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GIRIS

0z

Bu arastirmanin amaci marka degeri en yiiksek restoran zincirlerinin finansal basarisizlik risk diizeylerini
incelemek ve Covid-19 salgininin finansal basarisizlik riski Gizerindeki etkisini ortaya koymaktir. Bu amacla
Brand Finance 2020 siralamasina gére marka degeri en yiiksek 17 restoran zincirinin, 2016-2020 yillan
arasinda finansal basarisizlik riskleri Altman Z Skor, Altman Z’ Skor, Altman Z” Skor, Springate, Fulmer ve
Ohlson modelleriyle dl¢lilmustiir. Analiz sonucunda finansal basarisizlik riski tasiyan restoran sayisinin tiim
modellerde gecmisten giiniimiize yaklastik¢a artis egiliminde oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte Covid-19
salgini 6ncesi (2016-2019) ve Covid-19 salgin dénemi (2020) arasindaki finansal basarisizlik risk skorlari
baglaminda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadigi Wilcoxon i§aret|i Sira Testi ile test edilmistir.
Elde edilen sonuca gore Ohlson modeli disindaki tiim modellerde Covid-19 salgini dncesi ve salgin donemi
arasinda finansal basarisizlik degerleri baglaminda istatistiksel olarak anlaml farkhlik saptanmistir.

ABSTRACT

The aim of this study is to investigate the financial failure risk levels of the restaurant chains with the highest
brand value and to reveal the impact of the Covid-19 epidemic on the financial failure risk. For this purpose,
the risks of financial failure of the 17 restaurant chains with the highest brand value according to the Brand
Finance 2020 ranking were measured with Altman Z Score, Altman Z’ Score, Altman Z” Score, Springate,
Fulmer and Ohlson models between 2016 and 2020. As a result of the analysis, it was determined that the
number of restaurants at risk of financial failure tends to increase as we approach the past to the present in
all models. However, whether there is a statistically significant difference in the context of financial failure risk
scores between the pre-Covid-19 epidemic (2016-2019) and the Covid-19 epidemic period (2020) was tested
with the Wilcoxon Signed Rank Test. According to the results obtained, a statistically significant difference
was found between the pre-Covid-19 epidemic and the epidemic period in terms of financial failure values in
all models except the Ohlson model.

sektorlerinden turizm sektoriinde yer alan yiye-
cek igecek sektorii hizla biiyiiyen bir sektor hali-

Yiyecek icecek sektorii, sunulan iiriinlerin gesit-
li olmas, tiiketicilerin egilim ve aligkanliklarinin
hizla degismesi, isletme tiir ve sayilarinin artma-
s1 gibi nedenlerden dolay1 rekabetin en yogun se-
kilde yasandig1 sektorlerden biri konumundadr.
Ulke ekonomileri iginde nemli yer tutan hizmet

ne gelmistir. S6z konusu sektor turistik {irtinle-
rin temelini olusturan kritik etmenlerden birisi
olmasi ve turizm pazarlamasini etkilemesi ne-
deniyle yer aldig1 bolgenin ekonomisine katki-
da bulunurken turizm endiistrisi ¢alisanlarina
da istihdam olanagi saglamaktadir. Odemeler
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dengesine olumlu etkisinin olmasi, gelir etkisi-
nin olmasi, gelir dagihmini diizenleyici etkisinin
bulunmasz, kiigiik 6lgekli isletmelerin gelisimini
saglamasi, istihdam yaratmasi ve is giicii carpan
etkisinin olmasi nedeniyle {ilke ekonomileri igin
Oonem arz etmektedir (Albayrak 2014). Kiiresel
rekabette sinirlarin ortadan kalktigi 21. yiizyilda,
faaliyetleri basarili bir sekilde yiiriitmek ve deger
yaratmay1 stirdiiriilebilir kilmak bir¢ok isletme
agisindan olanaksiz bir hale gelmistir. 56z konu-
su durum isletmelerin daha agildiklar: ilk yillar-
da iflasa kadar giden bir dizi olumsuz sonugla
karsi karstya kalmalarina neden olmaktadir (Sa-
rusik vd. 2010).

Diinya genelinde hizli servis restoran endiist-
risinin pazar biiyiikliigii her yil istikrarli bir se-
kilde artis gostermistir. 2011 yilinda sektdriin
pazar biiytikliigii 692,06 milyar dolar iken, 2018
yilinda sektor 862,58 milyar dolar degerinde pa-
zar biiylikliigiine ulagmigtir. 2019 yilinda da artis
devam ederek pazar biiyiikliigii yaklasik 875,26
milyar dolar degerinde gergeklesmistir. Ancak,
korona viriistin (Covid-19) yayilmasini en aza in-
dirmek amaciyla diinya genelinde uygulanan ki-
sitlamalar sonucunda 2020 yilinda sektoriin pa-
zar biiytkligii 736,15 milyar dolara gerilemistir
(Lock 2021). Bununla birlikte bir¢ok restoran is-
letmesi iflasla kars1 karsiya kalmistir.

Finans alanyazininda isletme basarisizligin
aciklamada farkli kavramlar yer almaktadir. Ca-
lismalarin bir¢ogunda, basarisizlik ile isletmele-
rin hukuki a¢idan son bulma durumunu ifade
eden iflas kavramina isaret edilirken, calismala-
rin bazisinda iflas kavraminin yerine isletme ba-
saris1zlig1 ya da finansal sikint1 gibi kavramlara
da rastlanmaktadir. Ancak isletmelerin finansal
olarak basarisiz olmalari, her zaman iflas ile so-
nuglanan bir durum olmamaktadir. Dolayisiyla,
basarisizlik kavraminin daha genis bir sekilde ta-
nimlanmasi 6nem arz etmektedir (Karadeniz ve
Ocek 2018). Beaver (1966), basarisizlig1 vadesi ge-
len ytikiimliiliiklerin yerine getirilememesi; Wil-
cox (1971), belirli iki zaman dilimi siiresince is-
letmenin varliklarinda meydana gelen deger dii-
stikliigii seklinde tanimlamaktadir. Altman vd.
(2017) ise basarisizlig1 isletmenin art arda iki sene
zarar etmesi, isletmenin 6zkaynaklarinin kayith
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sermayesinin altina diismesi ve bagimsiz dene-
tim raporlarinda isletme faaliyetlerinin siirekli-
ligine iliskin endigeli durumlarin ortaya ¢ikmasi
seklinde tanimlamaktadir.

Finansal basarisizlik kavramini alanyazinda ilk
kez kredi degerlendirme kuruluslarindan birisi
olan Dun & Bradstreet tanimlamistir. Bu tani-
ma gore isletme basarisizlig1 faaliyetlerin durma
noktasina gelmesi ya da iflas durumunda olma-
s1; isletme agisindan haciz, icra veya miilkiyetle-
rin rehin alinmasi; isletmenin istegi ¢ergevesin-
de faaliyetlerine son vermesi olarak nitelendiril-
mektedir (Altman ve Hotchkiss 2006). Isletmenin
yukiimliiliiklerini yerine getirmemesi, isletmeye
kayyum atanmis ya da isletmenin yeniden yapi-
landirilma durumunda olmas;; iflas anlasmasi
yapmasi seklinde agiklanan durumlardan birinin
var olmasinin gerekli oldugu belirtilmistir (Alt-
man 1968). Aktas (1993) ise finansal basarisizligs,
isletmenin {ig y1l {ist iiste zarar etmesi ve {iretim-
lerini durdurmasi olarak agiklamistir.

iflas kavramu ise finansal basarisizligin son saf-
hasi olarak nitelendirilmektedir. iflas yalnizca
isletmenin veya ticiincii kisilerin istekleri dog-
rultusunda yarginin karariyla hukuki olarak ke-
sinlesen bir durumu ifade etmektedir (Ozdemir
2011). iflas, igletme yiikiimliiliiklerinin varlikla-
rindan fazla olmasi ve isletmenin yiikiimliiliik-
lerini karsilayamamasi durumudur. Bu baglam-
da iflas etmis isletmelerin 6zsermayeleri negatif
olmaktadir (Aydin vd. 2014). Altman (1968) iflas
kavraminy, iflas bagvurusunda bulunulmus ol-
masi, kayyumun atanmis olmasi ve iflas yasasina
gore isletmenin reorganizasyon edilmesi olarak
tanimlamaktadar.

Finansal basarisizlik riskinin énceden belir-
lenebilmesi ve s6z konusu duruma kisa stirede
midahale edilebilmesi, isletmenin iflasa kadar
gidebilen bir dizi olumsuz durumu 6nceden be-
lirleyerek finansal basarisizligin isletmeye olas1
etkilerini en aza indirebilmek agisindan 6nemli-
dir. Bu baglamda igletmelerin finansal yapilari-
nin giiclii olup olmadiginin 6l¢iilmesi hususun-
da finansal oranlardan yararlanilabilmektedir.
Finansal oranlar isletmelerin finansal tablola-
rindan elde edildiginden isletmelerin mevcut
durumlar: hakkinda bilgiler sunmaktadir. S6z
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konusu oranlar miktar ve tutar a¢isindan arin-
dirilmis olduklarindan isletmelerin mevcut du-
rumlarini ge¢mis yillariyla ve diger isletmelerle
kiyaslayabilme imkan: sunmaktadir (Selimoglu
ve Orhan 2015).

Bu arastirmanin amaci uluslararasi marka de-
gerlendirme ve strateji gelistirme kuruluslarin-
dan birisi olan Brand Finance tarafindan 2020
yilinda yayimlanan diinyada marka degeri en
yliksek 25 restoran zinciri listesindeki isletmele-
rin finansal basarisizlik risklerinin incelenmesi
ve Covid-19 salgminin finansal basarisizlik riski
tizerindeki etkisinin saptanmasidir. Restoranla-
rin Ozellikle Covid-19 gibi kriz donemlerinde fi-
nansal performanslarini ve gelecek i¢in finansal
basarisizlik tahminlerini sistematik olarak takip
etmesi, finansal yonetimin gerekli bir unsuru ve
isletmelerin iflasin1 onlemek i¢in 6nemli bir arag-
tir. Makalede elde edilen bulgular, restoranlarin
Covid-19 gibi diisiik gelirli ve finansal kaynak-
larin kit oldugu kriz donemlerinde finansal ba-
sarisizli81 etkileyen etmenlerin durumunu ve
finansal performansini ortaya koymaktadir. Bu-
nunla birlikte Covid-19 salgin éncesi ve Covid-19
salgin donemini karsilastirarak isletme paydas-
lar1 i¢in bilgi sunmaktadir. Ayrica alanyazinda
yiyecek igecek sektoriine yonelik Covid-19'un
etkisini inceleyen ¢alismalarin az sayida oldugu
belirlenmistir. Covid-19"un restoranlarin finansal
basarisizlik riskine ve finansal performansma et-
kisini inceleyen ¢aligmaya ise tarafimizca rastlan-
mamuistir. Bu baglamda s6z konusu ¢alismanin
alanyazindaki eksikligi giderecegi diistiniilmek-
tedir. Bu kapsamda arastirma dort boliimden
olusmaktadir. Birinci boliimde konuyla ilgili ¢a-
lismalar sunulmustur. Tkinci boliimde yénteme
iliskin bilgilere yer verilmistir. Uciincii boliimde
analiz sonucunda elde edilen bulgular tartisil-
mistir. Son boliimde konuya iliskin genel bir de-
gerlendirme yapilmis ve Onerilere yer verilmistir.

ILGILi CALISMALAR

Finans alanyazininda finansal basarisizliga yone-
lik arastirmalar ilk defa 1930'lu yillarda gercek-
lestirilmistir ancak finansal bagarisizlik kavrami
1970'li yillarda yasanan petrol krizi ile 6nem ka-
zanmustir. Gergeklestirilen ilk arastirmalarda is-

letmelerin finansal oranlar1 incelenmis basarisiz
isletmelerin 6nceki yillara ait finansal oranlarin-
da bozulmalar oldugu gozlemlenmistir. Bu sii-
recte finansal basarisizlig1 ongdrmenin 6neminin
anlasilmasiyla tahmin modelleri gelistirilmeye
baglanmigtir (Beaver 1966).

Finansal basarisizligi en dogru sekilde ortaya
koyan yontemlerin basinda oran analizlerinin te-
mel alindig1 modeller yer almaktadir. Arastirma-
lar incelendiginde, oncii ¢alismalardan Altman
(1968) bes finansal oran yardimiyla gelistirdigi
model ile igletmelerin finansal basarisizliklari-
n1 yiizde 94 diizeyinde dogru tahmin etmistir.
Springate (1978) ¢oklu ayirma analizine dayanan
Springate modeliyle isletmelerin finansal basari-
sizliklarimi 6nceden yiizde 88 diizeyinde dogru
tahmin etmistir. Ohlson (1980) lojistik regres-
yon modelinde finansal basarisizlig1 ylizde 82,6
oraninda dogru tahmin edebildigini belirtmisgtir.
Fulmer (1984) gelistirdigi ayirma analizinin fi-
nansal basarisizlig1 dogru tahmin etme giictiniin
ylizde 91 oldugunu ifade etmistir.

Restoranlara yonelik finansal basarisizlikla-
r1 tahmin eden galismalarin kisitli oldugu ancak
son donemlerde ivme kazandig1 belirlenmisgtir.
Cho (1994) olusturdugu lojistik regresyon mode-
liyle restoranlarda finansal basarisizlig1 énceden
tahmin edebildigini ifade etmistir. Gu (2002) ¢ok-
lu ayirma analizi kullanarak olusturdugu model
ile ABD’de bulunan restoranlarin iflasin ytizde
92’lik dogruluk oraniyla tahmin ettigini belirle-
mistir. Huo (2006) ABD’de restoranlarin finansal
basarisizlik risklerini Altman, Springate ve Ful-
mer modelleriyle incelemis ve en dogru finan-
sal basarisizlik tahminlerini Altman modelinin
sagladigini saptamistir. Kim ve Gu (2006) resto-
ranlarin finansal basarisizliklarini gelistirdikleri
lojistik regresyon modeliyle tahmin etmislerdir;
faiz ve vergi oncesi kar1 diisiik, toplam yiikiim-
liltikleri fazla olan restoranlarin finansal basari-
sizlik riskinin daha yiiksek oldugunu belirtmis-
lerdir. Youn ve Gu (2010) restoranlarin finansal
basarisizlik risk tahmininde lojistik regresyon
ve yapay sinir ag (ANNs) modellerinin oldukg¢a
basarili oldugunu ortaya koymuslardir. Lee vd.
(2011), ABD restoranlarinin sermaye yogunlugu-

Cilt 33 @ Sayi2 e Giiz 2022 ¢ 67



Restoran Zincirlerinin Finansal Basarisizlik Riskleri ve Covid-19’un Etkisi

nu artirdikga, kaldiracin finansal sikinti derecesi
tizerindeki etkisinin azaldigini ifade etmislerdir.

Kim ve Upneja (2014), ABD’deki finansal basa-
risizlik riski tasiyan restoranlarin borg/6zserma-
ye oraninin yiiksek oldugunu, likidite problemi
yasadiklarini ve diisiik kar marjina sahip olduk-
larmni saptamislardir. Kim (2018) ABD’de yer alan
restoranlarin finansal basarisizlik riski belirleyi-
cilerinin bor¢/6z sermaye orani, net kar marji ve
hisse senedi fiyat1 oldugunu tespit etmislerdir.
Becerra-Vicario vd. (2020) Derin tekrarlayan ev-
risimli sinir ag1 (DRCNN) modelinin finansal ba-
sarisizligl tahmin etmede lojistik regresyondan
iistiin oldugunu ve yontemin iflastan bir y1l 6nce
ylizde 93,50 oraninda dogru tahminde bulundu-
gunu belirtmislerdir. Chatfield vd. (2020) hisse
senedi ihrag eden restoranlarin yiiksek borg ora-
ni, faiz stiresi ve diisiik net kar marji gibi neden-
lerden dolay1 finansal agidan daha sikintili oldu-
gunu ifade etmiglerdir.

Oran analizine dayanan yontemlerin disinda
yliz yiize, yar1 yapilandirilmis goriisme ve an-
ket yontemlerini kullanan ¢alismalardan Parsa
vd. (2005) restoran yogunlugunun, firma biiytik-
ligliniin, restoran sahibi-igletmecilerin gerekli
isletme becerilerine sahip olmamalarinin resto-
ranlarin finansal basarisizligin etkiledigini be-
lirtmislerdir. Camillo vd. (2008) San Francisco
Korfez Bolgesindeki restoranlarin finansal baga-
risizlik risk nedenlerinin asir1 giiven ve duygusal
uyumsuzluk gibi i¢ faktorlerden kaynaklandig-
n1 saptamislardir. Yacoub vd. (2021) Liibnan'daki
restoranlarin finansal basarisiz nedenlerinin za-
yif insan kaynaklari, yonetim politikalari, usul-
stizliikler, kurulus asamasindaki yiiksek maliyet-
ler ve dekorasyon igin yapilan yiiksek harcama-
lar oldugunu saptamiglardir.

Yukarida incelenen alanyazin genel olarak de-
gerlendirildiginde finansal basarisizligin farkl
yontemler kullanilarak incelendigi sdylenebi-
lir. Restoranlara yonelik ¢alismalarin genellikle
ABD’deki restoranlar {izerine gerceklestirildigi
gozlemlenmektedir. Calismalarda finansal basa-
risizligl onceden belirleyebilmek igin olusturulan
modellerin finansal basarisizlig1 éngormedeki
dogruluk oranlarinin yiiksek oldugu belirlen-
mistir. Finansal basarisizlik riski tasiyan resto-
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ranlarin yiikimliiliiklerini karsilayamadiklari,
likidite problemleri yasadiklar: ve kar oranlari-
nin diisiik oldugu sdylenebilmektedir. Bununla
birlikte, Covid-19’un finansal basarisizlik riski
ve finansal performans {izerindeki etkisini fark-
I1 sektorlerde inceleyen galismalarin var oldugu
ancak restoranlara yonelik Covid-19"un finansal
basarisizlik riski tizerindeki etkisini ve finansal
performansa etkisini inceleyen ¢alismaya tarafi-
mizca ulasilamamistir. Bu baglamda ¢alismanin
alanyazina katki saglayacag diistiniilmektedir.

YONTEM

Bu arastirmanin amaci marka degeri en yiiksek
restoran zincirlerini finansal basarisizlik risk mo-
delleriyle analiz etmek ve restoranlarin finansal
basarisizlik risk diizeylerinde Covid-19'un etki-
sini ortaya koymaktir. Brand Finance tarafindan
2020 yilinda yayimlanan Diinyanin En Degerli ve
En Giiglii Restoran Markalar: Raporunda yer alan
diinyada marka degeri en yiiksek 25 restoran
zinciri ¢alismanin 6rneklemi olarak belirlenmis-
tir (Brand Finance 2020). Restoranlarin finansal
verileri Thomson Reuters Eikon veri tabanindan
elde edilmistir. Verilerine eksiksiz ulagilabilen
17 restoran analize dahil edilmistir. Analizde yer
alan restoran zincirleri Tablo 1'de sunulmaktadir.

Calismada oncelikle restoranlarin 2016-2020
yillarina iligkin finansal basarisizlik riskleri fi-
nansal basarisizlik modelleri kullanilarak belir-
lenmistir. Analizde yer alan modeller asagida
sunulmaktadir.

Altman Z Skor: Edward I. Altman’in 1968 yilin-
da finansal basarisizliklar1 nceden tahmin ede-

Tablo 1. Analizde Yer Alan Restoran Zincirleri

Restoran Zincirleri

Starbucks Jack in The Box

McDonald's Texas Roadhouse
KFC Papa John's
Domino's Pizza Chili's
Taco Bell Wetherspoons
Haidilao Jollibee
Wendy's Cheesecake Factory
Chipotle Cracker Barrel

Costa Coffee
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bilmek amaciyla gelistirdigi denklem asagida yer
almaktadir (Altman 1968);

Z Skoru = (1,2X,) + (L4X,) + (3.3X3) + (0,06X,) + (0,999Xs)

Modelde kullanilan oranlar;

X, = Net Isletme Sermayesi/Aktif Toplami,
X,=Dagitilmamis Karlar/Aktif Toplami,
X;=Net Faaliyet Kar1/Aktif Toplamu,

X, = Ozsermayenin Pazar Degeri/Toplam
Borglar,

X5 = Satislar/Aktif Toplami olarak ifade
edilmektedir.

Z degerinin 1,81'den az bir deger almas1 son-
raki yillarda isletmenin iflas etme riskinin ola-
bilecegini gostermektedir. Z degerinin 1,81-2,99
araliginda olmasi isletmenin finansal durumu
hakkinda kesin yorum yapilamayacagini belirt-
mektedir. Z degerinin 2,99'un iistiinde olmasi ise
isletmenin finansal agidan durumunun iyi oldu-
gunu ifade etmektedir (Altman 1968).

Altman Z’ Skor: Altman Z Skor modelinde yer
alan X«teki piyasa degeri, 6z sermayenin defter
degeriyle revize edilmistir. Modele iliskin denk-
lem asagida sunulmaktadir (Altman 1983);

2 Skoru = (0,717X,) + (0,847X,) + (3,107X,) + (0,420X,) + (0,998X)

Modelde kullanilan oranlar;

X, = Net Isletme Sermayesi/Aktif Toplami,
X,=Dagitilmamis Karlar/Aktif Toplami,
X;=Net Faaliyet Kari/Aktif Toplamu,

X,= Ozsermaye/Toplam Borglar,

X5 = Satislar / Aktif Toplami1 olarak ifade
edilmektedir.

Z’ degerinin 1,23’e esit veya 1,23’den kiig¢iik ol-
masi isletmenin finansal basarisizlik riski tasidi-
gin1; 1,23-2,90 araliginda yer almasi isletme hak-
kinda yorum yapilamayacagini; 2,90"1n tizerinde
olmasi isletmenin gelecek yillar icin iflas riski ta-
simadigini belirtmektedir (Altman 1983).

Altman Z’ Skor: Altman tarafindan en genis

kapsama sahip finansal basarisizlik tahmin mo-
deli olarak gelistirilen Z” Skor modeline iliskin

denklem asagida yer almaktadir (Altman vd.
2017);

7" Skoru = (6,56X,) + (3,26X) + (6,72X3) + (1,05X,)

Modelde kullanilan oranlar;

X, = Isletme Sermayesi/Aktif Toplamy,
X, = Dagitilmamis Karlar/Aktif Toplami,
X5 = FVOK/Aktif Toplamy,
X, = Oz sermaye/Toplam Borglar olarak ifade
edilmektedir.

7" degerinin 1,1e esdeger veya 1,1'in altinda
olmasi, isletmenin iflas riski tasidigini; 1,1-2,6
arasinda olmasi igletmenin gri bélgede yer aldi-

g1in1; 2,6'nin tistiinde olmasi isletmenin iflas riski
tasimadigini gostermektedir (Altman vd. 2017).

Springate Modeli: Springate tarafindan 1978
yilinda ¢oklu ayirma analizine dayanarak gelis-
tirilen model denklemi asagida sunulmaktadir
(Husein ve Pambekti 2014).

Z = (1,034) + (3,07B) + (0,66C) + (0,4D)

Modelde kullanilan oranlar;

A = Calisma Sermayesi/Aktif Toplama,

b = Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Aktif Toplami,

C = Vergi Oncesi Kar/Kisa Vadeli Borglar,

D = Satiglar/Aktif Toplam1 olarak ifade
edilmektedir.

Z degerinin 0,862'nin altinda olmasi isletme-
nin finansal basarisizlik riski tasidigini; 0,862'nin
tizerinde olmasi ise igletmenin finansal agidan
saglikli oldugunu gostermektedir (Husein ve
Pambekti 2014).

Ohlson Skor: 1980 yilinda Ohlson tarafindan
lojistik regresyon modeli kullanilarak gelistirilen
modele iliskin denklem asagida sunulmaktadir
(Ohlson 1980).

0Skor = —1,32 — 0,407(X,) + 6,03 (;-‘:) — 143 (%) +0,08 G—z) —237 (%)

X,
-1,83 (X—i) +0,28(Xo) — 1,72(X10) — 0,52[(X7, — X7,_)/|X7,| + |X7,_, ]

Modelde kullanilan degiskenler;

X, = Isletme Sermayesi
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X, = Isletme Biiyiikligii (Aktif Toplamin
Logaritmasi)

X; = Aktiflerin Toplami

X,=Borglarin Toplami

X;=Donen Varliklar

X,=Kisa Vadeli Borglar

X,=Net Kar

Xg= Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar
Xo=Son iki yila ait net gelir (negatif ise deger bir;
pozitifse sifir)

Xj0=Kaynaklarin varliklardan biiyiik olup olma-
mast (biiyiik oldugunda bir; kiigiik oldugunda
sifir) seklinde aciklanmaktadr.

Elde edilen O Skor degerinin finansal basari-
sizlik olasiligini ifade edebilmesi icin O Skor de-
geri lojistik bir doniisiimle olasilik haline getiril-
mektedir (Ohlson 1980);

eO—skor

14+ e 0—skor

Degerin 0,5in {istiinde olmasi isletmenin iflas
riski tagidigini; 0,5'in altinda olmasi ise igletme-
nin basarili oldugunu ve iflas riski tagimadigini
ifade etmektedir (Ohlson 1980).

Fulmer Skor: Fulmer’in 1984 senesinde olustur-
dugu ayirma analizi modeli asagida yer almakta-
dir (Vickers 2006);

H=5528(V1) +0,212(V2) + 0,073(V3) + 1,270(V4) — 0,120(V5) + 2,335(V6) + 0,575 (V7)

+ 1,083 (V8) + 0,894(V9) — 6,075

Modeldeki kullanilan degiskenler;
V,=Dagitilmamus Karlar/Aktif Toplami

V,= Satiglar/Aktif Toplami1

V= Vergi Oncesi Kar/Oz Sermaye

V= Nakit/Toplam Yiikiimliiliikler

V5= Toplam Yiikiimliiliikler/Aktif Toplami

V= Kisa Vadeli Yiikiimliilitkler/Aktif Toplami1
V,=Log Maddi Varliklar

V= Calisma Sermayesi/Toplam Yiikiimliiliikler

V4= Log Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Faiz olarak ifa-
de edilmektedir.
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H degeri sifirin altinda ise isletmenin finansal
basarisizlik riski tagidigini, sifirin tizerinde ise is-
letmenin finansal basarisizlik riski tastmadigini
gostermektedir (Vickers 2006).

Restoranlarin finansal basarisizlik risklerinin
Ol¢iilmesinin ardindan restoranlarin Covid-19
salgini oncesi (2016-2019) ve Covid-19 salgin
(2020) donemi arasindaki finansal basarisizlik
riski baglaminda istatistiksel olarak anlaml1 bir
fark olup olmadig1 ortaya konmaya ¢alisilmistir.
Gergeklestirilen farklilik testi belirlenirken veri-
lerin normal dagilim gosterip gostermedigi ince-
lenmis ve veri sayisinin 30’dan az oldugu durum-
larda kullanilan Shapiro-Wilk normallik testi ter-
cih edilmistir (Hair vd. 2014). Shapiro-Wilk nor-
mallik test sonuclarinin anlamli olmasi verilerin
normal dagilmadigini gostermektedir (Hair vd.
2014). Her bir model i¢in, Covid-19 salgin 6ncesi
ve salgin donemi i¢in Shapiro-Wilk test sonugla-
r1 incelenmis ve veri setinde modellerde normal
dagilim gosteren ve normal dagilim gostermeyen
degerlerin yer aldig1 saptanmigtir. Shapiro-Wilk
test sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadir. Bu bul-
gudan hareketle ve 6rneklemin 30’dan kiigiik ol-
masindan dolay1 Covid-19 6ncesi donem ve Co-
vid-19 donemi arasinda farklilik aranan testin
gerceklestirilmesi i¢in parametrik olmayan Wil-
coxon Isaretli Sira testi tercih edilmistir. Bu testin
tercih edilmesindeki bir diger neden ise arastir-
ma kapsaminda verilerdeki zamana gore degisi-
min incelenme istegidir (Moon vd. 2011). Resto-
ranlarin Altman Z” Skor degerleri tiim yillarinda
finansal basarisizlik riski tasidigindan Altman
7" Skor farklilik analizine dahil edilmemistir.

BULGULAR

Bu boliimde oncelikle diinyada marka degeri en
yliksek 25 restoran zinciri igerisinde yer alan 17
restoran zincirinin 2016-2020 yillar1 arasindaki fi-
nansal basarisizlik riskleri, Altman Z, Altman Z’,
Altman Z”, Springate, Fulmer ve Ohlson model-
leri ile hesaplanmistir. Finansal basarisizlik risk
degerleri Tablo 2'de ve Tablo 3’te sunulmaktadir.
Ardindan restoranlarin Covid-19 salgini 6ncesi
donem (2016-2019) ve Covid-19 salgin donemi
(2020) arasindaki finansal basarisizlik riski bag-
laminda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup
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olmadig1 Wilcoxon Isaretli Sira Testi ile test edil-
mistir ve bulgular Tablo 4'te sunulmustur.

Finansal Basarisizlik Riskine Ait Bulgular

Restoran zincirlerinin 2016-2020 yillar1 arasin-
da ol¢lilen Altman Z, Altman Z’ ve Altman Z”
modellerine ait degerler Tablo 2’de sunulmak-
tadir. Restoranlarin isimleri alfabetik olarak
kodlanmaistir. Tablo 2’deki degerler incelendi-
ginde finansal basarisizlik riskinin en fazla goz-
lemlendigi modelin Altman Z"" modeli oldugu
saptanmigtir.

Tablo 2 incelendiginde Altman Z modeline go-
re elde edilen Z degerleri baglaminda analiz sii-
recinde yalnizca bir restoranin (C) tiim yillarda
finansal basarisizlik riski tasimadig1 ve bes resto-

ranin (D, E, G, M ve N) yine tiim yillarda finan-
sal basarisizlik riski tasidig1 gozlemlenmektedir.
Ayrica bes restoranin (B, H, ], K ve L) Z degerleri,
yillar baglaminda bazi yillarda finansal basarisiz-
lik riski tasirken baz yillarda gri bolgede yer ala-
rak dalgali bir seyir izlemektedir. Restoranlarin
Altman Z degerleri yillar baglaminda incelendi-
ginde, finansal basarisizlik riski tasiyan restoran
sayisinin giiniimiize yaklastikca artis gosterdigi
goriilmektedir. Analize dahil edilen on yedi res-
toran arasinda 2016 yili i¢in finansal basarisizlik
riski tasiyan restoran sayisinin bes; 2017 y1ili igin
bes; 2018 y1l1 igin alti; 2019 y1l1 igin dokuz ve 2020
yilii¢in on bir oldugu saptanmustir.

Tablo 2’de Altman Z’ modeline gore analiz sii-
resinde yalnizca bir restoranin (B) gri bolgede

Tablo 2. Restoranlarin Altman Z, Altman Z’ ve Altman Z”” Modellerine Gore Finansal Basarisizlik Risk Degerleri

ALTMAN Z

ALTMAN Z’

ALTMAN Z”

2020 2019 2018 2017 2016 2020 2019

2018 2017 2016 2020 2019

2018 2017 2016

A 050 15 226 350 347 066 176

204 309 3,05 000 004 004 004

0,01

218 255 363 364 372 161 192

2,74 278 283 004 005 007 007 007

383 332 317 339 3,00 300 260

252 274 247 007 006 005 006 0,05

110 052 09 060 158 217 1,81

2,72 232 298

003 004 006 006 0,04

E 018 038 169 165 144 026 0,36

140 138 1,24 0,02 0,02 0,01

0,01 0,01

1,67 289 419 442 508 142 251

349 425 484 001 003 006 002 004

073 068 081 057 068 064 0,61

071 053 065 001 001 001 001 0,01

I | ® |

235 257 535 564 501 190 211

431 454 393 003 003 007 008 0,07

154 123 124 237 273 137 154

182 324 379 001 002 004 006 0,06

1,89 382 427 297 302 145 291

329 235 248 003 0,07 007 004 0,04

262 389 682 657 670 231 354

622 600 614 002 002 004 004 0,04

2,77 262 334 481 504 261 249

316 447 472 002 001 001 004 0,04

162 062 077 082 05 117 049

058 062 043 003 000 001 0,01 0,00

069 169 159 143 169 062 1,62

153 141 166 000 000 000 000 0,00

1,00 15 192 29 308 080 139

167 247 266 001 001 002 003 003

09 168 381 383 399 070 142

315 316 333 000 001 004 004 004

D| V| O Z2|Z2|r | XN|«

157 329 343 337 333 140 299

310 306 302 002 002 003 003 003
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yer aldig1 ve iki restoranin (G ve M) tiim yillar-
da finansal basarisizlik riski tagidigr goriilmekte-
dir. Buna karsin on restoranin (B, C, D, F, H, [,
J, K, L ve R) Z" degerlerinin, yillar baglaminda
bazi yillarda finansal basarisizlik riski tasidig:
bazi yillarda ise gri bolgede yer aldig1 belirlen-
mistir. Restoranlar Altman Z’ modeli baglamin-
da degerlendirildiginde, 2019 ve 2020 yillarinda
finansal basarisizlik riski tasiyan restoran sayi-
sinin oldukga arttig1 belirlenmistir. Restoranla-
rin 2016, 2017 ve 2018 yillarinda iki restoranin fi-
nansal basarisizlik riski tasidig1 gozlemlenirken;
2019 yilinda {i¢ restoranin, 2020 yilinda ise on
bir restoranin finansal basarisizlik riski tasidig:
gozlemlenmektedir.

Tablo 2 degerlendirildiginde Altman Z"" mo-
deli baglaminda tiim restoranlarin tiim yillarda
finansal basarisizlik riski tasidigi goriilmektedir.
Restoranlarin Altman Z"” modeline gore finansal
agidan basarili olmadig1 ve sonraki yillarda fi-
nansal basarisizlik riskinin oldugu belirlenmistir.

Tablo 3’te restoranlarm 2016-2020 yillar: arasm-
daki hesaplanan Springate, Fulmer H ve Ohlson
degerleri sunulmaktadir. Tablo 3’te yer alan de-
gerler incelendiginde finansal basarisizlik riski-
nin en fazla gozlemlendigi modelin Ohlson mo-
deli oldugu belirlenmistir.

Tablo 3’te Springate degerleri baglaminda alt1
restoranin finansal basarisizlik riski tagimadigi
(B, C, D, H, I ve L) ve ti¢ restoranin (E, M ve N)
tlim yillarda finansal basarisizlik riski tasidig:
saptanmistir. Springate modeline gore glintim{i-
ze yaklastikga restoranlarin finansal basarisizlik
risklerinin arttig1 gozlemlenmektedir. Analizde
2016 yilinda finansal basarisizlik riski tasiyan
restoran sayisinin tig; 2017 ve 2018 yilinda dort;
2019 yilinda alt1 ve 2020 yilinda on bir oldugu
tespit edilmistir.

Tablo 3'te Fulmer modeline gore alt1 restoranin
(D, E, G, I, M ve N) finansal basarisizlik riski ta-
s1dig1 ve alt1 restoranin (B, C, H, J, K ve P) tiim
yillarda finansal basarisizlik riski tastmadig1 be-
lirlenmistir. Restoranlarin H degerleri yillar bag-

Tablo 3. Restoranlarin Springate, Fulmer ve Ohlson Modellerine Gore Finansal Basarisizlik Risk Degerleri

SPRINGATE FULMER OHLSON

2020 2019 2018 2017 2016 2020 2019 2018 2017 2016 2020 2019 2018 2017 2016
A 060 1,75 2,10 2,26 2,12 -2,79 -2,90 -0,13 1,19 1,29 091 108 05 018 0,17
B 1,23 2,23 285 3,17 2,44 4,24 4,68 7,03 6,34 6,72 0,75 0,74 067 049 0,51
c 141 116 1,19 141 1,26 2,00 1,88 1,08 1,56 0,52 0,06 010 0,12 0,11 0,21
D 351 340 4,41 4,13 4,02 -1332 -1536 -20,06 -19,69 -1586 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
E -08 -1,25 068 078 0,82 -3,45 -2,82 -2,04 -2,22 -2,63 09 09 053 059 0,65
F 044 150 1,88 247 3,19 -0,41 0,37 0,94 1,14 0,98 0,74 013 001 059 0,35
G 060 066 1,75 062 1,03 -1,87 -1,96 -2,00 -2,54 -2,71 082 08 066 0,76 0,78
H 08 1,24 1,77 2,00 1,04 1,61 1,76 6,06 6,09 5,33 0,46 042 006 0,03 0,13
| 3,70 4,07 245 533 535 -1,79 -2,10 -1,99 -1,29 -1,52 031 066 044 0,18 0,13
J 0,76 1,60 1,85 1,38 1,38 2,59 6,78 8,19 4,39 3,60 099 100 1,00 099 0,98
K 074 161 256 2,55 2,64 0,37 0,91 2,31 1,94 1,88 065 04 0,11 0,14 0,14
L 1,34 097 1,31 2,88 3,18 -0,30 -0,26 0,53 1,24 -2,03 064 08 09 082 0,51
M -019 -042 -041 -029 -0,84 -534 -5,93 -5,70 -5,60 -5,71 0,41 100 081 09 1,00
N -008 08 0,78 065 0,84 -1,53 -1,07 -1,22 -1,28 -1,37 095 097 09 098 0,97
o 002 053 081 117 1,26 -0,97 -0,28 -0,15 0,77 0,91 0,78 080 063 033 0,33
P -059 048 098 1,13 1,39 0,17 0,86 4,41 4,08 3,99 097 093 10,70 054 045
R 051 168 1,85 1,91 1,82 -0,82 0,63 0,65 0,53 0,48 087 055 042 045 047
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laminda degerlendirildiginde 2016 yilinda yedi,
2017 yilinda alti, 2018 yilinda sekiz, 2019 yilinda
dokuz ve 2020 yilinda on bir restoranin finansal
basarisizlik riski tasidig goriilmektedir.

Tablo 3’te Ohlson degerlerine gore yalnizca
iki restoranin finansal basarisizlik riski tagima-
dig1 (C ve H) ve alt1 restoranin (D, E, G, ], L ve
N) tiim yillarda finansal bagarisizlik riski tasidi-
g1 saptanmistir. Tablo 3’te Ohlson degerleri yil-
lar agisindan incelendiginde finansal basarisiz-
ik riski tagiyan restoran sayisinin 2016 yilinda
sekiz, 2017 yilinda dokuz, 2018 yilinda on bir,
2019 yilinda on bes ve 2020 yilinda on {i¢ oldugu
belirlenmistir.

Restoranlarin Covid-19 Salgin Oncesi ve Covid-19
Salgin Donemi Arasindaki Farklilk Analizine Ait
Bulgular

Analizde restoranlarin finansal basarisizlik risk
skorlari, Covid-19 salgin 6ncesi donem (2016-
2019 yillar: risk skor ortalamast) ve Covid-19 sal-

gin donemi (2020) arasindaki farklilik incelen-
mistir. Orneklem sayisinin 30'dan kiigiik olmast
ve Shapiro-Wilk normallik test sonuglar1 geregin-
ce parametrik olmayan farklilik testlerinden Wil-
coxon Isaretli Sira Testi uygulanmistir. Elde edi-
len degerler Tablo 4'te sunulmustur.

Tablo 4 incelendiginde restoranlarin finansal
basarisizlik risk modellerine ait skorlar arasinda
Altman Z, Altman Z’, Springate ve Fulmer mo-
dellerinde salgin 6ncesi ve salgin donemi arasmn-
da 0,05 anlamlilik diizeyinde anlaml1 bir farkli-
lik oldugu belirlenmistir. Restoran isletmelerinin
salgin oncesi doneme gore salgin doneminde
finansal basarisizlik riski tasiyan isletme sayila-
rinda artis oldugu, modellerin skorlarinda kotii-
lesme yasanarak finansal basarisizlik risklerinin
arttigl gozlemlenmistir.

SONUC

Bu ¢alismada uluslararasi marka degerlendirme
ve strateji gelistirme kuruluslarindan biri olan

Tablo 4. Restoranlarin Covid-19 Salgin Oncesi ve Salgin Dénemi Finansal Bagarisizlik Skorlarmin Farkhilik Analizi Sonuglara

Finansal Basarisizlik Risk Degerleri

Shapiro-Wilk Testi WIICOXO,? Isaretl
Sira Testi
Finansal Stdl
Basarisizlik Dénem Ort. ’ istatistik ~ p-dederi  t-degeri p-dederi
. Sapma

Modelleri
Salgin Oncesi 2,805 1,490 ,959 ,614

Altman Z Skor -3,006 0,003*
Salgin D6nemi 1,590 0,944 ,956 ,564
Salgin Oncesi 2,575 1,231 ,950 ,456

Altman Z’ Skor -3,243 0,001*
Salgin Donemi 1,417 0,777 ,945 ,389
Salgin Oncesi 1725 1,211 ,867 ,020

Springate ’ -3,479 0,001*
Salgin Dénemi 0,824 1,225 ,958 ,594
Salgin Oncesi -0,387 5,432 ,844 ,009

Fulmer -2,107 0,035%*
Salgin Donemi -1,271 3,877 ,806 ,002
Salgin Oncesi 0,586 0,272 ,884 ,037

Ohlson -1,758 0,079
Salgin Donemi 0,723 0,295 ,938 ,296

*0,05 diizeyinde anlamlidir.
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Brand Finance tarafindan yayinlanan 2020 Diin-
yada Marka Degeri En Yiiksek 25 Restoran Zinci-
ri listesinde bulunan 17 restoranin finansal basa-
risizlik diizeyleri ve Covid-19 salgininin finansal
basarisizlik risk degerleri {izerindeki etkisi ince-
lenmistir. Bu dogrultuda oncelikle restoranlarin
2016-2020 yillar: arasindaki finansal basarisizlik
riskleri Altman Z, Altman Z’, Altman Z”, Sprin-
gate, Fulmer ve Ohlson modelleri ile dl¢tilmiis-
tlir. Sonrasinda restoranlarin finansal bagarisiz-
lik risk degerleri baglaminda Covid-19 6ncesi
donem ve Covid-19 dénemi arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir farklilik olup olmadig: Wilco-
xon Isaretli Sira Testi ile analiz edilmistir.

Analiz sonuglarina gore restoranlarin tiim mo-
dellere gore finansal basarisizlik risk diizeyleri-
nin gliniimiize yaklastik¢a arttig1 saptanmaistir.
Son yillarda finansal basarisizlik yasayan isletme
sayimnin artmasi sonucu, Skvortsova vd. (2020) ve
Nuriskia (2021) ¢alismalarinin sonuglariyla ben-
zerlik gostermektedir. Restoranlarim yillar bagla-
minda en fazla finansal basarisizlik riski tasidig:
modeller sirasiyla Altman Z”, Ohlson ve Fulmer
modelleridir. Analize dahil edilen modellerde fi-
nansal basarisizlik riski tagiyan isletme sayinin
en fazla oldugu yilin, Hailu (2020) ve Cladera vd.
(2021) galismalariyla benzer sekilde 2020 y1ili ol-
dugu saptanmistir. Diinyay1 derinden etkileyen
Covid-19 pandemi siireci biitiin sektorleri etki-
ledigi gibi hizmet sektoriinii de etkilemektedir.
Restoranlarin 2019 yilindan 2020 yilina gegiste-
ki finansal basarisizlik risk sayilarindaki artisa;
pandemide yasanan kapanmalar, personel ka-
yiplary, insanlarin evde yemek yemeyi tercih et-
mesiyle ihtiya¢ duyulan dijital degisimler, gelir
ve kapasite kayiplar;, hammadde tedarik mali-
yetlerinin artmasi ve transferinin zorlasmasi gibi
nedenlerin sebep oldugu diisiiniilmektedir. Ger-
ceklestirilen farklilik analizi sonucuna gore res-
toranlarin finansal basarisizlik risk degerlerinin
Ohlson modeli disinda biitiin modellere gore Co-
vid-19 salgin 6ncesi ve Covid-19 salgin donemi
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
bulunmustur. Fark testinden elde edilen sonuc-
lar, finansal basarisizlik risk modellerinden elde
edilen 2016’dan 2020’ye yaklastik¢a artan iflas
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riski tasiyan isletme sayisindaki artisi destekle-
mektedir. Bagka bir ifadeyle salgin doneminde
isletmelerin finansal basarisizlik risk skorlarimin
onceki yillara gore kotiilestigi ve cok daha fazla
isletmenin finansal basarisizlik riskiyle kars1 kar-
stya kaldiklar1 saptanmistir.

Yogun rekabet ortamindaki restoranlar, riskle-
re kars1 oldukga duyarli, yogun isglicii gerekti-
ren, talebin hizla degistigi ve arzin da ayni hizla
talebe uyum saglamasini gerektiren bir sektor-
diir. Restoranlarin 6zellikle pandemi siirecinde
varliklarini devam ettirebilmeleri i¢in etkin bir
finansal yonetim anlayisini benimsemeleri ge-
rekmektedir. Restoranlarin isletimi, kapanma
siireclerinde insanlarin yemek yeme aliskanlik-
larini degistirerek online satislara yonelmesi so-
nucunda alternatif satis yontemlerinin giindeme
gelmesi, stoklarin yonetimi, meniiniin gesitlili-
§i, miisteri tatmini gibi bir¢ok konunun siirekli
kontrol edilmesi gerekmektedir. Ayrica finansal
basarisizlik riskini etkileyen likidite, karlilik ve
O0deme giicii ile ilgili finansal oranlar1 diizenli
olarak takip etmeleri finansal basarisizlik riskini
ongorerek 6nlem almalarina yardimci olabilecegi
diistintilmektedir.

Sonug olarak, elde edilen bulgularin Covid-19
salgininin finansal basarisizlik riski tizerindeki
etkisini ortaya koymas: agisindan alan yazina,
restoran sektoriine ve sektdrde yer alan paydas-
lara yonelik katk: saglayacag diistiniilmektedir.
Calismanin bazi kisitlar1 bulunmaktadir. Ca-
lisma verisine eksiksiz ulagilabilen 17 restoran
zinciri tizerinde gergeklestirilmistir. Gelecek ¢a-
lismalarda Covid-19 salginin uzun vadeli etkisi
diistinildiigiinde 6rneklem sayist kiigiik, orta ve
biiytik 6lgekli restoranlar dahil edilerek genisleti-
lebilir ve daha kapsamli sonuglar elde edilebilir.
Ayrica sektor ¢alisanlariyla yiiz yiize goriismeler
yapilarak restoranlarin finansal basarisizliklari-
nin nedenleri olarak goriilen ¢alisanlarin bilgi ve
tecriibe eksiklikleri, yonetim yetersizlikleri, re-
kabetin dikkate alinmamasi gibi igsel etkenlerin
yanu sira dogal olaylar, tedarikgiler, pazar trend-
leri, yliksek vergilendirmeler, politik engeller ve
teknoloji gibi digsal etkenlerin de belirlenmesinin
faydali olacag diisiiniilmektedir.
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