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Bu arastirmanin amaci, Borsa Istanbul’da hisseleri islem géren turizm isletmeleri icinde finansal
basarisizlik riski tasiyanlar ile tagsimayanlarin finansal oranlari arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir farklilik olup olmadiginin belilenmesidir. Bu baglamda 6ncelikle 2012-2017 yillari arasinda
turizm isletmelerinin finansal basarisizlik riskleri Altman Z Skor modeline gére belirlenmistir. Daha
sonra finansal basarisizlik riski tasiyan ve tasimayan isletmelerin finansal oranlari arasinda
farklilk olup olmadigi Mann Whitney U Testi ile saptanmaya calisiimistir. Analiz sonucunda
finansal basarisizlik riski tasiyan isletmeler ile finansal basarisizlik riski tasimayan isletmeler
arasinda cari oran, asit-test orani, nakit oran, kaldirag orani, aktif karlihgi, 6z sermaye karlihgi, net
kar marji ve fiyat/kazang orani baglaminda istatistiksel olarak anlamli farkllik oldugu saptanmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Basarisizlik Riski, Altman Z Skor Modeli, Rasyo Analizi, Turizm
isletmeleri, Borsa Istanbul.

Abstract

The aim of this study is to determine whether there is a statistically significant difference in the
financial ratios of those who have a risk of financial failure and the ones who do not have a risk
of financial failure in the tourism companies listed in Borsa Istanbul. In this context, the financial
failure risks of the tourism companies were determined according to the Altman Z Score model
between the years 2012-2017. Then, it was tried to be determined by the Mann Whitney U Test
whether there is any difference between the financial ratios of the companies which have the risk
of financial failure and which do not have the risk of financial failure. As a result of the analysis, it
was found that there was a statistically significant difference in terms of current ratio, acid-test
ratio, cash ratio, leverage ratio, return on assets, return on equity, net profit margin and price to
earnings ratio between the companies with the risk of financial failure and the companies that do
not have the risk of financial failure.

Key Words: Financial Failure Risk, Altman Z Score Model, Ratio Analysis, Tourism Companies,
Borsa Istanbul.
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1. Girig

Son yillarda kiresel Olgekte yasanan ticaret ve kur savaslarinin derinlesmesi, Brexit
sureci ve uluslararasi ticarette korumacilik kaygilarinin artmasi bircok gelismis ve
gelismekte olan Ulke ekonomilerini ve bu ekonomilerde faaliyet gdsteren igletmeleri
olumsuz etkilemektedir. Bu baglamda devletler ve isletmeler ekonomik ve finansal
baglamda krizler yasayabilmektedir. Finansal acidan igletmelerin finansal basarisizliga
ugramamalari acgisindan Uretim, faaliyet ve finansmanla ilgili maliyet ve giderlerini
kontrol altinda tutmalari, mevcut ve potansiyel faiz, kur ve likidite risklerini yakindan
takip etmeleri ve nakit akislari ile karhliklarini surdirilebilir hale getirmeleri buyik
6nem arz etmektedir.

Alacak sigortas! sirketi Euler Hermes tarafindan hazirlanan ve kiresel olgekte
GSYH’nin %83’inii olusturan 43 llkeyi kapsayan 2019 Kiresel iflas Raporunda; 2018
yilinda kiresel dizeyde isletme iflaslarinin bir 6nceki yila gére %10 oraninda artis
gosterdigi ifade edilmekte ve 2019 yilinda da kiresel isletme iflaslarinin %6 diizeyinde
artacag! tahmin edilmektedir. Raporda, kiresel ekonominin 2018’de kaydettigi %3,1’lik
bdyime oraninin, 2019'da %3 gergeklesecegi ifade edilmektedir. Beklenen kiresel
GSYH’deki diglsln, Uretim ve finansman maliyetlerinin yikselmesi ve finansmana
kolay erisimin sona ermesinin 6zellikle sabit giderleri ylksek, daha blylk stok ve
varliklara sahip olan ve bu nedenle galisma sermayesi gereksinimi fazla olan ve
yiksek finansal borca sahip igsletmelerin kirilganliklarini  arttirdi§i  raporda
vurgulanmaktadir. Yine raporda Tirkiye’de 2018 yilinda 15.400 olan iflas eden isletme
sayisinin 2019 yilinda 16.200°e ylUkselecegdi ve iflas eden isletme sayisinda %5’lik bir
artis olacag! ifade edilmektedir (Euler Hermes, 2019). 2018 vyilinda Tirkiye
ekonomisinin buyimesinde gerceklesen yavaglama, yasanan kur artigl ve kur artisina
bagli olarak uretim ve finansman maliyetlerindeki artisi fiyat artisiyla dengeleyememe
durumu, isletmelerin finansal durumlarini olumsuz etkilemis ve konkordatoya giden
isletme sayisinda da artis gergeklesmistir.

II. Dinya Savasi’'nin sona ermesinden sonra turizm sektori; teknoloji ile ulagim
imkanlarinin gelismesi, harcanabilir gelir ve bog zamanin artmasi sonucunda yarattigi
istihdam, gelir ve katma degerle ve hizmet verdigi insan sayisiyla dinya ekonomilerinin
en hizh buydyen sektdrlerinden biri konumuna gelmistir. Bu sektérde faaliyet gosteren
turizm igletmeleri; sabit sermaye yatirimlari yogun olan, enerji, personel ve hammadde
giderlerinin her gin ylkseldigi, kontrol edilebilen ve edilemeyen risklerin her zaman var
oldugu isletmelerdir (Unur, 2000; Unur, 2004; Kandir ve dig., 2008).

Son yillarda kiresel dlgekte ve Tirkiye'de birgok blylk turizm isletmesinin gesitli
nedenlerle finansal sikintiya girdigi, iflas ve konkordato basvurusunda bulundugu veya
el degistirdigi gorilebilmektedir. Ornegin Lykia World Antalya ve Lykia World
Fethiye’nin sahibi Silkar Turizm’in yasadigi iflas erteleme sireci veya Starwood
Otelcilik Grubu’'nun el degistirme sureci sektérde yasanan 6nemli finansal basarisizlik
surecleridir (Karadeniz ve dig., 2016). Dun & Bradstreet kurulusunun 1992-1997 yillari
arasindaki isletme basarisizliklarinin sektorler temelinde karsilastirmasi sonucunda da,
hizmet sektérinden yeme-icme, konaklama ve servis isletmelerinin finansal
basarisizliklarinin diger sektdrlere goére ¢cok daha fazla oldugu gézlemlenmistir (Gu ve
Goa, 2000).

Turizm isletmelerinde karsilasilan finansal basarisizliklar, turizm sektérini ve bu
baglamda Uilke ekonomilerini olumsuz etkileyebilmektedir. Ornegin yatirnm asamasinda
sermaye yogun isletmeler olmasina ragmen isletme asamasinda turizm igletmelerinin
emek yogun olmasi, bu isletmelerin finansal basarisizlik yasamalari halinde istihdam
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ettigi isglcunl de azaltmakta ve bu durum Ulke ekonomisinde istihdam sorunlarina yol
acgabilmektedir. Bununla birlikte finansal basarisizlik icinde bulunan turizm isletmeleri,
sunduklari hizmetin nitelik ve nicelik agisindan kalitesini distrebilmekte ve bu durum
turizm sektdrtindeki i¢ ve dig talebi olumsuz ydnde etkileyebilmektedir. Ayrica turizm
isletmelerinin yasayacagi finansal basarisizliklar, iligki igerisinde bulundugu diger
isletmelerinde finansal sorun yagsamalarina sebep olabilmektedir. Dolayisiyla turizm
isletmeleri 6zelinde finansal basarisizlik riskinin él¢iimesi ve yonetiimesi hem sektér
hem de Ulke ekonomisi agisindan blylk 6énem arz etmektedir (Karadeniz ve dig.,
2015; Turksoy, 2007).

Bu arastirmanin amaci, Borsa Istanbul (BIST) turizm isletmeleri iginde finansal
basarisizlik riski icerisinde olanlar ile finansal basarisizlik riski igerisinde olmayan
isletmelerin likidite, mali yapi, faaliyet, karlilk ve piyasa performansini gdsteren
finansal oranlarini incelemek ve bu oranlar arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigini
istatistiksel olarak belirlemektir. Bu baglamda 6ncelikle 2012-2017 yillari arasinda
turizm isletmelerinin finansal basarisizlik riskleri Altman Z Skor modeline goére
hesaplanmistir. Daha sonra finansal basarisizlik riski tasiyan ve finansal basarisizlik
riski tagimayan turizm igletmelerinin finansal oranlari arasinda farklhlik olup olmadigi
Mann Whitney U Testi ile saptanmaya calisiimistir. Bu baglamda arastirma alti
boélimden olusmaktadir. ikinci bélimde finansal basarisizlik kavrami tartigimistir.
Calismanin Gglincl boliminde konuyla ilgili daha 6nce gergeklestirilen arastirmalar
O6zetlenmigtir. DOrdinci bélimde arastirmanin verileri ve analizde kullanilan Altman Z
Skor modeli, hesaplanan finansal oranlar ve Mann Whitney U Testi hakkinda bilgi
verilmistir. Besinci bdlimde arastirma sonucunda saptanan bulgular sunulmustur.
Sonug¢ boéliminde ise genel bir degerlendirmeye ve Onerilere yer veriimeye
cahisiimistir.

2. Finansal Basarisizlik Kavrami

Basarisizlik; sektor, Ulke, buytklik ve gelismislik diizeylerinden bagimsiz olarak, bitin
isletmelerin  yasayabilecegi bir sorundur. Isletmelerin borglarini  zamaninda
6deyememesinden hi¢c ddenememesine, ticari guvenilirligini kaybetmesinden iflas
surecine kadar bir¢cok gelisme basarisizlik olarak tanimlanabilmektedir (Aydin ve dig.,
2014). isletmeler agisindan basarisizlik, ekonomik ve finansal olmak izere iki sekilde
meydana gelebilmektedir (Ceylan, 2001). Ekonomik basarisizlik, belirli dizeyde riske
sahip bir yatirrm alanina yatirilan sermaye Uzerinden saglanan getiri oraninin, esdeger
riske sahip alternatif yatirnmlardaki getiri oranindan dikkat ¢ekici derecede ve surekliligi
devam eden bir sekilde diisiis gdstermesi olarak tanimlanabilmektedir (Ozdemir,
2011). Finansal basarisizlik ise O6denmesi gereken kisa vadeli yikumliliklerin
karsilanamamasi veya nakit akislarindaki gOstergelerin  bu  yukdmlaliga
karsilayamama durumudur. Diger bir ifadeyle gerceklesen nakit akislari degerinin
beklenen degerden dusuk olmasidir (Brigham ve Ehrhardt, 2010).

Finansal basarisizlik kavrami ilk defa, uluslararasi derecelendirme
kuruluglarindan olan Dun & Bradstreet tarafindan tanimlanmistir. Bu tanima gére bir
isletmenin finansal agidan basarili olmadigi sonucuna ulagilabilmesi igin; isletmenin
faaliyetlerini durdurmasi ya da iflas halinde olmasi, isletmede icra, haciz ya da
milkiyete rehin gibi olaylarin yasanmasi, isletmenin yerine getiriimemis
yukumlalUklerini yerine getirebilmek icin gabalamamasi gibi durumlarin gerceklesmesi
gerekmektedir. Bunlarin yani sira isletmeye kayyum atanmasi ya da yeniden
yapilandirma gibi mahkeme slreglerini yasiyor olmasi ve isletmeye borg verenler ile
bor¢larin 6deme sureleri ve 6denme durumu ile ilgili anlagsma yapilmasi durumlarindan
bir tanesinin bulunmasi gerektigi éngoriimuistir (Altman ve Hotchkiss, 2006). Genel
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anlamda finansal basarisizlik kavrami, finans teorisinde iflas kavrami yerine kullanilan
bir kavram olarak da karsimiza ¢ikmaktadir (Altman, 1968; Elam, 1975; Warner, 1977;
Ohlson, 1980; Clark ve Weinstein, 1983; Casey ve Bartczak, 1985; Hotchkiss, 1995).
Cunklu finansal basarisizlik kavrami, iflas kavramina gbére daha genis kapsaml
oldugundan calismalardaki érneklemlerin daha genis tutulmasina imkan vermektedir
(Aktas, 1993).

3. Literatiir

Konuyla ilgili literatlir taramasi neticesinde igletmelerin finansal basarisizligini dnceden
tahmin etmeye yonelik birgcok arastirma bulundugu goérilmektedir. Gergeklestirilen
arastirmalarda oOncelikle isletmelerin finansal basarisizliklarinin 6nceden tahmin
edilmesine yonelik modeller gelistiriimeye calisiimis ve finans teorisinde yer bulan
birgok model gelistiriimistir.

Beaver (1966), sirketlerin iflas ve finansal basarisizliga disme riskini incelemek
amaciyla tek degiskenli finansal basarisizlik modellerini kullanmis ve Beaver modelini
gelistirmistir. Altman (1968), 1946-1965 yillari arasinda 33 adet finansal basarisizlik
yasayan isletme ile yine 33 adet basarili isletmeyi incelemis ve isletmeleri iflas edip
etmemesine gore iki gruba ayirarak isletmelerin finansal oranlarinin, bu gruplar ayirt
edebilecek dogrusal modellerini arastirmistir. Calisma sonucunda Altman Z Skor
modeli gelistiriimistir. Weibel (1973), isvigre’de bulunan biiyiik bir bankanin musterileri
olan kuguk Odlgekli isletmeler Gzerinde analiz gergeklestirmis ve Weibel modelini
gelistirmistir. Springate (1978), Kanada'daki imalat firmalar Uzerinde gerceklestirdigi
arastirma sonucunda ¢ok degiskenli ayirma (diskriminant) analizini kullanarak
Springate modelini  geligtirmistir.  Ohlson (1980), calismasinda isletmelerin
basarisizliklarini dnceden tahmin etmek igin ¢oklu ayirma analizi yontemini kullanmis
ve O-skor modelini gelistirmistir. Fulmer (1984), cok degigskenli ayirma analizini
kullandigi arastirmasinda isletmelerin finansal basarisizlik riskini tahmin etmede
Fulmer modelini geligtirmigtir. Legault (1987) ise imalat isletmeleri (zerinde
gercgeklestirdigi calisma neticesinde Kanada Skoru (CA-Score) modelini gelistirmistir.

Konuyla ilgili literatir taramasi neticesinde, yukarida ifade edilen finansal
basarisizlik riski tahmin modellerini gelistiren arastirmalardan sonra farkh sektorlere
yonelik olarak bu modelleri kullanarak isletmelerin finansal basarisizlik risklerini
belirlemeye yonelik calismalarinda oldukga fazla gerceklestirildigi géralmektedir.

Huo (2006), Altman modelinin Amerika Birlesik Devletlerinde bulunan
restoranlarin finansal basarisizliklarini 6nceden tahmin etmede en basarili model
oldugu sonucuna ulasmistir. Poyraz ve Ugma (2006), gida, tekstil, tarimsal Grin,
ulastirma ve turizm sektorlerinin yasanan 1994 ve 2001 krizlerindeki finansal
basarisizliklarini Altman Z modeline gore 6lgmisler ve turizm sektéru 6zelinde finansal
krizlerin, turizm isletmelerinin finansal basarisizlik risklerini ¢ok fazla etkilemedigini
belirlemislerdir. Muzir ve Caglar (2009), calismalarinda Turkiye’de faaliyet gdsteren
isletmelerin finansal basarisizliklarinin tahmininde O-Skor modelinin % 81,6 dogru
siniflandirma oraniyla basarili oldugunu saptamiglardir. Diakomihalis (2012), Altman Z
modellerinin Yunanistan’da faaliyet gésteren konaklama isletmelerinin iflas risklerini bir
yil dncesinden tahmin ediimesinde %88,24 bagarili oldugunu saptamistir. iskenderoglu
ve Karakozak (2013), 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizinin BIST imalat
isletmelerinin finansal basarisizlik riskleri Gzerindeki etkisini Altman Z Skor modeliyle
olgcmisler ve 2008 yilinin ilk g¢eyreginden 2009 yili son ¢eyregdine kadar finansal
basarisizlik risklerinde artis oldugunu goézlemlemislerdir. Blylkarikan ve Blyukarikan
(2014), BIST’de islem géren bilisim isletmelerinin finansal basarisizliklarini dlgmek icin
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Altman Z Skoru ve Springate modellerini kullanmiglar ve her iki modele gore
isletmelerin finansal basarisizlik riski tasimadigi sonucuna ulagmislardir. Karadeniz,
Kosan ve Kahilogullari (2014), BIiST'de islem géren 4 spor isletmesinin Altman Z
degerlerini hesaplayarak 2 spor igletmesinin finansal basarisizlik riski tasidigini
belirlemiglerdir. Tirk ve Kirkli (2017), calismalarinda BIST 100 endeksinde yer alan
birbirinden farkli 7 sektérin finansal basarisizliklarini Altman Z Skor ve Springate
modelleriyle dlgmusler ve bu iki modele gore sektorlerin finansal basarisizlik risklerinin
farkli oldugunu belirlemiglerdir. Jawabreh, Rawashdeh ve Senjelawi (2017), Urdiin’de
faaliyet gOsteren konaklama isletmelerinin finansal basarisizliklarini 6nceden tahmin
etmek i¢in Altman Z Skorunu kullanmiglar ve igletmelerin finansal basarisizliklarinin bir
yil 6nceden kendisini gosterdigi sonucuna ulagsmislardir.

Konuyla ilgili yine gergeklestirilen literatlir taramasinda finansal basarisizlik riski
tasiyan isletmelerle finansal basarisizlik riski tagimayan isletmelerin finansal oranlari
veya finansal performanslari arasinda ne gibi farkliliklarin oldugunu belirlemeye ydnelik
arastirmalarin ise kisith sayida oldugu belirlenmisgtir.

DeAngelo ve DeAngelo (1990), New York Borsasr’'na kote olan ve finansal
sikinti yasayan isletmelerin daha az kar payi dagitma yoluna gittiklerini saptamislardir.
Hill, Perry ve Andes (1996), NYSE ve AMEXte islem goren 257 adet imalat ve
perakende isletmesi icinde finansal agidan basarisiz olanlarin likidite ve karlihk
oranlarinin daha dusik oldugu buna karsin kaldirag oranlarinin daha yiksek oldugunu
saptamiglardir. Altas ve Giray (2005), tekstil isletmelerinde finansal basarisizlikla
likidite oranlar arasinda anlamli bir iliski oldugunu saptamislardir. igerli ve Akkaya
(2006), o tarihteki adiyla istanbul Menkul Kiymetler Borsas’na 1990-2003 yillari
arasinda kote olan 40 adet finansal olarak basarili ve yine 40 adet basarisiz imalat
isletmesinin cari oran, asit-test orani, alacak devir hizi ve kaldira¢ oranlari arasinda
istatistiksel olarak anlamh bir farkliik oldugunu saptamislardir. Buna karsin
arastirmada aktif ve stok devir hizi ile karlilik oranlari bakimindan énemli farkliliklar
bulunmadigi belirlenmistir. Selimoglu ve Orhan (2015), BIST'de islem géren 25 adet
dokuma, giyim esyasi ve deri igletmesi Uzerinde finansal agidan basarili ve basarisiz
olan igletmeler arasinda duran varliklar/6zkaynaklar, faiz karsilama orani, faaliyet kar
marji, net kar marji, 6zkaynak karlihgi, aktif karlhligi ve FVOK/aktif toplami oranlari
baglaminda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik oldugunu belirlemiglerdir. Akyuz,
Yildirnim, Akyiiz ve Tugay (2017), BiST'de islem géren 13 adet kagit ve kagit Griinleri
sanayi isletmesi icinde finansal agidan basarili ve basarisiz olan isletmeler arasinda
istatistiksel olarak anlamli farklilik tasiyan oranlarin sadece karhlik ile ilgili oranlar
oldugu sonucuna ulagmislardir.

Yukarida Ozetlenmeye c¢alisilan arastirmalar baglaminda turizm sektoriine
yonelik gerceklestirilen arastirmalarin kisith oldugu gérilmektedir. Ozellikle turizm
sektoriinde finansal basarisizlik riski igerisinde olan ve olmayan turizm igletmelerinin
finansal oranlari arasinda farkhlik olup olmadigina iliskin daha 6nce gerceklestirilen bir
arastirmaya tarafimizca ulasilamamistir. Bu baglamda arastirmanin literatire katki
saglayacagdi dusunudlmektedir.

4. Yontem

Aragtirmanin amaglari dogrultusunda éncelikle BiST'de 2012-2017 yillari arasinda
islem goren ve finansal verilerine ulasilan 11 adet turizm isletmesinin finansal
basarisizlik risk diizeyleri Altman Z Skor Modeliyle belirlenmistir. BiST'de faaliyet
gOsteren 12 tane turizm isletmesi bulunmaktadir. Bunlardan bir tanesinin finansal
durum tablolarinda analiz i¢in gerekli olan 2012-2017 dénemi verileri eksik oldugundan
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analize 11 turizm igletmesi dahil edilmistir. S6z konusu turizm isletmeleri agirlikli olarak
konaklama faaliyetleri olmak Uzere yiyecek-icecek isletmeciligi, ulastirma, turizm
yatirimi, insaat, taahhit ve kiralama gibi alanlarda faaliyet gdstermektedirler. Analize
dahil turizm igletmelerinin isimleri agagdidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 1: Analiz Kapsamindaki BiST Turizm isletmeleri

- Altinyunus Cesme Turistik Tesisler A.$S.(AYCES)

- Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatinmlar A.$.(AVTUR)

- Kustur Kusadasi Turizm Endustrisi A.$. (KSTUR),

- Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S. (MAALT),

- Marti Otel igletmeleri A.S.(MARTI),

- Merit Turizm Yatirim ve igletme A.S.(MERIT),

- Metemtur Otelcilik ve Turizm isletmeleri A.S.(METUR),

- Petrokent Turizm A.S.(PKENT),

- Tek-Art ingaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirmlar A.S.(TEKTU)

- Ulaglar Turizm Yatirimlari ve Dayanikh Tiketim Mallari Ticaret Pazarlama
A.S. (ULAS)

- Utopya Turizm ingaat isletmecilik Ticaret A.S. (UTPYA).

Tablo 1’de sunulan turizm igletmeleri sermaye piyasasinda islem géren halka
acik isletmeler olduklarindan dolayi, arastirmanin ilerleyen kisimlarinda Sermaye
Piyasasi Kanunu uyarinca herhangi bir finansal spekilasyona neden olmamak igin
harflerle kodlanarak sunulmaktadir. S6z konusu isletmelerin hesaplamalarda kullanilan
finansal verilerine Kamuyu Aydinlatma Platformu internet adresinden (www.kap.gov.tr)
ve Thomson Reuters Eikon Veri Tabanindan ulagiimistir.

Analize dahil turizm igletmelerinin  2012-2017 yillari arasindaki finansal
basarisizlik riskleri finans literatirinde en fazla kabul géren Altman Z Skor Modeliyle
hesaplanmigtir. Altman Z Skor modeli, Edward I. Altman tarafindan iflaslari analiz
etmek ve dnceden tahmin edebilmek icin 1968 yilinda gelistiriimistir. Altman (1968),
daha 6nce finansal bagarisizligi dlcmek icin yapilan ¢alismalarda kullanilan oranlarin
analiziyle bulunan sonuglari teorik ve pratik olarak stipheli buldugu igin ¢alismasinda
kendisinin gelistirdigi ilk goklu dogrusal ayrigma tabanlh Z Skoru modelini kullanmigtir.
Calismada, tesadifi 6rnekleme yontemi kullanilarak, imalat sektoriinden 33 basarili ve
33 basarisiz isletme secilmis ve 22 adet finansal oran iginden belirlenen 5 oran,
isletmelerin finansal basarisizligini 6lgmede kullaniimistir.

Modelde kullanilan oranlar ve denklem asagidaki gibidir (Aksoy ve Yalginer,
2013);

[ Z Skoru= (0,012X;) + (0,014X;) + (0,033 X5) + (0,006 X,) + (0,999X5) |

Modelde;

X, = Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar
X, = Dagitiimamis Karlar / Toplam Varliklar

Xs;= Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
X, = Oz Sermaye (Cari Deger) / Toplam Borg
Xs = Satislar / Toplam Varliklar'dir.
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Bu modeli olusturan bes orana bakildiginda (Ozdemir, 2014);

l. Net isletme Sermayesi / Toplam Varliklar: Bu oran isletmenin likidite durumunu
gOstermektedir.
Il Dagitiimamis Karlar / Toplam Varliklar: Bu oran igletmenin oto finansman
kapasitesini géstermektedir.
M. Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar: igletmenin faaliyet karliligini
gOstermektedir.
Oz Sermaye / Toplam Borg: isletmenin finansal yapisini veya kaldira¢ giiciini
gostermektedir.
V. Satiglar / Toplam Varliklar: isletmenin toplam varliklarina gére gerceklestirdigi
satiglarini géstermektedir. Diger bir ifadeyle varliklarin kullanim kapasitesini
gostermektedir.

isletmeye ait X degerlerinin elde edilmesiyle Xy, X,, X5 ve X, degerleri 100 ile
carpilir, X5 deg@eri ise oldugu gibi hesaplamaya katilmaktadir. Elde edilen X degerleri,
modelde her biri ayr katsayilarla ¢arpilip toplandijinda Z degerine ulasiimaktadir.
Altman’in olusturdugu model dogrultusunda bulunan Z degeri 1,81’den kuglkse
gelecek vyillar icin igletmenin finansal basarisizlik riskinin yiksek oldugu kabul
edilmektedir. Z degeri 1,81-2,99 arasinda bir degere sahip ise isletme icin tam bir fikre
sahip olunamaz. Z degeri 2,99'dan biyuk ise isletmenin iyi bir finansal yapiya sahip
oldugu ve gelecek birkag yil icinde finansal basarisizlik riskini tasimadi§i kabul
edilmektedir (Aksoy ve Yalginer, 2013). Analize dahil turizm isletmelerinin 2012-2017
yillari arasindaki finansal basarisizlik risklerinin  Altman Z Skor modeliyle
hesaplanmasiyla, analiz slirecinde 29 adet finansal basarisizlik riski tagiyan ve 29 adet
finansal basarisizlik riski tagimayan isletme oldugu belirlenmistir.

Tablo 2: Galismada Hesaplanan Finansal Oranlar
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Finansal Oran Adi Hesaplanma Sekli Hesaplanma Amaci

Isletmenin kisa vadeli
Cari Oran Doénen Varliklar / Kisa Vadeli yiikiimliiliiklerini kargilama
Yabanci Kaynaklar kapasitesini ve likidite

durumunu 6lgmek.

Isletmenin stoklarini1 satislara
doniistirememesi  durumunda
kisa wvadeli yiikiimliiliiklerini
karsilama kapasitesini 6l¢mek.

(D6nen Varliklar — Stoklar) /

Asit-Test Oram Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Nakit Oran

Hazir Degerler + Menkul
Kiymetler / Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar

Isletmenin hazir degerleriyle
kisa wvadeli yiikiimliiliiklerini
karsilama kapasitesini 6lgmek.

Kaldirag Orani

Yabanci Kaynaklar / Aktif
(Kaynak) Toplami

Isletmenin varliklarinin
finansmaninda yabanci kaynak
kullanim diizeyini 6l¢mek.

Isletmenin kisa vadeli

Kisa Vadeli Kaldirag Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / .
borglardan yararlanma diizeyini
Oran1 Toplam Kaynaklar N
6lgmek.
, o Isletmenin  alacak tahsilat
Alacak Devir Hizi Net Satiglar / Ticari Alacaklar

politikasinin etkinligini 6lgmek.
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Tablo 2’nin devami

Isletmenin stok yonetim
Stok Devir Hizi Satiglarin Maliyeti / Stok Miktar1 | politikasimin etkinligini 6lgmek

Isletmenin,  toplam  aktif
Aktif Devir Hizi Net Satislar / Aktif Toplamu yonetim politikasinin
etkinligini 6lcmek.

Isletmenin, aktiflerini ne dl¢iide

Aktif Karlilik Orani Net Kar / Aktif Toplami Karl1 kullandigini 6lgmek.

Oz Sermaye Karlilik Isletmenin ortaklarina sundugu

Net Kar / Oz Sermaye Toplan

Orani karlilig1 6lgmek.
Net Kar Marjt Net Kar / Net Satiglar ISI? tme{nn sat1§ la"rl izerinden
sagladigt karlilig1 6l¢mek.
S Isletmenin satis maliyetlerinin
Satislarin Maliyetinin Net Satig Maliyeti / Net Satislar net satiglar1 igerisindeki payini
Satiglara Orani ..
Olgmek.
Yatirimcilarin, isletmenin hisse
Fivat Kazanc Orani Hisse Senedi Fiyat1 / Hisse basina karmna karsilik hisse
y ¢ Basina Diisen Kazang senedine ne kadar 6demek

istediklerini saptamak.

Kaynak: (Andrew ve Schmidgall, 1993; Brealy ve dig., 1995; White ve dig., 1997; Jagels ve Coltman, 2004;
Karadeniz ve dig., 2016).

Daha sonra finansal basarisizlik riski icerisinde olan ve olmayan turizm
isletmeleri agisindan likidite, mali yapi, faaliyet, karlilik ve piyasa performansini dlgen
13 adet 6nemli finansal oran ayri ayri hesaplanmis ve iki grup arasinda finansal oranlar
baglaminda istatistiksel olarak anlamli bir farkliik olup olmadigi belirlenmeye
cahisiimistir. S6z konusu finansal oranlar Tablo 2'de sunulmaktadir.

iki bagimsiz grup arasindaki farkliliklarin analizinde, parametrik testlerden iki
grubun ortalamalarinin karsilastirildigi t-testi uygulanmaktadir. Bu baglamda 6ncelikle
verilerin normal dagilima sahip olup olmadiklarini saptamak icin kiaglk gruplar igin
onerilen Shapiro-Wilk normallik testi uygulanmis ve test sonucunda p dederleri
0,05’den kucguk ¢ikmistir. Dolayisiyla normal dagilima sahip olmadigi saptanan veriler,
t-testinin parametrik olmayan alternatifi olan Mann-Whitney U testine tabi tutulmustur.
Mann-Whitney U testi, normal dagiim 6zelligi géstermeyen bir dagilimda iki bagimsiz
grup ortalamalarini karsilastirmak amaciyla kullanilan parametrik olmayan bir
yontemdir. (Kalayci, 2014). Verilerin analizinde anlamhlik diizeyi 0,05 olarak kabul
edilmigtir.

4. Bulgular

Analiz kapsaminda 6ncelikle BIST turizm igletmelerinin 2012-2017 yillari arasindaki
Altman Z Skor degerleri ve bu degerlere gore finansal basarisizlik riski tasima, finansal
basarisizlik riski tasimama ve finansal basarisizlik riskleri hakkinda yorum yapilamama
durumlari belirlenmistir. Tablo 3’de analiz kapsamindaki turizm isletmelerinin Altman Z
Skor degerleri verilmektedir. Tabloda finansal basarisizlik riski icerisinde olmayan
isletmeler mavi, finansal basarisizlik riski icerisinde olan isletmeler kirmizi, finansal
basarisizlik riskleri hakkinda yorum yapilamayan igletmelere ait veriler ise gri olarak
vurgulanmistir. isletme isimleri ise kodlanarak verilmistir.
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Tablo 3'te analize dahil edilen isletmelerin finansal basarisizlik riskleri
incelendiginde, Altman Z Skor modeline goére alti yillik analiz sirecinde toplam 29 adet
finansal basarisizlik riski gostermeyen isletme, yine 29 adet finansal basarisizlik riski
gOsteren igsletme ve 8 adet gri bolgede yer alan isletmenin oldugu gérilmektedir. 2012-
2017 yillari arasinda 3 turizm isletmesinin (C, D ve F isletmesi) hicbir yil finansal
basarisizlik riski tagimadigi ve basarili oldugu, buna karsin yine 3 turizm isletmesinin
ise (E, H ve K igletmesi) her yil finansal basarisizlik riski igerisinde oldugu
go6rulmektedir. 5 turizm isletmesinin (A, B, G, | ve J isletmeleri) ise analiz surecinde
finansal basarisizlik risklerinin degiskenlik gésterdigi saptanmigtir.

Tablo 3: BIST Turizm igletmelerinin 2012-2017 Yillari Arasindaki Altman Z Skor
Degerleri

A igletmesi
B isletmesi
C isletmesi
D isletmesi
E isletmesi
F isletmesi
G igletmesi
H isletmesi
| isletmesi

J igletmesi

K isletmesi

Tablo 4’te ise 2012-2017 yillar arasinda finansal basarisizlik riski igerisinde olan
isletmelerle, finansal basarisizlik riski icerisinde olmayan igletmelere ait hesaplanan 13
adet finansal oranin ortalama degerleri ve analiz sirecinde finansal oranlar
baglaminda farklilik olup olmadigina dair gerceklestirilen Mann-Whitney U testine ait
sonuglar yer almaktadir. Tablo 4’e gore finansal basarisizlik riski tagiyan ve tagimayan
turizm isletmeleri arasinda; cari oran, asit-test orani, nakit oran, kaldirag orani, kisa
vadeli kaldirag orani, aktif karlilik orani, 6z sermaye karlilik orani, net kar marji ve fiyat
kazang oranlari baglaminda istatistiksel olarak anlamli bir farklihk oldugu
goérulmektedir. Buna karsin alacak devir hizi, stok devir hizi, aktif devir hizi ve
satiglarin maliyetinin net satiglara orani baglaminda iki grup arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir fark olmadidi saptanmistir.

Oranlarin ortalamalari incelendiginde finansal basarisizlik riski i¢erisinde olan
isletmelerin cari oran, asit-test orani ve nakit oran ortalamalarinin disik dizeylerde
gerceklestigi buna karsin finansal basarisizlik riski icerisinde olmayan igletmelerin ise
cari oran, asit-test orani ve nakit oran ortalamalarinin ylksek dlzeylerde gerceklestigi
gorulmektedir.
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Tablo 4: Finansal Basarisizlik Riski Taglyan isletmelerle, Finansal Basanisizlik
Riski Tagimayan Igletmelerin Finansal Oranlar Arasindaki Farkhlik Analizi
Sonuglari
Basarisiz Basarili Mann- P
Isletme Isletme Whitney U | Z Degeri Degeri
Ortalamasi | Ortalamasi |Degeri
Oranlar (n=29) (n=29)
Cari Oran 1,08 5,10 115 -4,74 0,000
Asit-Test Orani 0,75 4,58 80 5,29 0,000
Nakit Oran 0,19 3,12 220,5 -3,10 0,002"
Kaldirag Orani 0,66 0,13 26 6,13 0,002
Kisa Vadeli Kaldirag Orani 0,32 0,07 23 6,17 0,000
Alacak Devir Hizi 42,67 33,38 347 -1,14 0,254
Stok Devir Hizi 22,53 75,00 363,5 -0,87 0,378
Aktif Devir Hizi 0,25 0,32 396,5 -0,37 0,711
Aktif Karlilik Orani -0,06 0,09 102,5 -4,94 0,000
Oz Sermaye Karlilik Orani -0,33 0,15 112 -4,79 0,000
Net Kar Marj -0,65 0,74 138 -4,39 0,000
Satislarin Maliyetinin Net
Satislara Orani 0,76 0,78 315 1,63 0,103
Fiyat Kazang Orani 0,14 5,65 193 -3,63 0,000

* 0,05 dlzeyinde anlamhdir.

Kaldirag orani ve kisa vadeli kaldirag oranlari agisindan ise finansal basarisizlik
riski icerisinde olan isletmelerin daha yilksek degerlere sahip olduklari séylenebilir.
Alacak devir hizi agisindan ise finansal basarisizlik riski igerisinde olan isletmelerin
ortalamasinin buna karsin stok devir hizi agisindan ise finansal basarisizlik riski
icerisinde olmayan isletmelerin ortalamalarinin daha ylUksek gerceklestigi saptanmigtir.
Aktif devir hizi agisindan ise iki grubun degerlerinin birbirine daha yakin oldugu ve
finansal basarisizlik riski icerisinde olmayan isletmelerin biraz daha yuksek ortalamaya
sahip oldugu belirlenmistir. Karlilik oranlarinin (aktif karlihgi, 6zsermaye karlihgi ve net
kar marji) ortalamalari her iki grup agisindan incelendiginde ise finansal basarisizlik
riski igerisinde olan isletmelerin ortalamalarinin negatif gergeklestigi, finansal
basarisizlik riski icerisinde olmayan isletmelerin ortalamalarinin ise pozitif gerceklestigi
gorulmektedir. Satislarin maliyetinin net satislara oran ortalamasinin ise her iki grupta
birbirine ¢cok yakin oldugu sdylenebilir. Fiyat / Kazan¢ oran ortalamasinin ise finansal
basarisizlik riski igerisinde olmayan isletmeler agisindan ¢ok daha yuksek gerceklestigi
ifade edilebilir.

5. Sonug ve Oneriler

Son yillarda diinya ekonomisinde yasanan kiresellesmeyle sirekli agirlasan rekabet,
uluslararasi ticarette uygulanan korumacilik politikalari, ticaret ve kur savaglariyla
birlikte gin gectikce zorlasan ekonomik sartlar, isletmelerin  varlklarini
strdirebilmelerini ve amaglarini gerceklestirebilmelerini zorlagtirmaktadir. Ulkelerde
yasanan ekonomik sorunlar ve isletmelerin kontroli disindaki etmenlerden kaynakli
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problemler, Ulkelerin gelismiglik dizeyini gézetmeksizin devletlerin ve igletmelerin
finansal basarisizlikla karsilasabilmesine hatta iflas slrecini yasamasina neden
olabilmektedir. Tirkiye’de de son donemde 6zellikle dissal etkenlerden dolayl doviz
kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar, bir yandan isletmelerin ithalata bagiml
olarak gerceklestirdikleri Gretimin maliyetlerini arttirmakta diger yandan hane halki gelir
seviyesini dusurmekte ve sonugta talep tarafinda daralmalar meydana gelmektedir.
Bununla birlikte 2018 yilinda 240 milyar dolari bulan 6zel sektér dig borcunun geri
6demesinde hem dolar kurundaki dalgalanmalar hem de Uretim maliyetlerindeki artis
ve talep daralmasi nedeniyle igletmeler blylk zorluklar yagamaktadir.

Finansal baglamda isletmelerin bu agir ve degisken ekonomik sartlar altinda
faaliyetlerini devam ettirebilmeleri igin yatinm ve faaliyet donemindeki maliyetlerini
kontrol edebilmeleri, finansman maliyetlerini azaltmalari, dogru bir varlik ve kaynak
yonetimine odaklanmalari gerekmektedir. Ozellikle turizm isletmelerinin, kontrolleri
disinda olan sistematik risklere kargi hassas olmasi ayrica yuksek diizeyde sabit
sermaye yatirimlari gergeklestirmeleri nedeniyle faaliyet ve finansal risklerini dlgmeleri
ve yonetmeleri 6nem arz etmektedir.

Bu arastirmada finansal basarisizlik riski tagsiyan ve tasimayan turizm isletmeleri
arasinda likidite, mali yapi, faaliyet, karlilik ve piyasa performansi baglaminda bir
karsilastirma yapmak ve istatistiksel agidan anlamli bir farklilk olup olmadidini
belilemek amaglanmistir. Belirlenen ama¢ dogrultusunda BiST’de islem géren 11
turizm isletmesinin 2012-2017 yillari arasindaki finansal verileri Gzerinden 6ncelikle
finansal basarisizlik riskleri Altman Z Skor modeli kullanilarak belirlenmigtir. Bu
baglamda 11 turizm isletmesi Uzerinde ve 6 yillik analiz slreci icerisinde 66 gdzlem
gerceklestiriimis ve yapilan hesaplama sonucunda 29 adet finansal basarisizlik riski
gOstermeyen isletme, yine 29 adet finansal basarisizlik riski gdsteren isletme ve 8 adet
gri bolgede yer alan isletmenin oldugu tespit edilmistir. Analize dahil igletmelerin
finansal basarisizlik risklerine goére ayrismasi yapildiktan sonra, bu igletmelerin likidite,
mali yapi, faaliyet, karlilik ve piyasa performansini dlcen 13 adet 6nemli finansal orani
hesaplanmis ve bu oranlar agisindan istatistiksel agidan anlamh bir farkliligin var olup
olmadigi analiz edilmistir.

Likidite performansini belirleyebilmek icin yapilan hesaplamalar neticesinde
finansal basarisizlik riski tasiyan turizm igletmelerinin likidite oranlarinin ¢ok daha
dusuk gerceklestigi belirlenmis ve likidite oranlarinda her iki grup isletme acgisindan
istatistiksel olarak anlamli farkhliklar saptanmigtir. Dolayisiyla likidite oranlari
incelendiginde, finansal basarisizlik riski tasiyan turizm isletmelerinin vadesi gelen
yukumlaliklerini yerine getirmede oldukga zorlandiklarini séylemek muimkindir. Bu
bulgu finans teorisinde bulunan finansal basarisizlik kavraminin tanimiyla uyum
gOstermektedir (Brigham ve Ehrhardt, 2010). Ayrica elde edilen bu bulgu konuyla ilgili
daha once gergeklestiriien arastirma sonuglariyla da paralellik gostermektedir (Hill,
Perry ve Andes, 1996; Altas ve Giray, 2005; icerli ve Akkaya, 2006).

Mali yapi performansini her iki grup agisindan belirleyebilmek icin kaldira¢ orani
ve kisa vadeli kaldirag oranlari hesaplanmis ve bu oranlar agisindan istatistiksel olarak
anlamli bir farkhligin olup olmadidi test edilmistir. Yapilan hesaplamalar neticesinde
finansal basarisizlik riski tasiyan turizm isletmelerinin kaldira¢ oranlarinin ¢ok daha
yuksek oldugu belirlenmis ve kaldirag oranlarinda her iki grup isletme acgisindan
istatistiksel olarak anlamh farkliliklar saptanmistir. Diger bir ifadeyle finansal
basarisizlik riski tasiyan turizm igletmelerinin finansmanda c¢ok daha fazla yabanci
kaynak ve kisa vadeli yabanci kaynak kullandigini ve bu durumun igletmelerin finansal
riskini arttirdigini sdylemek mimkundur. Elde edilen bu bulgu konuyla ilgili daha 6nce
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gerceklestirilen arastirma sonugclariyla da paralellik géstermektedir (Hill, Perry ve
Andes, 1996; Igerli ve Akkaya, 2006; Selimoglu ve Orhan, 2015).

isletme faaliyetlerinde kullanilan varliklarin ne kadar etkin kullanildigini élgen
faaliyet oranlarinin hesaplanmasi neticesinde; alacak devir hizi baglaminda finansal
basarisizlik riski igerisinde olan turizm igletmelerinin ortalamasinin daha yuksek
gerceklestigi ancak finansal basarisizlik riski icerisinde olmayan turizm isletmelerinin
ortalamasiyla istatistiksel olarak anlamli bir fark olmadigi belirlenmigtir. Dolayisiyla
alacak tahsilat etkinligi agisindan finansal basarisizlik riski igindeki turizm isletmelerinin
¢ok biyilk fark da olmasa daha basarili oldugunu séylemek mimkindir. Ancak bu
farkhlik, istatistiksel olarak 6énemli dlizeyde degildir. Bu bulgu, basarisiz isletmelerin
alacak devir hizi ortalamasinin daha yiiksek olmasi acisindan igerli ve Akkaya (2006)
calismasiyla paralellik gostermekte ancak istatistiksel olarak anlamh farkhligin
¢clkmamas! baglaminda vyine igerli ve Akkaya (2006) calismasiyla paralellik
g6stermemektedir. Bu farklihgin ise Orneklem baglaminda analize dahil edilen
isletmelerin alacak devir hizlari ortalamalarinin birbirine yakin olmasindan
kaynaklandigi distntlmektedir.

Stok devir hizi baglaminda finansal basarisizlik riski icerisinde olmayan basarili
turizm igletmelerinin ortalamasinin ¢ok daha yuksek gergeklestigi ancak finansal
basarisizlik riski igerisinde olan turizm isletmelerinin ortalamasiyla istatistiksel olarak
anlamli bir fark olmadigi belirlenmistir. Bu baglamda stoklarin satisa déniisme kabiliyeti
acisindan finansal basarisizlik riski iginde olmayan turizm isletmelerinin daha basaril
oldugunu sdylemek mimkindir ancak bu farklilik istatistiksel olarak énemli diizeyde
degildir. Elde edilen s6z konusu bulgu igerli ve Akkaya (2006) galismasiyla paralellik
g6stermektedir. Aktif devir hizi baglaminda da her iki grubun ortalamalarinin birbirine
yakin ve dusuk gergeklestigi saptanmis dolayisiyla her iki grup agisindan istatistiksel
bir farklihk olmadig: tespit edilmistir. Her iki grubun ortalamalarinin diisiik ve birbirine
yakin c¢ikmasi dogrultusunda turizm isletmelerinin aktif buyukliklerinin ¢ok buylk
olmasi ve aktiflerini etkin kullanma baglaminda basarili ve basarisiz isletmelerin disik
performans gergeklestirdiklerini sdylemek miimkiindiir. Elde edilen bu bulgu igerli ve
Akkaya (2006) calismasiyla paralellik gbstermektedir.

Her iki grup acisindan karlilik performansini belirleyebilmek icin gergeklestirilen
hesaplamalar neticesinde finansal basarisizlik riski tasiyan turizm isletmelerinin aktif
karllik orani, 6z sermaye karlilik orani ve net kar marjlarinin negatif gerceklestigi buna
karsin finansal basarisizlik riski tagsimayan turizm isletmelerinin s6z konusu karlilik
oranlarinin pozitif ortalamaya sahip oldugu saptanmistir. Ayrica karliik performansi
baglaminda her iki grup arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik oldugu
belirlenmistir. Elde edilen bu sonug; Hill, Perry ve Andes (1996), Selimoglu ve Orhan
(2015), Akyuz, Yildinm, Akyuz ve Tugay (2017) calisma sonugclariyla paralellik
gOstermektedir. Satislarin maliyetinin net satiglara oraninin ise her iki grupta birbirine
yakin ve ylksek ciktigi saptanmis ve aralarinda istatistiksel olarak anlamli bir farkhlik
olmadigi belirlenmistir.

Piyasadaki yatirnmcilarin igletmeden beklentilerinin bir gd&stergesi olarak
kullanilan fiyat’/kazan¢ orani agisindan her iki grubu degerlendirmek igin
gerceklestirilen hesaplamalar neticesinde finansal basarisizlik riski gdéstermeyen turizm
isletmelerinin fiyat/kazang orani ortalamasi 5,65 olarak belirlenmistir. Buna karsin
finansal basarisizlik riski gosteren turizm igletmelerinde ise oranin ortalamasi 0,14
olarak belirlenmis ve her iki grup arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkliligin
oldugu saptanmistir. Genel anlamda fiyat’/kazang¢ orani, bir igletmenin hisse basina
sunacagi her 1 TL'lik kar igin yatinmcilarin ne kadar 6demeye istekli oldugunu
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gostermektedir. Dolayisiyla elde edilen bu bulguyla yatirimcilarin, finansal basarisizlik
riski gostermeyen turizm isletmelerinde ortalama hisse basina elde edilen her 1 TL’lik
kar icin 5,65 TL Odemeye razi olduklar ifade edilebilir. Buna karsin finansal
basarisizlik riski gésteren turizm isletmelerinde ise yatirrmcilarin ortalama hisse basina
elde edilen her 1 TL’lik kar i¢in 0,14 TL 6demeye razi olduklari séylenebilir. Dolayisiyla
piyasadaki yatinmcilarin finansal anlamda basarisizlik riski tasiyan turizm
isletmelerinden beklentilerinin olumsuz oldugunu ve bu baglamda s6z konusu
isletmelerin hisse senetlerini satin alma konusunda zayif duzeyde bir talep gosterdigini
sOylemek mimkunddr.

Arastirmadan elde edilen bulgular 1siginda finansal basarisizlik riski gdsteren
turizm isletmelerine galisma sermayesi yatirrm dizeylerini ve bu yatirimlarin uygun
finansman kaynaklarini elde ederek likidite durumlarini daha iyi bir noktaya getirmeleri
onerilebilir. Burada donen varliklarin miktari ve 6zellikle nakit varliklar ile finansal varlik
yatirimlarinin  arttirlmasinin - énemli oldugunu sdylemek muimkindir. Yine bu
isletmelerin hem toplam yabanci kaynak kullanimini hem de kisa vadeli yabanci
kaynak kullanimini azaltmalari gerekmektedir. Aktif yapisi duran varlik agirlikli olan
turizm isletmelerinin bu varliklarin finansmaninda 6z sermaye ve uzun vadeli yabanci
kaynak kullanimina agirlik vermeleri, finansman risklerini ve c¢alisma sermayesi
ihtiyaclarini azaltmalari agisindan son derece 6nemlidir. Ayrica finansal basarisizlik
riski gosteren turizm isletmeleri acisindan karlihk performanslarini arttirmalari diger bir
ifadeyle negatif kar ve karliliktan pozitif kar ve karliiga ulasmalarinin son derece
onemli oldugu disunilmektedir. Surdirilebilir karhihdin ve nakit akislarinin saglikl
olabilmesi igin bu isletmelerin Uretim, satis, genel ybnetim ve finansman giderlerini
kontrol altina almalarinin son derece 6nemli oldugu distnulmektedir.

2012-2017 yillari arasinda BIST turizm isletmelerinin sayi itibariyle finansal
basarisizlik riski tasiyip tasimama agisindan ayni performansa sahip olduklari
sdylenebilir. Turizm isletmeleri icerisinde finansal basarisizlik riski tagimayan igletme
sayisinin artmasinin Turk turizm sektéri agisindan da 6nemli oldugunu unutmamak
gerekir. isletme yonetimleri igin dnemli olan konu finansal sikintiya girmeden proaktif
olarak gerekli énlemlerin alinabilmesidir. Bu arastirmanin en énemli gerceklestiriime
motivasyonlarindan birisi de budur. Yukarida ifade edilen 6neriler dogrultusunda turizm
isletmelerinin finansal performansinin olumlu yénde gerceklesecedi dusunulmektedir.
Bu baglamda turizm sektérindeki isletme yoneticilerinin finansal basarisizlik risklerini
surekli élgcmelerinin ve finansal basarisizlik riski icerisine girmeden gerekli dénlemleri
proaktif olarak almalarinin bu igletmelerinin hem finansal performanslarini hem piyasa
da islem goéren hisse senedi fiyatlarini hem de Tirkiye agisindan son derece 6nemli
olan turizm sektdruinliin gelisimini olumlu etkileyecegdi dusunilmektedir.

Turizm sektoru ile ilgili literatlr tarandiginda, 6zellikle Turk turizm isletmelerinin
finansal basarisizliklarinin 6lguldugi ve finansal basarisizlik riski gosteren ve
gOstermeyen isletmeler arasindaki finansal performans unsurlarinin karsilastinildigi
herhangi bir arastirmaya tarafimizca ulasilamamigtir. Bu baglamda, s6z konusu
arastirmanin literatirdeki eksikligi giderecedi ve borsada islem gdéren Tulrk turizm
isletmeleri baglaminda vyatirrmcilara ve yodneticilere vyararli bilgiler sunacagdi
dustnlUlmektedir. Analizin amaci dogrultusunda kullanilan verilerin ve 6&rneklem
kapsamindaki halka acik turizm isletmelerinin sayisinin sinirli olmasi ve uzun yillarin
analize tabi tutulamamasi arastirmanin sinirliliklarini  olusturmaktadir. Gelecek
arastirmalarda daha genis sireyi iceren ve bununla beraber diinya Uzerindeki farkl
kitalardaki Ulkesel ve alt sektér baglaminda turizm isletmeleri Uzerinde analizin
tekrarlanmasinin daha genellenebilir bulgular elde edilmesi agisindan yararl olacagi
dUsundlmektedir. Yine anket ya da ylz ylze goérisme yontemiyle de kiguUk, orta ve
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blylk olcekli turizm isletmelerinin verileri toplanarak finansal basarisizlik risklerinin
Olcllmesinin turizm igletmelerine ve literatlire fayda saglayacagi distiniimektedir.
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