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Oz

Bu aragtirmanin amaci Tiirkiyedeki konaklama ve yiyecek icecek isletmelerinin finansal basarisizlik risklerinin 6l¢iilmesi ve Covid-19
salgininin finansal bagsarisizlik riskleri tizerindeki etkisinin incelenmesidir. Bu baglamda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: sektor
bilangolarindan yararlanilarak konaklama hizmetleri sektoriindeki dort alt sektor ile yiyecek hizmetleri sektoriinde yer alan i alt sektoriin
2016-2020 yillarina iligkin finansal bagarisizlik riskleri Altman Z, Altman Z, Springate, Fulmer, Zmijewski ve Grover modelleriyle analiz
edilmistir. Ardindan finansal bagarisizlik tahmin modellerinin her biri i¢in Covid-19 éncesi ve Covid-19 donemi baglaminda istatistiksel
agidan farklilik olup olmadigi Wilcoxon Isaretli Siralar Testi ile stnanmistir. Elde edilen bulgulara gore finansal bagarisizlik riski agistndan
konaklama hizmetleri sektoriindeki dort alt sektoriiniin Zmijewski ve Grover modeli disinda biitiin modellerde ve analize dahil edilen
tiim yillarda finansal basarisizlik riski tagidig1 saptanmistir. Yiyecek hizmetleri sektoriinde yer alan ii¢ alt sektoriin finansal basarisizlik
riski tagidig1 yil sayisinin ise daha az oldugu belirlenmistir. Farklihk analizi sonucuna gore ise Altman Z, Altman Z’ ve Springate
modellerinde salgin 6ncesi ve salgin dénemi arasinda anlaml bir farklilik oldugu saptanmustir. S6z konusu analizler dogrultusunda
sektordeki isletmelerin finansal bagarisizlik risklerinin Covid-19 doneminde artarak olumsuz yonde etkilendigi goriilmektedir.
Anahtar Kelimeler: Finansal Bagarisizlik Riski, Konaklama ve Yiyecek Hizmetleri Alt Sektérleri, Covid-19 Salgini, Wilcoxon Isaretli
Siralar Testi.

Financial Failure Risk In Lodging and Food-Beverage Companies and The Impact of The Covid-19 Pandemic
Abstract

The aim of this study is to measure financial failure risks of lodging and food-beverage companies in Turkey and to examine the
impact of the Covid-19 pandemic on the financial failure risks. In this context, financial failure risks of four sub-sectors in the
lodging services sector and three sub-sectors in the food service activities sector for the years 2016-2020 were analyzed by using
the company accounts of the Central Bank of the Republic of Turkey, with Altman Z, Altman Z, Springate, Fulmer, Zmijewski and
Grover models. Then, for each of the financial failure prediction models, whether there is a statistical difference in the context of
the pre-Covid-19 and Covid-19 period was tested with the Wilcoxon Signed Ranks Test. According to the findings, it has been
determined that four sub-sectors in the lodging services sector carry a risk of financial failure in all models and all years included in
the analysis, except for the Zmijewski and Grover model, in terms of financial failure risk. It has been determined that the number of
years in which the three sub-sectors in the food service activities sector carry the risk of financial failure is less than that of lodging.
According to the results of the difference analysis, it was determined that there was a significant difference between the pre-epidemic
and the epidemic period in the Altman Z, Altman 7’ and Springate models. In line with the aforementioned analyzes, it is seen that
the financial failure risks of the company in the sector have been increased and adversely affected during the Covid-19 period.
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GIRIS

Diinya genelinde turizm sektorii biitiin {ilkeler i¢in
6nemli ekonomi alanlardan birisi olarak degerlendiril-
mekte ve {ilkelerin kalkinmasinda 6nemli bir rol oyna-
maktadir (Bahar & Kozak, 2006). Diinya Turizm Orgii-
tit (UNWTO), turizm sektoriiniin istihdam yaratmasi,
turistik hareketlere katilan insan sayisi, yarattig1 gelir
ve ilkelerdeki biiylime kaynagi olmasi nedeniyle en
onemli sektorlerden birisi olarak degerlendirmektedir
(Kandir, Karadeniz, Ozmen & Onal, 2008). UNWTO
verilerine gére 2019 yilinda diinyada turizm faaliyet-
lerine 1.5 milyar insan katilmis ve sektor diinya eko-
nomisine 1,5 trilyon $ katki saglamigtir. Covid-19’un
hizla yayildig1 2020 yilinda kiiresel diizeyde turist sa-
yis1 yaklasik 400 milyona diiserken turizm sektoriiniin
ekonomiye katkis1 730 milyar $ olarak belirlenmistir.
2021 yilinda diinya turizmi 6nceki yila gore %4 bii-
yiirken, uluslararasi turist sayis1 400 milyondan 415
milyona yiikselmis ve turizm sektdriiniin ekonomik
katkust ise 1.9 trilyon $ olarak belirlenmistir (TURSAB,
2021). Kiiresel olarak, Subat 2022 itibariyle, Covid-19
salginindan resmi olarak bildirilen 396.558,014 kisi
etkilenmis ve 5.745.032 6liim olmustur (WHO, 2022).
Covid-19 salginin etki diizeyinin tam olarak belirlene-
memesinin turizm sektdriinii olumsuz yonde etkileye-
cegi diisiiniilmektedir. Ekonomik katkis1 oldukga yiik-
sek olan turizm sektorii yapist itibariyle sik sik krizlerle
karsilagan, yiiksek sermaye yatirimlari igeren, talebin
son derece esnek oldugu; ekonomik, finansal ve politik
riskleri yiiksek olan bir sektordiir (Song ve Kang, 2019;
Karadeniz & Ocek, 2020).

Kiiresel siyasal, saglik, ekonomik, finansal ve ¢ev-
re krizlerinden en ¢ok etkilenen sektorler arasinda yer
alan turizm sektoriinde yer alan igletmeler, kontrol
edilemeyen krizlerle karsi karsiya kaldiklarinda, is-
letme ici krizlere gore daha fazla etkilenebilmektedir-
ler. Bilhassa salgin hastalik gibi yayilim orani oldukga
yiiksek olan ve bu nedenle turizm faaliyetlerinin ki-
sitlandig1 siireglerde turizm sektorii biiylik sorunlarla
karsilasmaktadir (Chien & Law, 2003). Turizm sekto-
rit agisindan gegcmiste benzer krizlerle karsilagiimigtir.
[talyada ilk defa ortaya ¢ikan kus gribi (1978), Cinde
goriilen SARS (2002), Amerikada karsilagilan domuz
gribi gibi salginlar turizm faaliyetlerini olumsuz yon-
de etkilenmistir (Ceti & Unliionen, 2019). Yaklagik 2
yildir biitiin diinyay: etkileyen Koronaviriis (Covid-19)
ilk defa Cin'in Wuhan sehrinde 2019 yilinin sonunda
goriilmiigtiir. Insanlarda yiiksek ates, oksiiriik, nefes
darlig hatta 6liime neden olan viriis, Diinya Saglk
Orgiiti (WHO) tarafindan 2020 yilinin baglarinda
salgin olarak ilan edilmistir (World Health Organiza-
tion, 2021; Saghk Bakanligi, 2022). Bazi bilim insan-
lar1 hizla yayilan bu salginin tiim tilkeleri etkiledigini
ve bu yiizyildaki en siddetli ve etkili salgin oldugunu
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iddia etmislerdir (Alonso, vd., 2020; Altinay & Arici,
2021). Covid-19 salginiyla turizm hareketleri de dur-
ma noktasina gelmis; konaklama, yiyecek-icecek ve
seyahat isletmeleri de siire¢ten olumsuz etkilenmisler-
dir. Salgin siiresince turizm hareketleri kisitlanmus, za-
man zaman {lke sinirlar1 kapatilmis hatta evden disar1
¢ikma yasaklari bile getirilmistir. Her gegen giin farkli
varyantlariyla karsilastigimiz Covid-19 salgini, ulagim,
turizm ve ticaret gibi hizmet sektorleri basta olmak
tizere tiim sektorlerdeki gelirler ile yatirim ve titketim
harcamalarinin azalmasina neden olmustur (Aydogus,
2020). Ozellikle 2020’nin ilk yarisindaki ii¢ aylik sokaga
ctkma yasag, seyahat kisitlamalari, btiytik etkinliklerin,
fuarlarin ve konferanslarin diizenlenmesine iligkin ya-
saklar turizmin tamamen durmasina, bir¢ok igletmenin
operasyonel, yonetimsel ve finansal acidan basarisizlik
yasamasina neden olmustur (Wieprow & Gawlik, 2021).

Finansal bagarisizlik, buyiikliikleri ve faaliyetleri
ne olursa olsun, isletmelerin kars: karsiya oldugu en
onemli tehditlerden biri olarak goriilmektedir (Cha-
ritou, Neophytou & Charalambous, 2004). Finans
alan yazininda finansal basarisizlik birbirinden fark-
Ii durumlarla agiklanmistir. Isletmelerin vadesi gelen
borglarini 6demede yetersiz olmasi, temerriite diigme,
tahvil getirilerinin ve anaparalarinin &denememesi,
ceklerin karsiliksiz ¢ikmast, isletmeye kayyum atanma-
s1, 0z kaynaklarin negatif olmasi, ti¢ sene art arda zarar
edilmesi ve iflas durumunda olmas: finansal basarisiz-
ligin siireclerini olusturmaktadir (Aktas, 1993; Altman
& Hotchkiss, 2006). Finansal basarisizlik siireclerin-
den hangisi yasanirsa yasansin igletmeler bu siireg-
ten olumsuz etkilenmektedirler. Finansal sikint1 veya
basarisizligin 6nceden tahmin edilmesi ve bu yénde
koruyucu ve diizeltici 6nlemler alinmas: isletmelerin
finansal bagarisizlik ya da iflastan korunabilmeleri agi-
sindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Gelirlerin distiigi
ancak sabit maliyetlerin devam ettigi salgin dénemin-
de turizm isletmelerinin ayakta kalabilmesi ve finansal
basarisizlik siireclerinden birisini yagamadan finansal
sagliklarini ve stirdiriilebilirliklerini devam ettirebil-
meleri i¢in finansal acidan giiglii olmalar1 gerekmek-
tedir. Bu baglamda iilke ekonomilerine yadsinama-
yacak kadar biiyiik katkilari olan ancak yapisi geregi
risklerden kolaylikla etkilenebilen turizm sektdriinde
faaliyette bulunan igletmelerin finansal basarisizlik ris-
kinin belirlenmesi ve bir saglik krizi olan Covid-19’un
s6z konusu sektore olan etkilerinin ortaya konulmasi
biiyiik 6nem arz etmektedir. Bununla birlikte alanya-
zin incelendiginde Tiirkiyedeki konaklama ve yiyecek
hizmetleri alt sektorlerine yonelik halka agik olmayan
isletmeler 6zelinde Covid-19'un genis kapsamli etki-
lerinin analiz edildigi bir aragtirmaya tarafimizca ula-
silamamistir. Bu agidan arastirmanin literatiire katk:
saglayacag diisiiniilmektedir. Ote yandan s6z konusu
arastirma potansiyel yatirimcilara yatirim karari alma,
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mevcut yatirimcilara ve yoneticilere ise aldiklari karar-
lar1 bilimsel olarak degerlendirme noktasinda faydala-
nabilecekleri finansal performans 6l¢iim yontemlerine
oneri niteligindedir. Ozellikle ¢alismada yararlanilan
finansal basarisizlik risk modellerinin sektérdeki yone-
ticiler tarafindan kullanilmasi yoniinde bir farkindalik
olusturma ve Covid-19’un isletmelerin finansal basari-
sizlik riskleri tizerinde yarattig etkileri giderme husu-
sunda yonetimsel, operasyonel ve finansal politika ve
stratejiler ile kisa donemli taktik planlar gelistirmeleri
acisindan faydal bilgiler sunacag: diisiintilmektedir.

Bu arastirmanin amaci Tiirk konaklama ve yiye-
cek-icecek isletmelerinin finansal bagarisizlik riskle-
rinin incelenmesi ve Covid-19 salgininin finansal ba-
sarisizlik riskleri iizerindeki etkisini belirlemektir. Bu
amagla dncelikle konaklama hizmetleri sektoriinde yer
alan dort alt sektor ile yiyecek hizmetleri sektoriintin
altinda yer alan {i¢ alt sektoriin 2016-2020 yillarina ilis-
kin finansal basarisizlik risklerini belirleyebilmek icin
Altman Z, Altman Z; Springate, Fulmer, Zmijewski ve
Grover modelleri kullanidmistir. Ardindan sektdrlerin
Covid-19 donemi (2020 yil1) ve Covid-19 dncesi do-
nemi (2016-2019 yillar1) arasinda anlamli bir farkli-
ligin olup olmadigi Wilcoxon Isaretli Siralar Testi ile
belirlenmeye c¢alisilmistir. Arastirma dort boéliimden
olugsmaktadir. Ilk boliimde konuya iliskin alanyazina
yer verilmistir. Tkinci boliimde aragtirmaya yonelik
yontem anlatilmis ve ardindan tiglincii bélimde ana-
liz sonucunda elde edilen bulgular sunulmustur. Son
béliimde analiz sonuglar: tartisilarak sektore ve gelecek
aragtirmalara 6neriler sunulmaya ¢alisiimigtir.
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ALANYAZIN

Konuya iliskin alanyazin incelendiginde turizm
isletmelerinde finansal basarisizlik riskinin farkli yon-
temlerden yararlanilarak farkli dlkeler baglaminda
arastirildig1 goriilmektedir. Alanyazinda son déonemde
Covid-19 salginmnin finansal basarisizliga olan etkileri-
nin incelendigi arastirmalarin da mevcut oldugu ancak
konaklama ve yiyecek-igecek alt sektorlerine yonelik
olarak gerceklestirilen aragtirmalarin kisitli oldugu ve
genellikle havayolu isletmelerine yonelik olarak ger-
ceklestirildigi saptanmistir. Arastirmanin bu boli-
miinde 6ncelikle finansal bagarisizlik riskinin 6lgiilme-
si amaciyla gerceklestirilen aragtirmalar sunulmakta
daha sonra Covid-19 salgininin turizm sektdriine olan
etkilerini inceleyen arastirmalar sunulmaktadir. Alan-
yazin incelemesi neticesinde ulagilan ulusal ve ulusla-
rarasi baglamdaki finansal basarisizlik riskinin 6lgiil-
mesi amaciyla gerceklestirilen arastirmalar, s6z konusu
arastirmalarin amaglari, kapsamlari, yararlanilan ana-
liz yontemleri ve analiz sonuglarina iliskin bulgulari
Tablo 1'de 6zet olarak sunulmaktadir.
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Tablo 1. Finansal Bagarisizlik Riskinin Belirlenmesine Yonelik Arastirmalar

Yazar/lar Amag Kapsam Yontem Bulgular

Gu Restoranlarin ABD’de faaliyet Coklu Aragtirma sonucunda diisitk FVOK’e

(2002) finansal gosteren 36 restoran  diskriminant  sahip, borg yiikii altindaki isletmelerin
basarisizliginin isletmesi analizi finansal basarisizlik risklerinin daha
belirlenmesi (1986-1998) yiiksek oldugu belirtilmistir.

Huo Restoranlarin ABD’de 11 restoran Altman 7, ABD’deki restoranlarin finansal

(2006) finansal isletmesi Springate, bagarisizligini 6nceden tahmin etme
basarisizliklarinin -~ (1993-2003) Fulmer hususunda en basarili modelin Altman Z
incelenmesi Skor modeli oldugu belirtilmistir.

Janer Konaklama alt Fransa’da faaliyet Diskriminant ~ Aragtirma sonucunda gelistirilen modelin

(2011) sektoriinin gosteren 454 Analizi finansal basarisizlig1 %86 dogruluk
finansal konaklama isletmesi payiyla tahmin edebildigi ifade edilmistir.
basarisizliklarinin -~ (2007-2016)
belirlenmesi

Diakomihalis Otel Yunanistan’da yer Altman Z, Altman Z modelinin finansal bagarisizlik

(2012) isletmelerinin alan 146 otel Altman 7, riskini iflastan 1 y1l 6nce %88,2’lik bir
finansal isletmesi (2007) Altman 77, dogruluk oraniyla Altman Z’ ve Altman
basarisizlik Diskriminant ~ Z” modellerine kiyasla daha yiiksek bir
risklerinin Analizi oranda dogru tahmin ettigi; 3 ve 5 yildizli
belirlenmesi otellerin 4 yildizli otellere gore daha

yiiksek finansal bagarisizlik riski tagidig:
saptanmustir.

Barreda vd. Konaklama ABD’de faaliyet Logit Modeli ~ Finansal bagarisizlik riskinin tahmin

(2017) isletmelerinin gosteren 30 ve edilmesinde ¢oklu diskriminant
finansal konaklama igletmesi  Coklu analizinin logit modelinden daha iyi
basarisizlik (1992-2010) Diskriminant  performans gosterdigi ifade edilmistir.
risklerinin Analizi
incelenmesi

Karadeniz Konaklama Tirkiye’de ve Altman Z, Tirkiye’de ve Avrupa’da faaliyet gosteren

& Ocek isletmelerinin Avrupa’da faaliyet Altman Z’, konaklama isletmeleri agisindan en ¢ok

(2018) finansal gosteren 75 Springate, finansal basarisizlik riski tagiyan isletme
basarisizlik konaklama isletmesi ~ Ohlson, sayilar1 Fulmer ve Springate modellerinde
risklerinin (2012-2016) Fulmer ve CA  bulgulanmistur.
karsilagtirilmali
incelenmesi

Karadeniz Finansal BIST’te pay senetleri ~ Altman Z Finansal bagarisizlik riski gosteren ve

& Ocek (2019)  basarisizlik riski islem goren 12 gostermeyen isletmeler arasinda likidite
gosteren ve turizm isletmesi Mann oranlari, kaldirag orany, aktif ve 6z
gostermeyen (2012-2017) Whitney U sermaye karlilik oranlari ve fiyat/kazang
igletmelerin Testi oranlar1 baglaminda anlamli bir farklilik
finansal oldugu ifade edilmigtir.
oranlarinin
kargilagtirilmasi

Karadeniz Konaklama BIST’te pay senetleri ~ Beaver Tiirkiye’deki konaklama isletmelerinin

& Ocek (2019)  isletmelerinin islem goren 11 nakit akiglarinin yetersiz oldugu, karlilik
finansal konaklama isletmesi diizeylerinin diisiik oldugu ve negatif net
bagarisizlik (2012-2017) calisma sermayesine sahip olduklar:
risklerinin belirtilmistir.

belirlenmesi
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Tablo 1 (Devami). Finansal Bagarisizlik Riskinin Belirlenmesine Yonelik Arastirmalar

Yazar/lar Amag Kapsam Yontem Bulgular

Milasinovic Otel Belgrad Borsasr'nda Altman 7 2014, 2016, 2017 ve 2018 yillarinda 3,

vd. (2019) isletmelerinin islem goren 7 otel 2015 yilinda 4 isletmenin finansal agidan
finansal isletmesi saglikli oldugu; 2014 yilinda 1, 2015, 2016
basarisizlik (2014-2018) ve 2017 yilinda 2 ve 2018 yilinda 3
risklerinin isletmenin gri bolgede yer aldig1 ve
belirlenmesi finansal basarisizlik riskleri agisindan bir

yorum yapilamayacag ifade edilmistir.

Karadeniz Finansal Thomas Cook Altman Z, Thomas Cook igletmesinin tiim modeller

& Ocek (2020)  bagarisizlik isletmesi Springate, baglaminda finansal basarisizlik riski
tahmin (2009-2018) Fulmer, tagidig ve tim modellerin s6z konusu
modellerinin Canada, isletmenin iflasini 2019’dan 6nceki analiz
gegerliliginin Ohlson yillarinda %100 dogru tahmin ettigi
belirlenmesi belirtilmistir.

Karadeniz, Finansal Avrupa’da faaliyet GMM Isletme biiyiikliigii ve aktif karlilik

Iskenderoglu  basarisizlik riskini ~ gosteren 63 oranlarinin finansal basarsizlik riski

& Ocek (2021)  etkileyen konaklama isletmesi tizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu;
faktorlerin (2012-2019) piyasa degeri/ defter degeri oranin ise
belirlenmesi herhangi bir etkisinin olmadig:

saptanmuigtir.

Lestari vd. Turizm, Endonezya Altman Z, Zmijewski modelinde yalnizca 2015

(2021) konaklama ve Borsasr'nda faaliyet Springate, yilinda 1 isletmenin finansal basarisizlik
restoran alt gosteren 16 igletme Zmijewski, riski tagidigy; finansal basarisizlik gosteren
sektorlerinin (2015-2019) Grover isletme sayisinin tiim yillar baglaminda en
finansal yiiksek oldugu modelin Springate modeli
basarisizlik oldugu ve modelin finansal bagarisizlig
riskinin tahmin dogru tahmin etmede en bagarili model
edilmesi oldugu saptanmistir.

Yildiz (2021) Turizm BIST te igslem goren Altman Z, Isletmelerin finansal basarisizlik
isletmelerinin 11 turizm isletmesi Altman 7, risklerinin belirlenmesinde Altman Z-
finansal (2011-2018) Altman 27, Skoru modellerinin birbirine yakin
basarisizlik Springate, sonuglar verdigi ancak Springate ve
risklerinin Fulmer Fulmer modellerinin farkli sonuglar
belirlenmesi sundugu ifade edilmistir.

Turizm isletmelerinin finansal basarisizlik riskinin
belirlenmesine yonelik yukarida o6zetlenmis arastir-
malar incelendiginde en ¢ok kullanilan yontemlerin
geleneksel tahmin modelleri oldugu bununla birlikte
¢oklu diskriminant analizi, logit modeller ve panel veri
analizlerinden yararlanildig goriilmektedir. Analiz so-
nuclarinda olusturulan modellerin finansal basarisiz-
l1g1 6nceden dogru tahmin edebilme giiciiniin yiiksek
oldugu, karlilik oranlarinin yiiksek olmasinin turizm is-
letmelerinin finansal basarisini olumlu yonde etkiledigi
ancak yiiksek borg¢ yiikiintin isletmelerin finansal bagari-
sizlik riski tagima ihtimallerini yiikselttigi belirtilmigtir.

Alanyazin incelendiginde, Covid-19 salgininin tu-
rizm sektoriine yonelik etkilerinin farkl alt sektorler
baglaminda incelendigi arastirmalara rastlanmaktadir.
Aragtirmalarin genel olarak ulagtirma alt sektoriine ve
bu sektorde faaliyette bulunan havayolu isletmelerine
yonelik olarak gerceklestirildigi gortilmektedir. Co-
vid-19’un turizm igletmelerinin finansal basarisizlig1-
na olan etkilerini inceleyen aragtirmalar asagida Tablo
2de 6zetlenmektedir.
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Tablo 2. Covid-19 Salgininin Turizm Isletmelerinin Finansal Bagarisizlik Riskleri

Uzerindeki Etkilerini Inceleyen Arastirmalar

Yazar/lar Amag Kapsam Yontem Bulgular
Macit Covid-19’un BIST’te pay Air-Score Aragtirma sonucunda THY isletmesi icin
(2020) havayolu senetleri islem Modeli 2020 yilinin ilk ¢eyreginde airscore’da artis; 2.
isletmelerinin goren 2 havayolu ceyrekte ise diigiis bulgulanmigtir. Pegasus
finansal basarisizlik  isletmesi isletmesi i¢in ise 2020 yilinin 2. ¢eyreginde
riski uizerindeki (2019-2020) airscore’da disiis oldugu ancak airscore
etkisini belirlemek degerlerinin THY ye kiyasla daha yiiksek
oldugu saptanmistir. Bununla birlikte
skorlardaki diistisler pandeminin olumsuz
etkilerinin yansimast olarak nitelendirilmistir.
Armadani vd. Covid-19 siirecinde ~ Endonezya Altman Z” 2020 yilinin ilk ¢eyreginde 13 isletmenin
(2021) otel, restoran ve Menkul finansal agidan basarili oldugu; 6 isletmenin
turizm alt Kiymetler finansal basarisizlik riski tagidigy; 6 isletmenin
sektorlerinin Borsasr’'nda pay ise gri bolgede yer aldigy; 2020 yilinin ilk

finansal bagarisizlik

senetleri islem

¢eyreginde ise 10 isletmenin finansal agidan

risklerinin goren 25 isletme bagarili oldugu; 9 isletmenin finansal
belirlenmesi bagarisizlik riski tagidigy; 6 isletmenin ise gri
bolgede yer aldig1 belirtilmistir.
Crespi-Cladera  Covid-19 Ispanyol ve Stres testi Finansal sikintinin genel olarak kiigiik
vd. (2021) salgininda Portekiz ve isletmeleri daha fazla etkileyecegi ve sikinty
konaklama konaklama Lojistik icindeki isletmelerin 6deme giigliikleriyle
isletmelerinin isletmeleri Finansal kars1 karsiya kalacaklar1 vurgulanmigtir.
finansal bagarisizlik  (2006-2019) Bagarisizlik
risklerinin Modeli
belirlenmesi
Khan Covid-19 siiresinde ~ Pakistan Altman Z Salginda finansal basarisizlik riski gosteren
& Ullah isletmelerin Borsasr’'nda isletme sayisinda 6nemli bir artig oldugu
(2021) finansal basarisizlik  faaliyet gosteren saptanmustir.
risklerinin 30 isletme
belirlenmesi (2019-2020)
Kilig Covid-19’un BIST Ulastirma Oran Covid-19’un isletmelerin likidite oranlar1
Karamahmutog  ulastirma ve turizm  ve Turizm Analizi, tizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadig;,
lu (2021) isletmelerinin Endeksinde islem  Wilcoxon isletmelerin finansal risklerini arttig,
finansal goren 16 isletme  Isaretli karlilikla ilgili tim oranlar1 6nemli 6lgiide
performansina (2017-2020) SwraTesti disiirdugi; alacak devir hizi ve ticari borg
etkisinin devir hizlarinda disiise, alacak tahsil siiresi ve
belirlenmesi nakit doniigiim stirelerinde artiga sebep
oldugu belirtilmistir.
Kirac1 Covid-19 35 havayolu Panel veri Firma biyiklagi, likidite orani, karlilik orani
(2021) doneminde isletmesi analizi ve maddi duran varliklar degiskenlerinin
havayolu (2004-2018) havayolu isletmelerinin finansal bagarisizlik
isletmelerinin riskini anlaml 6l¢tide ve pozitif etkiledigi;
finansal bagarisizlik kaldirag oranin ise anlamli ve negatif olarak
risklerinin etkiledigi ifade edilmistir.

incelenmesi
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Tablo 2 (Devami). Covid-19 Salgininin Turizm Isletmelerinin Finansal Basarisizlik
Riskleri Uzerindeki Etkilerini Inceleyen Arastirmalar

Yazar/lar Amag Kapsam Yontem Bulgular
Maharani Covid-19un turizm  Endonezya Finansal Springate modelinde 25 igletmenin iflas riski
& Sari isletmelerinin Menkul basarisizlik  gosterdigi; 2 isletmenin saglikli oldugu;
(2021) finansal Kiymetler tahmin Zmijewski modelinde 4 isletmenin finansal
basarisizligina Borsasr’'nda modelleri basarisizlik riski tagidigy; 23 isletmenin ise
etkisini aragtirmak ~ paylar1 islem saglikli oldugu; Grover modelinde 14
goren 27 turizm isletmenin finansal bagarisizlik riski tagidigy;
isletmesi 13 igletmenin saglikli oldugu; Altman Z
(2018-2020) modelinde 18 igletmenin finansal bagarisizlik
riski tasidigy; 5 isletmenin gri bolgede oldugu
ve 4 isletmenin ise finansal agidan basarili
oldugu bulgulanmigtur.
Rahmah Covid-19 6ncesive ~ Endonezya’ da Altman Z Altman Z modeline gore 2019 yilinda iflas
& Novianty Covid-19 siiresince  turizm, otel ve ve riski gosteren isletme sayisinin 2 oldugu; 2020
(2021) finansal bagarisizlik  restoran alt Wilcoxon yilinda ise 12’ye yiikseldigi bulgulanmis ve
riskinin sektorlerinde isaretli Covid-19 6ncesi ve sirasinda Z-Skorlari
karsilagtirmali faaliyette bulunan  §ralar arasinda onemli farkliliklar oldugu
analiz edilmesi 27 isletme Testi belirlenmigtir.
(2019-2020)
Wieprow Covid-19’un turizm  Polonya’da Coklu 2020 yilinin ilk geyreginde 2019 yilinn ilk
& Gawlik isletmelerinin faaliyet gosteren  diskrimina  geyregine gore tiim modeller baglaminda
(2021) finansal bagarisizlik 9 turizm isletmesi  nt analizi finansal basarisizlik riski tasiyan isletme
riskine olan (2019-2020) ve sayisinin arttigi bulgulanmigtir.
etkilerinin Lojistik
belirlenmesi Regresyon
Analizi

Covid-19 salgininin turizm igletmelerine olan et-
kilerini inceleyen arastirmalarin sonuglar1 incelen-
diginde salginin turizm isletmelerini olumsuz y6nde
etkiledigi, salgin déneminde finansal basarisizlik ris-
ki gosteren isletme sayisinda 6nemli bir artis oldu-
gu belirlenmistir. Azalan talepler nedeniyle igletme

gelirlerinin olduk¢a diismesi ve finansal agidan sikin-
tilt isletmelerin bircogunda varliklarin yiikiimliiliik-
leri karsilama noktasinda yetersiz kalmasi nedeniyle
isletmelerin 6deme giicliikleriyle kars1 karsiya kalabil-
dikleri belirtilmistir. Bununla birlikte salginin, turizm
isletmelerinin finansal basarisizlik risklerini arttig1 ve

Tablo 3. Analizde Yer Alan Sektorler

Sektor Kodlar: Sektor Isimleri Isletme Sayilar1
I-55 Konaklama
I-551 Oteller ve benzeri konaklama yerleri 9529
[-552 Tatil ve diger kisa siireli konaklama yerleri 1006
Kamp alanlari, motorlu karavan ve karavan tipi treyler
I-553 . . ) 86
(romork) park hizmetleri
I-559 Diger konaklama yerleri 1194
1-56 Yiyecek ve Igecek Hizmeti Faaliyetleri
I-561 Lokantalar ve seyyar yemek hizmeti faaliyetleri 26357
Disariya yemek hizmeti sunan igletmelerin (catering)
[-562 . . . . . . . 3597
faaliyetleri ve diger yiyecek hizmetleri faaliyetleri
I-563 Icecek sunum hizmetleri 5414
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karlilik oranlarmin salgin siirecinden olumsuz yonde
etkilendigi ifade edilmistir. Gergeklestirilen alanyazin
arastirmasi neticesinde farkl tilkelerdeki turizm iglet-
melerinin finansal basarisizlik riskleri tizerinde Co-
vid-19 salgininin etkilerinin arastirildigy, ti¢ adet aras-
tirmanin ise Tiirkiyede Borsa Istanbulda pay senetleri
islem goren turizm ve ulastirma isletmelerine yonelik
gerceklestirildigi belirlenmistir. Buna kargin alanyazin-
da Tiirkiyede konaklama ve yiyecek hizmetleri alt sek-
torleri baglaminda borsada islem gérmeyen isletmele-
rin sektor bilangolar: tizerinde genis kapsamli olarak
Covid-19’un etkilerinin analiz edildigi bir arastirmaya

Fatma Senem Beyaz - Cemile Ocek - Erding Karadeniz

rastlanmamistir. Bu baglamda s6z konusu arastirma-
nin turizm sektoriinde yer alan paydaslara ve alanyazi-
na katki saglayacag disiiniilmektedir.

YONTEM

Bu aragtirmanin amaci Tiirkiyedeki konaklama ve
yiyecek igecek isletmelerinin finansal basarisizlik risk-
lerinin 6l¢iilmesi ve Covid-19 salgininin finansal ba-
sarisizlik riskleri tizerindeki etkisinin incelenmesidir.
Bu baglamda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) tarafindan yayimlanan konaklama hizmetleri

Tablo 4. Finansal Bagarisizlik Risk Modelleri ve Hesaplama Yontemleri

Finansal Basarisizlik
Risk Modelleri Model ve Hesaplama Yontemleri Basarisizlik Kriteri
Altman Z 7 =(0.012A)+(0.014B)+(0.033C)+(0.006D)+(0.999E) 7 < 1.81 ise bagarisiz,
A = Net Igletme Sermayesi/Aktif Toplam Z>2.99 ise bagarili,
B = Dagitilmamus Karlar/Aktif Toplam 1.81-2.99 arasinda bir deger ise
C = Faiz ve Vergi Oncesi Kar /Aktif Toplam yorum yapilamamaktadir.
D = Ozsermayenin Pazar Degeri/(KVYK+UVYK)
E = Satislar/Aktif Toplam
Altman 7 7’ =(0.717A)+(0.847B)+(3.107C)+(0.420D)+(0.998E) 7’ < 1.23 ise bagarisiz,
A = Net Isletme Sermayesi/Aktif Toplam 7’ >2.99 ise bagarili,
B = Dagitilmamus Karlar/Aktif Toplam 1.23-2.99 arasinda bir deger ise
C = Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Aktif Toplam yorum yapilamamaktadir.
D = Ozsermaye /(KVYK+UVYK)
E = Satiglar/Aktif Toplam
Springate 7 =(1.03A)+(3.07B)+(0.66C)+(0.4D) 7 < 0.862 ise basarisiz,
A = Caligma Sermayesi/Aktif Toplam Z > 0.862 ise basaril1.
B = Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Aktif Toplam
C = Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
D = Satiglar/Aktif Toplam
Fulmer H =(5.528A)+(0.212B)+(0.073C)+(1.270D)- H < 0 ise basarisiz,
(0.120E)+(2.335F)+(0.575G)+(1.0831)+(0.894])-6.075 H > 0 ise bagar1li.
A = Dagitilmamis Karlar/Aktif Toplam
B = Satislar/ Aktif Toplam
C = Vergi Oncesi Kar/Ozsermaye
D = Nakit/(KVYK+UVYK)
E = (KVYK+UVYK)/Aktif Toplam
F = KVYK/Aktif Toplam
G = Maddi Duran Varliklar (Log)
I = Caligma Sermayesi/(KVYK+UVYK)
] = (Faiz ve Vergi Oncesi Kar)/Faiz
Zmijewski 7 = -4.336-(4.513A)+(5.679B)+(0.004C) 7 < 0.5 ise bagarisiz,
A = Net Gelir/Aktif Toplam Z > 0.5 ise bagaril.
B = (KVYK+UVYK)/Aktif Toplam
C = Aktif Toplam/KVYK
Grover G = (1.650A)+(3.404B)+(0.016C)+0.057 G <£-0.02 ise bagarisiz,

A= Net Isletme Sermayesi/Aktif Toplam
B = Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Aktif Toplam
C = Net Gelir/Aktif Toplam

G 2 0.01 ise basarily,
-0.02 ve 0.01 arasinda bir deger
ise yorum yapilamamaktadir.

Kaynak: Altman, 1968; Springate, 1978; Ohlson, 1980; Fulmer, 1984; Zmijewski, 1984; Saragih vd., 2018; Altman &

Hotchkiss, 2006.
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sektoriindeki dort alt sektor ile yiyecek hizmetleri sek-
toriinde yer alan ¢ alt sektoriin sektor bilangolarindan
yararlanilarak 2016-2020 yillarina iliskin finansal ba-
sarisizlik riskleri Altman Z, Altman Z, Springate, Ful-
mer, Zmijewski ve Grover modelleriyle analiz edilmis-
tir. Ardindan finansal bagarisizlik tahmin modellerinin
her biri i¢in Covid-19 6ncesi ve Covid-19 donemi bag-
laminda istatistiksel agidan farklilik olup olmadig Wil-
coxon Isaretli Siralar Testi ile ssnanmistir. Bu baglamda
finansal veriler TCMB sektor bilanc¢olarindan (www.
tcmb.gov.tr) elde edilmistir. Caligma ikincil verilerden
yararlanilarak olusturuldugundan TR Dizin etik kurul
izni gerektiren ¢aligma grubunda yer almamaktadir.
Analiz kapsamindaki alt sektorlerin kodlary, isimleri ve
isletme sayilar1 Tablo 3’te sunulmaktadir.

Sektorlerin oncelikle 2016-2020 yillarina iliskin
finansal bagarisizlik riskleri literatiirde finansal ba-
sarisizlik riskinin belirlenmesinde en sik basvurulan
yontemlerden olan Altman Z, Altman Z) Springate,
Fulmer, Zmijewski ve Grover modelleri ile 6l¢iilmiis-
tir. Konuya iliskin alanyazin dikkate alindiginda fi-
nansal basarisizlik riskinin 6nceden tahmin edilmesine
yonelik ¢alismalarin genel olarak finansal oranlar yo-
luyla gelistirilen modellerden yararlanilarak 6l¢tildiigii
goriilmektedir. 1968 yilinda gelistirilen Altman Z mo-
deli finansal basarisizligin belirlenmesinde 6ncii mo-
del olarak nitelendirilmektedir. Altman Z modelinin
katsayilarinin degistirilmesiyle revize edilen Altman Z’
modeli ise halka agik olmayan isletmelerin finansal ba-
sarisizlik riskini 6ngérmede kullanilmaktadir (Altman
& Hotchkiss, 2000). Bununla birlikte her iki modelin
bir arada kullanildig1 aragtirmalarin (Samarakoon ve
Hasan, 2003; Diakomihalis, 2012; Vasantha vd., 2013;
Karadeniz ve Ocek, 2018; Yildiz, 2021) alanyazinda yer
aldig1 belirlenmistir. Bu baglamda her iki modelin de
analize dahil edilmesinin yararli olacag1 diisiiniilmek-
tedir. Analizde finansal basarisizlig1 ortaya koymak
amactyla kullanilan modeller ve modellerin hesaplan-
ma yontemleri agsagida Tablo 4’te sunulmaktadir.

Konaklama ve yiyecek hizmetleri alt sektorlerinin
finansal basarisizlik risklerinin analiz edilmesinin
ardindan sektorlerin Covid-19 salgin 6ncesi donem
(2016-2019) ve Covid-19 salgin dénemi (2020) arasin-
da finansal bagarisizlik risk diizeyleri agisindan anlam-
11 bir farklilik olup olmadig: belirlenmeye ¢alisiimigtir.
Bu kapsamda so6z konusu farkliligin aragtirilmas igin
parametrik ve parametrik olmayan istatistiki testlerden
hangisine bagvurulacag belirlenmistir. Eslestirilmis iki
grup arasindaki farkliliklarin test edilmesinde normal
dagilima uygun olma ve 6rneklem hacminin biiyiik ol-
mast (n>30) kosullarinin saglanmasi durumunda pa-
rametrik testlerden Eslestirilmis Gruplar T-Testinden
(Paired Sample T-Testi) yararlanilmaktadir (Altunisik
vd., 2012; Kalayci, 2010). Bu baglamda Covid-19 6nce-
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si dénem ve Covid-19 dénemine iliskin olarak hesap-
lanan konaklama ve yiyecek alt sektdrlerinin finansal
basarisizlik risk degerlerinin normal dagilim kosulunu
saglayip saglamadig1 bulgular kisminda Tablo 5de yer
alan skewness (¢arpiklik) ve kurtosis (basiklik) deger-
leri incelenerek belirlenmistir. Skewness ve kurtosis
degerlerinin +2 ile -2 araliginda olmasi degiskenlere
iliskin dagilimin normallik kosulunu sagladigin ifa-
de etmektedir (George & Mallery, 2003). Bu baglamda
analiz kapsamindaki 6rneklemin salgin 6ncesi ve sal-
gin donemi arasindaki farklarin normal dagilim kosu-
lunu saglamamasi ve 6rneklem hacminin kii¢iik olmasi
gerekgeleriyle s6z konusu parametrik testin paramet-
rik olmayan test karsilig1 olarak kabul edilen Wilcoxon
[saretli Siralar Testi’yle analiz edilmesi kararlagtirilmis-
tir. Wilcoxon Isaretli Siralar Testi, iki durumda ya da
iki ayr1 zaman diliminde gerceklestirilen olgiimlerin
kargilagtirilmasinda ve s6z konusu ol¢timlere iliskin
degerlerde iki zaman dilimi arasinda bir degisim olup
olmadiginin test edilmesinde yararlanilan istatistiki
bir analiz yontemidir (Kalayci, 2010). Bununla birlik-
te analizin gerceklestirilmesinde SPSS 22.0 istatistik
programindan yararlanidmis ve istatistiki anlamlilik
seviyesi (p<0,05) olarak dikkate alinmustir.

Covid-19 salginin yayilmasini 6nlemek adina ge-
tirilen kisitlamalar bir¢ok sektorde hem arzin hem de
talebin azalmasina hatta durma noktasina gelmesine
sebep olmustur. S6z konusu durumdan ilk etkilenen
sektor ise hizmet sektorii olmustur ve diinya genelin-
de ¢ok sayida konaklama ve restoran isletmesi gegici
olarak faaliyetlerine son vermek durumunda kalmis-
tir. Bununla birlikte s6z konusu sektoriin yapisi geregi
ertelenmis talebin sonradan yerine konulmast olasilig
bulunmamaktadir. Dolayisiyla turizm sektoriinde yer
alan igletmelerin her kosulda kriz sonras: doneme yiik-
sek maliyet yiikleriyle girmesi ve krizden yogun bir se-
kilde etkilenmesi beklenmektedir (TURMOB, 2020).
Literatiirde yer alan Kili¢ Karamahmutoglu (2021)
arastirmasinda hesaplanmig finansal oranlar i¢in fark-
lilik testi uygulanmis ve salgin 6ncesi donem ile salgin
donemi arasinda finansal oranlar agisindan anlaml
bir farklilik bulunmustur. Benzer sekilde Rahmah &
Novianty (2021) aragtirmasinda finansal oranlarla he-
saplanan Z Skor degerleri baglaminda salgin oncesi
ve salgin donemi arasinda 6nemli farkliliklar oldugu
bulgulanmigtir. Sektore yonelik tahminler ve alanya-
zinda tarafimizca incelenmis onceki calismalarin so-
nuglar1 dikkate alindiginda salginin Tiirkiyede faaliyet
gosteren konaklama ve yiyecek-igecek isletmelerinin
finansal bagarisizlik riskleri tizerinde istatistiksel ola-
rak anlamli bir etkiye sahip olmasi beklenmektedir. Bu
baglamda arastirmanin amaglar1 dogrultusunda olus-
turulmus hipotezler agsagida yer almaktadir:
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HO: Turkiyedeki konaklama ve yiyecek-igecek is-
letmelerinin finansal bagarisizlik riskleri baglaminda
Covid-19 o6ncesi donem ile Covid-19 dénemi arasinda
anlaml bir farklilik yoktur.

H1: Tirkiyedeki konaklama ve yiyecek-icecek is-
letmelerinin finansal bagarisizlik riskleri baglaminda
Covid-19 6ncesi donem ile Covid-19 dénemi arasinda
anlamli bir farklilik vardur.

BULGULAR

Arastirmanin bu bodlimiinde 6ncelikle konak-
lama ve yiyecek hizmetleri faaliyetleri sektorlerinin
2016-2020 yillarina iliskin finansal basarisizlik riskleri

Fatma Senem Beyaz - Cemile Ocek - Erding Karadeniz

Altman Z, Altman Z,, Springate, Fulmer, Zmijewski ve
Grover modelleri aracilifiyla hesaplanmistir. Finansal
basarisizlik risk modellerinin sonuglar1 Tablo 5te yer
almaktadir. Sonrasinda sektorlerin Covid-19 salgin
oncesi donem (2016-2019) ve Covid-19 salgin donemi
(2020) arasindaki finansal basarisizlik riski baglamin-
da istatistiksel olarak anlaml bir fark olup olmadig:
Wilcoxon Igaretli Siralar Testi araciligiyla test edilmis-
tir ve elde edilen bulgular Tablo 6da yer almaktadur.

Finansal Basarisizlik Risklerine Yonelik Bulgular

Konaklama sektorii ve yiyecek hizmetleri sektoriin-
de faaliyet gosteren alt sektorlere ait 2016-2020 yillari-
na iliskin finansal bagarisizlik risk degerleri asagidaki

Tablo 5. Konaklama ile Yiyecek ve Icecek Sektérlerinin Finansal Bagarisizlik Risk Skorlar

Altman Z Altman 7

Springate

Fulmer Zmijewski Grover

I-55 Konaklama
2016
2017
2018
2019
2020
2016
2017
2018
2019
2020
2016
2017
2018
2019
2020
2016
2017
2018
2019
2020

1-551

1-552

1-553

1-559

I-56 Yiyecek ve Icecek Hizmeti Faaliyetleri

2016
2017
2018
2019
2020
2016
2017
2018
2019
2020
2016
2017
2018
2019
2020

1-561

1-562

1-563
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Tablo 5’te sunulmustur. S6z konusu tabloda finansal
basarisizlik riski tasiyan sektorler kirmizi, gri bolgede
yer alan igletmeler gri ve finansal basarisizlik riski tasi-
mayan sektorler ise mavi ile renklendirilmistir.

Konaklama sektorlerinin analize dahil edilen Zmi-
jewski ve Grover modeli disinda tiim modellerde tim
yillar i¢in finansal basarisizlik riski tasidig: goriilmek-
tedir. Analiz sonucuna gore sektorlerin genel olarak
finansal basarisizlik riski icerisinde olduklary; finansal
basarisizlik risk degerlerinde 2016 yilindan 2019 yilina
kadar ¢ok az da olsa bir artis yagadiklar1 ancak 2019 y1-
lindan 2020 y1lina gegiste diisiis yasandig1 saptanmigtur.
Diger konaklama yerleri sektoriiniin modeller arasinda
Zmijewski modeline gore 2019 ve 2020 yilinda finansal
basarisizlik riski tasimadig1 goériilmiistiir. Grover mo-
deline gore oteller ve benzeri konaklama yerleri alt sek-
toriiniin 2016 yilinda finansal basarisizlik riski tasidigy;
2017-2018-2019 yillarinda finansal basarisizlik riski
tasimadigl ve 2020 yilinda finansal basarisizlik riski
tasidig1 belirlenmistir. Kamp alanlari, motorlu karavan
ve karavan tipi treyler park hizmetleri alt sektoriiniin
ise 2016-2018-2019 yillarindan finansal basarisizlik
riski yagadigi, 2017 yilinda sektor hakkinda yorum ya-
pilamadig ve 2020 yillarinda finansal agidan sagliksiz
oldugu saptanmustir.

Tablo 5 incelendiginde yiyecek hizmetleri alt sek-
torlerinin analize dahil edilen tiim modellerde finansal
basarisizlik risk tasiyan yil sayisinin genel olarak faz-
la oldugu gorilmektedir. Yiyecek hizmetleri sektor-
leri arasinda digariya yemek hizmeti sunan isletmele-
rin (catering) faaliyetleri ve diger yiyecek hizmetleri
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faaliyetleri alt sektoriiniin tiim modellere gore en az
finansal bagarisizlik riski tagiyan sektor oldugu sap-
tanmistir. Genel olarak alt sektorlerin 2020 yilina ait
finansal basarisizlik risk degerlerinin 6nceki yillara
gore daha diisiik oldugu dolayisiyla daha fazla finansal
basarisizlik riski tasidig belirlenmigtir.

Lokantalar ve seyyar yemek hizmeti faaliyetleri alt
sektorii Altman Z modeline gore degerlendirildiginde
tiim yillar i¢in finansal basarisizlik riski tasidigy; Alt-
man Z’ modeline gére 2018 ve 2019 yillarinda gri bol-
gede yer alarak hakkinda yorum yapilamadigi ancak
2020 yilinda finansal agidan risk tagidig1 saptanmigtr.
Sektoriin Springate, Fulmer, Zmijewski ve Grover mo-
deline gore tiim yillarda finansal basarisizlik riski tasi-
dig1 belirlenmistir.

Disartya yemek hizmeti sunan igletmelerin (cate-
ring) faaliyetleri ve diger yiyecek hizmetleri faaliyetle-
ri alt sektoriiniin Altman Z ve Altman Z’ modellerine
gore 2020 yilinda risk degerlerinin diistigii ve tim yil-
larda finansal basarisizlik riski tasidig1 gozlemlenmis-
tir. Springate modeline gore 2016-2019 yillar1 arasinda
finansal agidan saglikli olan sektoriin, 2020 yilinda fi-
nansal agidan sagliksiz oldugu tespit edilmistir. Fulmer
modeline gore 2016 ve 2017 yilinda finansal basarisiz-
lik yagayan sektoriin; 2018 ve 2019 yillarinda finansal
basarisizlik riski tasmadig ve finansal acidan saghikli
oldugu; ancak 2020 yilinda finansal basarisizlik riskini
tasidig saptanmigtir. Zmijeski modeline gore sektoriin
tiim yillarda finansal agidan basarili oldugu ve Grover
modeline gore tim yillarda finansal basarisizlik riski
tasimadig1 belirlenmistir.

Tablo 6. Konaklama ile Yiyecek ve Igecek Sektorlerinin Farklilik Testi Sonuglar

Wilcoxon Isaretli

Finansal Tanimlayici Istatistikler )
Sira Testi
Bagarisizlik Dénem Tetatistik
statisti -
Modelleri Ort. Std. Sapma  Skewness  Kurtosis L. p .
(t-degeri) degeri
Salgin Oncesi* 1,040 0,688 1,176 0,561
Altman Z Skor gin Lncest 2366 .018*
Salgin Dénemi 0,742 0,640 1,472 2,673
Alt 7 Sk Salgin Oncesi* 0,969 0,621 1,186 1,038 2366 018**
man or -2. .
Salgin Dénemi 0,708 0,578 1,292 1,873
. Salgin Oncesi* 0,309 0,329 1,692 3,296
Springate . . -2.366 018**
Salgin Dénemi 0,109 0,362 1,247 1,694
Salgin Oncesi*  -0,791 0,835 -0,462 -1,652
Fulmer . . -.676 499
Salgin Dénemi  -0,899 0,756 -0,320 -1,848
. . Salgin Oncesi* 0,195 0,510 -0,335 -1,087
Zmijewski ) . -1.521 128
Salgin Donemi 0,582 0,865 0,232 -1,248
Salgin Oncesi* 0,055 0,208 0,742 -0,446
Grower . . 1.690 . 091
Salgin Dénemi -0,079 0,229 1,707 2,950

*2016-2017-2018 ve 2019 yillarinin ortalamasi alinmugtir.
**0,05 diizeyinde anlamlidur.
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Icecek sunum hizmetleri alt sektdriiniin finansal
basarisizlik risk durumlari degerlendirildiginde Alt-
man Z modeline gore sektoriin 2016 ve 2017 yillarinda
gri bolgede yer aldig1 ve hakkinda yorum yapilamadigy;
2018-2019-2020 yillarinda ise finansal basarisizlik riski
tasidigr gorilmektedir. Altman Z' modeline gore sek-
toriin 2016-2017-2019 yillarinda gri bolgede yer aldigy;
2018 ve 2020 yillarinda finansal basarisizlik riski tasi-
dig1 belirlenmistir. Springate modeline gore sektor tiim
yillarda finansal bagarisizlik riski tasirken; Fulmer ve
Zmijewski modellerinde 2016 ve 2017 yillarinda finan-
sal agidan sektoriin saglikli oldugu; geriye kalan 2018-
2019-2020 yillarinda finansal basarisizlik riski tasidig:
goriilmektedir. Grover modeline gore 2016 ve 2017 yil-
larinda finansal basarisizlik riski tagirken; 2018, 2019
ve 2020 yillarinda ise finansal basarisizlik riski tasidigi
saptanmustir.

Farklilik Analizine Yonelik Bulgular

Konaklama ve yiyecek hizmetleri alt sektorlerinin
finansal basarisizlik tahmin modellerinden yararlani-
larak elde edilen skorlar1 arasinda salgin 6ncesi (2016-
2019) ve salgin donemi (2020) baglaminda istatistiksel
olarak anlaml bir farklilik olup olmadig: analiz edil-
mistir. Orneklem sayisinin 30dan kiigiik olmasi ve
skewness ve kurtosis degerleri neticesinde parametrik
test kosullar1 yerine getirilemediginden analiz para-
metrik olmayan farklilik testlerinden biri olan Wil-
coxon [saretli Siralar Testi yararlanilarak gerceklestiril-
mistir. S6z konusu test birbiriyle iligkili iki degiskene
ait dagilimlarin zamana goére degisimlerinin belirlen-
mesi agisindan 6nem arz etmektedir. Gergeklestirilen
farklilik analizi neticesinde elde edilen sonugclar Tablo
6da yer almaktadur.

Tablo 6 incelendiginde konaklama ve yiyecek hiz-
metleri faaliyetleri sektorlerinin finansal basarisizlik
tahmin modellerine iliskin sonugclar arasinda Altman
Z, Altman Z’ ve Springate modellerinde Covid-19 6n-
cesi ve Covid-19 donemi arasinda %5 giiven araliginda
anlamli bir farklilik oldugu goriilmiistiir. Ote yandan
Fulmer, Zmijewski ve Grover modellerinde salgin 6n-
cesi ve salgin donemi arasinda istatistiki agidan an-
laml: bir fark olmadig: belirlenmistir. Bununla birlikte
salgin doneminde salgin 6ncesi doneme kiyasla konak-
lama ve yiyecek hizmetleri sektorlerinin finansal baga-
risizlik risklerinin arttig1 ve salginin turizm sektoriinii
olumsuz yonde etkiledigi gézlemlenmistir. Aragtirma
sonuglarina gore salgin 6ncesi dénem finansal basari-
sizlik risk degerlerinin ortalamasinin salgin dénemi fi-
nansal basarisizlik risk deger ortalamalarina gére Zmi-
jewski modeli diginda tiim modellerde diistiigii bagka
bir ifadeyle finansal basarisizlik risklerinin arttig1 goz-
lemlenmistir.

Fatma Senem Beyaz - Cemile Ocek - Erding Karadeniz
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Diinya iizerinde meydana gelen terdr, savas ve do-
gal afet gibi olaylar iilkelerin turistik faaliyetlerini etki-
leyerek durma noktasina getirmektedir. Bunlar arasin-
da salgin hastaliklar da yer almaktadir. Onceki yillarda
karsilagilan sars, mers, ebola, kolera, domuz gribi vb.
salginlar tlkelerdeki turistik faaliyetleri de olumsuz
yonde etkilemigtir (Ceti & Unliidnen, 2019). Turizm
sektorii ekonomi iizerinde yarattigi gelir ile olumlu
etki saglarken; yapisi geregi teror olaylari, siyasi sorun-
lar ve salgin hastaliklardan hizla ve yogun bir sekilde
etkilenmektedir. Dolayisiyla s6z konusu sektorde yer
alan isletmelerin finansal basarisizlik riskinin 6nceden
tahmin edilmesi ve diinyay: etkisi altina alan Covid-19
salginin sektore olan etkilerinin ortaya konulmasi is-
letmelerin faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligi ve kargi-
lagilabilecek olumsuz durumlar i¢in 6nceden tedbir
alinabilmesi adina 6nem arz etmektedir. Ote yandan
caligmanin 6rneklemini olusturan halka agik olmayan
turizm isletmelerinin finansal tablolarinin bir araya
getirilmesiyle olusturulan sektér bilangolar: tizerinde
finansal bagarisizlik riskinin belirlenerek salginin is-
letmelerin finansal bagarisizlik risk degerleri tizerinde
farkliliga neden olup olmadigini ortaya koyan bir ¢alis-
maya rastlanamamustir. S6z konusu durum ¢alismanin
ozglinligiini olusturmaktadir ve bu baglamda litera-
tiire, sektordeki isletmelere ve diger paydaslara 6nem-
li bilgiler sunmaktadir. Bununla birlikte s6z konusu
aragtirmaya iliskin bulgularin isletme yoneticileri ve
yatirimcilarina, Covid-19 salgininin sektdrde yer alan
isletmelerin finansal performansi tizerindeki etkisini
bilimsel olarak inceleme, alinan kararlar1 degerlendir-
me ve gelecege iliskin finansal, operasyonel ve yone-
timsel stratejiler gelistirme noktasinda fayda saglaya-
cag1 diistiniilmektedir.

Bu arastirmada Tiirkiyedeki konaklama ve yiyecek
hizmetleri faaliyetleri sektorlerine ait finansal bagari-
sizik risk degerlerinin belirlenerek, finansal basari-
sizlik risklerinin Covid-19 salgin déneminden nasil
etkiledigi ortaya konulmaya ¢aligilmistir. Bu baglamda
oncelikle TCMB sektor bilangolarinda yer alan konak-
lama ve yiyecek hizmetleri faaliyetleri sektorlerinin
2016-2020 yillarina iliskin finansal basarisizlik risk
degerleri hesaplanmistir. Ardindan sektérlerin finansal
basarisizlik risklerinin Covid-19 salgin éncesi donem
(2016-2019 yillar1) ve Covid-19 donemi (2020 yih)
baglaminda anlamli bir farklilik olup olmadigr Wil-
coxon Isaretli Siralar Testi ile belirlenmeye caligilmustir.

Finansal basarisizlik risk degerleri agisindan bul-
gular degerlendirildiginde konaklama alt sektdrlerinin
Zmijewski ve Grover modeli disinda analize dahil edi-
len tiim modellere gore tiim yillarda finansal bagari-
sizlik riski tasidig1 ve sektorlerde yer alan isletmelerin
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finansal basarisizlik risk degerlerinde ozellikle salgin
donemi i¢in kétiillesme yasandigr saptanmistir. Bunun
sebebinin salgin déneminde salginin yayilimini en-
gellemek amaciyla getirilen kisitlamalar nedeniyle ko-
naklama isletmelerinin gegici siireyle kapatilmasinin
oldugu diisiiniilmektedir. Yiyecek hizmeti sektorleri-
nin finansal bagarisizlik risk durumlar1 incelendiginde
disariya yemek hizmeti sunan isletmelerin faaliyetleri
sektortintin finansal basarisizlik riskini en az tagiyan
sektor oldugu sonucuna ulagilmistir. Yiyecek hizmet-
lerinin konaklama isletmelerine gore daha az finansal
basarisizlik riski tasimasinin nedeninin salgin done-
minde konaklama isletmeleri kapanma gibi kisitlama-
lar yasarken yiyecek hizmetleri sektoriiniin paket ser-
vis uygulamalariyla hizmetlerine devam etmesi oldugu
distintlmektedir. Yiyecek hizmeti alt sektorlerinin
modeller baglaminda genel olarak 6nceki yillara gore
finansal basarisizlik risk degerlerinde azalis gozlemlen-
digi baska bir ifade ile finansal basarisizlik risklerinin
arttig1 belirlenmistir. Salgin dénemi olarak degerlen-
dirilen 2020 yilinda 6nceli yillara gore gozlemlenen
finansal basarisizlik risk degerlerindeki azalis yani fi-
nansal basarisizlik riskindeki artis alanyazinda yer alan
Armadani vd. (2021), Crespi-Cladera vd. (2021), Khan
& Ullah (2021), Maharani & Sari (2021) ve Wieprow &
Gawlik (2021) aragtirmalarinin sonuglariyla benzerlik
gostermektedir.

Konaklama ve yiyecek hizmetleri alt sektorlerinin
farklilik sonuglar1 degerlendirildiginde, Altman Z,
Altman Z’ ve Springate finansal basarisizlik riski agi-
sindan salgin dncesi ve salgin donemi arasinda istatis-
tiksel olarak anlamli bir farklilik oldugu belirlenmigtir.
Analize dahil edilen Zmijewski modeli disindaki tiim
modellerde, Covid-19 salgin donemi finansal basari-
sizlik risk degeri ortalamalarinin salgin dncesi ortala-
ma degerlerine gore azaldig1 saptanmustir. Dolayisiyla
Tiirkiyedeki konaklama ve yiyecek icecek isletmelerin-
de finansal basarisizlik riskinin Covid-19 salgin déne-
minde arttig1 belirlenmistir. Turizm sektoriindeki is-
letmelerin Covid-19 salgin siirecinden olumsuz yonde
etkilendigi ve s6z konusu sektorlerin finansal basari-
sizlik risklerinin arttig1 saptanmigtir. Analiz sonuglari
alanyazinda yer alan Rahmah & Novianty (2021) ve
Kili¢ & Karamahmutoglu (2021) arastirmalarinin so-
nuglariyla ayni dogrultudadir.

Covid-19 salginiyla beraber turizm faaliyetlerinde
yasanan degisiklikler ayrica kisitlamalarla birlikte ip-
tal edilen tatiller, seyahatler ve insanlarin yemek yeme
aligkanliklarinin degisimi sektorde yer alan isletmeleri
olumsuz etkilemektedir. Turizm sektdriinde yer alan
isletmelerin diistik gelir elde etmeleri hatta bazen ge-
lir elde edememelerine karsin sabit giderlerinin devam
etmesi igletmelerin finansal basarisizlik riskini arttiran
unsurlarin baginda gelmektedir. Ozellikle insanlarin
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yeme-i¢me aligkanliklarini degistirmesiyle sektordeki
isletmelerin hizla degisen talep kargisinda hizli ¢6ziim-
ler bularak yenilige uyum saglamalar1 gerekmektedir.
Hem konaklama hem de yiyecek hizmetleri faaliyetleri
alt sektorlerinin Covid-19 kapsaminda Saglik Bakan-
ligrnin 6nerdigi onlemleri alarak saghigin korunmasi
acisindan akilli uygulamalara gegis saglamalilardir.
Finansal agidan ise yine devletin sundugu yardimlar-
dan faydalanarak siirdiiriilebilirligini saglamalidir-
lar. Bu arastirmada sinirli sayida alt sektoriin finansal
basarisizlik risk modelleri ve Covid-19 salgin donemi
stiresince kisa donemli analizler gergeklestirilmistir.
Gelecek ¢alismalarda uzun donem verileri analize da-
hil edilerek sektoriin uluslararas: boyutta degerlendi-
rilmesinin yararli olacag diisiiniilmektedir.
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Destek Bilgisi: Bu ¢aligmanin hazirlanma stirecin-
de herhangi bir birey ya da kurumdan ayni ya da nakdi
bir yardim/destek alinmamustir.

Cikar Catismasi: Makalede herhangi bir ¢ikar ca-
tismast ya da kazanci yoktur.

Etik Onay1: Bu ¢alismanin hazirlanma stireglerin-
de etik kurallara riayet edildigini yazarlar beyan eder.
Aksi bir durumun tespiti halinde Turizm Akademik
Dergisinin hi¢bir sorumlulugu olmayip, tiim sorumlu-
luk makale yazarina aittir.

Bilgilendirilmis Onam Formu: Tiim taraflar kendi
rizalari ile ¢aligmaya dahil olmuslardir.

Etik Kurul Onay1: Bu ¢alisma, TR Dizin etik kurul
izni gerektiren ¢alisma grubunda yer almamaktadir.

Arastirmacilarin Katki Orani: Calisma ii¢ yaza-
rin ortak katkisi ile hazirlanmagtir.

1. Yazar katki oran1: %35
2. Yazar katki orani: %35

3. Yazar katki orani: %30
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INTRODUCTION

Throughout the world, the tourism sector is
considered as one of the important economic areas
for all countries and plays an important role in the
development of countries (Bahar & Kozak, 2006). The
World Tourism Organization (UNWTO) considers
the tourism sector as one of the most important
sectors because it creates employment, the number of
people participating in touristic activities, the income
it creates and the source of growth in the countries
(Kandir, Karadeniz, Ozmen & Onal, 2008). Companies
in the tourism sector, which is among the sectors most
affected by global political, health, economic, financial
and environmental crises, may be affected more
than internal crises when faced with uncontrollable
crises. The tourism sector encounters great problems,
especially in the processes where the rate of spread
such as epidemics is quite high and therefore tourism
activities are restricted (Chien & Law, 2003).

Coronavirus (Covid-19), which has affected the
whole world for about 2 years, was first seen in Wuhan,
China, at the end of 2019 (Saglhik Bakanligi, 2022).
With the Covid-19 epidemic, tourism movements have
come to a standstill; lodging, food and beverage and
travel businesses were also adversely affected by the
process. During the epidemic, tourism movements
were restricted, the borders of the country were closed
from time to time, and even curfews were imposed. The
Covid-19 epidemic, which we encounter with different
variants every day, has caused a decrease in revenues
and investment and consumption expenditures
in all sectors, especially in service sectors such as
transportation, tourism and trade (Aydogus, 2020).

In the epidemic period when incomes decrease but
fixed costs continue, tourism companies need to be
financially strong in order to survive and to maintain
their financial health and sustainability without
experiencing one of the financial failure processes. In
this context, it is extremely important for companies
in the sector to regularly check their financial status
and to determine internal and external factors by
measuring the financial failure risks.
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The aim of this research is to examine the financial
failure risks of Turkish lodging and food-beverage
companies and to determine the impact of the Covid-19
outbreak on the financial failure risks of lodging and
food-beverage companies. For this purpose, Altman Z,
Altman Z, Springate, Fulmer, Zmijewski and Grover
models were used to determine the financial failure
risks of four sub-sectors in the lodging services sector
and three sub-sectors under the food services sector for
the years 2016-2020. Then, Wilcoxon Signed Ranks Test
was used to determine whether there was a significant
difference between the Covid-19 period (2020) and the
pre-Covid-19 period (2016-2019) of the sectors.

METHOD

The aim of this research is to measure the financial
failure risks in lodging and food-beverage businesses
in Turkey and to examine the effect of the Covid-19
epidemic on the financial failure risks. In this context,
by using the sector company accounts of four sub-
sectors in the lodging services sector and three sub-
sectors in the food services sector published by the
Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT), the
financial failure risks for the years 2016-2020 are
Altman Z, Altman Z Springate, Fulmer, Zmijewski
and Analyzed with Grover models. Then, for each of
the financial failure prediction models, whether there
is a statistical difference in the context of the pre-
Covid-19 and Covid-19 period was tested with the
Wilcoxon Signed Ranks Test.

RESULTS

It is seen that the lodging sectors carry the financial
failure risk for all years in all models, except for the
Zmijewski and Grover model included in the analysis.
According to the results of the analysis, the sectors
are generally at risk of bankruptcy; It was determined
that there was a slight increase in financial failure risk
values from 2016 to 2019, but there was a decrease in
2019 in the transition to 2020. It is setaben that the
number of years with financial failure risk is generally
high in all models included in the analysis of the food
services sectors.

It has been determined that the number of years
in which the three sub-sectors in the food services
sector carry the financial failure risk is less than that
of lodging. According to the results of the difference
analysis, it was determined that there was a significant
difference between the pre-epidemic and the epidemic
period in the Altman Z, Altman Z’ and Springate
models. In line with the aforementioned analyzes, it is
seen that the financial failure risks of the companies in
the sector have been increased and adversely affected
during the Covid-19 period.



494 | Turizm Akademik Dergisi, 02 (2022) 477-494

CONCLUSION

When the findings are evaluated in terms of
financial failure risk values, it has been determined
that the lodging sectors carry the financial risk failure
in all years according to all models included in the
analysis, except for the Zmijewski and Grover model,
and the financial failure risk values of the companies
in the sectors have deteriorated especially during the
epidemic period. It is thought that the reason for this
is the temporary closure of lodging companies due
to the restrictions brought to prevent the spread of
the epidemic during the epidemic period. When the
financial failure risk situations of the food service
sectors are examined, it has been concluded that the
sector of the activities of the companies that provide
out-of-house catering services is the sector that carries
the financial failure risk the least. It is thought that the
reason why food services carry less risk of financial
failure than lodging companies is that while lodging
companies are experiencing restrictions such as closure
during the epidemic, they continue their services with
takeaway applications in the food services sector. In
the context of models, it has been determined that the
financial failure risk values of the food service sectors
have decreased compared to previous years, in other
words, the risks of financial failure have increased.

When the difference results of the lodging and food
services sectors were evaluated, it was determined that
there was a statistically significant difference between
the pre-epidemic and the epidemic period in terms of
Altman Z, Altman Z’ and Springate financial failure
risk. It has been determined that companies in the
tourism sector are adversely affected by the Covid-19
epidemic process and the risks of financial failure of
these sectors increase.

In this research, financial failure risk models of a
limited number of sub-sectors and short-term analyzes
during the Covid-19 epidemic period were carried out.
In future studies, it is thought that it will be useful to
evaluate the sector internationally by including long-
term data in the analysis.
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