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TURIZM FIRMALARINDA FiINANSAL BASARISIZLIK RiSKi VE BELIRLEYICILERI
UZERINE AMPIRIK BIR ARASTIRMA®

An Empirical Study on the Risk and Determinants of Financial Failure of Tourism Firms
Hilal OK ERGUN; Zekiye AKTAS?

oz

Hizla gelisen turizm sektorii, oOzellikle iilkeye
kazandirdig1 doviz girisi ve istthdam yaratmasi yoluyla
ilke ekonomisine dogrudan ve dolayli katki
saglamaktadir. Bu katkisi nedeniyle turizm sektorii
ekonomik biiylime i¢in Onemli bir sektor ozelligi
tasimaktadir.  Dolayistyla, turizm  sektoriindeki
firmalarin finansal basarisini incelemek onemli hale
gelmektedir. Bu ¢aligma, turizm sgirketlerinin finansal
basanisizlik riskinin arastirilmasini amaglamaktadir.
Calismada, Borsa Istanbul (BIST)’ te islem gbren ve
2018-2022 déneminde BIST Turizm Endeksi'nde yer
alan 13 firmanin finansal bagarisizlik riski ve
belirleyicileri ampirik olarak incelenmistir. Firmalarin
finansal basarisizlik riskinin belirlenmesinde Altman
Z’, Fulmer H, Taffler T ve Grover G olmak tizere dort
farkli  model kullamilmistir.  Ayrica, finansal
basarisizlik riskinin belirleyicileri panel veri analizi ile
incelenmistir. Arastirmada Altman Z", Fulmer H,
Taffler T ve Grover G modellerinden elde edilen
skorlarin bagimli degisken oldugu dort farkli panel
regresyon modeli  gelistirilmistir.  Modellerde,
firmalara iligkin net kar marj1 orani, aktif karlilik oran,
ozsermaye karlilik orani, borglanma orani, 6zsermaye
devir hizi, aktif devir hiz1 ve cari oran verileri ise
bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Calisma
sonucunda firmalarin, her modele iligskin finansal
basan skorlan belirlenmis ve finansal basarisizlik riski
tastyan firmalar yillar itibariyle karsilastirmali olarak
tespit edilmistir. Panel regresyon modellerinin
tahmininden elde edilen bulgular, genel itibariyle
firmalarin finansal basarisizliginda bor¢lanma oraninin
belirleyici olduguna iliskindir. Ayrica, elde edilen
sonuglar, COVID-19 pandemisinin firmalarin finansal
basari durumunu etkiledigine isaret etmistir.
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ABSTRACT

The rapidly developing tourism sector has become an
important sector for economic growth due to its direct
and indirect contribution to the country's economy,
particularly through the inflow of foreign exchange it
brings to the country and the creation of jobs. From
this point on, it becomes important to look at the
financial success of companies in the tourism sector.
In this context, the study aims to investigate the
financial failure risk of tourism companies. This study
empirically examined the financial failure risk and
determinants of 13 firms traded on the Borsa Istanbul
and included in the BIST Tourism Index in 2018-
2022 period. Altman Z", Fulmer H, Taffler T and
Grover G models were used to determine the financial
failure risk of the firms. The determinants of the
financial failure risk were examined through a panel
data analysis. In the study, four different panel
regression models were developed in which the
scores obtained from the Altman Z", Fulmer H,
Taffler T and Grover G models were the dependent
variables. In the models, firms' net profit margin,
asset profitability ratio, return on equity, debt ratio,
equity turnover ratio, asset turnover ratio and current
ratios were used as independent variables. As a result
of the study, the financial success scores of the firms
were determined for each model and the firms at risk
of financial failure over the years were compared. The
findings obtained from the estimation of the panel
regression models are generally related to the fact that
leverage is a determinant of corporate financial
failure.
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EXTENDED ABSTRACT

This study examined the financial failure risk and the determining factors of the firms included in the BIST
Tourism Index in the period 2018-2022. The study used the models of Altman Z", Fulmer H, Taffler T and
Grover G to examine the financial failure risk of 13 firms in the BIST TURIZM Index. In addition, a panel
data analysis was used to identify the determinants of the firms' financial failure risk. For the period 2018-
2022, the Altman Z", Fulmer H, Taffler T and Grover G models were calculated separately for each firm and
each year. Based on the scores obtained, 4 different panel regression models were developed in which the
values of Altman Z", Fulmer H, Taffler T and Grover G were the dependent variables and the financial ratios
were the independent variables. Seven different financial ratios, including net profit margin, profitability ratio,
return on equity, debt-equity ratio, equity turnover ratio, asset turnover ratio and current ratio, are considered
as common independent variables in all models.

According to the results for 2018, it was determined that there is a risk of financial failure for Mart1 Hotel
Management according to the models of Altman Z", Fulmer H and Taffler T models. According to Taffler T
and Grover G; Etiler Gida; According to Fulmer H and Taffler T, there is a risk of financial failure for TEK-
ART INSAAT. According to the 2019 results, Etiler Gida was classified as at risk of financial failure for all
models. The other results are similar to the 2018 results.In 2020, the number of firms at risk of financial
bankruptcy was found to have increased compared to previous years. According to ALTIN YUNUS and
BUYUK SEFLER Taffler T and Grover G; according to Altman Z" of BAYDONER, according to Altman Z"
and Fulmer H of Mart1 Otel Isletmeleri; according to Altman Z", Taffler T and Fulmer H of TAB GIDA;
according to Fulmer H and Taffler T, TEK-ART INSAAT was found to be at risk of financial failure.In 2021,
the risk of financial failure was determined for all TAB GIDA models. For all Mart1 Hotel Management
models, except Grover G; ALTIN YUNUS, BAYDONER and TEK-ART INSAAT, the risk of financial failure
was determined in accordance with Fulmer H.In 2022, the risk of financial failure at TAB GIDA was
determined using the models of Altman Z", Taffler T and Grover G. It was determined that ALTIN YUNUS
and Mart1 Hotel Management are also at risk of financial failure according to the Fulmer H model.

The results of the estimation of the first panel model indicate that the debt ratio and the current ratio determine
the Altman Z-scores. It was found that the debt ratio has a negative effect on the Altman Z" score and the
current ratio has a positive effect on the Altman Z" score. Second model estimators show that the profitability
ratio of assets determines the Grover G values of the debt ratio, the current ratio, equity and the asset turnover
ratio. The profitability ratio, asset turnover ratio and current ratio are positive. It was found that the debt ratio
and the equity turnover ratio have a negative impact on the Grover Gscores. The estimation results of the third
model indicate that the debt ratio has a negative effect on the Fulmer H-scores. According to the prediction
results of the fourth model, the return on equity has a positive effect on the Taffler T-score, while the debt-
equity ratio has a negative effect on it.

When examining the success scores determined with the models of Altman Z", Fulmer H, Taffler T and Grover
G for the financial default risk of firms over the years, it is seen that the COVID-19 pandemic that occurs in
our country in 2020 and 2021 affects the financial success status of firms in the tourism sector. Accordingly,
it can be seen that firms that were not at risk of financial failure in 2018 and 2019 are at risk of financial failure
in 2020 and 2021 according to some of the models. This situation indicates the impact of the COVID-19
pandemic on tourism firms.

The most general finding from four different models estimated to determine the determinants of firms' financial
failure risk is that leverage is a determinant of corporate financial performance and has a negative impact on
corporate financial performance.

According to the Grover model, both the debt and equity ratios have a negative impact on performance is an
important indication that tourism firms do not have sufficient equity. In this context, financial failure is
inevitable for tourism firms that do not have sufficient equity and over-finance their assets with debt.
Generating income from assets, high liquidity and profitability contribute positively to the success of tourism
firms.
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GIRIS

Kiiresellesme ile birlikte, ticaretin iilkeler arasinda serbestlesmesi, sinir 6tesindeki {iriin ve hizmetlere erigimin
kolaylasmasi, teknolojik gelismelerin ve degisimlerin hiz kesmeden devam etmesi, ulusal pazarlardaki
firmalar1 ciddi bir rekabet baskisiyla karsi karsiya birakmistir. Bazi firmalar igin rekabet iistiinliigii devam
ederken, cogu miisteri ve kar kayiplar ile ylizlesmek zorunda kalmis, yilikiimliiliklerin yerine getirilmesi ve
giinliik faaliyetlerin devam ettirilmesi noktasinda sikintilar yasamistir. Likidite yetersizligi, 6deme giicii
sikintist gibi biitiin bu sorunlar ve sonrasinda meydana gelen iflaslar “finansal basarisizliga” isaret etmektedir
(Mahmadli ve Helhel, 2022: 161).

Finansal basarisizhigin i¢ ve dis faktdr olmak iizere iki tiir belirleyicisi vardir. I¢ faktdrler arasinda yiiksek
isletme giderleri, kardaki biiylimenin azalmasi, bor¢lanmadaki artig, likidite, yonetim eksikligi, miisteri kayb1
vb. sayilabilir. Dig faktorlere ise, degisen hiikiimet politikalari, yiiksek enflasyon-iiretim maliyeti, doviz
kurundaki istikrarsizlik, faiz oranlarindaki artig 6rnek olarak verilebilir (Ikpesu vd. 2019: 105-108). Al Lozi
vd. (2024) finansal basarisizligi, sirketlerin karsilasabilecekleri en 6nemli zorluklardan biri olarak ifade
etmektedir. Bunun nedeni, finansal basarisizligin yatirnimcilar ve diger ¢ikar gruplar gibi karar vericiler
iizerinde biiyiik bir olumsuz etkiye neden olmasidir. Ozellikle basarisizhigin iflas ile sonuglanmasi baska bir
ifade ile kurumsal iflas sadece piyasaya degil topluma da biiylik zararlar ve kayiplar verir. Bu sebeple, dogru
finansal basarisizlik tahmin modelleri; yonetim, yatirimcilar, ¢alisanlar, hissedarlar ve diger ilgili taraflar gibi
cesitli paydaslara zamaninda uyarilar sagladigindan kritik 6neme sahiptir (Xu ve Wang, 2009: 366).

Turizm sektori, ozellikle Tiirkiye’de katma deger saglama noktasinda 6nemli bir yere sahip olan lokomotif
endiistrilerdendir. Ekonomi ve kalkinma i¢in gerekliligi yadsinamaz derecede yiiksek olan turizm sektorii,
istihdamin artirilmasina, biit¢e agiklarinin kapatilmasina ve uluslararasi ticaretin gelismesine biiyiik dlglide
fayda saglamaktadir. Diinya Turizm Orgiitii’'niin raporuna gére, 2018 yilinda kiiresel boyutta turizm ihracati
1,7 trilyon dolar seviyesine ulasmis, uluslararasi turizm gelirleri 1.448 milyar dolar olarak agiklanmustir.
Tiirkiye’nin bu gelirden aldigi pay ise 25,2 milyar dolardir (TASAM, 2020). Turizmin sadece ekonomi
iizerinde degil, bununla birlikte sosyal, kiiltiirel ve ¢evresel alanlarda da yansimalar1 vardir. Bu dinamik
yapisina ragmen, sektdr ekonomik, gevresel, siyasi vb. bir¢ok dis faktdrden de kolayca etkilenebilmektedir.
Bu baglamda, turizm sektoriiniin finansal basarisizlik riskinin tahmin edilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.
Dolayisiyla bu ¢aligmada turizm sektoriinde yer alan firmalarin finansal basarisizlik riskinin farkli modellerle
tahmin edilmesi amaglanmaisgtir.

Caligma, giris boliimii ile birlikte dort boliim olarak tasarlanmistir. Girig béliimiiniin ardindan ikinci boliimde,
calisma alanina iliskin yerli ve yabanci literatiir ¢alismalarina yer verilmistir. Uciincii béliim olan ydntem
boliimiinde, ¢alismanin ampirik analizine iligkin yapilan testlere ve bulgulara yer verilmistir. Son olarak olan
sonu¢ ve Onerilerin yer aldigi dordiincii boliimde ise, calismanin ampirik analizine iliskin bulgular
yorumlanmustir

1. Literatiir Incelemesi

Literatiirde turizm ve alt sektorlerinde faaliyette bulunan isletmelerin finansal basarisizlik riskini belirlemeye
yonelik ¢calismalar mevcuttur. Bu kisimda 6zellikle, konu ile ilgili literatiirdeki boslugun net bir bicimde tespit
edilmesi i¢in, ayni Orneklem grubunda yer alan caligmalar kronolojik siralamaya tabi tutularak ayr
paragraflarda verilmistir.

Turizm sektoriinde faaliyette bulunan firmalarin finansal basarisizlik riskini arastiran ¢aligmalar asagidaki gibi
Ozetlenebilir.

Karaca ve Ozen (2017), BIST Turizm Endeksi’nde islem géren 10 isletmenin finansal basarisizlik riskini
Altman Z-Skoru Modeli ile aragtirmiglardir. Caligma 2009-2016 zaman araligin1 kapsamaktadir. Analiz i¢in
oncelikle isletmelerin Z skorlar1 belirlenmistir. Daha sonra skorlar ile hisse fiyatlar arasindaki iligkinin tespiti
panel regresyon analizi ile yapilmistir. Skor degerleri, ilgili zaman araliginda ¢ogu firmanin iflas riski tagidigini
gostermistir. Ancak hisse senedi fiyatlarinda 6nemli bir diisiis yasanmamistir. Panel sonuglarina gore, Z
skorlari ile hisse fiyatlar1 arasinda anlaml bir iligki bulunamamustir.
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Karadeniz ve Ocek (2019)’in calisma drneklemini 2012-2017 yillar1 arasinda BIST te islem géren ve verilerine
kesintisiz olarak ulagilabilen 11 turizm isletmesi olusturmaktadir. Calismada iki asamali bir siire¢ takip
edilmistir. Oncelikle, ilgili isletmelerin finansal basarisizlik riskleri Altman Z-Skoru Modeli ile tahmin
edilmistir. Daha sonra modele gore, finansal risk tagiyan ve tasimayan sirketlerin likidite, mali yapi, karlilik,
faaliyet ve piyasa oranlar1 arasinda anlaml bir fark olup olmadigi Mann Whitney U testi ile belirlenmistir.
Sonug olarak, tiim yillarda basarili ve basarisiz firma sayis1 3’tiir. Sadece bir firma 2025 yili hari¢ diger tim
yillarda gri bolgede yer almistir. Mann Whitney sonuglari ise, finansal agidan risk tagimayan firmalarin ayrica
likidite, karlilik, piyasa ve mali yap1 gostergeleri agisindan da iistiin oldugunu gostermistir. Ancak faaliyet
oranlart bakimindan, riskli ve risksiz firmalar arasinda anlamli bir fark bulunamamustir.

Yildiz ve Giirkan (2022) yaptiklar1 ¢alismada, BIST Turizm endeksinde yer alan ve verilerine tam olarak
ulasabildikleri 10 isletmenin 2011-2020 zaman araligindaki verilerini kullanmislardir. Basarisizlik risk
tahmininde Altman Z, Z’, Z’’-Skoru Modelleri, Sprintage ve Fulmer model skorlar1 baz alinmigtir. MARTI
isletmesi, tiim modeller tarafindan basarisiz olarak tahmin edilmistir. Sprintage ve Z’’ skorlar1 haricindeki
diger tiim modellere gére UTPY A basarisiz bulunmustur. MERIT ise, Fulmer disindaki diger tiim modellerde
finansal agidan basarilidir.

Atang vd. (2022) caligmalarinda, Endonezya Borsasi’nda islem goren turizm ve otel isletmelerinin finansal
basarisizlik risk belirleyicilerini arastirmiglardir. Calismanin 6rneklemi 16 igletmenin 2015-2020 yillari
arasindaki verilerinden olugmaktadir. Riskin Altman Z-Skoru Modeli ile tahmin edildigi ¢alismada, risk
belirleyicileri olarak cari oran, aktif karlilik orani ve borg/0zsermaye orani secilmistir. Panel veri analiz
sonugclari, cari oran ile aktif karlilik oraninin Z Skoru {izerinde anlaml ve pozitif etkileri oldugunu gostermistir.
Borg/6zsermaye oraninda meydana gelen artiglar ise riski artirmaktadir.

Suresh vd. (2022) cgalismalarinda COVID-19 déneminde Muscat Borsas: turizm sektoriinde faaliyetlerini
devam ettiren 7 firmanin finansal basarisizlik riskini Zmijewski modeli ile tahmin etmiglerdir. Ele alinan
donem 2018-2020 yillar1 arasidir. Model sonuglari, turizm firmalarinin ilgili zaman araliginda finansal
saglamliga sahip oldugunu gostermistir.

Dewi ve Sudiyatno (2023) calismalarinda, finansal oranlarin, finansal basarisizlik riski tizerindeki etkisini
aragtirmiglardir. Calisma 6rneklemini, Endonezya Borsasi’nda otel ve turizm sektorlerinde faaliyet gosteren
sirketler olusturmaktadir. Basarisizlik tahmini Altman Z-Skoru Modeli ile yapilmis olup, etki ¢oklu regresyon
analizi ile saptanmistir. Analiz sonuglarinda, cari oran ile bor¢lanma oranmin Z’’ skoru iizerinde pozitif,
karliligin ise negatif etkiye neden oldugu goriilmiistiir. Varlik devir hiz1 ile satiglardaki biiylimenin ise etkisi
anlamsizdir.

Yukarida turizm sektdriiniin finansal basarisizlik riskini arastiran ¢aligmalar 6zetlenmistir. Literatiirde, bu
arastirmay1 turizm alt sektorleri bazinda yapan ¢aligmalar mevcut olup, asagida turizm alt sektorlerinden biri
olan konaklama isletmelerinin finansal basarisizlik riskini farkli yontemlerle arastiran ¢aligmalara yer
verilmistir.

Karadeniz ve Ocek (2018) yaptiklar1 ¢alismada, Tiirkiye ve 21 Avrupa iilkesindeki halka agik olan konaklama
isletmelerinin finansal basarisizlik riskini Altman Z, Altman Z’, Fulmer, Sprintage, Kanada Skoru ve Ohlson
modellerini kullanarak arastirmiglardir. Calisma 2012-2016 yillarin1 kapsamaktadir. Genel olarak, model
sonuglar yillara ve firmalara gore farklilik gosterse de Fulmer ve Sprintage modelleri Tiirkiye ve Avrupa’daki
halka agik konaklama igletmelerinin ¢ogunu finansal olarak riskli tahmin etmistir. Fulmer ve Sprintage
modellerinin aksine, Kanada Skoru’na gore, her iki iilkedeki basarili sirket sayisi en yiiksektir.

Karadeniz vd. (2021) calismalarinda, Avrupa iilkelerindeki menkul kiymet borsalarinda islem goren
konaklama isletmelerinin finansal bagarisizlik riskini belirleyen degiskenleri arastirmiglardir. Calismanin
orneklemini 63 konaklama isletmesinin 2012-2019 yillar1 arasindaki verileri olusturmaktadir. Finansal
basarisizlik riski Fulmer H skoru ile hesaplanmistir ve caligmada bagimli degisken olarak skor degerleri
kullanilmigtir. Aktif karlilig, isletme biiyiikliigii ve pd/dd orani ise ¢aligmanin bagimsiz degiskenleridir. GMM
analizi, degiskenler arasindaki iligkinin tespitinde kullanilmistir. Analiz sonuglari, karlilik ve biiytikliikte
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meydana gelen artiglarin, konaklama isletmelerinin finansal basarisizlik riskini azalttigin1 géstermistir. Pd/dd
ile Fulmer H skoru arasinda anlamli bir iligki bulunamamagtir.

Beyaz vd. (2022), konaklama ve yiyecek, igecek faaliyetleri alt sektorlerinin finansal basarisizlik risklerini
0le¢meyi amagladiklan ¢aligmalarinda, ayrica COVID-19 salgminin finansal basarisizlik iizerindeki etkisini de
ortaya koymuslardir. Caligma 2016-2020 zaman araligin1 kapsamaktadir. Basarisizlik riski Altman Z, Altman
Z’, Fulmer, Grover, Sprintage ve Zmijewski skorlari ile incelenmis ve her bir modele gore, finansal agidan
COVID-19 oncesi ve sonrast anlamli bir farklilik olup olmadig1 Wilcoxon testi ile degerlendirilmistir. Tiim
model skorlari ¢ergevesinde, konaklama igletmelerinin finansal basarisizlik riski yiyecek isletmelerine nazaran
daha yiiksek bulunmustur. Atman Z, Altman Z’ ve Sprintage modellerine gére, COVID 06ncesi ve sonrasi risk
acisindan anlamli bir farklilik vardir ve salgin siirecinden her iki sektdr de olumsuz yonde etkilenmistir.

Turizm, otelcilik ve restoran alt sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin finansal basarisizlik riskini tahmin
eden ¢aligmalardan bazilar1 su sekildedir.

Lestari vd. (2021), Endonezya Borsasi’nda turizm, otelcilik ve restoran alt sektorlerinde iglem gdren firmalarin
basarisizlik risk tahminlerini Altman Z, Sprintage, Grover ve Zmijewski skorlarim kullanarak yapmislardir.
Caligmanin  orneklemini 2005-2019 yillar1 arasinda verilerine kesintisiz ulagilabilen 16 isletme
olusturmaktadir. Grover 79 ve Zmijewski 70 isletmeyi ilgili zaman araliginda finansal a¢idan basarili tahmin
etmistir. Sprintage 55 isletmeyi basarisiz bulmustur. Isletmelerin gelecekte basarisizlik riski ile karsilasma
durumunu belirsiz olarak ortaya koyan tek model Altman Z-Skoru Modeli’ dir.

Mayuni vd. (2022), Endonezya Borsasi’nda turizm, otelcilik ve restoran alt sektorlerinde islem goren toplam
25 firmanin basarisizlik riskleri ile finansal performanslarmin, COVID-19 6ncesi ve COVID-19 dénemi
acisindan anlamli bir farklilik olusturup olusturmadigini aragtirmiglardir. Basarisizligin Altman Z skoru ile
tahmin edildigi ¢alismada, karlilik oranlar finansal performans gdstergesi olarak secilmistir. Farklilik
Kolmogorov ve Wilcoxon testleri ortaya koyulmustur. Yapilan degerlendirmelere gore, COVID-19 déneminde
sektor firmalarinin karliliklarinda 6nemli bir diislis yaganmigtir. COVID-19 6ncesi donem olan 2019 yilinda
basarili firma sayis1 17 iken, bu say1 COVID-19 déneminde (2022) 3¢ diigsmiistiir. Belirsiz bolgede yer alan
firma sayis1 ise COVID-19 0&ncesi ve sonrasi degismemistir.

Turizm alt sektdrlerinden biri olan seyahat acentesinin finansal basarisizlik riskini arastiran ¢aligmalara agagida
yer verilmistir.

Karadeniz ve Ocek (2020) ¢alismalarinda Altman Z, Fulmer, Sprintage, Kanada Skoru ve Ohlson Skorlarmin
finansal basarisizlik risk tahminindeki gecerliliklerini 6l¢miislerdir. Bu 6l¢timii 23 Eyliil 2019 tarihinde iflas
etmis bir seyahat acentesi firmasi olan Thomas Cook {izerinden yapmisglardir. Ele alinan donem 2009-2018
yillar arasidir. Tiim model skorlarina gore, ilgili firmalar 2009-2018 yillar1 arasinda finansal risk tagimaktadir.
Dolayisiyla yazarlar, ¢alismada kullanilan modellerin, Thomas Cook firmasinin iflas riskini 10 y1l 6ncesinden
basaril1 bir sekilde tahmin ettigini ortaya koymuslardir.

Ocek vd. (2023) calismalarinda, COVID-19 pandemisinin, finansal performans ve finansal basarisizlik riski
iizerindeki etkisini, Tiirkiye’nin seyahat acentesi ve tur operatdrii sektorii orneklemiyle 6lgmeye ¢aligmiglardir.
Finansal performans; likidite, varlik kullanim, finansal yapi, karlilik oranlar ile ortaya konulmus, basarisizlik
riski de Altman Z, Z’, Spintage, Fulmer ve Ohloson modelleri ile tahmin edilmistir. Fulmer ve Ohloson
skorlarina gore, sektor tiim yillarda finansal agidan basarisiz bulunmustur. Altman Z, Z’° ve Sprintage
modelleri sektdrii 2020 yilinda bagarisiz olarak tahmin etmistir. Ayrica, sektér COVID-19 déneminde saglikli
bir finansal performans sergileyememistir.

Bu ¢aligmada, 2024 Subat ay1 itibariyle BIST Turizm Endeksi’nde islem géren isletmeler drneklem olarak
belirlenmistir ve risk tahmini diger ¢aligmalarda siklikla kullanilan Altman Z’ ve Fulmer modellerinin yani
sira, Taffler ve Grover modelleri ile de yapilmistir. Ayrica ¢alismada, Altman Z’°, Fulmer, Taffler ve Grover
model skorlarinin belirleyicileri de tespit edilmistir. Basarisizligin belirleyicileri, literatlirde turizm igletmeleri
icin 6nemli olan finansal oranlar arasindan seg¢ilmistir.
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Yabanci literatiirde (Atang vd., 2022; Suresh vd., 2022) turizm isletmelerinin finansal basarisizlik risk
belirleyicilerini arastiran ¢alismalar mevcuttur. Tiirkiye’de sadece, Karadeniz ve Ocek (2019) tarafindan
yapilan calismada, BIST te islem goren turizm isletmelerinin finansal basarisizlik riski Altman Z modeli ile
tahmin edilmis ve modele gore finansal risk tagiyan ve tagimayan firmalar belirlenmistir. Daha sonra, likidite,
mali yapi, karlilik ve piyasa oranlar1 bakimindan finansal risk tagiyan ve tagimayan firmalar arasinda anlaml
bir fark olup olmadigi Mann Whitney U testi ile sinanmistir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalardan
farkl olarak, finansal bagarisizlik riskinin tespitinde Altman Z*’, Fulmer H, Taffler T ve Grover G olmak {izere
dort ayr1 model kullamlmustir. Ayrica, Karadeniz ve Ocek (2019)’in calismasindan farkli olarak, tiim
modellerdeki skor degerlerinin iizerinde etkili olan oranlar yani finansal risk belirleyicileri panel regresyon
modeli ile arastirilmigtir. Dolayisiyla, basarisizlik riskinin tahmin edilmesinde farkli modellere yer verilmesi
ve basarisizlik riskinin belirleyicilerinin tespit edilmesi bu ¢aligmanm hem &6zgiin degerini hem de teorik
katkisimi ortaya koymaktadir. Calismanin, potansiyel yatirimcilar1 ve sirketleri ilgilendiren iki tarafli pratik
katkisindan bahsedilebilir. ilgili modellerin, endeks firmalarinin basar1 durumlarmi 2018-2022 dénemi igin
tahmin etmesi ve bu donemlerdeki skor degerlerine gore basarisizlik riskinin var olup olmadigi yoniinde
degerlendirmelerde bulunulmasi, endeks isletmelerinin hisse senetlerine yatirim yapma konusunda kararsiz
kalan yatinmecilara fikir saglamasi beklenmektedir. Caligmanm diger bir kismini, finansal basarisizligin
belirleyicileri olusturmaktadir. Bu dogrultuda, sirketler 6zellikle basart i¢in hangi finansal tablo kalemine
agirhik vermeleri gerektigi, basarisizlik riskinden kaginmak i¢in de hangi kalemlere dikkat edilmesi gerektigi
konusunda fikir sahibi olabilirler.

2.Yontem

Calismada 2018-2022 yillar1 arasinda BIST Turizm Endeksi’nde yer alan firmalarin finansal basarisizlik riski
Altman Z°, Fulmer H, Taffler T ve Grover G modelleri kullanilarak incelenmistir. Modellerin
hesaplanmasinda Excel kullamilmugtir. ikinci olarak, bu firmalarin finansal basarisizlik riskinin belirleyici
faktorleri panel regresyon modelleri ile tahmin edilmistir.

Modellerde, farkli finansal rasyolarin ele alinmasi ve firmalarin basari riskinin farkli teknikler ve bakis agis1
ile degerlendirmek iizere dort farkli model kullanilmistir. Ayrica ¢alismada birden fazla firma ve yil araliginin
yer almasindan dolay1, degiskenler arasindaki iliskinin arastirilmasinda panel veri analizinden faydalanilmistir.
Panel veri analizi i¢in Stata 15.0 programi kullanilmistir.

2.1.Veri Seti ve Modeller
Calisma kapsaminda incelenen firmalar BIST kodlartyla birlikte Tablo 1°de sunulmaktadir.

Tablo 1: Calismada incelenen Firmalar

Firma Adi BIST Kodu
ALTIN YUNUS CESME AYCES
AVRASYA PETROL VE TURISTIK TESISLER AVTUR
BAYDONER BYDNR
BUYUK SEFLER GIDA BIGCH
DO & CO AKTIENGESELLSCHAFT DOCO
ETILER GIDA ETILR
MARMARIS ALTINYUNUS MAALT
MARTI OTEL ISLETMELERI MARTI
MERIT TURIZM MERIT
PETROKENT TURIZM PKENT
TAB GIDA SANAYI TABGD
TEK-ART INSAAT TEKTU
ULASLAR TURIZM ULAS

Tablo 2’de galisma kapsaminda 13 firmanin incelendigi goriilmektedir. Ayrica tabloda yer alan BIST kodlari,
caligmada firmalarin kisaltmasi bigiminde yer almaktadir. Calisma kullanilan degiskenlere iliskin detaylar
Tablo 2’de sunulmaktadir.
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Tablo 2: Degiskenlere Ait Detaylar

Degisken Olciimii Sembolii Referans Kaynak

Net Kar Marjt Net Kar/ Net Satiglar NKM Kahveci ve Turna, 2016; Erdogan ve
Yamaltdinova, 2018; Ayaydin vd.
2019; Durmugkaya ve Kavas, 2019

Aktif Karlilik Orani Net Kar/ Aktif Toplam AKO Karkacier ve Yazgan, 2017; Bilici,
2019; Paca ve Karabulut, 2019;
Atang vd., 2022; Soy Temiir, 2022;
Dewi ve Sudiyatno, 2023

Ozsermaye Karlilik Orani Net Kar/ Oz sermaye OKO Erdogan ve Yamaltdinova, 2018;
Paga ve Karabulut, 2019; Karakas
ve Oztel, 2020

Borg¢lanma Orani Toplam Borglar/ Toplam BO Ergiil, 2014; Paca ve Karabulut,
Aktif 2019; Pala, 2021; Soy Temiir, 2022;
Dewi ve Sudiyatno, 2023
Ozsermaye Devir Hiz1 Net Satiglar/  Ortalama OsDH Ozgelik ve Kandemir, 2015; Paca ve
Ozsermaye Karabulut, 2019; Bilici, 2019; Pala,
2021
Aktif Devir Hizi Net Satiglar /Aktif Toplam AkKDH Ergiil, 2014; Kahveci ve Turna,

2016; Durmuskaya ve Kavas, 2019;

Dewi ve Sudiyatno, 2023
Cari Oran Donen Varliklar/ Kisa Vadeli CO Ergiil, 2014; Karkacier ve Yazgan,
Yabanci Kaynaklar 2017; Bilici, 2019; Atang vd., 2022;

Dewi ve Sudiyatno, 2023

Tablo 2’de ¢alismada kullanilan finansal oranlara iliskin hesaplama detaylari, semboller ile degiskenlere iligkin
referans kaynaklar yer almaktadir. Buna gore Tablo 2’deki finansal rasyolarm bagimsiz, finansal basari
skorlarna iligkin verilerin bagimli degisken olarak yer aldigi ve g¢alisma kapsaminda gelistirilen panel
regresyon modelleri su sekildedir:

ALTMANZ";; = g + B; NKM;; + B, AKO;; + B30KO;¢ + B4BO;; + BsOsDH;; + BcAKDH; + B,CO;¢ + uje
(1)

GROVER;; = ay + B; NKM;; + B, AKO;; + B30KO;; + B4BOj + BsOsDH;, + BgAKDH;, + B,COj¢ + uje
2)

FULMERH;; = ag + B; NKM;; + B, AKO;; + B30KO;; + B4BO; + BsOsDH; + BgAKDH;; + B,CO;¢ + uje
3)

TAFFLERT;; = ag + B; NKM;; + B AKOj; + B3OKO;¢ + B4BO;; + BsOsDH;; + BgAKDH;, + B,COj + ujy
“4)

Yukarida ifade edildigi lizere, Altman Z*°, Grover G, Fulmer H ve Taffler T modellerinden elde edilen skorlar,
modellerde bagimli degisken olarak yer almaktadir. NKM, AKO, OKO, BO, OsDH, AkDH ve CO degiskenleri
tiim modellerde ortak olarak bagimsiz degisken olarak yer almaktadir. Modellerde yer alan ay sabit terim; 1,
B2, B3, B4, BS, P6 ve B7 egim parametreleridir. Modellerde yer alan i alt indisi birimleri (firmalari), t alt indisi
ise zamani (yillar) temsil etmektedir.

Calismada, yillik diizeyde kullanilan finansal veriler, Stockeys Pro veri tabanindan elde edilmistir.
2.2. Altman Z, Fulmer H, Taffler T ve Grover G Modellerine iliskin Skorlar

Caligmada modellerin tahminine iligkin bulgular hem model hem de yil bazli olarak Tablo 3 ve Tablo 4’te
sunulmustur. Skorlarin kirmizi ile gosterilmesi finansal basarisizlik riskini temsil etmektedir.
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Tablo 3: Altman Z’’ ve Fulmer H modellerinden elde edilen skorlar

ALTMAN 2> | FULMER H

2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
AYCES 334 421 3.53 5.61 6.57 - 149 -135 - -0.73 - 036
AVTUR 7.33 10.07 10.61 12.53 14.17 0.21 0.36 0.80 1.25 0.62
BYDNR - - 3.38 3.27 3.64 - - 0.52 -0.09 0.63
BIGCH - - 1.64 3.34 5.35 - - - 0.64 0.78
DOCO 588 391 3.60 4.13 4.49 3.08 - 1.64 2.04 248
ETILR - 191 - 206 1697 12.39 5.68 - - 682 18.61 6.02 1.00
I;IAAL 6.89 7.57 7.35 8.68 6.04 1.38 244 2.80 4.19 2.83
MARTI - 0.06 - 024 0.02 0.60 1.87 - 358 -386 - 372 -237 - 1.63

MERIT 8.87 13.89 18.53 23.98 21.19 - - - - -
PKENT 5.72 7.72 5.99 8.44 9.20 0.32 1.23 1.95 2.06 3.69
TABGD - - 0.86 1.15 1.69 - - - -0.50 0.18
TEKTU 3.77 3.00 2.60 2.29 4.56 - 039 -052 - 052 -0.82 0.34
ULAS 7.03 7.34 10.52 7.56 9.29 - - - - -

Tablo 4: Taffler T ve Grover G modellerinden elde edilen skorlar

TAFFLER T | GROVER G

2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
AYCES 235 6.58 899 1230 631 - 0.13 - 009 016  0.09
AVTUR 1935 2771 - - - 040 045 0.31 1.05 1.62
BYDNR - - - - - - - 016 043 042
BIGCH - - -494  -127  6.01 - - - 042 0.1 1.21
DOCO  6.44 0.36 234 325 298 082 029 052 062 059
ETILR 965 -501 7083 3592 3.73 -1.72 -076 226 217 072
?AAL 3402 3838 3524 4542 1423 176 1.79 1.56 1.81 0.83
MARTI  -213.57 -192.41 é63'1 10449 3677 029 029 044 020 022
MERIT 2503 4305 3771 1680 - 078 099 069 008 0.3
PKENT 445 1475 005 2581 2746 092 178 0.62 1.55 1.73
TABGD - - -695 362 043 - 0.75 008  -0.02

TEKTU -5.85 -1.45 -2.63 244 23.92 0.23 0.02 0.12 0.26 0.67
ULAS 10.37 5.42 70.99 112.62 179.65 1.22 0.66 1.35 1.80 1.85

Tablo 3 ve Tablo 4 incelendiginde, 2018 yilinda Altman Z’* ve Grover G modeline gore 1, Fulmer H veTaffler
T modeline gore 3 firmanin basarisizlik riski tagidigi goriilmektedir. Modellere gore finansal basar1 skorlar
degiskenlik gostermekle birlikte, MARTI firmast Altman Z’’, Fulmer H, Taffler T modellerine gore; ETILR
firmas1 Taffler T ve Grover G modellerine gore TEKTU firmas1 da Fulmer H, Taffler T’ye gore finansal
basarisizlik riski tagimaktadir.

2019 yilinda Altman Z’’ modeline gore 2, Fulmer H modeline gore 4, Taffler T modeline gore 3 ve Grover G

modeline gore 1 firmanin finansal basarisizlik riski ile karsi karsiya kaldig: tespit edilmistir. Ayrica; ETILR
firmasinin, modellerin tiimiinde finansal basarisizlik riskinin oldugu tespit edilmistir. MARTI firmasinda
Grover G hari¢g modellerin tiimiinde finansal bagarisizlik riski saptanmistir. AYCES firmasi1 Fulmer H ‘ye gore;
TEKTU firmas1 da hem Fulmer H hem de Taffler T ‘ye gore finansal basarisizlik riski altindadir. BYDNR,
BIGCH ve TABGD firmalarinin ilgili y1l i¢in ilgili verilere ulasilamadigindan dolayi finansal basarisizlik risk
hesaplamalar1 yapilamamustir.

2020 yilinda Altman Z’’ modeline gore 3, Fulmer H modeline gore 2, Taffler T modeline gore 4 ve Grover G
modeline gore 3 firmanin finansal basarisizlik riski ile kars1 karsiya kaldig: tespit edilmistir. AYCES ve
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BIGCH firmasi Taffler T ve Grover G’ye gore; MARTI firmas1 Altman Z’° ve Fulmer H’ye gore; TABGD
firmas1 Altman Z*’, Taffler T ve Grover G’ye gore ve TEKTU firmasi ise Fulmer H ile Taffler T’ye gore
finansal basarisizlik riski icerisinde olduklari saptanmistir. AYCES, BIGCH, MERIT, TABGD ve ULAS
firmalarinin Fulmer H’ye gore; AVTUR ve BYDNR’1n ise Taffler T’ye gore verilerine erisilemediginden
otiirli finansal basari skorlar1 hesaplanamamustir.

2021 yilinda Altman Z’*’ye gore 2, Fulmer H’ye gore 5, Taffler T’ye gore 3 ve Grover G’ye gore 1 firmanin
finansal basarisizlik riski ile karsi karsiya kaldigi tespit edilmistir. TABGD nin modellerin tiimiinde firmanin
finansal basarisizlik riski altinda oldugu tespit edilmistir. MARTI’ nin ise Grover G modeli harig, modellerin
tiimiine gore finansal basarisizlik riski saptanmistir. MERIT ve ULAS firmalarinin Fulmer H’ye gére; AVTUR
ve BYDNR’in Taffler T’ye gore hesaplamalarda verilerine erisilemediginden 6tiirii finansal basar1 skorlar
belirlenememistir.

2022 yilinda Altman Z”°, Taffler T ve Grover G’ye gore 1; Fulmer H’ye gore ise 2 firmanin finansal
basarisizlik riski ile karsi karsiya kaldigi tespit edilmistir. TABGD firmasi, Fulmer H hari¢ olmak {izere
modellerin tiimiinde finansal basarisizlik riski altinda oldugu tespit edilmistir.

Genel itibariyle, firmalarin basar1 durumlariin yil ve modellere gore degiskenlik gosterdigi goriilmektedir.
Ancak AVTUR, DOCO, MAALT, MERIT, PKENT ve ULAS firmalarinin modellerin timii ve incelenen
yillar kapsaminda finansal basarisizlik riski saptanmamaistir.

2.3. Modellerin Tahminine iliskin Ampirik Bulgular

Calismada, 2018-2022 déneminde BIST Turizm endeksinde yer alan firmalarin finansal basarisizlik riskinin
belirleyici faktorleri panel regresyon modelleri ile tahmin edilmistir. Modellerin tahminine iliskin bulgulara
gegmeden Once, ¢alismada yer alan degiskenlere ait veri serileri incelenmistir. Bulgular Tablo 5’te
sunulmustur.

Tablo 5: Tanitici Istatistikler

Degisken Gozlem Sayis1 Ortalama Standart Minimum Maximum
Sapma
ALTMANZ”’ 59 6.36 5.29 -2.06 23.97
GROVERG 59 0.632 0.77 -1.72 2.26
FULMERH 44 0.80 3.57 -6.82 18.61
TAFFLERT 52 11.79 60.25 -213.57 179.65
NKM 54 1.19 3.46 -4.22 17.36
AKO 59 0.07 0.13 -0.29 0.40
OKO 59 0.16 0.62 -2.57 1.91
BO 59 0.45 0.32 0.04 1.18
OsDH 54 0.90 6.00 -30.03 23.53
AKDH 54 0.42 0.50 0.01 1.62
CO 59 4.15 4.95 0.19 16.65

Tablo 5°te degiskenlere iligkin detayl istatistiki bilgilere yer verilmistir. Tablo 5’te degiskenlerin gozlem
sayisinin farklilik gosterdigi goriilmektedir. Bu baglamda, degiskenlere ait eksik verilerin varligindan dolay1,
caligmanin veri seti dengesiz paneldir. Bununla birlikte, ALTMANZ’’, GROVERG, FULMERH ve
TAFFLERT firmalarin modellere iligkin skorlarini ifade etmektedir.

Calismada ALTMANZ’ ’nin bagiml degisken olarak ele alindigi birinci modelin tahmini ve elde edilen
bulgular Tablo 6’da sunulmaktadir.
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Tablo 6: Birinci Modele Iliskin Bulgular (Arellano, Froot ve Rogers)

Model: ALTMANZ";; = oy + B; NKM;, + B, AKO;, + B30KO;, + B4BO;, + BsOsDH;, + B¢ AKDH;, +
B7CO;; + uj

Degisken Katsay1 Standart Sapma  z P>z

NKM 0.27 0.17 1.63 0.10

AKO -6.89 10.65 -0.65 0.51

OKO 1.22 0.88 1.39 0.16

BO -13.96 3.88 -3.59 0.00

OsDH 0.02 0.045 0.44 0.66

AKDH 1.00 0.85 1.17 0.24

(6{0) 0.35 0.07 5.25 0.00

Sabit terim 11.07 2.72 4.07 0.00

Gozlem Sayisi 54 R2=0.56 Wald chi2(7) 58.56 [0.00]

LR test chibar2(01) = 26.35[0.00] chibar2(01)=0.00[1.00]  OrtalamaVIF=2.32
Hausman Test chi2(7) [0.81] Direncli Hausman chi2(7)=0.74 [0. 9980]

Levene, Brown ve  W0=5.11[0.00] WS50=2.58[0.01] W10 = 5.11[0.00]
Forsythe testi

Pesaran test -0.571 [0.57] Friedman Test 2.167[ 0.99]
Durbin -Watson 0.98 Baltagi-Wu LBI 1.50

Not: Kdseli parantez igerisinde yer alan degerler “olasilik degerlerini” gostermektedir.

Tablo 6 incelendiginde; modelin genel anlamliligini gosteren Wald testi, modelin %1 anlamlilik diizeyinde
anlamli oldugunu gostermektedir. Bagimsiz degiskenleri bagimli degiskeni aciklama giiciinii ifade eden R?
degeri %56 olarak hesaplanmustir.

Modelde, birim ve zaman etkilerin siamak iizere Likelihood Ratio (LR) testi yapilmistir. Tabloda yer alan
LR testinin bulgularini gosteren ilk siitun birim etkiyi, ikinci siitun ise zaman etkisinin sinama sonuglarini
gostermektedir. Test bulgularina gore; modelde birim etki varken, zaman etkisi yoktur. Buna gore, modelin
tek yonlii birim etkili panel veri modeli oldugu sonucuna varilmstir.

Modelin tahmini siirecine karar verebilmek iizere Hausman ve Direngli Hausman testleri yapilmistir. Her iki
test sonucunda elde edilen bulgular modelin tahmininde “Tesadiifi Etkiler Yaklasiminin” uygun olduguna
isaret etmistir. Buna gore modelin varsayim testleri tesadiifi etkiler yaklasimiyla yapilmistir. Bu baglamda
modelde heteroskedastisitenin sinanmasinda Levene, Brown ve Forsythe testleri yapilmigtir. Testlerden elde
edilen bulgular, modelde heteroskedastisitenin varligina isaret etmektedir. Diger bir varsayim olan
otokorelasyonun aragtirilmasi i¢in Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Watson ve Baltagi-
Wu’'nun “Yerel En Iyi Degismez” testleri yapilmistir. Durbin-Watson ve Baltagi-Wu degerleri incelendiginde
modelde otokorelasyonun varlig1 saptanmistir. Birimler aras1 korelasyonu sinamak {izere yapilan, Pesaran ve
Friedman testinin olasilik degerleri incelendiginde modelde birimler arasi korelasyonun olmadigi tespit
edilmistir. Modellerdeki bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunu varyans artis faktorii
degerleriyle aragtirilmistir. Ortalama varyans artig faktor degerine gore, bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusal baglanti probleminin olmadig1 saptanmistir. Buna gore modelde ¢oklu dogrusal baglanti ve birimler
arasi korelasyon problemine rastlanmazken; heteroskedastisite ve otokorelasyonun varligi saptanmstir.

Yapilan testlerden elde edilen bulgular dogrultusunda, modelin tahmininde heteroskedastisite ve
otokorelasyona direngli Arellano, Froot ve Rogers tahmincisinin tesadiifi etkiler yaklagimiyla kullanilmasina
karar verilmigtir. Modelin tahmini sonucunda BO ve CO degiskenlerinin ALTMANZ’’* skorunu istatistiksel
olarak %] diizeyinde anlamli olarak etkiledigi tespit edilmistir. Buna gére BO ALTMANZ’"’yi istatiksel
olarak negatif yonlii etkilemektedir. Diger bir ifadeyle BO degiskenindeki %1°lik artis, ALTMANZ’”’yi
yaklasik %0.13 diizeyinde azaltmaktadir. Bununla birlikte CO, ALTMANZ"’ yi istatiksel olarak pozitif yonlii
etkilemektedir. Bu dogrultuda, CO degiskenindeki %1’lik artis, ALTMANZ’"’yi yaklagik %0.03 diizeyinde
arttirmaktadir. Altman Z’’ skoru’nun 2.99’dan biiyiik deger almasi basarili oldugunu; bu deger ne kadar yiiksek
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ise firmanin finansal basarisizlik riskinden uzaklastigini ifade eder. Buna gore firmalarda borg¢lanmanin
ALTMAN Z’’’ skorunu azaltmasi egilimi makul karsilanabilecek bir durum olabilir.

Calismada GROVERG’ nin bagiml degisken olarak ele alindig1 ikinci modelinin tahminine iligkin bulgular
Tablo 7’de sunulmaktadir.

Tablo 7: Ikinci Modele Iliskin Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi Bulgulari

Model: GROVERG;; = g + B; NKM;, + B, AKO;, + B30KO;, + B4BO; + BsOsDH;; + BcAKDH;, +
B7CO;; + uj

Degisken Katsay1 Standart Sapma z P>z

NKM -0.02 0.01 -1.85 0.06

AKO 3.82 0.68 5.62 0.00

OKO 0.01 0.11 0.11 0.92

BO -1.07 0.35 -3.06 0.00

OsDH -0.01 0.00 -3.04 0.00

AKDH 0.42 0.11 3.91 0.00

(6{0) 0.077 0.01 6.69 0.00

Sabit terim 0.40 0.17 2.30 0.02

Gozlem Sayisi 54 R?=0.84 Wald chi2(7)=290.33 [0.00]
LR test chibar2(01) = 17.04[0.00]  chibar2(01)=0.00 [1.00] Ortalama VIF=2.32

Hausman Test chi2(7)=9.16[0.24] Direncli Hausman chi2(7)=1.06[0.99]
Levene, Brown WO = 3.60[0.00] W50=0.90[0.55] W10=3.60[0.001]
ve Forsythe testi

Pesaran test -0.027[0.9785] Friedman Test 4.167[0.96]
Durbin -Watson 1.70 Baltagi-Wu LBI 2.08

Not: Koseli parantez icerisinde yer alan degerler test sonuglarindan elde edilen olasilik degerlerini
gostermektedir.

Tablo 7’ye gore Wald testi bulgularina gére, model %1 diizeyinde anlamlidir. Modelin R* degeri %84 olarak
hesaplanmigtir. LR testi bulgularma gore, tek yonlii birim etkili panel veri modelidir. Hausman ve Direngli
Hausman testinin bulgularina gore, modelin tahmininde tesadiifi etkiler yaklagimmin uygun olduguna karar
verilmistir.

Modelde ¢oklu dogrusal baglanti sorununun varligini sinamak iizere incelen ortalama varyans artig faktorii
degerine gore, modelde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu yoktur. Modelde, heteroskedastisite probleminin
varlig1 tesadiifi etkiler yaklasimiyla Levene, Brown ve Forsythe testleri ile sinanmistir. Test sonucunda
modelde, heteroskedastisite oldugu tespit edilmistir. Modelde otokorelasyonun sinanmasi igin incelenen
Durbin Watson degeri; otokorelasyonun varligina isaret ederken, Baltagi-Wu LBI degerine gére modelde
otokorelasyon problemi yoktur. Sonug itibariyle modelde otokorelasyon varligina karar verilerek, bu
dogrultusunda analizlere devam edilmistir. Diger bir varsayim olan birimler arasi korelasyonu sinamak tizere
yapilan Pesaran ve Friedman testleri sonucunda, modelde birimlerarasi korelasyon olmadigi sonucuna
varilmigtir. Varsayim testleri sonucunda modelde heteroskedastisite ve otokorelasyon sorunu tespit edilmistir.
Birimlerarast korelasyon ve c¢oklu dogrusal baglanti problemine ise rastlanmamistir. Bu sonuglar
dogrultusunda, modelin tahmin edilmesinde tesadiifi etkiler yaklasimiyla Arellano, Froot ve Rogers
tahmincisinin uygun olduguna karar verilmistir.

Modelin tahmini sonucuna gore, AKO, AkDH ve CO degiskenleri GROVERG bagiml degiskenini %1
anlamlilik diizeyinde anlamli ve pozitif yonde etkilemektedir. Buna gore, AKO degiskenindeki %1’lik artig
GROVERG degiskenini %3.8 arttirmaktadir. AKDH degiskenindeki %1’lik artts GROVERG degiskenini
yaklasik %0.4 arttirmaktadir. CO degiskenindeki %1°lik artts GROVERG degiskenini yaklasik %0.07
arttirmaktadir.BO ve OsDH degiskenleri GROVERG bagimli degiskenini %1 anlamlilik diizeyinde anlamli ve
negatif yonde etkilemektedir. Buna gére, BO ve OsDH degiskenindeki %1°lik artis, GROVERG"yi sirastyla
%1.07 ve %0.01 azaltmaktadir.
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Calisgmada FULMERH’ nin bagimh degisken olarak ele alindig1 {i¢iincii modelinin tahminine iligkin bulgular
Tablo 8’de sunulmaktadir.

Tablo 8: Ugiincii Modele iliskin Bulgular (Huber, Eicker ve White tahmincisi)

Model:  FULMERH,, = «, + B; NKM,, + B AKO,, + B30KO;, + B,BO;, + BsOsDH;, + BsAKDH;, +

B7CO;; + vy

Degisken Katsay1 Standart Sapma z P>z

NKM 0.02 0.13 0.17 0.87

AKO -0.83 5.44 -0.15 0.88

OKO 1.65 1.44 1.15 0.25

BO -9.88 4.66 -2.12 0.03

OsDH 0.02 0.05 0.34 0.73

AKDH 2.31 1.24 1.86 0.06

Cco 0.37 0.28 1.33 0.18

Sabit terim 2.86 1.66 1.73 0.08

Gozlem Sayisi 44 R2=0.36 Wald chi2(7)=13.87[0.05]
LR test: chibar2(01) = 4.50[0.02] chibar2(01) =0.00 [1.00] Ortalama VIF=2.27
Hausman Test: chi2(7)=18.71[0.00] Direnc¢li Hausman: chi2(7)=5.07(0.65)

Levene, Brown WO0=3.73[0.00] W50=0.97[0.48] W10=3.73[0.00]

ve Forsythe testi

Durbin —Watson: 2.02 Baltagi-Wu LBI: Friedman Test: 0.82[0.99]

2.51

Tablo 8’de yer alan Wald testi sonuglarina gére, model %5 anlamhlik diizeyinde anlamlidir. R? degeri %36
olarak hesaplanmistir. LR testi sonuglarina gore model, tek yonlii birim etkili panel veri modelidir. Hausman
testi sonuglarina gére modelin tahmin siirecince sabit etkiler; Direngli Hausman testine gore ise tesadiifi etkiler
yaklagiminin kullanilmas1 uygundur. Varsayim testleri sonucunda siirece karar verilmistir.

Modelin ortalama varyans artis faktorii degerine gore modelde c¢oklu dogrusal baglanti sorunu
bulunmamaktadir. Levene, Brown ve Forsythe testinin sonuglarina gére modelde heteroskedasite probleminin
varligina karar verilmigstir. Durbin Watson ve Baltagi-Wu LBI degerler sonuglar1 modelde otokorelasyon
sorununun olmadigin1 gostermektedir. Friedman testi sonucunda, modelde birimler arasi korelasyon
sorununun yoklugu belirlenmistir. Veri setinin dengesiz panelden olusmasi dolayisiyla bu modelde Pesaran
testi yapilamamuistir. Varsayim testlerine gére, modelde yalnizca heteroskedastisite problemi saptanmistir. Bu
kapsamda direngli Hausman testi bulgular1 dikkate alinmis ve tesadiifi etkiler yaklagiminin uygun olduguna
karar verilmistir. Sonug itibariyle modelin tahmininde tesadiifi etkiler yaklasimiyla Huber, Eicker ve White
tahmincisi diger bir ifadeyle heteroskedastisiteye kars1 direngli standart hatalar tahmincisi kullanilmistir.

Modelin tahmini sonucunda, BO degiskeninin FULMERH’yi %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ve negatif yonde etkiledigi saptanmistir. Buna gore; BO degiskenindeki %1°lik artis FULMERH’ yi
yaklasik %9,8 azaltmaktadir.

Calisgmada TAFFLERT’ nin bagimli degisken olarak ele alindigi dordiincii modelinin tahminine iliskin
bulgular Tablo 9°da sunulmaktadir.
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Tablo 9: Dérdiincii Modele Iliskin Havuzlanmis En Kiiciik Kareler Tahmincisi Bulgulari

Model: TAFFLERT;, = ag + B; NKM,, + B, AKO,, + B;0KO;, + B,BO;, + BsOsDH;, + B;AKDH;, +

B7CO;; + uj

Degisken Katsay1 Standart Sapma t P>|t|

NKM 0.58 2.99 0.19 0.85

AKO 8.89 106.69 0.08 0.93

OKO 89.24 16.26 5.49 0.00

BO -84.50 34.04 -2.48 0.02

OsDH -0.630 1.01 -0.62 0.54

AKDH -10.91 20.22 -0.54 0.59

(6{0) 1.63 1.57 1.04 0.31

Sabit terim 26.79 15.70 1.71 0.010

Gozlem Sayis1 38 R2=0.66 Adj R?>=0.5789 F(7,30)= 8.27[0.00]

LR test chibar2(01) = 0.00 [1.00] chibar2(01) = 0.45 Ortalama VIF=2.07
(0.25)

Breusch- *chi2(1)= 0.70[0.40] *F(1, 36)=0.25[0.62]

Pagab/Cook- *chi2(1)=  0.26[0.61] *F(7, 30)=3.71[0.00]

Weisberg Test  *chi2(7)= 17.62[0.01] *chi2(7) = 47.51[0.00]

White test 37.10578 Wooldridge test F(1,5)=10.017[0.90]

[0.1741]

Tablo 9°da yer alan F Testi bulgularina gére, model %1 diizeyinde anlamhidir. R* degeri yaklasik %66 olarak;
diizeltilmis R? degeri ise %58 olarak hesaplanmustir. Panel regresyon modelinde birim ve zaman etkiyi sinamak
iizere yapilan LR testi sonucunda modelde birim ve zaman etkisi saptanmamuistir. Bu dogrultuda modelin klasik
model olduguna karar verilmig ve analiz siirecinde havuzlanmig en kiiglik kareler tahmincisinden
faydalanilmistir.

Klasik oldugu belirlenen modelin, ortalama varyans artis faktorii degerleri incelendiginde; ¢oklu dogrusal
baglant1 sorununun olmadigi sonucuna varilmistir. Modelde heteroskedasitenin varligi Breusch-Pagan/Cook-
Weisberg’in alt1 farkli testi ile smanmistir. Testlerden elde edilen bulgulardan 3’1 heteroskedastisitenin
varligina; 3’1 ise heteroskedastisitenin yokluguna isaret etmistir. Bu dogrultuda White testi de yapilmis ve
heteroskedasitesinin varligi tespit edilmistir. Diger bir varsayim olan otokorelasyonun smanmasi igin
Wooldridge testi yapilmig ve test sonuglart modelde otokorelasyonun var olduguna isaret etmistir. Sonug
itibariyle modelde c¢oklu dogrusal baglanti disinda heteroskedastisite ve otokorelasyon problemleri
saptanmistir. Bu sonuglar dogrultusunda, modelin tahmin edilmesinde havuzlanmis en kiigiik karelere gore
Arellano, Froot ve Rogers tahmincisinin uygun olduguna karar verilmistir.

Model tahminine gére OKO, TAFFLERT’ yi %I anlamhilik diizeyinde anlamli ve pozitif sekilde
etkilemektedir. Buna gére OKO’daki %]1°lik artis TAFFLERT’yi yaklasik %89 oraninda arttirmaktadir.
Ayrica BO’ nun TAFFLERT’ yi %5 anlamlilik diizeyinde anlamli ve negatif yonde etkiledigi saptanmigtir. Bu
kapsamda BO’daki %1’lik artis TAFFLERT’ yi yaklasik %84 azaltmaktadir.

SONUC

Bu calismada, turizm firmalarinin finansal basarisizlik riski ve belirleyici unsurlarinin tespit edilmesi
amaclanmustir. BIST Turizm endeksinde yer alan 13 firmanim, 2018-2022 déneminin incelendigi ¢aligmada,
finansal basar1 skorlarmin belirlenmesinde Altman Z’°, Fulmer H, Taffler T, ve Grover G modelleri
kullanilmistir. Firmalarin finansal basari skorlar1 bu modeller kullanilarak yillar itibariyle kargilagtirmal
olarak ele alinmisgtir.

2018 yilina iliskin bulgulara gére, Mart1 Otel Isletmeleri’nin Altman Z*’, Fulmer H ve Taffler T’ye gore
finansal basarisizlik riski tagidig1 saptanmustir. Taffler T ve Grover G’ye gore; Etiler Gida firmasinin, Fulmer
H ve Taffler T’ye gore ise TEK-ART INSAAT firmasi icin finansal basarisizlik riski tespit edilmistir. 2019
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yilinda, Etiler Gida firmasimin, modellerin tiimii i¢in finansal basarisizlik riski altinda oldugu saptanmistir.
Elde edilen diger bulgular 2018 yil1 i¢in elde edilen bulgularla benzerlik tasimaktadir. 2020 yilinda, finansal
basarisizlik riski tespit edilen firmalarda onceki yillara gore artis oldugu tespit edilmistir. Altin Yunus ve
Biiyiik Sefler firmasi Taffler T ve Grover G’ye gore; Baydoner Altman Z ’ye gore, Mart1 Otel Isletmeleri
Altman Z* ve Fulmer H’ye gére; TAB GIDA Altman Z*°, Taffler T ve Fulmer H’ye gore; TEK-ART INSAAT
ise Fulmer H ve Taffler T’ye gore finansal basarisizlik riski altinda oldugu saptanmigtir. 2021 yilinda, TAB
GIDA’ da modellerin tiimii i¢in finansal basarisizlik riski tespit edilmistir. Mart1 Otel Isletmeleri’nin Grover
G hari¢, modellerin tiimii icin; Altin Yunus, Baydéner ve Tek-Art Insaat firmalarmin Fulmer H’ye gore
finansal bagarisizlik riski tagidigi belirlenmistir. 2022 yilinda ise TAB GIDA firmasinda Altman Z*’, Taffler
T ve Grover G modellerine gore finansal basarisizlik riski tespit edilmistir. Altin Yunus ve Mart1 Otel
Isletmeleri’nin de Fulmer H modeline gére finansal basarisizlik riski altinda oldugu sonucuna varilmistir.

Yillar itibariyle bulgular incelendiginde, iilkemizde 2020 ve 2021 yillarinda yasanan COVID-19 pandemisinin
turizm sektoriinde yer alan firmalarin finansal basar1 durumlarini etkiledigi ifade edilebilir. Buna gore 2018-
2019 yillarinda finansal basarisizlik riski tasimayan firmalarin 2020 ve 2021 yillarin modellerin bazilaria gore
finansal basarisizlik riski ile kars1 karstya geldikleri goriilmektedir. Bu durum turizm firmalarinda COVID-19
pandemisinin etkisine isaret etmektedir.

BIST Turizm endeksinde yer alan firmalarin finansal basar1 skorlariin tespit edilmesinin ardindan, elde edilen
skorlarin belirleyici unsurlar1 finansal rasyolar kullanilarak, panel veri analizi araciligiyla aragtirilmistir. Bu
baglamda firmalarin Altman Z”’, Fulmer H, Taffler T ve Grover G modellerinden elde edilen basari skorlarinin
bagimh degisken olarak kullanildig1 dort farki panel regresyon modeli gelistirilmistir. Modellerde bagimsiz
degisken olarak; net kar marji, aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani, bor¢lanma orani, 6zsermaye devir
hizi, aktif devir hiz1 ve cari oran kullanilmigtr.

Altman Z modelinden elde edilen skorlarin bagimli degisken olarak kullanildigi birinci modelin tahminci
sonuclari, bor¢lanma ve cari oranin Altman Z skorlariin belirleyicisi olduguna isaret etmistir. Bor¢lanma
oraninin olumsuz yonde, cari oranin ise Altman Z’* skorunu olumlu yonde etkiledigi sonucuna varilmustir.
Grover G modelinden elde edilen skorlarin bagimli degisken olarak kullanildig1 ikinci modelin tahmininden
elde edilen bulgulara gore, aktif karlilik orani, borglanma orani, cari oran, 6zsermaye ve aktif devir hizin
Grover G skorlarmin belirleyicisidir. Aktif karlilik orani, aktif devir hiz1 ve cari oraninin olumlu ydnde;
bor¢glanma oranmi ve Ozsermaye devir hizinin Grover G skorlarmi olumsuz yonde etkiledigi sonucuna
varilmigtir. Fulmer H modelinden elde edilen skorlarin bagimli degisken oldugu tiglincii modelin tahmin
sonuglar1 bor¢lanma oraninin Fulmer H skorlarini olumsuz yonde etkiledigine iliskindir. Taffler T modelinden
elde edilen skorlarin bagimli degisken oldugu doérdiincii modelin tahmin sonuglarina gore; 6zsermaye karlilik
orani Taffler T skorunu olumlu yonde, bor¢lanma orani ise olumsuz yonde etkilemektedir.

Sonug itibariyle, ¢alismada dncelikle turizm firmalarimin finansal bagar1 durumlari, detayli incelemeler yapmak
iizere literatiirde siklikla kullanilan dort farkli model ile arastirilmistir. Bu baglamda incelenen model ve yillara
gore firmalarin finansal bagar1 durumlariin farklilastigin ifade etmek miimkiindiir. Bu durum yillar itibariyle
de farklilik gostermektedir. Dolayisiyla incelenen donemde firmalarin bagar1 durumlarinda pandemi etkisinin
varlig1 dikkat ¢ekmektedir. Modellerden elde edilen bulgulara gore, firmalarin basar1 durumlan degiskenlik
gostermistir. Bu durum modellerin hesaplanmasinda, kullanilan finansal rasyolarin farklilagmasindan ortaya
cikmaktadir. Dolayisiyla analizin ikinci agamasinda, turizm firmalarinin finansal basar1 durumlarim etkileyen
unsurlar arastirilmigtir. Finansal rasyolarin etkilerinin tespit edilmesi i¢in yapilan analizin sonucunda,
firmalarin basarisizlik riskinde firmalarin bor¢glanma oranin dnemli oldugu sonucuna varilmigtir. Diger bir
ifadeyle bor¢glanma oraninin firmalarin finansal basari skorlari agisindan belirleyici oldugu ve finansal basari
skorlarini negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Ozellikle Grover modeline gére hem bor¢lanma hem de
Ozsermaye devir hizinin basariy1 negatif yonde etkilemesi, turizm firmalarmin yeterli 6zsermayeye sahip
olmadiginin da 6nemli bir kanitin1 sunmaktadir. Bu baglamda, yeterli 6zsermayesi olmayan ve varliklarinin
finansmaninda asir1 bor¢ kaynak kullanan turizm firmalar1 i¢in finansal basarisizlik kaginilmazdir.
Varliklardan getiri elde edilmesi, yiiksek likidite ve karlilik ise turizm firmalarinin basarisina olumlu yonde
katki saglamaktadir.
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Calismadan elde edilen bulgular, ilgili yillar ve firmalar kapsamindadir. Bu dogrultuda ¢aligmadan elde edilen
bulgular Tiirkiye’de faaliyet gosteren tiim turizm firmalar i¢in genellestirilemedigi gibi, incelenen donem
disinda farklt donemleri de kapsamamaktadir. Bu ¢aligmanin kisitini olugturmakla birlikte, ele alinan tiim
modeller icin erigsilemeyen verilerin olmasindan dolayr bazi modeller igin finansal basari1 skorlariin
hesaplanamamasi da ¢caligmanin diger bir kisitidir. Dolayisiyla bundan sonraki ¢aligmalarda firmalari finansal
basarisizlik riski konusu farkli 6rneklem ya da donemler kapsaminda ele alinabilecegi gibi, finansal
basarisizlik riskinin belirleyici unsurlar farkli finansal rasyolar araciligiyla da incelenebilir.
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