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seyahat eden insanlar�n ba ta konaklama olmak 
üzere, yeme içme, e lenme gibi ihtiyaçlar�n� yerine getirebilmeye dönük olarak yap�land�-
r�lm� , personeli, mimarisi, uygulamalar� ve mü teriyle olan bütün ili kileri belli kurallara 
ve standartlara ba lanm�  olan
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Z Skoru= (0,012X ) + (0,014X ) + (0,033 X ) + (0,006 X ) + (0,999X ) 

Z’ Skoru= (0,717X ) + (0,847X  ) + (3,107X  ) + (0,420 X  ) + (0,998X  ) 
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Z = 1,03A + 3,07B + 0,66C + 0,4D 

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

WC = İşletme Sermayesini

SIZE= Toplam Varlıkların Logaritmasını

TA = Toplam Varlıkları

TL = Toplam Borçları

CA = Dönen Varlıkları 

CL = Kısa Vadeli Borçları

NI = Net Karı

EBITDA = Faiz ve Vergi Öncesi Kazancı

INTWO = Son iki yıldaki net geliri (negatifse bu değer 1; pozitifse 0)

OENEG = Toplam pasifin toplam aktiften büyük olup olmama durumunu (büyük ise bu 
değer 1; küçük ise 0 olarak alınır) ifade etmektedir.

O – Skor modeli ile elde edilen değer finansal başarısızlık olasılığını temsil etmez, an-
cak lojistik dönüşümü kullanarak bir olasılık haline dönüştürülebilir (Kumar ve Kumar, 
2012);

O-Score değeri 0,50’den büyük ise işletme finansal başarısızlık riski taşımaktadır. Bu 
değer 0,50’den küçük ise işletmelerin iflas riski taşımadığı kabul edilmektedir.

- Fulmer Modeli: John G. Fulmer tarafından 1984 yılında geliştirilen model çok değişkenli 
diskriminant analizine dayanmaktadır. Fulmer (H-faktör)’in çok değişkenli diskriminant modeli 
ve oranları aşağıda sunulmuştur (Vickers, 2006: 69; www.bankruptcycanada.com );

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

Modelde;

V1 = Dağıtılmamış Karlar / Toplam Varlıklar Oranını

V2 = Satışlar / Toplam Varlıklar Oranını

V3 = Vergi Öncesi Kar / Öz Sermaye Oranını

V4 = Nakit / Toplam Borçlar Oranını

V5 = Borçlar / Toplam Varlıklar Oranını
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CA-Skoru = 4,5913 (Ortaklar�n Yat�r�mlar�** / Toplam Varl�klar(1)) + 4,5080 (Faaliyet-
lerden Ola an Kar ya da Zarar + Finansman Giderleri(1) / Toplam Varl�klar(1)) + 
0,3936(Sat� lar(2) / Toplam Varl�klar(2)) – 2,76716 
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