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GIRIS

Turizm sektorii, bir iilkenin ekonomik biiylimesi, istihdam saglanmasi ve
sosyal kalkinmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Konaklama isletmeleri, turistlerin
konaklama ihtiyaglarini karsilamak i¢in hizmet veren énemli bir bilesenidir. Ancak,
son yillarda kiiresel Covid-19 salgini, turizm sektdriinde koklii degisimlere ve biiyiik
zorluklara neden olmustur. Salgin, seyahat kisitlamalari, sinirlamalar ve miisteri
talebindeki keskin diisiisler gibi etkilerle birlikte sektorii ciddi sekilde etkilemistir. Bu
durum, konaklama isletmelerini finansal agidan olumsuz etkilemis ve basarisizlik
risklerini artirmigtir. Bu ag¢idan konaklama isletmeleri i¢in finansal basarisizlik riskini

O0lgmek 6nem arz etmektedir.

Finansal basarisizlik riski, isletmelerin mali yapisinin ve operasyonel
performansinin analiz edilerek, isletmenin mevcut ve potansiyel finansal sorunlarini
belirlemeyi amaglayan bir olgiittiir. Covid-19 salginindan kaynaklanan ekonomik
belirsizlik ve dalgalanma nedeniyle, konaklama isletmeleri gelirlerindeki diisiisler,
nakit akis1 sorunlari, bor¢luluk seviyelerindeki artiglar gibi finansal zorluklarla kars
karsiya kalmistir. Bu durum, isletmelerin 6demelerini gergeklestirememe, iflas etme
veya faaliyetlerini durdurma riskini artirmaktadir. Finansal basarisizlik riskini 6l¢mek,
isletmelerin mali sagligin1 anlamak ve gelecekteki siirdiiriilebilirligini degerlendirmek
i¢in 6nemli bir adimdir. Bu 6l¢iim, isletmenin finansal verilerini analiz ederek, likidite
durumu, 6z sermaye yapisi, karlilik diizeyi ve 6deme kabiliyeti gibi 6nemli finansal
gostergeleri degerlendirmektedir. Boylece isletmeler risklerini belirleyebilir, finansal
sorunlarina erken miidahale edebilir ve stratejilerini diizenleyerek kriz durumlarina
daha iyi hazirlikli olabilirler. Covid-19 salgminin etkisiyle birlikte, konaklama
isletmeleri i¢in finansal basarisizlik riskini O6lgmek ve yonetmek, sektordeki
isletmelerin hayatta kalabilmesi ve gelecekteki biiyiimelerini saglamasi agisindan
kritik bir 6nem tagimaktadir. Bu siireg, isletmelerin kriz donemlerinde daha direngli
olmalarin1 saglayabilir, kaynaklarmi verimli bir sekilde yonetmelerine yardimci

olabilir ve finansal kararlarinda daha saglam bir temel olusturabilir.

Bu tez, Covid-19 siirecinde konaklama isletmelerinin finansal basarisizlik
riskini 6lgmeyi ve analiz etmeyi amaglamaktadir. Orneklemi, Akdeniz ¢anagindaki

ilkelerde yer alan 11 iilkenin borsalarinda iglem goren 50 konaklama isletmesini



icermektedir. Analiz i¢in isletmelerin 2018-2022 yillarina iliskin finansal verileri
kullanilmistir. Isletmelerin finansal basarisizlik risk degerleri, alan yazinda yaygin
olarak kullanilan Altman Z, Altman Z', Altman Z", Springate, Ohlson, Fulmer ve Ca

(Kanada) modelleri gibi risk 6l¢iim yontemleri kullanilarak hesaplanmaistir.

Tezin yapisal diizeni, bu giris boliimiini takip eden dort ana bolimden
olusmaktadir. Birinci boliimde konuyla ilgili kavramsal agiklamalara yer verilmistir
ve alan yazindaki ilgili ¢alismalar incelenmis ve konaklama isletmelerinin finansal
basarisizlik riskini 6l¢mek i¢in kullanilan farkli modeller ayrintili olarak agiklanmaistir.
Ikinci boliimde, kullanilan ydéntem aciklanmis ve veri toplama siireci detayl1 bir sekilde
anlatilmistir. Ugiincii boliimde, elde edilen sonuglar sunulmaktadir. Bu boliimde,
isletmelerin finansal basarisizlik riski degerlendirmesi i¢in kullanilan farkli modeller
arasindaki karsilastirmalar ve bulgularin yorumlanmasi yer alacaktir. Dordiincii
bolimde ve besinci boliimde, tezin sonuglart Ozetlenecek, Oneriler sunulacak ve

ilerideki aragtirmalar i¢in potansiyel alanlar belirlenecektir.

Bu tez, Covid-19 salgminin turizm sektorii ve konaklama isletmeleri
tizerindeki etkilerini ortaya koymak ve isletmelerin finansal risklerini degerlendirmek
icin kapsamli bir analiz sunmaktadir. Bu calismanin sonuglari, isletmelere kriz
donemlerinde finansal riskleri yonetme stratejileri gelistirmede yol gosterebilir ve

sektoriin gelecekteki siirdiiriilebilirligine katkida bulunabilir.



BIiRINCi BOLUM

KONAKLAMA iSLETMELERI
1.1. Konaklama Isletmelerine iliskin Bilgiler

Konaklama isletmeleri, turizm sektOriiniin temel taslarindan birini olusturarak
seyahat eden bireylerin konaklama, yeme-igme ve eglence ihtiyaclarini kargilamak
lizere tasarlanmis kar amagh tesislerdir. Bu isletmeler, sunduklar1 hizmetlerde
turistlere konfor ve rahatlik saglamayir amaglayarak genis bir yelpazede faaliyet
gosterirler. Konaklama isletmelerinin 6zgilin 6zellikleri, liretim ve tiiketimin es
zamanli olusu, emek ve sermaye yogunlugu, mevsimsel dalgalanmalarin etkisi, 24/7
hizmet sunma gerekliligi ve dagitim kanallarina bagimliliklart gibi faktorlerle
belirlenir. Bu dinamik 6zellikler, konaklama sektoriinii diger endiistrilerden ayirarak
ona O6zgii bir yap1 kazandirir. Konaklama isletmeleri, seyahat edenlerin unutulmaz
deneyimler yasamalarimi saglamak adina siirekli evrim gegiren bir sektoriin onemli

birer aktorudir.

Konaklama  igletmeleri, bireylerin  gilinlik  yasamlarinin  disinda
gerceklestirdikleri seyahatlerde, genellikle konaklama ihtiyaglarini karsilamak tizere
kurulan ve daha sonra yeme-icme ve eglence hizmetleri sunarak miisterilerin
taleplerini karsilayan kar amaci giiden tesisler olarak ifade edilebilir (Olali, Korzay,

1993: 7).

Konaklama isletmeleri, diger endiistri isletmelerinden ayrilan belirli 6zelliklere
sahiptir. S6z konusu oOzellikler, turizm endiistrisinin hizmet sektérii Olmasindan

kaynaklanmaktadir (Karamustafa ve digerleri, 2010: 8-9; Kozak, 2014: 9):

. Konaklama isletmelerinde, iiretilen mal ve hizmetlerin tiiketimiyle
tiretimi es zamanlidir. Bu isletmelerde iiretilen iirlinler genellikle depolanamaz, ayni
zamanda iiretilen malzemelerin sadece kisa siireler boyunca saklanabilir olma 6zelligi
bulunmaktadir

. Emek yogun isletme 0Ozelligini tasimaktadir. Teknolojik iiriinlerin
kullanimi1 artmig olabilir, ancak iiretilen mal ve hizmetlerin niteligi geregi iiretim ve

sunumu insan emegine dayanmaktadir.



. Sermaye yogun bir yapiya sahiptirler. isletmenin kurulmasi, faaliyete
gecirilmesi ve siirdiiriilmesi i¢in biiyiik l¢iide finansal kaynaklara ihtiya¢ duyulur.
Yatirimin geri doniis stiresi genellikle 10 ile 15 y1l arasinda degisiklik gosterebilir.

. Mevsimlere bagl olarak dalgalanmalar belirgindir. Turizm hareketleri,
cesitli faktorlere bagli olarak yil icinde degisiklik gostermektedir; bu durum,
konaklama isletmelerine iliskin maliyetler lizerinde ¢esitli etkiler olusturmaktadir.

. Konaklama isletmeleri, haftanin her giinii ve yilin her giinii boyunca 24
saat hizmet sunmaktadir. Bunun nedeni insan ihtiyaglarinin zamanla sinirl
olmamasidir.

J Dagitim kanallarina olan bagimhilik oldukca fazladir. Isletmeler
tirettikleri triinlerin tliketiciye ulagtirilabilmesi ig¢in seyahat acenteleri ve tur

operatorleri gibi aracilar tizerinden hizmet sunabilirler.

Konaklama isletmelerinin siniflandirilmasina yonelik farkli goriisler vardir.
Kiiltir ve Turizm Bakanhginca yaymmlanan Turizm Yatirrm ve Isletmeleri
Yonetmeligince konaklama isletmeleri asli ve yardimer konaklama tesisleri olarak iki
boliimde agiklanmaktadir. Asli konaklama isletmeleri arasinda oteller, moteller, tatil
koyleri, pansiyonlar, kampingler yer almaktadir. Yardimci konaklama isletmeleri
arasinda ise apart oteller, ikinci konutlar, oberjler, hosteller, yiizer tesisler ve oto

karavanlar yer almaktadir (I¢oz ve digerleri, 2007: 42).
Asli konaklama isletmeleri:

Otel: Otellerin temel amaci misafirlerin konaklama ihtiyaclarinin
karsilanmasinin saglanmasidir. S6z konusu hizmetlere ek olarak yeme-igme, eglence
gibi ihtiyaclarin da karsilanmasinin saglanmasidir. Oteller en az 20 odaya sahip

olmalidir (Akinci, 2010: 19)

Motel: Yerlesim merkezlerine uzak, karayollarma yakin ya da cevrelerine
kurulan, araglari ile yolculuk yapan misafirlere barinma ve yeme-igme ihtiyaglarini

karsilayabilen 10 tiniteli isletmelerdir (Sayin, 2008: 7).



Tatil Kdoyleri: Dogal giizellige sahip ya da tarihi yerler igerinde yer alan
isletmelerdir. Konaklama hizmetinin yani sira eglence, spor ve satis gibi hizmetlerin

sunuldugu en az altmis odal1 isletmelerdir (Sayin, 2008: 7).

Pansiyon: Miisterilere konaklama, yiyecek-igcecek hizmeti vere en az 5
tiniteden olusan isletmelerdir. Misafirlerin istegi dogrultusunda kendi yiyeceklerini

hazirlama olanagi da sunabilmektedirler (Sayin, 2008: 7).

Kamping: Bireylerin ihtiyaglarini kendilerinin karsiladigi ve en az 10
bolimden olusan ve konaklama yapilan isletmelerdir. S6z konusu tesisler
karayollarmma yakin yerlerde konumlanmaktadir. Cevresinde dogal giizelliklerin

bulundugu mekanlar olabilmektedir (Sahin ve Unal, 2016: 107).
Yardimci konaklama isletmeleri:

Apart otel: Bagimli olmayan apartman veya villa seklinde yapilmis konaklama
isletmeleridir. Misafirler yiyecek-igecek ihtiyaclarini apart otellerin sunduklar1 arag

gerecler sayesinde kendileri karsilamaktadir (Keskin, 2013: 19).

Ikinci konut: Bagimli olmayan yerlerde tatilini gecirmek isteyen insanlarin
taleplerini karsilamak ve turizmi canlandirabilmek i¢in konaklama hizmeti sunan

yazlik evlerdir (I¢6z ve digerleri, 2007: 44).

Oberj (dag evi): Spor tesisler, avcilik ile ilgili tesisler, gerceklestirilmek
istenilen etkinlikler dogrultusunda yeri secilen en az bir yildizli otelin 6zelliklerini

tagiyan isletmelerdir (Sayin, 2008: 7).

Hostel: Geng yastaki misafirlere daha ¢ok hitap eden en az on tiniteli barinma,
yeme-icme ya da misafirlerin kendi yemeklerini yapabilme imkanini sunabilen

isletmelerdir (Sener, 2001: 8).

Yiizer tesis: Tirkiye’nin karasularinda ya da limanlarinda turistik amagh
barinma, yiyecek-i¢ecek hizmetlerini sunabilen, hareket etme yetisine sahip, deniz igin
elverislilik belgesine sahip araglar olarak gériilen tesislerdir (I¢oz ve digerleri, 2007:

44),

Oto Karavan: Temel amaci misafirlerin karayollar1 civarinda seyahat ve

geceleme gereksinimlerini saglamak olan ayrica yiyecek-igecek ihtiyaglari i¢in arag



gerecleri sunun ve en az iki yatak kapasitesine sahip gezen konaklama tesisleridir

(Sener, 2001: 8).

Cesitli tiirleriyle konaklama isletmeleri, turizm sektoriinde 6nemli bir rol oynar
ve seyahat edenlere cesitli konfor secenekleri sunar. Ancak, bu ¢esitlilik ve rekabet
ortami, finansal basarisizlik riskini de beraberinde getirebilir. Konaklama sektorii,
yatirim gereksinimleri, sezonluk dalgalanmalar, degisken miisteri talepleri ve giiclii bir
rekabet ortami gibi faktorlere maruz kalmaktadir. Bu zorluklar, isletmeleri mali agidan
sikintili durumlarla karsi karsiya birakabilir. Bu nedenle, konaklama isletmelerinin
finansal basarisizlik riskini anlamak ve yonetmek, sektorde ayakta kalmak i¢in kritik

bir 6neme sahiptir.

FINANSAL BASARISIZLIK VE FINANSAL BASARISIZLIGI ONLEME
YONTEMLERI

1.2.Finansal Basarisizhk ile Tlgili Temel Kavramlar

Finansal basarisizlik, bireylerin veya kurumlarin mali durumlarinin istenilen
seviyede olmadig1 durumu ifade eder. Bu durum, genellikle gelirlerin yetersiz olmasi,
bor¢larla miicadele etme, ©Odemelerin ertelenmesi veya iflas gibi sorunlari
icermektedir. Finansal basarisizlik, bireysel finans yonetimi konusunda zorluklar
yasayan bireyleri ve isletme sahiplerini etkileyebilir (Coskun ve Sayilgan, 2008: 46-
47).

Finansal basarisizlik, bircok faktdriin sonucu olabilir. Oncelikle, gelir ve
giderler arasindaki dengenin saglanamamasi nedeniyle yasanabilir. Bireyler veya
isletmeler, harcamalarin1 kontrol etmekte zorlanabilir, biitce veya mali hedeflere
ulagmak i¢in yeterli tasarruf yapmayabilir. Ayn1 zamanda, beklenmedik mali sorunlar
veya acil durumlar da finansal basarisizliga neden olabilir. Ornegin, is kayb1, saglik
sorunlart veya dogal afetler gibi olaylar, gelir akisimi etkileyebilir ve finansal
zorluklara yol agabilir. Finansal basarisizlik, bireyler ve isletmeler i¢in ciddi sonuglar
dogurabilir. Bireyler borg¢ birikimiyle karsilasabilir, kredi notlar1 diisebilir ve finansal
geleceklerini riske atabilirler. Isletmeler ise nakit sikintis1 yasayabilir, borg
O0demelerini geciktirebilir veya iflas edebilirler. Bu agidan finansal basarisizlik ayrica
stres, kayg1 ve psikolojik etkiler gibi yan etkiler de yaratabilir (Icerli ve Akkaya, 2006:
414-416).



Finansal basarisizlig1 onleyebilmek icin birkag onemli kavram vardir. flk
olarak, bireylerin veya isletmelerin gelir ve giderlerini dikkatlice takip etmeleri
onemlidir. Biitge yapmak, harcamalar1 kontrol altinda tutmak ve tasarruf yapmak
finansal basar1 i¢in temel adimlardir. Ayrica, finansal hedefler belirlemek ve bu
hedeflere ulagsmak i¢in bir plan yapmak da onemlidir. Bor¢ yonetimi, finansal
basarisizligi 6nlemenin veya asmanin bir baska Onemli bilesenidir. Borglarimizi
diizenli olarak takip etmek, O0demelerinizi zamaninda yapmak ve gerektiginde
bor¢larinizi yeniden yapilandirmak veya miizakere etmek Onemlidir. Ayrica, acil
durumlar i¢in bir acil fon olusturmak da finansal basarisizligi 6nlemenin bir yoludur.
Son olarak, finansal bilgi ve bilinglilik de 6nemlidir. Finansal okuryazarlik, bireylerin
ve isletmelerin para yonetimi becerilerini gelistirmelerine yardimci olur. Finansal
danigsmanlik almak, yatirim yapmak veya finansal planlama yapmak gibi kaynaklardan
yararlanmak, finansal basarisizlig1 6nlemenin veya asmanin bir baska yoludur (Bagc1

ve Saglam, 2020: 151-153; Gor, 2018: 125-126).

Genel olarak, finansal basarisizlik, bireylerin ve isletmelerin karsilasabilecegi
yaygin bir sorundur. Ancak, iyi bir mali planlama, disiplinli bir biitge yonetimi ve
borglart etkili bir sekilde yonetme konularma odaklanarak, finansal basarisizligi
onlemek veya agsmak miimkiindiir. Finansal bilin¢lilik ve dogru finansal adimlar atma
konusunda bilgili olmak, bireylerin ve isletmelerin finansal gelecegini gii¢lendirebilir
ve saglam bir temel olusturabilir. Bu boliimde finansal basarisizlik kavrami, finansal

basarisizlik ¢esitleri gibi temel konulara denilecektir.

1.2.1. Basanisizhik Kavram

Basar1 kavrami Tirk Dil Kurumu (TDK) sozliglinde “kisinin yetenek ve
yetismeye bagli olarak gosterdigi ansal ya da eylemsel etkinliklerin olumlu tiriinii, bir
isi istenilen bigcimde bitirmek, elde etmek, istedigini bulmak™ seklinde ifade
edilmektedir. Basarisizlik kavrami ise TDK’ye gore “basarisiz olma durumu” olarak
ifade edilmektedir. Basarisizlik, bireyin veya bir siirecin, hedeflenen sonuglar1 elde
edememesi veya istenilen basariyr yakalayamamasi durumunda ortaya c¢ikar.
Basarisizlik, genellikle hedeflenen amacin gergeklestirilememesi, istenen sonucun
elde edilememesi veya beklenilen performansin gosterilememesi gibi durumlar igerir

Basarisizlik, diinya ve toplumlar icin Onemlidir ¢ilinkii deneyimleri O6grenme,



yenilikgilik, risk alma, degisim ve toplumsal etkiler gibi bir dizi firsatlar sunmaktadir.
Basarisizlik, isletmelerin ve bireylerin gelecekteki basarilarini sekillendirebilmeleri
i¢cin bir 6grenme ve gelisim siireci olarak degerlendirilmektedir (Bozkurt, 2018: 5;

www.tdk.gov.tr).

Basar1 ve basarisizlik kavramlari, genis bir yelpazede kullanilan ve bireysel,
mesleki veya toplumsal anlamda degerlendirilen kavramlardir. Basari, bireyin
kendisiyle ilgili hedeflerine ulagsmas1 veya belirli bir standart veya 6lgiite gére olumlu
sonuclar elde etmesi olarak degerlendirilebilir. Bagarisizlik ise beklenen veya istenen
sonuglari elde edememek veya hedeflenen basariya ulasamamak anlamina gelir. TDK
sozliiglindeki bu tanimlar, basar1 ve basarisizlik kavramlarinin genel olarak kabul
goren anlamlarin1 yansitmaktadir. Ancak, basar1 ve basarisizlik kavramlari, bireyden
bireye ve durumdan duruma farklilik gdsterebilir ve bu tanimlardan daha genis veya
ozellikli anlamlar icerebilir. Bagka bir ifadeye gore, isletmelerin bulunduklari ¢evreye
uyum saglayamamalari, durgunluklari, orgiitsel gerilemeleri, isletme kii¢tilmeleri, iflas
durumu, isletme faaliyetlerinin durmasi ve tamamen kapanmasi basarisizlik olarak

ifade edilmektedir (Weitzel ve Jonsson, 1989: 91).

Kelime anlami olarak "yetersiz veya eksik kalmak" anlamina gelen, isletmeler
acisindan basarisizlik, iflas, kiigiilme, kapanma, ¢Okiis veya acze diisme gibi
kavramlarla iligkilendirilen bir durumu ifade etmektedir. Basarisizlik kavramin
isletmeler tarafindan incelersek, isletmelerin ulagmak istedigi yere ulasamamasi olarak
ifade edilmektedir. Isletmeler i¢in basarisizlik kavrami, ekonomik basarisizlik ile
finansal basarisizlhik baglaminda ele alinmaktadir. Ekonomik basarisizlik
gerceklestirilen yatirnmin geri doniisiiniin beklenenden diisiik veya az olmasi olarak
ifade edilmektedir. Baska bir ifadeyle yatirimin ortalama geri doniis oraninin isletme
sermayesinin maliyetinin altinda kalmasi olarak agiklanmaktadir. Isletmenin bu
evresinde faaliyetleri devam etmemekte ve devamliligini saglayamamaktadir (Altman

ve Hotchkiss, 2006: 4; Torun, 2017: 5).

Finansal basarisizlik alan yazinda klasik bir tanimla agiklanmamakla beraber,
yiikiimliiliikleri karsilayamama, kredi bulma kabiliyetinin azalmasi, konkordato (iflas
anlagmasi) ilan edilmesi, iflas durumda olma ya da iflas erteleme siirecinde olma gibi

durumlarin hepsi finansal basarisizlik olarak agiklanabilmektedir (Celik, 2018: 526).


http://www.tdk.gov.tr/

S6z konusu kavramlar tezin ilerleyen boliimlerinde detayl olarak agiklanmaktadir. Bu
agidan Oncelikle finansal basarisizlik kavramina ve finansal basarisizlik cesitleri

acgiklanmaktadir.

1.2.2. Finansal Basarisizhik Kavram ve Finansal Basarisizlik Cesitleri

Finansal basarisizlik kavrami Ingilizcede “Business Failure” olarak ifade
edilmektedir. Genis bir perspektiften igletmelerin borglarini 6demede zorlanmalari
veya s0z konusu borg¢lar1 hicbir sekilde 6deyememesi olarak agiklanmaktadir.
Isletmelerin yiikiimliiliiklerini karsilamakta zorluk yasamalar1 teknik basarisizlik
olarak nitelendirilirken, isletme varliklarimin yilikiimliiliiklerini karsilamada aciz
olmasi ise iflas olarak nitelendirilmistir. Gelismislik diizeyi ileri olan iilkelerde
finansal basarisizlik terimini iflas karsilarken, gelismislik diizeyi az iilkelerde daha
genis bir anlami ifade etmektedir. S6z konusu terim isletmelerin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini karsilayamamasindan iflasa kadar olan tiim asamalarda finansal
basarisizlik ifadesi olarak yer almaktadir (Selimoglu ve Orhan, 2015: 25-26). Finansal
basarisizlik ifadesi alan yazinda ilk olarak Dun ve Bradstreet tarafindan ortaya
atilmistir. S6z konusu ifade, isletmelerin finansal agidan basarisiz olarak kabul
edilmesi icin su sekilde kriterlerin olmasi gerektigi belirtilmistir (Altman ve Hotchkiss,

2006: 4; Ozdemir, Choi ve Beyazitli, 2012: 23):

. Aktif halde calisan isletmelerin faaliyetlerinin durmasi veya iflas

siirecinin baglamast,

o Isletmelerde icra gelmesi, haciz gelmesi veya rehin birakma

durumlarinin olmasi,

° Isletmelerin tasfiye edilmesi, bor¢lar1 6demek igin ¢abalanmas,

kayyum atanmas1 veya yeniden yapilandirma siire¢lerinden birisinin yaganiyor olmasi,
. Isletme ve alacakli taraf arasinda anlagmalar yapilmasi.

Finansal basarisizlik kavrami alan yazinda ¢ok farkli ifadelerle

aciklanmaktadir. S6z konusu ifadelerden bazilar1 sdyledir:

. Finansal basarisizlig1 bor¢larin 6denememesi (Beaver, 1966: 114),



10

o Iflas siirecinde olan kayyum atanmis veya ulusal iflas kanunu
hiikiimlerince yeniden diizenlenme hakk: verilmesi (Altman, 1968: 17),

J Belirlenen iki zaman dilimi arasinda isletmenin varlik degerlerinin
diismesi (Wilcox, 1971: 2),

o Vadesi gelen yiikiimliiliklerin karsilanamamasi, alacakli taraftan
alacaklarindan vazgeg¢mesinin talep edilmesi, iflas siirecinde olma (Blum, 1974: 3),

. Alacaklilarin istegi ile isletmelerin tasfiyesi (Libby, 1975: 152),

o Iflas siirecinin baslamas1 veya tasfiye siirecinin baslamasi (Deakin,
1976: 92),
o Finansal basarisizlig1 borglar igletmenin tasfiye etmesi ve mahkeme

karar1 sonucunda isletme faaliyetinin durmasi (Taffler, 1982: 296),

. Isletmenin {i¢ y1l zarar etmesi ve krizden etkilenerek iiretimin durmasi
(Aktas, 1993: 7),

. Temerriitte diismek (Andrade ve Kaplan, 1998: 1446),

o Isletmelerin ii¢ y1l iist iiste zarar etmesi (Y1ldirim, 2006: 43),

. Yiikiimliiliikklerin  kargilanamamasi, giderlerin = gelirlerin  oldukca
iistiinde olmasi, isletmenin sermayesinin 2/3’{inii kaybetmesi (Ay, 2010: 5),

. Isletmelerin finansal yiikiimliiliiklerini karsilayamamas1 (Terzi, 2011:

3) olarak ifade edilmektedir.

Finansal basarisizlik kavramini net bir sekilde tanimlamak miimkiin
olamamaktadir. S6z konusu durum isletmelerin yasadiklar1 olaylarin farkli olusundan
ortaya c¢ikmaktadir. Temettliideki indirimler, isletmelerin kapanmalari, yasanan
kayiplar, isletmede calisan personeli isten ¢ikarma, midiirlerin istifalar1 ve pay
senetlerinin degerlerinin her gecen gilin azalmasi gibi nedenler isletmelerin finansal
basarisizlik yasarken yasadigi olaylardan bazilaridir. Islemelerin faaliyetlerden elde
ettigi nakitlerin bor¢larini karsilayamadigi ve igletmenin diizeltme i¢in tedbirler almak
durumunda kaldig1 siire¢ finansal sikintiyl, temerriide diisme ya da yeniden
yapilandirma siireclerini igerisinde barindirabilmektedir. Genel olarak isletmeler,
istenilen diizeyde nakit akigini elde ettiginde normalde kullanmayacagi yontemlere

yonelmek durumunda kalabilmektedirler (Ross, Westerfield, ve Jaffe, 1999: 481).
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Isletmelerin finansal basarisizlig1 aniden yasamas1 miimkiin olan bir sey olarak
goriilmemektedir. Isletmelerin finansal basarisizlik yasamalar1 zamana yayilmaktadir
ve bazi agamalarda kendisini 6nceden gostermektedir. Belirli agsamalar ile belirli bir
stirecin ardindan finansal basarisizlik kendisini gostermektedir (Zinet, 2014: 4).
Finansal basarisizlik siireci, isletmenin borg¢larini karsilayabilme kabiliyetinin zamanla
azalmasi ya da karsilayamamasi ve kredi bulabilme giiciiniin yok olmasi baglaminda
ti¢ baslikta incelenmektedir. S6z konusu basliklar elde edilen net karin diizenli olarak
az ya da negatif diizeyde olmasi, 6deme aczi ve isletmelerin iflas siirecini yasamasidir

(Aydin, Basar ve Coskun, 2014: 325).

1.2.2.1. Negatif/Diisiik Kar (Finansal Yetersizlik)

Isletme faaliyetinin durmasi, isletmenin gerceklestirdikleri yatinm ile dogrudan
iliskilidir. Isletme faaliyetlerinin sonucunda elde edilen gelir miktar olarak giderlerinin
altinda kaliyorsa ve isletme siirekli zarar halinde ise s6z konusu isletme gelecekte
faaliyetlerine son verebilir ya da iflas siirecini yasayabilir. Buna karsin igletmenin
gelirlerinin giderlerini karsilamak i¢in yetersiz olmasi isletmenin yiikiimliiliiklerini

yerine getiremeyecegini ifade etmemektedir (Altman ve Hotchkiss, 2006: 4).

Sekil 1: Finansal Yetersizlik
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Basanh isletme AMali Yetersizlik Teerisinde Olan Dlerme

Kaynak: (iloglu, 2020; Ross ve arkadaslar1 2005)

Isletmelerin varlik toplaminin piyasa degeri, yiikiimliiliiklerinden az ise isletme

finansal yetersizlik ile karsilagsmistir. Finansal yetersizlik isletmelerin karsilasabilecegi
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likit eksikliginden daha kotii bir durum olarak degerlendirilmektedir. Bunun nedeni
isletme i¢inde ekonomik basarisizliktan s6z edilmektedir ve yasal agidan iflas siireci
ile karsilasmustir (iloglu, 2020: 20). Isletme hedef olarak belirledigi kar miktaria
ulasamadiginda ve kar/zarar sevilerinin negatif olmasi1 durumudur. S6z konusu durum
siirekli hale geldiginde isletmelerin bor¢lanma istegi artacaktir. Isletmelerin borg

sevileri yiikselirken piyasa degerleri ise diisiis yasayacaktir (Kurucay, 2022: 15).

1.2.2.2. Likidite Eksikligi (Teknik Likidite/Likidite Yetersizligi)

Isletmeler, vadesi gelen borglarmni (cari borglar) karsilayamadiginda teknik
acidan yiikiimliliiklerini karsilayamamaktadir ve bu baglamda aciz olarak
adlandirilmaktadir. Teknik likidite yetersizligi ya da teknik acizlik, isletmelerin bir
stireligine likidite eksikligi yasamasi olarak agiklanabilmektedir. S6z konusu durum
yani nakit akislar1 problemi olarak isimlendirilmekte olup ¢oziilebilecek bir problem
olarak goriilmekte ancak ekonomik basarisizligin belirtisi olarak ta goriilmektedir

(Torun, 2007: 6).

Likidite yetersizligi problemi faaliyetlerin finansmani agisindan 6nem arz
etmektedirler. Bunun nedeni isletmelerin nakit girdi ve ¢iktilar1 dengelendigi zaman
zarfinda isletmeler faaliyetlerini aksatmadan yiiriitebilmektedirler. Isletmelerin likit
seviyelerinin istenilen diizeyde olmalar1 ve isletme faaliyetlerinin devam edebilmesi,
paydaslar agisindan istenilen bir durumdur buna karsin likidite azlig1 ya da yetersizligi
istenmeyen bir durum olarak gériilmektedir. Isletmelerin likidite diizeylerinin diisiik
olmasi faaliyetlerinin aksamasina neden olacagindan isletmenin finansal basarisizlik
yasamamalar1 i¢in diizenli olarak likit diizeylerini kontrol etmeleri gerekmektedir

(Yildirim, 2006: 47).



Sekil 2: Likidite Yetersizligi

140 isletmelerde Likidite Yetersizligi

Nakit Akimlannin Sérlegmeden
Dogan Yilkiimldhbkleri

Waryilayamayan Kivm

Srleymeden Dogan

Yitkiimlilikler

Kaynak: (Iloglu, 2020; Ross ve arkadaslar1 2005)

Isletmelerde likidite yetersizligi, isletmelerin kars1 karsiya kaldiklar biiyiik
sorunlardan birisi olarak goriilmektedir s6z konusu sorun isletmelerin finansal
basarisizlik yasayarak iflas etmelerine de neden olabilmektedir. Likidite ile ilgili
problemler yonetimsel karar ile dis etmenlerden etkilenmektedir. Likidite
yetersizligini etkileyen faktorler; kredi kullanirken gergeklestirilen yanlislar, ¢cok fazla
tiretim, kredi bulamama, yapilan yasal diizenlemeler ve miisteri kaybetme olarak

siralanabilmektedir (Chong ve Escarraz, 1998: 637).

1.2.2.3. iflas

Iflas kavrami, kokeni Arapga’dan gelme olup fiiliisa kelimesinden tiiretilmistir.
Anlam olarak nakdi tiiketmek ve degeri olmamak olarak agiklanmaktadir (Emir, 2019:
3). Bagka bir agiklamaya gore iflas kelimesi, Latinceden gelmektedir. Anlam olarak
bancus, masa ya da tezgah, kirilma kelimelerinin birlesmesiyle olusmustur (Sayilgan
ve Ece, 2016: 49). Tirk Dil Kurumu sozligi iflas kelimesini “ticari borglarini
odeyemedigi mahkeme karart ile tespit ve ilan olunan is adammin durumu, batki,
batkinlik ve yenilgiye ugrama, degerini yitirme ya da islevini veya gorevini

yvapamama’ olarak acgiklamaktadir (www.tdk.gov.tr).



http://www.tdk.gov.tr/
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Hukuksal acidan iflas terimi, “bor¢lunun malvarliginin alacaklilar lehine
tasfiye edilmesi, bor¢lunun mevcudunun tiikketilmesi, bor¢lunun aktiflerinin pasiflerini
karsilamayacak kadar azalmasi, bor¢lunun 6deme kabiliyetini kaybederek aciz haline

diismesi” olarak ifade edilmektedir (Berkin, 1980: 9).

Iflas terimi, iilkelerin kanunlar1 geregince birbirinden farkli olarak
aciklanmaktadir. Isletmenin borglarmi karsilayamamalarinin  sebepleri iki yolla
olmaktadir. Elde bulunan nakit akislari, alacakl tarafa 6deme yapabilecek diizeyde
olmamasi veya isletmenin varlik tutarindan fazla olmasidir. Almanya, Kanada ve
Japonya’da s6z konusu sartlardan birisinin gergeklesmesi durumunda isletmelerin
yasal siirecinin basladigin1 gostermektedir. ABD’de bu sartlar ger¢ceklesmeden de iflas
siireci baslayabilmektedir (Brigham ve Gapenski, 1997: 1035). iflasin nedenleri su
sekilde siralanmaktadir (Karacan ve Savci, 2011: 42; Reen, 1990: 393-394):

o Karin diigmesi,

. Sermayenin uygun olmayan degerlere yatirilmasi,
. Isletmeye dis alim malinin aliabilmesi,

. Finansal bozulmalar ve kotiiye gitme,

o Pazarin kontrol edilemez hale gelmesi,

. Sermayeyi asan islemler gergeklestirme,

. Finansal agidan kontrolsiizliik,

. Net calisma sermayesinde kontrolsiizliik

. Kayiplart yok edememe.

Finansal sikinti ile finansal basarisizlik ifadelerini birbirinden ayri tutmak
gerekmektedir. Finansal sikinti, finansal basarisizligin sonu olarak goriilmektedir.
Ancak finansal sikinti hukuksal olarak acik bir sekilde ifade edilen bir terim
olamamistir. Bunun neden finansal sikintinin nedenleri isletme ic¢i ve isletme dist
olabilecegi gibi beklenmedik sekilde de olusabilmektedir. Isletmeler bu siire¢ sonunda
iflas siireci yasayabilir veya temerriit siirecini yasayabilmektedir. Isletmelerin kar
diizey diizeyindeki diisiikliikler ile yiikiimliiliikklerin ¢ok olmasi isletmelerin finansal

sikint1 yasamasina neden olabilir (Agirman, 2018: 410).
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Isletmelerin finansal basarisizlik kavraminin son asamasi olarak goriilen iflasin
¢ok fazla nedeni olabilmektedir. Yasanan iflas siirecleri her zaman icin isletme
hatalarindan kaynakli olmamaktadir. Isletmeler baska isletmelerin “knock on effect”
diye isimlendirdikleri kelebek etkisiyle de ilgili olabilmektedir (Ropega, 2011: 476-

483). Bu baglamda isletmelerin finansal basarisizlik nedenleri 6nem arz etmektedir.

1.3. Finansal Basarisizhk Etmenleri

Finansal basarisizligi etkileyen etmeler alan yazinda incelendiginde tipki
konuya yonelik kavramlarda oldugu gibi birbirinden farkli goriislerin yer aldig
goriilmektedir.  Genel olarak  degerlendirildiginde  isletmelerin  finansal
basarisizliklarinin isletme i¢i nedenler ve islete dis1 nedenler oldugu belirlenmistir.
Isletme ici etmenler isletmelerin kontrol edebildigi degiskenler iken isletme disi

etmenler isletmelerin kontrol altinda tutamadig1 degiskenler olarak agiklanmaktadir.

Isletmelerde yasanan finansal basarisizlik, isletmeden baslayarak isletmenin
iligki icinde oldugu biitiin isletmeleri, isletmenin paydaslarindan olan birey ve
kuruluglart hatta iilke ekonomisini olumsuz yonde etkilemektedir. S6z konusu durum
diisiiniildiginde, isletmelerde yasanan finansal basarisizliklar ve finansal
basarisizligin nedenleri bilyiik 6nem arz etmektedir (Pekuyar, 2012: 23). Isletmelerin

basarisizlik nedenleri su sekilde siralanmaktadir (Akgiic, 1989: 947-957):

. Yetersiz Satis Hacmi: Isletmelerin satis hacminin yetersiz olmasi,
gelirlerin istenilen diizeyde olmamasina ve karlilik sorunlarina neden olabilir.

o Yiiksek Faaliyet Giderleri: Faaliyet giderlerinin asir1 yiiksek olmasi,
isletmelerin maliyetleri kontrol etmekte zorlanmasina ve kar marjlarinin azalmasina
yol agabilir.

. Alacak Tahsilat Sorunlar: Isletmelerin alacak tahsilini vaktinde
gerceklestirememesi, siipheli veya degersiz alacaklarin artmasi, nakit akisi
problemlerine ve finansal sikintilara sebep olabilir.

. Yavas Stok Devir Hizi: Stok devir hizinin beklenenden daha yavas
olmasi, isletmelerin stok maliyetlerini artirabilir ve sermaye dongiisiinii uzatabilir.

. At1l Uretim Kapasitesi: Isletmelerin ¢ogunlukla maddi duran varliklara
yatirim yapmasi ve atil iiretim kapasitesi olusturmasi, maliyetlerin artmasina ve

verimlilik sorunlarina yol acabilir.
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o Asirt Borglanma: Isletmelerdeki asirt borglanma durumu, finansal
kisitlamalara ve bor¢ 6deme giigliiklerine neden olabilir.

. Hatali Kurulus Yeri Segimi: Isletmelerin kurulus yeri seciminde hata
yapmasi, pazar erisimini, misteri tabanini veya lojistik avantajlari olumsuz
etkileyebilir.

. Rekabetin Zayiflamasi: Isletmelerin rekabet giiciiniin zayiflamasi,
pazarda yerini kaybetmesine ve miisteri talebinde diisiise yol agabilir.

. Hatali Sirket Satin Alimlar1: Isletmelerin sirket satin alimlarinda hata
yapmast, riskli veya uyumsuz bir isletmeyi satin alarak finansal ve operasyonel
sorunlar yagamasina neden olabilir.

. Likidite  Sorunlar:  Isletmelerin  likidite  yetersizligi  veya
yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirememesi, nakit sikintisina ve finansal
giicliiklerin artmasina sebep olabilir.

. Dogal Afetler: Dogal afetler gibi beklenmedik olaylar, isletmelerin
faaliyetlerini olumsuz etkileyebilir ve mali kayiplara yol agabilir.

J Uzun Siiren Grevler: Isletmelerde uzun siireli grevlerin yasanmast,
tiretimi durdurabilir, miisteri memnuniyetsizligi yaratabilir ve mali kayiplara neden

olabilir.

Finansal basarisizlig1 etkileyen etmeler alan yazinda incelendiginde tipki
konuya yonelik kavramlarda oldugu gibi birbirinden farkli goriislerin yer aldig
goriilmektedir.  Genel olarak  degerlendirildiginde  isletmelerin  finansal
basarisizliklarinin igletme i¢i nedenler ve islete dis1 nedenler oldugu belirlenmistir.
Isletme ici etmenler isletmelerin kontrol edebildigi degiskenler iken isletme disi

etmenler isletmelerin kontrol altinda tutamadig1 degiskenler olarak agiklanmaktadir.

1.3.1. I¢sel Basarisizik Etmenleri

Isletmelerde finansal basar1 durumunu belirleyen etmenler, isletme gelirlerinin
ve giderlerinin orani, sermaye yapilari,, maliyetler ve karliliklar1 gibi igsel
degiskenlerdir. Isletmelerin yogun rekabet ortaminda var olabilmek ve diger
isletmelere nazaran basarili olmak amaciyla isletmenin pozitif ve negatif yonlerini iy1
degerlendirmelidir. Bu kapsamda, az maliyetle kars1i karsiya gelebilecekleri

problemleri elemine etme kabiliyetlerini gelistirebilmektedirler ve karsilasacaklari
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firsatlar1  kullanabilirler (Akgemci, 2007: 128). Isletmelerde yasanan finansal
basarisizligi i¢sel nedenleri isletmenin yaptidi stratejik hatalardan olusmaktadir. Genel
olarak finansal basarisizliga neden olan i¢sel etmenler isletmelerin kontrolii altinda yer
almaktadir. Bunlar isletmelerin yonetim konusundaki yetersizlikleri, sermaye

yapisinin yetersizligi ve asirt derecede bor¢lanmadir.

Yonetim yetersizligi, Ceylan (2001)’ e gore finansal basarisizlik yasayan
isletmelerin finansal basarisizlik nedeni olarak yonetim yetersizligi oldugunu
belirtmektedir. Yapilan calismada finansal basarisizlig1 etkileyen en biiyiik etkinin
%60’l1ik oranla yonetimsel hatalar oldugu ve %20’lik oranla ekonomik nedenlerin

oldugu ifade edilmistir (Ceylan, 2001: 320-321).

Isletmelerde yer alan yoneticilerin yetersiz olmalar1 isletmelerde finansal
basarisizlik yasamalarina neden olabilmektedir. isletmelerin finansal basarisizlik riski

yasamasina neden olan yonetici hatalart soyle siralanabilmektedir (Vuran, 2012: 7):

. Isletmedeki finans planlarmin tiim degiskenler gozetilerek yapilmamasi
(varlik ile kaynak dengesinin ya da siiresinin saglanamamasi),
J Isletmelerin olagandan fazla biiyiimesi ve bu baglamda borg yiikiiniin

artmasi ve 0z kaynak eksikligi,

o Isletmenin sabit gider kalemlerinin yiiksek olmast,

J Uriin gelistirmeme ve iiriin gelistirmenin farkli departmanlarda
yapilmasi,

o Uriin ve hizmet ¢esitlendirmesinin yapilmamasi ve sektdrel

gelismelerin takip edilmemesi,

. Miisteri portfoyli hakkinda eksik bilgi {izerine kredili satiglarini

bliylitmesi,
. Girdi saglama agisindan az isletmeyle iletisim halinde olma,
. Yoneticiler arast anlasmazlik,
. Yonetim islerinde esgiidiimsiizliik,
. Teknik bilgilerin yenilenmemesi ve eksikligi,
. Yoneticilerin zamaninda etkin kararlar verememesi olarak

siralanmaktadir.
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Isletme ici etmenlerden bir digeri sermaye yapisinin yetersizligidir.
Isletmelerin isletme sermayeleri, karliliklar1 ve nakit diizeyleri gibi isletmenin
amaglarini etki eden ana etmenlerden birisidir. Isletmelerin ¢alisirken tam kapasite
olmasi, lretimin aksamamasi, bor¢larint karsilayabilecek likidite agisindan riskin
azaltilmasi, finansal basarisizlik yagsamadan faaliyetlerine devam edebilmesi isletme
sermaye diizeylerinin yeterli olusuna baglidir. Aksi durumda, isletmeler gerekenden
az kapasite ile calisma, lretimde aksakliklar, giderlerin artmasi, teslimatlarin
zamaninda yapilamamasi, bor¢larini 6deyememesi, isletmelerin itibar kaybina ve AR-
GE caligmalari i¢in biitge ayiramamalarina neden olmaktadir (Karacan ve Savci, 2011:

45-46; Ocek, 2018: 52).

Asirt derecede bor¢lanma, isletmelerin sermaye yapisinin yetersiz oldugu
olgularda, isletmeler bor¢clanma diizeyini arttirmaktadir. S6z konusu durum isletmenin
kisa siireli sorununu ¢d6zmeye yardimci olsa da uzun vadede biiyiilk sorun arz
etmektedir. Kreditorler igletmelere yiiksek faizli krediler sunabilmektedir ancak bu
krediler amaci dogrultusunda kullanilmadig:i takdirde isletmeyi olumsuz yonde

etkilemektedir (Uzun, 2006: 160).

1.3.2. Dissal Basarisizlik Etmenleri

Kiiresellesmeyle beraber isletmeler faaliyet alanlarinda cesitlilige yonelmistir.
Bolgelerin sinirlarinin kalmasindan dolayi isletme dis1 etmenler finansal basarisizlik
acisindan 6nemli bir hal almistir. Bundan dolay1 isletmelerin finansal basarisizliklarini
onlemek icin isletme dis1 etmenlere de onem vermek durumundadirlar (Everett ve

Watson, 1998: 372).

Dissal etmenlerden ilki ekonomik g¢evre olarak belirlenmistir. Isletmeler
ekonomik olaylar nedeniyle finansal basarisizlik riski yasayabilmektedirler.
Isletmelerin finansal basarisizligini etkileyen unsurlar arasinda faiz oranlarin artmasi,
ithalat ihracat dengesinde gergeklesen degisiklikler, doviz kurlarinin ¢ok yiiksek
olmas1 ve enflasyon oranlari olarak siralanabilmektedir (Biiker, Asikoglu ve Sevil,

2007: 526).

Dissal etmenlerden bir digeri politik ve yasal ¢evre olarak belirlenmistir.

Isletmeler faaliyetlerinde devam ederken uymak zorunda oldugu yasal mevzuatlar
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bulunmaktadir. S6z konusu mevzuatlara uyulmadiginda, ihlal edildiginde c¢esitli
yaptirimlarla kars1 karsiya kalmaktadirlar. Bahsedilen yaptirimlar igletmeleri finansal
basarisizlik yasatabilecek kadar 6nemlidir. Ayrica isletmelerin finansal basarisina etki
eden bir olgu da bulundugu iilkedeki politik yapidir. Ulkelerdeki istikrar, bulunulan
askeri kosullar, vergi sartlari, doviz politikalarinda degisiklik, ithalat ve ihracat

dengeleri isletmeler agisindan biiylik 6nem arz etmektedir (Torun, 2017: 9).

Dogal cevre finansal basarisizligi etkileyen dis etmenlerden biri olarak
goriilmektedir. Isletmelerin yer aldig1, toprak, su, hava, iklim ve yeraltinda bulunan
kaynaklar dogal ¢evreyi meydana getirmektedir. Dogal ¢cevre kimi zaman isletmelere
fayda saglarken kimi zamanda zorluklar yasamasina neden olmaktadir. Cevreden
yasanan degisiklige uyum saglamakta zorlanan isletmeler finansal basarisizlik riski ile
karsilagmaktadir (Biliker ve arkadaslari, 1997: 600). Dogal ¢evre baglaminda dogal
kaynaklarin tiikenme olasiligi, cevre kirlilikleri igletmelerin olumsuz etkilenmesine
neden olmaktadir. Dogal afetlerden deprem, sel, firtina gibi hayati olumsuz yonde
etkileyen afetler de isletmelerin finansal acidan zorluk yasamasina neden

olabilmektedir (Torun, 2017: 10).

Finansal basarisizlik, cesitli i¢sel ve dissal faktorlerden kaynaklanabilir. I¢sel
faktorler, sirketin yonetimindeki eksiklikler, yanls stratejiler, finansal analizdeki
hatalar ve yanlis kararlar gibi durumlart icerir. Digsal faktorler ise piyasa
dalgalanmalari, ekonomik krizler, rekabet baskisi, degisen tiiketici talepleri gibi
etkileri igerir. I¢sel ve digsal faktorler birbirleriyle etkilesim halinde olabilir ve finansal
basarisizligin riskini artirabilir. Ancak, finansal basarisizligi 6nlemek igin bazi
yontemler bulunmaktadir. Bunlar arasinda gii¢lii bir finansal planlama yapmak, etkin
risk yOnetimi stratejileri olusturmak, finansal analiz ve raporlama siireclerini
diizenlemek, yeterli likidite saglamak, piyasa trendlerini izlemek ve siirekli olarak is
stratejilerini gézden gecirmek yer almaktadir. Bu onlemler, igsel ve dissal faktorlerin
etkisini minimize etmek ve isletmelerin finansal basarisini artirmak igin Onemli
adimlardir. Finansal basarisizlikla karsi karsiya kalindiginda ise yeniden yapilanma,
borcu yeniden yapilandirma, sermaye yapisinin yeniden tasarlanmasi, konkordato,
isletme evlilikleri (isletme birlestirme), isletme statiisiinlin degisimi, kiigiilme, varlik

satig1 ve tasfiye gibi yontemlere bagvurulabilmektedir.
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1.4. Finansal Basarisiziigi Onleme Yontemleri

Finansal basarisizligi Onleme yontemleri, isletmelerin zorlu ekonomik
kosullarla karsilastiklarinda ayakta kalmalarini ve sirdiiriilebilir bir mali yap1
olusturmalarini saglamak icin kullanilan stratejilerdir. Bu yontemler arasinda yeniden
yapilanma, borcu yeniden yapilandirma, sermaye yapisinin yeniden tasarlanmasi,
konkordato, isletme evlilikleri (isletme birlestirme), isletme statiisiiniin degisimi,

kiiciilme, varlik satis1 ve tasfiye gibi ¢esitli alt baghiklar yer almaktadir.

1.4.1. Yeniden Yapilanma

Iflas yasayan taraflarin tasfiye siirecini yasamadan &nceki siireci olan yeniden
yapilandirmanin amaglari, isletmenin degerini koruma ve faaliyetlerine devam
etmesidir. S0z konusu siiregte, iflas eden tarafin daha yiiksek deger kazanip
kazanamayacagi; yeniden yapilandirma siirecinin menkul kiymetlere, paydaslara,
kreditorlere ve digerlerinin hakkina etkisinin degerlendirilmesi iyi diisliniilmesi
gerekmektedir. Isletmeleri s6z konusu siireci yasamasina neden olan etmenler; kisa
vadeli yiikiimliiliiklerini kargilayamamasi, toplam yiikiimliiliik tutarinin toplam varlik
miktarindan fazla olmasi ve az sermaye nedeniyle firsatlarin kagirilmasidir (Sayilgan

ve Coskun, 2009: 145-162).

Finansal acidan yeniden yapilandirma siireci, yiikiimliiliiklerin yeniden
yapilandirilmasi, varliklarin  yeniden yapilandirilmast ve sermayeye yonelik
yapilandirma olarak alt basliklar olusturulmaktadir. Finansal yapilandirma s6z konusu
oldugunda sermaye ve kaldira¢ oranlarinda degisiklikler yapilmaktadir. Finansal
acidan sorunlu igletmeler bu yontemle, yiikiimliiliiklerini gergeklestirmeyi, iflastan
kacinmayi, isletmelerin faaliyetlerine devam etmesini ve gelecek i¢in sermaye yapisini
giiclendirmeyi planlamaktadir. Finansal yeniden yapilandirma i¢in finansal tablolar

acisindan diizenlemeler gergeklesmektedir (Blatz ve arkadaslari, 2006: 37).

Bir bagka acidan finansal yapilandirma isletme sahibi ile yoneticisi, verimli
olmayan departmanlarin, en iyi standartlara gére yeniden yapilandirarak yonetme
islemidir. Yeniden yapilandirma, stratejik bir yonetim araci olarak kullanilir ve

isletmelere yeni perspektifler sunarak finansal riskleri azaltmaya yardimci olur. Bu
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stire, isletmenin teknolojisini giincelleme, iriinleri yeniden tasarlama ve pazarin
sekillendirilmesi gibi dinamik bir asamalar dizisini icerir (Tulum ve Aytekin, 2009:

195).

5092 sayili kanunun 12.02.2004 tarihinde yiirtirliige girmesiyle birlikte iflas
nedenleri arasina yeniden yapilandirmadan kaynaklanan durumlar da eklenmistir. Bu
durum, Tiirk icra ve iflas Kanunu'na dahil edilmistir ve vurgulamak gerekir ki, bu iflas
nedeni Isvigre hukukunda bulunmayan ve borglu sirketi koruyan bir diizenlemedir,
tilkemizin o6zel ihtiyaglart dogrultusunda olusturulmustur. Uzlagsmayla yeniden
yapilandirma, kooperatifler ve sermaye isletmelerinin finansal durumunu iyilestirmeyi
amagladigindan, bu bir diizeltme Onlemidir. Coskun, "Uzlasma yoluyla yeniden
vapilandirmaya bagvurmak igin, bor¢lu sirketin, vadesi gelmis bor¢larin odenmemesi,
borca batik duruma gelmesi veya bu durumlardan birine diisme olasiliginin yiiksek
olmasi gerektigini belirtir.” Baska bir ifadeyle, sermaye sirketleri ya da kooperatiflerin
yeniden yapilandirmay1 kullanabilmesi i¢in, bor¢lart 6deyememe, iflas durumu veya
sermaye kaybi gibi sartlar gerekmektedir. Sermaye isletmeleri ile kooperatiflerde,
bor¢larin uzlasarak yeniden yapilandirilma talebi sadece sirketi yoneten ve temsil

edenlere verilmistir (Coskun, 2019: 98-99).

1.4.2. Borcu Yeniden Yapilandirma

Ozel ve kamu kuruluslarina iliskin nakit akis1 sorunlar1 ve finansal zorluklarla
karsilagmas1 durumunda, likit diizeylerini iyilestirmek ve gerekli diizeltmeleri yapmak
icin temerriide diisen yiiklimliiliiklerini tutar agisindan azaltmak ve tekrardan
konusabilmek amaciyla gerceklestirilen islemlerin tiimii borglarin  yeniden
yapilandirilmasi (debt restructuring) olarak ifade edilmektedir. Borg¢larin yeniden
yapilandirilmasi; bor¢ azalimi, faiz indirimi ve ddeme siirelerinin uzatilmasi gibi
stirecgleri icerir ve su sekilde sunulmaktadir (Akgiic, 1998: 950; Berk, 2003: 487;
Ozkanli, 2011: 32).

. Borg siirelerinin uzatilmasi: Isletme gegici sebeplerle borglarmi
karsilayamamis olabilir. S6z konusu durumda alacakli taraf isletmenin tasfiye ya da
iflas durumuna basvurmak yerine alacaklarin siiresini uzatmak daha iyi bir

yaklasimdir. Clinkii isletme tasfiye edildiginde ugrayacagi deger kaybi alacakli tarafin
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hakkin1 tam alamamasina sebep olmaktadir. Alacakli taraflarin bor¢ vadesinin
uzatilmasi baglaminda anlagsma saglayarak finansal basarisizlik yasayan isletmeye her
iki tarafin ¢ikarlarimi koruyacak 6deme planlarinin 6nerilmesi ya da taraflar arasi
goriismeleri saglayacak komiteye gerek duyulabilmektedir.

. Bor¢ 6z kaynak degisimi: Finansal basarisizlik yasayan isletmelerin
finansal yapiyr diizenleyebilmek amaciyla uyguladigt yontemler arasinda yer
almaktadir. Tahvilden elde edilen kupon ya da yazili deger yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilecek nakdi olmayan isletmeler bu yontemi tercih edebilmektedirler. Bu
yontem asamasinda isletme, isteyen tahvil yatinmcilarimi eldeki tahvilleriyle
isletmenin pay senetlerini degistirme imkani tanimaktadir. Ayrica yontem, finansal
zorluk yasayan isletmelerin diizenli 6demek zorunda oldugu tahvil 6demelerinden
kurtulmasini saglamaktadir.

o Alacakli tarafin alacak tutarinin bir kismindan vazge¢mesi: S6z konusu
yontem finansal basarisizlik yasayan isletmenin borcu oldugu tarafin alacaklarinin bir
kismindan vazgegmesi olarak agiklanmaktadir. Bu siire¢ 6zel konkordato olarak
tanimlanmaktadir. Borglu taraf ve alacakli taraf arasinda gergeklestirilen bir

anlagmadir.

Borglarin yeniden yapilandirilmasi, iflas durumuna kiyasla daha az maliyetli
bir segenektir. Bu siirecte, kredi saglayan kurumlar, tedarik saglayanlar ve vergi
daireleriyle gerceklestirilen goriismeler icin harcanan zaman ve ¢aba ana maliyetleri

olusturur. (Akgiig, 1998: 950; Berk, 2003: 487; Ozkanli, 2011: 32).

1.4.3. Sermaye Yapisinin Yeniden Tasarlanmasi

Sermaye yapilandirma siirecinin hedefi, firmanin etkinligini artirarak finansal
zorluklardan kurtulmasini saglamak ve siirdiiriilebilirligini glivence altina almak i¢in
mevcut veya potansiyel yeni sirketin sermaye yapisini degistirmektir. (Akgic, 1998:
952). Isletmelerin tasfiye edilmesi yerine isletmelerin sermaye diizeylerinde yapilan
degisikliklerle faaliyetlerine devam etmesi, her iki taraf icin de daha yararl
olabilmektedir. Isletmelerin, pay senetlerinin ve tahvillerinin sahipleri ile anlagsma
saglanarak, eskiler yerine yenilerini vermek kaidesiyle sermaye yapisinin diizenlemesi

islemini rekapilitasyon olarak adlandirilmaktadir (Vuran, 2012: 13):
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Finansal ac¢idan problem yasayan isletmelerin sermaye yapilarini 6z
kaynaklarini arttirma yoniinde diizenlemeleri iceren degisiklikler isletmelerin iginde
bulunduklar1 zorlu durumlardan kurtarabilmektedir. Isletmelerin sermayeleri, 6z
kaynaklarin1 ¢ogaltacak ya da isletmelerin sabit giderlerini diisiirecek diizeyde
diizenlenebilmektedir. Sermaye yapisinin yeniden diizenlenmesine iligskin yapilmasi

gerekenler sOyle siralanmaktadir (Akgtic, 1998: 952):

. Yiikiimliiliikkler karsiliginda sermaye istirak payini vermek,

o Tahvil karsiliginda pay senedi vermek,

. Isletmeye ortak alimy,

o Sabit faiz yiikii olan tahvilin kara istirakli tahvil ile degistirmek,

J Tahvillere faiz indirimi uygulamak,

o Imtiyazli hisse senedi ile adi pay senedinin degis tokusunu
gerceklestirmek,

o Anonim tiirde olan isletmelerin pay senetlerinde nominal deger
diisiikligli yapmak.

Finansal sorun yasayan isletmeler, isletmelerini bagka isletmeye satmak yerine
finansal basarisizlig1 asabilmek icin istirak pay satilmasi, pay senedi transferleri,
boliinme, kismen bolinme gibi sermaye yapisina iligkin  yontemler
uygulanabilmektedir. S0z konusu yontemler isletmeleri yalnizca finansal
basarisizliktan kurtulmasini saglamakla kalmaz isletmenin faaliyetlerinde kurumsal
bir odaklanmayi, negatif enerjiyi ortadan kaldirir ve kotii istiraklerden kurtulmasini

saglamaktadir (Ozkanli, 2011: 45).

1.4.4. Konkordato

Tiirkiye’de iflas erteleme kurumu istenilen etkiyi gOsterememis ve
degisiklikler yapilmistir. Ardindan alacakli tarafin mahkeme siirecine dahil
edilmemesi ve sadece borglu tarafin sozlerinin dinlenmesi sonucunda yapilan
degisiklikler ve uygulamalar kaldirilmistir. Bu kapsamda hem alacakli tarafin hem de
borglu tarafin anlagabilecegi bir ortam olmasi sonrasinda da mahkeme tarafindan
onaylanmasi siirecini isleten konkordato kurumu meydana getirilmistir. (Ozalp ve

arkadaslari, 2018: 76).
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Konkordato o6nerisi, yiikiimliiliiklerini karsilayamayan isletmelerin, alacakli
tarafin alacaklarinin bir boliimiinden feragat etmesi ve diger alacaklar1 agisindan da
borglu kisma siire taninmasi durumudur. Kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilayamayan
isletmelerin 0deyebilecekleri miktarda yiikiimliiliiklerini karsilayarak faaliyetlerine
devam edebilmeleri agisindan tercih edilen bir yontem olarak goriilmektedir.
Konkordato yasal bir siire¢ olarak degerlendirilmektedir ve yiikiimliiliiklerini
karsilayamayan isletmeler mahkemeden bu talepte bulunabilmektedirler. S6z konusu
siregte her iki taraf arasinda bir uzlagsma yapilmaktadir ve siirecte faiz

isletmemektedir. Konkordato sekilleri soyledir (Poyraz, 2013: 541):

o Vade Konkordatosu: Borcun faiziyle beraber ddenmesini ve siirenin
uzatilmasini igermektedir.

. Tenzilat (Yiizde) Konkordatosu: Alacakli tarafin alacaklarinin belli bir
yiizdesinden vazge¢mesidir.

° Karma Konkordato: Yukaridaki iki konkordato seklinin birlesmesinden
olusmaktadir. Bor¢lu taraf hem bor¢ indirimi hem de siire uzatmasi talep etmektedir.

. Iflas Dis1 Adi Konkordato: Isletmelerin iflas yasamadan konkordato
isteginde bulunmasi.

. Iflas I¢i Adi Konkordato: Iflas siirecinde olan isletmelerin talepte
bulundugu konkordato cesididir.

o Borglarin ~ Tasfiyesi Amaciyla Konkordato: Borglu tarafin
yiikiimliiliiklerini karsilamasi i¢in yapilan antlagmadir.

o Mal Varligimin Terki Suretiyle Konkordato: Hacizli isletmenin
varliklarin1 alacakli tarafa tahsil etmesidir.

Konkordato kavramina iligkin ¢esitler; vade konkordatosu, tenzilat (yiizde)
konkordatosu, karma konkordato, iflas dis1 adi konkordato, iflas i¢i adi konkordato,
borglarin tasfiyesi amaciyla konkordato, mal varliginin terki suretiyle konkordato
olarak siiflandirilmaktadir. S6z konusu kavram yer, zaman ve malvarliginin terkiyle

ilan edilmesine yonelik ayrilmistir (Poyraz, 2013: 541).

1.4.5. Isletme Evlilikleri (Isletme Birlestirme)
Finansal basarisizlik yasayan igletmelerin, finansal agidan saglikli diger bir ya

da birkag isletme ile birlesmesi ve farkli bir tlizel kisilikle yeni bir isletme kurmasi,
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isletmelerin finansal basarisizliktan kurtulmak ic¢in alinabilecek onlemlerden birisi

olarak goriilmektedir (Akgiic, 1998: 981).

Isletme birlesmeleri, benzer faaliyet alanlarinda olmasi ya da benzer
endiistrilerde olmas1 arasindaki birlesmeler yatay birlesme; farkli faaliyet alanlarinda
birlesilmesi yiginsal birlesme ve birlesen isletmeler daha 6nceden ortak is yapilan
miisterilerden ise dikey birlesme olarak adlandirilmaktadir (Yildiz, 2021: 33).
Birlesmeler {i¢ yolla yapilmaktadir ve séyle agiklanmaktadir (Yoriikk ve Ban, 2006:
92).

. Devralma: Isletme tasfiye edildikten ve tiizel kisiligi yok olduktan sonra
devralan tarafin faaliyetlerine devam etmesidir.

. Satin alma: Finansal basarisizlik yasayan isletmeyi bagka bir isletmenin
kismen ya da tamamiyla satin almasi islemidir. Satin alinan isletmenin tiizel kisiligi
devam etmektedir.

o Konsolidasyon: Bir¢ok isletmenin hukuksal olarak faaliyetlerinin

bitmesi sonucu yeni isletme kurulmasiyla hepsinin birlesmesidir.

Birlesme islemlerinin bir takim olumlu ve olumsuz yonleri bulunmaktadir. S6z
konusu yontem bahsedilen diger satin almalara nazaran sade ve oldukca acik
oldugundan maliyetleri diisiiktlir. Birlesme islemleri hisse sahiplerince oylanmali ve
onaylanma zorunlulugu bulunmaktadir. Hisse sahiplerinin %66’sinin onayinin olmasi
gerekmektedir. Satin alinacak isletme pay sahiplerinin “kiymet takdir haklari’”
bulunmaktadir, bu baglamda pay sahipleri paylar1 i¢in satin alan isletmeden belli bir
deger beklemektedir. Cok satin alan isletmeyle ayn1 konuda bulugamayan pay sahipleri
pay senetlerinin ger¢ek degeri hakkinda karar veremezler ve s6z konusu siire¢ yiiksek

maliyetli bir durum ile sonuglanabilir (Ross, Westerfield, Jaffe, 2002: 817).

1.4.6. isletme Statiisiiniin Degisimi ve Kiiciilme

Finansal agidan zorluk yasayan isletmelerin genel olarak kullandiklar
yontemlerden birisi isletmede aktif sekilde kullanilmayan duran varlik satimi
islemidir. Bir digeri ise isletme pay senetlerine sahip olan hissedarlara pay senedi
dagitilmasidir. Duran varlik satimiyla sermayenin artmasinin saglanmasi isletmenin

finansal zorluguna yardime1 olabilmektedir. Sermaye artis1 saglarken nakit ihtiyacini
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karsilamaktadir; buna karsin isletme itibarinda varlik satisindan kaynakli kayiplar
yasanabilmektedir. Pay senedi satis1 isleminde ise, isletmelerin bazi boliimlerinin ana
isletmeden ayrilmasiyla farkli bir boliim olusturulmaktadir ve bu yeni kisim i¢in pay
senetleri olusturulmaktadir (Giilcan, 2011: 46; Yiikeii, 1999: 100). isletme birden ¢ok
iirtin ve hizmet satisindan sorumluysa isletme getirisini diisiik buldugu ya da maliyetini

cok buldugu iiriin ya da hizmet satiglarin1 durdurabilir (Zinet, 2014: 27).

Sahibi tek olan isletmelerin adi ortaklik ya da sirket statiisiine ge¢mesi,
isletmelerin sirket ise tiliriiniin degistirilmesi de finansal agidan yapinin giigclenmesi

icin yapilan islemlerden birisi olmaktadir (Vuran, 2012: 16).

1.4.7. Varlik Satis1

Isletmeler faaliyetlerini devam ettirirken varhiklarin1  iiretim igin
kullanmaktadirlar 6te yandan kimi varliklar {iretim asamasinda kullanilmamaktadir.
Isletmelerin iiretim icin kullanmadiklar1 gayrimenkul, tasit, makine ve techizatlar gibi

varliklarin elden ¢ikarilmasiyla nakit girisi saglanmaktadir (Biiker, 2007: 581).

Isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin yerine getirilebilmesi i¢in bilangoda
aktif tarafta bulunan varliklarin bir pargasinin ya da hepsinin satilmasi olasidir. Yani
sira likit durumda olmayan varliklarin istenilen tarihten dnce satilmasi, devam eden
tesebbiis degerini yikabilecek bir etkiye sahiptir ve tasfiye durumunun maliyetinin
cogalmasina neden olmaktadir. Bahsedilen maliyetler, varliklarin elde ¢ikarilmasindan
elde edilecek nakit akiginin simdiki degeri olan igleyen degeriyle istenilen tarihten
once satilmasiyla edinilen fazla deger arasindaki farktir. Varliklar1 yeniden
yapilandirmak ve tasfiye durumunun neden oldugu maliyet, ihtiyaclar dogrultusunda
elde olan varlik satisi gibi etmenlere bagli olmaktadir. Varliklar pargalayarak satmak
yerine biitiinsel olarak satmak maliyeti azaltabilmektedir. Ote yandan varliklar1 en
verimli halde degerlendirebilecek birey ya da kurumlar tarafindan ihale sonrasinda
alinmasi da tasfiye maliyetlerini diisiirebilmektedir. Bu kapsamda, varliklar1 yeniden
yapilandirma yontemlerinin  verimliligi ihtiyag duyulan varliklarin  elden
cikarilmasindan kaynakli tasfiye maliyetine bagli olmaktadir (Hotchkiss ve

arkadaslari, 2008: 4).
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1.4.8. Tasfiye

Tasfiye, isletmelerin varliklarin1 satis yontemiyle elden ¢ikarmasi ve
isletmenin fiziksel varliginin son bulmasi siirecidir. Tasfiyenin ozellikleri “tasfiye
kararmmin, firma varliklarimin tasfiye degerinin, faaliyete devam halindeki piyasa
degerini gectiginde alinmasi, firmanmn tasfiye edilmesi durumunda varliklarin ayr
ayrt ya da firmanin bir biitiin halinde satilmasi ve elde edilen satis gelirinin alacaklilar
ve hissedarlar arasinda mutlak oncelikle sirasina gore dagitilmasi, genellikle,

biitiiniiyle ya da tek tek firma varliklarimin elden ¢ikarilmasiyla hedeflenen diizeyde
gelir elde edilememesi” olarak ifade edilmektedir (Cakir, 2005: 12).

Tasfiye siireci, isletmelerin varliklarinin satilarak nakde donistiiriilmesi,
yiikimliiliiklerinin karsilanmasit ve arda kalan degerlerin, paydaslara dagitilmasi
olarak ifade edilmektedir. Alacakl tarafla anlasma gerceklestirilememis ve yeniden
yapilandirmanin miimkiin olmadig1r durumlarda tasfiye segenegi kalmaktadir. Yasal
bir siire¢ olarak degerlendirilen tasfiye, basladiginda isletmenin faaliyetleri hemen
durdurulmamaktadir. isletmenin faaliyetleri tasfiye siirecinin sonuna kadar devam

etmektedir (Uzun, 2005:167).
1.5. Finansal Basarisizhigin Tahmini

Finansal basarisizlik riskini onceden belirleyebilmek i¢in ¢esitli yaklagimlar
gelistirilmistir. Gergeklestirilen calismada yaklasimlar tek degiskenli model ile ¢ok
degiskenli model olarak iki temel kategoride ele alinmaktadir. Kategoride yer alan
modeller basliklar halinde sunulmus ve aciklamasi ilgili bashik altinda

gerceklestirilmistir.

1.5.1. Tek Degiskenli Finansal Basarisizlik Tahmin Modelleri

Finansal basarisizlik riskinin belirlenmesine yonelik caligmalar 1900’1
yillarda gerceklesmeye baglamistir. Literatiirde en sik karsilasilan ve kullanilan
modeller arasinda Beaver, Weibel ve Sinkey ve Walker modelleri yer almaktadir. Tek
degiskenli modellerde finansal oranlarin kullanilarak isletmelerin finansal basarisizlik
riskleri belirlenmeye c¢alisilmaktadir. Tercih edilen oranlar referans araliklariyla
karsilastirilip saglhikli isletmenin belirlenmeye calisilmasiyla elde edilir. Isletmelerin

finansal basarisizlik risk diizeyleri bulunduklar1 endiistrilere, bolgelere ve iilkelere
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gore degismektedir. Finansal basarisizlik riskinin belirlenmesinde tek degiskenli
analiz modelleri olduk¢a o©nemlidir (Khalid, 2020: 22-23). Bu baslik altinda
yaklasimlar arasinda yer alan tek degiskenli model olarak Beaver, Weibel ve Sinkey
ve Walker modelleri sunulmaktadir. Modeller hakkinda bilgi verilerek modele iliskin

denklemler ve degiskenler agiklanmaktadir.

1.5.1.1. Beaver Modeli [1966-1968]

1954 ile 1964 yillarinda Beaver tarafindan gerceklestirilen calisma sonucu
ortaya ¢ikan ve 1966 yilinda yazilan “Financial Ratios as Predictors of Failure” baslikli
makalede Beaver modeli agiklanmaktadir. Beaver calismasinda Moody’s kredi
derecelendirme kurulusunca finansal olarak basarisiz olarak nitelendirilmis yetmis
dokuz isletme ve finansal acidan basarili olarak nitelendirilmis yetmis dokuz isletme
analiz edilmektedir. Isletmelerin biiyiikliikleri ve sektorleri birbirlerine benzemektedir.
Isletmelerin finansal tablolarindan elde edilen otuz finansal oran kullanilmaktadir ve
finansal basarisizlik risk tahminleri i¢in bes yil Oncesine iliskin veriler de
kullanilmaktadir. Beaver modeli i¢in belirlenen oranlar sdyledir (Beaver, 1968: 114-
115): Net kar/Toplam varliklar, Toplam yiikiimliiliikler/Toplam varliklar, Donen
Varliklar/Kisa vadeli yiikiimliiliikler, Net calisma sermayesi/Faaliyet giderleri, Net

calisma sermayesi/ Toplam varliklar.

Degiskenlerin kullanilarak yapildig1 analizde ii¢ test kullanilmistir. Asamalar
sirasiyla; ortalama oranlarin kiyaslanmasi, ikili simiflandirma testi ve olasilik oran
degerlendirilmesidir (likelihood test). Bu testlerin ikincisinde finansal durumlari
basarili ve basarisiz olarak tasnif edilen igletmelere ait oranlarin ortalamalar1 alinmis
ve ortalama degerleri izerinden mukayese yapilmistir. Finansal basarisizliktan 6nceki
yillardan analize tabi tutulan ilk yila dogru gidildikge degerlerin birbirlerinden
anlamca farkli oldugu saptanmistir. Calismada s6z konusu testin ikinci agamasinda tek
degiskenli analizle isletmelerin finansal agidan basarili olup olmadiklarina gore
kategorilere ayrilmis ve en ¢ok etkileyen oranlarin belirlenmesi i¢in ikili siniflandirma
testi gerceklestirilmistir (Beaver, 1966: 79). Calisma sonucunda elde edilen sonuglara
gore, nakit varliklarin diizenli olarak artmadigi, faaliyetlerin diizenli sekilde

ilerlemedigi, nakitlerin dalgali donemlerde olduk¢a 6nemli oldugu ve mevcut nakde
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gore kredi degerlemesi yapildig1 sonucuna ulasildig ifade edilmistir (Berk, 2003:
481).

Beaver’in gerceklestirdigi sonuglarin dogru olabilmesi igin isletmenin nakit
sikintist yasadigi yildan bes yil Oncesinin finansal verileri toplanmali ve analiz
gerceklestirilmelidir. Analizde yer alan degiskenlerden en Onemlisi olarak goriilen
“Nakit Akis1/ Toplam Yiikiimliiliikler” orani isletmenin iflas riski olasiligini ilk yi1ldan
geriye dogru sirasiyla; %87-%79-%77-%76-%78 dogruluk payiyla 6ngérmektedir
(Altman, 1968: 590).

Beaver’in gerceklestirdigi calismaya yonelik yapilan elestiriler; yalnizca
finansal oranlar1 kullanmasi, iflas risk tahmininde tek degiskenli analiz kullanilmasi,
diger oranlarin kullanilarak gerceklestirilen caligmalarda birbirine benzemeyen
sonuclarin elde edilmesi olarak siralanmaktadir (Collii, Akgiin ve Eyduran, 2020:
228).

1.5.1.2. Weibel (1973) Modeli

Weibel modeli i¢in 1973 yilinda Isvicre bankasina tabi olan kiiciik 6lgekli
isletmeleri 6rneklem olarak kullanilmistir. isletmelerin 1960-1971 dénemlerine ait
verileri analize dahil edilmistir. Finansal agidan saglikli olarak belirlenen ve finansal
acidan saglikli olmayan otuz altisar isletme belirlenmistir (Iloglu, 2020: 27).
Orneklemde yer alan isletmelerin biiyiikliikleri, kurulus yerleri, sektorleri, hukuksal
nitelikleri ve tasinmaz sahipligine gore eslestirilmistir. Isletmelerin finansal
basarisizlik risklerini dngorebilmek i¢in oncelikle kirk iki oran secilmis, ardindan
yirmiye diisiiriilmiis ve alti kategoride toplanmistir. Analizde kullanilan oranlar
sOyledir (Okumus, 2009: 40-41): Nakit akig/Kisa vadeli ylikiimliiliikkler, Nakit
akig/Kisa vadeli yiikiimliilikler, Donen varliklar/Kisa vadeli yiikiimliiliikler, Net
calisma sermayesi/(Faaliyet giderleri-Amortisman), Stok devir hizi, Yabanci

kaynaklar/Ozkaynaklar.

Weibel modelinde Wilcoxon testinden yararlanilmistir. Caligmaya yonelik

yapilan elestiriler; 6rneklemin bagimsizlig1 géz 6niinde bulunmamaktadir, degiskenler
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arasindaki iliski dikkate alinmamaktadir ve son olarak elde edilen sonuglar igin

genelleme yapilamamaktadir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010: 506).

1.5.1.3. Sinkey ve Walker (1975) Modeli

J. F. Sinkey ile D. A. Walker FDIC’1n (Federal Deposit Insurance Corporation-
Federal Tasarruf Mevduati Sigorta Kurumu) hazirladigi ve 1972 ile 1973 yillaria
iliskin finansal agidan problemli bankalari 6rneklem olarak belirlemislerdir. So6z
konusu c¢alismada Amerika Birlesik Devletleri’nde bankacilik sektoriine yonelik
finansal basarisizlik riski belirlenmeye calisilmistir. 62 adet finansal agidan sorunlu
banka ve 62 adet finansal agidan saglikli banka secilerek, bankalarin bulunduklar
bolgelere, Merkez Bankasi’na iiyeliklerine, bulundurduklari mevduatlarina ve sube
sayilarina gore karsilastirma gergeklestirilmistir. Kullanilan oranlar soyledir (Sinkey,
1975: 8-24): Kasa/Toplam varliklar, ABD hazine tahvil geliri/Toplam varliklar, Diger
devlet tahvilleri/Toplam varliklar, Toplam sermaye hesaplari/Riskli varliklar,
Sermaye/Toplam varliklar, Sermaye/Riskli varliklar, Krediler/Sermaye oranlari,

Faizler/Toplam faaliyet kar1, Net kar/Sermaye, Net kar/Toplam varliklar.

Calisma sonucunda elde edilen bulgular; bankalarin grup ortalamalarinda
anlamli sonuclar elde edilmistir. Kullanilan oranlarin yararli oldugu belirlenmistir.
Sermaye — riskli varliklar rasyosu oldukca yiiksek F istatistigine sahiptir. 1970-1971
donemine ait verimlilik oranlar agisindan grup ortalamalar arasinda anlamli farklilik

bulunmaktadir (Yaman, 2020: 76-77).

1.5.2. Cok Degiskenli Finansal Basarisizlik Modelleri

Cok degiskenli analiz yontemleri, tek degiskenli yontemlerin eksikliklerini
tamamlamak amaciyla olusturulmustur. Cok boyutlu analiz istatistiksel yontemleri
kullanmaktadir ve c¢ok fazla degisken iceren verilerin analizini kolayca
gerceklestirmektedir. Cok degiskenli modellerin daha dogru ve tutarli olmasindan
dolay1 ¢ok daha giivenilir bulunmaktadir (Aktas, Doganay, Yildiz 2003: 5; Khalid,
2020: 22-23). Cok degiskenli analiz yontemlerinin gereklilikleri; model yapisinin
belirlenmesi, degiskenlerin belirlenmesi ve degisken katsayilarinin belirlenmesidir

(Yildirim, 2006: 64). Cok degiskenli modeller basligi altinda agiklanacak olan



31

modeller Tamari (1966), Altman (1968-1983-1993), Meyer ve Pifer (1970), Deakin
(1972), Edmister (1972), Springate (1978), Ohlson (1980), Fulmer (1984), Zmijewski
(1984) ve Ca (1987) modelleridir. S6z konusu modeller basliklar halinde

agiklanmaktadir.

1.5.2.1. Tamari (1966) Modeli

Tek degiskenli analizlerin yerine ilk ¢ok degiskenli yontemi kullanan Tamari
1966 yilinda bir calisma gerceklestirmistir. Isletmelerin finansal basarisizlik risklerini
cok fazla degiskenle ve katsayiyla belirlenmesinin daha iyi olacagini savunmaktadir.
Calismada 6rneklem olarak 1950 ile 1960 yillarinda aktif olarak faaliyette olan on alt1
finansal agidan basarili olmayan ve on iki finansal agidan basarili isletme 6rneklem
olarak belirlenmistir. Tamari modelinin oranlar1 ve puanlar su sekilde yer almaktadir
(Tamari, 1966: 19): Oz kaynaklar/Toplam yiikiimliiliikler (25 puan), Net gelir/Net
satislar (25 puan), Dénen varhiklar/Kisa vadeli yiikiimliiliikler (20 puan), Uretim
degeri/Stoklar (10 puan), Satislar/Kisa vadeli alacaklar (10 puan), Uretim degeri/Net

calisma sermayesi (10 puan).

S6z konusu modelde igletmelerin yiliksek puan almasi isletmelerin finansal
acidan saglikli oldugu gostermektedir. Finansal agidan en saglikli isletmenin 100
puana sahip oldugu diisiiniilmektedir. Modelde 6z kaynaklar / toplam ytikiimliiliikler,
net gelir / net satiglar ve donen varliklar / kisa vadeli ylikiimliiliikkler oranlarinin
puanlarinin daha yiiksek olmasi igletmelerin finansal basarisizlik risk tahmininde daha

basarili oldugu diisiiniilmesidir (Tamari, 1966: 19).

Bu modele gore yapilan analiz sonuglarma gore, 30 puandan az alan
isletmelerin %50'si iflas etmisken, 30 puandan fazla alan isletmelerin sadece %3 iflas
etmistir. Tamari modelinde kullanilan katsayilarin istatistiksel analize dayanmamasi
ve bu katsayilarin nesnel bir dayanaginin olmamasi, bu modelle ilgili yapilan elestiriler

arasinda yer almaktadir.
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1.5.2.2. Altman (1968-1983-1993) Modelleri

Altman modeli New York Universitesinde akademisyen olan Edward Altman
tarafindan 1968 yilinda olusturulmustur. Model ¢ok degiskenli diskriminant analizine
dayanmakta ve isletmelerin finansal basarisizlik riski tahmin etmede kullanilmaktadir
(Kruchynenco, 2011: 58-59). Calismasinda varliklar1 bir milyon USD’nin iizerinde
olan otuz li¢ finansal agidan saglikli imalat isletmesi ile otuz ii¢ finansal agidan saglikli
olmayan imalar isletmesi karsilastirilmistir. Altman modelinde yirmi iki finansal orani
gruplandirmistir. Arastirmas1 kapsaminda, varlik degeri 1,000,000'den fazla olan
imalat sanayisinde faaliyet gosteren 33 saglikli ve 33 finansal sikintili firma
kargilastirilmistir. Altman, 22 finansal orani kullanarak bu firmalar karlilik, likidite,
bor¢lanma, 6deme giicii ve faaliyet gibi gruplara ayirmistir (Outecheva, 2007: 90-91).
Belirlenen katsayilar ile hesaplanan finansal oranlar ¢arpilarak ve modelde elde edilen
degerler yerlerine konuldugunda Z degeri elde edilmektedir. Altman Z modeline

iligkin denklem ve degiskenler soyledir (Altman, 1968: 591-594):

Z=10.012*X"]+[0.014*X2] + [0.033*X3] + [0.006*X*] + [0.999*X"]
[X'] Net Calisma Sermayesi / Varliklar

[X?] Dagitilmamis Karlar/ Varliklar

[X3] Faiz ve Vergi Oncesi Kar(FVOK)/ Varliklar

[X*] Piyasa Degeri/ Yikiimliiliikler

[X®] Satislar/Varliklar

> [X'] Net calisma sermayesi / Varliklar: Isletmelerin biiyiikliikleri ile
likitleri arasindaki iliskiyi gostermektedir.

> [X2] Dagitilmamis karlar / Varliklar: Isletmelerin gelir yaratma
becerilerini ortaya koymaktadir.

» [X®] Faiz ve vergi oncesi kar / Varliklar: isletmelerin karliliklarini
gostermektedir.

> [X*] Piyasa degeri / Yiikiimliiliikler: Isletmelerin degerini
gostermektedir.

> [X®] Satislar/ Varliklar: isletmelerin devir hizin1 ortaya koymaktadar.
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Altman modeline gore denklemin sol kismi isletmenin hayatta kalabilme
gostergesi  olarak degerlendirilen Z degeri isletmelerin  yiikiimliliiklerini
karsilayabilme gii¢lerine gore siniflandirilmaktadir. Finansal basarisizlik risk kriterleri

sOyledir (Altman, 1968: 609):

» Zpuani >2.99 ise isletme basarili,
» Z puanm 1.81 ve 2.99 arasi ise isletme gri bolgede ve hakkinda yorum
yapilamamakta,

» Zpuani < 1.81 ise isletme basarisiz olarak degerlendirilmektedir

Altman modeline gore isletmelerin finansal basarisizlik risk tahminleri bir y1l
oncesinden %94, iki yil dncesinden %72, ii¢ y1l dncesinden %48, dort yil dncesinden
%29 ve bes y1l dncesinden %30 tahmin Ongoriisii oldugu belirlenmistir (Altman ve

Hotchkiss, 2006, s: 244).

Altman Z modeli, ornekleminde kiiciik Olgekli isletmelerin kullanilmast,
yalnizca imalat sektoriine yonelik olmasi, muhasebesel diizenlemeler yapilmasi ve
daha iyi analizlerin gelistirilmesi nedeniyle gelistirilmistir. Bu kapsamda Altman Z’
ve Altman Z” modelleri gelistirilmistir. Altman Z’ modelinin denklemi ve degiskenleri

soyledir (Ozdemir, 2014: 152):
7> = [0.717%X'] + [0.847%X2] + [3.107*X] + [0.420%X*] + [0.998*X"]

[X'] Calisma Sermayesi/ Varliklar

[X?] Dagitilmamis Karlar /Varliklar

[X3] Faiz ve Vergi Oncesi Kar(FVOK)/ Varliklar
[X*] Ozkaynaklar/ Yiikiimliiliikler

[X®] Satig/ Varliklar

vV V V V V

1983 yilinda gergeklestirilen bu ¢alismada “piyasa degeri / toplam
yiikiimliiliiklerin defter degeri” degiskeni borsada islem gormedigi i¢cin hesaplanmasi
olduk¢a zor bulunmustur, bu nedenle degisken “6z kaynagin defter degeri /toplam
yiikiimliiliiklerin defter degeri” olarak diizenlenmistir. Altman Z’ modelinin finansal

basarisizlik risk kriterleri sdyledir (Altman, 1983: 15; Ozdemir, 2014: 152):

» Zpuani >2.99 ise isletme basarili,



34

» Z puani 1.23 ve 2.99 arasi ise isletme gri bolgede ve hakkinda yorum
yapilamamakta,

» Zpuan < 1.23 ise isletme basarisiz olarak degerlendirilmektedir.

Olusturulan Altman Z’ modeli sonrasinda gelisen analiz yontemleri ve tilkeler
arasinda degisiklik gOsteren oranlar sonucu modele Altman tarafindan yenileme
getirilmistir. S6z konusu model borsada igletm goren isletmelerin kullanabilecegi gibi
borsada islem gormeyen isletmelerin de kullanabilecegi belirtilmistir. S6z konusu
model Altman Z” modeli olarak ifade edilmistir. S6z konusu model ve degisken

sOyledir (Aksoy ve Yal¢ier, 2013: 211):
77 =[6.56%X"] + [3.26*X?] + [6.72*X3] + [1.05*X*]

[X'] Calisma Sermayesi/ Varliklar

[X?] Dagitilmamis Karlar /Varliklar

[X3] Faiz ve Vergi Oncesi Kar(FVOK)/ Varliklar
[X4] Ozkaynaklar/ Yiikiimliiliikler

YV V VYV V

Revize edilen Z” modelinin skor araliklari da degismistir ve su sekilde

sunulmaktadir (Arslan, 2016: 118-119):

» Zpuani > 2.6 ise isletme basarili,
» Z puani 1.1 ve 2.6 arasi ise isletme gri bolgede ve hakkinda yorum
yapilamamakta,

» Zpuan < 1.1 ise isletme basarisiz olarak degerlendirilmektedir.

Altman Z modelleri alan yazinda ve c¢aligsmalarda ¢ok sik kullanilan ve
giivenirlik oran1 oldukga yiiksek olan bir analiz yontemidir. Bu kapsam giiniimiizde

bircok isletme sdz konusu yontemi kullanmaktadir (Ozdemir, 2014: 152).

1.5.2.3. Meyer ve Pifer (1970) Modeli

Meyer ile Pifer 1970 senesinde yaptiklari calismada, finansal basarisizlik risk
degerini ortaya koyan degiskenleri dogrusal regresyon yontemi ile belirlemislerdir.
Calismanin 6rneklemini 1948-1965 yillarinda Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD)
yer alan bankalardan olusmaktadir. S6z konusu elli bes bankanin ayin sehirde olmalari,

bliytikliiklerinin benzer olmasi ve alt1 y1l dncesine kadar verilerinin olmasi dikkate
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alimmistir. Analiz sonucu elde dilen bilgilere goére model bankalarin finansal
basarisizlik risklerini dnceden bir ya da iki yil 6ncesine kadar %80 dogru tahmin
edildigi belirlenmistir. Meyer ve Pifer modelinde yer alan degiskenler soyledir (Meyer
ve Pifer, 1970: 853: Yaman, 2020: 82-83):

Tablo 1: Meyer ve Pifer Modelinde Kullanilan Degiskenler

Birinci Degiskenler (Original Sample)

Ikinci Degiskenler (Holdout Sample)

X1 Nakit ve benzerleri/toplam varliklar

(t=-1)

DOE*+igtirakler/toplam sermaye

X2 Vadeli mevduat faiz oran1 degisim
katsayisi

Siire/vadesiz mevduat orani (t= -3)

X3 Siire/vadesiz mevduat rasyosu(t= -2)

Vadeli mevduat faiz oran1 degisim
katsayist

X4 Faaliyet geliri/faaliyet gideri (t=-1)

Faaliyet gelirleri/faaliyet gideri (t= -2)

X5 Tiiketici kredilerindeki | Konut kredileri/krediler (t=-2)
bliylime/varliklar

X6 Nakit ve benzerlerindeki | Siire/vadesiz mevduat orani (t= -2)
biiylime/varliklar

X7 Kredi degisim katsayisi

Kredilerde biiylime

X8 Konut kredileri/krediler (t=-1)

Borglarin geri donme rasyosu (t= -2)

X9 Duran varliklar/varliklar (t= -2)

Stipheli alacak/varliklar (t=-2)

X10 Faaliyet kari/varliklar (t=-2)

Menkul degerler net faiz oranindaki

bliylime
*DOE: Yoneticiler, memurlar ve ¢alisanlarin borg¢luluk diizeylerindeki biiyiime
Kaynak: Meyer ve Pifer, 1970: 860-863: Yaman, 2020: 82-83.

1.5.2.4. Deakin (1972) Modeli

Deakin modeli 1972 yilinda gelistirilmistir. Beaver modeli ve Altman
modellerine benzer bir model olusturulmustur. Modelin olusumunda tek boyutlu
analizlerin avantajlarin1 ve c¢oklu diskriminant analizlerinin (CDA) dogru
gruplandirma avantajin1 birlestirerek finansal basarisizlik riskini tahmin etmek
istenmistir. 1964 ile 1970 yillarinda bulunan otuz ikiser finansal olarak basarili ve
finansal olarak basarisiz isletme mukayese edilmistir. Isletmeler secilirken,
isletmelerin biiyiikliiklerinin, veri ddnemlerinin aym1 olmasmna dikkat edilmistir

(Deakin, 1976: 167-179).

Deakin modeli ii¢ asamadan olusmaktadir. Ilk asama olarak Beaver ydntemini

kullanarak finansal basarisizlik riskini bes y1l oncesinden ongormeye calismistir ve
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uygulama basarihidir. ikinci asamada isletmelerin &nceki yil verilerinin diskriminant
fonksiyonu belirlemistir. Caligma sonucuna gore finansal riskten 6nceki y1l %97, takip
eden yillar sirasiyla %95, %95, %80 ve %75 dogruluk pay1 oldugu tespit edilmistir.
Calismada en basarili degiskenin nakit akis/toplam bor¢ orani oldugu goriilmektedir

(Deakin, 1972: 166).

1.5.2.5. Edmister (1972) Modeli

Robert O. Edmister tarafindan 1972 yilinda gergeklestirilen ¢calismada birkag
farkli analiz yontemi kullanilabilecegi bir model gelistirilmistir. Amerika Birlesik
Devletleri’'nde 1954 ile 1969 yillarinda faaliyette olan isletmeler 6rneklem olarak
belirlenmistir. Ornekleme konu alan isletmeler “Small Business Administration (SBA-
Kiiciik Isletme Idaresi)” ile “Robert Morris Associates (RMA)’ten elde edilmistir.
Analiz kirk iki finansal agidan sagliksiz isletme ile bes yiiz altmis iki finansal agidan
basarili isletme on dokuz oran yardimiyla gerceklestirilmistir. Analizde kullanilan

denklem ve oranlar soyledir (Edmister, 1972: 1480-1481):
Z=0.951—-0.423X"'—0.282X2 — 0.482X3 + 0.277X* — 0.452X° — 0.352X° — 0.924X”

*Denklemde rasyolardan birisi 0,05 degerinden diisiikse degisken bir, diisiik

degilse sifir olarak belirlenmistir.

Degiskenler soyledir: [X'] Nakit akig/Kisa vadeli yiikiimliiliikler, [X?Z]
Ozkaynak/Satis, [X?] (Calisma sermayesi/Satis) /ayn1 oranin RMA degeri, [X*] (Kisa
vadeli bor¢lar/Oz kaynak)/ ayn1 oranin SBA degeri, [X°] (Stoklar/Satislar)/ ayn1 oranin
RMA degeri, [X¢] Cari oran/ ayni oranin RMA degeri, [X"] (Bor¢larin likidite orani/
ayni oranin RMA degeri

Analiz sonucunun agiklama giicii (R2) %74 oldugu saptanmistir. Edmister
modeline gore hesaplanan deger 0.520°nin altinda ise isletmelerin iflas riski gosterdigi;
0.520’nin iizerinde ise isletmelerin iflas riski gostermedigi ifade edilmektedir

(Edmister, 1972: 1488).
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1.5.2.6. Springate (1978) Modeli

Springate modeli, 1978 yilinda Gordon L.V. Springate’in gelistirdigi model
olarak literatiire girmistir. Bu model, Coklu Diskriminant Analizi (MDA) kullanilarak
olusturulmustur ve finansal basarisizlik risk durumunu belirlemek i¢in tasarlanmistir.
Springate Modeli, literatiirde yaygin olarak kullanilan on dokuz finansal oran
secilmistir. Analizde imalat sektoriinde yirmi finansal agidan saglikli ve yirmi finansal
acidan sagliksiz isletme kullanilmistir ve finansal basarisizlik risk durumunu dogru
ongorme pay1 %92.5 olarak belirlenmistir. Modelin denklemi ve degigkenleri sdyledir

(Husein ve Pambekti, 2014: 408):
S =[1.03*X'] + [3.07*X?] + [0.66*X?] + [0.4*X*]

» [X'] Net Calisma Sermayesi/ Varliklar

> [X?] Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) Varliklar

> [X?] Vergi Oncesi Kar (VOKY Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
» [X*] Satis/ Varliklar

S degerinin finansal basarisizlik risk kriteleri sdyledir:

» S>0,862 ise isletme basarili,

» S<0,862 ise isletme basarisiz olarak degerlendirilmektedir.

1.5.2.7. Ohlson (1980) Modeli

James A. Ohlson tarafindan 1980 yilinda gerceklestirilen calisma cok
degiskenli analiz yontemlerinden birisidir. Calismada 6rneklem olarak finansal agidan
saglikli olmayan yiiz bes adet isletme ve iki bin elli sekiz adet finansal agidan saglikl
isletme belirlenmistir. Lojistik regresyon analizinin kullanildig1 ¢alismada isletmelerin
finansal basarisizliktan bir y1l Oncesine kadar goriilebilen belirleyiciler olarak
isletmelerin biiylikliigii, finansal durumlari, finansal performanslar1 ve likiditelerinin

oldugu saptanmigtir (Ohlson 1980: 2-6).

Ohlson modelinde finansal basarisizlig1 tahmin etmede dokuz finansal oran
kullanilarak bir denklem olusturulmustur. S6z konusu denklem ve degiskenler soyledir

(Ohlson 1980: 118):
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Z = -1.32 - [0.407*X'] + [6.03*X?] - [1.43*X?] + [0.0757*X*] - [2.37*X7] -
[1.83*X¢] + [0.285%X"] - [1.72*X?] - [0.521*X°]

» [X'] Toplam Varliklar(Log)

[X?] Toplam Yiikiimliiliikkler / Varliklar

[X3] Calisma Sermayesi/ Varliklar

[X*] Kisa Vadeli Yiikiimliikler/Doénen Varliklar

[X®] Yiiktimliiliikkler Varliklardan biiyiikse 1, aksi durumda 0
[X®] Net Kar/ Varliklar

[X"] Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit Akis1/Varliklar

[X®] Son iki yilda Kar eksi degerde 1, aksi durumda O

> [X°] [NL - NIu] /[INL| + [NIu]

YV V.V V V V VY

*NI= Net Kar

e O-score

1+ Eﬂ—swre

Denklemde yer alan degiskenler sonucu elde edilen O skor degerine,
yukaridaki model araciligi ile lojistik regresyon uygulanmaktadir. Ulasilan sonug
0,50’nin lizerindeyse isletme finansal agidan sagliksiz, s6z konusu degerin altinda ise
isletme finansal acidan saglikli oldugu ifade edilmektedir. Ohlson modelini diger
modellerden ayiran en 6nemli 6zellik analize dahil edilen finansal agidan saglikli ve

sagliksiz igletmelerin esit sayida olmamasidir (Ocek, 2018: 21).

1.5.2.8. Fulmer (1984) Modeli

Fulmer modeli, J. G. Fulmer, J. E. Moon, T. A. Gavin ve M. Erwin tarafindan
1984 yilinda gelistirilmistir. Diskriminant analizine dayanarak gerceklestirilen model
otuz finansal olarak basarili ve otuz finansal olarak basarisiz olan isletmeler 6rneklem
olarak belirlenmistir. Isletmelerin finansal basarisizlik riskini 6ngdérmede %81
oraninda basarili olan modelde dokuz oran kullanilmaktadir. Modeldeki denklem ve

degiskenler soyledir (Sevil, Basar ve Coskun, 2013: 192):
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H =[5.528*X'] + [0.212*%X?] + [0.073*X?] + [1.270*X*] — [0.120%X5] +
[2.335%X¢] + [0.575%X7] + [1.083 *X*] + [0.894 X°] — 6.075

[X'] Dagitilmamis Kar/Varliklar

[X?] Satig/ Varliklar

[X?] Vergi Oncesi Kar(VOK)/ Oz Kaynaklar

[X#] Nakit/ Yikiimliliikler

[X®] Yikiimliiliikler / Varliklar

[X®] Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler/ Varliklar

[X"] Maddi Varliklar (Log)

[X®] Net Calisma Sermayesi/ Yiikiimlilikler

[X°] Log Faiz ve Vergi Oncesi Kar(FVOK)- (log)/Faizler

YV V.V V V V VYV V

A\

Model isletmelerin finansal basarisizlik risklerini dngérmede %81 basarili
bulunmustur. Elde edilen H degeri 0’dan biiyiik ise isletmelerin basarili oldugu ve
0’dan kiiclik ise isletmelerin basarisiz oldugu ifade edilmektedir (Fulmer ve

arkadaslari, 1984: 17).

1.5.2.9. Ca Modeli

Kanada modeli Jean Legault tarafindan 1987 yilinda gelistirilmistir. Calismada
orneklemi satiglart 1-20 milyon dolar arasinda olan yiiz yetmis ii¢ liretim firmasi
olusturmaktadir. Analizde otuz oran kullanilmistir. Analizde olusturulan modelin
isletmelerin finansal basarisizlik riskini ongormede %83 oraninda basarili oldugu
belirlenmistir. Ca modeli sonucunda elde dilen deger -0.3’ten kiiciik ise isletmelerin
finansal basarisizlik riskinin yliksek oldugu ifade edilmektedir (Aydin ve arkadaslari,
2014: 503):

Ca =4.5913 {Ortaklarin Yatirimlari[a]/Varliklar[a]} + 4.5080 (Faaliyetlerden
Olagan Kar/Zarar[u] + Finansman Giderleri[u]/Toplam Varliklar[a]) + 0.3936
(Satislar[]/Varliklar[]) — 2.76716

*Bir y1l dncesinin verileri (1)

*1ki y1l dncesinin verileri () ile gdsterilmektedir.
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1.5.2.10. Zmijewski (1984) Modeli

Zmijewski J-Skor modeli 1984 senesinde gelistirilmistir. Analizde finansal
acidan basarisiz olarak siniflandirilan isletmeler iflas basvurusu yapan isletmelerden
olusmaktadir. Probit modelinin kullanildig1 ¢alismada sekiz yiiz adet finansal agidan
saglikli olan ve kirk adet finansal agidan saglikli olmayan isletme O6rneklem olarak
belirlenmistir. Modelin giivenirligi %99 olarak belirlenmistir (Bayramova, 2020: 42).
S6z konusu modelin denklemi, degiskenleri ve finansal basarisizlik kriterleri sdyledir
(Avenhuis, 2013: 17): [X'] =Net karlar/Aktif toplami, [X?] = Toplam
yiikiimliiliikler/Aktif toplami, [ X?] = Donen varliklar/Kisa vadeli ylikiimliiliikleri ifade

etmektedir.
J=-4.3-4.5X'+5.7X?+0.004X>
J degerlerinin finansal basarisizlik kriterleri;

> J <0; isletme basaril1 olarak,

> J > 0; isletme basarisiz olarak ifade edilmektedir.

1.6. Covid-19 Salgim

31 Mart 2019°da, Cin’in Hubei eyaletinin Wuhan sehrinde ortaya ¢ikan zatiirre
tanil1 vakalar, baslangigta coziilemeyen bir saglik sorununa isaret etmis, daha
sonrasinda 5 Ocak 2020'de insanlarda daha dnce goriilmeyen bir koronaviriis tespit
edilmistir. Baslangicta nCoV (koronaviriis) olarak adlandirilan hastalik, daha sonra
Covid-19 ismini almistir. Bu yeni viriisiin ortaya ¢ikisindan ii¢ ay sonra, diinya
genelinde yayilmaya baslamis ve 11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saglik Orgiitii (DSO)
tarafindan pandemi olarak ilan edilmistir. Ulkemizde de DSO'niin pandemi ilan ettigi
11 Mart 2020 tarihinde ilk Covid-19 vakasi tespit edilmistir (Budak ve Korkmaz,
2020: 62-63).

Tiirkiye Cumhuriyeti Saglik Bakanliginca Covid-19 verilerinin giinliik olarak
sunuldugu internet sayfalarma gore, Tiirkiye ilk Covid-19 vakasi 11 Mart 2020
tarihinde belirlenmistir. Ayn1 dénemde Diinya Saglik Orgiitii (DSO), 11 Mart 2020
tarihinde diinya genelinde pandemi ilan etmistir. Ulkemizdeki ilk vaka, yurt dist
temasl1 bir bireyde goriilmiistiir. Vakanin tespitiyle birlikte hem vaka kendisi hem de

temasli oldugu diisiiniilen bireyler, karantina altina alimmistir. Tiirkiye genelinde
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vakalarin tespiti ve tedavi siirecleri, bulunduklar1 yerin "1l Saglik Miidiirliigii Bulasici
Hastaliklar Birimi" koordinasyonuyla yliriitiilmektedir. Covid-19 hastaliginda siipheli
goriilen vakalar, "Halk Sagligi Yonetim Sistemi"ne U07.3 ICD tani koduyla
kaydedilmekte ve vakanin tespit edilmesi i¢in numune alimi ve tetkik talepleri
yapilmaktadir. Kesin veya temasl goriilen olas1 vakalar, durumlarina gore evde veya
hastanede tedavi gormekte ve aymi zamanda izole edilmektedir. Covid-19'un ilk
donemlerinde, Tiirkiye Cumhuriyeti Saglik Bakanligi'na bagl olarak Koronaviriis
Bilim Kurulu ve Operasyon Merkezi kurulmustur. Hastalia dair bilgilerin toplanmasi
ve incelenmesi amaciyla Covid-19 Rehberi olusturulmus ve bu rehber, hastaligin
seyrine gore siirekli gilincellenmektedir. Rehberin son giincellenme tarihi Mart
2022'dir ve Agustos 2022 itibariyle giincelleme ¢aligmalar1 devam etmektedir (Halk
Saglig1 Genel Miidiirliigii, 2020).

Covid-19 salgini, kiiresel capta biiyiik bir etki birakarak turizm endiistrisini
derinden sarsmis ve bu sektorde faaliyet gosteren tiim paydaslarin normal isleyisini
durdurmugstur. Turizm endiistrisi, 6zellikle insan odakli bir yapiya sahip oldugu igin,
bu salgindan etkilenmemek neredeyse imkansizdir. Turizm faaliyetlerine katilan
bireyler i¢in glivenlik ve saglik faktorleri biiylik 6nem tasir. Giivenlik 6nlemlerinin
alinmadigy, sosyal ve fiziksel mesafelerin goz ardi edildigi, hijyen kurallarinin thmal
edildigi bir turistik ortamda hem yerli hem de yabanci ziyaretcilerin turizm
etkinliklerine katilma istegi oldukca azalacaktir (Akyol, 2020: 113). Covid-19 salgini,
diinya genelinde konaklama sektoriinii onemli Ol¢iide etkileyen bir krize neden
olmustur. Salgin, seyahat kisitlamalari, karantina uygulamalar1 ve saglik onlemleri
gibi ¢esitli tedbirlerin alinmasina yol acarak konaklama isletmelerinin faaliyetlerini
biiylik 6l¢iide sinirlamistir. Oteller, tatil kdyleri, pansiyonlar ve benzeri konaklama
tesisleri, miisteri giivenligini saglama amaciyla yeni hijyen standartlarina uymak
zorunda kalmis, sosyal mesafe kurallarina riayet etmek ve hijyen protokollerini
giiclendirmek konusunda cesitli dnlemler almistir. Ayrica, seyahat endiistrisindeki
belirsizlik ve potansiyel riskler nedeniyle bir¢ok kisi planladiklar1 seyahatleri ertelemis
veya iptal etmistir. Bu durum, konaklama isletmeleri lizerinde talep diisiisiine ve gelir
kaybina yol agarak sektordeki ekonomik zorluklar1 artirmistir. Covid-19, konaklama

sektoriinii sadece operasyonel acidan degil, ayn1 zamanda pazarlama stratejileri,
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miisteri iligkileri ve gelecekteki planlamalar agisindan da kokli bir degisimle

yilizlesmeye zorlamistir.

1.7. Alan Yazin

Turizm isletmelerinin finansal basarisizlik riskine iligskin alan yazin, bu alanda
yapilan aragtirmalarin ve ¢aligmalarin bir birikimini temsil etmektedir. Finansal riskin
onceden belirlenmesi, Olgiilmesi ve yonetilmesi iizerine yapilan c¢aligsmalar,
isletmelerin mali durumlarini iyilestirme, karliliklarin1 artirma ve kriz donemlerinde
ayakta kalabilmeleri i¢in stratejik kararlar alabilmelerini saglamaktadir. Alan yazin,
turizm isletmelerinin finansal basarisizlik riskine etki eden faktorleri, risk analizi ve
degerlendirme yontemlerini igermektedir. Ayni1 zamanda, finansal basarisizlik riskini
azaltmak icin turizm isletmelerinin benimseyebilecegi 6nlemleri ve en iyi uygulama

orneklerini de ele almaktadir.

Calismanin bu kisminda, turizm isletmelerinin finansal basarisizlik riskini
anlamak ve ele almak amaciyla mevcut alan yazin1 derlemeyi ve bir sentez sunmay1
hedeflemektedir. Alan yazindaki 6nemli bulgulari ve tartismalar1 6zetleyerek, turizm
ve konaklama isletmelerinin finansal risklerini belirleme konusunda bilimsel bir temel
sunmay1 amaglamaktadir. Ayrica, gelecekteki arastirmalar icin bir temel olusturarak
turizm isletmelerinin finansal basarisizlik riskine dair daha fazla bakis agisi
gelistirmeyi hedeflemektedir. Alan yazinda ilgili makaleler tarih siralamasina gore

sunulmaktadir.

Beaver 1966 yilinda isletmelerin finansal basarisizligini 6ngérmek amaciyla
analiz gergeklestirmistir. Orneklem olarak 158 isletme analize dahil edilmis ve 1954
ile 1954 yillarma iliskin veriler kullanilmistir. Orneklemde 79 finansal olarak basarili
ve 79 finansal olarak basarisiz isletme yer almaktadir. Analiz sonucunda igletmelerin

finansal basarisizliklarini bes y1l 6ncesinden dogru tahminledigi belirlenmistir.

Altman 1968 yilinda isletmelerin finansal basarisizligini ilk defa ¢ok degiskenli
analiz yontemi kullanarak tahmin etmeye ¢aligmistir. Orneklem olarak 33 finansal
acidan basarili ve 33 finansal agidan basarisiz igletmenin 1946 ve 1965 yillarina iliskin
finansal  verileri  kullanilmistir.  Analiz  sonucunda isletmelerin  finansal

basarisizliklarini olusturulan modelin %94 tahmin ettigini tespit etmislerdir.
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Meyer ve Pifer 1970 yilinda igletmelerin finansal basarisizliklarini belirlemek
i¢in bankacilik sektoriine yonelik bir model olusturmuslardir. Orneklem olarak 39
finansal agidan saglikli banka ile 39 finansal agidan sagliksiz bankanin 1948-1965
yillarina iligkin verileri kullanilmistir.  Analiz sonucunda bankalarin finansal
basarisizliklarint  bir-iki yi1l Oncesinden %80 oraniyla dogru tahmin ettigi

belirlenmistir.

Weibel 1973 yilinda bankalarin finansal basarisizlik risk degerlerini tahmin
etmek i¢in ¢alismalar gergeklestirmistir. Orneklem olarak 36 finansal agidan saglikli
ve 36 finansal acidan saglikli olmayan isletme segilmistir. Analiz sonucunda
degiskenlerin iflas tahminlemesinde basarili oldugu ancak analizin detaylar1 anlatildig:

calismaya ulasilamadigindan kesin sonuglar elde edilememistir.

Blum 1974 yilinda isletmelerin finansal basarisizlik risk durumlarin1 6nceden
tahmin edebilmek i¢in bir model gelistirmistir. S6z konusu analizde diskriminant
analiz yontemi kullanilmistir. Orneklem olarak 115°ser finansal agidan basarili ve
basarisiz isletmenin 1954 ile 1968 yillarma iliskin verileri belirlemislerdir.
Isletmelerin finansal acidan basarisiz sayilmalari isletmelerin yiiksek diizeyde
bor¢lanmasina baglidir. Olusturulan modelin isletmelerin  finansal agidan
basarisizliklarini 1 y1l 6ncesinden %93) 2 yil 6ncesinden %80 ve 3 y1l 6ncesinden %70

tahminlemede basarili bulunmustur.

Springate 1978 yilinda isletmelerin finansal basarisizlik riskini belirleyebilmek
i¢in cok degiskenli analiz gerceklestirilmistir. Imalat firmalarinin 6rneklem olarak
secildigi calismada olusturulan modelin doru tahmin etme paymin %88 oldugu

belirlenmistir.

Ohlson 1980 yilinda finansal basarisizligi tahmin etmek i¢in bir model
gelistirmistir. Orneklem olarak segilen 105 finansal acidan sagliksiz isletme ile 2085
finansal acidan saglikli isletmenin 1970-1976 yillarina iliskin verileri kullanilmastir.
CDA (Coklu Diskriminant Analizi) yonteminin kullanildigr ¢alismanin finansal

basarisizlik riskini bes y1l dncesinden tahmin edebildigi belirlenmistir.

Fulmer 1984 yilinda ¢ok degiskenli diskriminant analizin kullanildigr model

gelistirmistir. Orneklemde 30 saglikli isletme ile 30 sagliksiz isletme yer almaktadir.
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Modelin igletmelerin finansal basarisizligin1 6nceden dogru belirleme payinin %81

oldugu belirlenmistir.

Gentry ve arkadaslar1 1985 yilinda finansal basarisizligin etmenlerini
incelemislerdir. Analizde 6rneklem olarak 1970 ile 1981 yillarina iligkin otuz {i¢
finansal acidan saglikli ve otuz ii¢ finansal agidan sagliksiz isletme belirlenmistir.

Analiz sonucunda nakit akis oranlariin tahmin giiciiniin az oldugu saptanmastir.

Legault 1987 yilinda Ca modeliyle analiz gergeklestirmistir. Orneklemde 173
isletmenin finansal verileri kullanilmistir. Isletmelerin finansal basarisizigini dogru

ongdrme payinin %83 oldugu saptanmustir.

Gilbert ve arkadaglart 1990 yilinda gergeklestirilen ¢aligmada 6rneklem olarak
iki farkli grup kullamilmistir. Ilk grup icin finansal agidan basarisiz olarak
nitelendirilen 26 isletme ve finansal agidan saglikli 96 isletme Orneklem olarak
belirlenmistir. Ikinci grup igin 26 finansal agidan sagliksiz isletme ve 96 saglikli
isletme belirlenmistir. Ik 6rneklem igin isletmelerin finansal basarisizligini 6nceden
%90,8 oraninda dogru tahminledigi ve ikinci 6rneklem igin %78,3 dogru tahmin

giicliniin oldugu belirlenmistir.

Aktas 1993 yilinda gergeklestirdigi calismada isletmelerin finansal basarisizlik
riskini dngdrmeye ¢alismistir. Orneklemde 25 finansal agidan sagliksiz ile 35 finansal
acidan saglikli isletme yer almaktadir. Analizlerde dogrusal, kuadratik diskriminant
analizi, 0-1 dogrusal coklu regresyon yoOntemi, probit ve logit analizlerinden
faydalanilmaktadir. Analiz sonucu isletmelerin finansal basarisizlik riskini en iyi

probit ve logit modellerinin tahmin ettigi saptanmustir.

Foreman 2003 yilinda isletmeler icin finansal basarisizlik risk tahmini
yapilmistir. Calismada isletmelerin 1999 yili ile 2001 yillarina iliskin veriler analize
dahil edilmistir. Calismadaki model olusturulurken lojistik regresyon yontemi
kullanilmistir. S6z konusu modele gore isletmelerin finansal basarisizlik risk tahmini
iflas eden isletmelerde %86 oraniyla saglikli isletmelerde %97 oramiyla dogru

tahminlemistir.

Benli 2005 yilinda gerceklestirdigi analizde bankalarin finansal basarisizligini

tahmin etmeyi amaclamigtir. Bankalarin (38 adet) 1997-2001 yillarina iligkin finansal
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verileri lojistik regresyon yardimiyla analize tabi tutulmustur. Analiz sonucunda yapay
sinir ag1 modelinin finansal basarisizligi 6n gérmede %82,4, lojistik regresyon

modelinin ise %76,5 dogrulugu belirlenmistir.

Ahmad ve arkadaslart 2010 yilinda isletmelerin finansal basarisizlik risk
diizeylerini incelemislerdir. Analiz i¢in secilen 6rneklem olarak dort bin alt1 yiiz yedi
finansal acidan saglikli ve iki bin iki yiiz altmis finansal agidan sagliksiz isletme
secilmistir. Analizde lojistik regresyon analizi kullanilmistir ve elde edilen sonuglara
gore nakit akis oranlarinin finansal basarisizligi 6ngdérmede oldukga basarili oldugu

belirlenmistir.

Shahwan 2015 yilinda halka acik 86 isletmenin analizini gerceklestirilmistir.
Calismanin amaci igletmelerin kurumsal yonetimin finansal basarisizlik tizerindeki
etkisini incelemektir. Finansal basarisizlik riski Altman Z modeli ile belirlenmistir.
Analiz sonucunda isletmelerin kurumsal yonetimlerinin zayif oldugu belirlenmistir.
Kurumsal yonetimle finansal basarisizlik arasinda negatif yonlii bir iligki

belirlenmistir.

Almamy ve arkadaglari, Birlesik Krallik’ta 2016 yilinda bir c¢alisma
gerceklestirmislerdir. Orneklem olarak 2000 ile 2013 yilinda Altman Z modelini
kullanarak analiz yapmislardir. Analizde Altman Z modeline iliskin sonuglarda
finansal basarisizligi tahminlemede saglikli bulunmasimin yani sira nakit akis

degiskenleri eklendigi zaman tahmin gliciiniin yiikseldigi belirlenmistir.

Salim ve Sudiono 2017 yilinda gerceklestirdigi ¢alismada 6rneklem 19 igletme
analize dahil edilmistir. Altman, Springate ve Zmijewski yontemlerinin kullanildig:
analizde isletmelerin 2011 ile 2014 yillarina iliskin verileri kullanilmistir. Analiz
sonucunda Zmijewski yoOnteminin finansal basarisizligt 6n gormede %78,95,

Springate’in %47,37 ve Altman’in %5,26 oldugu saptanmistir.

Biiytikkiran ve Biiyiikkiran 2018 yilinda gerceklestirdikleri calismada yirmi iki
isletmenin 2010 ile 2014 yillarina iliskin verileri analiz edilmistir. Logit, probit,
diskriminant ve regresyon yontemlerinin kullanildig1 analizde regresyonun %86,36;
diskriminantin %88,20, logitin %89,1 ve probitin %87,27 oranda isletmelerin finansal

basarisizligini 6ngérmede basarili oldugu belirlenmistir.
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Sezgin 2020 yilinda isletmelerin finansal basarisizliklarini belirleyebilmek i¢in
bir model olusturmustur. Analizde 6rneklem olarak yiiz yetmis isletmenin 2013 ile
2017 yillarina iligskin verileri kullanilmistir. Analiz sonucunda modelin isletmelerin
finansal basarisizligini finansal sikintidan ti¢ y1l 6nce belirleyebildigi ve %95 oraniyla
dogru tahminde bulundugu goriilmektedir. Modelin Ohlson modeline benzer sonuglar

elde edildigi gbzlemlenmistir.

Cavus ve Basar 2020 yilinda yiiz yetmis sekiz isletmenin finansal basarisizlik
riskini Onceden belirlemek istemislerdir. Isletmelerin finansal basarisizlik risk
degerleri Altman Z degerleri ve ikili lojistik regresyon analizi kullanilmigtir. Analiz
sonucunda degiskenler arasinda nakit akis oranlarinin finansal basarisizlig

aciklamada yeterli oldugu belirlenmistir.

Yiiksel 2020 yilinda Covid-19 salgminin finansal basarisizliga etkisini
belirlemek istemistir. Bist 100 endeksindeki igletmelerin 2019 ile 2021 yilina iligkin
veriler 6rneklem olarak kullanilmistir. Analiz sonucunda salginin tag ve topraga dayali
sanayi, tekstil, metal esya, elektrikli cihaz ve ulasim sektorlerini olumsuz yonde

etkiledigi saptanmustir.

Begovic ve arkadaslar1 2020 yilinda isletmelerin finansal basarisizlik risklerini
belirlemeye ¢alismislardir. Orneklem olarak elli ii¢ finansal agidan sagliksiz ve yiiz
alt1 finansal agidan saglikli isletme analize dahil edilmistir. Isletmelerin 2012 ile 2013
yillarma iliskin verilerin analiz edildigi ve Altman Z modeli ile Zmijiewski modeli
yontem olarak kullanilmistir. Elde edilen bulgulara goére Altman Z modelinin
isletmelerin finansal basarisizligin1 6ngérmede %88,7 ile Zmijewski modelinin ise

%90,6 oraninda dogru tahmin ettigi goriilmektedir.

Daldal 2021 yilinda isletmelerin finansal basarisizligini etkileyen etmenleri
incelemislerdir. Orneklem olarak yiiz seksen isletme analize dahil edilmistir ve analiz
sonucunda bor¢glanma oranlari, likiditenin diigiikligii ve karliligin ¢cok 6nemli etmenler

oldugu belirlenmistir.

1.7.1. Konaklama Isletmeleri ve Covid-19 Salgimina iliskin Alan Yazin
Cihangir ve Kara tarafindan 2014 yilinda Kapadokya Bdlgesi'nde faaliyet

gosteren konaklama isletmelerinin finansal basarisizlik nedenlerini incelenmistir.



47

Yapilan anketler sonucunda elde edilen bulgular konaklama isletmelerinin finansal
basarisizlik yasamadan once bir¢ok sinyalle karsilastigi ve bu sinyallere dikkat eden

isletmelerin finansal basarisizlik yasamadiklarini ortaya koymustur.

Zhai, Choi ve Kwansa 2015 yilinda Kore’deki konaklama isletmelerinin
finansal basarisizliklarin1 belirleyebilmek i¢in bir model gelistirmislerdir. Yedi
degisken ile olusturulan modelin finansal basarisizliklar1 6nceden %91,9 dogru oranla
tahmin ettigi belirlenmistir. Sabit varlik devir hiz1 diisiik olan ve borg yiikiiniin fazla

olmasi firmalarin basarisiz olma ihtimalini yiikselttigi sonucu elde edilmistir.

Matejic ve digerleri 2022 yilinda, Covid-19 salginmmin  Sirbistan
Cumbhuriyeti'ndeki yer alan 100 otel isletmesine etkisini incelemislerdir. Altman Z”
modelinin kullanildig1 analiz sonucunda salgin, otelleri 2020 yilinda iflas riskini
olumsuz etkilemeye baglamis ve bu etkinin 2023 yilina kadar artmas1 beklenmektedir;

ayrica 2022 yilinda en fazla otel sirketi iflasa siiriiklenmistir.

Yudiaatmaja ve digerleri 2023 yilinda Altman Z-Skorunun turizm
isletmelerinin iflas potansiyelini tahmin etmedeki dogrulugunu olgmiislerdir. Elde
edilen sonuglara gore, 2021 yilinda isletmelerin %19'unun zarar yagamaktaydi, geri
kalan %81'inin ise zarar yasadigini gosterdi. Z-Score degerine ve denet¢i goriisiine
dayali siniflandirma karsilastirmasi sonuglari, %43'liniin dogru, %57'sinin hatali

oldugunu gostermektedir.

Woulansari 2023 yilinda Eastparc Otel Tbk, PT., Bukit Uluwatu Koyl Tbk ve
PT. Hotel Sahid International Tbk konaklama isletmelerinin 2019 —2021 yillarina
iliskin finansal basarisizliklarini Altman Z modeline gore belirlemistir. Elde edilen
sonuca gore Covid-19 salgmminin 3 konaklama isletmesinin finansal basarisizlik

yasamalaria neden oldugu belirlenmistir.

Kesuma, Defung ve Kusumawardani 2021 yilinda Endonezya'daki turizm,
restoran ve otel sektoriinde Covid-19 salginin hisse senedi fiyatlarina etkisini
incelemislerdir. Bu kapsamda Springate ve Grover modelleri kullanilarak iki model
gelistirilmistir. Her iki tahmin modelinin hisse senedi fiyat1 tizerindeki etkisinin farkli

oldugu goriilmektedir. Springate tahmin modelinin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde
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pozitif ve anlaml1 bir etkisinin oldugu belirlenirken Grover tahmin modelinin etkisine

dair giiclii bir kanit belirlenememistir.
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IKINCI BOLUM
ARASTIRMA MODELI VE YONTEMI

Bu béliimde, temel odak noktasi olarak arastirmanin verileri ve yontemi ele
almmaktadir. ilk olarak, arastirmanin problemi agiklanarak ifade edilmektedir.
Ardindan arastirmaya iliskin amag, kapsam ve 6nemiyle birlikte, aragtirma sorulari,
orneklem se¢imi, veri kaynaklari, analizin yontemleri, kullanilan modeller ve

modellere iliskin degiskenler ile sinirliliklart hakkinda bilgiler sunulmaktadir.

2.1. Arastirmanin Problem Durumu

Covid-19 salgini, Akdeniz Canagindaki konaklama isletmeleri i¢in 6nemli bir
finansal basarisizlik riski olusturmustur. Bu siirecte, sektoriin karsilastig1 zorluklar ve
belirsizlikler nedeniyle isletmelerin mali performansi ve finansal siirdiiriilebilirlikleri
onemli Olgiide etkilenmistir. Bu c¢alisma, Akdeniz Canagindaki konaklama
isletmelerinin finansal basarisizlik riskini degerlendirmek ve analiz etmek amaciyla
farkli finansal modeller ve Olgiitleri kullanmaktadir. Altman Z, Altman Z', Altman Z",
Springate, Ohlson, Fulmer ve Ca modelleri, analizde kullanilan temel araglardir. Bu
modellerin kullanimiyla, isletmelerin finansal durumlarinin ve risk seviyelerinin
belirlenmesi hedeflenmektedir. Calismanin odak noktasi, 2018 ve 2022 yillan
arasindaki donemi kapsayarak salgin siirecinin etkilerini yakalamaktir. Bu tez
calismasi, Akdeniz Canagindaki konaklama sektdriine yonelik onemli bir katki
sunarak, isletmelerin finansal basarisizlik riskini anlamada ve gelecekteki olas1 krizler
i¢in daha etkili 6nlemler gelistirmede yardimci olmay1 hedeflemektedir. Bu kapsamda

arastirma i¢in 6nemli olan arastirma sorulari ilgili baslik altinda sunulmaktadir.

2.2. Arastirmanin Onemi

Diinya genelinde turizme yonelik faaliyetler 1980’li yillar itibariyle gerek
yatirimlarla gerekse uygulanan politikalarla gelisme gosterdigi bilinmektedir.
Gozlenen gelismelerin ekonomik alanda oldugu gibi kiiltiirel alanlarda yasandig1 da
sOylenebilmektedir. Buna ek olarak turizmin déviz kazandiran bir 6zelliginin olmast
sanayinin finansmanina da etki etmektedir. Turizm, turistlerin yaptiklar1 harcamalarla

iilkenin ve halkin ekonomisine katkida bulunmaktadir. Ulkelerin ihtiyag duydugu
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dovizleri karsilamasi, istihdam olanagi tanimasi ve refah diizeyini ytlikseltmesi turizmi

iilkeler i¢in 6nemli bir konu haline getirmektedir (Zengin, 2010:104-105).

Konaklama isletmeleri, turizm sektoriiniin en 6nemli bilesenlerinden biridir ve sabit
sermaye yatirimlari, enerji, personel ve hammadde gibi maliyetlerin siirekli arttig1, risk
ve belirsizliklerin bulundugu isletmelerdir. Bu isletmeler genellikle yiiksek sermaye
gerektiren faaliyetlerde bulunduklarindan dolayi, ulusal ve uluslararasi diizeydeki
degisikliklere karsi son derece hassastir. Bu tiir degisiklikler, konaklama isletmelerinin
finansal performansini olumsuz etkileyebilir. Kiiresel Iflaslar Endeksi’nin son
aciklamalarina gore, Tiirkiye’nin de i¢inde yer aldig1 Orta ve Orta Dogu Avrupa’da
iflaslarin yiizde %20 artabilecegi ifade edilmistir. Iflasta en riskli sektorler ise
havacilik ve konaklama olarak belirlenmistir (Lemerle, 2020). Turizm sektorii bu gibi
kiiresel Olcekte yasanan krizlere karsi yliksek hassasiyet tagidigindan oldukca fazla
etkilenmektedir. Bu agidan faaliyetlerini siirdiiriirken riskin atmasi, etki diizeyini
yiikseltmektedir. Turizmde finansal devamliliginin saglanabilmesi i¢in finansal

basarisizligin isletmeleri baglaminda belirlenmesi ve degerlendirilmesi 6nemlidir.

2.3. Arastirmanin Amaci

2019 yil1 sonlarinda Cin'de ortaya ¢ikan Covid-19 korona viriisii, kisa siirede
kiiresel bir salgina doniigsmiis ve bir¢ok lilkede hem insan kaybina hem de ekonomik
ve sosyo-kiiltiirel sorunlara yol agmistir. Bu salgin, konaklama igletmeleri iizerinde de
derin etkiler birakmistir. Seyahat kisitlamalari, sinirlamalar ve karantina onlemleri
nedeniyle turist akis1 dnemli dl¢iide azalmis, rezervasyon iptalleri ve gelir kayiplari
yasanmistir. Ayrica, artan hijyen ve giivenlik standartlarina uyum i¢in ek maliyetler

ortaya ¢ikmistir.

Bu zorlu donemde, konaklama isletmeleri finansal olarak biiyiik bir baski altinda
kalmistir. Nakit akis1 sorunlari, kredi geri 6demelerinde zorluklar ve faaliyetlerin
durma noktasina gelmesi gibi zorluklarla karsilasmislardir. Bu nedenle, konaklama
isletmelerinin finansal performanslarini degerlendirmek ve finansal basarisizlik
risklerini O0lgmek, sektoriin siirdiiriilebilirligi agisindan 6nemlidir. Bu ¢alismanin
amaci, Covid-19 salgin siirecinde Akdeniz Canagindaki konaklama isletmelerinin

finansal basarisizlik riskini farkli modeller ve Olgiitlerle analiz ederek isletmelerin
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finansal basarisizlik durumlarini ortaya koymak ve sektore yonelik 6nemli bir katki

sunmay1 hedeflemektedir.

2.3.1. Arastirma Sorulari
Belirlenen tez amacina yonelik asagida siralanan sorulara yanitlar bulmaya

calisilmistir;

[1].  Akdeniz ¢anaginda yer alan iilke borsalarinda iglem goren konaklama
isletmelerinin Altman Z Modeli'ne yonelik iflas risk diizeyi nasildir?

[2].  Akdeniz ¢anaginda yer alan iilke borsalarinda islem goéren konaklama
isletmelerinin Altman Z’ Modeli'ne yonelik iflas risk diizeyi nasildir?

[3].  Akdeniz ¢anaginda yer alan iilke borsalarinda islem géren konaklama
isletmelerinin Altman Z’’> Modeli'ne yonelik iflas risk diizeyi nasildir?

[4].  Akdeniz ¢anaginda yer alan iilke borsalarinda islem goren konaklama
isletmelerinin Springate Modeli'ne yonelik iflas risk diizeyi nasildir?

[5].  Akdeniz ¢anaginda yer alan iilke borsalarinda islem goren konaklama
isletmelerinin Ca (Kanada) Modeli'ne yonelik iflas risk diizeyi nasildir?

[6].  Akdeniz ¢anaginda yer alan iilke borsalarinda islem goren konaklama
isletmelerinin Fulmer Modeli'ne yonelik iflas risk diizeyi nasildir?

[7]1.  Akdeniz canaginda yer alan iilke borsalarinda islem goren konaklama
isletmelerinin Ohlson Modeli'ne yonelik iflas risk diizeyi nasildir?

[8].  Akdeniz ¢anaginda yer alan iilke borsalarinda islem goren konaklama

isletmelerinin, Covid-19 siirecinde iflas risk degerleri agisindan benzerlik var midir?

2.4. Arastirmanin Yontemi

Arastirma kapsaminda Akdeniz Canaginda yer alan iilke borsasinda faaliyet
gosteren 50 isletmenin finansal basarisizlik risk diizeyleri 2018-2022 yillart i¢in
belirlenmistir. Tez kapsaminda finansal basarisizlik risk diizeylerini belirlemek igin
kullandigimiz modeller, isletmelerin finansal basarisizlik risk diizeylerini en fazla 5
yil Oncesine kadar dogru tahmin edebilece§i i¢in analiz siiresi 5 yil ile smirh
tutulmustur.  Isletmelerin finansal basarisizlik risk diizeyleri literatiirde en cok
kullanilan “Altman Z, Altman Z’, Altman Z”, Springate, Ohlson, Fulmer ve Ca”
modelleri araciligiyla hesaplanmistir. Elde edilen degerler bulgular kisminda tablolar

araciligiyla sunulmustur. S6z konusu modeller su sekilde aciklanmistir.
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Tablo 2: Analizde Yer Alan Modeller ve Modellerin Hesaplama Y ontemleri

Modeller

Model Hesaplamalari ve Oranlari

Altman Z

Z =10.012*X"]+][0.014*X?]+[0.033*X]+[0.006*X"*] +[0.999*X?]

[X'] Net Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar
[X?] Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar
[X3] Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar
[X4] Piyasa Degeri/Toplam Yiikiimlilikler
[X°] Satislar/Toplam Varliklar

Altman 72

2’ = [0.717*X"]+[0.847*X?]+[3.107*X3]+]0.420*X*]+[0.998*X5]

[X'] Net Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar
[X?] Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar
[X?] Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar
[X4] Oz Kaynaklar/Toplam Yiikiimliiliikler

[X°] Satiglar/Toplam Varliklar

Altman Z”°

Z” = [6.56*X]+[3.26*X?|+{6.72*X?]+[1.05*X"]

[X'] Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar

[X2] Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar
[X3] Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar
[X4] Oz Kaynaklar/Toplam Yiikiimliiliikler

Springate

Z =[1.03*X"] + [3.07*X?] + [0.66*X?] + [0.4*X"]

[X'] Net Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar
[X?] Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar
[X3] Vergi Oncesi Kar/Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
[X*] Satislar/Toplam Varliklar

Ohlson

Z = -1.32 - [0.407%X"] + [6.03*X?] - [1.43*X?] + [0.0757*X"] -
[2.37%X5] - [1.83*X¢] + [0.285*X7] - [1.72*X?] - [0.521*X°]

[X'] Toplam Varliklar(Log)

[X2] Toplam Yiikiimliiliikler /Toplam Varliklar

[X3] Net Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar

[X4] Kisa Vadeli Yiikiimliikler/Donen Varliklar

[X5] Toplam Yiikiimliiliikler Toplam Varliklardan biiytik ise 1,
degil ise 0

[X¢] NetKar/Toplam Varliklar

[X7] Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit Akis1i/Toplam Varliklar

[X®] Son iki y1l i¢erisinde Net Kar negatif ise 1, degil ise 0

[X°] [Nl — Nle] /[INI| + [NIi[]

*NI= Net Kar

Lojistik
Doniisiim

eZ
14 e?

0 score =

Fulmer

H = [5.528%X'] + [0.212*X?] + [0.073*X?] + [1.270%X%] —
[0.120%X5] + [2.335%X¢] + [0.575%X"] + [1.083 *X?] + [0.894 X°] —
6.075

[X'] Dagitilmamis Kar/Varliklar
[X?] Satis/Varliklar
[X3] Vergi Oncesi Kar(VOK)/Ozkaynaklar
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[X4] Nakit/Toplam Yikiimliltkler

[X*] Yukimlilikler/Toplam Varliklar

[X®] Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler /Toplam Varliklar
[X”] Maddi Varliklar

[X®] Net Calisma Sermayesi/Toplam Yikiimlilikler
[X°] Log Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Faiz

Ca =4.5913 {Ortaklarin Yatirnmlari[t1]/Toplam Varhklar|tl]}
+ 4.5080 (Faaliyetlerden Olagan Kar ya da Zarar|tl]
+ Finansman Giderleri[t]]/Toplam Varhklar[t1])

+ 0.3936 (Satislar|[t2]/Toplam Varhklar|[t2]) — 2.76716
*Bir y1l 6ncesinin verileri (t1)

*]ki y1l dncesinin verileri (t2) ile gdsterilmektedir.

Ca|Kanada]

Finansal basarisizlik risk olgiitleri Tablo 3’te sunulmaktadir:

Tablo 3: Finansal Basarisizlik Risk Olgiitleri

- e Iflas
Modeller Saghkh Bolge Gri Bolge Gerceklesme
Olasihg Yiiksek
Altman Z >2.99 1.81 ve 2.99 aras1 | <1.81
Altman 72’ >2.99 1.23 ve 2.99 aras1 | <1.23
Altman Z” >2.6 1.1 ve 2.6 arasi <1.1
Springate > (.862 - <0.862
Ohlson <0.50 - >(0.50
Fulmer >0 - <0
Ca >-0.3 - <-0.3

Finansal basarisizlik risk modellerine gére hesaplama yontemleri ve finansal
basarisizlik risk Olgiitleri yukaridaki tablolarda sunulmustur. Eksiksiz verilerine
ulagilan igletmelerin iflas risk degerleri hesaplandiktan sonra bulgular kisminda

sunulmus ve ardindan yorumlanmustir.

Analizde yer alan modelleri daha iyi aciklayabilmek icin Arena Hospitality
isletmesinin tiim modellere gore 2022 yili i¢in analiz yapilis detaylar1 asagida

sunulmaktadir:
. Altman Z modeline gore isletmenin hesaplamalari
[X'] Net calisma sermayesi/ Toplam varliklar
= (55736 100.81- 42 850 851.30) /986 227 575.98 = 0.01

[X?] Dagitilmamis kar/ Toplam varliklar



=221933 863.03 /986 227 575.98 =2.25
[X?] Faiz ve vergi Oncesi kar/ Toplam varliklar

=463 110.10/986 227 575.98 = 0.00
[X*] Ozkaynak / Toplam yiikiimliiliikler

=237 457 737.41 /267 472 569.05 = 0.88
[X5] Satiglar/ Toplam varliklar

=69 723 647.37 /986 227 575.98 = 0.07
7Z.=10.012%0.01]+[0.014*2.25]+[0.033%0.00]+[0.006*0.88]+[0.999%0.07]
7=0.93

e Altman Z’ modeline gore isletmenin hesaplamalari

[X'] Net calisma sermayesi/ Toplam varliklar

= (55736 100.81- 42 850 851.30) /986227575.98 = 0.01
[X?] Dagitilmamig kar/ Toplam varliklar

=221933 863.03 /986 227 575.98 =2.25
[X?] Faiz ve vergi 6ncesi kar/ Toplam varliklar

=463 110.10/986 227 575.98 = 0.00
[X*] Ozkaynaklar/ Toplam yiikiimliiliikler

=237 457 737.41 /267 472 569.05 = 0.88
[X®] Satislar/ Toplam varliklar

=69 723 647.37 /986 227 575.98 = 0.07
7’ =10.717*%0.01]+[0.847%2.25]+[3.107*0.00]+[0.420%0.88]+[0.998*0.07]
2’=0.73

e Altman Z” modeline gore isletmenin hesaplamalari

[X'] Net ¢alisma sermayesi/ Toplam varliklar

= (55736 100.81- 42 850 851.30) /986227575.98 = 0.01
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[X?] Dagitilmamis kar/ Toplam varliklar

=221933 863.03 /986 227 575.98 =2.25
[X?] Faiz ve vergi 6ncesi kar/ Toplam varliklar

=463 110.10/986 227 575.98 = 0.00
[X*] Ozkaynaklar/ Toplam yiikiimliiliikler

=237 457 737.41 /267 472 569.05 = 0.88
7> =16.56%0.01]+[3.26%2.25]+[6.72%0.00]+[1.05*%0.88]
77=10.02

e Springate modeline gore isletmenin hesaplamalari

[X'] Net calisma sermayesi/ Toplam varliklar

= (55736 100.81- 42 850 851.30) / 986 227 575.98 = 0.01
[X?] Faiz ve vergi 6ncesi kar / Toplam varliklar

=463 110.10/986 227 575.98 = 0.00
[X?] Vergi oncesi kar/ Kisa vadeli yiikiimliiliikler

= (463 110.10- 0.00) /42 850 851.30 =0.01
[X*] Satislar/ Toplam varliklar

=69 723 647.37 /986 227 575.98 = 0.07
7Z.=[1.03%0.01] + [3.07%0.00] + [0.66*0.01] + [0.4*0.07]
7=0.37

e Ohlson modeline gore isletmenin hesaplamalari

[X'] Toplam varliklar(log) = 986 227 575.98 = 8.99
[X?] Toplam yiikiimliiliikler/ Toplam varliklar

=267 472 569.05/986 227 575.98 = 0.27
[X] Net calisma sermayesi/ Toplam varliklar

= (55736 100.81- 42 850 851.30) / 986 227 575.98 = 0.01



56

[X*] Kisa vadeli yiikiimliiliikler/ Donen varliklar
=42 850 851.30/55 736 100.81 =0.76
[X5] Toplam ytikiimliiliikler toplam varliklardan biiyiik ise 1, degil ise 0
Top. yiik. =267 472 569.05 — Top. var. = 986 227 575.98 =0
[X®] Net kar/ Toplam varliklar
=7 183 098.59 /986 227 575.98 = 0.00
[X"] Faaliyetlerden elde edilen nakit akisi/ Toplam varliklar
=8 890 049.18 / 986 227 575.98 = 0.00
[X®] Son iki y1l igerisinde net kar negatif ise 1, degil ise 0
Cari y11 = 7 183 098.59, Onceki y1l =-31 380 119.62 =0
[X°] NI(t)-NI(tl) / Mutlak degerde (NI(t)-NI(t1))

= 7183 098.59 — (-31 380 119.62) /Mutlak degerde 7 183 098.59 — (-31
380 119.62) =-1.58

Z = -1.32 - [0.407%8.99] + [6.03*%0.27] - [1.43*%0.01] + [0.0757%0.76] - [2.37*0] -
[1.83%0.00] + [0.285*%0.00] - [1.72*%0] - [0.521* -1.58] =-2.48

e=2.718

O score= e?/1 + e? = 2.7187248/1 + 2.7187248=0.44

e Fulmer modeline gore isletmenin hesaplamalari
[X'] Dagitilmamis kar/ Varliklar =221 933 863.03 / 986 227 575.98 = 2.25
[X?] Satig/ Varliklar = 69 723 647.37 / 986 227 575.98 = 0.07
[X?] Vergi 6ncesi kar (V6k)/ Ozkaynaklar = (463 110.10-0.00) / 69 723 647.37 = 0.06
[X*#] Nakit/ Toplam yiikiimliiliikler = 17 443 291.32 / 267 472 569.05 = 0.06
[X°] Yikiimliiliikler/ Toplam varliklar = 267 472 569.05 / 986 227 575.98 = 0.27

[X¢] Kisa vadeli ylikimliiliikler/ Toplam varliklar
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=42 850 851.30/ 986 227 575.98 = 0.04
[X7] Maddi varliklar = 405 688 687.09 = 8.60
[X®] Net calisma sermayesi/ Toplam yiikiimliiliikler
= (55736 100.81-42 850 851.30) / 267 472 569.05 = 0.04

[X°] Log Faiz ve vergi oncesi kar/ Faiz = Faiz kalemi olmayan isletmeler icin

hesaplanmamusgtir.

H = [5.528%2.25] + [0.212%0.07] + [0.073%0.06] + [1.270%0.06] — [0.120%0.27] +
[2.335%0.04] + [0.575%8.60] + [1.083 *0.04] — 6.075

H=-2.29

e Camodeline gore isletmenin hesaplamalari
Ca=4.5913 {Ortaklarin Yatirimlari[tl]/Toplam Varliklar[t1]}
+4.5080 (Faaliyetlerden Olagan Kar ya da Zarar[t1]
+ Finansman Giderleri[t1]/Toplam Varliklar[tl])
+ 0.3936 (Satislar[t2]/Toplam Varliklar[t2]) — 2.76716

Ca = 4.5913(247 979 986.07 / 998 808 388.22) + 4.5080 (-28 741 195.33) + 0.3936
(117 237 306.01 /1 001 694 436.17) — 2.76716

Ca =-0.57

2.4.1. Veri Toplama Araclar:

Arastirmada analizi gergeklestirmek ic¢in ikincil veriler kullanilmistir.
Aragtirma 6rneklemini Akdeniz Canaginda yer alan iilke borsalarinda faaliyet gésteren
konaklama isletmeleri olusturmaktadir. Analizde yer alan 50 konaklama isletmesinin
2018-2022 yillarina iliskin finansal verileri kullanilmistir. Bu kapsamda igletmelere ait
yillik finansal verilere Refinitiv Eikon Datastream, Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) ve Is Yatiim internet sitelerinden ulasgilmistir (www.isyatirim.com;

www.kap.org.tr; www.refinitiv.com).



http://www.kap.org.tr/
http://www.refinitiv.com/
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2.4.2. Veri Analizi

Arastirma i¢in Akdeniz Canaginda yer alan iilke borsalarinda faaliyet gosteren
50 konaklama isletmesi orneklem olarak belirlenmistir. Bu kapsamda isletmelerin
2018-2022 yillarina ait finansal verileri analize dahil edilmistir. Analizde Altman Z,
Altman Z’, Altman Z”, Springate, Ohlson, Fulmer ve Ca modelleri kullanilmistir. Elde
edilen degerler tablolar halinde sunularak ardindan yorumlanmustir. Isletmelerin
finansal basarisizlik risk degerleri iflas riski Olgiitlerine gore degerlendirilmis ve

ozellikle Covid-19 donemi dikkate alinarak degerlendirilmistir.

2.5. Evren ve Orneklem

Arastirmanin evrenini; Akdeniz Canaginda yer alan iilke borsalarindaki
konaklama isletmeleri olusturmaktadir. Arastirmanin verileri Refinitiv Eikon
Datastream, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve Is Yatirim internet sitelerinden
elde edilmigstir. S6z konusu internet sitelerinde Akdeniz ¢anaginda yer alan 22 iilkede
toplam 131 isletmeye ulagilmistir. S0z konusu isletmeler arasinda analizi
gergeklestirebilmek i¢in eksik olmayan ve seri halinde tam verisine ulasilabilen toplam
50 isletme analize dahil edilmistir. Cografi olarak Giiney Kibris’ta yer alan konaklama
isletmeleri, yer aldiklar1 bolgenin 6zerk olmasi ve yonetiminin Birlesik Krallik’a ait
olmasindan dolayr islem gordiikleri borsa Birlesik Kralliga aittir. Bu sebeple s6z
konusu konaklama igletmeleri Birlesik Krallik’ta olarak gosterilmektedir. Analizde yer

alan igletmelerin bulunduklari tilkeler ve isimleri su sekilde tabloda sunulmaktadir.

Tablo 4: Analizde Yer Alan Isletmeler ve Yer Aldig1 Ulkeler

ULKE ISLETME iSIMLERI
Whitbread

Minoan Group
BIRLESIK KRALLIK Hydro Hotel Eastbourne

Carnival
InterContinental Hotels Group

BOSNA HERSEK ZTC Banja Vrucica

FAS Risma

. Arab Hotels

FILISTIN Ramallah Summer Resorts
Accor

FRANSA Les Hotels Baverez

Les Hotels de Paris
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Pierre et Vacances

HIRVATISTAN

Arena

Plava Laguna

Valamar

Imperial Riviera

Liburnia Riviera

Solaris

Maistra

Hoteli Haludovo Malinska

HTP Korcula

Turisthotel

FTB Turizam

Constantinou Bros

ISRAIL

Isrotel

Dan Hotels

Fattal Holdings 1998

GUNEY KIBRIS

Agros Development Company Proodos

Cyprus Cement

Claridge Public

Leptos Calypso Hotels Public

Lordos Hotels Holdings Public

A Tsokkos Hotels Public

MALTA

International Hotel Investments

MISIR

Misr Hotels Company

Pyramisa Hotels and Resorts

Orascom Development Egypt

Rowad Tourism Company

El Shams Pyramids

Marsa Marsa Alam for Development Tourism

TURKIYE

Marmaris Altin Yunus Turistik Tesisleri

Mart1 Otel Isletmeleri

Net Holding

Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler

Petrokent Turizm

Merit Turizm Yatirim ve Isletme

Ulaslar

Utopya Turizm Insaat Isletmecilik

Kustur Kusadasi Turizm Endiistrisi

2.6. Varsayimlar
Calismada Akdeniz

Canagindaki {ilke borsalarinda yer alan yalnizca

konaklama igletmeleri yer almaktadir. Turizm sektdriinde bulunan ancak ana faaliyet

alan1 konaklama olmayan turizm isletmeleri ¢alismaya dahil edilmemistir. Calismada

yer alan isletmelerin analizini gergeklestirebilmek i¢in gerekli olan yedi yillik veriler



60

analize dahil edilerek bes yillik finansal basarisizlik risk durumlari elde edilmistir.
Calismada 7 yillik verilerin kullanilma nedeni Ca modelinin hesaplanmasinda 1 yil ve
2 yil onceki verilere iliskin verilerin kullanilmasidir. Modellerin 5 yillik
hesaplanmasinin nedeni ise modellerin iflas risklerini en fazla 5 y1l 6ncesinden dogru

tahmin edilebilmesidir.

2.7. Smirhhiklar
Calisma 2018-2022 yillarim1 kapsamasi nedeniyle zaman kisitina sahiptir.
Calismada internet kaynaklarindan ulasilan tim isletmeler analize dahil edilmek

istenmis ancak Bosna Hersek’ten 19 isletme; Hirvatistan’dan 8 isletme; Giiney

Gliney Kibris’tan 6 isletme; Misir’dan 5 isletme; Fransa’dan 3 isletme;
Israil’den 1 isletme; Italya’dan 1 isletme; Karadag’dan 25 isletme; Fas’tan 1 isletme;
Slovenya’dan 6 isletme; Ispanya’dan 3 isletme; Tiirkiye’den 1 isletme ve Birlesik
Krallik ’tan 3 isletme analize dahil edilmemistir. Toplamda 81 isletmenin analize dahil
edilmemesinin nedeni ise isletmelerin verilerine ulasilamamasi, verilerin siireklilik

gostermemesi ve verilerin diizenli olmamasidir.
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UCUNCU BOLUM
BULGULAR & YORUMLAR

Bu boliimde yapilan analizlerin sonuglar1 ortaya konmaktadir. Analizde
Akdeniz Canaginda yer alan ve borsada islem goren 1 adet Bosna Hersek, 12 adet
Hirvatistan, 6 adet Giiney Kibris, 6 adet Misir, 4 adet Fransa, 3 adet Israil, 1 adet Malta,
1 adet Fas, 2 adet Filistin, 9 adet Tiirkiye, 5 adet Birlesik Krallik konaklama isletmesi
analize dahil edilmistir. 2018-2022 doneminde faaliyet gosteren 50 halka agik
konaklama isletmesinin mali tablolar1 detayli bir sekilde incelenmistir. Bu
degerlendirme sonucunda, s6z konusu 50 isletmenin finansal basarisizlik ve iflas
riskleri, Altman Z, Altman Z', Altman Z", Ca, Springate, Fulmer ve Ohlson modelleri
kullanilarak degerlendirilmistir. Modellere gore hesaplanan igletmelerin finansal
basarisizlik risk dereceleri iilkelere gore smiflandirilmistir ve tablolar halinde
sunulmustur. Ardindan isletmelerin modellere gore salgin siirecinde etkilenip
etkilenmedigi hakkinda bilgi verilmistir.
3.1. Birlesik Kralhk Konaklama Isletmeleri Basarisizhk Risk Deger Bulgulari ve
Yorumlari

Tablo 5’te Birlesik Krallik’ta yer alan konaklama isletmelerinin 2018-2022
yillarina iligkin finansal basarisizlik risk skorlar1 sunulmaktadir. Asagidaki tabloda
2018-2022 yillarina iliskin hesaplanan degerler finansal basarisizlik riski tagimayanlar
b iist simgeyle, finansal basarisizlik riski tasiyanlar koyu ve? iist simgeyle ve gri
bolgede kalarak hakkinda yorum yapilamayan degerlerciist simgeyle isaretlenmistir.

Ayrica tabloda parantez i¢cinde gosterilen degerler negatiftir.

Tablo 5: Birlesik Krallik’ta Yer Alan Halka Acik Konaklama Isletmelerinin Finansal
Basarisizlik Risk Skorlari

isletmeler' Yillar Alt; an Alt;,]an Alth’:an Springate Fulmer | Ca |Ohlson
2022 | 1.50* | 1.03* | 0.032 0212 | 1.36° |(0.97)» 043"
Whitbread 2021 | 1.17* | 0.702 | 0.03= | (0.97)= | 1.23° [0.21)"] 0.54) »

2020 | 2.10¢c | 1.50¢ | 0.04= 0.61* |236° |0.17°]0.25°

12018-2022 yillarina iliskin hesaplanan degerler finansal basarisizlik riski tasimayanlar ® iist
simgeyle, finansal basarisizlik riski tasiyanlar® iist simgeyle ve gri bolgede kalarak hakkinda yorum
yapilamayan degerlerc iist simgeyle isaretlenmistir ve igletmenin finansal basarisizlik risk deger
bulgular1 yorumlanmaktadir.



62

2019 | 2.54¢ | 1.73¢ | 0.06* 0.63= |3.31° [0.54% |0.05°
2018 | 2.71¢ | 1.98¢ | 0.04 = 0.67* |3.56° |0.52° 041"
2022 | 3.09° | 2.13¢ | 0.08= 0.67* |[(2.57)2|1.03" | 0.06"
2021 | 3.26° | 2.25¢ | 0.09°® 0.70» |(2.28)2|0.98" | 0.03"
Minoan 2020 | 3.15° | 2.16¢ | 0.082 0.66* |(2.25)2|1.05° |0.10°
2019 | 3.57° | 2.45¢ | 0.09= 0.572 [(2.04)2|0.94" | 0.05°"
2018 | 3.02°% | 2.07¢ | 0.08® 0422 |(2.60)2|0.66" | 0.07"
2022 | 480° | 3.59° | 0.09» | 1.31° |220" |1.35°|0.04°
2021 | 4.74° | 341° | 0.09» | 1.06° |2.87% [0.72° |0.07°
2020 | 3.88° | 2.67" | 0.07* | (0.23)2 | 0.56° |1.66° 047"
2019 | 498° | 3.69* | 0.09» | 1.06° |1.76° |1.59°]0.05°
2018 | 5.02° | 3,71 | 0.09= | 092> | 1.67" [1.58%]0.05°
2022 | 0.01* | 0.02» | (0.01)= | (0.58)= |(1.40)*|(2.21)? 0.92~
2021 [ (0.01)= | (0.11)* | 0.00* | (0.96)* |(0.80)=|(1.24)2 0.79 >
Carnival PLC 2020 | 0.64* | 0.36* | 0.01* | (0.98)= | 0.10° [0.32" | 0.77»
2019 | 2.12¢ | 1.62¢ | 0.03= 0472 [2.04% [041" | 0.75>®
2018 | 2.16° | 1.65¢ | 0.03® 0482 |2.06° [0.48" | 0.71°
2022 | 0.60* | 0.63* | 0.00> 0322 [(3.69) 2 |(4.06) 2| 0.96 »
2021 | 0.46* | 046> | 0.00>* 0292 [(3.74)2|(4.13) 2 0.95~
InterContinental |[2020 | 0.282 | 0.29* | 0.00* 0.222 [(3.69) *|(4.08) 2| 0.96 *
2019 | 0.28» | 0.482* | (0.02)» | 0.00* |(3.89)*|(3.63)2 0.95~
2018 | 0.97* | 0.86* | 0.01® 0.29*  [(2.21)*|(4.23) 2 0.94 *

Hydro Hotel
Eastbourne

Tabloda analizde yer alan Filistin borsasinda islem goren bes konaklama
isletmesinin finansal basarisizlik risk modellerine gore finansal basarisizlik risk
durumlar1 hesaplanmistir. Islemeler arasinda tiim modellere en fazla basarisizlik risk
sayisina sahip isletmenin InterContinental (otuz bes) isletmesinin oldugu; modellere
gore en fazla basarili y1l sayisina sahip isletmenin ise Hydro Hotel Eastbourne (yirmi
dokuz) isletmesinin oldugu goriilmektedir. Modeller agisindan finansal basarisizlik
riskleri tiim yillarda degerlendirildiginde (tabloda dikey olarak) en fazla finansal
basarisizlik riski tasiyan yilin Altman Z” modeli oldugu ve tiim yillarda her isletmenin
iflas riski yasadig1 gézlemlenmistir. Altman Z modelinde isletmelerin toplam on iflas
riski tagiyan yil oldugu, bes gri bolgede yer alan y1l oldugu ve on iflas riski tasimayan
yil oldugu gézlemlenmistir. Altman Z’ modeline gore isletmelere bakildiginda toplam
on iflas riski tasiyan yil oldugu, on gri bélgede yer alan y1l oldugu ve bes iflas riski
tasimayan yil oldugu belirlenmistir. Springate modeline gore isletmelerde toplam
yirmi bir iflas riski tasiyan yil oldugu ve dort iflas riski tagimayan yil oldugu
saptanmistir. Fulmer modeline gore isletmelerde on iki finansal basarisizlik riski

tastyan yil oldugu ve on ii¢ finansal basarisizlik riski tagimayan yil oldugu
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saptanmistir. Ca modeline gore igletmelerde toplam sekiz iflas riski tagiyan yil oldugu
ve on yedi iflas riski tagimayan yil oldugu belirlenmistir. Son olarak Ohlson modeline
gore isletmelerde toplam on bir iflas riski tagiyan yil oldugu ve on dort iflas riski

tagimayan yil oldugu belirlenmistir.

Altman Z modelinde Whitbread isletmesi 2018, 2019, 2020 yillar1 igin iflas
riski tasimaktadir; 2021 ve 2022 wyillarinda finansal agidan sagliksiz oldugu
belirlenmistir. Minoan isletmesi tiim yillarda finansal agidan saglikli bulunmaktadir.
Hydro Hotel Eastbourne isletmesi tiim yillarda finansal agidan saglikli bulunmaktadir.
Carnival PLC igletmesi 2018 ve 2019 yillar1 i¢in gri alanda bulunmaktadir; 2020, 2021
ve 2022 yillart i¢in isletmenin iflas riski tasidigi goriilmektedir. InterContinental
isletmesi tiim yillarda finansal basarisizlik riski tasidig ve gelecek yillar i¢in iflas riski

tasidig1 belirlenmistir.

Altman Z’ modeline gore Whitbread isletmesinin 2018, 2019, 2020 yillar1 igin
iflas riski tagimaktadir; 2021 ve 2022 yillarinda finansal agidan sagliksiz oldugu
belirlenmistir. Minoan isletmesinin tiim yillarinda gri alanda bulunmaktadir ve s6z
konusu modele gore isletmenin iflas durumuna iliskin yorum yapilmamaktadir. Hydro
Hotel Eastbourne isletmesi tiim yillarda finansal agidan saglikli bulunmaktadir.
Carnival isletmesi 2018 ve 2019 yillar1 i¢in gri alanda bulunmaktadir; 2020, 2021 ve
2022 yillan igin iflas riski tasidigr goriilmektedir. InterContinental igletmesinin tiim
yillarda iflas riski yasadigi ve gelecek yillara iliskin olarak iflas riski tasidigi

belirlenmistir.

Altman Z” modeline gore Whitbread isletmesinin tiim yillarinda iflas riski
tagidig1 tespit edilmistir. Minoan isletmesi tiim yillarda iflas riski tasimaktadir. Hydro
Hotel Eastbourne isletmesi tiim yillarda finansal basarisizlik riski tagimaktadir.
Carnival isletmesi tiim yillarinda finansal basarisizlik riski tagimaktadir.
InterContinental isletmesinin tiim yillarda finansal basarisizlik riski tasidigi ve gelecek

yillar i¢in iflas riski tagidigi belirlenmistir.

Springate modeline gére Whitbread isletmesinin biitlin yillarinda iflas riski
yasadig1 tespit edilmistir. Minoan Group isletmesi biitiin yillar i¢in iflas riski

tasimaktadir. Hydro Hotel Eastbourne isletmesinin 2018, 2019, 2021 ve 2022 yillar
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icin iflas riski yasamadigt; 2020 yili i¢in iflas riski yasadig1 goriilmektedir. Carnival
isletmesi tim yillarinda finansal basarisizlik riski tagimaktadir. InterContinental
isletmesinin tiim yillarda finansal basarisizlik riski tasidigi ve gelecek yillar i¢in iflas

riski tagidigr belirlenmistir.

Fulmer modeline gore Whitbread isletmesinin tiim yillarinda finansal
basarisizlik riski tasimadigi belirlenmistir. Minoan isletmesi tiim yillarda iflas riski
tasimaktadir. Hydro Hotel Eastbourne isletmesi tiim yillarda finansal agidan saglikli
bulunmaktadir. Carnival isletmesinin 2018, 2019 ve 2020 yillarinda finansal agidan
saglikli oldugu ve 2021 ve 2022 yillarinda iflas riski tasidigi tespit edilmistir.
InterContinental isletmesi tiim yillarda finansal basarisizlik riski tasidigi ve gelecek

yillar i¢in iflas riski tagidig1 belirlenmistir.

Ca modeline goére Whitbread isletmesi 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda
finansal acidan saglikli bulunurken 2022 yilinda finansal basarisizlik riski tagidigi
saptanmistir. Minoan isletmesi tiim yillarda finansal agidan saglikli bulunmaktadir.
Hydro Hotel Eastbourne igletmesi tiim yillarda finansal agidan saglikli bulunmaktadir.
Carnival isletmesinin 2018, 2019 ve 2020 yillarinda finansal agidan saglikli oldugu ve
2021 ve 2022 willarinda iflas riski tasidigr tespit edilmistir. InterContinental
isletmesinin tiim yillarda finansal basarisizlik riski tasidigi ve gelecek yillar i¢in iflas

riski tagidigr belirlenmistir.

Ohlson modeline gore Whitbread isletmesi 2018, 2019, 2020 ve 2022
yillarinda finansal agidan saglikli bulunan isletme 2021 yilinda iflas riski tagimaktadir.
Minoan igletmesinin tiim yillarda finansal a¢idan saglikli bulunmaktadir. Hydro Hotel
Eastbourne isletmesi tiim yillarda finansal agidan saglikli bulunmaktadir. Carnival
isletmesi tiim yillarinda finansal basarisizlik riski tasimaktadir. InterContinental
isletmesinin tiim yillarda finansal basarisizlik riski tagidigi ve gelecek yillar i¢in iflas

riski tasidig1 belirlenmistir.

Isletmeler salgm agisindan degerlendirildiginde, Springate modeline gore ise
isletmenin 2018, 2019, 2021 ve 2022 yillar i¢in iflas riski yagsamadigi; 2020 yili i¢in
iflas riski yasadigi ve so6z konusu yilda salgindan etkilendigi diisiiniilmektedir.

Carnival PLC isletmesi Altman Z ve Altman Z’ modellerinde isletmenin iflas risk
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degerlerinde diisiis gozlemlendigi ve bu diisise salginin neden oldugu
diistiniilmektedir.
3.2. Bosna Hersek Konaklama Isletmeleri Basarisizhk Risk Deger Bulgular ve
Yorumlari

Analiz sonucunda, Bosna Hersek’te yer alan isletmenin finansal basarisizlik
risk modellerine gore hesaplanan degerleri Tablo 6’da sunulmaktadir. Asagidaki
tabloda 2018-2022 yillarina iliskin hesaplanan degerler finansal basarisizlik riski
tagimayanlar ® iist simgeyle, finansal basarisizlik riski tasiyanlar koyu ve?iist simgeyle
ve gri bolgede kalarak hakkinda yorum yapilamayan degerlerc iist simgeyle

isaretlenmigtir. Ayrica tabloda parantez i¢inde gosterilen degerler negatiftir.

Tablo 6: Bosna Hersek’te Yer Alan Halka A¢ik Konaklama Isletmelerinin Finansal
Basarisizlik Risk Skorlar

[sletmeler’ Yillar AltmanZ AltmanZ’ AltmanZ” Springate [Fulmer | Ca  [Ohlson
2022 | 5095° 4.33° 0.10 » 2.02° | (3.18)2] 0.21°%| 0.03"
ZTC 2021 | 4.04° 291¢ 0.07 2 1.08° | (1.69)2((0.44)2 0.01°
Banja | 2020 | 2.78¢ 1.95¢ 0.052 (0.38)* | (2.23)2](0.38) 2| 0.06"
Vrucica | 2019 | 11.26°" 7.94° 0.19 2 0.96°" 5.77° 10.09°| 0.00"
2018 | 10.75° 7.59°" 0.18 » 1.11% | (1.27)»] 0.59"| 0.00"

Tablo 6’da analizde yer alan Bosna Hersek borsasinda islem goren konaklama
isletmelerinden ZTC Banja Vrucica isletmesinin finansal basarisizlik risk modellerine
gore finansal basarisizlik risk durumlari ortaya konmustur. Isletme finansal
basarisizlik risk modelleri arasinda en fazla Altman Z” modeli ve Fulmer modeline
gore iflas riski tasimaktadir. Isletme Ohlson modeline gore ise tiim yillarda basarili ve

gelecek yillar i¢in iflas riski tagitmadigi goriilmektedir.

Modeller agisindan tablo incelendiginde, Altman Z modeline goére ZTC Banja

Vrucica isletmesi 2018, 2019, 2021 ve 2022 yillarinda finansal agidan basarili oldugu

22018-2022 yillarina iligkin hesaplanan degerler finansal basarisizlik riski tagimayanlar ® tist
simgeyle finansal basarisizlik riski tasiyanlar @{ist simgeyle ve gri bolgede kalarak hakkinda yorum
yapilamayan degerler © {ist simgeyle isaretlenmistir ve isletmenin finansal basarisizlik risk deger
bulgular1 yorumlanmaktadir.
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goriilmektedir ve 2020 yilinda gri bolgede yer aldigindan isletme hakkinda 2020 yili

i¢in yorum yapilamamaktadir.

Altman Z’ modeline gore ZTC Banja Vrucica isletmesi 2018, 2019 ve 2022
yillarinda finansal basarisizlik riski tasimamaktadir ancak 2020 ve 2021 yillarinda

salgin doneminde igletmenin gri bolgede yer aldigi goriilmektedir.

Altman Z” modeline gore ZTC Banja Vrucica isletmesi analize dahil edilen

tiim yillarinda finansal basarisizlik riski gostermektedir.

3.3. Fas Konaklama Isletmeleri Basarisiziik Risk Deger Bulgulari ve Yorumlar:
Tablo 7°de Fas’ta yer alan konaklama isletmelerinin 2018-2022 yillarina iligkin
finansal basarisizlik risk skorlar1 sunulmaktadir. Asagidaki tabloda 2018-2022
yillarina iliskin hesaplanan degerler finansal basarisizlik riski tagimayanlar ® {ist
simgeyle, finansal basarisizlik riski tasiyanlar koyu ve?{ist simgeyle ve gri bolgede
kalarak hakkinda yorum yapilamayan degerlerc list simgeyle isaretlenmistir. Ayrica

tabloda parantez i¢inde gosterilen degerler negatiftir.

Tablo 7: Fas’ta Yer Alan Halka A¢ik Konaklama Isletmelerinin Finansal Basarisizlik
Risk Skorlar1

Isletmeler’ | Yillar Alth an Alt;’lan AltZIgan Springate | Fulmer Ca Ohlson

2022 | 0802 | 0662 | 0.01= 044> | (2.05)2 | (1.36)2| 0.72»
2021 | 0212 | 0.8+ | 0.00° | (0.24)» | (2.99) | (1.18)2] 0.87=
RismaSA | 2020 | 0.14» | 0132 | 000+ | (0.40)» | (3.02)= | (0.37)» 0.90»
2019 | 0952 | 0.84s | 0.01= 039 | (2.17)2 | (0.65)2] 0.74»
2018 | 0.892 | 0.79: | 0.01= 040° | (2.15)2 | (0.85)*| 0.76¢

Tabloda analizde yer alan Fas’ta bulunan konaklama isletmelerinden Risma
SA isletmesinin finansal basarisizlik risk modellerine gore finansal basarisizlik risk
durumlar ortaya konmustur. isletme Altman Z, Altman Z’, Altman Z”, Springate,
Fulmer, Ca ve Ohlson finansal basarisizlik risk modellerine gore tiim yillarda finansal
basarisizlik riski tasimaktadir. Isletmenin gelecek yillarda iflas riskini tagidigi ve

finansal a¢idan saglikli olmadigini sdylemek miimkiindiir.

32018-2022 yillarina iligkin hesaplanan degerler finansal basarisizlik riski tagimayanlar ® {ist
simgeyle, finansal basarisizlik riski tasiyanlar® iist simgeyle ve gri bolgede kalarak hakkinda yorum
yapilamayan degerlerc {ist simgeyle isaretlenmistir ve isletmenin finansal basarisizlik risk deger
bulgular1 yorumlanmaktadir.
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3.4. Filistin Konaklama Isletmeleri Basarisizhk Risk Deger Bulgular1 ve
Yorumlari

Tablo 8’de Filistin’de yer alan konaklama isletmelerinin 2018-2022 yillarina
iliskin finansal basarisizlik risk skorlar1 sunulmaktadir. Asagidaki tabloda 2018-2022
yillarma iligkin hesaplanan degerler finansal basarisizlik riski tasimayanlar ® iist
simgeyle, finansal basarisizlik riski tasiyanlar koyu ve?{ist simgeyle ve gri bolgede
kalarak hakkinda yorum yapilamayan degerlerc list simgeyle isaretlenmistir. Ayrica

tabloda parantez i¢inde gdsterilen degerler negatiftir.

Tablo 8: Filistin’de Yer Alan Halka Acik Konaklama Isletmelerinin Finansal
Basarisizlik Risk Skorlari

isletmeler* | Yillar Alt;l an Alt;,lan Altzl?,an Springate | Fulmer Ca Ohlson
2022 | (0.60)* | (0.29)* | (0.04) | (0.55)* | (4.32)* | (1.40)*| 1.00°
2021 | (0.44): | (0.22)* | (0.03)= | (0.51)= | (3.99) | (1.51)=| 1.00=
HO‘:lszO 2020 | (1.1D)* | (0.73)* | (0.04)= | (0.92)2 | (5.69)* | (0.75)=| 1.00=
2019 | (0.26)* | (0.08)* | (0.02)* | (0.44)» | (4.91)* | (0.57)*| 1.00°
2018 | 0.02: | 0112 | (0.02)2 | (0.34)2 | (4.58)* | (0.50)=| 1.00=
2022 7.30° 5.13° 0.132 0.122 (2.30)2 | 1.45¢® 0.04°
Ramallah 5051 [ 5560 | 3.90° | 0.10¢ 0.07¢ (2.95)* | 1.48° | 0.05°
Rsummer 2020 | 5.87b | 4.12° | o0.10° 0.08¢ (2.78)" | 1.45° | 0.05°

esorts Co

PLC 2019 5.52°b 3.88° 0.10# 0.07 (3.08)2 | 1.46¢° 0.05°
2018 5.30° 3.73° 0.092 0.092 (3.01)2 | 1.34¢® 0.04®

Tabloda analizde yer alan Filistin borsasinda islem goren iki konaklama
isletmesinin finansal basarisizlik risk modellerine gore finansal basarisizlik risk
durumlar hesaplanmustir. islemeler arasinda tiim modellere en fazla basarisizlik risk
sayisina sahip igletmenin Arab Hotels Co (otuz bes) isletmesinin oldugu; modellere
gore en fazla basarili yil sayisina sahip isletmenin ise Ramallah Summer Resorts Co
PLC (yirmi) isletmesinin oldugu goriilmektedir. Modeller acisindan finansal
basarisizlik riskleri tiim yillarda degerlendirildiginde (tabloda dikey olarak) en fazla
finansal basarisizlik riski tastyan yilin Altman Z’°, Springate ve Fulmer modelleri
oldugu ve tiim yillarda her isletme i¢in finansal basarisizlik riski tasidiklari

gbzlemlenmistir. Altman Z modeline gore isletmelerin toplam bes riski tasiyan yil

42018-2022 yillarina iliskin hesaplanan degerler finansal basarisizlik riski tasimayanlar ® iist
simgeyle, finansal basarisizlik riski tasiyanlar® iist simgeyle ve gri bolgede kalarak hakkinda yorum
yapilamayan degerlerc iist simgeyle isaretlenmistir ve igletmenin finansal basarisizlik risk deger
bulgular1 yorumlanmaktadir.



68

oldugu ve bes iflas riski tasimayan yil oldugu gézlemlenmistir. Altman Z’ modeline
gore isletmelerin toplam bes riski tasiyan yil oldugu ve bes iflas riski tagimayan yil
oldugu belirlenmistir. Ca modeline gore isletmelerin toplam bes riski tasiyan yil
oldugu ve bes iflas riski tasimayan yil oldugu gézlemlenmistir. Son olarak Ohlson
modeline gore isletmelerin toplam bes riski tasiyan yil oldugu ve bes iflas riski

tasimayan yil oldugu saptanmistir.

Altman Z modeline gore Arab Hotels Co isletmesi tiim yillarda finansal
basarisizlik riski tasimaktadir. Ramallah Summer Resorts Co PLC isletmesi ise analize

dahil edilen tiim yillarda finansal agidan saglikli goriillmektedir.

Altman Z’ modeline gore Arab Hotels Co isletmesi tiim yillarda finansal
basarisizlik riski tasimaktadir. Ramallah Summer Resorts Co PLC isletmesi analize
dahil edilen tiim yillarda finansal agidan saglikli olarak degerlendirilmekte ve iflas

riski tagimadig saptanmistir.

Altman Z” modeline gore Arab Hotels Co ve Ramallah Summer Resorts Co

PLC isletmelerinin biitiin yillarinda iflas riski yasadig: belirlenmistir.

Springate modelinde Arab Hotels Co ve Ramallah Summer Resorts Co PLC

isletmelerinin biitiin yillarinda iflas riski yasadigi tasimaktadir.

Fulmer modelinde Arab Hotels Co ve Ramallah Summer Resorts Co PLC

isletmelerinin biitiin y1llarinda iflas riski yasadigi belirlenmistir.

Ca modelinde Arab Hotels Co isletmesi tiim yillarda finansal basarisizlik riski
tasimaktadir. Ramallah Summer Resorts Co PLC isletmesi analize dahil edilen tiim
yillarda finansal agidan saglikli olarak degerlendirilmekte ve iflas riski tasimadigi

saptanmuistir.

Ohlson modeline gore Arab Hotels Co isletmesinin tiim yillarda finansal
basarisizlik riski tasidigi belirlenmistir. Ramallah Summer Resorts Co PLC isletmesi

analize dahil edilen tiim yillarda finansal acidan saglikli goriilmektedir.

Springate modeline gére ZTC Banja Vrucica isletmesi, 2018 ve 2019 yillarinda
finansal basarisizlik riski tasimazken 2020 yilinda finansal basarisizlik riski

tasimaktadir; 2021 ve 2022 yillarinda finansal basarisizlik riski tagimamaktadir.
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Fulmer modeline gore ZTC Banja Vrucica isletmesi yalnizca 2019 yilinda
finansal acidan saglikli bulunurken geriye kalan yillarda 2018, 2020, 2021 ve 2022
yillarinda negatif degerlerde yer alarak yiiksek finansal basarisizlik riski tasidig

goriilmektedir.

Ca modeline gore degerler incelendiginde, ZTC Banja Vrucica igletmesi 2018,
2019 ve 2022 yillarinda finansal basarisizlik riski tasimazken; 2020 ve 2021 yillarinda

finansal basarisizlik riski tagidig1 goriilmektedir.

Ohlson modeli bulgularina gére ZTC Banja Vrucica isletmesinin tiim yillarinda
finansal basarisizlik riski tasimadigi ve Onlimiizdeki yillarda iflas riski tasimadigi

sOylenebilmektedir.

Covid- 19 donemi, ZTC Banja Vrucica isletmesinin finansal basarisizlik risk
durumunu Altman Z ve Altman Z’ modellerine gore salgin dénemi olarak bilinen 2020
yilinda etkiledigi ve isletmenin gri bolgede olmasina neden oldugu
sOylenebilmektedir. Springate, Fulmer ve Ca modellerine gore ise salgin donemi,
isletmenin finansal risk durumunu etkilemekte ve isletmenin 2020 yili i¢in iflas riski
tagidig1 belirlenmistir.

3.5. Fransa Konaklama Isletmeleri Basarisizhk Risk Deger Bulgular1 ve
Yorumlari

Tablo 9’da Fransa’da yer alan konaklama isletmelerinin 2018-2022 yillarina iliskin
finansal basarisizlik risk skorlar1 sunulmaktadir. Asagidaki tabloda 2018-2022
yillarma iligkin hesaplanan degerler finansal basarisizlik riski tasimayanlar ® {ist
simgeyle, finansal basarisizlik riski tasiyanlar koyu ve? iist simgeyle ve gri bolgede
kalarak hakkinda yorum yapilamayan degerlerc list simgeyle isaretlenmistir. Ayrica

tabloda parantez i¢inde gosterilen degerler negatiftir.

Tablo 9: Fransa’da Yer Alan Halka Ac¢ik Konaklama Isletmelerinin Finansal
Basarisizlik Risk Skorlari

isletmeler’ | Yillar | AltmanZ Alth,lan Alterl’an Springate | Fulmer Ca Ohlson

52018-2022 yillarina iligkin hesaplanan degerler finansal basarisizlik riski tagimayanlar ® {ist
simgeyle, finansal basarisizlik riski tasiyanlar® iist simgeyle ve gri bolgede kalarak hakkinda yorum
yapilamayan degerlerc {ist simgeyle isaretlenmistir ve isletmenin finansal basarisizlik risk deger
bulgular1 yorumlanmaktadir.
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2022 | 113 | 0912 | 0.022 0.39: | (1.67)* | (0.84)2| 0.26°
2021 | 0.64 | 0492 | 0.01¢ 0.08° | (2.12)* | (1.13)=| 0.40°
Accor SA | 2020 | 0.55» | 036 | 0.01* | (0.55)* | (1.58)2| (0.21°| 0.79=
2019 | 1.49a 111+ | 0.03» 0522 | (0.43)2 | (0220 | 027
2018 | 1.30= | 0992 | 0.022 030 | (0.75)* | (0.33)s] 0.17®
2022 | 233¢ 1.85¢ | 0.05a 143° | (0.84)» | (0.55)2| 0.10°
Les Hotels | 2021 1.15* | 0.80= | 0.03= 038> | (2.34)* | (0.91)* 028"
Baverez | 2020 | 0.15* | (0.01)* | 0.01* | (2.03)* | 4.37):| 078> | 0.77%

SA 2019 | 2.29¢ 1.77¢ | 0.04% 0502 | (1.94)2 | 0.76° | 0.18"
2018 | 2.26¢ 1.76° | 0.042 0.78> | (1.59): | 0.57v | 0.12®
2022 | (0.48)° | (0.14)» | (0.04)» | (0.48)» | (2.06)% | (3.08)2| 1.00=
Les Hotels | 2021 | (0.68)» | (0.39)= | (0.04)= | (0.63)* | (1.95)* | (3.16)2| 0.992
de Paris | 2020 | (0.45)» | (0.28)» | (0.02)» | (0.52)* | (3.04)2 | 2.74)»| 1.00=

SA 2019 | (0.07)* | 0.06* | (0.01) | (0.25)* | (3.13) | (2.44)»| 0.99»
2018 | 011+ | 0182 | (0.01)=| (0.15)* | (3.18)% | (2.32)»| 0.98»
2022 | 071 | 067 | 0.01% 0.58> | (1.31)* | (3.98):| 0.72%
Pierrect | 2021 | (0.29)* | (0.13)* | (0.02)® | (0.30)* | (2.22)» | (3.13)2| 0.97=
Vacances | 2020 | (0.07)* | 0.04® | (0.01)*| (0.25): | (2.41): | (1.55)2] 0.95%
SA 2019 | 1.17» 1.15+ | 0.00° 045> | (1.56)* | (1.46)2| 0.89»
2018 | 1.09a 1.062 | 0.00° 039 | (1.71)* | (1.26)*| 0.88»

Tabloda analizde yer alan Fransa borsasinda islem goren dort konaklama
isletmesinin finansal basarisizlik risk modellerine gore finansal basarisizlik risk
durumlar hesaplanmustir. islemeler arasinda tiim modellere en fazla basarisizlik risk
sayisina sahip isletmenin Les Hotels de Paris SA (otuz bes) ve Pierre et Vacances SA
(otuz bes) isletmelerinin oldugu; modellere gore en fazla basarili yil sayisina sahip
isletmenin ise Les Hotels Baverez SA (sekiz) isletmesinin oldugu goriilmektedir.
Modeller agisindan finansal basarisizlik riskleri tiim yillarda incelendiginde (tabloda
dikey olarak) en fazla finansal basarisizlik riski tasiyan yilin Altman Z” ve Fulmer
modelleri oldugu ve tiim yillarda her isletme i¢in finansal basarisizlik riski tasidiklari
saptanmistir. Altman Z ve Altman Z’ modellerine gore igletmelerde toplam ii¢ gri
bolgede yer alan yil oldugu ve on yedi finansal basarisizlik tagiyan yil bulundugu
gozlemlenmistir. Springate modelinde isletmelerde toplam on dokuz iflas riski tasiyan
yil oldugu ve yalnizca bir iflas riski tasimayan yil oldugu saptanmistir. Ca modeline
gore isletmelerde toplam yirmi bes iflas riski tasiyan yil oldugu ve bes iflas riski
tasimayan yil oldugu belirlenmistir. Ohlson modeline gore isletmelerde on iki finansal
basarisizlik tastyan yil bulundugu ve sekiz iflas riski tasimayan yil bulundugu

saptanmistir.
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Altman Z modeline gore Les Hotels Baverez SA isletmenin 2018, 2019 ve
2022 yillarinda gri bolgede yer aldigindan isletme hakkinda yorum yapilamamaktadir.
2020 ve 2021 wyillarinda ise isletmenin finansal basarisizlik riski tasidigi
gozlemlenmektedir. Accor SA, Les Hotels de Paris SA ve Pierre et Vacances SA
isletmelerinin biitiin yillarinda iflas riski yasadigi belirlenmistir. Isletmeler igin

gelecek yillarda iflas risklerinin oldukega yiiksek oldugunu séylemek miimkiindiir.

Altman Z’ modeline goére Accor SA isletmesinin tiim yillarda finansal
basarisizlik riski tasidigr belirlenmistir. Les Hotels Baverez SA isletmesi Altman Z°
modeline gore isletmenin 2018, 2019 ve 2022 yillarinda gri bolgede yer aldigindan
isletme hakkinda yorum yapilamamaktadir; 2020 ve 2021 yillarinda ise igletmenin
finansal basarisizlik riski tagidig1 gozlemlenmektedir. Les Hotels de Paris SA ve Pierre
et Vacances SA isletmelerinin biitiin yillarinda iflas riski yasadigi belirlenmistir.
Isletmeler igin gelecek yillarda iflas risklerinin olduk¢a yiiksek oldugunu

distiniilmektedir.

Altman Z” modeline gore Fransa’da yer alan halka acgik konaklama
isletmelerinin tamaminda biitiin yillarinda iflas riski tasidiklar1 belirlenmistir. Modele
gore llkede yer alan isletmelerin gelecek yillarda finansal agidan sorunlarla

karsilasabilecekleri soylenebilmektedir.

Springate modeline gore Accor SA isletmesinin tiim yillarda finansal
basarisizlik riski tasidigi belirlenmistir. Les Hotels Baverez SA isletmesi modele gore
2018, 2019, 2020 ve 2021 yillar i¢in iflas riski tasirken 2022 yili i¢in iflas riski
tasimamaktadir. Les Hotels de Paris SA ve Pierre et Vacances SA isletmelerinin biitiin

yillarinda iflas riski yasadigi belirlenmistir.

Fulmer modelinde tiim isletmelerin biitiin yillarinda iflas riski yasadig

belirlenmistir.

Ca modelinde Accor SA isletmesinin modele gore 2018, 2021 ve 2022
yillarinda isletmenin finansal basarisizlik riski tagidigi;; 2019 ve 2020 yillarinda
isletmenin finansal agidan saglikli oldugu saptanmistir. Les Hotels Baverez SA
isletmesi modele gore isletme 2018, 2019 ve 2020 yillarinda iflas riski tasimazken;
2021 ve 2022 yillarinda iflas riski tagimaktadir. Les Hotels de Paris SA ve Pierre et
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Vacances SA isletmelerinin tiim iflas risk modellerine gore biitiin yillarinda iflas riski

yasadig1 goriilmektedir.

Ohlson modelinde Accor SA isletmesinin 2018, 2019, 2021 ve 2022 yillarinda
isletmenin basarili bulundugu ve 2020 yilinda isletmenin iflas riski tasidigi
belirlenmistir. Les Hotels Baverez SA isletmesinin modele gore 2018, 2019, 2021 ve
2022 wyillart i¢in iflas riski yasamadigi; 2018 yili icin iflas riski yasadig
sOylenebilmektedir. Les Hotels de Paris SA ve Pierre et Vacances SA isletmelerinin

tiim yillarda finansal basarisizlik riski tasidigi belirlenmistir.

Isletmeler salgin agisindan degerlendirildiginde, Accor SA isletmesinin Ohlson
modeline gore 2018, 2019, 2021 ve 2022 yillarinda isletmenin basarili bulundugu;
2020 y1l1 i¢in igletmenin iflas riski tasidig1 belirlenmistir ve salgindan olumsuz yonde
etkilendigi diistiniilmektedir. Les Hotels Baverez SA isletmesi Altman Z, Altman Z’,
Ca, Ohlson modellerine gore salgin doneminde iflas riski tasimaktadir. Bu agidan
isletmenin salgindan olumsuz yonde etkilendigi sdylenebilmektedir.

3.6. Hirvatistan Konaklama Isletmeleri Basarisizhk Risk Deger Bulgular ve
Yorumlari

Tablo 10°da Hirvatistan’da yer alan konaklama isletmelerinin 2018-2022
yillarma iligkin finansal basarisizlik risk skorlari sunulmaktadir. Asagidaki tabloda
2018-2022 yillara iligkin hesaplanan degerler finansal basarisizlik riski tasimayanlar
b {ist simgeyle, finansal basarisizlik riski tasiyanlar koyu ve? iist simgeyle ve gri
bolgede kalarak hakkinda yorum yapilamayan degerler ¢ iist simgeyle isaretlenmistir.

Ayrica tabloda parantez i¢cinde gosterilen degerler negatiftir.

Tablo 10: Hirvatistan’da Yer Alan Halka Agik Konaklama Isletmelerinin Finansal
Basarisizlik Risk Skorlari

Isletmeler® Yillar Alt; an Alth,lan Alth’:an Springate| Fulmer Ca Ohlson

2022 | 093+ | 0732 | 0022 | 0372 | (2.29): | (0.50)* | 0.44°
2021 079+ | 0.60* | 0.01= | 0.16° | (2.48)* | (0.57)* | 0.39°®
2020 | 0.63* | 042+ | 001> | (0.87)*| .75 | 0.15° | 0.64»
2019 | 150 | 1.13* | 0.03= | 0.86* | (1.71)=| 031 | 0.16°

Arena

©2018-2022 yillarina iligkin hesaplanan degerler finansal basarisizlik riski tagimayanlar ® {ist
simgeyle, finansal basarisizlik riski tasiyanlar® iist simgeyle ve gri bolgede kalarak hakkinda yorum
yapilamayan degerlerc {ist simgeyle isaretlenmistir ve isletmenin finansal basarisizlik risk deger
bulgular1 yorumlanmaktadir.
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2018 | 1.68s | 1.26° | 0.042 | 1.03° | (1.74)2 | 028> | 0.14°®

2022 | 2.60c | 193¢ | 005 | 1.39° | 038 | 074° | 0.04°

2021 | 242¢ | 1.76¢ | 0.052 | 0.65» | (0.10)*| 027° | 0.06°

Ll; I;I‘;‘a 2020 | 1.66* | 1122 | 003 | (0.42):| (1.10)= | 089> | 035°

2019 | 242¢ | 1.81c | 0.04» | 099° | (0.25)»| 1.04° | 0.08°

2018 | 2.50c | 1.89¢ | 0.04» | 1.05° | (0.67)*| 1.10® | 0.09°®

2022 | 131+ | 1.04® | 0022 | 0442 | (1.37)* | (0.45)+| 032°

2021 1.06° | 0802 | 0.022 | 029 | (1.47)* | (1.00)» | 0.31°
Valamar

Rivior 2020 | 038 | 0242 | 0002 | (0.51)* | (2.09)*| (0.17)= | 0.84=

2019 | 123+ | 098+ | 0.02° | 0522 | (1.42)* | (0.17)*| 036"

2018 | 1.21° | 098 | 0022 | 0.61* | (1.55)* | (0.08)= | 0.49°

2022 | 148+ | 1102 | 0032 | 026° | (2.20)2| 1.03° | 021°®

2021 | 331 | 231¢ | 007 | 0322 | (0.71)*| 047> | 0.03°®

Imperial = 000 [ 1.86° | 126° | 0.03 | (0.81)* | 2.30) | 089° | 029°
Riviera

2019 | 239¢ | 1.71c | 0.05» | 049+ | (1.30)* | 036° | 0.05°

2018 | 1.66* | 126° | 0.032 | 0.65* | (1.68)* | 0.40° | 0.26°

2022 | 071° | 0.62° | 0.00° | 0.01° | (3.69)* | (0.58)*| 0.46°

- 2021 | 035+ | 029 | 0.00° | (0.72)* | (4.04)* | (0.31)*| 0.84»

LR‘li’V“g;a 2020 0492 | 0292 | 0.00 | (1.42)= | (3.90)= | 0.92° | 0.992

2019 | 229¢ | 171c | 003 | 0232 | 2.10)2| 1.03° | 0.20°

2018 | 2.95¢ | 2.15¢ | 0.05» | (0.07):| (1.99):| 1.39° | 0.19®

2022 | 086 | 0722 | 0012 | 026° | (4.07)2| 091° | 1.002

2021 | 12.02° | 1592° | (0.46 | 3.05° | 17.21° | 16457 | 1.00¢

Solaris 2020 | (25.82)*| (19.54)s| (1.05)= | (25.71)=| 12.16% |132.51° | 1.002

2019 | 33.52% | 31.22°% | (0.05)* | 6.67° | 6823% [215.98° | 1.00%

2018 | 23.99° | 24.99° [ (0342 | 3.25° | 51.69° [193.54% | 1.00»

2022 1.98< | 1.53< | 0.03* | 0.60* | (0.50)» | 0.22° | 0.21°®

2021 1.64» | 128 | 0032 | 071° | (0.97)» | (0.28) | 023"

Maistra 2020 | 0.85% | 0.622 | 0012 | (0.37):| (1.78)* | 027° | 1.002

2019 | 1.55= | 123< | 0.022 | 0582 | (1.22)2| 020° | 0.742

2018 | 124 | 1.03» | 001 | 0232 | (1.52)* | 022° | 1.00¢

2022 | 027° | 0252 | 0.00° | 327)*| (6.16)* | (2.47)* | 0.892

Hoteli 2021 1.01= | 0702 | 0.022 | 025 | (1.12)* | (2.50)» | 0.01®

Haludovo | 2020 | 1.00= | 0.69= | 0.022 | (1.26)* | (0.80)* | (2.54)= | 0.03°

Malinska | 2019 | 120+ | 0.82= | 003 | 237):| 8.79° | (2.52)=| 0.01°®

2018 | 1312 | 0902 | 0032 | (3.59): | 8.64° | (2.49)a| 0.01°®

2022 | (1.87)2 | (2.15)2 | (0.05)° | (34.34)2| (4.41)2 | (2.63)2| 1.00:

2021 1.83¢ | 1.27¢ | 0.04+ | (1.03)= | 1331° | .61)=| 0.01°

KHTP 2020 | 1.68* | 1.16° | 0.03° | (0.58)% | 8.84° | (2.60)* | 0.01°
orcula

2019 | 1.80* | 125¢ | 0.04» | 0332 | 993° | (2.56)+| 0.00°

2018 | 1.65* | 1.15% | 0.03» | 0.87° | 890° | (2.55)2| 0.00°

2022 | 3.86% | 2.80° | 0.092 | 2.72° | 233% [ 13.89% | 0.02°®

2021 | 695 | s541b | o0a1» | 3.51° | 930b | 12.80° | 0.91¢

Turisthotel | 2020 | 4.44° | 3.13% | 0.07» | (0.05)*| 8.49° | 1457° | 1.00»

2019 | 7.32% | 585 | 012 | 4.84° | 9.09b | 11.47° | 0.98»

2018 | 601 | 485> | 0.09» | 345° | 660> | 939> | 1.00»

FTB 2022 | 1.76% | 2.80c | 0.09» | 2.72° | 233% | (2.18)s| 0.02°

Turizam 2021 | 099+ | 070+ | 0.02» | (0.04): | (1.28)»| 1.05° | 0.02°
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2020 | (0.15)2 | (0412 | 0.00: | (.95 | (1.03)2| 257> | 0.96»
2019 | 290° | 224c | 0.06» | 149° | 1.55° | 2740 | 0.10°®
2018 | 238¢ | 1.92¢ | o0.04s | 1.10° | 090> | 343> | 0.54»
2022 1.05> | 0.81= | 0.02= | 0592 | (2.31)»| 0.48° | 036"
2021 0.842 | 0572 | 0032 | 026 | (0.02)2| (1.68)= | 0.04°
2020 | 070+ | 045+ | 0.02: | 0.09)2| 042> | (2.04)2| 0.03°®
2019 | 1.02+ | 071+ | 0.03: | 0362 | 0.65° | (1.85)*| 0.02°
2018 100 | 0712 | 0.03» | 0532 | 0.14° | (1.70)» | 0.02°

Constantinou
Bros

Tabloda analizde yer alan Hirvatistan borsasinda islem goren on iki konaklama
isletmesinin finansal basarisizlik risk modellerine gore finansal basarisizlik risk
durumlar ortaya konmustur. islemeler arasinda tiim modellere en fazla basarisizlik
risk sayisina sahip isletmenin Hoteli Haludovo Malinska (yirmi dokuz) isletmesi
oldugu; modellere gore en fazla basarili yil sayisina sahip isletmenin ise Arena (on ii¢)
ve FTB Turizam (on ii¢) isletmelerinin oldugu goriilmektedir. Isletmelerde 6zellikle
2020 ve 2021 yillarinda finansal basarisizlik risklerinin salgindan kaynakli yiikseldigi
ve 2022 yilinda da bu riskin arttif1 gozlemlenmistir. Modeller agisindan finansal
basarisizlik riskleri tiim yillarda degerlendirildiginde (tabloda dikey olarak) en fazla
finansal basarisizlik riski tasiyan yilin Altman Z” modeli oldugu ve tiim yillarda her
isletmenin iflas riski tasidigi gézlemlenmistir. Altman Z modeline gore isletmelerin
toplam otuz dokuz iflas riski tasiyan yil oldugu, on iki gri bélgede yer alan yil oldugu
ve dokuz iflas riski tagimayan yil oldugu gézlemlenmistir. Altman Z’ modeline gore
isletmelere bakildiginda toplam otuz ii¢ iflas riski tasiyan yil oldugu, yirmi gri bolgede
yer alan yil oldugu ve yedi iflas riski tasimayan yil oldugu belirlenmistir. Springate
modeline gore isletmelerde toplam kirk bes iflas riski tasiyan yil oldugu ve on bes iflas
riski tagimayan yil oldugu belirlenmistir. Fulmer modeline gore isletmelerde toplam
otuz dokuz iflas riski tasiyan yil oldugu ve yirmi bir iflas riski tasimayan yil oldugu
saptanmistir. Ca modeline gore isletmelerde toplam yirmi bes iflas riski tasiyan yil
oldugu ve otuz bes iflas riski tagimayan yil oldugu belirlenmistir. Son olarak Ohlson
modeline gore isletmelerde toplam yirmi iflas riski tagiyan yil oldugu ve kirk iflas riski

tasimayan yil oldugu saptanmuistir.

Altman Z modeline gére Arena isletmesinin analize dair tiim yillar i¢in finansal
basarisizlik riski tasidigir goriilmektedir. Plava Laguna isletmesi 2018, 2019, 2021 ve
2022 yillarinda gri bdlgede bulundugundan hakkinda yorum yapilamamakta ve 2020

yilinda ise her iki modele gore finansal basarisizlik riski tasidigi gozlemlenmistir.
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Valamar Riviera igletmesi s6z konusu modele gore tiim yillarda finansal bagarisizlik
riski tasidig1 ve gelecek yillarda iflas riskinin yiliksek oldugu sdylenebilmektedir.
Imperial Riviera isletmesinin Altman Z modeline goére 2018 yilinda finansal
basarisizlik riski tasidigi, 2019 ve 2020 yillarinda gri bolgede yer aldigi, 2021 yilinda
finansal basarisizlik riskinin olmadigi; 2022 yilinda finansal basarisizlik riski oldugu
saptanmistir. Liburnia Riviera isletmesi incelendiginde, modele gore 2018 ve 2019
yillarinda gri bolgede bulundugundan hakkinda yorum yapilamamakta ve 2020, 2021
ve 2022 yillarinda ise modele gore finansal basarisizlik riski tasidigi belirlenmistir.
Solaris isletmesinin bulgular1 degerlendirildiginde, isletme 2018, 2019 ve 2021
yillarinda finansal olarak saglikli ve 2020 ve 2022 yillarinda finansal basarisizlik riski
tagimaktadir. Maistra isletmesi incelendiginde Altman Z modeline gore isletme
yalnizca 2022 yilinda gri bélgede bulunmaktadir ve geriye kalan onceki yillarda
finansal bagarisizlik riski gostermemektedir. Hoteli Haludovo Malinska isletmesi
Altman Z modelinde tiim yillar i¢in finansal basarisizlik yasadigi belirlenmistir. HTP
Korcula isletmesi Altman Z modeline gére 2018, 2019, 2020 ve 2022 yilinda iflas riski
tasidig1 ve 2021 yilinda gri bolgede yer aldigindan hakkinda yorum yapilamamaktadir.
Turisthotel igletmesinin Altman Z modelinde tiim yillar i¢in finansal basarisizlik
yasadigi belirlenmistir.  FTB Turizam isletmesi Altman Z modeline gore
incelendiginde 2018 ve 2019 willarinda gri bolgededir ve 2020, 2021 ve 2022
yillarinda iflas riski tasidigi tespit edilmistir. Constantinou Bros Hotels isletmesinin

Altman Z modelinde analize dahil edilen yillarda iflas riski yasadigi goriilmektedir.

Altman Z’ modeline gore Arena isletmesinin 2018 yilinda gri bolgede yer
aldigindan isletme hakkinda yorum yapilamamaktadir. Geriye kalan 2019, 2020, 2021
ve 2022 yillarinda finansal basarisizlik riski tasimaktadir. Altman Z modeline gore
Plava Laguna isletmesi 2018, 2019, 2021 ve 2022 wyillarinda gri bolgede
bulundugundan hakkinda yorum yapilamamakta ve 2020 yilinda ise her iki modele
gore finansal basarisizlik riski tasidigi saptanmistir. Valamar Riviera isletmesi s6z
konusu modele gore tiim yillarda finansal basarisizlik riski tasidig: ve gelecek yillarda
iflas riskinin yiliksek oldugu soylenebilmektedir. Imperial Riviera isletmesi
degerlendirildiginde, Altman Z’ modeline gore isletmenin 2018, 2019, 2020 ve 2021

yillarinda gri bolgede yer aldigindan isletmenin finansal basarisi hakkinda yorum
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yapilamadig1 ve 2022 yilinda finansal bagarisizlik riski tasidigi belirlenmistir. Liburnia
Riviera isletmesi, 2018 ve 2019 yillan i¢in gri bolgede bulundugundan hakkinda
yorum yapilamamakta ve 2020, 2021 ve 2022 yillarinda ise modele gore iflas riski
yasadig1 belirlenmistir. Solaris isletmesi modele gore isletme 2018, 2019 ve 2021
yillarinda iflas riski tagtmamakta ve 2020 ve 2022 yillarinda iflas riski tagimaktadir.
Maistra Altman Z’ modeline 2018 ve 2020 yillarinda finansal basarisizlik riski
gosteren isletmenin 2019, 2021 ve 2022 yillarinda gri bolgede yer aldig1 saptanmastir.
Hoteli Haludovo Malinska isletmesi Altman Z> modelinde biitiin yillar i¢in iflas riski
tasidigi belirlenmistir. HTP Korcula isletmesi Altman Z’ modeline gore isletme 2018,
2020 ve 2022 yillarinda finansal basarisizlik riski tasimakta ve 2019 ve 2021 yillarinda
isletme gri bolgede yer almaktadir. 2019 yilinda gri bolgede yer alan isletmenin 2020
yilt i¢in iflas riski tasimasi isletmenin salgindan olumsuz ydnde etkilendigini
gostermektedir. Turisthotel isletmesinin Altman Z’ modelinde 2018, 2019, 2020 ve
2021 yillarinda iflas riski tasimadigi ve 2022 yilinda isletmenin gri bolgede yer aldig
saptanmigtir. FTB Turizam isletmesi Altman Z’ modeline gore isletme dalgali bir seyir
izlemektedir ve 2018, 2019 ve 2022 yillarinda gri bolgede yer aldig1 ve 2020 ve 2021
yillarinda iflas riski yasadigi belirlenmistir. Constantinou Bros isletmesinin biitiin

yillarda iflas riski tasidig1 goriilmektedir.

Altman Z” modelinde Arena isletmesinin biitiin yillarda riski tasidig
goriilmektedir. Altman Z” modelinde Plava Laguna isletmesi biitiin yillar i¢in iflas
riski tagimaktadir. Valamar Riviera isletmesi s6z konusu modele gore tiim yillarda
finansal basarisizlik riski tasidigi ve gelecek yillarda iflas riskinin yiliksek oldugu
sOylenebilmektedir. Imperial Riviera isletmesinin biitiin yillarda iflas riski yasadigi
gbzlemlenmistir. Liburnia Riviera igletmesi ise modele gore isletme tiim yillar i¢in
finansal basarisizlik riski tasimaktadir. Solaris isletmesinin biitiin yillarda iflas riski
yasadig1 gozlemlenmistir. Maistra Altman Z” modelinde isletme tiim yillarda iflas
riski gostermektedir. Hoteli Haludovo Malinska isletmesi biitiin yillarda iflas riski
yasadig1 goriilmektedir. HTP Korcula isletmesinin Altman Z” modelinde isletmenin
biitlin yillarinda iflas riski gosterdigi goriilmektedir. Turisthotel isletmesinin Altman

7 modeline gore isletme tiim yillarda iflas riski tagimaktadir. FTB Turizam isletmesi
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biitiin yillarinda iflas riski yasadigi goriilmektedir. Constantinou Bros igletmesinin

biitiin yillarda iflas riski tasidigi goriilmektedir.

Springate modeline gore Arena igletmesi 2018 yilinda finansal agidan saglikli
bulunurken 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillarinda isletmenin finansal agidan basarisiz
bulundugu ve iflas riski yasadigi gozlemlenmistir. Springate modeline gore Plava
Laguna isletmesi 2018, 2019 ve 2022 yillarinda finansal agidan saglikli iken 2020 ve
2021 yillarinda finansal agidan basarisiz goriilmektedir. Valamar Riviera isletmesi s6z
konusu modele gore tiim yillarda finansal basarisizlik riski tagidigi ve gelecek yillarda
iflas riskinin yiiksek oldugu soylenebilmektedir. Imperial Riviera isletmesinin
Springate modelinde biitiin yillarinda iflas riski tasidigr gézlemlenmistir. Liburnia
Riviera isletmesi ise modele gore isletme tiim yillar i¢in finansal basarisizlik riski
tagimaktadir. Solaris isletmesi Springate modeline gore isletme 2018, 2019 ve 2021
yillari i¢in iflas riski tastmamakta ve 2020 ve 2022 yillari i¢in iflas riski tasimaktadir.
Maistra Springate modelinde isletme biitiin yillarinda iflas riski gostermektedir. Hoteli
Haludovo Malinska isletmesinin Springate modelinde biitiin yillarinda iflas riski
yasadigr gozlemlenmistir. HTP Korcula isletmesi Springate modeline gore 2018
yilinda saglikli bir finansal yapiya sahip iken 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillarinda
finansal agidan iflas riski tasidigr goriilmektedir. Turisthotel igletmesinin Springate
modeline gore 2018, 2019, 2021 ve 2022 yillarinda finansal agidan saglikli oldugu ve
2020 yilinda finansal agidan saglikli olmadigi sdylenebilmektedir. FTB Turizam
isletmesinin Springate modeline gore 2018, 2019 ve 2022 yillarinda finansal agidan
basarili oldugu ve 2020 ve 2021 yillarinda finansal agidan basarisiz oldugu
belirlenmistir. Constantinou Bros isletmesinin biitiin yillarinda iflas riski yasadigi

ongoriilmektedir.

Fulmer modelinde Arena isletmesinin biitiin yillarinda iflas riski yasadig
gorilmektedir. Plava Laguna isletmesi biitiin yillarinda iflas riski tasimaktadir.
Valamar Riviera igletmesi s6z konusu modele gore tiim yillarda finansal bagarisizlik
riski tasidig1 ve gelecek yillarda iflas riskinin yiiksek oldugu sdylenebilmektedir.
Imperial Riviera igletmesinin biitiin yillarinda iflas riski yasadigi gozlemlenmistir.
Liburnia Riviera isletmesi ise modele gore isletme tiim yillar i¢in finansal basarisizlik

riski tagimaktadir. Solaris isletmesi Fulmer modeline gore 2022 yilinda iflas riski



78

tagiyan isletmenin Onceki yillarda finansal basarisizlik riski tasimadigi belirlenmistir.
Maistra Fulmer modeline gore isletme tiim yillarda iflas riski gostermektedir. Hoteli
Haludovo Malinska isletmesi Fulmer modeline gore 2018 ve 2019 yillarindan finansal
acidan sagliklt oldugu ve 2020, 2021 ve 2022 yillarinda finansal basarisizlik riski
tagidig1 gozlemlenmistir. HTP Korcula isletmesi Fulmer modeline gore 2018, 2019,
2020 ve 2021 yillart igin iflas riski yasamadigi; 2022 yili i¢in finansal basarisizlik riski
tasidig1r gdzlemlenmistir. Turisthotel isletmesinin Fulmer modeline gore tiim yillarda
iflas riski tasidigi belirlenmistir. FTB Turizam isletmesinin Fulmer modeline gore
2018, 2019 ve 2022 yillarinda finansal agidan basarili oldugu ve 2020 ve 2021
yillarinda finansal agidan basarisiz oldugu belirlenmistir. Constantinou Bros
isletmesinin Fulmer modeline gore 2018, 2019 ve 2020 yillar1 i¢in iflas riski tagimadigi

ve 2021 ve 2022 yillar1 i¢in iflas riski yasadigi belirlenmistir.

Camodelinde Arena isletmesinin 2018, 2019 ve 2020 yillarinda finansal agidan
basarili oldugu saptanirken 2021 ve 2022 yilinda finansal agidan basarisiz oldugu
saptanmigtir. Plava Laguna isletmesi modele gore isletme tiim yillarda finansal acodan
saglikli olarak degerlendirilmektedir. Valamar Riviera isletmesi s6z konusu modele
gore tiim yillarda finansal basarisizlik riski tagidigi ve gelecek yillarda iflas riskinin
yiiksek oldugu sdylenebilmektedir. Imperial Riviera isletmesinin Ca modeline gore
tim yillarinda iflas riski tagimadigr saptanmistir. Liburnia Riviera isletmesinin Ca
modeline gore 2018, 2019 ve 2020 yillarinda finansal a¢idan saglikli oldugu, 2021 ve
2022 yillarinda iflas riski tasidigi goriilmektedir. Solaris isletmesinin modele gore tiim
yillarda finansal basarisizlik riski tasimadig1 goriilmektedir. Maistra Ca modeline gore
yalnizca 2021 yilinda finansal basarisizlik riski gostermektedir. Hoteli Haludovo
Malinska isletmesi biitlin yillarinda iflas riski yasadigi saptanmistir. HTP Korcula
isletmesinin biitlin yillarinda iflas riski gosterdigi goriilmektedir. Turisthotel
isletmesinin Ca modelinde tiim yillarda iflas riski tasidig: belirlenmistir. FTB Turizam
isletmesinin Ca modeline gore yalnizca 2022 yilinda finansal basarisizlik yasadig:
goriilmektedir. Constantinou Bros isletmesinin modele gére 2018, 2019, 2020 ve 2021
yillarinda iflas riski tasidigi ve 2022 yilinda finansal basarisizlik riski tasimadig

gorilmektedir.
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Ohlson modeline gore Arena isletmesinin yalnizca 2020 yilinda finansal
basarisizlik riski tasidigi ve 2018, 2019, 2021 ve 2022 yillar1 i¢in iflas riski
gostermedigi tespit edilmistir. Plava Laguna isletmesi modele gore isletme tim
yillarda finansal olarak saglikli bulunmustur. S6z konusu modele gore Valamar
Riviera isletmesinin 2020 yilinda finansal basarisizlik riski tasidigi ve geriye kalan
2018,2019,2021 ve 2022 yillarinda iflas riski tasimadigi gézlemlenmektedir. Imperial
Rivieraigletmesinin Ohlson modeline gore tiim yillarinda iflas riski tasimadig
saptanmigtir. Liburnia Riviera isletmesi Ohlson modeline gore isletme 2018 ve 2019
yillari i¢in iflas riski tasitmamakta; 2020 ile 2021 yillari i¢in iflas riski tasiyan igletme
2022 yilinda finansal basarisizlik riski tagimayarak dalgali bir seyir izlemektedir.
Solaris isletmesinin biitiin yillarinda iflas riski yasadigi gozlemlenmistir. Hoteli
Haludovo Malinska isletmesinin Ohlson modeline gére 2018, 2019, 2020 ve 2021
yillarinda finansal agidan basarili olan isletmenin 2022 yilinda finansal basarisizlik
riski tagidig1 ve finansal agidan basarisiz oldugu sdylenebilmektedir. HTP Korcula
isletmesinin Ohlson modeline gore 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillar1 i¢in iflas riski
yasamadigi; 2022 yili i¢in iflas riski yasadig1 gozlemlenmistir. Turisthotel isletmesinin
Ohlson modeline gore 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillar1 igin iflas riski tasidigi; 2022
yil1 i¢in ise iflas riski tasimadigi saptanmistir. FTB Turizam isletmesinin 2018 ve 2020
yil1 i¢in iflas riski tasidigt ve 2019, 2021 ve 2022 yillarinda finansal basarisizlik riski
tasimadigr saptanmistir. Constantinou Bros isletmesi Ohlson modelinde biitiin

yillarinda iflas riski yasadig1 goriilmektedir.

Isletmeler salgin agisindan incelendiginde ise Arena isletmesinin Ohlson
modeline gore yalnizca 2020 yilinda iflas riski gosterdigi ve Altman Z’ ile Springate
modellerine gore 2019 yilinda iflas riski gostermeye bagladigr goriilmektedir. Bu
acidan isletmenin salgindan etkilendigini sOylemek miimkiindiir. Plava Laguna
isletmesi Altman Z ile Altman Z’ modellerinde yalmizca 2020 yilinda finansal
basarisizlik riski gostermektedir. Springate modeline gore isletme 2020 ve 2021
yillarinda finansal basarisizlik riski gdstermektedir. Bu modellere gore isletmenin
salgindan olumsuz yonde etkilendigi sdylenebilmektedir. Valamar Riviera isletmesi
yalnizca Ohlson modeline gore 2020 yilinda finansal basarisizlik riski tagidigi icin

isletmenin Ohlson modeline gore salgindan etkilendigi sdylenebilmektedir. Liburnia
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Riviera isletmesinin tabloda yer alan modellerin iflas riskleri degerlendirildiginde,
Altman Z, Altman Z’, Ca ile Ohlson modellerine gore isletmenin salgindan etkilendigi
sOylenebilmektedir. Solaris isletmesinin Altman Z, Altman Z’ ve Springate
modellerinde 2020 yili iflas riski gosterdigi i¢in salgin doneminden etkilendigi
diistiniilmektedir. Maistra igletmesinin yalnizca Altman Z’ modeline gore salgindan
etkilendigini sdylemek miimkiindiir. Hoteli Haludovo Malinska isletmesi Fulmer
modeline gore 2018 ve 2019 yillarindan finansal agidan saglikli oldugu ve 2020, 2021
ve 2022 wyillarinda finansal basarisizlik riski tasidigir gozlemlenmistir. Bu agidan
Fulmer modeline gore isletmenin salgindan etkilendigini sdylemek miimkiindiir.
Turisthotel isletmesi Springate modeline gore 2018, 2019, 2021 ve 2022 yillarinda
finansal agidan saglikli oldugu ve 2020 yilinda finansal acidan saglikli olmadig
sOylenebilmektedir. Modele gore isletmenin 2020 yilinda iflas riski tasimasinin
nedenleri arasinda salgin oldugu diisiiniilmektedir. FTB Turizam isletmesi Altman Z
ve Altman Z’ modellerinde 2020 yilinda gri bolgeden iflas riskine gegis yaptigi,
Springate, Fulmer ve Ohlson modellerine gore isletmenin saglikli durumdan iflas
riskine gecis yaptig1 goriilmektedir. Bu agidan s6z konusu modellere gore isletmenin

salgindan etkilendigi sdylenebilmektedir.
3.7. Israil Konaklama isletmeleri Basarisiziik Risk Deger Bulgulari ve Yorumlari

Tablo 11°de Israil’de yer alan konaklama isletmelerinin 2018-2022 yillarina
iliskin finansal basarisizlik risk skorlar1 sunulmaktadir. Asagidaki tabloda 2018-2022
yillarma iligkin hesaplanan degerler finansal basarisizlik riski tasimayanlar ® {ist
simgeyle, finansal basarisizlik riski tasiyanlar koyu ve®? iist simgeyle ve gri bolgede
kalarak hakkinda yorum yapilamayan degerlerc list simgeyle isaretlenmistir. Ayrica

tabloda parantez i¢inde gosterilen degerler negatiftir.

Tablo 11: israil’de Yer Alan Halka Acik Konaklama Isletmelerinin Finansal
Basarisizlik Risk Skorlari

isletmeler’” | Yillar Alt;l an Alt;:an Alterl’an Springate | Fulmer Ca Ohlson

72018-2022 yillarina iligkin hesaplanan degerler finansal basarisizlik riski tagimayanlar ® tist
simgeyle, finansal basarisizlik riski tasiyanlar® iist simgeyle ve gri bolgede kalarak hakkinda yorum
yapilamayan degerlerc {ist simgeyle isaretlenmistir ve isletmenin finansal basarisizlik risk deger
bulgular1 yorumlanmaktadir.
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2022 1.77 » 1.41¢ 0.03 = 0.76 » 0.16)» | 0.04> | 034"
2021 1.74 1.40¢ 0.02 ¢ 0.75 » 0.20)» | (0.54)2| 0.32%
Isrotel Ltd | 2020 | 0.90 2 0.68 » 0.01 » 0.10)» | (1.06)= [(0.07)b| 0.95=
2019 1.53» 1.25¢ 0.02 » 0.58 » 0.69) = | 030° | 0.62*
2018 1.87¢ 1.52¢ 0.02 = 0.70 0.52)» [(0.01)b | 0.48"
2022 1.55 1.30¢ 0.01 » 0.43 0.54)» | (0.79) 2| 0.67*
2021 0.99 » 0.78 » 0.01* 0.03 » (0.80)» | (0.81)2 0.72»
2020 | 0.78= 0.60 0.00 0.27)» | (1.02)= [(0.16)?| 0.93 =
2019 1.46 » 1.24¢ 0.01» 0.40 » 0.57)» | 028> | 0.852
2018 1.83¢ 1.51¢ 0.02 » 0.47 2 0.44)2 | 028> | 0.73»
2022 0352 0352 0.00 0.11* (2.00)» | 2.21)*| 0.93=
Fattal 2021 0.24 » 0.23 2 0.00 0.03)* | (2.05)* | (2.39)*| 0.91=
Holdings | 2020 | 0.07» 0.05 0.00 0.60)» | (2.12)2 | (1.78)2| 0.95:
1998 Ltd | 2019 0.55» 0.48 0.01» 0.23» (1.66) * | (0.69)*| 0.88=
2018 1.23» 1.01» 0.02» 0.52 2 (1.03)2 | (0.87)*| 0.56¢*

Dan Hotels
Ltd

Tabloda analizde yer alan Israil borsasinda islem géren iic konaklama
isletmesinin finansal basarisizlik risk modellerine gore finansal basarisizlik risk
durumlar1 hesaplanmustir. Islemeler arasinda tiim modellere en fazla basarisizlik risk
sayisina sahip isletmenin Fattal Holdings 1998 Ltd (otuz bes) isletmesinin oldugu;
modellere gore en fazla basarili yil sayisina sahip isletmenin ise Isrotel Ltd (yedi)
isletmesinin oldugu goriilmektedir. Modeller agisindan finansal basarisizlik riskleri
tiim yillarda incelendiginde (tabloda dikey olarak) en fazla finansal basarisizlik riski
tastyan yilin Altman Z”, Springate ve Fulmer modelleri oldugu ve tiim yillarda her
isletme i¢in finansal basarisizlik riski tagidiklar1 saptanmistir. Altman Z modeline gore
isletmelerde toplam on ii¢ iflas riski tasiyan yil oldugu ve iki gri bolgede yer alan yil
oldugu gozlemlenmistir. Altman Z’ modeline gore isletmelere bakildiginda toplam
sekiz iflas riski tasiyan yil oldugu ve yedi gri bolgede yer alan yi1l oldugu belirlenmistir.
Ca modeline gore isletmelerde toplam sekiz iflas riski tagiyan yil oldugu ve yedi iflas
riski tagimayan yil oldugu belirlenmistir. Ohlson modeline gore isletmelerde on iki

iflas riski tasiyan yil oldugu ve ti¢ iflas riski tasimayan yil oldugu saptanmistir.

Altman Z modeline gore, Isrotel Ltd isletmesi 2018 yilinda gri bolgede yer
almaktadir. 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillarinda isletmenin finansal basarisizlik riski
tagidigr goriilmektedir. Dan Hotels Ltd isletmesi 2018 yilinda gri bdlgede yer
almaktadir ve 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillarinda isletmenin finansal basarisizlik riski
tagidig1 goriilmektedir. Fattal Holdings 1998 Ltd isletmesinin tiim yillarda iflas riski

yasadig1 belirlenmistir.
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Altman Z’ modelinde Isrotel Ltd isletmesinin 2018, 2019, 2021 ve 2022 yillar1
icin gri alanda bulundugu 2020 yilinda iflas riski tasimaktadir. Dan Hotels Ltd
isletmesi 2018, 2019 ve 2022 yillarinda gri alanda bulunurken 2020-2021 yillar i¢in
iflas riski tasimaktadir. Fattal Holdings 1998 Ltd isletmesinin biitiin yillarinda iflas

riski yasadig1 belirlenmistir.

Altman Z” modelinde Isrotel Ltd isletmesinin tiim yilarda iflas riski
gostermektedir. Dan Hotels Ltd isletmesi tiim yilarda iflas riski gostermektedir. Fattal

Holdings 1998 Ltd isletmesinin biitiin yillarinda iflas riski yasadigi belirlenmistir.

Springate modelinde Isrotel Ltd isletmesinin tim yilarda iflas riski
gostermektedir. Dan Hotels Ltd isletmesi tiim yilarda iflas riski gostermektedir. Fattal

Holdings 1998 Ltd isletmesinin biitiin yillarinda iflas riski yasadigi belirlenmistir.

Fulmer modelinde Isrotel Ltd isletmesinin tiim yilarda iflas riski
gostermektedir. Dan Hotels Ltd isletmesi tiim yilarda iflas riski gostermektedir. Fattal

Holdings 1998 Ltd isletmesinin biitiin yillarinda iflas riski yasadigi belirlenmistir.

Ca modelinde Isrotel Ltd isletmesi 2018, 2019, 2020 ve 2022 yillarinda
finansal acidan saglikli gOriiniitken 2021 yilinda finansal agidan sagliksiz
bulunmaktadir. Dan Hotels Ltd isletmesi 2018, 2019, 2020 yillar1 igin iflas riski
tasimayan isletme 2021 ve 2022 yillarinda finansal basarisizlik riski tasimaktadir.
Fattal Holdings 1998 Ltd isletmesinin biitiin yillarinda iflas riski yasadig

belirlenmistir.

Ohlson modelinde Isrotel Ltd isletmesinin 2018, 2021 ve 2022 yillar1 i¢in iflas
riski olmadig1 2019-2020 yillarinda isletmenin iflas riski yasadigi goriilmektedir. Dan
Hotels Ltd igletmesi tiim yilarda iflas riski gostermektedir. Fattal Holdings 1998 Ltd

isletmesinin tiim yillarda finansal basarisizlik riski tasidig1 belirlenmistir.

Isletmeler salgm agisindan degerlendirildiginde, Isrotel Ltd isletmesi Altman
7’ ve Ohlson modellerine gore salgin doneminde iflas risk degerleri olumsuz yonde
etkilenmistir ve igletmenin salgin dénemi i¢in finansal basarisizlik riskinin yiikseldigi
sOylenebilmektedir. Dan Hotels Ltd isletmesinin Altman Z’ modeline gore isletme
2018, 2019 ve 2022 yillarinda gri alanda bulunurken 2020 ve 2021 yillar i¢in iflas

riski tasidigr saptanmistir. S6z konusu modele gore isletme salgin déneminden
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olumsuz yonde etkilenerek gri bolgeden iflas riski tasiyan bolgeye gecis yaptigi
gozlemlenmektedir.
3.8. Giiney Kibris Konaklama Isletmeleri Basarisiziik Risk Deger Bulgular ve
Yorumlari

Tablo 12’de Giiney Kibris’ta yer alan konaklama igletmelerinin 2018-2022
yillarina iligkin finansal basarisizlik risk skorlari sunulmaktadir. Asagidaki tabloda
2018-2022 yillarina iliskin hesaplanan degerler finansal basarisizlik riski tasimayanlar
b {ist simgeyle, finansal basarisizlik riski tasiyanlar koyu ve? iist simgeyle ve gri
bolgede kalarak hakkinda yorum yapilamayan degerler ¢ iist simgeyle isaretlenmistir.

Ayrica tabloda parantez i¢inde gosterilen degerler negatiftir.

Tablo 12: Giiney Kibris’ta Yer Alan Halka A¢ik Konaklama Isletmelerinin Finansal
Basarisizlik Risk Skorlar

Isletmeler® Yillar Altan A% Alt;,lan AltZr::an Springate | Fulmer Ca Ohlson

Agros 2022 1.29 2 1.012 0.02 = 0.60 = 3.05)2| (0.07)2| 0.522

2021 | 1.06s | 081+ | 0.02: | 1.96° | (2.92)*| (0.27)%| 0.34°

2020 | 0722 | 0612 | 0.01= | 0.61° | @11)»| (021)>| 0.58=

2019 | 077+ | 0.70s | 0.01+ | 0.78: | (4.46)*| (0.70)> | 0.57:

2018 0.23 2 0.24 > 0.00 * 020* | (492)*| (0.55)*| 0.79*

Cyprus

2022 4.44%° 3.04% 0.08 » 57.43° 3220 1.12° 0.03°
Cement

2021 4.01° 2.74¢ 0.08 2 0.452 (3.21)2| 1.20° 0.10°

2020 445" 3.05° 0.082 | 297.14° | 29.27° 1.18° 0.03°

2019 4.24° 2.92¢ 0.08» | 1443°" 1.00® 1.18° 0.05°

2018 421" 0.08 0.08» | 1543% 1.34% 1.18° 0.06 ®

Claridge 2022 | 8.01° | 5.69° [ 0.5 | (1.69)* | 1.16° | (0.65) 2| 0.97=

2021 | 0.70= | 0422 | 0.03= | 0.16° | (538)2| (0.22) | 0.61»

2020 | 1.10= | 0.692 | 0.04= | 0362 | (4.69)2| (0.22)0 | 0.43°®

2019 | 1.36° | 090+ | 0042 | 0382 | (4.19)2] (0.07)> | 0.41°

2018 | 1.40: | 091+ | 0.04= | 0312 | (4.15)2| (0.15)° | 0.38°

2022 0.40 » 0.36* 0.00 * 0.12* | (3.88)*| (0.66)* | 0.61*

2021 | 027+ | 0242 | 0.00° | (0.06)* | (4.06)»| (0.66)| 0.76%

CL;I;;O:O 2020 | 016 | 0.142 | 000+ | (0.29) | (4.14)* | (0.38)| 0.94»
2019 | 053+ | 047+ | 0002 | 017+ | (3.83)*| (0.48)| 0.81¢
2018 | 051+ | 0462 | 0.00° | 022° | 3.67)*| (0.61)»| 0.67=
2022 | 2.87¢ | 2.07¢ | 0.05* | 0.67° | (226)*| 0.95° | 0.09°
Lordos Hotels

2021 2.59¢ 1.85¢ 0.04 = 0.42 2 (2.41)2| 0.78° 0.12°

8 2018-2022 yillarina iliskin hesaplanan degerler finansal basarisizlik riski tagimayanlar ® {ist
simgeyle, finansal basarisizlik riski tasiyanlar® iist simgeyle ve gri bolgede kalarak hakkinda yorum
yapilamayan degerlerc iist simgeyle isaretlenmistir ve igletmenin finansal basarisizlik risk deger
bulgular1 yorumlanmaktadir.
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2020 2.27¢ 1.58¢ 0.042 | (0.57)* | 2.97)>| 1.17° 0.68 »

2019 | 3.14° | 224 | 005+ | 0.52° | @31)»| 138 | 0.22°

2018 4.14° 2.95¢ 0.07 1.19° (2.15)= | 1.32° 0.07°

2022 | 043+ | 0322 | 0.00: | (0.17)* | (2.62)*| (0.89)» | 0.85:

2021 | 036 | 0252 | 0.00: | (0.30)* | (2.52)*| (0.48)=| 0.91:

A Tsokkos 75020 | 076 | 059 | 001 | 0.16% | (209 ] (0.36)* | 0.68°

Hotels
2019 0.82= 0.64 » 0.01= 0.24 = (2.22)2 | (0.40)2| 0.69*

2018 | 087+ | 0.69: | 001+ | 039: | (2.17)*| (0.52)»| 0.56>

Tabloda analizde yer alan Giiney Kibris borsasinda islem goren alt1 konaklama
isletmesinin finansal basarisizlik risk modellerine gore finansal basarisizlik risk
durumlar ortaya konmustur. islemeler arasinda tiim modellere en fazla basarisizlik
risk sayisina sahip isletmenin Leptos Calypso (otuz bes) ve A Tsokkos Hotels (otuz
bes) isletmelerinin oldugu; modellere gore en fazla basarili yil sayisina sahip
isletmenin ise Cyprus Cement (yirmi bes) isletmesinin oldugu goriilmektedir.
Modeller agisindan finansal basarisizlik riskleri tiim yillarda incelendiginde (tabloda
dikey olarak) en fazla finansal basarisizlik riski tasiyan yilin Altman Z” modeli oldugu
ve tiim yillarda her isletme i¢in iflas riskinin oldugu saptanmistir. Altman Z modelinde
isletmelerde toplam yirmi iflas riski tasiyan yil oldugu, on {i¢ gri bolgede yer alan y1l
oldugu ve sekiz iflas riski tasimayan yil oldugu gozlemlenmistir. Altman Z’ modeline
gore isletmelere bakildiginda toplam yirmi iflas riski tasiyan yil oldugu, yedi gri
bolgede yer alan yil oldugu ve ¢ iflas riski tasimayan yil oldugu belirlenmistir.
Springate modeline gore isletmelerde toplam yirmi dort iflas riski tagiyan yil oldugu
ve alt1 iflas riski tagimayan yil oldugu saptanmistir. Fulmer modeline gore isletmelerde
toplam yirmi bes iflas riski tasiyan yil oldugu ve bes iflas riski tasimayan yil oldugu
saptanmistir. Ca modeline gore isletmelerde toplam on dort iflas riski tagiyan yil
oldugu ve on alt1 iflas riski tasimayan yil oldugu belirlenmistir. Ohlson modeline gore
isletmelerde toplam on yedi iflas riski tasiyan yil oldugu ve on ii¢ iflas riski tagimayan

yil oldugu saptanmustir.

Altman Z modelinde Agros isletmesinin biitiin yillarinda iflas riski yasadigi
goriilmektedir. Cyprus Cement isletmesinin Altman Z modeline gore finansal
basarisizlik riski tasimadigi ve gelecek yillar i¢in iflas riski Ongoriilmedigi
saptanmigstir. Claridge isletmesinin 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillar i¢in iflas riskinin
oldugu; 2022 yilinda isletmenin finansal agidan saglikli oldugu belirlenmistir. Leptos

Calypso isletmesinin modele gore tiim yillarda finansal basarisizlik riski yasadigi




85

belirlenmistir. A Tsokkos Hotels isletmesinin biitiin yillarinda iflas riski yasadigi
goriilmektedir. Lordos Hotels isletmesinin Altman Z modeline gore 2018 ve 2019
yillarinda finansal basarisizlik riski tasimadigi ancak 2020, 2021 ve 2022 yillarinda gri
bolgede yer aldig1 goriilmektedir.

Altman Z’ modelinde Agros isletmesinin biitiin yillarinda iflas riski yasadig
gorilmektedir. Cyprus Cement isletmesinin dalgali bir seyir izledigi, 2018 yilinda
finansal basarisizlik riski tasidigi; 2019 ve 2021 yillari i¢in gri alanda bulunmaktadir;
2020 ve 2022 yillar1 igin saglikli oldugu belirlenmistir. Claridge isletmesinin 2018,
2019, 2020 ve 2021 yillar1 igin iflas riski yasadigi; 2022 yilinda isletmenin finansal
acidan saglikli oldugu belirlenmistir. Leptos Calypso igletmesinin modele gore tiim
yillarda finansal basarisizlik riski yasadigi belirlenmistir. A Tsokkos Hotels
isletmesinin biitiin yillarinda iflas riski yasadigi goriilmektedir. Lordos Hotels

isletmesinin Altman Z’ modeline gore isletme tiim yillarda gri bolgede yer almaktadir.

Altman Z” modelinde Agros isletmesinin biitiin yillarinda iflas riski yasadigi
goriilmektedir. Cyprus Cement isletmesi biitiin yillarinda iflas riski yasadigi
belirlenmistir. Claridge isletmesinin tiim yillarda finansal acidan saglikli olmadig:
goriilmektedir. Leptos Calypso isletmesi modele gore tiim yillarda finansal basarisizlik
riski yasadigi belirlenmistir. A Tsokkos Hotels isletmesinin biitiin yillarinda iflas riski
yasadigr goriilmektedir. Lordos Hotels isletmesinin biitiin yillarinda iflas riski

tasimaktadir.

Springate modelinde Agros isletmesinin 2018, 2019, 2020 ve 2022 yillar1 i¢in
iflas riski tasidigi; isletmenin 2021 yilinda saglikli bulundugu belirlenmistir. Cyprus
Cement isletmesinin 2018, 2019, 2020 ve 2022 yillari i¢in iflas riski yasamadigi; 2021
yilt i¢in isletmenin iflas riski tasadigi gozlemlenmistir. Claridge isletmesinin tim
yillarda finansal agidan saglikli olmadig1 goriilmektedir. Leptos Calypso isletmesi
modele gore tiim yillarda finansal basarisizlik riski yasadigi belirlenmistir. A Tsokkos
Hotels isletmesinin biitiin yillarinda iflas riski yasadigi goriilmektedir. Lordos Hotels
isletmesi Springate modeline gore 2018 yilinda iflas riski tasgtmazken 2019, 2020, 2021
ve 2022 yillarinda iflas riski tasidig1 saptanmastir.
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Fulmer modeline gore Agros isletmesinin tiim yillarda finansal basarisizlik
riski tagidigr goriilmektedir. Cyprus Cement isletmesinin Fulmer modeline gore 2018,
2019, 2020 ve 2022 yillar i¢in iflas riski yasamadigt; 2021 yil1 i¢in isletmenin iflas
riski yasadig1 gozlemlenmistir. Claridge isletmesinin 2018-2019-2020 ve 2021 yillar1
icina iflas riski yasadigi; 2022 yilinda isletmenin finansal agidan saglikli oldugu
belirlenmistir. Leptos Calypso isletmesinin modele gore tiim yillarda finansal
basarisizlik riski yasadigi belirlenmistir. A Tsokkos Hotels isletmesinin biitiin
yillarinda iflas riski yasadig1 goriilmektedir. Lordos Hotels isletmesi Fulmer modeline

gore tiim yillarinda finansal bagarisizlik riski tagimaktadir.

Ca modeline gore Agros isletmesi 2018, 2019 ve 2022 yilinda finansal agidan
basarisiz olarak degerlendirilirken 2020 ve 2021 yillarinda finansal agidan basarili
oldugu goriilmektedir. Cyprus Cement isletmesi Ca modeline gore finansal
basarisizlik riski tagimadigi ve isletmenin gelecek yillarinda iflas riski 6ngoriilmedigi
saptanmistir. Claridge isletmesinin 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillar1 i¢in iflas riski
tasimadig; 2022 yili i¢in isletmenin iflas riski yasadigi saptanmistir. Leptos Calypso
isletmesi modele gore tiim yillarda finansal basarisizlik riski yasadig: belirlenmistir. A
Tsokkos Hotels isletmesinin biitiin yillarinda iflas riski yasadig goriilmektedir. Lordos
Hotels isletmesinin ise bu modele gore tiim yillarinda finansal agidan saglikli oldugu

saptanmuistir.

Ohlson modelinde Agros isletmesinin 2018, 2019, 2020 ve 2022 yillar1 i¢in
iflas riski yasadigi; isletmenin 2021 yil1 i¢in basarili bulundugu belirlenmistir. Cyprus
Cement isletmesi modele gore finansal basarisizlik riski tasimadigi ve isletmenin
gelecek yillarinda iflas riski dngoriilmedigi saptanmistir. Claridge isletmesinin 2018-
2019-2020 yillart igin iflas riski yasamadigi ve 2021 ve 2022 yillarinda finansal
basarisizlik riski tagidigi belirlenmistir. Leptos Calypso isletmesi modele gore tiim
yillarda finansal basarisizlik riski yasadigir belirlenmistir. A Tsokkos Hotels
isletmesinin biitlin yillarinda iflas riski yasadigi goriilmektedir. Lordos Hotels
isletmesi Ohlson modeline gore 2018, 2019, 2021 ve 2022 yillarinda finansal olarak
saglikli bulunmustur ve 2020 y1l1 i¢in iflas riski tasimaktadir.

Isletmeler salgin agisindan degerlendirildiginde, Cyprus Cement isletmesinin

Springate ve Fulmer modellerinde yalnizca salginin devam ettigi y1l olan 2021 yilinda
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iflas riski tagimasi isletmenin salgindan etkilendigini gostermektedir. Lordos Hotels
isletmesinin Altman Z modeline gore 2020, 2021 ve 2022 yillarinda gri bolgede yer
aldig1 goriilmektedir. Gri bolgede yer aldigi yil gbz oniinde bulunduruldugunda
isletmenin salgindan etkilendigini sdylemek miimkiindiir. Lordos Hotels isletmesi
Ohlson modeline gore 2018, 2019, 2021 ve 2022 yillarinda bagarili bulunmustur; 2020
yili i¢in iflas riski tasimaktadir ve isletmenin bu yil salgindan etkilendigi
diistiniilmektedir.
3.9. Malta Konaklama Isletmeleri Basarisizhk Risk Deger Bulgular1 ve
Yorumlari

Tablo 13’te Malta’da yer alan konaklama isletmelerinin 2018-2022 yillarina
iligkin finansal basarisizlik risk skorlar1 sunulmaktadir. Asagidaki tabloda 2018-2022
yillarina iligkin hesaplanan degerler finansal basarisizlik riski tagimayanlar ® {ist
simgeyle, finansal basarisizlik riski tasiyanlar koyu ve?{ist simgeyle ve gri bolgede
kalarak hakkinda yorum yapilamayan degerlerc list simgeyle isaretlenmistir. Ayrica

tabloda parantez i¢inde gosterilen degerler negatiftir.

Tablo 13: Malta’da Yer Alan Halka Acik Konaklama Isletmelerinin Finansal
Basarisizlik Risk Skorlar

Altman | Altman | Altman

Isletmeler’ | Yillar 7z 7’ 7 pringate Fulmer | Ca Ohlson
' 2022 | 0.72* | 0562 |0.01 |0.08: (2.46)° [0.48) | 0.47°

Eltenllaﬂonal 2021 | 0.66= | 0.48> |0.01= | (0.19)® (2.46)» | (0.52)2| 0.41°

ote 2020 | 0.56* | 039 |[0.01= | (0.56)2 (2.52)= [0.18) | 0.712

Investments

PLC 2019 | 096+ |0.73: |0.01: |0.21: (2.09)» [0.12)® | 0.39°®

2018 | 1.00* 0.76 2 0.02 = 0.18 2 (2.08)» [0.13)° 0.38°

Tabloda analizde yer alan Malta’da bulunan konaklama isletmelerinden
International Hotel Investments PLC isletmesinin finansal basarisizlik risk
modellerine gore finansal basarisizlik risk durumlar ortaya konmustur. Isletme

finansal basarisizlik risk modelleri arasinda en fazla iflas riskini Altman Z, Altman Z’,

9 2018-2022 yillarina iligkin hesaplanan degerler finansal basarisizlik riski tagimayanlar ® tist
simgeyle, finansal basarisizlik riski tasiyanlar® iist simgeyle ve gri bolgede kalarak hakkinda yorum
yapilamayan degerlerc {ist simgeyle isaretlenmistir ve isletmenin finansal basarisizlik risk deger
bulgular1 yorumlanmaktadir.
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Altman Z” ve Springate modellerinde tasimaktadir. isletme Ohlson ve Ca modellerine

gore ise en fazla basarili y1li icermektedir.

Altman Z modeline gore International Hotel Investments PLC isletmesi tiim

yillarda finansal basarisizlik riski tagimaktadir.

Altman Z’ modeline gore International Hotel Investments PLC isletmesinin

biitiin y1llarinda iflas riski yasadigi1 goriilmektedir.

Altman Z” modeline goére International Hotel Investments PLC isletmesinin

biitiin yillarinda iflas riski yasadigi belirlenmistir.

Springate modelinde International Hotel Investments PLC isletmesi biitiin

yillarinda iflas riski yasadigi tagimaktadir.

Fulmer modelinde International Hotel Investments PLC isletmesinin iflas riski
degerlendirildiginde isletmenin 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillar1 i¢in finansal
basarisizlik riski yasadigi ve 2022 yili icin finansal basarisizlik yasamadigi

gorilmektedir.

Ca modeline gore International Hotel Investments PLC isletmesinin 2018,
2019, 2020 ve 2022 yillarinda basarili bulundugu; 2021 yili i¢in basarisiz bulundugu

belirlenmistir.

Ohlson modeline gore International Hotel Investments PLC isletmesinin 2018,
2019, 2021 ve 2022 yillarinda iflas riski tasimadig ve 2020 yilinda iflas riski tasidigi

goriilmektedir.

Isletmeler salgin  acisindan degerlendirildiginde, International Hotel
Investments PLC isletmesinin Ca ve Ohlson modellerine gore salgin doneminde
stirecten olumsuz yonde etkilendigi ve kisa siireli iflas riski tasidigr belirlenmistir.
3.10. Misir Konaklama isletmeleri Basarisizhk Risk Deger Bulgular1 ve
Yorumlar

Tablo 14’te Misir’da yer alan konaklama igletmelerinin 2018-2022 yillarina
iliskin finansal basarisizlik risk skorlar1 sunulmaktadir. Asagidaki tabloda 2018-2022
yillarina iligkin hesaplanan degerler finansal basarisizlik riski tagimayanlar ® {ist

simgeyle, finansal basarisizlik riski tastyanlar koyu ve? {ist simgeyle ve gri bolgede
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kalarak hakkinda yorum yapilamayan degerlerc list simgeyle isaretlenmistir. Ayrica

tabloda parantez i¢inde gosterilen degerler negatiftir.

Tablo 14: Misir’da Yer Alan Halka Acik Konaklama Isletmelerinin Finansal
Basarisizlik Risk Skorlari

Isletmeler'®  Yillar gltman g’ltman g,l,t man SpringateFulmer [Ca Ohlson
2022 | 1.98< | 1.57¢ | 0.042 |1.94° |[(0.69)2 | (1.49)s | 0.23°®

2021 | 0353 | 022 | 0012 | (0.36)* | (2.42)» | (0.47) | 0932

Misr Hotels | 2020 | 1.30* | 0.98® | 0.03= | 0.75* | (1.58)® |(0.06)" | 0.56°
2019 | 171 | 1.40° | 0.04= | 1.43° | (1.44)» [(023)> | 0.44°®

2018 | 1.59» [ 132¢ [0.03= |[147° | (1.67)* | (1.02)= | 0.48°

2022 [1.22° 095 |0.02° |034® |(1.99* | 238" [0.77%

Rjimisa 2021 1.95¢ | 1.44c [ 0.042 | 046+ |243> [155> |0.862
Hotels and | 2020 | 1.73* | 1.13* |0.04* |0.26° |1.89° |[1.97° |040"
Resorts 2019 [ 2.09¢ | 1.54c | 0.04= 057 |[2.11° [099b |048°
2018 | 223¢ [ 156° |0.06% |072: |[1.93° [054v [0.17°

2022 [ 155 | 121 | 0.04= |1.01° | (0.84)» | (1.32) | 0.562

Orascom 2021 | 1.41° | 1.07= | 0.04= |096° |(0.93)* | (1.56)* | 0.52%
Development | 2020 | 1.25+ | 0.92* | 0.04> | 0.84» | (1.26)* | (1.52)» | 0.63»
Egypt 2019 [ 1.8 | 096 |0.04: |095° |(1.35)2 | (1.05) | 0.592
2018 | 134 | 1.09= | 0.03= |097° |(1.62)* | (1.52)* | 0.60%

2022 027 |01 |0.00: |(0.52)» | (3.85) [(025)" | 0.85%

Rowad 2021 | 097 | 0.64» |0.022 |0.09: |(2.58)2 | 065> |039°®
Tourism 2020 | 2.07¢ | 1.42¢ | 0.04* |017* |(2.89)2 | 1.02% |039°®
Company 2019 | 4200 [284c [0.09= [087c [091® |[121° [o0.06°®
2018 | 520° [357° [o0a1= [061= |099° |1.44b [0.08°

2022 [1234° [ 869 | 0212 | (0.29)* | (7.76) | (0.48)s | 0.46°®

2021 | (0.34) | (0.22)* | (0.01)* | (1.50)» | (7.41)» [(0.29)® | 0.77%

?;ramigfams 2020 | (0.01)2 | (0.02)2 | (0.01)» | (0.81) | (5.72)» [(0.24) | 0.77=
2019 | 0.402 | 028 |0.00° | (0.03)» | (4.90)» | (0.57)s | 0.35°

2018 | (0.00)* | (0.00)* | (0.01)® | (0.44)» | (5.10)* | (0.54) | 0.722

2022 [ 0.00° | 0.06° | (0.02)® | (0.44)* | (6.26)* [(0.06)® | 0.97=

2021 [ 0.06> | 0.09* | (0.01)* | (0.50)* | (6.19)* |(0.10)® | 0.97%

%zrr;a Mar00 [0.09° | 0.09+ | 0.01)° | (057)* | (6.20)* |(0.17)° | 0.99
2019 [ 0222 |09 | (0.01)* | (0.37)» | 4.77)» [(0.11)* | 0.862

2018 | 0.36° |025* |0.00° | (039> | (4.99* | (1.34)* | 0.78>

Tabloda analizde yer alan Misir borsasinda islem goren altt konaklama

isletmesinin finansal basarisizlik risk modellerine gore finansal basarisizlik risk

102018-2022 yillarina iliskin hesaplanan degerler finansal basarisizlik riski tagimayanlar ® iist
simgeyle, finansal basarisizlik riski tasiyanlar® iist simgeyle ve gri bolgede kalarak hakkinda yorum
yapilamayan degerlerc {ist simgeyle isaretlenmistir ve isletmenin finansal basarisizlik risk deger
bulgular1 yorumlanmaktadir.
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durumlar belirlenmistir. Islemeler arasinda tiim modellere en fazla basarisizlik risk
sayisina sahip isletmenin Orascom Development Egypt (otuz bir) ve Marsa Marsa
Alam (otuz bir) isletmelerinin oldugu; modellere gore en fazla basarili yil sayisina
sahip isletmenin ise Rowad Tourism Company (on bes) isletmesinin oldugu
goriilmektedir. Modeller agisindan finansal basarisizlik riskleri tiim yillar i¢in tablo
dikey olarak incelendiginde (model acgisindan biitiin isletmelerin tiim yillan
diisiiniildiiglinde) en fazla finansal basarisizlik riski tagiyan yilin Altman Z” modeli
oldugu ve biitlin yillarinda iflas riski yasadigi saptanmistir. Altman Z modelinde
isletmelerde toplam yirmi iki iflas riski tagiyan yil oldugu, bes gri bolgede yer alan yil
oldugu ve {i¢ iflas riski tasimayan yil oldugu goézlemlenmistir. Altman Z’ modeline
gore isletmelere bakildiginda toplam yirmi iflas riski tasiyan yil oldugu, sekiz gri
bolgede yer alan yil oldugu ve iki iflas riski tasimayan yil oldugu belirlenmistir.
Springate modeline gore isletmelerde toplam yirmi iki iflas riski tagiyan yil oldugu ve
sekiz iflas riski tasimayan yil oldugu saptanmistir. Fulmer modeline gore isletmelerde
toplam yirmi dort iflas riski tasiyan yil oldugu ve alt1 iflas riski tasimayan yil oldugu
saptanmistir. Ca modeline gore isletmelerde toplam on iki finansal basarisizlik riski
tastyan yil oldugu; on sekiz finansal basarisizlik tasimayan yil oldugu belirlenmistir.
Ohlson modeline gore isletmelerde toplam on sekiz iflas riski tasiyan yil oldugu ve on

iki finansal basarisizlik riski tagimayan yil oldugu belirlenmistir.

Altman Z modelinde Misr Hotels isletmesinin 2018, 2019, 2020 ve 2021
yillarinda iflas riski yasadigi; 2022 yili i¢in iflas riski yasamadig1 ancak gri bolgede
yer aldig belirlenmistir. Pyramisa Hotels and Resorts isletmesi 2018, 2019 ve 2021
yillarinda gri bolgede yer almaktadir. 2020 ve 2022 yillarinda ise isletmenin finansal
basarisizlik riski tagidigi belirlenmistir. Orascom Development Egypt isletmesinin tiim
yillarda finansal basarisizlik riski tagidigi saptanmistir. Rowad Tourism Company
isletmesinin Altman Z modeline gére 2018 ve 2019 yillarinda finansal basarisizlik
riski tasimadigr; 2020 yilinda gri bolgede yer aldigindan hakkinda yorum yapilamadigi
ve 2021 ve 2022 yillarinda finansal basarisizlik riski tasidigi belirlenmistir. E1 Shams
Pyramidsfor Hotels and Touristic Projects SAE isletmesinin 2018, 2019, 2020 ve 2021
yillari icin iflas riski yasadigi; 2022 yilinda basarili bulundugu goriilmektedir. Marsa

Marsa Alam isletmesi tiim yillarda iflas riski yagadig belirlenmistir.
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Altman Z’ modelinde Misr Hotels igletmesinin 2018, 2019 ve 2022 yilinda
isletmenin gri alanda bulunmaktadir; 2020 ve 2021 yilinda iflas riski tasidigi
saptanmistir. Pyramisa Hotels and Resorts isletmesinin 2018, 2019 ve 2021 yillarinda
gri alanda bulunmaktadir; 2020-2022 yillar1 i¢in ise igletmenin iflas riski yasadig
saptanmistir. Orascom Development Egypt isletmesinin tiim yillarda finansal
basarisizlik riski tasidigi saptanmistir. Rowad Tourism Company isletmesinin Altman
7’ modeline gore 2018 yilinda finansal basarisizlik riski tagimadigi, 2019 ve 2020
yillar1 i¢in isletmenin gri alanda bulundugu ve 2021 ve 2022 yillar i¢in iflas riski
yasadig1 goriilmektedir. E1 Shams Pyramidsfor Hotels and Touristic Projects SAE
isletmesi 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda iflas riski tasidigi; 2022 yilinda basarili
goriilmektedir. Marsa Marsa Alam isletmesinin biitiin yillarinda iflas riski yasadigi

belirlenmistir.

Altman Z” modelinde Misr Hotels isletmesinin tiim yillarinda finansal
basarisizlik riski tagidig1 goriilmektedir. Pyramisa Hotels and Resorts isletmesi tiim
yillarinda finansal basarisizlik riski tasidigi belirlenmistir. Orascom Development
Egypt isletmesi tiim yillarda finansal basarisizlik riski tasidigir saptanmistir. Rowad
Tourism Company isletmesi tiim yillarda finansal basarisizlik riski tagimaktadir. El
Shams Pyramidsfor Hotels and Touristic Projects SAE isletmesinin tiim yillarinda
finansal basarisizlik riski tagimaktadir. Marsa Marsa Alam isletmesi biitiin yillarinda

iflas riski yasadig1 belirlenmistir.

Springate modelinde Misr Hotels isletmesinin 2018, 2019 ve 2022 yillarinda
finansal agidan saglikli oldugu ve 2020 ve 2021 yillarinda finansal agidan saglikli
olmadig1 goriilmektedir. Pyramisa Hotels and Resorts isletmesinin tiim yillarinda
finansal basarisizlik riski tasidigir belirlenmistir. Orascom Development Egypt
isletmesinin 2018, 2019, 2021 ve 2022 yillarinda basarili bulundugu ve 2020 y1l1 i¢in
iflas riski yasadigi belirlenmistir. Rowad Tourism Company isletmesinin 2018, 2020,
2021 ve 2022 yillart i¢in finansal basarisizlik riski tasirken 2019 yilinda finansal
basarisizlik riski tasimadigi belirlenmistir. E1 Shams Pyramidsfor Hotels and Touristic
Projects SAE isletmesinin tiim yillarinda finansal basarisizlik riski tasimaktadir. Marsa

Marsa Alam isletmesinin biitiin yillarinda iflas riski yasadigi belirlenmistir.
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Fulmer modelinde Misr Hotels isletmesinin tiim yillarinda finansal basarisizlik
riski tasidig1 goriilmektedir. Pyramisa Hotels and Resorts isletmesinin 2018, 2019,
2020 ve 2021 yillart i¢in basarili oldugu ve 2022 yili igin iflas riski yasadig
saptanmistir. Orascom Development Egypt isletmesinin tiim yillarda finansal
basarisizlik riski tagidig1 saptanmistir. Rowad Tourism Company igletmesinin 2018 ve
2019 yillart i¢in iflas riski yasamadigr ve 2020, 2021 ve 2022 yillarinda finansal
basarisizlik riski tasidigr belirlenmistir. E1 Shams Pyramidsfor Hotels and Touristic
Projects SAE isletmesinin tiim yillarinda finansal basarisizlik riski tasimaktadir. Marsa

Marsa Alam isletmesinin biitiin y1llarinda iflas riski yasadig: belirlenmistir.

Ca modelinde Misr Hotels isletmesinin 2018, 2021 ve 2022 yillarinda finansal
basarisizlik riski tasimaktadir ve 2019 ve 2020 yillarinda finansal basarisizlik riski
tasimamaktadir. Pyramisa Hotels and Resorts isletmesinin tiim yillarinda finansal
basarisizlik riski tasmadig tespit edilmistir. Orascom Development Egypt isletmesinin
tiim yillarda finansal basarisizlik riski tagidigi saptanmistir. Rowad Tourism Company
isletmesinin tiim yillarda finansal basarisizlik riski tasimadigi gortilmektedir. El
Shams Pyramidsfor Hotels and Touristic Projects SAE isletmesi 2018, 2019 ve 2022
yillar1 i¢in iflas riski tasimaktadir; 2020 ve 2021 yil1 i¢in isletme iflas riski tagimadigi
saptanmistir. Marsa Marsa Alam isletmesinin 2018 yilinda iflas riski tasidigi ve 2019,
2020, 2021 ve 2022 yillarinda finansal basarisizlik riski tasimadigr goriilmektedir.

Ohlson modeline gore Misr Hotels isletmesinin 2018, 2019 ve 2022 yillarinda
finansal agidan saglikli oldugu ve 2020 ve 2021 yillarinda finansal agidan saglikli
olmadig goriilmektedir. Pyramisa Hotels and Resorts isletmesinin 2018, 2019 ve 2020
yillarinda finansal agidan saglikli oldugu ve 2021 ve 2022 yillarinda finansal agidan
sagliks1z oldugu belirlenmistir. Orascom Development Egypt isletmesinin tiim yillarda
finansal basarisizlik riski tasidigi saptanmistir. Rowad Tourism Company isletmesinin
2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda finansal acidan saglikli oldugu ve 2022 yilinda
iflas riski tagidigr saptanmistir. EI Shams Pyramidsfor Hotels and Touristic Projects
SAE isletmesinin 2018, 2020 ve 2021 yillarinda finansal basarisizlik riski tasidigini ve

2019 ve 2022 yillarinda finansal agidan saglikli oldugunu sdéylemek miimkiindiir.
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Marsa Marsa Alam isletmesinin tiim yillarda finansal basarisizlik riski tasidigi

belirlenmistir.

Isletmeler salgin agisindan degerlendirildiginde, Misr Hotels isletmesinin
Altman Z’ modeline gore 2020 yilinda gri bolgeden iflas riskine gegisinin ve Springate
ve Ohlson modellerine gore finansal saglikli alandan iflas riskine gecisinin salgindan
kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Pyramisa Hotels and Resorts isletmesi incelendiginde
Altman Z ve Altman Z’ modellerine gore isletmenin 2018, 2019 ve 2021 yillar1 i¢in
gri alanda yer aldigi; 2020-2022 yillar i¢in ise isletmenin iflas riski tasidigi ve bu
acidan igletmenin salgindan olumsuz yonde etkilendigi diisliniilmektedir. Rowad
Tourism Company isletmesinin Altman Z, Altman Z’, Springate ve Fulmer
modellerinde salgin déneminde iflas riski degerlerini olumsuz yonde etkilendigi

saptanmistir.

3.11. Tiirkiye Konaklama isletmeleri Basarisizhk Risk Deger Bulgular1 ve
Yorumlari

Tablo 15°de Tiirkiye’de yer alan konaklama igletmelerinin 2018-2022 yillarina
iliskin finansal basarisizlik risk skorlar1 sunulmaktadir. Asagidaki tabloda 2018-2022
yillarma iligkin hesaplanan degerler finansal basarisizlik riski tasimayanlar ® {ist
simgeyle, finansal basarisizlik riski tasiyanlar koyu ve?iist simgeyle ve gri bolgede
kalarak hakkinda yorum yapilamayan degerlerc list simgeyle isaretlenmistir. Ayrica

tabloda parantez i¢inde gosterilen degerler negatiftir.

Tablo 15: Tiirkiye’de Yer Alan Halka Acik Konaklama Isletmelerinin Finansal
Basarisizlik Risk Skorlari

isletmeler'' | Yillar iAltman iA,l tman iA’l’tman Springate | Fulmer | Ca Ohlson
2022 1.95¢ 1.29¢ 0.05 0.752 0.18% 0.29°% | 0.33°®
. 2021 2.53¢ 1.65¢ 0.08 2 2.69° 0.96° |(0.01)® | 0.05°
Marmaris 7 05717 (5 133¢ [ 0.072 |222° (0.80)» | (0.32)2 0.13°
Altin Yunus : : : : : : :
2019 | 1.84c | 118+ | 007+ | 2.48° (1.38)" | (0.59)% 0.22°
2018 153 0.98 2 0.06 2 2.26" (0.99)= | 1.19% | 0.18"?
Marti 2022 | 002+ | 0.04® | (0.01)* | (033)* | (3.73)* | (2.35)| 0.95+

112018-2022 yillarina iliskin hesaplanan degerler finansal bagarisizlik riski tasimayanlar ® iist
simgeyle, finansal basarisizlik riski tasiyanlar® iist simgeyle ve gri bolgede kalarak hakkinda yorum
yapilamayan degerlerc {ist simgeyle isaretlenmistir ve isletmenin finansal basarisizlik risk deger
bulgular1 yorumlanmaktadir.
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2021 | @a2nps | ©.72)» | (0.06)» | (0.74)» @351 | (2.52)2] 1.002
2020 | (1.48)2 | (0.85)» | (0.07)» | (0.90)= (4.40)* | (2.32)2] 1.00>
2019 | (0.64)2 | (0.33)» | (0.03)» | (0.39)» 4.79)* | (1.97)2] 0.99 »
2018 | (0.61) | (0.34)» | (0.02)» | (0.26)* (5.04)* | (1.87)2] 0.99 2
2022 | 1442 [1.05: [0.022 | 0.59= (1.23)» | 0.03> | 044
2021 [ 1122 0792 [0.022 | o0.51» (1.67)* | (0.31)»| 0.28°
Net 2020 0822 [056+ [0.01+ [ (0.51): (1.96)» | 0.16° | 0.722
2019 [ 1362 |098: [0.022 |o0.28= (1.40)» | 035 [0.20°
2018 [ 1552 |12+ [0.032 | 0.64% (1.37)» | 0420 [0.13°
2022 | 373 [263c |0.06* |0.20¢ (2.94)» | 121° [0.10°
2021 [320° [229¢ [0.05: |0.602 (2.99): | 0.76° [ 0.09°
‘ég;ﬁl:“nus 2020 | 1.99¢ 1.41c [ 0.03» | (0.73)» (3.88)» | 1.08° | 0.93»
2019 [251c [ 1.84c |0.042 [0.322 (3.39): | 087> [0.29¢
2018 | 1.94c | 1.45¢ |0.03» |0.05a (3.86)» | 0.71> | 0.79=
2022 [ 4590 [3.60° [0.080 |2.64" 221° | 1.86° | 0.00°
2021 [4.03° [3.11° [0.072 |224v 0.92° [037° [0.02°
Petrokent | 2020 | 1.84¢ | 1.35¢ | 0.03* | (0.03)> (1.00)» | 1.90° [ 0.71=
2019 | 4260 |[365° [0.062 |236° 051> [ 0.75° | 0.08°®
2018 |2.61c [235c [0.032 | 1.57¢ (1.43)* | (0.76)»| 0.49°
2022 | 12.10° | 8.49° | 0212 | 2.09° (5.58)* | 1.69° | 0.03 2
2021 | 13.68° [9.58° |0.242 |0.74% (5.40)» | 1.94° | 0.042
Merit 2020 [9.79° |6.84> [0.192 | 1.81° 1.0t [2.16° | 0.009
2019 | 739 |529v [o0.14a [261° (1.06)» | 1.79° | 0.01=
2018 | 451> [325° [0.08a | 1.50° (1.90)2 | 2.67° | 0.062
2022 [3.50° |233c  |0.072 |9.53" 0.93)» | 0552 | 0.04°
2021 | 2.48¢ 1.64c | 0.062 | 5.95" (1.65)» | 098+ | 0.16°
Ulaslar 2020 | 438> | 298¢ |0.092 |3.45" (274 | 0722 | 0.25¢
2019 [3.40° |225¢ |0.082 | 0.00x 1.31% | 0.502 | 0.17¢°
2018 | 2.63¢ 1.72¢ | 0.07» | 0.44» 036° |0.253 |0.17¢°
2022 | 2.02¢ 1.48¢ | 0.052 | 1.00° (2.22)» | 3.00° | 0.212
2021 [ 098: |0.69: [0.022 [321° 11.60° | (2.74)2] 0.00
Utopya 2020 | 0.06> |0.05= [0.00 | (0.10)¢ (1.04)* | (2.75)2] 0.01 2
2019 [0.15: [o0a1s [0.002 | (0.02): 0.09° | (2.74)2] 0.01 =
2018 0232 |07+ [0.002 [ (0.23): (6.53)* | (2.73)| 0.002
Kustur 2022 | 3500 [233¢  [0.072 [953°® 0.93)» | 055> [0.04°
Kusadas 2021 | 248 | 1.64c [0.062 |5.95° (1.65)» | 0.98° [0.16°
Turizm 2020 |438° [298c [0.09a [3.450 (2.74)» | 0.720 [0.25¢
Endistrisi | 2019 | 3.40° 2.25¢ 0.08 = 0.00 » 131 | 0.50% | 0.17°
AS 2018 [2.63c [ 1.72¢ [0.07: |0.442 036° |025° [0.17¢°

Tabloda analizde yer alan Tiirkiye borsasinda islem goren dokuz konaklama

isletmesinin finansal basarisizlik risk modellerine gore finansal basarisizlik risk

durumlar1 hesaplanmistir. Islemeler arasinda tiim modellere en fazla basarisizlik risk

sayisina sahip isletmenin Mart1 (otuz bes) isletmesinin oldugu; modellere gore en fazla

basarili yil sayisina sahip isletmenin ise Petrokent (yirmi bir) isletmesinin oldugu

goriilmektedir. Modeller acisindan finansal basarisizlik riskleri tiim yillarda
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degerlendirildiginde (tabloda dikey olarak) en fazla finansal basarisizlik riski tasiyan
yilin Altman Z” modeli oldugu ve tiim yillarda her isletmenin iflas riski yasadig
gbozlemlenmistir. Altman Z modelinde isletmelerin toplam on bes iflas riski tagiyan yil
oldugu, on dort gri bolgede yer alan yil oldugu ve on alt1 iflas riski tagimayan yil
oldugu gozlemlenmistir. Altman Z’ modeline gore isletmelere bakildiginda toplam on
alt1 iflas riski tastyan yil oldugu, yirmi bir gri bolgede yer alan y1l oldugu ve sekiz iflas
riski tagimayan yil oldugu belirlenmistir. Springate modeline gore isletmelerde toplam
yirmi bes iflas riski tastyan yil oldugu ve yirmi iflas riski tasimayan yil oldugu
saptanmistir. Fulmer modeline gore isletmelerde otuz ii¢ finansal basarisizlik riski olan
yil oldugu ve on iki finansal basarisizlik riski olmayan yil oldugu goriilmektedir. Ca
modeline gore isletmelerde toplam on sekiz iflas riski tasiyan yil oldugu ve yirmi yedi
iflas riski tasimayan yil oldugu belirlenmistir. Son olarak Ohlson modeline gore
isletmelerde toplam on dokuz iflas riski tasiyan yil oldugu ve yirmi alt1 iflas riski

tasimayan yil oldugu saptanmuistir.

Altman Z modeline gore Marmaris Altinyunus isletmesinin 2018 yilinda
finansal bagarisizlik riski tagiyan isletme 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillarinda gri
bolgede oldugundan isletme hakkinda yorum yapilamamaktadir. Mart1 isletmesinin
Altman Z modeline gore biitiin yillarinda iflas riski yasadigi belirlenmistir. Net
isletmesinin Altman Z modeline gore tiim yillarda finansal basarisizlik riski tagidig
goriilmektedir. Altin Yunus Cesme isletmesi Altman Z modeline gore 2018, 2019 ve
2020 yillarinda gri bolgede yer alirken 2021 ve 2022 yillarinda finansal agidan saglikli
oldugu goriilmektedir. Petrokent isletmesi Altman Z modeline gore 2018 ve 2020
yillarinda gri bolgede yer almaktadir ve 2019, 2021 ve 2022 yillarinda finansal agidan
saglikli oldugu belirlenmistir. Merit isletmesinin Altman Z modeline gore tiim
yillarinda finansal basarisizlik riski tasimadigi saptanmistir. Ulaslar isletmesinin
Altman Z modeline gore 2018 ve 2021 yillarinda gri bolgede yer aldig1 ve geriye kalan
2019, 2020 ve 2022 yillarinda finansal agidan saglikli oldugu belirlenmistir. Utopya
isletmesi 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda iflas riski yasarken 2022 yilinda gri
alanda bulundugu goriilmektedir. Kustur isletmesinin dalgali seyir izledigi; 2018 ve
2021 yilinda isletmenin gri bolgede yer aldigi ve 2019, 2020 ve 2022 yillarinda

finansal a¢idan saglikli oldugu saptanmaigtir.
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Altman Z> modeline gore Marmaris Altinyunus igletmesi 2018 ve 2019 yillar
icin iflas riski gosterirken 2020, 2021 ve 2022 yillarinda gri bolgede yer almaktadir.
Mart1 igletmesi biitiin yillarinda iflas riski yasadigi tasimaktadir. Net isletmesinin tiim
yillarda finansal basarisizlik riski tagidig1 goriilmektedir. Altin Yunus Cesme isletmesi
tiim yillarinda gri alanda bulunmaktadir ve igletmenin iflas riski hakkinda yorumda
bulunulamamaktadir. Petrokent isletmesi 2018 ve 2020 yillarinda gri bolgede yer
almaktadir ve 2019, 2021 ve 2022 yillarinda finansal agidan saglikli oldugu
belirlenmigtir. Merit isletmesinin tiim yillarinda finansal basarisizlik riski tasimadigi
saptanmistir. Ulaglar isletmesinin tiim yillarinda gri bolgede yer aldigi saptanmustir.
Utopya isletmesi 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda iflas riski yasarken 2022 yili
icin gri alanda bulundugu goriilmektedir. Kustur isletmesinin tiim yillarinda gri

bolgede yer aldig1 goriilmektedir.

Altman Z” modeline gbére Marmaris Altinyunus biitiin yillarinda iflas riski
yasadig1 belirlenmistir. Mart1 biitiin yillarinda iflas riski yasadigi saptanmigstir. Net
isletmesinin tiim yillarda finansal basarisizlik riski tagidig goriilmektedir. Altin Yunus
Cesme isletmesinin biitiin yillarinda iflas riski yasadigi saptanmistir. Petrokent
isletmesinin biitlin yillarinda finansal basarisizlik tasidigr belirlenmistir. Merit
isletmesinin tiim yillarinda iflas riski tasidigi goriilmektedir. Ulaglar isletmesinin tim
yillar igin iflas riski tasidig1 goriilmektedir. Utopya isletmesi tiim yillar igin iflas riski

tagimaktadir. Kustur igletmesinin biitiin yillarinda iflas riski yasadigi saptanmustir.

Springate modelinde Marmaris Altinyunus isletmesinin 2018, 2019, 2020 ve
2021 yillar i¢in iflas riski yasamadigt; 2022 yili i¢in iflas riski tagidigi belirlenmistir.
Mart1 analize dahil edilen tiim yillarda finansal basarisizlik riski tasimaktadir. Net
isletmesinin tiim yillarda finansal basarisizlik riski tagidig goriilmektedir. Altin Yunus
Cesme isletmesi tiim yillarda iflas riski tagimaktadir. Petrokent isletmesinin 2018,
2019, 2021 ve 2022 yillar1 i¢in basarili bulundugu ve 2020 yili i¢in iflas riski yasadig
goriilmektedir. Ulaglar isletmesinin 2018 ve 2019 yillarinda iflas riski tasiyan
isletmenin; 2020, 2021 ve 2022 wyillarinda finansal acidan saglikli oldugu
belirlenmistir. Utopya isletmesi 2018, 2019, 2020 y1llar1 i¢in iflas riski tasiyan isletme
2021 ve 2022 yillarinda finansal acidan saglikli olarak degerlendirilmektedir. Kustur
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isletmesinin 2018-2019 yillar i¢in iflas riski tasidigt; 2020, 2021 ve 2022 yillarinda

finansal acidan saglikli oldugu goriilmektedir.

Fulmer modeline gére Marmaris Altinyunus isletmesi 2018, 2019 ve 2020
yilinda iflas riski tagimaktadir ve 2021 ve 2022 yillarinda finansal agidan saglikli
oldugu goriilmektedir. Mart1 biitiin yillarinda iflas riski tasimaktadir. Net isletmesinin
tiim yillarda finansal basarisizlik riski tasidigi goriilmektedir. Altin Yunus Cesme
isletmesi tiim yillarda iflas riski tasimaktadir. Petrokent isletmesinin 2018 ve 2020
yillarinda finansal basarisizlik riski tasidigi ve 2019, 2021 ve 2022 yillarinda finansal
acidan saglikli oldugu belirlenmistir. Merit isletmesinin 2018, 2019, 2020 ve 2022
yillarinda finansal agidan saglikli olan isletmenin 2021 yilinda iflas riski tasidigi
belirlenmigtir. Ulaslar isletmesinin 2018 ve 2019 yillarinda finansal ag¢idan saglikli
oldugu; 2020, 2021 ve 2022 yillarinda iflas riski tasidign belirlenmistir. Utopya
isletmesi 2018, 2020 ve 2022 yillarinda iflas riski tasidigi; 2019 ve 2021 yillarinda
finansal agidan saglikli bulundugu belirlenmistir. Kustur isletmesi 2018 ve 2019
yillarinda finansal agidan saglikli iken 2020, 2021 ve 2022 yillarinda iflas riski tagidigi

saptanmistir

Ca modeline goére Marmaris Altinyunus isletmesinin 2018, 2021 ve 2022
yillarinda finansal a¢idan saglikli oldugu séylenebilirken 2019 ve 2020 yillarinda iflas
riski yasadigi goriilmektedir. Mart1 biitiin yillarinda iflas riski tagimaktadir. Net
isletmesi 2018, 2019, 2020 ve 2022 wyillarinda finansal basarisizlik riski
tasimamaktadir ancak 2021 yilinda iflas riski tagidig1 saptanmistir. Altin Yunus Cesme
isletmesinin tiim yillarda finansal agidan saglik oldugu belirlenmistir. Petrokent
isletmesinin 2018 yilinda iflas riski tasiyan igletme 2019, 2020, 2021 ve 2022
yillarinda finansal acgidan saglikli bulunmustur. Merit isletmesinin biitiin yillarinda
iflas riski yasadig saptanmistir. Ulaglar isletmesinin biitiin yillar i¢in iflas riski
yasadig1 goriilmektedir. Utopya isletmesinin 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillar1 igin iflas
riski tasidigi; 2022 yilinda basarili bulundugu belirlenmistir. Kustur igletmesi tiim

yillarinda finansal ac¢idan saglikli bulunmaktadir.

Ohlson modeline gore Marmaris Altinyunus isletmesi tiim yillarinda finansal

acidan saglikli bulunmaktadir. Marti biitiin yillarinda iflas riski yasadigi belirlenmistir.
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Net isletmesi 2018, 2019, 2021 ve 2022 yillan igin iflas riski yasamadigi; 2020
yillarinda finansal basarisizlik riski tasidigi belirlenmistir. Altin Yunus Cesme
isletmesinin 2018 ve 2020 yillarinda iflas riski tasidigi; 2019, 2021 ve 2022 yillarinda
finansal agidan saglikli oldugu goriilmektedir. Petrokent isletmesinin 2018, 2019,
2021 ve 2022 yillarinda basarili bulundugu ve 2020 yili i¢in iflas riski yasadigi
belirlenmistir. Merit igletmesinin tiim yillarinda iflas riski tasidigi goriilmektedir.
Ulaslar isletmesinin tiim yillarda finansal basarisizlik riski tasimadigi saptanmuistir.
Utopya isletmesi biitiin yillarinda iflas riski yasadig1 saptanmustir. Kustur isletmesinin

biitiin yillarinda basarili bulunmaktadir.

Isletmeler salgin acisindan degerlendirildiginde, Marmaris Altiyunus
isletmesinin Altman Z, Altman Z’ ve Ca modellerine gore salgin siirecinden olumsuz
yonde etkilendigi disiliniilmektedir. Net isletmesinin salgindan olumsuz yonde
etkilenerek kisa siireli finansal basarisizlik riski tasidigr goriilmektedir. Altin Yunus
Cesme isletmesinin Ohlson modeline gore isletmenin salgin doneminden olumsuz
etkilendigi ve iflas degerleri ile ilgili dalgal1 bir seyir izledigi belirlenmistir. Petrokent
isletmesinin Altman Z, Altman Z’, Springate, Fulmer ve Ohlson modellerine gore
salgin siirecinden olumsuz yonde etkilendigi ve isletmenin iflas riski bolgesine
gecmesine neden oldugu diisiiniilmektedir. Utopya isletmesi Fulmer modeline gore
iflas riski degerlendirildiginde salgindan kaynakli inis ¢ikis yasandigi ve isletmeyi
olumsuz yonde etkiledigi diisiiniilmektedir. Kustur isletmesinin salgindan etkilendigi

ve iflas risk degerlerinde yiiksek diisiis oldugu diistiniilmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

SONUC VE ONERILER
Gliniimiizde turizm sektort, kiiresel 6l¢ekte ekonomik biiylimeye katkida
bulunan, istihdam yaratan ve toplumlar arasinda kiiltiirel etkilesimi destekleyen
onemli bir sektordiir. Turizm, seyahat, kesif ve deneyim gibi unsurlar1 birlestirerek
insanlarin yasam kalitesini artirmakta ve diinya c¢apinda milyonlarca insant
etkilemektedir. Bu baglamda, turizm sektoriiniin en temel yapi taslarindan biri de

konaklama isletmeleridir.

Cin'in Hubei eyaletinin Wuhan sehrinde Kasim 2019 tarihinde ortaya ¢ikan
Covid-19 salgini, turizm sektoriinii olumsuz yonde etkilemistir. Salginin yol actigi
seyahat kisitlamalari, karantina Onlemleri ve sosyal mesafe gereklilikleri, turizm
endiistrisini durma noktasina getirmis ve konaklama isletmelerini zorlu bir doneme
siiriiklemistir. Isletmeler, gelirlerindeki diisiislerle bas etmek, personelini korumak ve

miisteri glivenini yeniden kazanmak igin ¢aba sarf etmek zorunda kalmigtir.

Bu calisma, Covid-19 salgim siirecinde turizm sektoriinde faaliyet gosteren
konaklama isletmelerinin karsilagtigi finansal basarisizlik riskini analiz etmeyi
hedeflemektedir. Salgin donemi, isletmelerin finansal performansini olumsuz
etkilemis ve risk diizeylerini artirmistir. Nakit akist sikintilari, diisen rezervasyonlar,
iptaller ve faaliyetlerin durmast gibi faktorler, isletmelerin gelecekteki

stirdiiriilebilirlikleri i¢in biiyiik bir tehdit olusturmustur.

Turizm isletmeleri i¢in finansal basarisizlik riskini anlamak, sektoriin
toparlanmasi ve gelecegi i¢in kritik bir 6neme sahiptir. Bu analizde, isletmelerin risk
diizeylerini belirlemek ve yoOnetmek icin c¢esitli finansal risk modellerini
kullanmaktadir. Altman Z, Altman Z’, Altman Z”, Fulmer, Ca, Springate ve Ohlson
gibi yaygin olarak kullanilan modeller, isletmelerin finansal durumlarin
degerlendirmek ve potansiyel riskleri belirlemek i¢in etkili bir ara¢ saglamaktadir.
Analizde Akdeniz Canaginda yer alan 50 konaklama igletmesinin 2018-2022 yillari
arasindaki finansal basarisizlik risk durumlar1 degerlendirilmis ve Covid-19 salgim

g0z oniinde bulundurularak elde edilen degerler yorumlanmaigtir.
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Elde edilen ¢alisma bulgulari sonucunda analizde yer alan finansal basarisizlik
risk modellerine gore en fazla basarisizlik riski tasiyan isletme sayisinin analiz
tablosundan elde edilen verilere gore Altman Z” modeli oldugu belirlenmistir. Bu
modeli takip eden Fulmer ve Springate modellerinde bulunmaktadir. Isletmeler
arasinda en az basarisiz isletme sayisina sahip olan model ise Ca modelidir. Modeller
arasinda finansal agidan en ¢ok basarili/saglikli isletme sayis1 olan model Ca
modelidir. Bu modeli takip eden Ohlson modeli bulunmaktadir. Modeller
incelendiginde Altman Z ve Altman Z’ modellerinin; Springate ve Fulmer
modellerinin, Ca ve Ohlson modellerinin birbiriyle finansal basarisizlik risk diizeyleri
benzer trendlere sahip oldugu goriilmektedir. Bu modeller genellikle isletmelerin
finansal sagliklarin1 6lgmek i¢in benzer finansal gostergeleri kullanmaktadir ve bu
nedenle sonuclar arasinda bir uyum gozlemlenmistir. Altman Z modeline gore tiim
isletmelerin finansal basarisizlik risk durumlarinin 2018 ve 2019 yillarinda ayni
oldugu (yirmi alt1); salgin doneminin etkilerinin gortldiigii 2020 yilinda iflas eden
isletme sayisinin toplamda yiikseldigi (otuz ii¢) ve 2021 ve 2022 yillarinda benzer
sayida oldugu gozlemlenmistir. Altman Z’ modeline gore isletmelerin tamaminda
2018 ve 2019 yillarinda iflas eden isletme sayist sirasiyla 25 ve 23’tiir. Covid-19
doneminin etkilerinin gorildiigi 2020 yilinda bu say1 artmis (otuz ii¢) ve devaminda
2021 ve 2022 yillarinda (otuz; yirmi yedi) diisiik diizeyde azalma goriilmiistiir. Altman

7> modelinde igletmelerin biitiin yillarinda iflas riski yasadig1 goriilmektedir.

Springate modelinde isletmeler degerlendirildiginde tiim isletmelerin arasinda
2018 yilinda otuz bes ve 2019 yilinda otuz yedi isletme finansal basarisizlik riski
tagimaktadir. Salgin donemi olan 2020 yili igin isletmeler incelendiginde finansal
basarisizlik risk degeri tasiyan igletme sayisinin artis gostererek kirk bes sayisina
ulastig1 belirlenmistir. 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla otuz yedi; otuz alt1 finansal
basarisizlik riski igeren igletme bulunmaktadir. Fulmer modeline gore isletmeler genel
olarak incelendiginde 2018 yilinda tiim isletmeler arasinda otuz alt1 isletmenin finansal
basarisizlik riski tasidigi 2019 yilinda ise diisiis egiliminde oldugu ve otuz ii¢
isletmenin iflas riski tasidig goriilmektedir. Salginin etkiledigi donem olan 2020
yilinda (kirk) isletme finansal basarisizlik risk sayilarinda artis oldugu devam eden

yillarda 2021 ve 2022 yillarinda kirk bir iflas riski tasiyan isletme sayisiyla artigin
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arttign  goriilmektedir. Ca modeline gore tim isletmeler yillar agisindan
degerlendirildiginde 2018 yilinda yirmi iki olan iflas riski tagiyan isletme sayisinin
2019 yilinda on dokuz oldugu salginin etkilerinin goriildiigii 2020 yilinda on sekiz
oldugu; 2021 yilinda yiikselerek yirmi sekiz ve 2022 yilinda yirmi alti oldugu
goriilmektedir. Ca modeline gore isletmelerin iflas risk sayilarinda dalgalanma
yasandig1 sdylenebilmektedir. Ohlson modeline gore isletmelerin finansal basarisizlik
risk degerleri incelendiginde 2018 yilinda yirmi iki isletmenin finansal basarisizlik
riski tasidigi; 2019 yilinda yirmi oldugu ve salgin doneminde artis yasanarak otuz ii¢
oldugu belirlenmistir. 2021 yilinda iflas riski tasiyan isletme sayisinin yirmi {i¢ ve
2022 yilinda yirmi iki oldugu saptanmistir. Bu kapsamda genel olarak isletmelerin
salgin doneminden olumsuz yonde etkilendigi ve finansal basarisizlik riskini artirdigi

sOylenebilmektedir.

Akdeniz Canaginda yer alan iilkeler ac¢isindan inceledigimizde Bosna
Hersek’te bulunan isletmenin genel olarak finansal durumunun iyi oldugu ancak
Covid-19 salgin doneminde isletmenin finansal basarisizlik riski tasidigi
gozlemlenmistir. Hirvatistan’da yer alan igletmeler genel olarak degerlendirildiginde
Ca ve Ohlson modellerine gore isletmenin iflas risk sonuglarinin benzer yonde oldugu
ve isletmen finansal acidan genel olarak saglikli oldugu belirlenmistir. Altman Z,
Altman Z’, Altman Z’’, Springate ve Fulmer modellerine gére Hirvatistan’da yer alan
isletmelerin genel olarak iflas riski tagidig1 goriilmektedir. S6z konusu modellere gore
isletmeler arasindaki Solaris ve Turisthotel isletmelerinin iyi durumda oldugu
gbzlemlenmistir. Isletmelerin genel olarak salgin siirecinden etkilenmedigi ancak az
bir kisminin (dort) olumsuz yonde etkilendigi belirlenmistir. Giliney Kibris’ta yer alan
isletmeler genel olarak incelendiginde isletmelerin finansal basarisizlik riski tasidiklar
buna karsin Giiney Kibris’ta yer alan Cyprus Cement isletmesinin genel olarak
finansal acidan saglikli oldugu belirlenmistir. Misir’da yer alan isletmelerin genel
olarak Ca ve Ohlson modelleri disinda diger tiim modellere gore finansal basarisizlik
riski tagidig1 saptanmistir. Ayrica tiim yillarinda iflas riski tagimayan isletmelerin
disinda kalan isletmelerin degerleri incelendiginde salgin siirecinden etkilendigi

goriilmektedir. Fransa’da yer alan isletmelerin genel olarak iflas riski tasidigi; Ohlson
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modeline gore bazi isletmelerin saglikli oldugu ve isletmelerin finansal basarisizlik

risk degerlerinde olumsuz yonde bir artis oldugu saptanmaistir.

Israil’de yer alan isletmeler degerlendirildiginde iflas riski iceren isletme
sayisinin oldukea ¢ok oldugu; tic modele gore (Altman Z”, Springate ve Fulmer) tim
yillarda finansal basarisizlik riski yasadigi; yalnizca Ca modeline gore iki isletmenin
durumunun 1yi oldugu belirlenistir. Malta’da bulunan bir isletmenin genel olarak iflas
riski tasidigr; Ca ve Ohlson modellerine gore salgin siirecinden etkilendigi
goriilmektedir. Fas’ta yer alan bir isletmenin tiim yillarinda iflas riski tasidigi ve Salgin
doneminde kotii olan degerlerin daha da kotiye gittigi belirlenmistir. Filistin’de
bulunan igletmelerden birisinin tiim yillarda tiim modellere gore finansal basarisizlik
riski tagidigi ve diger isletmenin Altman Z, Altman Z’, Ca ve Ohlson modellerine gore
finansal acidan saglikli bulundugu belirlenmistir. Tiirkiye’de yer alan isletmelerinin
finansal basarisizlik risk degerleri degerlendirildiginde Ca ve Ohlson modellerine gore
isletmelerin genel olarak finansal agidan saglikli oldugu; geriye kalan modellere gore
genel olarak isletmelerin salgin doneminde iflas riski degerlerinde olumsuz yénde bir
artis oldugu goriilmektedir. Birlesik Krallik’ta bulunan isletmeler degerlendirildiginde
Fulmer, Ca ve Ohlson modellerine gére genel olarak isletmelerin finansal agidan
saglikli oldugu ancak diger modellere gore isletmelerin genel olarak finansal
basarisizlik riski tasidigi goriilmektedir. Isletmeler arasinda iki isletmenin salgin

doneminden etkilendigi sdylenebilmektedir.

Bu calisma, turizm isletmelerinin finansal basarisizlik riskini anlamak ve
salginin etkilerini yonetmek icin onemli bir katki saglamaktadir. Salgin sonrasi
donemde, turizm sektorii yeniden canlanacak ve bu siirecte igletmelerin finansal
riskleri yonetme becerisi biiyiik 6nem tasiyacaktir. Bu nedenle, igletmelerin salginin
getirdigi zorluklara kars1 hazirlikli olmalari, yeni stratejiler gelistirmeleri ve krizlere

kars1 dayanikliliklarini artirmalar1 gerekmektedir.

Calismanin smirhiliklarindan biri, analiz i¢in kullanilan verilerin smirlt
olmasidir. Calismada sadece Akdeniz Canagindaki iilke borsasinda faaliyet gosteren
50 isletmenin verileri kullanilmis olabilir. Bu, genellemeler yapma konusunda
kisitlamalara neden olabilir. Gelecekteki calismalarda daha genis bir veri seti

kullanarak sonuglarin daha genel gecerligi saglanabilir. Calismada kullanilan finansal
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basarisizlik riski modelleri literatiirde yaygin olarak kullanilan modellerdir. Ancak,
farkli modellerin farkli sonuglar iiretebilecegi unutulmamalidir. Model se¢imi,
analizin sonuglar1 tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilir. Gelecekteki ¢caligmalarda,
farkli modellerin kullaniminin sonuglari nasil etkilediginin daha ayrintili bir sekilde
incelenmesi faydali olabilir. Calisma, sadece Akdeniz Canagindaki konaklama
isletmelerine odaklanmistir. Bu nedenle, baska cografi bolgelerdeki konaklama
isletmeleri lizerindeki analizleri kapsamamaktadir. Farkli bolgelerdeki isletmelerin

finansal basarisizlik risklerini karsilastirmak, daha genis bir perspektif saglayabilir.

Covid-19 salgmin etkileri devam ederken, gelecekteki ¢aligmalarda salgin
sonrast doneme odaklanmak onemli olacaktir. Konaklama isletmelerinin finansal
basarisizlik risklerini belirlemek i¢in salgin sonras1 donemdeki ekonomik kosullar ve
seyahat trendlerini dikkate alan yeni risk modelleri gelistirilmesi gelecek ¢alismalar
icin Onerilmektedir. Ayrica konaklama isletmelerinin finansal basarisizlik risklerini
belirlemek i¢in makroekonomik faktdrlerin analiz edilmesi de nemlidir. Isletmelerin
faaliyet gosterdigi iilkelerdeki ekonomik biiyiime, enflasyon oranlari, doviz kurlari

gibi faktdrlerin risk diizeyi tizerindeki etkisinin aragtirilmasi da 6nerilmektedir.

Gelecek ¢alismalarda, Akdeniz Canagindaki konaklama isletmelerinin finansal
basarisizlik risklerini sektorel karsilastirmalarla analiz etmek faydali olabilir. Diger
bolgelerdeki konaklama isletmeleriyle karsilastirma yaparak, sektorel trendleri ve
farkl1 etkileri degerlendirmek miimkiin olacaktir. Ote yandan isletmelerin finansal
basarisizlik riskini degerlendirmek i¢in yeni veri kaynaklarindan yararlanmak da
gelecek calismalara dnerilebilir. Ornegin, sosyal medya verileri, rezervasyon trendleri,
misteri yorumlar1 gibi bilgiler, risk analizi i¢in kullanilabilir ve daha kapsamli

sonuclar elde edilebilir.
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