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Oz

Bu c¢alismanin amacy; turizm isletmeleri Ozelinde finans
literatliriinde siklikla kullanilan finansal basarisizlik modellerinin
benzerliklerinin ve farkliliklarinin karsilastirilmasidir. Bu amag
dogrultusunda Borsa Istanbul’da islem géren 10 adet turizm
isletmesinin 2011 - 2020 donemlerini kapsayan yillik finansal
tablolarindan elde edilen veriler, literatiirde siklikla kullanilan bes
adet modelin (Altman Z Skorunun 3 versiyonu, Springate Modeli,
Fulmer Modeli) ¢oziimii i¢in kullanilmistir. Calismada, arastirma
kapsamindaki her isletme ve her arastirma donemi i¢in tiim modeller
ayr1 ayri ¢oziilmiis ve elde edilen bulgular ayr1 ayr1 yorumlanmugtr.
Arastirma kapsamindaki modellerin birbirlerinden farkli sonuglar

ortaya koydugu tespit edilmistir.
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Abstract

The aim of this study is to comparison of similarities and
differences of financial failure prediction models which are frequently
used in finance literature for tourism enterprises. The data obtained
from the annual financial statements of 10 tourism enterprises traded
in Borsa Istanbul covering the period 2011 - 2020 were used to solve
five models (3 version of Altman Z Score, Springate Model, Fulmer
Model) that are frequently used in the literature. In the study, all
models were solved separately for each business and research period
and the findings were interpreted separately. It has been determined
that the models used produce different results from each other.

Keywords: Financial Failure, Altman Z Score, Springate Model,

Fulmer Model, Tourism.

Giris

Finansal krizler ve pandemi siireci ile finansal basarisizlik,
isletmelerin biiyiikliiklerine ve tilkelerin gelismiglik diizeylerine
bakilmaksizin biitiin isletmelerin yasayabilecekleri bir soru haline
gelmistir. Finansal basarisizlik kavrami; isletmelerin 6demelerini
yapamamasl, negatif sermayeye diismesi, karliliginin azalmasi ya da
zarar etmesi, ¢eklerinin karsiliksiz ¢ikmasi, birden daha fazla donem
tist tiste zarar edilmesi gibi olgular1 kapayacak bigimde

kullanilmaktadir. Finansal basarisizligi, Beaver (1966) vadesi gelen
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finansal ytikiimliiliiklerin 6denememesi olarak tanimlamistir. Wilcox
(1971), finansal basarisizig1 birbirini takip eden iki zaman dilimi
boyunca igletme varliklarinin degerinin diismesi olarak tanimlarken;
Blum (1974) ise basarisizlig1, 6deme zamani gelen yiikiimliiliikler i¢in
zamaninda Odeme yapilamamas: ve alacaklilara ytikiimliiliiklerin
diistiriilmesi baglaminda talepte bulunulmas: olarak tanimlamistir.
Deakin (1976) onceki tanimlardan farkli olarak basarisizligl, iflasin
yasanmaya baslanmasi ya da alacaklilar tarafindan talep edilen
tasfiyesinin gergeklesmesi seklinde tanimlamistir. Altman, Zhang ve
Yen (2007)'e gore bagimsiz denetim raporlarinda faaliyetlerin
devamliligina ait endiseli durumlar olan isletmeler basarisizdir.
Bununla birlikte Altman, Zhang ve Yen (2007)e gore isletmenin iki
sene art arda zararda olmas: veya 6z kaynak toplaminin kayith
sermaye degerinin altinda olmasi basarisizligin gostergesidir.
Isletmelerde finansal basarisizlik nedenleri iizerinde yapilan
calismalarda basarisizlik nedeni olarak %60 oraninda igletme ici
nedenlerden olan yonetim yetersizligi, %20 oraninda isletme dis
nedenlerden olan endiistride beklenmeyen gelismeler, %20 oraninda
ise igletme dis1 diger nedenler olarak gosterilmektedir (Ceylan, 2001:
320- 321). Finansal olarak sorun yasayan bir isletmenin sadece o
isletmenin ya da calisanlarini degil ayni zamanda isletmenin iginde
bulundugu toplumu ve genel ekonomiyi de etkilemektedir. Miisteri ve
tedarik¢i ag1 ¢ok genis olan isletmenin basarisiz olmasinin sonuglari
yayilma etkisiyle tiim ekonomide olumsuz yonde bir durum
olusturmaktadar.

Finansal basarisizhigin  tahmin edilmesi; isletmelerin

basarisizliga diisme olasiliklarinin  belirlenmesi, isletmelerde
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basarisizlik ig¢in koruyucu ve diizeltici onlemler almabilmesi, kotii
performans gosteren isletmelerin belirlenebilmesi ve bu isletmelerde
basarisizligina neden olan etkenleri agiga ¢ikarima agisindan son
derece onemli goriilmektedir. Bu dogrultuda finansal basarisizlik ve
bu basarisizligr erken tahmin etmeye yonelik c¢alismalar, birgok
arastirmaci ve uygulayicl tarafindan kullanilmis ve gelistirmek igin

caba sarf edilmistir.

1. Finansal Basarisizlik Tahmin Modelleri

Isletmelerin finansal oranlari kullamilarak yapilan finansal
basarisizlik tahmin ¢alismalari, finansal basarisizligin 6nceden tahmin
edilmesinin miimkiin oldugunu gostermektedir. Literatiirde siklikla
kullanilan finansal basarisizlik tahmin modelleri; Beaver modeli
(1966), Tamari modeli (1966), Altman Z skoru modelleri (1968, 1983,
2000), Meyer ve Pifer modeli (1970), Deakin modeli (1972), Weibel
modeli (1973), Sinkey modeli (1975), Daniel Martin modeli (1977),
Springate modeli (1978), Ohlson skor modeli (1980) ve Fulmer modeli
(1984) seklinde siralanabilir.

Tamari modeli, stibjektif degerlendirmeler icermesi nedeniyle
kullanilmas: basit ancak giivenilirli§i sorgulanan bir model olarak
degerlendirilmektedir (Barasa, 1999:15, Csikosova vd., 2019:2). Meyer
ve Pifer'in modeli ve Sinkey” in modeli daha ¢ok bankalar igin
kullanilmaktadir. S6z konusu ¢alismalarin igerisinde ortaya konulan
modellerin bankalar i¢in iiretildigi agik¢a vurgulanmaktadir (Meyer ve
Pifer, 1970:861; Sinkey, 1975:23). Beaver modelinin dogru sonug elde
edebilmesi icin Ornek alinan isletmenin nakit sikintisitnin oldugu

yildan 5 yil oncesinden verilerin toplanmasi ve tahmin edilmesi
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gerekmektedir (Altman, 1968:590; Aktas, 1991:43). Deakin (1972:166),
Deakin modelinin Altman Z skor modelline ¢ok yakin sonuglar ortaya
koydugunu ifade etmektedir. Weibel modeli ise Orneklerin
birbirlerinden bagimsiz olmalar1 gerekliligi konusunda bazi noktalarin
onemsenmemesi ve degiskenlerin birbirleri ile olan iliskilerinin goz
ardi edilmesi nedeniyle elestirilmektedir (Berk, 1999:479). Hizmet
isletmelerinim finansal basarisizlik riskini belirlemek amaciyla
kullanilmalar1 ve yukarida diger modellere iliskin yapilan kisa
agiklamalar dikkate alinarak calisma kapsamina Altman Z skor
modelleri, Springate modeli ve Fulmer modeli dahil edilmistir.
Arastirma kapsamina dahil edilen modellere iliskin aciklamalar
asagida yer almaktadir.
1.1. Altman Z Skoru Modelleri
Altman ¢alismalarinda finansal basarisizlik kriteri olarak iflas

kriterini kullanmigtir. Altman (1968), Amerika Birlesik Devletleri'nde
faaliyet gosteren iflas durumundaki 33 isletme ve finansal agidan
sitkinti i¢cinde olmayan 33 isletmenin 22 adet finansal oranini
diskriminant analizi yardimiyla analize tabi tutmustur. Altman (1968),
analiz sonucunda 5 adet finansal oramin farklilik gosterdigini
belirlemistir. Analiz sonucunda ortaya konulan ve literatiirde Altman
Z skoru olarak bilinen model Esitlik 1’de sunulmustur.

Z=12X; +14X; +3,3X; +0,6 Xy +0,999 X5 1
X1 = Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar
Xz = Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar
X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar
X4 = Oz Sermaye (Cari Deger)/Toplam Borg
Xs = Satiglar/Toplam Varliklar
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Altman Z skoru modelinde hesaplanan Z skoruna
bakilmaktadir. Bu skor, 1,81’den daha diisiik bir say1 ise isletmenin
finansal basarisizlik (iflas) olasiigmnin yiiksek oldugu yorumu
yapilmaktadir. 1,81 ile 2,99 arasindaki bir Z skoru, finansal basarisizlik
konusunda isletme hakkinda net bir degerlendirmenin
yapilamayacag1 seklinde nitelendirilmektedir. Z skoru, 2,99'dan
yiiksek bir say1 ise isletmenin finansal basarisizlik (iflas) riski
tasimadig1 degerlendirmesi yapilmaktadir. Altman Z skoru modeline
yonelik eksiklikler agagidaki gibi siralanabilir (Ozdemir, 2014: 152).

] Kigiik boyutlu isletmelerin kullanilmasi, zaman
gectikge isletmelerin biiytik 6lgekli hale gelmeleri,

. Sadece imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
verilerinden yararlanilmasi,

. Muhasebe alaninda yapilan yeni diizenlemelerin
etkisinin goz ardi1 edilmesi,

. Diskriminant analizindeki gelismelerin vasitasiyla
daha gelismis modellerin yaratilabilecek olmasi,

. Piyasa degeri degiskeni nedeniyle halka agik olmayan
isletmeler agisindan hesaplamanin zor olmasi.

Altman (2000), yukaridaki eksikliklerin giderilmesi adina
modelinde gelistirmelere gitmis; iretim ve hizmet sektorti igin iki yeni
model ortaya koymustur. Yenilenen modelde, 6nceki modelde yer
alan X, degiskeni (Toplam Piyasa Degeri/Toplam Borg) yerine defter
degeri kullanilmis; diger degiskenlerde degisiklige gidilmemistir.
Altman Z’ skoru olarak adlandirilan model Esitlik 2’de sunulmaktadir.
7’ Skoru=0,717X; + 0,847X; + 3,107X; + 0,420 X4 + 0,998X5 (2)

X1 = Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar
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Xz = Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar
X4 = Oz Kaynaklarin Defter Degeri/Toplam Borg
Xs = Satiglar/Toplam Varliklar

Altman Z’ skoru modelinde hesaplanan Z degeri 1,23’ten
kiiciikse gelecek yillarda isletmenin finansal basarisizlik (iflas) olasilig1
yliksek seklinde degerlendirilmektedir. 1,23 — 2,90 arasindaki bir Z
skoru, finansal basarisizlik konusunda igletme hakkinda net bir
degerlendirmenin yapilamayacag1 seklinde nitelendirilmektedir. Z
skoru, 2,90’dan yiiksek bir say1 ise isletmenin finansal basarisizlik
(iflas) riski tasimadig1 degerlendirmesi yapilmaktadir.

Altman (2000)'in ¢alismasinda hizmet sektoriindeki isletmeler
icin gelistirilen model ise Esitlik 3'te sunulmaktadir. Altman Z”" skor
modeli olarak adlandirilan modelde imalat sektdriiniin etkisini
azaltmak amaciyla Esitlik 2’de ortaya konulan modelden X5 degiskeni
gikartilmistir; dolayisiyla da katsayilar da degismistir.

Z" Degeri = 6,56X; +3,26X; +6,72X; +1,05X, 3)
X; = Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

Xz = Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

X4 = Oz Sermaye / Toplam Borg

Altman Z” skoru modelinde diger Altman modellerinde
belirlenen esik degerler 1,10 - 2,60 seklinde yeniden belirlenmistir. 1,10
alt1 iflas olasihigr ytiksek; 2,60 iistii ise iflas olasiligy diisiik seklinde

degerlendirilmektedir.
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1.2. Springate Modeli

Springate (1978), calismasinda Altman Z skoru modeline
benzer sekilde ¢ok degiskenli diskriminant analizini kullanmistir.
Modelin elde edilmesi siirecinde Kanada’daki imalat sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin verilerinden yararlanilmistir. Springate
modelinde S degeri, Esitlik 4’de goriilen formiil vasitasiyla
hesaplanmaktadir.
Z=1,03A +3,07B + 0,66C + 0,4D @)
A = Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
B = Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Toplam Varliklar
C = Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Kisa Vadeli Borglar
D = Satiglar / Toplam Varliklar

Springate modelinde S degeri i¢in esik deger, 0,862 olarak
belirlenmistir. Esik degerden diisiik S degerine sahip isletmelerin
finansal basarisizlik olasilig1 yiiksektir; buna karsilik yiiksek olan
isletmeler ise finansal agidan basarili  isletmeler olarak
degerlendirilmektedir.

1.3. Fulmer Modeli

Fulmer H skor modeli de Altman ve Springate modelleri gibi
diskriminant analizine dayanmaktadir. Fulmer vd. (1984)
calismasinda 30 tanesi basarili isletme, 30 tanesi basarisiz olmak tizere
toplamda 60 adet isletmeyi Orneklemine dahil etmistir. Calisma,
ABD’de faaliyet gosteren isletmeler {izerine gergeklestirilmistir.
Fulmer (1984) analizine 40 adet finansal orami dahil etmistir.
Diskriminant analizi neticesinde 9 adet finansal oranin farklilastig:
sonucuna ulasilmis ve model olusturulmustur. Fulmer modelinde H

skoru Esitlik 5'teki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir.
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H = 5,528(V1) + 0,212(V2) + 0,073(V3) + 1,270(V4) - 0,120(V5) +
2,335(Ve6) +0,575(V7) + 1,083 (V8) +0,894(V9) — 6,075 (5)
V1 = Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar
V2 = Satiglar/Toplam Varliklar
V3 = Vergi Oncesi Kar/Oz Sermaye
V4 = Nakit/Toplam Borglar
V5 = Borglar/Toplam Varliklar
V6 = Kisa Vadeli Borglar/Toplam Varliklar
V7 = Log Maddi Duran Varliklar
V8 = Calisma Sermayesi / Toplam Borglar
V9 = Log Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Faiz

Fulmer modeli i¢in hesaplanan H skorunun esik degeri sifirdir.
Sifir altinda H skoruna sahip isletme finansal olarak basarisiz, sifirdan
bliylik H skoruna sahip isletme ise finansal olarak basarili olarak

degerlendirilmektedir.

2. Literatiir Taramas1

Finansal basarisizlik tahmin modelleri finans literatiiriinde
farkli sektorlere yonelik olarak isletmelerin mevcut durumlarini
degerlendirmek amaciyla siklhikla kullanilmaktadir. Bu calisma
Tiirkiye’de turizm sektoriinde faaliyet gosteren isletmelere
odaklanmistir. Bu nedenle literatiir taramasi, oncelikle Tiirkiye turizm
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelere yonelik yapilan calismalar;
sonrasinda ise turizm sektoriine yonelik diinyada farkli tilkelerde
yapilan ¢alismalar odaginda daraltilmistir.

Diakomihalis  (2012), Altman’in finansal basarisizlik

modellerinin Yunanistan’da faaliyet gosteren turizm isletmeleri igin
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finansal basarisizligi tahmin etmedeki basarisini arastirmistir.
Calismanin bulgulari, Altman’in modellerinin finansal basarisizlig:
tahmin etme noktasinda ytiksek basariya sahip oldugu ancak finansal
basarisizligin iflas ile sonuglanacag1 anlamina gelmedigi yoniindedir.

Kim vd (2012), 2004 -2008 dénemleri i¢in 31 Amerika Birlesik
Devletleri'nde faaliyet gosteren 31 turizm isletmesinin sistematik
risklerini 6lgemeye yonelik yaptiklar1 calismada, hizli biiyiimenin ve
yiiksek bor¢ kaldiracinin riskin temel kaynagi oldugu sonucuna
varmiglardir. Calismada ayrica séz konusu iki etmenin turizm
isletmeleri igin finansal basarisizlig1 iten etmenler olabilecegi
vurgulanmaktadir.

Barreda vd. (2016) Amerika Birlesik Devletleri'nde faaliyet
gosteren 1992-2010 donemlerini kapsayacak sekilde 58 turizm
isletmesi tizerine yaptiklar1 ¢alismasinda ¢oklu diskrimant analizi ve
logit modelleri karsilastirmislardir. Calismada turizm isletmeleri
agisindan her iki tip modelin de benzer sonuglar ortaya koydugu
vurgulanmaktadir.

Karadeniz ve Ocek (2018), calismalarinda Tiirkiye ve
Avrupa’da faaliyet gosteren turizm isletmelerinin finansal basarisizlik
risklerini Altman Z skor, Springate, Ohlson Skor, Fulmer ve CA Skor
modelleri yardimiyla karsilastirmislardir. Calismada, modellerin
tinansal basarisizlik riski konusunda farkh sonuglar ortaya konuldugu
vurgulanmistir. Calismada ayrica Fulmer ve Springate modellerinin
diger modellere oranla daha fazla isletmeyi finansal olarak bagarisiz
degerlendirdigi sonucuna yer verilmistir.

Sevim ve Pasli (2018), calismalarinda konaklama isletmelerinde

finansal basarisizliga neden olan faktorlerin belirlenmesine

JEBM
Ekonomi, isletme ve Yonetim Dergisi
Journal of Economy Business and Management
ISSN: 2602-4195

244



Finansal Basarisizik Tahmin Modellerinin Karsilastirilmas:: Borsa Istanbul
Turizm Sirketlerinde Bir Aragtirma

odaklanmistir. Calismada finansal basarisizlik tahmin modelleri
kullanilmamis; onun yerine DEMATEL yontemi yardimiyla
faktorlerin belirlenmesi yolu tercih edilmistir. Calismada finansal
basarisizliga etki eden faktorler iizerine degerlendirmeler yer
almaktadir.

Gemar vd. (2019) Ispanya’da faaliyet gosteren resort otellerdeki
iflas nedenleri tizerine yaptiklar1 arastirmada finansal oranlardan daha
¢ok tist yonetimin basarisinin ve is dongiistiniin iflas noktasinda daha
onemli etmen oldugu sonucuna ulagmislardir.

Karadeniz ve Ocek (2019a), calismalarinda Altman Z skoru
modeli yardimiyla Borsa Istanbul’da hisseleri islem gdren 11 turizm
isletmesinin 2012 — 2017 yillar1 arasinda finansal basarisizlik risklerini
incelemistir. Calismada finansal basarisizlik riskleri acisindan
isletmelere iliskin degerlendirmelere yer verilmektedir. Calismada
ayrica finansal basarisizlik (iflas) olasihigmnin siirekli olarak takip
edilmesi ve onleyici adimlarin atilmasi gerekliliginin 6nemine vurgu
yapilmaktadir.

Karadeniz ve Ocek (2019b), Borsa Istanbul’a kote olan turizm
isletmelerinin 2012 - 17 donemlerine iligkin iflas olasiliklar1 Beaver
modeliyle incelemislerdir. Calismada turizm isletmelerinin finansal
basarisizlik risklerini artiran uzun vadeli ytikiimliiliiklerin fazlalig1 ve
net calisma sermayesi yetersizligi gibi noktalara dikkat ¢ekilmektedir.

Karadeniz ve Ocek (2020) calismalarinda Thomas Cook sirketi
Ozelinde finansal bagarisizlik tahmin modellerinin karsilagtirmasini
yapmaktadir. Calisma kapsaminda Altman Z Skor, Springate, Fulmer,

Kanada Skor ve Ohlson O-Skor modelleri karsilastirilmis ve tiim
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modellerin Thomas Cook sirketinin finansal basarisizligini tahmin
etme noktasinda basarili sonuglar ortaya koydugu vurgulanmistir.

Karakas ve Oztel (2020), calismalarinda Borsa Istanbul’da islem
goren turizm isletmelerini finansal performanslarini TOPSIS yontemi
yardimiyla siralamaya tabi tutmustur. Calismada siralamanin yaninda
finansal basarisizliga iliskin degerlendirmelere de yer verilmistir.

Goh vd. (2021), 2008-2018 donemlerini kapsayacak sekilde
Thomas Cook Travel Group biinyesindeki turizm isletmeleri igin
Altman Z skor modelinin finansal basarisizlik tahmini noktasindaki
basarisina  odaklanmiglardir. Calismanin  bulgular1  firmanin
biiytikliigli ve yerinin yani sira finansal oranlarin giivenilir tahmin
ediciler oldugunu ve bir turizm ve konaklama isletmesinin iflasini
tahmin etmede ¢ok 6nemli bir rol oynadigini gostermektedir.

Literatiir taramasi gergevesinde degerlendirilen ¢aligmalara ek
olarak Lee vd. (2015), Pereira vd. (2017), Sok (2011) gibi ¢alismalarin
bulgular1 da toplu bir sekilde ele alindiginda turizm isletmeleri
agisindan finansal basarisizlik tahmin modellerinin genel olarak
basarili oldugu ancak finansal basarisizligin iflas ile sonuglanmasi

gerektigi anlaminin ¢ikarilmamasi gerektigi bulgusuna ulasilabilir.

3. Yontem

Tiirkiye’de faaliyet gosteren turizm igletmelerinin aktif
yapisinin ¢ogunlugu yiiksek tutarli sabit varliklardan olusmaktadir.
Yiiksek yatirnm tutar1 gerektiren turizm isletmeleri; jeopolitik
gelismelerden, pandemi gibi genis ¢apli sosyal olaylardan ve siyasi
krizlerden 6nemli dl¢iide etkilenmektedir. Cari agigin kapatilmasinda

doviz girdisi saglama rolii nedeniyle turizm isletmeleri, Tiirkiye
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ekonomisi igin kritik bir Oneme sahiptir. Bu nedenle turizm
sirketlerinin finansal performansinin zaman zaman analiz edilmesi
onemlidir. Ancak, sektoriin Tiirkiye ekonomisi i¢in éneminin biiyiik
olmasina ragmen turizm isletmelerinin finansal basarisizliklari ile ilgili
literatiirde yeterli sayida calisma olmadig1 gozlemlenmistir. Karadeniz
ve Ocek’in (2019a) calismalarinda vurguladigi iizere —turizm
isletmelerine yoOnelik yapilan c¢alismalar, bu sektdrde c¢alisan
yoneticiler ve bu sektore yatirirm yapacak yatirimcilar igin risklerin
saptanmast ve dogabilecek finansal basarisizliklar1 ©nceden
degerlendirebilmeleri noktasinda onlemli goriilmektedir. Bu bilgi
dogrultusunda Tiirkiye’de faaliyetlerini siirdiiren ve Nisan 2021 tarihi
itibariyle BIST Turizm endeksinde islem goren 11 adet isletme
mevcuttur. Arastirma kapsaminda isletmelerin 2011 - 2020
donemlerini igeren yillik finansal verileri kullanilmistir. Arastirma
donemi igerisinde verilerinde eksiklik bulunan Avrasya Petrol ve
Turistik Tesisler Yatirnmlar A.S. isletmesi kapsam disinda
birakilmistir. Igletmelerin finansal tablolar;, Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nun resmi internet sitesinden elde edilmistir. Arastirma
kapsamina dahil edilen isletmelerin listesi, Tablo 1’de sunulmustur.
Bu aragtirmanin yontem acgisindan temel motivasyonu
Karadeniz ve Ocek (2018) ile Karadeniz ve Ocek (2020)
calismalarindan gelmektedir. Bu arastirmada Karadeniz ve Ocek’ten
(2018) farkhi olarak tek bir isletme tizerinden degil; 10 farkl isletme ile
calisilmistir. Karadeniz ve Ocek’ten (2020) farkli olarak ise hem farkls
model arastirmaya dahil edilmis hem de arastirma donemi ve

orneklemi farklilagtirilmistir.
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Tablo 1. Arastirma Kapsamindaki Turizm Isletmeleri

. BIST

ISLETMELER KODLARI
1 Altinyunus Cesme Turistik Tesisler A.S. AYCES
2 Kustur Kusadasi Turizm Endiistrisi A.S. KSTUR
3  Marmaris Altinyunus Turistik Tesisleri A.S. MAALT
4  Mart1 Otel igletmeleri A.S MARTI
5 Merit Turizm Yatirim Ve Isletme A.S. MERIT
6 Metemtur Otelcilik Ve Turizm Isletmeleri A.S. METUR
7 Petrokent Turizm A.S. PKENT
8  Tek-Art Turizm Zigana A.S. TEKTU
9 U.la§1ar Turizm Yatirimlar: ve Dayanikh Tiiketim Mallar1 ULAS

Ticaret Pazarlama A.S.
10 Utopya Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret A.S. UTPYA

Finansal basarisizligin tahmin edilmesi ve modellerin birbirleri
ile karsilastirilmasi amaciyla galisma kapsaminda, literatiirde siklikla
kullanilan bes adet modelden yararlanilmistir. Bu modeller; (i) Altman
Z Skor Modelj, (ii) Altman Z’ Skor Modelj, (iii) Altman Z” Skor Modeli,
(iv) Springate Modeli ve (v) Fulmer Modeli, seklinde siralanabilir.

Calismada, arastirma kapsamindaki her isletme ve her
arastirma donemi i¢in tiim modeller ayr1 ayr1 ¢oziilmiis ve elde edilen

veriler ayr1 ayr1 yorumlanmistir.

4. Bulgular

Arastirma kapsamina dahil edilen 5 adet finansal basarisizlik
tahmin modelinin ¢éziimiinden elde edilen bulgular, karsilagtirma
yapabilmek adina isletme bazinda sunulmustur. Tablo 2'de her bir
isletme igin 2011 — 2020 yillar1 igin 5 modelin ¢oziimiinden elde edilen
sonuglar yer almaktadir. Tablo 2’de yesil renkli alanlar, finansal olarak
basarili olan donemi; kirmiz1 renkli alanlar ise finansal basarisizlik

olan donemleri temsil etmektedir. Tablo 2’de gri renkli olan alanlar ise
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Altman Z skoru modellerine gore finansal basarisizlik konusunda net
bir fikre sahip olunamayan degerleri gostermektedir.

2019 yilinin sonunda baglayan ve 2020 yili igerisinde kiiresel
capta etkileri gozlemlenen Covid 19 salgini tiim sektorleri olumsuz
etkilemistir. Pandemi ile miicadele kapsaminda alman tedbir
kararlarindan en fazla etkilenen sektorlerin basinda Turizm sektori
gelmektedir. Pandemi ile miicadele onlemlerinin finansal etkileri,
isletmelerin ~ finansal  tablolarinda 2020 yilindan itibaren
gozlemlenmeye baslamistir. Bu bilgi dogrultusunda arastirmanin
bulgulari, isletmeler bazinda diger donemlerden ayr1 olarak 2020
donemi igin ayr1 yorumlanmustir.

Finansal basarisizlik tahmin modellerinin sonuglar1 isletmeler
ozelinde incelendiginde AYCES sirketi icin en basarili olarak
degerlendiren model Altman Z” modeli olurken; en basarisiz bulan
model ise Springate ve Fulmer modelidir. Altman’mn modellerinin
AYCES isletmesini basarili olarak nitelendirmesi, 6z sermayesinin
toplam borcuna gore ¢ok yiiksek olmasina baglanabilir. AYCES
isletmesinin 6zsermayesinin giiclii olmasi, 2020 yil1 igin dahi Altman
modellerinin ~ halen  isletmeyi  finansal olarak  basarisiz
nitelendirmemesinin nedeni olarak gosterilebilir. Altman Z skoru
modeline gore 2020 y1il1 igin elde edilen yiiksek deger ise 2020 sonunda
Borsa Istanbul’da yagsanan hizli yiikselis neticesinde dzsermayenin
piyasa degerinin asir1 yiikselmesi ile agiklanabilir.

KSTUR isletmesi, tiim modeller agisindan diger sirketlere gore
en basarili sirkettir. Isletme sadece 2015 yilinda sirketin satislarinin
asir1 bir sekilde diismesinden kaynakli Altman Z’ modelinde gri

bolgede gosterilirken, Springate modelinde basarisiz olarak
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degerlendirilmistir. KSTUR, giiglii finansal yapisi ile onceki donemlere
gore 2020 yilinda kotiillesme gosterse de halen finansal basarisizlik
noktasindan uzak goriilmektedir. 2020 yilinda Springate modeline
gore finansal basarisizlik bolgesine girmesi ise faiz ve vergi Oncesi
karin, zarara dontigsmesi ile agiklanabilir.

MAALT isletmesi 2011, 2012, 2013, 2014 ve 2015 yillarinda
biitin modellerde basarili olarak nitelendirilmistir. 2016 ve 2017
yillarinda isletmenin faiz ve vergi oncesi karlarinin diismesi ve kisa
vadeli borglarmin yiikselmesinin Springate modelinde bu yillarda
basarisiz olarak degerlendirilmesinin nedeni olarak gosterilebilir. 2020
yili 6zelinde KSTUR igin yapilan degerlendirmeler MAALT igletmesi
icin de yapilabilir. MARTI isletmesinin tiim modellerde ve tiim
arastirma donemi i¢in finansal agidan basarisiz olarak nitelendirilmesi;
net isletme sermayesinin negatif olmasi, kisa vadeli borglarinin gok
yliksek olmasi, faiz ve vergi Oncesi karlarmin negatif olmasi ile
aciklanabilir. Isletmenin finansal basarisizlik riskinin 2020 yilinda

daha da arttig1 gozlenmektedir.
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Tablo 2. Finansal Basarisizlik Tahmin Model Sonuglari

UTPYA AYCES
z 7’ 7" S F z z z” S F
11 188
12 1.57
13
14
15
16
17
18
19
20
KSTUR

MARTI MERIT

20

Z: Altman Z; Z': Altman Z'; Z”: Altman Z"; S: Springate; F: Fulmer modellerini temsil
etmektedir. Kirmizi renk: finansal bagarisizligi, Yesil renk: finansal basariy: ve Gri renk: Ara
(Belirsizlik) bolgesini yansitmaktadir.

JEBM
Ekonomi, isletme ve Yonetim Dergisi
Journal of Economy Business and Management
ISSN: 2602-4195

251



Sevki YILDIZ, Serhan GURKAN

Tablo 2. Finansal Bagarisizlik Tahmin Model Sonuglar1 — Devami

METUR PKENT
z z 7 S F z z 77 S F

1L, 1.93 17
[ 12 ; 14 115 427 . 12  -187 § 075 069  -178 = 051 024 |
.13 146 128
.14
15 37 315 1104 = 669 006 W 112 106 043 017 008 |
.16,
[ 17.: 045 027 103 035 057 § 08 099  -15 = 023 025 |
.18,
.19, L2515
20 114

TEKTU ULAS
11 ;1104 | 774 : 2018 . 088 505 W 176 = 13
| 12 ;64 . 45 | 1159 | 052 = 007 W 38 269
148 255 18 472 019 055 W 05 041 047 014 = -051 |
.16 IRNUZONN IR0 L77 .
|17 S 202 029 072 @ 331 269 | 882 445 057
.18 NSO EN SRE0ORS 250
19 193 009 073 Il 250 185 = 721
20

Z: Altman Z; Z': Altman Z'; Z”: Altman Z''; S: Springate; F: Fulmer modellerini temsil
etmektedir. Kirmizi renk: finansal basarisizligi, Yesil renk: finansal basariyr ve Gri renk: Ara
(Belirsizlik) bolgesini yansitmaktadir.

Fulmer modelinin MERIT isletmesini 2015, 2016 ve 2017
yillarinda basarisiz olarak degerlendirmesi borglarin ve faiz
ddemelerinin artmasina baglanilabilir. Ancak, 2020 y1l1 da dahil olmak
tizere sonraki donemlerde isletmenin finansal basarisizlik riskinden
uzak bir goriintii sergilemesi, ilgili yillardaki bor¢lanmanin
yatirimlara yonlendirildigi ve yatirimlarin gelir getirmeye bagladig1
seklinde yorumlanabilir. Fulmer modelinin aksine diger modeller
isletmeyi tiim donemlerde finansal agidan basarii olarak
nitelendirmistir.

METUR isletmesinin 2015 ve 2016 yillarinda tiim modeller
tarafindan basarili olarak nitelendirilmesi, satislarinin yiiksek olmasi

neticesinde faiz ve vergi Oncesi karlarinin da yiiksek olmas: ile
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agiklanabilir. Diger donemler igin finansal basarisizlik nedeni olarak;
borglarin yiiksekligi gosterilebilir. Altman Z” modeli ve Springate
modeli METUR isletmesini diger modellere gore daha basarili bulma
egilimindedir. 2020 y1l1 itibariyle isletmenin finansal yapisinin tehlike
sinyalleri verdigi goézlenmektedir. S6z konusu olumsuz sinyaller,
karlilikta yasanan diisiise paralel olarak artan borg yiikiine
baglanabilir.

PKENT igletmesi 2018 yilma kadar genel olarak modeller
tarafindan finansal agidan basarisiz olarak degerlendirilmistir. PKENT
isletmesinin 6zsermayesinin giiglendirilmesine bagli olarak finansal
basarisizlik bolgesinden uzaklagtigi goriilmektedir. Genel olarak,
Fulmer modelinin isletmeyi diger modellere gore daha fazla basarili
buldugu soylenebilir.

TEKTU isletmesi icin dikkat gekici bulgu; hizmet sektorii igin
ortaya konulan Altman Z” skoru modelinin diger modellere gore
isletmeyi daha basarili bulma egiliminde oldugudur. Bu sonug,
isletmenin satislarinin az olmasma karsilik finansman yapisimin
dengeli olmasina baglanabilir. 2020 yilinda gozlemlenen finansal
basarisizlik ise karliliktaki diisiise baglanabilir.

ULAS isletmesi 2013, 2014, 2015 ve 2016 yillarinda biitiin
modellerde basarisiz olarak tespit edilmistir. Bunun nedeni olarak faiz
ve vergi oncesi karlarinin negatife olmasi ve toplam borcun artmasi
olarak gosterilebilir. PKENT igletmesi gibi 6zsermayedeki giiclenme
ile ULAS igletmesinin de son donemlerde finansal basarisizlik
noktasindan uzaklastig1 goriilmektedir. Buna ragmen Sipringate ve

Fulmer modelleri halen isletmeyi finansal agidan riskli bolgede
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nitelendirmektedir. Bu durum karliigin ¢ok disiik olmas: ile
aciklanabilir.

UTPYA isletmesi, MARTI isletmesine benzer finansal yapiya
sahiptir. Benzer nedenlerle tiim modeller hemen hemen tiim dénemler
icin  UTPYA igletmesini finansal agidan basarisiz olarak

degerlendirmistir.

5. Tartisma ve Sonucg

Arastirmanin bulgular1 toplu olarak degerlendirildiginde
literatiirde siklikla kullanilan 5 finansal basarisizlik tahmin modelinin
degerlendirmelerinin  farklilastign ~ gozlenmistir. ~ Farkliliklarin
anlasilmasi ve yorumlanmasi amaciyla modellerin degerlendirmeleri
tizerinde etkili olan faktorlerin incelenen isletmeler ve donemler
ozelinde incelenmesi onemli goriilmiistiir. Bu goriis dogrultusunda
arastirma kapsamindaki isletmelerin arastirma donemi finansal
tablolari, ayrintili incelenmis ve degerlendirmelerde bulunulmustur.

Altman Z skor modeli, diger modellerden farkli olarak
isletmenin piyasa degerinde yasanan degisimlerden oldukca
etkilenmektedir. Isletmenin piyasa degeri, onemli bir gdsterge olsa da
borsalarda yasanan hizli yiikselisler nedeniyle yaniltici sonuglar
ortaya koyabilir. 2020 yili 6zelinde karlilikta ve finansal yapida
yasanan olumsuz gelismelere ragmen tiim igletmelerin Altman Z
skorlarinin belirgin sekilde yiikselmesi bu duruma ornek olarak
verilebilir.

Altman Z’ skor modeli agisindan finansal basarisizliga sebep
olma noktasinda ise sirketin 6z sermayesinin diisiik olmasi, toplam

borglarmin yiiksek olmas: ve satislarinin az olmasi 6nemli basarisizlik

JEBM
Ekonomi, isletme ve Yonetim Dergisi
Journal of Economy Business and Management
ISSN: 2602-4195

254



Finansal Basarisizik Tahmin Modellerinin Karsilastirilmas:: Borsa Istanbul
Turizm Sirketlerinde Bir Aragtirma

faktorleri olarak goze carpmaktadir. Ozetle, Altman Z’ skoru modeli
acgisindan varliklarin verimli kullanilmasi olduk¢a 6nemlidir. Altman
Z’ skoru model sonuclarma dayanilarak, aragtirma kapsamindaki
isletmeler agisindan ek varlik yatirimi yapmadan satis hasilatini
artiracak uygulamalarin hayata gecirilmesi Onerilebilir. Bu bulgu,
pazarlama ve fiyatlama kararlarinin turizm isletmeleri agisindan
oncelikli konular oldugu seklinde yorumlanabilir.

Altman Z” skor modeli agisindan finansal basarisizliga sebep
olma noktasinda en onemli faktorlerden biri isletmenin net ¢alisma
sermaye eksikligi olarak degerlendirilebilir. Hizmet isletmeleri
ozelinde gelistirilen Altman Z” skoru modelinin bulgular 6zellikle
turizm isletmeleri agisindan 6nemli goriilmelidir. Altman Z” skoru
modeline gore finansal agidan basarisiz olarak nitelendirilen
isletmelerin net isletme sermaye konusunda gelistirici onlemler almasi
onerilebilir. Daha uzun vadeli bor¢lanmalar veya 6z kaynaklar ile
finansman s6z konusu 6nlemlere 6rnek olarak verilebilir.

Springate modeli agisindan finansal basarisizliga sebep olma
noktasinda en 6nemli faktorlerden biri faiz ve vergiden énceki kar /
toplam varliklar oranmnin diisiikk olmasidir. Modelde en yiiksek
katsayiya sahip oran olmasi nedeniyle isletmenin faaliyet karlilig1 ne
kadar diisiikse isletmenin finansal basarisiz olma olasilig1 o derece
yiikselecektir yorumu yapilabilir. Incelenen isletmeler 6zelinde de
diger oranlara gore bahsedilen oranin daha diisiik seyrettigi ve
Springate modelinin turizm isletmelerini finansal agidan basarisiz
olarak degerlendirme egiliminin yiiksel oldugu sdylenebilir. Altman Z
ve Z’ skor modeli icin yapilan onerilere ek olarak turizm igletmeleri

agisindan satislarin yaninda faaliyet giderlerinin de gézden gegirilmesi
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Onerisi yapilabilir. Bu bulgu, faaliyet giderlerinin satis yaratacak
uygulamalara yoOnlendirilmesi ve yukarida da bahsedildigi iizere
pazarlama, satis giderlerinin daha etkin kullanilmas: gerekliligine
isaret etmektedir.

Fulmer modeline gore isletmenin bor¢ ddeme yeterliliginin
diisiik olmas1 ve kaynak yapisinin kisa vadeli bor¢ agirlikli olmasi,
isletmeyi zora sokacak baslica etmenlerdir. Fulmer modelinin turizm
isletmelerinin finansman yapisindaki aksakliklara dikkat cektigi
sOylenebilir. Finansman yapisinin 6zkaynaklar ve uzun vadeli yabanci
kaynaklara yonlendirilmesi, turizm isletmeleri agisindan oncelikli
gortilebilir.

Arastirmanin bulgular1 toplu bir sekilde degerlendirildiginde,
Karadeniz ve Ocek’in (2018) bulgulari ile tutarl sekilde, Springate ve
Fulmer finansal basarisizlik tahmin modellerinin diger modellere gore
isletmeleri finansal olarak basarisiz nitelendirmesinin daha olasi
oldugu sonucuna ulagilmaistir.

Arastirmanin bulgularina dayanilarak yapilan
degerlendirmeler birlestirildiginde uygulamacilara, farkli modelleri
birlikte kullanmalar1 ve model sonuglarini birlikte degerlendirmeleri
onerilmektedir. Bu sayede igletmelerin, dnceden alinacak tedbirler
neticesinde daha proaktif davranabilecegi diistiniilmektedir.

Calismalarda kullanilan mali tablolar isletmelerin halka agik
olarak paylastiklar1 finansal bilgilerdir. Bu isletmelerin kamuoyu ile
paylastig1 finansal bilgiler disinda paylastiklar: veya paylasmadiklar:
finansal olmayan verilerinin de bulundugu bilinmektedir. Bu veriler
de isletmenin finansal basarisizliginin tahmininde etkili olmaktadir.

Ancak, finansal olmayan bilgilerin, modellere eklenmesi miimkiin

JEBM
Ekonomi, isletme ve Yonetim Dergisi
Journal of Economy Business and Management
ISSN: 2602-4195

256



Finansal Basarisizik Tahmin Modellerinin Karsilastirilmas:: Borsa Istanbul
Turizm Sirketlerinde Bir Aragtirma

degildir. Dolayisiyla bu calismadan elde edilen sonuclarin, finansal
olmayan bilgilerin etkisini hesaba katmadiginin dikkate alinmasi
gerekmektedir.

Diakomihalis’in (2012) ve Gemar vd.'nin (2019) ¢alismalarinda
bahsettigi {lizere iflas noktasinda finansal oranlarin yaninda farkh
etmenler de Onemli rol oynamaktadir. Dolayisiyla, s6z konusu
modeller iflas riskinin gostergesi olarak degerlendirilmelidir. Finansal
agidan basarisiz olarak belirlenen isletmelerin, mutlaka iflas edecegi
sonucu ¢ikarilmamalidir. Unutulmamalidir ki iflas  siireci
ylkiimliiliiklerin yerine getirilmemesi neticesinde nakit sikintisinin
uzantist olarak bas gostermektedir. Bir isletme, iflas riski yiiksek olsa
dahi nakit akisini1 diizenleyerek ve yiikiimliiliiklerini yerine getirerek
faaliyetlerine devam edebilir. Ancak, iflas siirecine uzaklik yakinlik
degerlendirmesi igin veya odaklanilmasi gereken oncelikli konularin
neler oldugu konusunda s6z konusu modeller isletmelere ve
paydaslarina fikir sunmaktadir.

Calisma, arastirma kapsamindaki isletmelerin borsaya kote
olma tarihlerinin farkli olmasi nedeniyle 2011-2020 yillar1 ile
sinirlandirilmistir. Borsaya kote olma, isletmelerin Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 / Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 setine uygun
raporlama yapma zorunlulugu nedeniyle Onemlidir. Bu sayede
isletmelerin donemleri arasinda ve birbirleri ile karsilagtirma yapmak
miimkiin olmaktadir. Borsa Istanbul’da islem goren isletmeler
tizerinden yapilan ¢alismalar belirli standartlara gore ayni formatta
hazirlandig1 igin karsilastirma yapmak avantaj saglarken bu sektorde
faaliyet gosteren isletmelerin borsaya girme sayisi az olmasi da

verilerin degerlendirilmesi agisindan dezavantaj saglamaktadir.
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Dolayisiyla yapilan degerlendirmelerin, turizm sektoriinde faaliyet
gosteren diger isletmeler icin gecerli olamayacagi goz ardi
edilmemelidir.

Bu arastirma literatiirde siklikla kullanilan ancak Tiirkiye’de
faaliyet gosteren isletmelere dayanilarak hazirlanmayan modelleri
karsilagtirmaktadir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmelere yonelik
ortaya konulan finansal bagarisizhk tahmin  modellerinin
karsilagtirilmasinin bu arastirmanin bulgularini tamamlayici nitelikte
olacag: diistiniilmektedir. Uygurtiirk ve Korkmaz (2012) ile Uygurtiirk
ve Soylu (2016) gibi galismalarda ¢ok kriterli karar verme teknikleri
vasitasiyla finansal performans agisindan isletmeleri karsilastirmistir.
S6z konusu ¢alismada kullanilan yonteme benzer sekilde finansal risk
acgisindan da isletmeler karsilastirilabilir ve siralamaya tabi tutulabilir.
Bu tarz bir ¢alismanin da finansal risk literatiiriinii zenginlestirecegi

diistiniilmektedir.
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