is-
letmesinin aktif karlilik oran degerleri incelendiginde
$0z konusu oranin tiim yillar itibariyle pozitif deger al-
diklart saptanmigtir. D ve F isletmelerinin aktif karlilik
oran degerlerinin analize dahil edilen tiim yillarda po-
zitif gergeklestigi goriilmektedir. E isletmesinin aktif
karlilik oranlarinin ise tiim yillar baglaminda negatif
gerceklestigi saptanmistir. G igletmesinin aktif karlilik
oran degerlerinin ise yillara gore dalgalanma goster-
digi saptanmigtir.
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Tablo 2. Borsa Istanbul’da islem goren konaklama isletmelerinin Beaver modeli oranlari
isl. Beaver Modeli Oranlari 2017 2016 2015 2014 2013 2012 Ort.
Nakit Akisi / Toplam Borglar 0,00 (0,01) 0,32 0,25 0,77 0,45 0,30
- Net Kar / Toplam Varliklar (0,03) (0,05) (0,01) (0,01) (0,01) 0,01 (0,02)
E Toplam Borglar / Toplam Varliklar 0,10 0,09 0,05 0,06 0,06 0,06 0,07
:; N.C.S./ Toplam Var. (0,06) (0,03) (0,01) (0,07) (0,05) (0,02) (0,04)
2 Donen Varliklar / K.V.Y K. 0,23 0,40 0,64 0,25 0,45 0,62 0,43
N.C.S. / Faaliyet Gider. (0,37) (0,19) (0,06) (0,34) (0,22) (0,13) (0,22)
Nakit Akisi / Toplam Borglar - 0,45 2,63 (3,46) 0,05 0,06 (0,05)
- Net Kar / Toplam Varliklar (0,10) 0,09 0,02 0,09 (0,00) (0,03) 0,01
E Toplam Borglar / Toplam Varliklar 0,00 0,18 0,12 0,08 0,10 0,08 0,09
% N.C.S./ Toplam Var. (0,01) (0,09) (0,02) 0,33 (0,03) (0,02) 0,03
E Donen Varliklar / K.V.Y K. 0,69 0,30 0,80 10,69 0,45 0,51 2,24
N.C.S. / Faaliyet Gider. (0,08) (10,35) (1,77) 55,46 (2,83) (1,29) 6,52
Nakit Akisi / Toplam Borglar 1,47 1,19 0,68 1,10 1,96 2,66 1,51
— Net Kar / Toplam Varliklar 0,13 0,04 0,10 0,15 0,18 0,11 0,12
g Toplam Borglar / Toplam Varliklar 0,06 0,05 0,18 0,16 0,10 0,07 0,10
% N.C.S./ Toplam Var. 0,00 0,25 0,23 0,16 0,24 0,34 0,20
5 Donen Varliklar / K.V.Y K. 6,51 6,84 2,34 2,02 3,70 6,64 4,68
N.C.S. / Faaliyet Gider. 0,00 9,04 13,01 6,01 9,15 9,25 7,74
Nakit Akisi / Toplam Borglar - 0,90 2,05 3,13 (2,72) 0,83 0,84
- Net Kar / Toplam Varliklar 0,04 0,02 0,06 0,05 0,02 0,06 0,04
E Toplam Borglar / Toplam Varliklar 0,00 0,12 0,04 0,02 0,02 0,10 0,05
:; N.C.S./ Toplam Var. 0,32 0,29 0,34 0,27 0,20 0,23 0,28
5 Donen Varliklar / K.V.Y K. 3,19 3,49 10,18 17,58 12,88 10,54 9,64
N.C.S. / Faaliyet Gider. 3,57 3,37 4,15 4,01 1,25 1,26 2,94
Nakit Akisi / Toplam Borglar (0,02) 0,15 0,09 0,09 0,14 (0,16) 0,05
= Net Kar / Toplam Varliklar (0,02) (0,12) (0,05) (0,09) (0,04) (0,03) (0,06)
E Toplam Borglar / Toplam Varliklar 0,70 0,46 0,35 0,60 0,46 0,34 0,49
:; N.C.S./ Toplam Var. (0,19) (0,19) (0,20) (0,17) (0,12) (0,10) (0,16)
5 Donen Varliklar / K.V.Y K. 0,25 0,26 0,35 0,56 0,68 0,72 0,47
N.C.S. / Faaliyet Gider. (2,29) (1,44) (2,47) (0,82) (0,58) (0,43) (1,34)
Nakit Akisi / Toplam Borglar 0,00 (1,72) 2,07 4,72 (0,00) 0,00 0,85
— Net Kar / Toplam Varliklar 0,21 0,17 0,16 0,21 0,34 0,06 0,19
g Toplam Borglar / Toplam Varliklar 0,12 0,08 0,09 0,10 0,14 0,08 0,10
% N.C.S./ Toplam Var. 0,30 0,20 0,24 0,08 0,43 0,16 0,24
: Donen Varliklar / K.V.Y K. 3,60 3,46 4,17 1,84 4,11 3,33 342
N.C.S. / Faaliyet Gider. 1,28 0,71 0,95 0,38 2,08 0,93 1,06
Nakit Akisi / Toplam Borglar (0,98) 17,59 0,30 0,20 0,33 0,38 2,97
- Net Kar / Toplam Varliklar (0,05) 0,45 0,31 (0,23) (0,26) 0,22 0,07
E Toplam Borglar / Toplam Varliklar 0,58 0,12 0,83 1,29 1,05 0,82 0,78
:; N.C.S./ Toplam Var. 0,17 0,70 0,34 0,43 0,47 0,56 0,53
5 Donen Varliklar / K.V.Y K. 2,32 6,86 10,23 2,52 2,83 3,58 4,72
N.C.S. / Faaliyet Gider. 1,64 0,34 3,03 6,72 4,77 2,93 3,24
Nakit Akisi / Toplam Borglar 0,09 (0,34) 0,45 0,03 0,45 (0,09) 0,10
- Net Kar / Toplam Varliklar 0,05 (0,26) 0,02 (0,04) 0,08 (0,12) (0,05)
E Toplam Borglar / Toplam Varliklar 0,44 0,52 0,32 0,24 0,30 0,33 0,36
:; N.C.S./ Toplam Var. (0,40) (0,50) (0,23) (0,26) (0,12) (0,23) (0,29)
E Donen Varliklar / K.V.Y K. 0,42 0,32 0,56 0,47 0,72 0,51 0,50
N.C.S. / Faaliyet Gider. (0,54) (0,66) (0,30) (0,33) (0,16) (0,26) (0,38)
Nakit Akisi / Toplam Borglar 0,01 (0,04) (0,01) 0,25 1,08 0,63 0,32
o Net Kar / Toplam Varliklar 0,02 (0,05) 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00
§ Toplam Borglar / Toplam Varliklar 0,34 0,41 0,31 0,07 0,03 0,01 0,20
:; N.C.S./ Toplam Var. 0,04 0,15 0,31 0,07 0,09 0,10 0,13
f Donen Varliklar / K.V.Y.K. 1,16 1,88 4,36 1,42 2,09 2,70 2,27
N.C.S. / Faaliyet Gider. 0,90 4,29 4,07 1,14 0,99 1,63 2,17
Nakit Akisi / Toplam Borglar (2,35) (0,29) 0,14 (0,00) (0,21) 0,43 (0,38)
o~ Net Kar / Toplam Varliklar 0,46 (0,13) (0,15) (0,03) (0,08) (0,02) 0,01
E Toplam Borglar / Toplam Varliklar 0,22 0,45 0,36 0,51 0,35 0,07 0,33
:; N.C.S./ Toplam Var. 0,21 (0,28) 0,21 0,00 (0,03) 0,20 0,05
f Donen Varliklar / K.V.Y K. 2,66 0,39 1,72 1,01 0,77 5,76 2,05
N.C.S. / Faaliyet Gider. 14,69 (7,61) 1,51 0,02 (0,15) 1,09 1,59
Nakit Akisi / Toplam Borglar 0,00 0,12 (0,28) 0,20 0,10 0,22 0,06
- Net Kar / Toplam Varliklar (0,08) (0,14) (0,10) (0,01) (0,11) 0,03 (0,07)
E Toplam Borglar / Toplam Varliklar 0,45 0,43 0,36 0,29 0,32 0,28 0,36
:; N.C.S./ Toplam Var. (0,16) (0,15) (0,08) (0,19) (0,14) (0,03) (0,13)
Q Donen Varliklar / K.V.Y K. 0,46 0,49 0,66 0,37 0,50 0,85 0,56
N.C.S. / Faaliyet Gider. (1,02) (1,09) (0,48) (1,05) (0,59) (0,21) (0,74)
Ortalama 0,65 0,64 1,08 1,83 0,74 0,90
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Isletmenin degerlerinin 2013, 2014 ve 2017 yilla-
rinda negatif gergeklestigi, buna karsin 2012, 2015 ve
2016 yillarinda pozitif gergeklestigi saptanmustir. H is-
letmesinin aktif karlilik oranlarinin 2012, 2014 ve
2016 yillarinda negatif 2013, 2015 ve 2017 yillarinda
ise pozitif gerceklestigi goriilmektedir. | igletmesinin
yillar baglaminda aktif karlilik oran degerleri incelen-
diginde s6z konusu oranin 2016 yili disindaki yillarda
pozitif gerceklestigi goriilmektedir. J isletmesinin aktif
karlilik oranlarinin ise 2017 yil1 haricinde tiim yillarda
negatif gerceklestigi goriilmektedir. K igletmesinin ak-
tif karlilik oran degerleri incelendiginde ise isletmenin
2012 y1li disindaki tiim yillarinda negatif degerlere sa-
hip oldugu goriilmektedir.

Beaver’in oranlarindan igiincilisii olan Toplam
Borglar/Toplam Varliklar (Finansal Kaldirag) orani, is-
letmelerin varliklarinin yiizde kagimi yabanci kaynak-
larla finanse ettiklerini ifade etmektedir. Bu oranin
kredi verenler acisindan diisiik olmasi istenirken is-
letme yoneticileri tarafindan kaldirag etkisinden yarar-
lanarak karlilig1 arttirmak amaciyla yiiksek olmasi is-
tenebilmektedir. Gelismis iilkelerde s6z konusu oranin
%50’nin istline ¢ikilmasi istenen bir durum degildir
(Elmas, 2015: 199). A isletmesinin finansal kaldirag
oranlar1 tiim yillar itibariyle pozitif bir tutum sergile-
mektedir. Isletme s6z konusu varliklarmin ¢ok diisiik
bir kismini yabanci kaynaklarla finanse etmektedir. B
isletmesinin ise sahip oldugu varliklar1 yabanci kay-
naklarla finanse etme durumunun yillar itibariyle artis
egilimi gosterdigi belirlenmistir. Ayrica B igletmesinin
2017 yilinda borg kullanmadig1 goriilmektedir. C islet-
mesinin 2012-2016 yillar1 arasinda finansal kaldirag
oranlarinin yilikselme egilimi gosterdigi buna karsin
2017 yilinda bu egilimin diisme yoniinde oldugu sap-
tanmigtir. D isletmesinin finansal kaldirag degerlerinin
2012 yilindan 2015 y1lina kadar diisiis, 2016 yilinda ar-
tig gosterdigi ancak 2017 yilinda tekrar diisiis goster-
digi goriilmektedir. Ayrica D isletmesinin 2017 yilinda
borg kullanmadigi goriilmektedir. E isletmesinin finan-
sal kaldira¢ oranlarinin ise olduk¢a yiiksek oldugu
hatta 2014 ve 2017 yillarinda optimal diizeyin {stiine
ciktig1 saptanmistir. Bu baglamda s6z konusu isletme-
nin durgunluk dénemlerinde ylikiimliiliiklerini yerine
getirme hususunda finansal agidan sikintiya diisecegi
sOylenebilir. F igletmesinin finansal kaldirag oranlar
incelendiginde, tiim yillar baglaminda genel olarak ya-
banci kaynak kullanimimin azalma egilimi gosterdigi

goriilmektedir. G isletmesinin finansal kaldirag oranla-
rimin ise 2016 yilina kadar optimum diizeyin oldukga
iistiinde gerceklestigi buna karsin 2016 yilinda bu ora-
nin oldukca diistiigli ancak 2017 yilinda tekrar opti-
mum diizeyin lizerine ¢iktig1 goriilmektedir. H igletme-
sinin degerleri incelendiginde, yillar itibariyle dalgali
bir seyir izledigi goriilmiistiir. 2016 yilina kadar tim
yillarda ve 2017 yilinda optimal diizeyin altinda iken
2016 yilinda optimal diizeyin iizerine ¢iktig1 goriil-
mektedir. [ igletmesinin degerlerinin yillar itibariyle ar-
t1g gosterdigi ancak optimal diizeyin altinda oldugu gé-
rilmektedir. J isletmesinin degerleri incelendiginde,
tiim yillar itibariyle artis egilimi gosterdigi ve 2014 y1-
linda ise standart degerin iizerine ¢iktig1 saptanmistir.
K isletmesinin finansal kaldirag oranlar degerlendiril-
diginde tiim yillar baglaminda artis gosterdigi ancak
optimum diizeyin altinda gerceklestigi goriilmektedir.

Beaver’in oranlarindan dordiinciisii olan Net Ca-
lisma Sermayesi/Toplam Varliklar orani incelendi-
ginde, A, E, H ve K isletmelerinin faaliyetlerine devam
etmek i¢in ihtiya¢ duydugu net isletme sermaye tutar-
larmin aktifler i¢indeki yilizdesinin tiim yillarda negatif
olarak gerceklestigi gdzlemlenmistir. Bu durum islet-
melerin duran varliklarinin bir kismim da kisa vadeli
yabanci kaynaklarla finanse ettigini gostermektedir.
C, D, F, G ve lisletmelerinin ise analize dahil olan tim
yillarda net caligma sermayesi/toplam varliklar oranin
pozitif oldugu saptanmistir. B ve J isletmelerinin ise
net caligma sermayesi/toplam varliklar oranlarinin
analiz doneminde dalgali bir seyir izledigi goriilmekte-
dir.

Beaver’in oranlarindan besincisi olan Donen Var-
liklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar orami (Cari
Oran), bir isletmenin sahip oldugu donen varliklarla
kisa vadeli borg¢larini karsilamadaki giiclinii 6l¢mekte-
dir. Oranin imalat igletmeleri agisindan 2 olmasi bek-
lenirken agirlama isletmelerinde alacaklar ve stoklarin
gorece az olmas1 ve paraya cevrilme hizlarmin fazla
olmasi sebebiyle en az 1 olmasi yeterli goriilmektedir
(Met, 2013: 70). A isletmesinin cari oran degerlerine
bakildiginda, isletmenin tiim yillar genelinde kisa va-
deli borglarin1 donen varliklartyla karsilayamadiklart
sOylenebilir. B isletmesinin degerlerine bakildiginda,
2014 haricindeki tiim yillarda optimum diizeyin altinda
kaldigin1 ancak 2014 yilinda ise s6z konusu oran stan-
dardinin oldukga iizerinde oldugu saptanmistir. Dola-
yistyla isletmenin o yil i¢in sahip oldugu varliklan atil
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tuttugu gozlemlenmektedir. C isletmesinin cari oran-
lar1 incelendiginde, isletmenin tiim yillar baglaminda
degerlerinin optimum diizeyin iizerinde gerceklestigi
ve varliklarini atil durumda tuttugu goriilmektedir. D
isletmesinin cari oranlarinin ise analiz doneminde stan-
dardin oldukga iistiinde gerceklestigi goriilmektedir.
Bu baglamda isletmenin fonlarim atil tuttugu ve kay-
naklarmi etkin kullanmadig1 sdylenebilir. E igletmesi-
nin degerleri incelendiginde, tiim yillar i¢in optimum
diizeyin altinda kaldig1 ve sahip oldugu varliklarla kisa
vadeli yabanci kaynaklarin1 karsilama hususunda ye-
tersiz oldugu goriilmektedir. F isletmesinin 2012-2017
yillar1 arasindaki degerlerine gore isletmenin oranlari-
nin standardinin {istiinde seyir izledigi goriilmektedir.
G isletmesinin cari oranlarina gore isletmenin tiim y1l-
larda optimum diizeyin {lizerinde oldugu ve kaynakla-
i1 verimli kullanmadigi sdylenebilir. H isletmesinin
cari oranlar incelendiginde, tiim yillar i¢in standardin
altinda oldugu saptanmustir. Isletmenin vadesi gelen
kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirmede sikin-
tiya diisecegi sdylenebilmektedir. I isletmesinin deger-
leri incelendiginde, tim yillar baglaminda optimum
diizeyin {iizerinde oldugu ancak 2016 ve 2017 yilla-
rinda cari oran degerinin diistiigli goriilmektedir. J is-
letmesinin cari oranlarma goére 2012, 2014, 2015 ve
2017 yillarinda optimum diizeyin iizerindeyken 2013
ve 2016 yillarinda optimum diizeyin altina diistigii
gozlemlenmistir. K igletmesinin degerlerine gore tiim
yillar baglaminda degerlerin standardin altinda oldugu
ve kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirme husu-
sunda sikint1 yasayabilecegi sOylenebilmektedir.

Beaver’in oranlarindan sonuncusu olan Net Ca-
lisma Sermayesi/Faaliyet Giderleri orani, bir isletme-
nin sahip oldugu net ¢alisma sermayesiyle faaliyet gi-
derlerini ka¢ kere 6deyebilecegini gostermektedir. A,
E, H ve K isletmelerinin net ¢caligsma sermayesi/faaliyet
giderleri oranlarinin analize dahil edilen tiim yillar i¢in
negatif gerceklestigi saptanmistir. Dolayisiyla bu islet-
melerin net ¢alisma sermayeleriyle faaliyet giderlerini
karsilayamadiklar1 soylenebilir. B igletmesinin deger-
leri incelendiginde, 2014 yil1 haricinde negatif deger-
lere sahip oldugu ve yine 2014 yili haricinde net ca-
lisma sermayesiyle faaliyet giderlerini karsilayamadigi
goriilmektedir. J isletmesinin net calisma sermayesi/fa-
aliyet giderleri oran degerleri incelendiginde, s6z ko-
nusu oranlari 2013 ve 2016 yillarinda negatif gercek-
lestigi buna kargin 2012, 2014, 2015 ve 2017 yillarinda

pozitif gergeklestigi goriilmektedir. C, D, F, G ve 1 is-
letmelerinin degerleri incelendiginde, analize dahil
edilen tiim yillarda elde edilen net galigma sermayesi
faaliyet giderleri oranlarinin pozitif oldugu goériilmek-
tedir.

5. Sonuc¢

Isletmelerin, teoride sinirsiz olarak kabul edilen
Omiirlerini devam ettirebilmeleri igin isletmelerin
amagclar dogrultusunda belirledikleri kara ulasabilme-
leri ve bu kar diizeyini siirdiiriilebilirlik temelinde ko-
rumalarn gerekmektedir. Glinlimiizde teknoloji, ula-
sim, harcanabilir gelir ve bog zamanin artmasi sonu-
cunda ¢ok hizli bir sekilde biiyliyen turizm sektord,
Birlesmis Milletler Diinya Turizm Orgiitii’ne gére ya-
rattig1 istihdam, hizmet verdigi insan sayisi, yarattig
gelir ve katma degerle diinyanin en biiyiik sektorii ha-
line gelmistir (Kandir, Karadeniz, Ozmen ve Onal:
2008). Turizm sektoriiniin en 6nemli aktorlerinden biri
olan konaklama isletmeleri hem kurulus hem de is-
letme agamasinda yiiksek sermaye yatirimi gerektir-
mekte ve hem kiiresel, hem ulusal hem de sektorel ge-
lismeler finansal performansi olumsuz etkileyebilmek-
tedir. Bu agidan konaklama igletmelerinin varliklarini
stirdiirebilirlik ilkesi g¢ergevesinde devam ettirmeleri
icin gliglii bir finansal yapiya sahip olmalar1 gerekmek-
tedir. Bu baglamda finansal basarisizlik ve iflas riski-
nin konaklama igletmeleri agisindan da Slgiilmesi ve
yonetilmesi 6nem arz etmektedir.

Bu c¢alismada, Borsa Istanbul’da islem goren ko-
naklama igletmelerinde finansal basarisizlik riski Bea-
ver modeliyle Ol¢iilmeye calisilmigtir. Bu amagcla
Borsa Istanbul’da islem goren 11 konaklama isletme-
sinin 2012-2017 yillarina ait finansal tablolar1 incelen-
mistir. Calismada elde edilen analiz sonuglarina gore
caligsmaya dahil edilen konaklama isletmelerinin Nakit
Akisi/Toplam Borglar oranlar1 incelendiginde, analize
dahil edilen 11 isletmeden sadece 1 tanesinin (C islet-
mesi) tiim yillarda durumunun iyi oldugu ve faaliyet-
lerinden elde edilen nakitlerle yilikiimliilikklerini kargi-
layabildigi; E isletmesinin her yilda optimum diizeyin
altinda oldugu faaliyetlerinden elde edilen nakitlerle
yiikiimliiliiklerini karsilayamadigt; A, G ve D igletme-
lerinin sadece birer y1l optimum diizeyin altina diistiigii
ancak D isletmesinin 2017 y1l1 degerinin hesaplanama-
dig1 ve B, F, H, I, ] ve K isletmelerinin dalgali bir seyir
izledigi ancak genel olarak istenilen diizeyin altinda ol-
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dugu ve B isletmesinin 2017 y1l1 degerinin hesaplana-
madig1 saptanmigtir. Oranin istenilen diizeyin altinda
olmasi, igletmelerin yiikiimliiliikklerini kargilamada ye-
tersiz oldugunu gostermektedir. Beaver modelinde Na-
kit AkisyToplam Borglar orani, isletmelerin finansal
basarisizliklarin1 6lgmede en etkili oran olarak vurgu-
lanmaktadir. Bu nedenle s6z konusu oran baglaminda
genel olarak BIST konaklama isletmelerinin finansal
performanslarinin ¢ok iyi olmadigim séylemek miim-
kiindiir. Dolayistyla konaklama isletmelerine; 6zellikle
isletme faaliyetlerinden pozitif bir nakit akis1 yaratma-
lar1 ve cirodan ziyade kar ve nakit giriglerini arttirmaya
yonelik politikalar gelistirmeleri dnerilebilir.

Aktif karlilik orania gore C, D ve F isletmelerinin
verileri tiim yillarda pozitif ve igletmelerin karlilik du-
rumlarinin iyi oldugu; E isletmesinin verilerinin tim
yillarda negatif oldugu ve karliliginin yetersiz oldugu;
B, G ve H isletmelerinin yillar baglaminda dalgali bir
seyir izledigi goriilmektedir. J, A, I ve K isletmelerinin
yalnizca birer yillarinda pozitif degerde oldugu geriye
kalan yillarda negatif degerde oldugu sonucuna ulasil-
mistir. Bu oran baglaminda analize dahil edilen konak-
lama isletmelerinin biiylik gogunlugunun sikintilar ya-
sadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla konaklama isletme-
lerine; maliyet ve gider kontroliiniin daha etkin yapil-
masi, fiyatlama stratejilerinin iyi belirlenmesi ve aktif
bliytlikliigiiniin optimal diizeyde tutulmasi onerilebilir.

Finansal kaldira¢ oranina goére s6z konusu oranin
%50 nin iistiine ¢ikilmasi istenen bir durum degildir ve
analize dahil edilen igletmelerin genelinin istenilen op-
timum diizeyin altinda oldugu; E, G, H ve J isletmele-
rinin son yillarinda istenilen diizeyin {stiinde borg-
lanma gerceklestirdigi sOylenebilir. Bu baglamda ko-
naklama igletmelerinin finansal kaldirag diizeylerini
genel olarak etkin bir sekilde yonetmeye caligtiklar
goriilmektedir. Finansal kaldirag oraninin optimum dii-
zeyden yiiksek olan isletmelerin ise finansal kaldirag
diizeylerini daha etkin kullanmaya caligmalarinin, sa-
bit varliklarinin vadelerine uygun olan leasing gibi fi-
nansman kaynaklar segmelerinin ve satiglardaki belir-
sizlik nedeniyle olabildigince 6zkaynaklardan yarar-
lanmalarinin konaklama igletmelerinin finansal riskle-
rinin azaltilmas1 baglaminda yarar saglayacag diisii-
niilmektedir.

Konaklama isletmelerinin cari oranlari incelendi-
ginde, A, E, H ve K isletmelerinin kisa vadeli ylikiim-
liliiklerini kargilayamadiklarini, B ve J isletmelerinin

dalgal1 seyir izlediklerini ve C, D, F, I ve G igletmele-
rinin cari oran degerlerinin istenilen diizeyin {izerinde
oldugu saptanmistir. Bu baglamda analize dahil edilen
konaklama isletmelerinde donen varliklarin ve bu var-
liklarin finansmaninda kullanilan kisa vadeli yabanci
kaynak kompozisyonunun likidite, kur ve faiz riskle-
rine uygun olarak belirlenmesinin dnemli olacag: dii-
stiniilmektedir.

Net Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar orani in-
celendiginde, A, E, H ve K isletmelerinin faaliyetlerine
devam etmek i¢in ihtiya¢ duydugu net isletme sermaye
tutarlarinin aktifler igindeki yiizdesinin tiim yillarda
negatif; C, D, F, G ve I isletmelerinin ise pozitif ger-
ceklestigi ancak oranlarin ¢ok yiiksek olmadigi saptan-
mistir. B ve J igletmelerinin ise yillar itibariyle dalgali
bir seyir izledikleri saptanmistir. Bahsedilen oranin dii-
siik olmasi isletmelerin duran varliklarinin bir kismi da
kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse ettigini goster-
mektedir ve bu durum igletmelerin giinliik faaliyetlerin
stirdiirtilebilirligini ve likiditesini etkilemektedir. Bu
baglamda konaklama isletmelerine, donen varliklari-
nin vadelerine uygun finansman kaynaklar1 bulmalari,
diger bir ifadeyle minimum finansman dengesini go-
zetmeleri ayrica asir1 varlik yatirimlarindan kaginma-
lar1 Onerilebilir.

Net Calisma Sermayesi/Faaliyet Giderleri oranina
ait degerler incelendiginde; A, E, H ve K igletmelerinin
negatif degerlere sahip oldugu ve bu igletmelerin faali-
yet giderlerini kargilamada yetersiz olduklari saptan-
mistir. C, D, F, G ve | igletmelerinin degerlerinin ise
pozitif oldugu ve bu isletmelerin net ¢alisma sermaye-
leriyle faaliyet giderlerini karsilayabildikleri belirlen-
migstir. B ve J isletmelerinin de dalgali bir seyir izledik-
leri ancak genel olarak negatif degerlere sahip olduk-
lar1 sonucuna ulagilmistir. Burada da konaklama islet-
melerine donen varliklarinin finansmaninda minimum
finansman dengesini gozetmeleri ve bu baglamda risk
ve karlilik arasinda sektdrel gelismelere bagli olarak
bir denge kurmalar 6nerilebilir. Ayrica faaliyet gider-
lerini de (genel yonetim giderleri, satis pazarlama ve
dagitim giderleri gibi) kontrol altinda tutmalarinin
onemli yararlar saglayacag: diisliniilmektedir.

Konuyla ilgili literatiir baglaminda konaklama is-
letmelerinin finansal basarisizlik risklerini 61¢en kisith
sayida ¢aligmaya ulagilmig ancak Beaver modelini kul-
lanarak BIST Konaklama igletmelerinde finansal basa-
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risizlik riskini dlgen bir ¢aligmaya tarafimizca rastlan-
mamigstir. Bu kapsamda ¢alisma sonuglarinin literatiire
katki saglayacag1 distiniilmektedir. Ayrica Tiir-
kiye’deki konaklama isletmeleri baglaminda Beaver
modelinin finansal basarisizlik riskinin belirlenmesi
acisindan nasil kullanilacagiyla ilgili yatirnmcilara ve
yoneticilere yararl bilgiler sunacagi diisiiniilmektedir.
Analizde sadece BIST te islem goren halka agik 11 ko-
naklama igletmesinin olmasi, halka agik olmayan islet-
melerden veri elde edilememesi ve zaman sinirinin ol-
masi ¢aligmanin kisitlarini olugturmaktadir. Ayrica ko-
naklama isletmelerinin faaliyet alanlarmin hepsinin
konaklama olmakla birlikte yan faaliyet alanlarinin da
oldugu (yat marina isletmeciligi, aligveris, ulastirma
gibi) goz ard1 edilememelidir. Gelecekte yapilacak ¢a-
lismalarda Tiirkiye’deki borsada islem gérmeyen ko-
naklama isletmelerinin ve diinyadaki diger konaklama
isletmelerini de dahil ederek daha genis 6rneklemi ice-
ren ¢aligmalarin yapilmasinin daha genellestirilebilir
sonuglara ulagmada faydali olacag: tarafimizca diisii-
niilmektedir.
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Extended abstract in English

Due to the globalization experienced in recent
years, the conditions of competition, which are con-
stantly changing and challenging, cause the enter-
prises, whose life’s are considered to be endless, to
face difficulties in their existence and even to face fi-
nancial failure by experiencing financial failure. Lodg-
ing companies operating in the tourism sector need a
fixed amount of fixed assets at the investment stage

and require development and modernization invest-
ments during the operational phase; risk and uncer-
tainty. The determination of the effects of the men-
tioned factors on the lodging companies in advance
and taking appropriate measures are considered neces-
sary for the sustainability of the enterprises. In this
context, it is of great importance to measure and man-
age financial failure and bankruptcy risk in terms of
lodging companies.

The study examined the financial statements of 11
accommodation companies operating in Istanbul in
2012-2017 in order to measure the financial failure
risks of the lodging companies operating in Istanbul in
Turkey by using the Beaver model and to determine
whether there is a difference between the years 2012-
2017 and the Beaver model was applied. Within the
scope of the findings, the financial failure risks of pub-
lic lodging companies in Turkey have been determined
by the relevant years.

According to the results obtained from the study,
when Cash Flow/Total debt ratios of lodging compa-
nies included in the study are examined, only 1 of the
11 companies included in the analysis (C company) are
in good condition in all years and can meet their obli-
gations with the cash obtained from their activities; E
has not been able to meet their obligations with; It was
determined that the A, G and D companies only fell
below the optimum level for one year, but the D's 2017
value cannot be calculated and the B, F, H, I, ] and K
companies followed a fluctuating course and the B
business value of 2017 could not be calculated. The
fact that the ratio is below the desired level indicates
that the companies are insufficient to meet their obli-
gations. In the Beaver model, the Cash Flow / Total
Debt ratio is emphasized as the most effective rate in
measuring the financial failures of companies. For this
reason, it is possible to say that the financial perfor-
mance of BIST lodging companies in general is not
very good. Therefore, lodging companies; in particu-
lar, it may be advisable to create a positive cash flow
from business activities and develop policies to in-
crease profits and cash inflows rather than revenues.

According to the return on asset ratio, C, D and F
companies are positive in all years and the profitability
of companies is good; The data of E were negative in
all years and the profitability was insufficient; It is ob-
served that B, G and H hold a fluctuating course in the
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context of years. It is concluded that J, A, I and K com-
panies have positive values only in each year and that
they are negative in the remaining years. In the context
of this ratio, it is observed that the majority of lodging
companies included in the analysis are experiencing
difficulties. Therefore, lodging companies; cost and
expense control should be made more effectively, pric-
ing strategies should be determined well and the asset
size should be kept at optimal level.

According to the financial leverage ratio, it is not
desirable to exceed 50% of the said ratio and the com-
panies included in the analysis are below the desired
optimum level; E, G, H and J companies can be said to
be above the desired level in the last years. In this con-
text, it is observed that lodging companies are trying to
manage financial leverage levels effectively in general.
It is thought that the fact that financial leverage ratio of
companies with higher than optimum level to use their
financial leverage levels more effectively, choosing
their financial resources such as leasing which is ap-
propriate to their maturities and benefiting from the
shareholders' equity as much as possible due to uncer-
tainty in sales will decrease the financial risks of com-
panies.

When the current ratios of the companies are exam-
ined, it is determined that the companies of A, E, H and
K cannot meet their short-term obligations, and that B
and J companies have fluctuated and that the current
values of C, D, F, I and G enterprises are above the
desired level. In this context, it is considered that it is
important to determine the short-term foreign currency
composition used in the lodging companies included in

the analysis in accordance with the liquidity, exchange
rate and interest rate risks used in financing of assets.

When the Net Working Capital/Total Assets ratio is
analyzed, the percentage of net working capital
amounts required by A, E, H and K companies to con-
tinue their activities is negative in all years; C, D, F, G
and I companies were found to be positive but the rates
were not very high. B and J have a fluctuating course
in years. The fact that the mentioned ratio is low indi-
cates that some of the fixed assets of the companies are
financed by current liabilities and this affects the sus-
tainability and liquidity of the enterprises' daily activi-
ties. In this context, it may be advisable to provide
lodging companies with appropriate sources of financ-
ing for t asset maturities, in other words, to observe
the minimum financing balance and to avoid excessive
asset investments.

When the values of Net Working Capital/Operating
Expenses ratio are examined; A, E, H and K companies
have negative values and they are found to be insuffi-
cient to meet the operating expenses of these compa-
nies. It is determined that the values of C, D, F, G and
I companies are positive and that these companies can
meet the operating expenses with their net working
capitals. It is concluded that B and J have a volatile
course but generally have negative values. In this con-
text, it is advisable for the lodging companies to ob-
serve the minimum financing balance in the financing
of their current assets and to establish a balance be-
tween risk and profitability in line with sectoral devel-
opments. In addition, keeping the operating expenses
under control is expected to provide significant bene-
fits.
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