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Bu arastirmanin amaci, finans teorisinde en fazla kabul goren finansal basarisizlik
tahmin modellerinin gecerliligini, 23 Eylil 2019 tarihinde iflas ettigini agiklayan Thomas
Cook sirketi Uzerinde analiz etmektir. Bu amagla, sirketin 2009-2018 vyillari arasindaki
finansal durum tablolari, ayrintili gelir tablolari ve nakit akis tablolari kullanilarak finansal
basarisizlik risk olasiliklari Altman Z Skor, Springate, Fulmer, Kanada Skor ve Ohlson
O-Skor modellerine goére hesaplanmistir. Analiz sonucunda Thomas Cook sirketinin
bitiin tahmin modellerine gére analiz doneminde finansal basarisizlik riski tasidigi
belirlenmistir. Dolayisiyla analizde kullanilan bitin finansal basarisizlik tahmin
modellerinin girketin iflasini 2019 yilindan 6nceki yillarda %100 olarak dogru tahmin
ettigi saptanmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Basarisizlik, Finansal Basarisizlik Tahmin Modelleri,
Turizm Sektorl, Thomas Cook.

Abstract

The purpose of this study is to analyze the validity of financial failure prediction models,
which are the most widely accepted in finance theory, on the Thomas Cook company,
who declared that it was bankrupt on September 23, 2019. For this purpose, the
financial failure risk probabilities of the company between 2009-2018 years were
calculated using Altman Z Score, Springate, Fulmer, Canada Score and Ohlson O-
Score models by using statements of financial position, income statements and cash
flow statements. As a result of the analysis, it has been determined that Thomas Cook
company carries the risk of financial failure in the analysis period. Therefore, it was
determined that all financial failure prediction models used in the analysis predicted the
company's bankruptcy as 100% in the years before 2019.

Key Words: Financial Failure, Financial Failure Predicting Models, Tourism Sector,
Thomas Cook.
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1. Girig

Dinyada yasanan kiresellesmeyle beraber turizm sektérl, yapisindan dolayi siklikla
krizlerle karsi karsiya kalan ve rekabetin yodun yasandigi bir sektérdir. Bununla
beraber sektorde faaliyet gésteren isletmelerde sabit sermaye yatirimlari yogun, risk ve
belirsizlik dlzeyi yuksek, faaliyetlerin yerine getirebilmesi icin katlanilan maliyetlerin
kontroli de olduk¢ca zor olabilmektedir. Yine turizm igletmelerinin yatirm ve
faaliyetlerini gerceklestirmeleri baglaminda sermaye yodun 6zellik go&stermesi,
finansman kaynaklarinin etkin saglanmasini ve finansal risk dizeyinin iyi yonetiimesini
dnemli kilmaktadir. Ozellikle 2019 yilinin son déneminde Cin’de ortaya ¢ikan Covid 19
yeni tip korona viristiniin ¢ok kisa zamanda bitliin diinyada pandemiye déniismesiyle
bircok Ulkede basta can kayiplari olmak Uzere ekonomik ve sosyo-kultirel baglamda
da blylk sorunlar yasanmaya baslamigtir. Turizm sektérl, bu gibi kiresel 6lgekte
yasanan krizlerden en fazla etkilenen sektérlerin basinda gelmektedir. Bu baglamda
faaliyet riskinin ¢ok ylksek oldugu turizm sektériinde surdurdlebilirligin saglanabilmesi
icin sektordeki isletmelerin etkin yatirim ve finansman kararlarini almalari ve finansal
risk duzeylerini surekli kontrol etmeleri gerekmektedir.

Alacak sigorta sirketi Euler Hermes, yayinladigi 2020 Kiiresel iflas Raporunda,
2019 yilinda igletmelerin iflaslarindaki artis egiliminin devam ettigini ve buyuk &lgekli
isletmeler genelinde yasanan buyik capli iflas sayilarindaki artisin da kalicilastigini
vurgulamistir. S6z konusu iflaslarin en ¢ok yogunlastigi sektorler ise; insaat, eneriji,
perakende ve hizmet sektorleri oldugu ifade edilmistir. Raporda makroekonomik
faaliyetlerin temposunun disik kalmasi ve siyasi olaylar ile ticari anlagsmazliklara bagli
belirsizliklerin ¢ogalmasi, 2019 yilinda iflaslarin en o6nemli iki belirleyicisi olarak
vurgulanmigtir. Raporda ayni zamanda 2020 yilinda iflaslarin (yilhk+%6) Ust Uste
dordiincli kez artmaya devam edeceg@i ve 2020 yilinda her bes Ulkeden dordiinde
iflaslarda artis olacagindan bahsedilmistir (Euler Hermes, 2020). Ozellikle butin
dinyada yasanan Covid 19 yeni tip korona virisl salgini nedeniyle yasanacak
ekonomik daralmayla birlikte iflaslarda da buyik bir artisin olabilecegini sdylemek
muimkuandur.

isletmelerde yasanan basarisizliklar ikiye ayriimaktadir. Bunlar; ekonomik
basarisizlik ve finansal basarisizliktir (Ceylan, 2001). Ekonomik basarisizlik; yatirilan
sermaye Uzerinden saglanan getiri oraninin, benzer yatirimlarin getirisinden oldukca
disiik gerceklesmesidir (Ozdemir, 2011). Finansal basarisizlik ise kisa vadeli ve uzun
vadeli yukumlaliklerin 6denememesi, tahvil faizlerinin ve anaparasinin 6deme
glcunin bulunmamasi, yazilan ¢ekin karsiiginin olmamasi, isletmeye kayyum
atanmasi ve U¢ sene ardi ardina zarar edilmesi seklinde tanimlanmaktadir (Aktas,
1991). Finansal basarisizlik kavrami, isletmenin finansal basari durumunu ortaya
koymak igin yapilan arastirmalarda iflas kavramindan daha kapsamli oldudu igin
orneklemin daha kapsamli olmasina olanak vermektedir. Bu baglamda literatlirde
gergeklestiriien arastirmalarda finansal basarisizlik kavraminin iflasi da igerecek
sekilde kullanildigi (Altman, 1968; Beaver, 1966; Blum, 1974; Deakin, 1972; Edmister,
1972; Elam, 1975; Taffler, 1983) goriimektedir.

Son yillarda dinyada birgok buyuk turizm igletmesinin c¢esitli nedenlerle finansal
basarisizlik sureclerini yasadiklari veya iflas ettikleri gérulmektedir. Turizm sektérinde
yasanan en 6nemli iflas érnegi dinyanin en biylk ve en eski seyahat isletmelerinden
biri olan ingiliz tur operatérii Thomas Cook’un 23 Eyliil 2019 tarihinde iflas ettigini
aciklamasiyla ortaya ¢ikmistir. 178 yillik isletmenin iflasinin nedenleri olarak 2007
yiinda Cin’li Fosun Grubuyla yaptigi basarisiz isletme evliligi, Brexit belirsizligi ve 2,1
milyar dolari bulan finansal borglarin édenememesi olarak goérilmektedir. Thomas
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Cook’un iflasinin birgok Ulkeyi, calisani ve turizm isletmesini olumsuz etkiledigi
gérillmektedir. Sirketin iflas etmesini duyurmasiyla birlikte ingiltere’de 9.000, biitiin
diinyada ise 20.000 insan isini kaybetmistir. Thomas Cook’un en fazla turist getirdigi
ispanya ve Tirkiye’de bu durumdan olumsuz etkilenmistir. Ozellikle Tirkiye'ye yilda
yaklasik 700.000 turist getiren sirketin iflas etmesiyle birlikte Turkiye’nin 6énemli bir
turist kaybi yasayabilecedi ifade edilmektedir. Yine Turkiye’'nin bati ve glney
bélgelerindeki otellerin buylk bir kisminin Thomas Cook’la ¢alismasi nedeniyle,
sirketten 100.000-200.000 sterlinlik alacaklari oldugu ve bu alacaklarin tahsilinin
stpheli hale gelmesi nedeniyle bu otellerin nakit akislarinda da énemli sorunlar
yasanabilecegi vurgulanmaktadir (BBC, 2019; Economist, 2019; Anadolu Ajansi, 2019;
Habertiirk, 2019; Euronews, 2019). Bununla beraber Covid 19 salginin da Thomas
Cook’un iflasindan hemen kisa bir siire sonra gergceklesmesinin ve etkilerinin uzun bir
sire devam edecek olmasinin, s6z konusu turizm isletmelerini daha fazla
zorlayacagini séylemek mumkundur. Kiresellesmeyle birlikte turizm sektériinde blytk
operasyonlari gerceklestiren bir isletmede meydana gelen finansal, operasyonel
basarisizlik veya iflas durumu dinyadaki birgok turizm igletmesini de olumsuz
etkileyebilmektedir. Ekonomiye oldukga katkisi olan turizm sektérinde yer alan
isletmelerin varliklarini sirdirebilmeleri finansal anlamda gugli bir yapida olmalarina
baghdir. Bu nedenle turizm sektérinde faaliyet gosteren isletmelerde finansal
basarisizlik riskinin ol¢lilerek surekli olarak kontrol edilmesi biylik 6nem arz
etmektedir.

Bu arastirmanin amaci, finansal basarisizlik risk tahmin modellerinin gegerliligini
Thomas Cook 6rnedi Uzerinden analiz edilmesidir. Belirlenen bu amag¢ baglaminda
arastirma dort bolim olarak yapilandiriimistir. Birinci bolimde konuyla ilgili literatirde
gergeklestirilen dnemli arastirmalar 6zetlenmistir. ikinci bélimde arastirmanin verileri
ve analizde kullanilan modellere dair bilgiler verilmistir. Calismanin Gg¢lnci béliminde
Thomas Cook isletmesinin 2009-2018 yillarina ait finansal basarisizlik risk dizeyleri
Altman Z Skor, Springate, Fulmer, Kanada ve Ohlson modellerine gére hesaplanmis
ve elde edilen bulgular sunulmustur. Sonug¢ béliminde ise genel bir dederlendirmeye
ve Onerilere yer verilmeye galisiimistir.

2. Literatiir

Konuyla ilgili literatir incelendiginde turizm sektérinde faaliyet gdsteren konaklama,
restoran, seyahat acentesi, tur operatdrlidi ve havayolu isletmelerinin finansal
basarisizliklarini tahmin etmeye yonelik olarak arastirmalarin gerceklestirildigi
saptanmigtir. Bu arastirmalarda farkli istatistiksel analiz ydntemlerinin kullanildigi
g6zlemlenmistir. Bu yontemlerin ise genel olarak logit, diskirminant analizi, yapay sinir
aglari, destek vektér makineleri, lojistik regresyon, dematel, swara ve bayes regresyon
analizi oldugu saptanmistir. Cho (1994), logit modellerin restoranlarin finansal
basarisizigini énceden tahmin etme glcinid %91, otellerin finansal basarisizliklarini
tahmin etme glcini %92 olarak saptamistir. Gu ve Gao (2000), diskirminant analizinin
konaklama igletmelerinin finansal basarisizlik riskini 6énceden tahmin etmedeki
basarisini %93 olarak saptamiglardir. Gu (2002) ise yine diskirminant analizini
uygulayarak restoranlarin finansal basarisizlik riskini 1 yil édncesinden tahmin etme
basarisini %92 olarak saptamistir. Kim ve Gu (2006), Amerika Birlesik Devletleri’nde
(ABD) bulunan restoranlarin finansal basarisizhgini délgmede ¢ok degiskenli
diskirminant analizinin basari oranini %93 olarak saptamislardir. Kim (2008), otel
isletmelerinin finansal basarisizliklarini tahmin etmede en uygun yéntemlerin %95 ile
yapay sinir aglari ve %91 ile destek vektdr makineleri oldugunu saptamistir. Park ve
Hancer (2012) ise turizm alt sektoriinde yer alan igletmelerin finansal basarisizlik
risklerini tahmin etmede yapay sinir agi yonteminin, logit modellere gére daha basarili
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oldugunu belirlemiglerdir. Yapay sinir aglari yontemi kullanilarak gergeklestirilen baska
bir arastirmada ise ispanya’daki konaklama isletmelerinin 2005-2012 yillari arasindaki
finansal basarisizligi 3 yil dncesinden tahmin edilebilmistir (Gamez, Ruiz ve Gil, 2016).
Sevim ve Pasli (2018), Turkiye’'nin Dogu Karadeniz Bdlgesinde yer alan konaklama
isletmelerinin finansal basarisizlik nedenlerini Dematel yontemiyle analiz etmisler ve
isletmelerin finansal basarisizligini etkileyen en énemli etkenlerin ydnetici hatalari,
isletme Olgegi ve satis ile gelirlerdeki azalma oldugunu tespit etmislerdir. Borodin,
Pyatanova ve Yashin (2019), iflas etmis 5 havayolu isletmesinin finansal verileri
Uzerinde Bayes regresyon analizini uygulayarak net gelir, likidite orani, doluluk orani ve
aktif devir hizi gibi oranlarin finansal basarisizlik riskini %90’a kadar dogru tahminde
bulundugu sonucuna ulasmisglardir. Korol ve Spyridou (2020), turizm sektériindeki
finansal basarisizligi tahmin edebilmek icin hangi oranlarin énemli oldugunu Swara
analizi ile incelemigler ve isletme sermayesi/toplam varliklar, dagitiimamis
karlar/toplam varliklar ve faiz ve vergi dncesi kar/toplam varliklar oranlarinin en énemli
oranlar oldugunu belirlemislerdir.

Literatlirde gergeklestirilen arastirmalar incelendiginde ayrica finans teorisinde
finansal basarisizlik riskinin tahmin edilmesi amaciyla gelistirilen birgcok farkli risk
modellerinin kullanilarak da turizm sektériindeki isletmelerin finansal basarisizlik
risklerinin 6lguldigu gdézlemlenmistir. Bu modellerden en fazla kullanilani Altman Z
Skor modeli ve tirevleridir. Diakomihalis (2012), Yunanistan'daki otel igletmelerinin
finansal basarisizliklarini bir yil 6ncesinden tahmin edilmesinde Altman Z skor
modellerinin %88,24 dizeyinde basarili oldugunu belirlemistir. Jawabreh, Rawashdeh
ve Senjelawi (2017), Urdiin'deki 13 konaklama isletmesinin 2008-2009 vyillarina ait
finansal basarisizliklarini Altman Z skor modelini kullanarak bir yil dncesinden tahmin
edebilmislerdir. Hedija (2017), Cek Cumhuriyeti'ndeki tur operatdrlerinin ve seyahat
acentelerinin finansal basarisizlik riskini Altman Z Skor modeline gére 6lgmus ve 2014
yilinda igletmelerin %30'unun iflas riski icerisinde bulundugunu tespit etmistir.
Mammadli ve Helhel (2017), Fortune 100 listesinde yer alan ¢ turizm isletmesinin
finansal basarisizlik riskini Altman Z skor modeliyle incelemigler ve The Cheesecake
Factory restoraninin iflas riskinin bulunmadigini, Hyatt Oteller zincirinin finansal
basarida belirsizlik gosterdigini ve Marriot Oteller zincirinin ise finansal basarisizlik
riskinin yliksek oldugunu belirlemislerdir. Karaca ve Ozen (2017), Borsa istanbul’'da
(BIST) islem gdren turizm isletmelerinin 2009-2016 yillarinda finansal basarisizlik riski
tasiyip tasimadigini Altman Z Skoru modeli ile dlgmusler ve Turkiye ile Rusya arasinda
gerceklesen ucak krizinin BIST turizm isletmelerinin finansal basarisizlik riskini
arttirdigini ortaya koymuslardir. Hedija (2019), Cek Cumhuriyeti’nde yer alan 368
seyahat acentesi ve tur operatorinin 2009-2012 yillarinda finansal basarisizlik
risklerinin tahmininde Altman Z' Skor modelinin nispeten basarili oldugunu, buna karsin
Altman Z Skor modelinin ise gegerliliginin zayif oldugunu saptamistir.

Literatirde yine Altman Z Skor modeliyle birlikte finans teorisinde gelistirilen
diger finansal basarisizlik tahmin modellerinin hepsinin ayni anda veya ayri ayri tek
basina kullanilarak turizm igletmelerinin finansal basarisizlik risklerinin tahmin edildigi
arastirmalarin son yillarda artis gdsterdigi belirlenmistir. Huo (2006), ABD’de iflasini
bildirmis restoranlarin finansal basarisizliklarini Altman Z Skor, Springate ve Fulmer
modelleri ile incelemis ve Altman Z Skor modelinin restoranlarin finansal basarisizligini
onceden tahmin etmede en basarili model oldugu sonucuna ulagmistir. Karadeniz ve
Ocek (2018), Avrupa’daki 21 ilkedeki 75 adet konaklama isletmesinin 2012-2016
yillari arasindaki finansal basarisizlik risklerini élgmusler ve finansal basarisizlik riski
gOsteren konaklama isletme sayilarinin Altman Z Skor, Springate, Ohlson Skor ve
Fulmer modellerinde birbirine yakin oldugu sonucuna ulagmislardir. Karadeniz ve Ocek
(2019), BIST konaklama isletmelerinin finansal basarisizlik risklerini Beaver modeli
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degiskenlerine goére inceleyerek, isletmelerin net calisma sermayeleri ile karliliklarinin
dusuk oldugunu ve yeterli nakit akisi elde edemediklerini saptamiglardir.

3. Yontem

Bu arastirmanin amaci, finansal basarisizlik tahmin modellerinin gegerliliginin 23 Eylul
2019 tarihinde iflas ettigini agiklayan Thomas Cook isletmesi (zerinde analiz
edilmesidir. Gegerlilik, bir test veya modelin dlgmek istedigi 6zelligi 6lgcmesidir. Bir test
veya model dlgmek istedidi 6zelligi dogru ve dider ozelliklerle karistirmadan odlglyor ise
bu test veya modelin gecerli oldugu kabul edilmektedir (Terzi, 2019). Arastirmanin
amaci dogrultusunda Thomas Cook isletmesinin finansal basarisizlik risk dizeyleri
Altman Z Skor, Springate, Fulmer, Kanada Skor ve Ohlson Skor modelleriyle
belirlenmistir. S6z konusu isletmenin hesaplamalarda kullanilan 2009-2018 yillar
arasindaki verileri, finansal durum tablosu, kapsaml gelir-gider tablosu ve nakit akim
tablolarindan elde edilmistir. Altman Z Skor modeli kullanilarak yapilan tahminde 5
oran, Springate ve Kanada Skoru modellerini kullanilarak gergeklestirilen tahminlerde 4
oran, Fulmer ve Ohlson Skor modelleri kullanilarak gerceklestirilen tahminlerde ise 9
oran hesaplanmistir. Bu baglamda 2009-2018 yillari arasinda test edilen bes modelde
yillik olarak hesaplanan otuz bir oran i¢in analiz surecinde toplam 310 isletme gozlemi
gerceklestiriimistir. Asagida Thomas Cook isletmesinin finansal basarisizlik riskinin
tahmini agisindan bu arastirmada kullanilan modeller sirasiyla agiklanmaktadir.

Altman Z Skor modeli, Edward I. Altman tarafindan iflaslar analiz edebilmek ve
ongorebilmek igin 1968 yilinda gelistiriimistir. Altman (1968), daha o6nce finansal
basarisizli§i 6lgmek igin yapilan arastirmalarda kullanilan oranlarin analiziyle bulunan
sonugclari teorik ve pratik olarak supheli buldugu icin calismasinda kendisinin gelistirdigi
Z Skoru modelini kullanmistir. Calismada, tesadufi érnekleme ydntemi kullanilarak,
1946 ile 1965 yillar arasinda imalat sektériinden 33 basarili ve 33 basarisiz isletme
secilmis ve 22 adet finansal oran iginden belirlenen 5 oran, isletmelerin finansal
basarisizhigini élgmede kullaniimistir. Calismanin  sonucunda gelistirilen modelin,
finansal basarisizligi %94 dizeyinde dogru tahmin ettigi saptanmistir.

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

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

Modelde;

X, = Net isletme Sermayesi/Toplam Varliklar oranini
X, = Dagitiimamis Karlar/Toplam Varliklar oranini

X5= Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar oranini
X, = Oz Sermaye /Toplam Borg oranini

X5 = Satislar/Toplam Varliklar oranini ifade etmektedir.

isletmeye ait X degerlerinin elde ediimesinden sonra, X;, X, X3 ve X, degerleri
100 ile garpilmakta X5 degeri ise oldugu gibi hesaplamaya katiimaktadir. Elde edilen X
degerleri, modelde her biri ayri katsayilarla c¢arpilip toplandiginda Z degerine
ulagiimaktadir. Altman’in olusturdugu model dogrultusunda bulunan Z degeri 1,81’den
kugukse gelecek yillar icin isletmenin finansal basarisizlik riskinin ytiksek oldudu kabul
edilmektedir. Z degeri 1,81-2,99 arasinda bir degere sahip ise isletme igin tam bir fikre
sahip olunamaz. Z degeri 2,99'dan buylk ise isletmenin iyi bir finansal yapiya sahip
oldugu ve gelecek birka¢ yil icinde finansal basarisizlik riskini tasimadigi kabul
edilmektedir (Aksoy ve Yalginer, 2013). Altman Z Skoru modeli, halka agik isletmelerin
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finansal basarisizliklarini (iflas durumunu), 22 adet finansal oran iginden segilen 5 oran
yardimiyla énceden tahmin etmek iizere gelistiriimis ilk modeldir (Ozdemir, 2014). Bu
modele gore; iflas yaklastikga gozlenen oranlar kétiilesen bir egilim gosterir. Ayrica bu
oranlardaki en ciddi degisim 2 ve 3 yil dncesindeki yillarda meydana gelmektedir
(Altman, 1968).

Springate modeli, Gordon L.V. Springate tarafindan 1978 yilinda gelistiriimistir.
Springate (1978), Kanada’da faaliyet gosteren 40 imalat isletmesi lizerinde 4 finansal
orandan meydana gelen bir model geligtirmistir. Modelin finansal basarisizligi dogru
tahmin etme dizeyi %92,5 olarak saptanmistir. Modelde kullanilan oranlar ve denklem
asagidaki gibidir (Kiyak ve Labanauskaite, 2012);

Z=1,03A+3,07B +0,66C + 0,4D

Modelde;

A = Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar oranini

B = Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Toplam Varliklar oranini

C = Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Kisa Vadeli Borglar oranini
D = Satiglar / Toplam Varliklar oranini ifade etmektedir.

Springate modelinde hesaplanan Z degeri, 0,862’ den kii¢cik olan isletmeler
basarisiz olarak kabul edilmektedir. Bu model 1979 yilinda, aktif blyukligld yaklasik
2,5 milyon $'in Ustiine ¢ikan 50 igletmeye tekrar uygulanmistir. Yapilan calismada
modelin dogruluk derecesi %88 olarak saptanmistir (Vickers, 2006). Yine model 2012
yilinda Litvanya’daki 7 isletmenin finansal basarisizligini tahmin etmede kullaniimig ve
modelin, Altman Z Skor modeliyle tutarli sonuglar vererek ¢ok basarili oldugu
saptanmistir (Kiyak ve Labanauskaite, 2012).

Ohlson Skor Modeli; James A. Ohlson tarafindan 1980 yilinda gelistiriimistir.
Ohlson (1980), calismasinda 105 adet basarisiz isletmenin ve 2.058 adet basaril
isletmenin 1970 ve 1976 yillari arasindaki verileri Uzerinde bir analiz gergeklestirmistir.
Calismada isletmelerin iflas durumunu énceden tahmin edebilmek igin 9 adet bagimsiz
degisken belirlenmis ve O-Skor modeli olusturulmustur. O-Skor modelinde kullanilan
degiskenler ve olusturulan denklem asagidaki gibidir (Ohlson, 1980);

O-SKOR =-1,32 - 0,407(SIZE) + 6,03(TL/ TA) — 1,43(WC / TA) + 0,08(CL / CA) —
2,37(NI/ TA) - 1,83(EBITDA / TL) + 0,285(INTWO) — 1,72(OENEG) —
0,52[(Nlt —Nlt-1) / (JNIi] + [Nlt-1]]

Modelde;

WC = igletme Sermayesini

SIZE= isletme Buyiikliguni (Toplam Aktiflerin Logaritmasi)

TA = Toplam Aktifleri

TL = Toplam Borglari

CA = Doénen Varliklari

CL = Kisa Vadeli Borglari

NI = Net Kari

EBITDA = Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Karl

INTWO = Son iki yildaki net geliri (negatifse bu deger 1; pozitifse 0)
OENEG = Toplam pasifin toplam aktiften blytk olup olmama durumunu (blydk
ise bu deger 1; ki¢uk ise 0 olarak alinir) ifade etmektedir.
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O-Skor modeli ile elde edilen deg@er finansal basarisizlik olasiligini temsil etmez,
ancak lojistik donisimi kullanarak bir olasilik haline dénustirilebilir (Kumar ve
Kumar, 2012);

e O-score

1+ eO—score

Modelde kullanilan oranlar O-Skor formulline tabi tutulduktan sonra elde edilen
degerlere yukaridaki model yardimiyla lojistik regresyon analizi uygulanir. Analizin
sonucunda elde edilen deger 0,50'den buylk ise igletme iflas riski tasimaktadir. Bu
deger 0,50den kigclk ise isletmelerin iflas riski tasimadigi kabul edilmektedir.
Calismanin sonugclarina gore olusturulan model, isletmelerin finansal basarisizlik riski
olasiligini 5 yil 6ncesinde tahmin edilebilmektedir (Kumar ve Kumar, 2012). Calismada
iflastan 1 yil oncesi igin, iflas etmis isletmelerin %87,6’sinin, basarili bulunan
isletmelerin ise %82,6'sinin dogru siniflandirildigi tespit edilmistir (Ohlson, 1980).

Fulmer Modeli; John G. Fulmer tarafindan 1984 yilinda gelistiriimistir. Fulmer
(1984), calismasinda ABD’de aktif blyikligl ortalama olarak 455 milyon $ olan, 30
basarili ve 30 basarisiz isletmeyi érneklem olarak se¢mis, ardindan 40 adet finansal
orani uygulamis ve oranlari 9 ana baslik altinda toplamistir. Calismanin sonuglarina
gbre model, isletmelerin basarisizliklarini 6nceden tahmin etmede %81 basaril
bulunmustur.

Fulmer (H-faktdr) modeli ve modeldeki oranlar asagida sunulmustur (Fulmer,
1984; www.bankruptcycanada.com);

H = 5,528(V1) + 0,212(V2) + 0,073(V3) + 1,270(V4) — 0,120(V5) + 2,335(V6) +
0,575 (V7) + 1,083 (V8) + 0,894(V9) — 6,075

Modelde:

V1 = Dagitilmamig Karlar / Toplam Varliklar oranini
V2 = Satiglar / Toplam Varliklar oranini

V3 = Vergi Oncesi Kar / Oz Sermaye oranini

V4 = Nakit / Toplam Borglar oranini

V5 = Borglar / Toplam Varliklar oranini

V6 = Kisa Vadeli Borglar / Toplam Varliklar oranini
V7 = Maddi Duran Varliklarin Logaritmik Degerini
V8 = Calisma Sermayesi / Toplam Borglar oranini
V9 = Faiz ve Vergi Oncesi Karlarin Logaritmik Degeri / Faiz Giderleri oranini
gOstermektedir.

Fulmer modelinde, bulunan H degeri sifirdan kiglk ise isletme basarisiz, H
degeri sifirdan blylk ise isletme basarili olarak kabul edilmektedir (Sevil, Basar ve
Coskun, 2013).

Kanada Skoru (CA- Skoru) modeli; Jean Legault ve A. Score tarafindan 1987
yilinda gelistirilmistir. Legault ve Score (1987), ¢alismasinda yillik satislari 1-20 milyon
$ arasinda olan 173 adet Uretim isletmesinin verilerini kullanarak 30 adet finansal oran
hesaplamistir. Calismada gelistirilen modelin isletmelerin basarisizligini dogru tahmin
glici %83 olarak bulunmustur. CA Skoru -0,3'ten kiiglk ise isletme basarisiz olarak
nitelendiriimektedir. CA degeri -0,3’ten bliylk ise isletmenin gelecek birkag yil iginde
iflas riskini tasimadigi kabul edilmektedir (Aydin, Basar ve Coskun, 2014). Kanada
skoru modeline ait denklem asagidaki gibidir (www.bankruptcycanada.com);
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CA-Skoru = 4,5913 (Ortaklarin Yatirimlari / Toplam Varliklar (1)) + 4,5080
(Faaliyetlerden Olagan Kar ya da Zarar + Finansman Giderleri (1) / Toplam Varliklar
(1)) + 0,3936 (Satislar (2) / Toplam Varliklar (2)) — 2,76716

Modelde;
Bir yil 6ncesine ait verileri; (1)
Iki yil dncesine ait verileri; (2) ifade etmektedir.

4. Bulgular

Bu bolimde Thomas Cook igletmesinin 2009-2018 vyillari arasindaki finansal
basarisizlik risk dizeyleri, Altman Z Skor, Springate, Fulmer, Kanada ve Ohlson
modellerine gére hesaplanmis ve modellerin finansal basarisizlik riskini dogru tahmin
edip etmedigi saptanmaya calisiimigtir. Tablo 1°"de Thomas Cook’'un 2009-2018 yillari
arasindaki tarafimizca hesaplanan Altman Z Skor, Springate Z Skor, Fulmer H Skor,
Kanada Skor (CA Skor) ve Ohlson O-Skor degerleri verilmektedir.

Tablo 1: Thomas Cook isletmesinin 2009-2018 Yillar1 Arasindaki Tiim Modellere
Gore Finansal Basarisizlik Risk Degerleri

Altman Z Springate Fulmer CA Ohlson
2009 1,25 0,23 -2,86 -0,83 0,97
2010 1,36 0,31 -2,85 -0,98 0,99
2011 1,27 0,07 -2,59 -0,87 0,99
2012 1,41 0,22 -1,78 -1,50 1,00
2013 0,84 0,29 -4,61 -1,91 0,99
2014 0,65 0,24 -4,83 -1,59 0,99
2015 0,72 0,36 -5,29 -1,78 0,99
2016 0,53 0,26 -5,12 -1,61 0,99
2017 0,72 0,33 -5,30 -1,75 0,99
2018 0,73 0,28 -5,49 -1,86 1,00

Tablo 1'de analiz neticesinde Thomas Cook’a ait elde edilen ilk bulgularin
Altman Z Skor modeliyle ilgili oldugu gérilmektedir. Finansal basarisizlik (iflas) riskinin
tahmin edilmesinde kullanilan Altman Z Skor modeline gére bulunan Z degeri 1,81°den
kiiguk ise gelecek yillar igin isletmenin iflas riskinin ylksek oldugu kabul edilmektedir.
Z degeri 1,81 ile 2,99 arasinda bir dedere sahip ise isletme igin tam bir fikre sahip
olunamamaktadir. Z degeri 2,99'dan blylk ise isletmenin iyi bir finansal yapiya sahip
oldugu ve gelecek birkag yil icinde iflas riskini tasimadigi kabul edilmektedir (Aksoy ve
Yalginer, 2013). Thomas Cook’'un Altman Z degerleri incelendiginde, isletmenin 2009
ve 2018 vyillar arasinda finansal basarisizlik riski tasidigr gdzlemlenmektedir.
isletmenin analiz déneminin tamaminda Altman Z degerleri 1,81’in altinda oldugu ve
isletmenin finansal agidan durumunun iyi olmadigi sonucuna varilmaktadir. Ozellikle
son alti yilda finansal basarisizlik veya iflas riskinin olduk¢a ylUkseldigi gorilmektedir.
Altman Z skor modelinde iflas yaklastikca gbézlenen Z dederi kétilesen bir egilim
gOstermektedir. Ayrica Z degerindeki en ciddi degisim 2 ve 3 yil dncesindeki yillarda
meydana gelir (Altman, 1968). Thomas Cook’un analiz strecinde Altman Z skorunun
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(0,53) en disik degerinin iflas ettigi 2019 yihinin Gg¢ yil 6ncesi olan 2016 yilinda
hesaplandidi gérilmektedir. Bu baglamda Altman Z Skor modelinin, isletmenin finansal
basarisizlik (iflas) durumunu analiz déneminin tiimiinde ve Ozellikle son Ug¢ vyil
oncesinde %100 olarak dogru tahmin ettidi sGylenebilir.

Tablo 1°de analiz neticesinde Thomas Cook’a ait elde edilen ikinci bulgularin
Springate modeliyle ilgili oldugu goérilmektedir. Finansal basarisizlik risk dizeyini
tahmin etmek icin kullanilan Springate modeline goére elde edilen Z degeri 0,862
degerinin altinda ise gelecek yillar igin isletmenin iflas riskinin yiksek oldugu kabul
gormektedir. Z deg@eri 0,862 degerinin Ustiinde ise isletmenin finansal durumunun iyi
oldugu ve gelecek birkag yil icinde iflas riskinin olmadigi kabul gérmektedir (Vickers,
2006). Tablo 1°de Thomas Cook’un, Springate Z degerleri incelendiginde, isletmenin
2009 ve 2018 yillari arasinda Z degerlerinin 0,862'nin altinda oldudu ve finansal
basarisizlik riski tasidi§i goézlemlenmektedir. Bu baglamda Springate modelinin,
isletmenin finansal basarisizlik veya iflas riskini analiz déneminde %100 olarak dogru
tahmin ettigi sdylenebilir.

Tablo 1°de analiz neticesinde Thomas Cook’a ait elde edilen tgtincu bulgularin
Fulmer modeliyle ilgili oldugu gorilmektedir. Finansal basarisizlik (iflas) risk dizeyini
tahmin etmek icin kullanilan Fulmer modeline gore elde edilen H degeri, 0 degerinin
altinda ise gelecek vyillar igin igletmenin iflas riskinin ylksek oldugu kabul gérmektedir.
H dederi 0 de@erinin Ustlinde ise igletmenin finansal durumunun iyi oldugu ve gelecek
birkag yil iginde iflas riskinin olmadigi kabul gérmektedir (Sevil, Basar ve Coskun,
2013). Tablo 1°de Thomas Cook’'un, Fulmer H degerleri incelendiginde, isletmenin
2009 ve 2018 yillar1 arasinda H degerlerinin 0 degerinin altinda oldugu ve 6zellikle son
yillarda finansal basarisizlik riskinin ¢ok daha fazla arttigi gézlemlenmektedir. Bu
baglamda Fulmer modelinin, isletmenin finansal basarisizlik (iflas) riskini analiz
déneminde %100 olarak dogru tahmin ettigi sdylenebilir.

Tablo 1'de Thomas Cook’a ait elde edilen dérdinci bulgularin Kanada (CA-
Skor) modeliyle ilgili oldugu goérilmektedir. Finansal basarisizlik riskinin tahmin
edilmesinde kullanilan CA Skor modeline gére bulunan CA degeri -0,3’ten kiglk ise
gelecek vyillar igin isletmenin iflas riskinin bulundugu ve basarisiz oldugu kabul
edilmektedir. CA degeri -0,3’ten blyuUk ise igsletmenin iyi bir finansal yapiya sahip
oldugu ve gelecek birka¢ yil icinde iflas riskini tagsimadidi kabul edilmektedir (Aydin,
Basar ve Cogkun, 2014). Analiz sonuglari incelendiginde tim yillar baglaminda
isletmenin -0,3’ten disuk CA degerlerine sahip oldugu ve finansal basarisizlik riskinin
analiz déneminde gecgmisten glinimuze artis gosterdigi gortilmektedir. Dolayisiyla CA
skor modelinin, isletmenin finansal basarisizlik (iflas) riskini analiz déneminde %100
olarak dogru tahmin ettigi sdylenebilir.

Tablo 1’de Thomas Cook’a ait elde edilen son bulgularin ise Ohlson (O-Skor)
modeliyle ilgili oldugu goériimektedir. Ohlson modeline gére bulunan O-Skor degeri
0,50’den kuglUk veya esit ise isletmenin iyi bir finansal yapiya sahip oldudu ve gelecek
birka¢ yil icinde iflas riskini tasimadigi kabul edilmektedir. O-Skor degeri 0,50’den
biyluk ise gelecek yillar igin isletmenin iflas riskinin bulundugu kabul edilmektedir
(Aktas, 1991). Tablo 1 incelendiginde isletmenin analize dahil edilen tim yillardaki O-
Skor degerlerinin 0,50’den buyik oldugu ve finansal basarisizlik veya iflas riski tagidigi
g6zlemlenmektedir. Bu baglamda Ohlson (O-Skor) modelinin, isletmenin finansal
basarisizlik (iflas) riskini analiz déneminde %100 olarak dogru tahmin ettigi
sdylenebilir.
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5. Sonug ve Oneriler

Son yillarda uluslararasi yasanan ticaret ve kur savaslarinin derinlesmesi ve Brexit
sUreci yuzinden yasanan olumsuzluklar Ulkeleri ve bu Ulkelerde faaliyet gosteren
isletmelerin varlklarini devam ettirmelerini zorlastirmaktadir. Ayrica 2019 vyilinin
sonunda Cin'de ortaya ¢ikan ve ¢ok kisa bir zamanda tim dinyada pandemiye
dénusen Covid-19 salgini, makroekonomik dizeyde butin kiresel ekonomiyi olumsuz
etkilemeye baslamis ve bu etkinin uzun bir zaman sirecegi dusinulmektedir.
Uluslararasi duzeyde meydana gelen bu tur krizler, turizm sektérinid de son derece
olumsuz etkileyebilmektedir. Turizm sektériinden elde edilen gelirlerin ve yaratilan
istihdamin Ulke ekonomileri agisindan énemi g6z 6ninde bulunduruldugunda sektérde
makro veya igletme dizeyinde gergeklesebilecek olumsuzluklarin etkisinin de ¢ok
yikici olacagi kabul edilmektedir.

Agir rekabet sartlarinin var oldugu ve risk ile belirsizligin yiksek oldugu turizm
sektérinde faaliyet gosteren isletmeler zaman zaman finansal basarisizliga
ugrayabilmektedir. Bu basarisizliklarin bir kismi kiresel Olgekte meydana gelen
ekonomik, sosyal, siyasal veya saglikla ilgili krizlerin nedeniyle meydana gelebildigi gibi
bir kismi da yanlis finansman, yatirim ve diger yOnetimsel kararlarin alinmasindan
kaynaklanmaktadir. Yasanan finansal basarisizlik veya iflaslar neticesinde turizm
sektérinin hem kendi yapisi iginde birbirine olan bagimhligi hem de ¢ok sayida
sektorl etkilemesi nedeniyle blyik olumsuzluklar yasanabilmektedir. Son dénemde
sektdrde yasanan iflas orneklerinden en 6énemlisi Thomas Cook’'un yasadigi iflastir.
Dinyanin en buyik ve en eski seyahat sirketlerinden Thomas Cook, 23 Eylil 2019
tarihinde iflas ettigini agiklamistir. Thomas Cook’un iflas etmesi; isletmenin ortaklarini,
alacaklilarini, ¢alisanlarini ve sektdrdeki birgok turizm isletmesini olumsuz etkilemis ve
etkilemeye de devam etmektedir. Bu baglamda turizm sektdriindeki igletmelerin deger
yaratmalari ve varliklarini devam ettirebilmeleri i¢in finansal yapilarini olduk¢a guglu
olusturmak zorundadirlar. Bu agidan finansal basarisizlik veya iflas riskinin turizm
isletmeleri tarafindan strekli olarak dlgiimlenmesi ve yonetilmesi 6nemlidir.

Bu arastirmanin amaci, finans teorisinde en fazla kabul gdéren finansal
basarisizlik riski tahmin modellerinin turizm sektériindeki gecerliligini Thomas Cook
ornegi Uzerinde analiz edilmesi olarak belirlenmigtir. Belirlenen bu amag¢ dogrultusunda
2019 yilinda iflasini agiklayan Thomas Cook’un 2009-2018 yillari arasindaki finansal
basarisizlik risk dizeyleri finansal durum tablosu, ayrintili gelir-gider tablosu ve nakit
akis tablosu Uzerinden Altman Z Skor, Springate, Fulmer, Kanada ve Ohlson modelleri
yardimiyla belirlenmistir. Bu baglamda isletmenin 10 yillik analizi igerisinde hesaplanan
finansal basarisizlik skorlari sonucunda Thomas Cook igletmesinin son 10 yilinda
analizde kullanilan tim modellere gore finansal basarisizlik riski tasidigi tespit
edilmistir. Bu baglamda arastirmada test edilen finansal basarisizlik (iflas) risk tahmin
modellerinin Thomas Cook’un iflasini son 10 yillik surecte %100 dogru tahmin ettigi
sdylenebilir.

Turizm sektériinde bulunan igletmeler; yapisi geredi yogun sermayeye ihtiyag
duyan, enerji, personel ve hammadde giderlerinin her gin yukseldigi, risk ve
belirsizligin ylksek oldugu isletmelerdir. Bu ézelliklerinden dolayi turizm igletmelerinin
finansal sUrdurdlebilirliklerini ve firma degerini en yluksek noktaya getirmeleri, kar ve
karlliklarini devam ettirmeleri zorlagmaktadir. Ozellikle turizm talebindeki degisiklikler,
teknolojinin hizla degismesi ve rekabet kosullarini zorlastirmasi, doviz kurlarindaki
dalgalanmalar, faiz oranlarindaki artiglar, isletmelerdeki yoneticilerin yetersizlikleri ve
yanhs kararlari, yetersiz nakit akislari ve finansal planlama sorunlari isletmelerin
surdurulebilirliklerini olumsuz yonde etkilemekte hatta finansal basarisizlik risklerini
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yukselterek iflas durumuyla karsilasmalarina neden olabilmektedir. Bu baglamda
turizm sektoriinde yer alan isletmelerin uygulayacaklari finansal yonetim kararlarinda
sektorin 6zellikleri géz énlnde tutularak dogru bir analiz ve planlama yaparak varligini
devam ettirmesi olduk¢a 6nemlidir. Turizm sektdrtiinde yer alan yoneticilerin, finansal
analiz, finansal planlama ve kontrol, varlik yonetimi, finansal riskten korunma ve 6zel
sorunlarin ¢ézimuinde pratik bir yaklagsimla dogru karar alabilmeleri igin Oncelikle
finansal basarisizlik ya da iflas risk olasiliklarini élgiimleyerek kontrol etmeleri ve buna
go6re dnlemler almalari gerekmektedir. Dolayisiyla bu arastirmada gecerliligi test edilen
finansal basarisizlik riski tahmin modellerinin turizm sektériindeki isletmelerin
yoneticileri tarafindan kullaniimasi ve finansal basarisizlik riskinin dlgimlenmesi biyuk
onem arz etmektedir. Bu baglamda arastirma sonucunda elde edilen bulgularin
sektordeki yoneticilere fayda yaratmasi beklenmektedir.

Turizm sektoru ile ilgili literatlr incelendiginde, turizm alt sektériinde yer alan
sektorlere yonelik isletmelerin finansal basarisizlik risklerinin farkli model ve
yontemlere gére Olguldigu gdzlemlenmistir. Finans teorisinde en fazla kabul géren
finansal basarisizlik risk tahmin modellerinin gecerliligini, ¢ok yakin bir zaman
oncesinde iflasini duyuran Thomas Cook isletmesi izerinde test eden bu arastirmanin
ise literatire katki saglayacagdi dusunllmektedir. Bulgular degerlendirilirken analizde
kullanilan modellerin iflas etmis sadece bir igletme Uizerinde test edildiginin géz dnliinde
bulundurulmasi gerekmektedir. Gelecekte gergeklestirilecek arastirmalarda finansal
verilerine ulasilamayan ancak iflas etmis sektérdeki isletmelerin verilerine ulasiimasiyla
bu modellerin test edilmesinin daha genellenebilir sonuglar elde edilmesini saglayacagi
distnilmektedir. Gelecek arastirmalarda ayrica turizm sektériinde yer alan tim alt
sektorlerdeki igletmelerin finansal basarisizlik risk dlzeylerini ayri ayri ortaya
cikarabilecek modellerin olusturulmasinin da turizm isletmeleri acgisindan faydal
olacagi dusunulmektedir.
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