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Bu caligmanin amaci Tiirkiye ve Avrupa’daki borsalarda islem goren konaklama igletmelerinde finan-
sal basarisizlik risklerinin finans literatiiriinde kabul goren finansal basarisizlik riski tahmin modelle-
riyle dlgiilmesi ve bu isletmelerin finansal basarisizlik riskleri arasinda bir farklilik olup olmadiginin
model bazinda ortaya konmasidir. Bu baglamda 21 tilkede faaliyet gosteren toplam 75 halka agik
konaklama igletmesinin 2012-2016 yillar1 arasindaki 5 yillik verileri tizerinde Altman Z Skor, Altman
Z’ Skor, Springate, Ohlson Skor, Fulmer ve CA-Skor modelleri uygulanmistir. Sonug olarak, calis-
maya dahil edilen konaklama isletmelerinin finansal basarisizlik risklerinin, modellerin ¢ogunda
farklilastigr ancak bazi modellerin birbirleriyle yaklasik olarak ayni sonuglari verdigi saptanmuistir.
Analize dahil edilen tim yillar agisindan modellerin isaret ettigi finansal basarisizlik riski tastyan
isletme sayilart karsilastirildiginda Altman Z, Altman Z’ ile Ohlson modelleri ve Springate ile Fulmer
modellerinde finansal basarisizlik riski gosteren isletme sayilarinin birbirine yakin oldugu sonucuna
ulagilmistir. Yine ¢alisma sonucunda Tiirkiye ve Avrupa’da 2012-2016 yillar1 arasinda en fazla finan-
sal basarisizlik riski tagiyan isletmenin oldugu modellerin Fulmer ve Springate modelleri oldugu
belirlenmistir.

Anahtar kelimeler: Finansal Basarisizlik, Finansal Basarisizlik Riski Tahmin Modelleri, Konaklama
Isletmeleri, Tiirkiye, Avrupa.

JEL simiflamasi: G32, G33, Z30

Measuring The Risk Of Financial Failures In Lodging Companies:
Turkey and European Comparison

Abstract

The purpose of this study is to measure the risk of financial failure of lodging companies traded on
exchanges in Turkey and Europe with financial failure risk prediction models in the finance literature
and whether there is a difference between the financial failure risks of these companies, model-based.
In this context Altman Z Score, Altman Z' Score, Springate, Ohlson Score, Fulmer and CA-Score
models were applied on the 5 year data of 75 lodging companies in 21 countries between years 2012-
2016. As a result, it has been determined that the financial failure risks of the lodging companies
included in the study differ in the majority of the models but some models give almost the same
results with each other. When comparing the number of firms with risk of financial failure for all
years included in the analysis; as well as company numbers that show the risk of financial failure are
close to each other in Altman Z, Altman Z' and Ohlson models and Springate and Fulmer models.
Also at greatest risk company of financial failure was determined in Turkey and Europe between the
years 2012-2016 Fulmer and the Springate models.
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Konaklama Isletmelerinde Finansal Basarisizlk Riskinin Olgiimii: Tiirkiye ve Avrupa Karsilastirmast

1. Giris

Her gegen giin agirlasan ekonomik sartlar ve artan rekabet ortami isletmelerin varliklarini
siirdiirmelerini zorlastirmaktadir. Finansal acidan isletmelerin deger yaratabilmeleri ve
varliklarmi devam ettirebilmeleri agisindan iiretim, faaliyet ve finansmanla ilgili maliyet ve
giderlerini kontrol altinda tutmalari, tstlendikleri riske uygun kar elde etmeleri ve karlilik-
larint stirdiiriilebilir hale getirmeleri gerekmektedir. Son yillarda kiiresel diizeyde yasanan
ekonomik ve finansal krizler, iilke ekonomilerini ve isletmelerin finansal yapilarini olum-
suz etkileyebilmekte ve sonug olarak devletler ve isletmeler finansal basarisizlikla veya

iflasla karsilagabilmektedirler.

Kiiresel Iflaslar Endeksinin son tahminlerine gore, diinya GSYIH nin %83 iinii olustu-
ran 43 tiilkede art arda 7 sene iflaslarda biiyiik diisiis yasanmasinin ardindan iyilesme egi-
limi 2017 yilinda son bulmus ve iflaslarda %1 artis olmustur. Ozellikle Avrupa’da yasanan
iflaslarin artisinin temel nedenleri KDV sorunlarina bagli olarak bazi isletmelerin karsilas-
181 zorluklar ve bazi tilkelerdeki Iflas Kanunu’nun degismesidir. Ayrica iflaslara sektérel
bazda bakildiginda en fazla Avrupa’da hizmet sektoriine ait isletmelerin (59 adet biiytik
capli iflas) iflas ettigi goriilmektedir. Tiirkiye ise KGF (Kredi Garanti Fonu) ve piyasay1
canlandiric1 tesvik mekanizmalar1 sayesinde nispeten korunmustur. Ozellikle Tiirkiye eko-
nomisinde yabanci para cinsinden borcu olan isletme sayisinin fazla olmasi, bu isletmeleri
doviz kurlarindaki dalgalanmalardan olumsuz etkileyebilmekte ve isletmelerin finansal
basarisizlik risklerini arttirmaktadir. Bu kapsamda isletmelerin iflas ve finansal basarisizlik
risklerinin her an 6l¢tilmesi ve kontrol edilmesi iflas risklerinin yonetilmesi agisindan bii-

yiik 6nem arz etmektedir.

Ozellikle 1I. Diinya Savasi’'ndan sonra degisen ekonomik, sosyal, kiiltiirel ve siyasi
sartlar sonucunda turizm sektort hizla gelismeye basglamis ve daha ¢ok insanin iginde yer
aldig kitlesel bir olgu durumuna dontismistiir. Bu baglamda glintimiizde teknoloji, ulagim,
harcanabilir gelir ve bog zamanin artmasi sonucunda ¢ok hizli bir sekilde biiyiliyen turizm
sektorii, Birlesmis Milletler Diinya Turizm Orgiitii’'ne gére yarattig1 istihdam, hizmet ver-
digi insan sayisi, yarattigi gelir ve katma degerle diinyanin en bilyiik sektorii konumuna
gelmistir (Kandir, Karadeniz, Ozmen ve Onal, 2008: 212). Turizm sektériiniin en 6nemli
aktorlerinden biri olan konaklama isletmeleri; sabit sermaye yatirimlart yogun olan, enerji,
personel ve hammadde giderlerinin her giin yiikseldigi, risk ve belirsizligin her zaman var
oldugu isletmelerdir. Hem kurulus hem de isletme asamasinda yiiksek sermaye yatirimi
gerektiren konaklama isletmelerinde hem kiiresel, hem ulusal hem de sektorel gelismeler

finansal performansi olumsuz etkileyebilmektedir.

Konaklama igletmelerinde karsilasilan finansal basarisizliklar, turizm sektoriinii ve bu
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baglamda tilke ekonomilerini olumsuz etkileyebilmektedir. Konaklama isletmelerine yati-
rim yapmak isteyen yatirimcilar konaklama isletmelerinin basarisizliklarint gorditkge yati-
rim kararlar1 olumsuz yonde etkilenebilmektedir. Bunun sonucu olarak yatirimcilar, bu
kararlarini alternatif yatirim alanlarina yoneltebilmektedir. Her ne kadar yatirim asamasinda
sermaye yogun isletmeler olmasina ragmen isletme asamasinda konaklama igletmelerinin
emek yogun olmasi, bu isletmelerin finansal basarisizlik yasamalari halinde istihdam ettigi
isglictinii de azaltmakta ve bu durum iilke ekonomisinde istihdam sorunlarina yol acabil-
mektedir. Bununla birlikte finansal basarisizlik i¢inde bulunan konaklama isletmeleri, sun-
duklart hizmetin nitelik ve nicelik agisindan kalitesini diistirebilmekte ve bu durum turizm
sektoriindeki i¢ ve dis talebi olumsuz yonde etkileyebilmektedir (Tiirksoy, 2007: 100).
Birbirleriyle is iliskisinde bulunan isletmeler birbirlerinin finansal basarisizlik olasiliklarini
arttirabilmektedir. Basarisizlik riski tagiyan isletmelerin sektdrde 6nemli bir tedarike¢i veya
alict konumunda olmasi, kendisi ile is yapan diger isletmelerle baghlik diizeyi, finansal
basarisizlik riskini diger isletmelere tasimasina sebep olabilmektedir (Ozdemir, 2011: 66).
Bu baglamda misafirlerine hizmet sunabilmek igin bir¢cok farkli sektordeki isletmelerle
iliski igerisinde bulunan konaklama isletmelerinin daralan talebe bagli olarak yasayacagi
sikintilar, iligki igerisinde bulundugu isletmelerinde finansal sorun yasamalarina sebep
olabilmektedir. Bu agidan konaklama isletmelerinin varliklarini siirdiirebilirlik ilkesi ¢erge-
vesinde devam ettirmeleri i¢in gliclii bir finansal yapiya sahip olmalar1 gerekmektedir. Bu
baglamda finansal basarisizlik ve iflas riskinin konaklama isletmeleri agisindan da 6lgiil-

mesi ve yonetilmesi 6nem arz etmektedir.

Bu arastirmanin amaci, Tirkiye’deki ve Avrupa’daki borsalarda islem goren konaklama
igsletmelerinin finansal basarisizlik veya iflas risklerinin finans literatiiriinde kabul géren
finansal basarisizlik riski tahmin modelleriyle dl¢timlenmesi ve Tirkiye ve Avrupa’daki
halka ag¢ik konaklama igletmelerinin finansal basarisizlik riskleri arasinda bir farklilik olup
olmadigmin hem genel hem de model bazinda ortaya konmasidir. Calismanin amacit dog-
rultusunda 21 iilkede faaliyet gosteren toplam 75 halka ag¢ik konaklama isletmesinin 2012-
2016 yillart arasindaki 5 yillik verileri, bu isletmelerin finansal durum tablosu, kapsamli
gelir-gider tablosu ve nakit akim tablolarindan elde edilmistir. Finansal tablolardan ilgili
veriler alinarak bu isletmelerin tiim iflas risk tahmin model degerleri, her bir isletme bag-
laminda 6l¢iilmeye calisilmustir. Isletmelerin iflas riskini lgmek igin Altman Z Skor mo-
deli, Altman Z’ Skor modeli, Springate modeli, Ohlson Skor modeli, Fulmer modeli ve CA
Skor (Kanada Skoru) modelleri uygulanmistir.

Belirlenen amaglar dogrultusunda arastirma alt1 boliimden olusmaktadir. ikinci boliimde
finansal basarisizlik kavrami ve konaklama isletmelerinde finansal basarisizliga neden olan

unsurlar teorik ¢er¢eve basligr altinda agiklanmaya ¢alisilmistir. Calismanin tigiincti boli-
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miinde isletmelerin finansal basarisizliklarini 6lgmek i¢in daha 6nce gergeklestirilen aras-
tirmalar 6zetlenmistir. Dordiincti boliimde arastirmanin veri ve analizde kullanilan finansal
basarisizlik riski tahmin modelleri hakkinda bilgi verilmistir. Besinci bélimde arastirma
sonucunda elde edilen bulgular sunulmustur. Sonu¢ béliimiinde ise genel bir degerlendir-

meye ve onerilere yer verilmeye ¢aligilmistir.
2. Teorik Cerceve

2.1. Finansal Basarisizhik Kavramm

Tirk Dil Kurumu’na gore basarisizlik; bir faaliyetin ya da gorevin istenildigi sekilde yerine
getirilmemis olmasi seklinde tanimlanmaktadir. Basarisizlik, buyiikliiklerinin ve {ilkelerin
gelismislik diizeylerinin ayrimi yapilmaksizin, biitiin isletmelerin yasayabilecegi bir sorun-
dur. Isletmelerin biitiin yan kuruluslar1 arasimndan sadece bir tanesinin basarisiz sayilabile-
cegi gibi biitiin olarak basarisiz sayilmasi; borglarin zamaninda 6denmemesinden (6rnegin;
borglarin, alacaklilarin finansal durum tablosunda siipheli alacak haline geldikten sonra
ddenmesi), hi¢ 6denememesine, isletmenin ticari giivenilirligini kaybetmesinden iflasina
kadar bir¢ok olay basarisizlik olarak tanimlanabilmektedir (Aydin, Basar ve Coskun, 2014:
323).

Isletme biliminde basarisizlik, gerceklesen nakit akislar1 degerinin beklenen degerden
diisiik olmasidir. Bu deger azalisi ise bazi faktérlere dayanmaktadir. Bu faktorler; genel
ekonomik sartlar, sektorel dalgalanmalar ve isletmelerin yonetim degisikligi ya da teknolo-
jinin hizli degisimi olabilir. Cok fazla bor¢ ve beklenmeyen yiiksek faiz oranlari gibi finan-
sal faktorler de basarisizliga neden olabilmektedir. Finansal basarisizlik ise 6denmesi gere-
ken kisa vadeli yiikiimliiliikklerin karsilanamamasi veya nakit akislarindaki gostergelerin bu
yuktimlilig karsilayamadigini ifade etme durumudur (Brigham ve Ehrhardt, 2010: 870-
871). Isletmeler acisindan basarisizlik iki sekilde ortaya ¢ikabilmektedir. Bunlar; ekonomik
basarisizlik ve finansal basarisizliktir (Ceylan, 2001: 340). Ekonomik basarisizlik, belirli
diizeyde risk igeren yatirilan sermaye iizerinden saglanan getiri oraninda, esdeger yatirim-
lardaki getiri oranindan dikkat ¢ekici derecede ve siirekliligi devam eden bir sekilde diistis
yasanmasidir (Ozdemir, 2011: 37). Ancak burada isletmenin maliyetlerini karsilayamamasi
gibi durumlar isletmenin faaliyetine son verilecegine dair somut bir gosterge olmayabilir.
Ciinkii ekonomik anlamda basarisiz olan isletmeler, cari yiikiimliiliikklerini karsilayabil-
mekte ve bu isletmeler yasal olarak basarisiz olarak isimlendirilmeden faaliyetlerine devam
edebilmektedirler (Tiirksoy, 2007: 100).

Finansal basarisizlik kavramu literatiirde ilk defa, uluslararasi derecelendirme kurulugla-

rindan olan Dun & Bradstreet tarafindan tanimlanmistir. Bu tanima gore bir isletmenin
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finansal agidan basarili olmadiginin diigtiniilmesi i¢in agagida ifade edilen durumlardan bir

tanesinin bulunmasi gerektigi ongoriilmiistiir (Altman ve Hotchkiss, 2006: 4);

D3

» Faaliyette olan isletmenin faaliyetlerini durdurmasi ya da iflas halinde olmasi,

7
£ X4

Isletmede icra, haciz ya da miilkiyete rehin gibi olaylarin yasanmast,

D3

s Isletmenin istegi dogrultusunda faaliyetlerini sonlandirmasi (tasfiye), yerine getirilme-
mis ylkimliliiklerini yerine getirebilmek i¢cin ¢abalamamasi, isletmeye kayyum atan-

mas1 ya da yeniden yapilandirma gibi mahkeme siireglerini yastyor olmasi,

7
L X4

Isletmeye borg verenler ile borglarm 6deme siireleri ve 6denme durumu ile ilgili an-

lasma yapilmasi.

Yukarida ifade edilen durumlardan herhangi biriyle karsilasan isletmelerin, finansal
acidan basarilt olmadigi sonucuna varilmaktadir. Bu konuda gergeklestirilen literatiirdeki
calismalar incelendiginde, ¢aligmay1 yapan kisilerin finansal basarisizlig, iflas durumunda
bulunma olarak tanimladiklari anlasilmaktadir. Bu durumdan dolay: finansal basarisizlik
denildiginde akla ilk gelen kavram iflastir (Altman, 1968: 590; Elam, 1975: 26; Warner,
1977: 338; Ohlson, 1980: 110; Clark ve Weinstein, 1983: 490; Casey ve Bartczak, 1985:
385; Hotchkiss, 1995: 4; Altman ve Hotchkiss, 2006: 4; Wu, Gaunt ve Gray, 2010: 36).
Genel anlamda finansal basarisizlik kavrami, isletmenin finansal basarisini belirlemek igin
kullanilan ¢alismalarda iflas kavrami yerine kullanilan bir kavram olarak karsimiza ¢ik-
maktadir. Ctinkdi finansal basarisizlik kavrami, iflas kavramima gére daha genis kapsamli
oldugundan ¢alismalardaki orneklemlerin daha genis tutulmasina imkan vermektedir
(Aktas, 1993: 8). iflas1 da igeren finansal basarisizhk kavraminin farkli calismalarda
(Beaver, 1966; Altman, 1968; Deakin, 1972; Edmister, 1972; Blum, 1974; Elam, 1975;
Taffler, 1983) birbirinden degisik igeriklerle ifade edildigi goérilmektedir. Bu tanimlari;
bor¢ sahiplerine ddemenin yapilamamasi, tahvil getirilerinin ve anaparalarinin tazmin
edilememesi, karsilig1 bulunmayan ¢ek yazimi, isletmeye kayyum atanmasi ve i¢ sene art

arda zarar durumunda bulunmasi seklinde siralamak miimkiindiir (Aktas, 1993: 6).
2.2. Konaklama isletmelerinde Finansal Basarisizhk Nedenleri

Konaklama isletmeleri genel olarak, “seyahat eden insanlarin basta konaklama olmak
lizere, yeme i¢me, eglenme gibi ihtiyaclarini yerine getirebilmeye doniik olarak yapilandi-
rilmis, personeli, mimarisi, uygulamalar: ve miisteriyle olan biitiin iliskileri belli kurallara
ve standartlara baglanmis olan” isletmeler olarak tanimlanabilmektedir (Cakici, Kozak,
Azaltun, S6kmen ve Sarusik, 2002: 2).
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Son yillarda kiiresel 6lgekte ve Tiirkiye’de birgok biiyiik konaklama isletmesinin ¢esitli
nedenlerle finansal sikintiya girdigi, iflas ve iflas erteleme bagvurusunda bulundugu veya el
degistirdigi goriilebilmektedir. Bu duruma 6rnek verilmek istenirse diinyada yer alan ve az
sayida bulunan golf otellerinden olan Lykia World Antalya ve Lykia World Fethiye’nin
sahibi Silkar Turizm’in yasadig iflas erteleme siireci veya Starwood Otelcilik Grubu’nun el
degistirme siireci ornek gosterilebilir (Karadeniz, Dalak, Beyazgiil ve Giinay, 2016: 50).
Dun & Bradstreet kurulusunun 1992-1997 yillar1 arasindaki isletme basarisizliklarinin
sektorler temelinde karsilastirilmasi sonucunda, sektorler arasinda hizmet sektoriinden
yeme-i¢gme, konaklama ve servis igletmelerinin finansal basarisizliklarinin diger sektorlere

gore ¢ok daha fazla oldugu gézlemlenmistir (Gu ve Goa, 2000: 38).

Konaklama isletmelerinde gergeklesen finansal basarisizliklarin nedenleri farkliliklar
gosterebilmektedir. Arastirma kapsaminda gergeklestirilen literatiir taramasi neticesinde,
konaklama isletmelerinde yasanan finansal basarisizliklarin nedenlerinden bahseden bazi
calismalar asagidaki tabloda sunulmaktadir. Tablo 1 incelendiginde literatiirde gerceklesti-
rilen ¢aligmalar 1s181inda konaklama isletmelerinde finansal basarisizliga yol agan unsurlarin
genel olarak ekonomik kriz, asir1 bor¢ kullanimi, yiiksek kredi faizleri, arz planlamasinin
yapilamamasi, yonetimsel yanliglar, varlik ve kaynak yapisindaki uyumsuzluk ve

operasyonel maliyetlerin yiiksek olmasi olarak vurgulandigi goriilmektedir.
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Tablo 1. Konaklama Isletmelerinde Finansal Basarisizlik Nedenleri

Yazar

Basarisizhik Nedenleri

Tavlin, Moncarz ve Dumont (1989)

Yonetim eksikligi, yetersiz personel egitimi,
pazardaki degisime uyum saglayamama, ser-
maye yetersizligi, asir1 bilylime ve yetersiz i¢
kontrol.

Gu-Gao (2000)

Ekonomik kriz ve ayni sektdre yapilan yatirim
sayinin ¢ok olmasi.

Aksu (2000) Cevresel ve ekonomik dis faktorler.
Kim ve Gu (2006) {\Iakit aklslarlpm toplam yiiktimliliikleri kargi-
amada yetersiz kalmasi.
Var olan kapasiteden tam yararlanamama, arz ve
Tiirksoy (2007) talepteki planlamanin gerceklesmemesi, egitim-
siz ¢alisanlar ve maliyetlerin fazla olmasi.
Dallaryan (2007) Uygun finansman kaynagi bulamama.

Kandir, Karadeniz, Ozmen ve Onal (2008)

Ekonomik krizler, doluluk oranlarindaki diisme,
milli gelirdeki azalma.

Diener (2009)

Isletmelerdeki arz sayisiin fazla olmasi, gok
fazla kredi kullanilmasi ve yonetim yetersizligi.

Barjaktarovic ve Barjaktarovic (2009)

Isletmelerin finansman bulamamalari, y&netim
eksikligi, yanlig pazar arastirmasi ve teknolojide
geride kalinmasi.

Youn—Gu (2010)

Yiiksek faiz oranlari, ekonomik kriz, isletmele-
rin diisiik performanslar1 ve yanlis pazar se¢imi.

Karadeniz ve Iskenderoglu (2011)

Varlik-kaynak uyumsuzlugu, asir1 borg kulla-
nimyi, kisa vadeli bor¢ kullanimi.

Kim (2011)

Isletme borglari, ekonomik kriz, sermaye yeter-
sizligi ve yonetimsel eksiklikler

Janer (2011)

Ekonomik kriz, ekonomik genisleme ve dur-
gunluk.

Li-Sun (2012)

Ekonomik kriz, turizm arzinin fazlaligi, isletme
borglari, yonetimsel etmenler ve maliyet yapist

Diakomihalis (2012)

Ekonomik kriz, yonetimsel etkenler, finansal
yapi ve otel biiyliklikleri.

Kim ve Upneja (2013)

Asirt borglanma, diisiik kar marjina sahip olma
ve verimlilik diizeyinin diisiik olmasi.

Karadeniz, Dalak, Beyazgiil ve Giinay(2016)

Degisken talep diizeyi, ekonomik ve siyasi
baglamda yiiksek risk ve belirsizlik, yiiksek
operasyonel maliyetler, doviz kurunda dalga-
lanmalar, disik kar marji, hizli ve dengesiz
bliytime, varlik kaynak yapisindaki dengesizlik,
kredi faiz oranlarindaki yiikselis, oda fiyatlarin-
daki diisiis, enerji maliyetlerindeki artis.

Kaynak: Tablodaki kaynaklardan yararlanilarak tarafimizca olusturulmustur.
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3. Literatiir

Literatiirde isletmelerin finansal basarisizligint onceden tahmin etmeye yonelik birgok
calisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalar genellikle finansal kuruluslardan olan banka ve si-
gortalarin finansal basarisizliklari iizerinedir. Ulkenin ekonomik ac¢idan olumsuz etkilene-
bilme ihtimalinden dolay1 finans sektoriine yonelik ¢alismalarin sayisi diger sektorlere
nazaran ¢ok daha fazladir (Ozdemir, 2011: 46). Isletmelerin finansal basarisizliklarinin
Olctimii ile ilgili turizm sektorii disindaki diger sektorlere yonelik olarak yapilmig ¢alisma-

lart su sekilde siralamak miimkiindir.

Beaver (1966), sirketlerin iflas ve finansal basarisizliga diisme riskini incelemek ama-
cryla tek degiskenli finansal basarisizlik modellerini kullanarak belirledigi 158 sirket tize-
rinde bir arastirma yapmistir. 1954 ve 1964 yillarin1 kapsayan ¢aligmada finansal anlamda
basarili 79 ve basarisiz 79 isletme karsilastirilmistir. Karsilagtirmanin sonunda basarisiz
igletmelerin oranlarmnin basarisizlik donemine yaklastik¢a hizla dustiigi saptanmistir.
Beaver bu ¢alismasiyla isletmelerin iflaslarmi 5 yi1l 6nceden tahmin edilebilecegini ispatla-

mistir.

Altman (1968), 1946 ve 1965 seneleri arasinda finansal basarisizlik yasayan 33 isletme
ile 33 basarili isletmeyi incelemistir. isletmeleri iflas edip etmemesine gére iki gruba ayir-
mis ve grupta bulunan isletmelerin finansal oranlarinin, bu gruplari ayirt edebilecek dogru-
sal kombinasyonlarini aragtirmistir. Altman g¢alismasinda olusturdugu gruplar i¢inden 5
degisken se¢mistir. Bu degiskenler; Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar, Dagitilmamis
Karlar/Toplam Varliklar, Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar, Oz Sermaye (Cari
Deger)/Toplam Borg, Satiglar/Toplam Varliklardir. Caligmanin sonunda gelistirilen mode-

lin, finansal basarisizlig1 %94 diizeyinde dogru tahminde bulundugu goriilmiistiir.

Weibel (1973), yapmis oldugu ¢alismada Isvicre’de bulunan biiyiik bir bankanin miis-
terileri olan kiigiik 6lgcekli isletmeler tizerinde c¢alisma yapmustir. Calismada oncelikle 36
adet finansal durumu iyi ve 36 adet finansal durumu bozulmus isletmeye 42 tane oran uy-
gulamis ve bu oran sayisini daha sonra 6 grupta toplamistir. Calismanin sonucunda sinif-
landirmanin basarili oldugu fakat orijinal ¢caligma verilerinde modelin evrelerini ve sonugla-
rin1 detayli olarak anlattig1 asamalara ulasilamadigi i¢in kesin sonuglar gozlemlenemedigi

sonucuna ulagmistir.

Springate (1978), tarafindan gelistirilen modelde asamali ¢ok degiskenli diskriminant
analizi kullanilmigtir. Springate’in ¢alismasinda Kanada’daki imalat firmalar1 tizerinde

durulmustur. Yapilan ¢alismada modelin dogruluk derecesi % 88 olarak saptanmustir.
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Ohlson (1980), calismasinda 105 adet basarisiz durumdaki isletmenin ve 2.058 adet ba-
sarili isletmenin 1970 ve 1976 yillar1 arasindaki verileri tizerinde bir analiz gerceklestir-
mistir. Calismada isletmelerin basarisizliklarini  6nceden tahmin etmek icin ¢oklu
diskriminant analizi yontemi kullanilmigtir. Ohlson, isletmelerin iflas durumunu 6nceden
tahmin edebilmek icin 9 adet bagimsiz degisken belirlemistir ve O-skor formiiliinii kullan-
mustir. Calismanin sonuglarina gore de igletmelerin iflas riski, basarisizliktan 5 yil 6nce-

sinde tahmin edilebilmektedir.

Fulmer (1984), kendisi tarafindan gelistirdigi modeli ¢ok degiskenli diskriminant anali-
zine tabi tutmustur. ABD’de aktif biiyiikliigii ortalama olarak 455 milyon $ olan, 30 basarili
ve 30 basarili olmayan isletme orneklem olarak se¢ilmis, ardindan 40 adet finansal oran
kullanilarak ¢oklu diskriminant analizi uygulanmis ve oranlar 9 ana baslik altinda toplan-
mustir. Coklu diskriminant analizi sonug¢larmma gore model, isletmelerin basarisizliklarmi

onceden tahmin etmede %81 basarili bulunmustur.

Legault (1987), yaptig1 calismada kendisi tarafindan gelistirilen Kanada Skoru (CA-
Score) modelini kullanmistir. Kanada Skoru’nda 30 finansal oran hesaplanmis ve yillik
satislari1-20 milyon $ arasinda olan 173 adet {iretim isletmesinin verileri kullanilmistir.
Calismada gelistirilen modelin isletmelerin basarisizligini dogru tahmin giicii %83 olarak

bulunmustur.

Aktas (1993), yaptig1 ¢alismada eslestirilmemis 6rnekleme yontemini kullanarak farkls
sanayi kollarindaki 25 basarisiz ve 35 bagarili anonim sirketin bilango ve gelir tablolarindan
yararlanarak finansal basarisizlik risklerini tahmin etmeyi amaglamistir. Caligmada daha
onceki calismalar g6z onlinde bulundurularak 7 oran ¢aligmada kullanilmistir. Analizde
dogrusal ve kuadratik diskriminant analizi, dogrusal ¢oklu regresyon modeli, probit ve logit
modelleri kullanilmistir. Calisma sonucunda en yiiksek dogruluk derecesine sahip modelle-

rin logit ve probit modelleri oldugu saptanmustir.

Muzir ve Caglar (2009), calismalarinda finansal basarisizligi 6lgen popiiler 8 modeli
kullanmiglardir. Bu amagla Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmelerin finansal basarisizlikla-
rinin basladigt tarihten bir yil onceki tahminlenen degerleri karsilastirilmistir. Calismanin
sonucunda O-Skor modelinin % 81,6 dogru siniflandirma oraniyla karsilastirilan modeller

icerisinde finansal agidan daha dogru sonuglar verdigi gézlemlenmistir.

Yilgor, Dogrul, Temel ve Kaya (2010), finansal basarisizlik tahmininde kullanilan ¢ok
degiskenli istatistiksel modellerden lojistik regresyon, siniflama ve regresyon agaclart ve

yapay sinir aglar1 yontemleri ile hisse senetleri 1997-2007 yillar1 arasinda IMKB’de islem
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goren sinai isletmelerinin finansal basarisizlik risklerini tahmin ederek, en uygun tahmin
modelini, finansal basarisizlik tahmininde en etkili degiskenleri ve basarisizlik tahminleri-
nin en dogru sonuglart verdigi inceleme doénemini belirlemeye ¢alismislardir. Calisma so-
nucunda tiim yontemlerin finansal basarisizlik tarihinden 1, 2 ve 3 yil déncesinden basarili
ve basarisiz isletmeleri yiiksek dogruluk oranlarinda tahmin etmeyi basardig1 ancak yapay
sinir aglari modelinin diger modellere gére daha disiik tahmin basaris1 gosterdigi ve sinif-
lama ve regresyon agaglar1 yontemi ile basart diizeyi yiiksek sonuglar elde edildigi saptan-

muistir.

Tokat, Cetin ve Karabulut (2012), IMKB’de islem géren, teknoloji sektérii ve ulas-
tirma, haberlesme ve depolama sektoriindeki sirketlerini, Altman Z-Skor Modelini (1968)
kullanarak finansal basarisizlik risklerine gore smiflandirarak portfoy performanslarini
analiz etmislerdir. Calisma sonucunda, Altman Z-Skor modelinin portfy performansi aci-
sindan etkili bir parametre olmadig1 ve firmalarin artan finansal risklerinin hisse senedi

performansini etkilemedigi belirlenmistir.

Iskenderoglu ve Karakozak (2013), calismalarinda 2008 kiiresel krizinin Borsa Istan-
bul’da islem goren imalat isletmelerinin tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calisma dog-
rultusunda 158 adet isletmenin 2007-2011 yillar1 arasindaki verileri kullanilmistir. Isletme-
nin bilango ve gelir tablolarindan yararlanilarak Altman Z Skor modeli ¢eyrek donemlik
olarak uygulanmigstir. Calismanimn sonucunda 2008 yilinin ilk ¢eyreginden 2009 yili son

ceyregine kadar iflas risklerinde artig oldugu gozlemlenmistir.

Rajasekar, Ashraf ve Deo (2014), calismalarinda Hindistan’da bulunan Navratna islet-
melerinin finansal basarilarii 6l¢mek i¢in Springate, Fulmer ve CA- Skoru modellerini
kullanmiglardir. Caligmanin sonucunda toplam 14 isletmeden 6 tane isletmenin basarili, 8

isletmenin finansal durumuna dikkat etmesi gerektigi sonucuna ulasilmstir.

Biiyiikarikan ve Biiyiikarikan (2014), ¢aligmasinda BIST’de yer alan bilisim sektoriin-
deki isletmelerin finansal basarisizliklarini 6lgmek i¢in Altman Z Skoru ve Springate mo-
delini kullanmustir. Isletmelerin 2008-2013 yilina ait finansal verilerinden yararlanarak
modeller uygulanmistir. Calismanin sonucunda her iki modelinde sonuglar1 benzer 6zellik

tasimakta olup igletmelerin finansal basarisizlik riski tagimadigi sonucuna ulasilmstir.

Karadeniz, Kosan ve Kahilogullar1 (2014), ¢alismalarinda BIST’de islem géren 4 spor
isletmesinin 2011, 2012 ve 2013 yillarina ait verilerini kullanarak bu isletmelerin finansal
performansini oran analizi yontemiyle ve Altman Z degerlerini hesaplayarak da iflas riskle-
rini belirlemeye ¢alismislardir. Calismanin sonucunda spor isletmelerinin finansal sorum-

luluklarim yerine getirmede problemlerle yiiz ylize gelebilecekleri ve varliklarimi etkin bir
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sekilde kullanamadiklari sonucuna ulasilmigtir. Bunun yani sira spor isletmelerinin kar
yaratma konusunda da basarili olmadiklar1 kanisina varilmistir. Ayrica elde edilen Z Sko-

runa gore 2 isletmenin de iflas riski tasidigi belirtilmistir.

Yilmaz ve Yildiran (2015), ¢alismalarinda Tiirkiye’de hisseleri BIST de islem goren fi-
nansal basarisizligini ilan etmis 18 isletme ve 18 basarili isletmeyi 6rneklem olarak kullana-
rak finansal basarisizligi 6nceden tahmin etmede kullanilan Altman Z Skoru modelinin
basar1 oranimi test etmislerdir. Calismanin sonucunda Altman Z Skoru’nun isletmelerin
finansal basarisini 6nceden tahmin etmedeki basar1 orani 18 basarili isletmeden 16’sin1

(%89), 14 iflas etmis isletmeden 10’ ununu (%71) dogru tahmin etmistir.

Tiirk ve Kiirklii (2017), calismalarinda BIST 100 endeksinde yer alan birbirinden farkli
7 sektoriin finansal basarisizliklarmi Altman Z Skor ve Springate modelleri yardimiyla
Olgerek sektorleri karsilagtirmislardir. Calismanin sonucunda Altman modeline gore 166
isletmeden 51 isletmenin, Springate modeline gére 71 isletmenin finansal agidan basarisiz
oldugu sonucuna varilmistir. Caligmada isletmelerin finansal basarisizliklarmin farkli dii-

zeyde oldugu da belirtilmistir.

Kayal1 ve Dogan (2018), ¢calismalarinda Borsa Istanbul (BIST) Kurumsal Yé&netim En-
deksinde bulunan imalat sektoriindeki isletmelerin (16 adet) kurumsal yonetim derecelen-
dirme notu ve finansal basarilar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Isletmelerin 2012 ve
2016 yillarindaki verileri kullanilarak Altman, Springate, Fulmer ve Zmijewski modellerini
uygulamislardir. Caligmanin sonucunda isletmelerin kurumsal yonetim derecelendirme notu
yiikseldikge iflas olasiliklarinin dustiigi ve buna bagh olarak finansal basar1 diizeylerinin

arttig1 saptanmistir.

Konuyla ilgili olarak literatiir incelendiginde diger sektorlere yonelik gerceklestirilen
calisma sayist kadar olmasa da turizm sektoriine yonelik olarak da ¢alismalarin yapildig:
gortilmektedir. Gergeklestirilen ¢aligsmalarin agirlikli olarak konaklama ve restoran islet-

melerine yonelik yapildigi saptanmistir.

Cho (1994), calismasinda konaklama ve restoran alt sektérlerindeki basarisizliklarin ne-
denlerini ve modellerin basarisizlig1 6nceden tahmin etme giiciinii incelemistir. Bu amagla
calismada restoran ve otellerin basarisizliklarini 6nceden tahmin etmede kullanilan logit
modeller kullanilmigtir. Calisma sonucunda s6z konusu modellerin, restoranlarin finansal
basarisizligin1 6nceden tahmin etme giicti %91, otellerin finansal basarisizliklarini tahmin

etme giicli %92 olarak saptanmigtir.

Gu ve Gao (2000), calismalarinda konaklama isletmelerinin iflas riskini diskriminant
analizi ile 6nceden tahmin etmeye ¢alismiglardir. Calismada incelenen isletmelerin 4 tanesi
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otel ve motel, diger 10 isletme ise yiyecek—icecek alt sektoriine aittir. Isletmelerin 1987-
1996 yillar arasindaki finansal bilgileri kullanilarak 14 oran yardimiyla diskriminant ana-
lizi uygulanmistir. Caligmanin sonucunda kullanilan oranlarin ve sektore gore 6zellestirilen
diskriminant analizinin, isletmelerin basarisizliklarini 6nceden tahmin etmedeki basarist %

93 bulunmustur.

Poyraz ve U¢ma (2006), ihracat sektorlerinden; tarimsal tiriinler-gida, tekstil, turizm ve
ulasim araglar1 sektorleri tizerinde ¢alismiglardir. Bahsedilen sektorlerin 1994-2001 krizle-
rindeki finansal basari oranlar1 Altman Z Skor modeliyle dl¢iilmiistiir. Isletmelerdeki finan-
sal basarisizlik oranlar1 yillik olarak karsilastirilmis ve olasi finansal basarisizliklart 6lgtil-
mistiir. Calismanin sonucuna gore turizm sektorii 6zelinde kriz ve kriz dist donemlere ait
Altman Z degerlerinde ¢ok biiyiik dalgalanmalarin olmadig1 ve bu baglamda finansal kriz-

lerin, turizm isletmelerinin iflas risklerini ¢ok fazla etkilemedigi belirlenmistir.

Huo (2006), Amerika Birlesik Devletleri’nde bulunan iflasini bildirmis restoranlarin fi-
nansal basarisizliklarini modeller yardimiyla incelemistir. 1993-2003 yillar1 arasinda finan-
sal basarisizligimi bildirmis 11 igletme {izerinde yapilan ¢alismada Altman, Springate ve
Fulmer modelleri kullanilmistir. Caligmanin sonucunda Springate ve Fulmer modellerinin
birbirine yakin sonuglar verdigi ve Altman modelinin igletmelerin finansal basarisini dnce-

den tahmin etmede en basarili model oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kim ve Gu (20006), yaptiklar1 calismada, konaklama igletmelerinin basarisizliklarini 6n-
ceden tahmin etmek i¢in logit model gelistirmislerdir. Calismada Amerika Birlesik Devlet-
leri’nde bulunan konaklama isletmelerinden 16 basarisiz ve 16 basarili isletmenin 1999-
2004 yillar1 arasindaki verileri kullanilmistir. Yapilan karsilastirmalarin sonucunda logit

modellerin isletmelerin basarisizligini iki y1l 6ncesinden tahmin edebilecegi belirlenmistir.

Turksoy (2007), otellerde finansal basarisizliga yol agabilecek faktorleri belirlemeye
yonelik bir calisma gergeklestirmistir. Bu faktorler 6ncelikle makroekonomik kosullara
gore, sonrasinda da isletme 6l¢eginde ele alinmistir. Mali basarisizlik modellerinde yararla-
milan verilere Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda hisseleri on bes yil1 askin bir siiredir
islem goren otel isletmelerinden elde edilmistir. Calismanin sonucunda konaklama islet-
melerinin finansal basarisizlik nedenleri olarak, isletmelerin var olan kapasiteden tam ola-
rak yararlanamamasi, turizm talebi ve arzi arasinda planlanan rakamlarin gerceklesmemesi,
nitelikli eleman bulmada yasanan zorluk, yiiksek maliyetler, musteri istekleri dogrultusunda
donatimin yenilenmesiyle artan finansal yiik ve miisterilerin konaklama isletmelerini tercih

farkliliklar1 olarak saptanmustir.

Janer (2011), calismasinda Fransa’daki konaklama alt sektoriindeki isletmelerin iflas
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risklerini 6l¢miistir. Bu amagla calismasinda dogrusal diskriminant analizini kullanarak,
227 basarili ve 227 basarili olmayan konaklama isletmesini eslestirmis ve isletmelerin iflas
risklerini 6lgebilmek i¢in 74 orandan 26 adet diskriminant oran kombinasyonunu uygula-
mustir. Calismanin sonucunda olusturulan modelin iflas riskini 6lgmedeki basarist %86

olarak belirlenmistir.

Diakomihalis (2012), ¢alismasinda Altman’in modelini Yunanistan’daki farkli otellerin
basarisizliklarini Slgmede kullanmistir. Calismada Altman’in Z Skor (1968), Z* Skor (1983)
ve Z Skor modelleri, isletmeler iizerinde diskriminant analizi yardimiyla uygulanmustir.
Calisma sonucunda Altman modellerinin ¢ok basarili oldugu sonucuna varilmistir.
Yunanistan’daki otel isletmelerinin iflas risklerinin bir yil éncesinden tahmin edilmesinde

modeller %88,24 basarili bulunmustur.

Park ve Hancer (2012), calismalarinda konaklama alt sektoriindeki isletmelerin finansal
basarisizliklarmi tahmin etmek i¢in yapay sinir ag1 modeli ve logit modelini kullanmiglar-
dir. Calismanin sonucunda yapay sinir ag1 modelinin finansal basarisizligi 6nceden tahmin
etmede daha basarili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Vasantha, Dhanraj ve Thiayalnayaki (2013), ¢calismasinda Hindistan’da bulunan ulasim
alt sektoriinde bulunan havayollar isletmelerinin finansal basarisizligini 6nceden tahmin
edebilmek i¢in Altman Z Skoru modeli ve revize edilmis iki modeli kullanilmigtir. King
Fisher, Jet ve Spic Jet havayollarinin 2008-2012 yillarindaki finansal verileri kullanilarak
model uygulanmigtir. Calismanin sonucunda modellerin finansal basarisizligi tahmin et-

mede 2-3 yil 6ncesine kadar basarili oldugu saptanmustir.

Mizdrakovic, Knezevic ve Stanic (2015), calismalarinda Sirbistan’da bulunan konak-
lama isletmelerinin borgluluk diizeylerini finansal basarisizligi éngormede kullanilan mo-
dellerden yararlanarak incelemislerdir. Isletmelere, 2008-2012 yillarina ait finansal verileri
kullanarak Altman Z Skoru, Altman Z’ Skoru, M Skor, Kralicek’s Df Skoru modelleri
kullanilmistir. Calismanin sonucunda isletmelerin 2010 ve 2011 yillarinda finansal anlamda

basarisiz oldugu sonucuna varilmstir.

Jawabreh, Rawashdeh ve Senjelawi (2017), calismalarinda Urdiin’de bulunan konak-
lama isletmelerinin finansal basarisizliklarini 6nceden tahmin etmek i¢in Altman Z Skorunu
kullanmislardir. Bu amagla Amman borsasinda bulunan 13 konaklama isletmesinin 2008-
2009 yillarina ait verilerini kullanarak iflas risklerini 6l¢miislerdir. Calismanin sonucunda
isletmelerin finansal basarisizliklariin bir y1l 6nceden kendisini gosterdigi sonucuna va-

rilmustir.

Karaca ve Ozen (2017), yaptiklar1 calismada Tiirk turizm sektériindeki son gelismele-
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rin, Borsa Istanbul’da bulunan turizm isletmelerinin finansal basarisizliklar tizerindeki
etkisini incelemislerdir. Isletmelerin finansal tablolarindan yararlanarak 2009-2016 yillari
arasindaki verileri yardimiyla Altman Z Skoru ile iflas riski tagiyip tasimadigi 6l¢tilmiistiir.
Caligmanin sonucunda 2015-2016 yillarinda yasanan Tiirkiye ve Rusya arasindaki ugak
diisme olayinin neden oldugu sorunlar turizm isletmelerinin iflas riskini yiikselttigi saptan-
mistir. Ayrica bu dénem igin isletmelerin hisse senedi fiyatlarinda 6nemli bir degisiklik
olmadig1 gézlemlenmistir. Regresyon analizi sonucunda ise iflas olasiliginin fiyatlar {ize-

rindeki etkisinin anlamli olmadigi saptanmustir.
4. Veri ve Yontem

Calismanin evreni; Turkiye’de ve Avrupa’da faaliyet gosteren halka acik konaklama
isletmeleridir. Ancak calisma evreninde bulunan tiim isletmelere ulagilmasi zaman, emek
ve maliyet bakimmdan miimkiin olmadigindan isletmelerin internet ortaminda elde edilen
verileri dogrultusunda 277 konaklama isletmesine ulasilabilmistir. Bu baglamda uluslara-
ras1 faaliyet gosteren isletmelerin finansal verilerinin yayinlandigi Thomson Reuters Eikon
veri tabani, Bloomberg veri tabani, Kamuyu Aydmnlatma Platformu (KAP) ve konaklama
isletmelerinin kurumsal web siteleri, isletmelerin verilerine ulasilabilmek i¢in kullanilmis-
tir. Calismanin amaci dogrultusunda kullanilan iflas risk modellerinin i¢erdigi oranlar ve
calismanin uygulanabilmesi i¢in belirlenen siire¢ geregince Tirkiye’de ve Avrupa’da faali-
yet gosteren 277 halka ag¢ik konaklama igletmesinden, verilerine eksiksiz bir sekilde ulasi-
labilen Borsa Istanbul’da islem goren 11 adet Tiirk konaklama isletmesi ile Avrupa kita-
sinda yer alan 20 tilkenin borsasinda islem goren 64 adet halka acik konaklama isletmesi
olmak tizere toplamda 75 halka a¢ik konaklama isletmesi calismaya dahil edilmistir. S6z
konusu 75 isletmenin ¢alismanin amaci dogrultusunda uygulanan 6 model i¢in 2012-2016
yillart arasindaki finansal durum tablosu, kapsamli gelir-gider tablosu ve nakit akim tablo-
lar1 tizerinde analiz gergeklestirilmistir. Altman Z Skor modelinin Z degerinin hesaplanma-
sinda 5 oran, Altman Z’ Skor modelinin Z degerinin hesaplanmasinda 5 oran, Springate
modelinin Z degerinin hesaplanmasinda 4 oran, Ohlson Skor modelinin O-Skor degerinin
hesaplanmasinda 9 oran, Fulmer modelinin H degerinin hesaplanmasinda 9 oran ve CA-
Skoru (Kanada Skoru) modelinin CA degerinin hesaplanmasinda 4 oran tarafimizca
hesaplanmistir. 2012-2016 dénemlerinde uygulanan altt model ve yetmis bes isletme icin
toplamda 13.500 gozlem gergeklestirilmistir.

Analizde kullanilan halka agik konaklama isletmeleri ve yer aldigi borsalar asagidaki
tabloda sunulmustur;
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Tablo 2. Analiz Kapsamindaki Tiirkiye ve Avrupa’da Faaliyet Gosteren Halka Ag¢ik Konaklama

Isletmeleri

Borsa (Ulke)

Halka Acik Konaklama isletmeleri

Borsa Istanbul (Tiirkiye)

Altmyunus Cesme Turistik Tesisler A.S. (AYCES)*, Avrasya Petrol ve
Turistik Tesisler Yatimmlar A.S. (AVTUR)*, Kustur Kusadast Turizm
Endiistrisi A.S. (KSTUR)*, Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S.
(MAALT)*, Mart1 Otel Isletmeleri A.S. (MARTI)*, Merit Turizm
Yatirim ve Isletme A.S. (MERIT)*, Metemtur Otelcilik ve Turizm
Isletmeleri A.S. (METUR)*, Petrokent Turizm A.S. (PKENT)*, Tek-Art
Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirnmlar A.S. (TEKTU)*, Ulaslar
Turizm Yatirimlar: ve Dayanikl Tiiketim Mallar1 Ticaret Pazarlama A.S.
(ULAS)*, Utopya Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret A.S. (UTPYA)*.

Saraybosna ZTC Banja Vrucica ad Teslic

(Bosna Hersek)

Sofya Albena AD, Slanchev Bryag AD, Zlatni Pyasatsi AD, Sofia Hotel Balkan

(Bulgaristan) AD, St St Constantine and Helena Holding AD, Sunny Day AD, Vereya
Tour AD, Velina AD, Orpheus Club Wellness AD

Zagreb Arena Hospitality Group dd, Plava Laguna dd, Valamar Riviera dd,

(Hirvatistan)

Imperial dd, Liburnia Riviera Hoteli dd, Hoteli Makarska dd, Hoteli
Maestral dd, Ilirija dd, Solaris dd, Maistra dd, Olympia Vodice dd, HTP
Korcula dd, Turisthotel dd

London - Stockholm
(Kibris)

Constantinou Bros Hotels PCL, Stademos Hotels PLC, Agros
Development Company Proodos Public Ltd, Amathus Public Ltd, Cyprus
Cement PCL, Claridge Public Ltd, Lordos Hotels Holdings Public Ltd

Paris Accor SA, Les Hotels Baverez SA, Societe Immobiliere Et d'Exploitation

(Fransa) Hotel Majestic SA, Hotelim SA, Les Hotels de Paris SA, Pierre et
Vacances SA

Frankfurt (Almanya) IFA Hotel & Touristik AG, Regenbogen AG

Atina (Yunanistan) Lampsa Hellenic Hotels SA, Geke SA

London (Jersey) Action Hotels PLC

Makedonya Internesnel Hotels AD Skopje, Makedonijaturist AD Skopje

(Makedonya)

Malta (Malta) International Hotel Investments PLC

Amsterdam (Hollanda) PPHE Hotel Group Ltd

Varsova (Polonya) Orbis SA

Lizbon (Portekiz)

Imobiliaria Construtora Grao Para SA, Sonae Capital SGPS SA

Montenegro (Karadag
Cumhuriyeti)

Primorje Hotels & Restaurants ad Tivat, Vektra Boka ad Herceg Novi,
HTP Albatros ad Ulcinj

Biikres (Romanya)

Athenee Palace SA, Turism Hoteluri Restaurante Marea Neagra SA,
Compania Hoteliera InterContinental Romania SA, Turism Felix SA,
Casa de Bucovina Club de Munte SA

Bratislava

(Slovak Cumhuriyeti) Best Hotel Properties as

Ljubljana (Slovenya) Union Hoteli dd

Madrid (Ispanya) NH Hotel Group SA, Melia Hotels International SA
Stockholm (Isveg) Pandox AB

Londra CH Bailey PLC, Hydro Hotel Eastbourne PLC
(Birlesik Krallik)
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Calismada konaklama isletmelerinin finansal basarisizlik risklerini tahmin etmek igin

kullanilan modeller ise asagida sirasiyla agiklanmaktadir.

- Altman Z Skor Modeli: Edward 1. Altman tarafindan 1968 yilinda gelistirilmistir.
Altman, finansal ve ekonomik unsurlari g6z oniinde bulundurarak 22 adet finansal oran
icinden sectigi 5 orami isletmelerin finansal basarisizligini lgmede yeterli bulmustur (Oz-
demir, 2014). Modelde kullanilan oranlar ve denklem asagidaki gibidir (Aksoy ve Yalginer,
2013);

Z Skoru= (0,012X,) + (0,014X) + (0,033 X3) + (0,006 Xo) + (0,999X5)

Modelde;

Xi = Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar
X, = Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar
Xs= Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar
X4 = Oz Sermaye (Cari Deger)/Toplam Borg

Xs = Satiglar/Toplam Varliklar’dir.

Isletmeye ait X degerlerinin elde edilmesiyle X1, X2, Xs ve Xa degerleri 100 ile carpi-
lir, X5 degeri ise oldugu gibi hesaplamaya katilmaktadir. Elde edilen X degerleri Z esitli-
gine yerlestirilerek Z degerine ulagilmaktadir. Altman’in olusturdugu model dogrultusunda
bulunan Z degeri 1,81’den kiigiikse gelecek yillar i¢in isletmenin iflas riskinin yiiksek ol-
dugu kabul edilmektedir. Z degeri 1,81-2,99 arasinda bir degere sahip ise isletme i¢in tam
bir fikre sahip olunamaz. Z degeri 2,99’dan biiyiik ise isletmenin iyi bir finansal yapiya
sahip oldugu ve gelecek birkag yil i¢inde finansal basarisizlik riskini tasimadigi kabul edil-
mektedir (Aksoy ve Yalg¢mer, 2013).

- Altman Z’ Skor Modeli: Orijinal Z Skoru modelinin eksiklerini ortadan kaldirmak ve
modeli genisletme amactyla olusturulmustur. Modelde kullanilan oranlar ve denklem asa-
gidaki gibidir (Altman, 2000);

Z’ Skoru= (0,717Xy) + (0,847X: ) + (3,107X; ) + (0,420 X, ) + (0,998X; )
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Modelde;

X1 = Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar Oranini

X> = Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar Oranini

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar Oranini
Xa = Oz Kaynaklarmn Defter Degeri / Toplam Borg Oranini

Xs = Satiglar / Toplam Varliklar Oranini ifade etmektedir.

Z’ degerinin 1,23’¢ es deger veya 1,23’ten agagida bir deger olmasi, isletme baglaminda

finansal basarisizlik riski tasidigini gostermektedir. Z’ degerinin 1,23 ve 2,99 degerlerinin

arasinda olmasi isletme hakkinda bilgi vermemektedir. Z’ degerinin 2,99’dan biiyiik ol-

masi ise isletmenin mali yapisinin iyi durumda oldugunu belirtmektedir (Altman ve

Hotchkiss, 2000).

- Springate Modeli: Gordon L.V. Springate tarafindan 1978 yilinda gelistirilmistir.

Modelde kullanilan oranlar ve denklem asagidaki gibidir (Kiyak ve Labanauskaite, 2012);

Z=1,034+3,07B + 0,66C + 0,4D

Modelde;

A = Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar Oranim
B = Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Toplam Varliklar Oranin
C = Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Kisa Vadeli Borglar Oranim

D = Satiglar / Toplam Varliklar Oranini ifade etmektedir.

Springate’in gelistirdigi modelde Z degeri 0,862” den kiiciik degere sahip isletmeler ba-

sarisiz olarak kabul edilmektedir (Vickers, 2006: 68).

- Ohlson Skor Modeli: James A. Ohlson tarafindan 1980 yilinda logit modeli kullanila-
rak finansal basarisizligi tahmin etmek i¢in gelistirilmistir. O-Skor modelinde kullanilan

denklem asagidaki gibidir (Ohlson, 1980: 118);

O-SKOR = -1,32 - 0,407(SIZE) + 6,03(TL / TA) — 1,43(WC / TA) + 0,08(CL / CA) —
2,37(NI/ TA) — 1,83(EBITDA / TL) + 0,285(INTWO) — 1,72(0ENEG) — 0,52[(NI, -
NI.) / (INI| + |NI.1)]
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Modelde;

WC = Isletme Sermayesini

SIZE= Toplam Varliklarin Logaritmasini

TA = Toplam Varliklari

TL = Toplam Borg¢lar

CA = Donen Varliklar

CL = Kisa Vadeli Borglari

NI = Net Kar1

EBITDA = Faiz ve Vergi Oncesi Kazanc1

INTWO = Son iki yildaki net geliri (negatifse bu deger 1; pozitifse 0)

OENEG = Toplam pasifin toplam aktiften biiyiik olup olmama durumunu (biiyiik ise bu

deger 1; kiiciik ise 0 olarak alinir) ifade etmektedir.

O — Skor modeli ile elde edilen deger finansal basarisizlik olasiligini temsil etmez, an-
cak lojistik dontisiimii kullanarak bir olasilik haline doéniisttriilebilir (Kumar ve Kumar,
2012);

eO—score

1+ eO—score

O-Score degeri 0,50’den biiylik ise isletme finansal basarisizlik riski tagimaktadir. Bu
deger 0,50°den kiigiik ise isletmelerin iflas riski tasimadigi kabul edilmektedir.

- Fulmer Modeli: John G. Fulmer tarafindan 1984 yilinda gelistirilen model ¢ok degiskenli
diskriminant analizine dayanmaktadir. Fulmer (H-faktor)’in ¢ok degiskenli diskriminant modeli

ve oranlar1 asagida sunulmustur (Vickers, 2006: 69; www.bankruptcycanada.com );

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

Modelde;

V1 = Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar Oranini
V2 = Satislar / Toplam Varliklar Oranini

V3 = Vergi Oncesi Kar / Oz Sermaye Oranini

V4 = Nakit / Toplam Borglar Oranini

V5 = Borglar / Toplam Varliklar Oranini
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V6 = Kisa Vadeli Bor¢lar / Toplam Varliklar Oranim

V7 = Log Maddi Varliklari

V8 = Calisma Sermayesi / Toplam Borglar Oranin

V9 = Log Faiz ve Vergi Oncesi Karlar / Faizler Oranini gostermektedir.

Fulmer modelinde, bulunan H degeri sifirdan kiigiik ise isletme basarisiz, H degeri sifir-

dan biiylik ise isletme basarili olarak kabul edilmektedir.

- CA- Skoru (Kanada Skoru) Modeli: Jean Legault tarafindan 1987 yilinda gelistirilmistir.
Kanada skoru modeline ait denklem asagidaki gibidir (www.bankruptcycanada.com);

CA-Skoru = 4,5913 (Ortaklarin Yatirimlart** / Toplam Varliklar(1)) + 4,5080 (Faaliyet-
lerden Olagan Kar ya da Zarar + Finansman Giderleri(1) / Toplam Varhklar(1)) +
0,3936(Sanislar(2) / Toplam Varliklar(2)) — 2,76716

Modelde;

Bir y1l 6ncesine ait verileri (t-1)

Iki y1l oncesine ait verileri (t-2) ifade etmektedir.

CA Skoru eger -0,3’den kiigiik ise isletme basarisiz olarak nitelendirilmektedir (Aydin,
Basar, Coskun, 2010).

5. Bulgular

Analiz baglaminda kullanilan Altman Z Skor, Altman Z’ Skor, Springate, Ohlson Skor,
Fulmer ve CA Skor (Kanada Skoru) modellerine ait sonuglar ¢aligmanin biitinltigiinii boz-
mamak ve yer kisiti nedeniyle ekler kisminda verilmistir. Bu nedenle bu kisimda analiz
sonucunda tiim modellerden elde edilen bulgulara analiz kapsamindaki halka acik konak-
lama isletmelerinin finansal basarisizlik sonuglart sunulmaktadir. Bu baglamda oncelikle
Borsa Istanbul’da islem géren halka acik konaklama isletmelerinin iflas riski tasima, iflas
riski tasimama ve gri bolgede yer alma durumlari daha sonra ise Avrupa iilkelerindeki
halka ag¢ik konaklama igletmelerinin durumlari sunulmakta ve elde edilen bulgular yorum-
lanmaktadir. Asagidaki Tablo 3’te Borsa Istanbul’da islem géren konaklama isletmelerinin
2012-2016 yillar1 arasindaki analizde kullanilan tim modellere gore iflas durumlari sunul-
maktadir. Tabloda analize dahil edilen her bir konaklama isletmesinin isimleri Borsa Istan-
bul’daki kisaltmalartyla belirtilmektedir. Tabloda iflas riski i¢erisinde olmayan isletmeler 2
rakamiyla, iflas riski icerisinde olan isletmeler 0 rakamiyla ve gri bolgede yer alan, hak-

kinda yorum yapilamayan isletmeler 1 rakamiyla ifade edilmistir. Analizde BIST’de yer
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alan on bir konaklama isletmesine beser yillik veriler kapsaminda alti model uygulanmis ve

330 adet isletme sonucu yillar ve modeller baglaminda tabloda sunulmustur.

Tablo 3’de calismada kullanilan tiim iflas modelleri sonuglari degerlendirildiginde,
analize dahil edilmis BIST konaklama isletmelerinde finansal basarisizlik riski tasiyanlarin
sayilarinin modellere ve yillara gore farklilastigi gozlemlenmektedir. Tabloya gore biitiin
modellerin bes yillik analiz sonuglarinda 149 finansal basarisizlik riski tasimayan sonuca,
165 finansal basarisizlik riski tagiyan sonuca ve 16 adet gri bolgede bulunan (finansal basa-
risizlik riski tasty1p tasimadigi hakkinda yorum yapilamayan) sonuca ulasilmistir. Analizde
2012-2016 yillart boyunca isletmeler arasinda tiim modellere gore finansal basarisizlik riski
tagtyan isletmenin MARTI isletmesi oldugu, buna karsin en az finansal basarisizlik riski

tastyan isletmenin ise KSTUR oldugu belirlenmistir.

Analize dahil edilen isletmelerin modeller baglaminda finansal basarisizlik riskleri in-
celendiginde, Altman Z Skor modeline gore bes yillik analiz stirecinde toplam 26 finansal
basarisizlik riski gostermeyen isletme, 24 finansal basarisizlik riski gosteren isletme ve
geriye kalan 5 isletmenin de gri bolgede yer aldig1 goriilmektedir. Altman Z’ Skor modeline
gore bes yillik analiz siirecinde toplam 22 finansal basarisizlik riski gostermeyen isletme,
22 finansal basarisizlik riski gosteren igletme ve geriye kalan 11 isletmenin de gri bolgede
yer aldig1 goriilmektedir. CA modeline gore bes yillik analiz siirecinde toplam 41 finansal
basarisizlik riski gostermeyen isletme ve 14 finansal basarisizlik riski gosteren isletme
oldugu saptanmistir. Springate modeline gore bes yillik analiz siirecinde toplam 15 finansal
basarisizlik riski gostermeyen isletme ve 40 finansal basarisizlik riski gosteren isletme
oldugu goriilmektedir. Fulmer modeline gore bes yillik analiz siirecinde toplam 12 finansal
basarisizlik riski gostermeyen isletme ve 43 finansal basarisizlik riski gosteren isletme
oldugu gorilmektedir. O-Skor modeline gore bes yillik analiz siirecinde toplam 33 finansal
basarisizlik riski gostermeyen isletme ve 22 finansal basarisizlik riski gosteren isletme

oldugu saptanmustir.
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Tablo 4’te ise Avrupa’da islem géren konaklama isletmelerinin 2012-2016 yillar1 ara-
sindaki analizde kullanilan tiim modellere goére finansal basarisizlik durumlart sunulmakta-
dir. Tabloda finansal basarisizlik riski igerisinde olmayan isletmeler 2 rakamiyla, finansal
basarisizlik riski igerisinde olan igletmeler 0 rakamiyla ve gri bolgede yer alan, hakkinda
yorum yapilamayan isletmeler 1 rakamiyla ifade edilmistir. Analizde Avrupa tilke borsala-
rinda yer alan altmis dort konaklama isletmesine beser yillik veriler kapsaminda altt model
uygulanmis ve 1.920 adet igletme sonucu yillar ve modeller baglaminda finansal basarisiz-
lik risk durumlari tabloda sunulmustur.

Tabloya gore biitin modellerin bes yillik analiz sonuglarinda 743 finansal basarisizlik
riski tasimayan sonuca, 1.031 finansal basarisizlik riski tagiyan sonuca ve 146 adet gri bol-
gede bulunan (finansal basarisizlik riski tastyip tasimadigi hakkinda yorum yapilamayan)
sonuca ulasilmistir. Ayrica analizde 2012-2016 yillar1 boyunca isletmeler arasinda tiim
modellere gére finansal basarisizlik riski tasiyan 4 isletme oldugu ve bu isletmelerin; St St
Constantine and Helena Holding AD (Bulgaristan), Regenbogen AG (Almanya),
Imobiliaria Construtora Grao Para SA (Portekiz) ve Vektra Boka ad Herceg Novi (Karadag
Cumbhuriyeti) oldugu belirlenmistir. Analizde tim modellerde finansal basarisizlik riski
tagimayan {i¢ tane isletme oldugu ve bu igletmelerin; Makedonijaturist AD Skopje (Make-
donya), Athenee Palace SA (Romanya) ve Casa de Bucovina Club de Munte SA (Ro-

manya) oldugu saptanmistir.

Analize dahil edilen isletmelerin modeller baglaminda finansal basarisizlik riskleri in-
celendiginde, Altman Z Skor modeline gore bes yillik analiz siirecinde toplam 117 finansal
basarisizlik riski gostermeyen isletme, 159 finansal basarisizlik riski gosteren isletme ve
geriye kalan 44 isletmenin de gri bolgede yer aldig1 gézlemlenmistir. Altman Z’ Skor mo-
deline gore finansal basarisizlik riskleri incelendiginde bes yillik analiz siirecinde toplam
71 finansal basarisizlik riski gostermeyen isletme, 147 finansal basarisizlik riski gosteren
isletme ve geriye kalan 102 isletmenin de gri bogede yer aldig1 gozlemlenmistir. CA Skor
modeline gore finansal basarisizlik riskleri incelendiginde, bes yillik analiz siirecinde top-
lam 219 finansal basarisizlik riski gostermeyen isletme ve 101 finansal basarisizlik riski
gosteren igletme oldugu goézlemlenmistir. Springate modeline gore finansal basarisizlik
riskleri incelendiginde bes yillik analiz stirecinde toplam 72 finansal basarisizlik riski gos-
termeyen igletme ve 248 finansal basarisizlik riski gosteren isletme oldugu saptanmustir.
Fulmer modeline gore finansal basarisizlik riskleri incelendiginde bes yillik analiz siire-
cinde toplam 75 finansal basarisizlik riski gostermeyen isletme ve 245 finansal basarisizlik
riski gosteren isletme oldugu gozlemlenmistir. O-Skor modeline gore finansal basarisizlik
riskleri incelendiginde bes yillik analiz siirecinde toplam 189 finansal basarisizlik riski
gostermeyen isletme ve 111 finansal basarisizlik riski gosteren isletme oldugu saptanmistir.
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Asagidaki tabloda ise analiz sonucunda ¢aligmada kullanilan tiim modellerden elde
edilen bulgulara gore Borsa Istanbul’da ve Avrupa iilkelerindeki halka agik konaklama
isletmelerinin 2012-2016 yillar1 arasindaki toplam iflas riski tasiyan isletme sayilart sunul-

makta ve elde edilen bulgular yorumlanmaktadir.

Tablo 5. Tiim Modeller i¢in Tiirkiye ve Avrupa’da Finansal Basarisizlik Riski Tastyan Konaklama
Isletme Sayilar

Altman Z Altman Z' Ca Skor Springate Fulmer 0-Skor

1015
2013
2012
1016
1015
2014
013
012
2016
2015
2014
2013
2012
2016
2015
2014
2013
2012
2016
2015
014
013
2012

-
=
-

2016
1015
2014
013
2012
2016

Tiirkiye | S| 5[3]5]4

n

1544331332198

oo

L7198 8996 ]3[6]4

Avrupa 3130|310 34|32 (28 )28 (28 | 313216 19 ) 20 [23)23 ) 43 | 51| 5L S350 | 48 )49 |49 (49 (50 )20)20]27) 20| 24

Tablo 5’de analize dahil edilmis Borsa Istanbul’da (11 konaklama isletmesi) ve Avrupa
tilke borsalarinda islem goren halka agik konaklama isletmelerinin (64 konaklama islet-
mesi) ¢alismada uygulanan biitiin finansal basarisizlik tahmin modellerinin sonuglari de-
gerlendirildiginde, finansal basarisizlik riski tasiyan isletmelerin sayilarinin modellere ve
yillara gore farklilastigi gézlemlenmektedir. Analizde 2012-2016 yillart arasinda en fazla
finansal basarisizlik riski tasiyan isletmenin oldugu model Tiirkiye igin toplam 43 islet-
meyle Fulmer modelidir. Fulmer modelini, 38 isletmeyle Springate modeli izlemektedir.
Avrupa i¢in 2012-2016 yillar1 arasinda en fazla finansal basarisizlik riski tagiyan isletmenin
oldugu model ise 248 isletmeyle Springate modelidir. Avrupa agisindan Springate mode-
lini, 245 isletmeyle Fulmer modeli izlemektedir. Buna karsin analizde 2012-2016 yillar
arasinda en az finansal basarisizlik riski tasiyan isletmenin oldugu model Tiirkiye i¢in top-
lam tiim yillarda 14 isletmeyle CA Skor modelidir. Avrupa i¢in de toplam tiim yillarda en
az finansal basarisizlik riski tastyan isletmenin oldugu model 101 isletmeyle yine CA Skor

modelidir.

Tablo 5, model temelinde incelendiginde ise Altman Z modeline gore Tirkiye’de bes
yil boyunca toplam yirmi dort finansal basarisizlik riski tasiyan isletme ve Avrupa’da yiiz
elli dokuz finansal basarisizlik riski tagiyan isletme bulundugu goriilmektedir. Tirkiye’de
en fazla finansal basarisizlik riski tasiyan yillar bes isletmeyle 2013, 2014, 2015 ve 2016
yillar1 olurken Avrupa’da en fazla finansal basarisizlik riski tagiyan isletmenin oldugu yil
otuz dort isletmeyle 2013 yilidir. Altman Z’ modeline gore Tiirkiye’de bes y1l boyunca
toplam yirmi iki finansal basarisizlik riski tastyan isletme ve Avrupa’da ytz kirk yedi fi-
nansal basarisizlik riski tasiyan isletme oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de en fazla finansal
basarisizlik riski tagiyan yillar bes isletmeyle 2014 ve 2016 yillar1 olurken Avrupa’da en
fazla finansal basarisizlik riski tasiyan isletmenin oldugu yil otuz iki isletmeyle 2012 yili-
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dir. CA modeline gore Tirkiye’de bes yil boyunca toplam on dort finansal basarisizlik riski
tastyan isletme ve Avrupa’da yiiz bir finansal basarisizlik riski tasiyan isletme saptanmistir.
Tiirkiye’de en fazla finansal basarisizlik riski tasiyan yillar ti¢ isletmeyle 2013, 2014, 2015
ve 2016 yillart olurken Avrupa’da en fazla finansal basarisizlik riski tasiyan isletmenin
oldugu yillar yirmi ti¢ isletmeyle 2012 ve 2013 yillaridir. CA modeline gore Tirkiye ve
Avrupa’da en fazla finansal basarisizlik riski tasiyan isletme sayisimin bulundugu yillar
acisindan Altman Z modeliyle birbirine yakinlik gostermektedir. Springate modeline gore
Tiirkiye’de bes yil boyunca toplam kirk finansal basarisizlik riski tasiyan isletme ve
Avrupa’da iki yiiz kirk sekiz finansal basarisizlik riski tasityan isletme gorilmektedir.
Tiirkiye’de en fazla finansal basarisizlik riski tasiyan yil dokuz isletmeyle 2016 yili olurken
Avrupa’da en fazla finansal basarisizlik riski tastyan isletmenin oldugu yil elli ii¢ isletmeyle
2013 yilidir. Springate modeline gore Tiirkiye’deki en fazla finansal basarisizlik riski
tastyan isletme yili (2016) ile O-Skor modeline gore Turkiye’deki en fazla finansal
basarisizlik riski tasiyan yil (2016) benzerlik gostermektedir. Buna karsin Springate
modeline gére Avrupa’daki en fazla finansal basarisizlik riski tasiyan isletme yili (2013) ile
Altman Z modeline gére Avrupa’daki en fazla finansal basarisizlik riski tasiyan igletme yili

(2013) acisindan benzerlik gostermektedir.

Analiz sonucunda Fulmer modeline gore Tiirkiye’de bes yil boyunca toplam kirk ti¢ fi-
nansal basarisizlik riski tasiyan isletme ve Avrupa’da iki yliz kirk bes finansal basarisizlik
riski tasiyan isletme oldugu belirlenmistir. Tiirkiye’de en fazla finansal basarisizlik riski
tastyan yillar dokuz isletmeyle 2012, 2013 ve 2016 yillar1 olurken Avrupa’da en fazla fi-
nansal basarisizlik riski tasiyan isletmenin oldugu yillar kirk dokuz isletmeyle 2013, 2014
ve 2015 yillaridir. O-Skor modeline gore Tiirkiye’de bes yil boyunca toplam yirmi iki fi-
nansal basarisizlik riski tasiyan isletme ve Avrupa’da yiiz on bir finansal basarisizlik riski
tastyan isletme saptanmustir. Tlrkiye’de en fazla finansal basarisizlik riski tasiyan yil alti
isletmeyle 2016 yili olurken Avrupa’da en fazla finansal basarisizlik riski tasiyan isletme-

nin oldugu yil yirmi yedi isletmeyle 2014 yilidir.

Yapilan ¢aligmada analize dahil edilen isletmeler ve tiim modellerden elde edilen so-
nuglar yillar baglaminda incelendiginde, Tiirkiye’de 2012 yilinda Altman Z, Altman Z’ ve
Ohlson modellerinde finansal basarisizlik riski tasiyan isletme sayilarinin birbirine yakin
oldugu goriilmektedir. Ayrica Springate ve Fulmer modellerinin de yine 2012 yilinda
finansal basarisizlik riski tasiyan isletme sayilar1 agisindan birbirine oldukga yakin oldugu
saptanmustir. Avrupa’da 2012 yilinda Altman Z, Altman Z’ ve Ohlson modellerinde finan-
sal basarisizlik riski tasiyan isletme sayilarinin ayni ya da yakin oldugu goriilmektedir. Ay-
rica Springate ve Fulmer modellerinin de yine 2012 yili i¢in finansal basarisizlik riski tagi-

yan isletme sayilar1 baglaminda diger modellere gore daha ¢ok birbirine yakin oldugu sap-
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tanmistir. 2013 yilinda Tirkiye’de Altman Z, Altman Z’ ve Ohlson modellerinde 2012
yilinda oldugu gibi finansal basarisizlik riski tasiyan isletme sayilarinin oldukga birbirine
yakin oldugu goriilmektedir. Springate ve Fulmer modellerinin de finansal basarisizlik riski
tagiyan isletme sayilarin birbirine yakin oldugu sonucuna ulasilmistir. Avrupa’da Altman
Z, Altman Z’ ve Ohlson modellerinde finansal basarisizlik riski tastyan igletme sayilariin
2012 yilinda oldugu gibi birbirine yakin oldugu saptanmistir. Yani sira Springate ve Fulmer
modellerinin de birbirleriyle diger modellere finansal basarisizlik riski tastyan isletme sa-
yilar1 baglaminda birbirine yakin oldugu tespit edilmistir. 2014 yilinda Tirkiye’de Altman
Z, Altman Z’ ve Ohlson modellerinde 2012 ve 2013 yillarinda oldugu gibi finansal basari-
sizlik riski tastyan isletme sayilarmin oldukg¢a birbirine yakin oldugu goriilmektedir. Yine
2012 ve 2013 yillarindaki gibi Springate ve Fulmer modellerinin de finansal basarisizlik
riski tagiyan isletme sayilarinin diger modellere gore birbirine daha yakin oldugu goriil-
mektedir. Avrupa’da Altman Z ve Altman Z’ modellerinde finansal basarisizlik riski tasi-
yan isletme sayilarinin birbirine yakin oldugu belirlenmistir. Ohlson modelinde finansal
basarisizlik riski tasiyan isletme sayisinin bu yil i¢cin Altman Z’ modeline yakin oldugu
gozlemlenmektedir. Ayni zamanda Springate ve Fulmer modellerinin yine digerlerine naza-
ran birbirlerine yakin finansal basarisizlik riski tasiyan isletme sayisina sahip oldugu goéz-

lemlenmistir.

2015 yilinda da Tirkiye’de Altman Z, Altman Z’, CA ve Ohlson finansal basarisizlik
riski tagtyan isletme sayilarinin birbirine yakin oldugu gériilmektedir. Springate ve Fulmer
modellerinin de finansal basarisizlik riski tasiyan isletme sayilarinin birbirleriyle diger
modellere gore birbirine daha yakin oldugu belirlenmistir. Avrupa’da Altman Z ve Altman
7’ modellerinin; Springate ve Fulmer modellerinin; CA ve Ohlson modellerinin kendi ara-
larinda finansal basarisizlik riski tasiyan isletme sayilarinin birbirine yakin oldugu saptan-
mustir. 2016 yilinda Tirkiye’de Altman Z, Altman Z’ ve Ohlson modellerinde finansal
basarisizlik riski tagiyan isletme sayilarinin oldukga birbirine yakin oldugu goriilmektedir.
Ayrica Springate ve Fulmer modellerinin de finansal basarisizlik riski tagryan isletme say1-
larmin birbirleriyle diger modellere gore birbirine daha yakin oldugu belirlenmistir. Av-
rupa’da Altman Z ve Altman Z’ modellerinin; Springate ve Fulmer modellerinin; CA ve
Ohlson modellerinin 2015 yilinda da oldugu gibi kendi aralarinda finansal basarisizlik riski

tastyan isletme sayilarinin birbirine yakin oldugu gortilmektedir.
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6. Sonuc¢

Son yillarda diinya ekonomisinde yasanan kiiresellesmeyle stirekli degisen rekabet ortami
ve giin gegtikce agirlasan sartlar, isletmelerin varliklarini siirdiirebilmelerini ve amaglarini
gerceklestirebilmelerini zorlastirmaktadir.  Finansal baglamda isletmelerin, faaliyetlerini
devam ettirebilmeleri i¢in hedeflenen amaglar dogrultusunda kar elde etmelerinin yani sira
yatirim ve faaliyet donemindeki maliyetlerini kontrol edebilmeleri gerekmektedir. Ulke-
lerde yasanan ekonomik sorunlar ve isletmelerin kontrolii disindaki etmenlerden kaynakli
problemler, iilkelerin gelismislik diizeyini gozetmeksizin devletlerin ve isletmelerin finan-

sal basarisizlikla karsilasabilmesine hatta iflas siirecini yagsamasina neden olabilmektedir.

Turizm sektoriiniin en 6nemli aktorlerinden biri olan konaklama isletmeleri, biiyiik
miktarda sabit varliga sahip olan ve bu nedenle yatirim asamasinda 6nemli miktarda sabit
varliga ihtiya¢ duyan isletmelerdir. Bununla birlikte, konaklama isletmeleri faaliyet asama-
sinda da yenileme, genisleme ve modernlesme yatirimlarina ihtiyag duyan; enerji, personel
ve hammadde giderlerinin her giin yiikseldigi, risk ve belirsizligin her zaman var oldugu
isletmelerdir. Konaklama isletmelerinin aktif yapisimin biiyiik bir kismimni sabit varliklar
olusturdugundan likidite ve karlilik agisindan sorunlarla karsilagsabilme olasiligi bulun-
makta ve bu varliklarin finansmanini saglayabilmek i¢in uzun vadeli yabanci kaynaklar ve
6z kaynaklar bitylik 6nem arz etmektedir. Bunlarin yani sira konaklama isletmeleri, tiiketici
davraniglarinin siirekli olarak degismesinden de etkilenmektedir. Bunun sonucu olarak,
faaliyet asamasinda modern ve teknolojik gelismeleri takip edebilmek i¢in yenilenme, fi-
nansal amaglar dogrultusunda birlesme ve satin alma yatirimlart gergeklestirme durumla-
riyla karsilasilabilmektedir. Konaklama isletmelerinin kontrolii disinda olan sistematik
risklere karst hassas olmasi da bu isletmelerin finansal riskini yiikseltmektedir. Bu bag-
lamda, finansal basarisizlik ve iflas riskinin konaklama isletmeleri a¢isindan da olgiilmesi
ve yonetilmesi dnem arz etmektedir. Bahsedilen unsurlarin konaklama isletmeleri {izerinde
olasi etkilerini proaktif bir yaklagimla 6nceden belirlenip buna uygun finansal stratejilerinin
gelistirilmesi bu isletmelerin finansal stirdiiriilebilirlikleri agisindan biiyiik 6nem tagimakta-
dir.

Isletmelerin finansal basarisizliklarini konu alan literatiir incelendiginde iflas riski aci-
sindan ¢ok fazla model oldugu goriilmektedir. Literatiirdeki ¢alismalarda yer alan en temel
modeler; Altman Z Skoru ve revize edilen Altman Z Skor modelleri, Beaver modeli,
Springate modeli, Fulmer modeli, Weibel modeli, Ohlson Skor modeli ve Kanada (CA)
Skor modelleridir. Bahsedilen modellerde birbirinden farkli degiskenler ve farkli skorlarin
kullanildigr goriilmektedir. Literatiirde bahsedilen modelleri i¢eren bu ¢alismalarda en fazla

tartisilan konunun iflas oldugu gozlemlenmistir. Turizm sektoriine yonelik yapilan ¢alisma-
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larin kisitl sayida oldugu ve modeller baglaminda turizm sektoriine 6zel uyarlanmis model

olmamasindan kaynakli ¢ok fazla ¢alisma olmadigi goriilmektedir.

Bu calismadaki temel amag, Tiirkiye’deki ve Avrupa’daki borsalarda islem goéren ko-
naklama isletmelerinin finansal basarisizlik veya iflas risklerinin finans literatiiriinde kabul
goren ve en c¢ok kullanilan iflas riski modelleriyle 6l¢imlenmesi ve Tirkiye ve Av-
rupa’daki halka agik konaklama isletmelerinin finansal basarisizlik riskleri arasinda bir
farklilik olup olmadiginin hem genel hem de model bazinda ortaya konmasidir. Calismanin
amact dogrultusunda 21 iilkede faaliyet gosteren toplam 75 halka acik konaklama igletme-
sinin 2012-2016 yillar1 arasindaki 5 yillik verileri, isletmelerin finansal durum tablosu,
kapsamli gelir-gider tablosu ve nakit akim tablolarindan elde edilmistir. Isletmelerin iflas
riskini 6lgmek i¢in Altman Z’ Skor modeli, Springate modeli, Ohlson Skor modeli, Fulmer

modeli ve CA-Skor (Kanada Skoru) modelleri uygulanmistir.

Calismada elde edilen analiz sonuglarina gore ¢aligmaya dahil edilen konaklama islet-
melerinin tim modellerde tamamiyla ayni sonucu vermedigi ancak bazi modellerin birbirle-
riyle yaklasik olarak ayni sonuglar1 verdigi saptanmistir. Analize dahil edilen tiim yillar
acisindan modellerin iflas riski tasiyan isletme sayilart karsilastirildiginda Altman Z,
Altman Z’ ile Ohlson modelleri ile Springate ve Fulmer modellerinde iflas riski gosteren
isletme sayilarinin birbirine yakin oldugu sonucuna ulasilmistir. Yine ¢alisma sonucunda
Tirkiye ve Avrupa’da 2012-2016 yillar1 arasinda en fazla finansal basarisizlik riski tasiyan
isletmenin oldugu modellerin Fulmer ve Springate modelleri oldugu belirlenmistir. Bu
baglamda hem BIST konaklama isletmeleri ile Avrupa’daki konaklama isletmelerinin bu
iki modelde yer alan finansal oranlara (Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar Orani,
Satiglar / Toplam Varliklar Orani, Vergi Oncesi Kar / Oz Sermaye Orani, Nakit / Toplam
Borglar Orani, Borglar / Toplam Varliklar Orani, Kisa Vadeli Borglar / Toplam Varliklar
Orani, Maddi Varlik Buytikliigii, Caligma Sermayesi / Toplam Borg¢lar Orani, Faiz ve Vergi
Oncesi Karlar / Faizler Orani, Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar Orani, Faiz ve Vergi-
den Onceki Kar / Toplam Varliklar Orani, Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Kisa Vadeli
Borglar Orani) dikkat etmeleri 6nerilebilir. Ozellikle her iki modelde kullanilan aktif devir
hiz, finansal kaldirag, ¢aligma sermayesi, kisa vadeli bor¢lanma, faaliyet kart gibi finansal
verilerin siirekli kontrol altinda tutulmasinin finansal basarisizlik riskini azaltmak agisindan
onemli olacagi diisiiniilmektedir. Bu baglamda Tiirkiye’de ve Avrupa’da faaliyet gosteren
iflas riski tastyan isletmelerin likidite, karlilik, finansal yap1 ve faaliyet etkinligine dikkat
etmelerinin ve 6zellikle isletmelerin likit varliklarini, maddi duran varliklarini ve toplam
varliklarinin kompozisyonlarimi ve finansmanini etkin bir sekilde 6nemli olacag: diistiniil-

mektedir. Yine ¢aligma sonucunda analizde 2012-2016 yillart arasinda en az finansal basa-
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risizlik riski tastyan isletmenin oldugu modelin Tiirkiye ve Avrupa i¢in CA Skor modeli

oldugu belirlenmistir.

Turizm sektoriinde yer alan konaklama isletmeleri yapisi geregi yogun sabit sermaye
ihtiyact olan ve operasyonel maliyetleri yiiksek olan isletmelerdir. Bahsedilen 6zelliklerden
dolay1 konaklama isletmelerinin finansal siirdiirtilebilirliklerini ve firma degeri maksimi-
zasyonunu saglamalar1, kar ve karliliklarmi devam ettirebilmeleri zorlasmaktadir. Ozellikle
Tuirkiye’de, konaklama isletmeleri yoneticilerinin finansal bilgi diizeylerinin yeterli dii-
zeyde olmamasi, yanlis yonetim ve finansman politikalart konaklama isletmelerinin finan-
sal sikint1 yasamalarina hatta iflas etmelerine neden olabilmektedir. Bu durumun son yil-
larda yurt disinda da yasandigi goriilmektedir. Bu baglamda, konaklama isletmelerinin
uygulayacaklar1 finansal yonetim kararlarinda sektoriin 6zelliklerine gore dogru bir analiz
ve planlama yaparak finansal siirdiiriilebilirliginin saglanmasi biiyitk 6nem arz etmektedir.
Bu a¢idan bakildiginda konaklama isletmeleri yoneticileri, finansal analiz, finansal plan-
lama ve kontrol, varlik yonetimi, finansal riskten korunma ve 6zel sorunlarin ¢oziimiinde
pratik bir yaklasimla dogru karar alabilmeleri i¢in 6ncelikle finansal basarisizlik olasilikla-
rint dlgerek kontrol etmeleri ve buna gore dnlemler almalart 6nemli olacaktir. Bunun ger-
ceklestirilebilmesi i¢in konaklama isletmelerinde orta ve {ist kademe yoneticilerin finansal
yonetim bilgi ve becerisine sahip olmasi ve bu konuda egitim almalar1 gerekmektedir. Bu-
nunla beraber konaklama isletmelerinde iflas olasiliginin 6l¢timlenerek ortaya g¢ikarilmasi
icin gereken bilgilerin etkili bir muhasebe bilgi sistemi ile toplanmasinin; s6z konusu mo-
dellerde uygulanmasinin finansal basarisizlik olasiligint ortaya ¢ikarmasi agisindan ve
ozellikle kisa, orta ve uzun donemli yonetim kararlarinda basariya ulagsmalart agisindan

onemli olacagi tarafimizca diistiniilmektedir.

Konaklama isletmelerinin finansal basarisizligina neden olan etmenler agisindan ince-
lendiginde, isletmelerin degisen kosullara uyum saglamasi gerckmektedir. Miisterilerin
talepleri dogrultusunda sunulan hizmetlerin gelistirilmesinin, konaklama segeneklerinin
(yarim pansiyon-tam pansiyon-her sey dahil sistem) genisletilmesinin; egitimli ve dene-
yimli personelin istthdam edilmesinin ve yenilenen teknolojiyi yakindan takip etmelerinin
yararli olacagi diistiniilmektedir. Diisiik doluluk oranlartyla karsilasildiginda, esnek fiyat
politikalarinin benimsenmesi, etkin maliyet sisteminin olusturulmasi, satilabilir odabasina
elde edilen gelirin (RevPAR) onceden tahmininin yapilmasi, mevsimlik konaklama islet-
melerinin spa, fitness, kongre, spor v.b. hizmetler sunarak acik oldugu siireci uzatmasi
tarafimizca onerilmektedir. Rose, Andrew ve Giroux (1982)’un ¢aligsmalarinda finansal
basarisizligin en 6nemli nedenlerinden biri olarak bulunan yiikselen kredi faizlerine karsi-
lik, isletmelerin bor¢lanma politikalarinda degisiklige gidilmesi ve yasanan finansal prob-

lemlerde, isletme i¢i ve dis1 bor¢glanma yoluyla (isletme i¢i kaynak olarak; alikonan karlar,
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isletme dis1 kaynak olarak; banka kredileri, faktoring, risk sermayesi, leasing, faiz swapi,
fortfaiting ve franchising yontemlerinden yararlanilabilir) finansal kaynak temin ederek

¢6ziim yolu bulunmasinin konaklama igletmeleri a¢isindan 6nemli oldugu diistiniilmektedir.

Turizm sektori ile ilgili literatiir tarandiginda, uluslararasi karsilastirma iceren 6zellikle
Tiirkiye ve Avrupa’da yer alan konaklama isletmelerinin finansal basarisizliklarinin 6lgiil-
diigii ve karsilastirildigr herhangi bir ¢alismaya tarafimizca ulagilamamistir. Bu baglamda,
s6z konusu caligmanin literatiirdeki eksikligi giderecegi ve hem Tirkiye hem de Av-
rupa’daki konaklama isletmeleri baglaminda yatirnmcilara ve yoneticilere yararl bilgiler
sunacag1 diistiniilmektedir. Boylelikle, Avrupa ve Tiirkiye’de faaliyet gosteren konaklama
isletmelerinin durumlarini gozden gecirmeleri ve isletmelerin tasidigi iflas riskini 6n gor-
mede yardimci olmasi agisindan fayda yaratacagi distiniilmektedir. Ancak bulgular deger-
lendirilirken arastirma sinirliliklart gézden kagirilmamalidir. Analizde verilerine ulasilan
halka agik konaklama isletmeleri iilkeler baglaminda homojen dagilima sahip degildir.
Analizin amaci dogrultusunda kullanilan verilerin veri tabanlarinda eksik olmasi, uzun
yillarin analize tabi tutulmas, tilkelerin ve borsalarin gelismislik diizeylerinin farkli olmas,
isletmelerin biyiikliiklerinin birbirinden farkli olmasi, isletmelerin bulunduklar iilkeler
baglaminda yasanan sikintilarin ayni olmamasi ¢alismanin sinirliliklarint olusturmaktadir.
Gelecek ¢aligmalarda daha genis siireyi iceren ve bununla beraber diinya tizerindeki farkli
kitalardaki turizm isletmelerini; tilkesel ve alt sektor baglaminda turizm endiistrisini olustu-
ran isletmelerin genel iflas risk diizeylerini ¢ikarmasi agisindan daha énemli veriler suna-
cag1 tarafimizca dusiinilmektedir. Ayn1 zamanda konaklama isletmelerinin iflas risklerini
Sl¢timleyebilmek i¢in igletmelerin finansal verilerine ve finansal yapilarina uygun bir iflas
risk modelini olusturmaya yonelik gergeklestirilecek ¢aligmalarin konaklama igletmelerinde
saglikli iflas risk tahminleri yapmada 6nemli katkilar saglayacagi diistiniilmektedir. Bu-
nunla beraber alt sektor baglaminda turizm sektoriinii olusturan isletmelerin genel iflas risk
diizeylerini ortaya ¢ikarabilecek modellerin olusturulmasi da isletmeler agisindan faydali
olacagi dustiniilmektedir. Her ne kadar zor olsa da anket ya da yiiz ylize gorlisme yonte-
miyle de kiiciik, orta ve biiyiik 6l¢ekli konaklama isletmelerinin verileri toplanarak iflas
risklerinin 6l¢iilmesinin konaklama isletmelerine ve literatire fayda saglayacag: diistiniil-

mektedir.
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