INTERNATIONAL JOURNAL OF AFRO-EURASIAN ECONOMIC RESEARCH (IJAER)

BORSA ISTANBUL'DAKI TURIZM SIRKETLERINDE FINANSAL
BASARISIZLIK TESPITI: ALTMAN Z SKORU, ZMIJEWSKI ] SKORU VE
SPRINGATE S SKORU UYGULAMALARI

Financial Failure Detection in Tourism Companies in Borsa Istanbul: Applications
of Altman Z Score, Zmijewski | Score and Springate S Score

Meltem ATABAY"

Anahtar Kelimeler:

Iflas Tahmin
Modelleri, Finansal
Basarisizlik, Borsa
Istanbul.

JEL Kodlar:
All, B11, C11, D11.

oz

Bu calisma, Borsa Istanbul (BIST) Turizm sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin  finansal = basarisizliklarin1i  tespit etmek amaciyla
gerceklestirilmistir. Calismada, sektordeki 12 isletmenin 2019-2023 yillar
arasindaki finansal tablo verileri analiz edilmistir. Yontem olarak, Altman
Z-Skoru, Zmijewski J-Skoru ve Springate S-Skoru gibi finansal analiz
araclar1 kullanmilmistir. Elde edilen bulgular, literatiirle uyumlu bir sekilde,
sektortin 2019-2023 donemi boyunca genel olarak giiclii bir performans
sergiledigini, ancak bazi isletmelerin finansal risk tasidigin
gostermektedir. Ayrica, DO & CO Aktiengesellschaft (DOCO) ve Kustur
Kusadasi Turizm Endiistrisi A.S. (KSTUR), finansal verilerinin yetersiz
olmasi nedeniyle analiz kapsamina dahil edilememistir.
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ABSTRACT

This study was conducted to identify the financial failures of companies
operating in the Tourism sector of Borsa Istanbul (BIST). The financial
statement data of 12 companies in the sector from 2019 to 2023 were
analyzed. The methods used include financial analysis tools such as the
Altman Z-Score, Zmijewski J-Score, and Springate S-Score. The findings,

JEL Codes: consistent with the literature, indicate that the sector generally performed
A11, B11, C11, D11. strongly during the 2019-2023 period, although some companies carry
financial risks. Additionally, DO & CO Aktiengesellschaft (DOCO) and
Kustur Kusadasi Turizm Endistrisi A.S. (KSTUR) were excluded from the
analysis due to insufficient financial data.
1.GIRIS

Finansal basarisizlik, isletmelerin siirdiiriilebilirligini tehdit eden ve ekonomik istikrari olumsuz
etkileyen 6nemli bir sorundur. Bu durum, igsel ve dissal faktorlerin karmasik etkilesimi sonucunda
ortaya ¢ikmaktadir (Korol, 2017, s. 22-35). Igsel faktorler, isletme yonetiminin zayifligi, finansal
planlamadaki eksiklikler ve asir1 borclanma gibi unsurlar1 igerirken; dissal faktorler, ekonomik
dalgalanmalar, piyasa kosullarindaki degisiklikler ve kiiresel krizler gibi etmenlerden etkilenmektedir
(Aydin, 2014, s. 84-112). Bu baglamda, finansal basarisizliklarin 6nceden tespit edilmesi, yalnizca
isletmeler icin degil, ayn1 zamanda yatirimcilar ve genel ekonomi igin de biiytiik bir Sneme sahiptir.

Finansal basarisizlik risklerini ongorebilmek amaciyla gelistirilmis olan iflas tahmin modelleri,
isletmelerin gelecekteki finansal durumlarini analiz etmek icin 6nemli araglardir (Kulali, 2016, s. 283-
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292). Altman Z skoru, Zmijewski ] skoru ve Springate S skoru gibi modeller, finansal saghigi
degerlendirme ve iflas riski tastyan firmalar1 belirleme agisindan yaygin olarak kullanilan
yontemlerdendir. Bu modeller, yalnizca finansal verilerle simirli kalmayip, ayni zamanda isletme
yonetiminin etkinligini ve sektorel faktorleri de gz 6niinde bulundurarak daha kapsamli bir analiz
sunmaktadir.

Bu calisma, Borsa Istanbul (BIST) Turizm sektriinde faaliyet gosteren 12 isletmenin 2019-2023 dénemi
finansal tablolar1 tizerinden iflas tahmin modellerini uygulamay1 ve sektordeki firmalarin finansal
durumlarini degerlendirmeyi amaglamaktadir. Turizm sektorii, ekonomik dalgalanmalara, mevsimsel
degisimlere ve dissal etkilere oldukca duyarli bir sektordiir. Bu nedenle, sektordeki finansal
basarisizliklar yalnizca bireysel isletmeleri degil, ayn1 zamanda genel ekonomi tizerinde de onemli
etkiler yaratabilmektedir. Bu sebeple, sektordeki finansal durumu dogru bir sekilde analiz etmek,
sektoriin stirdiirtlebilirligini saglamak adina biiytik bir 6neme sahiptir.

Bu arastirmanin temel amaci, BIST Turizm sektoriindeki sirketlerin finansal sagliklarini etkileyen
faktorlerin ve bu faktorlerin iflas riski tizerindeki etkilerinin analiz edilmesidir. Bu inceleme, sektore
ozgt finansal krizlerin erken tespiti ve bu tiir krizlerin onlenmesi i¢in daha etkili yonetim
stratejilerinin gelistirilmesine katki saglayacaktir.

Calismanin ilerleyen boliimlerinde, oncelikle kullanilan metodolojiler detayli bir sekilde agiklanacak,
ardindan elde edilen bulgular sunulacak ve son olarak sonuglar ile oOneriler tartisilacaktir. Bu
baglamda, calisma, BIST Turizm sektorii 6zelinde iflas tahmin modellerinin etkinligini ortaya
koyarak, sektore 6zgii finansal analizlere katki saglamay1 hedeflemektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Altman (1968), Z-Skoru modelini, finansal basarisizlik riskini tahmin etmek amaciyla gelistirmistir.
Baslangicta 22 finansal oran kullamilarak yapilan analizler sonucunda, iflas etmis ve etmemis
toplamda 66 isletmenin verileri incelenmistir. Bu modelin gelistirilmesindeki amag, finansal kriz
yasayan isletmeleri erken asamalarda tespit edebilmektir. Altman, modelin dogrulugunu artirmak
icin 22 degiskenden 5 temel finansal orana indirgemistir. Z-Skoru, 6zellikle sanayi sektortindeki
isletmelerde finansal basarisizliklar: tahmin etmek igin etkin bir arag olarak kabul edilmistir.

Deakin (1972), Beaver ve Altman modellerini karsilastirarak finansal basarisizlik tahmini konusunda
bir analiz yapmustir. Calismasinda, Beaver modelinin Z-Skoru'na kiyasla daha dogru tahminler
sundugunu belirtmistir. Bu karsilastirma, finansal basarisizlik tahmininde farkli modellerin etkinligini
sorgulamaya ve Z-Skoru modelinin potansiyel siurliliklarin ortaya koymaya yonelik énemli bir adim
olmustur. Deakin’in bulgulari, Z-Skoru modelinin dogrulugunu artirmak igin ek parametrelerin
dikkate alinmas: gerektigini gostermistir.

Springate (1978), finansal basarisizlik riskini tahmin etmek icin gelistirdigi Springate modeliyle 40
isletmeyi analiz etmistir. Springate, Z-Skoru'na alternatif olarak daha basit bir yaklasim benimsemis
ve yalnizca birkag finansal oran kullanarak belirli bir Z degeri altindaki isletmeleri basarisiz olarak
degerlendirmistir. Modelin kiiciik isletmeler i¢in daha uygun oldugunu savunan Springate, bu tiir
isletmelerin finansal analizlerinde Z-Skoru yerine Springate modelinin daha etkili olacagin ileri
stirmiistiir.

Fulmer (1984), 455 milyon dolar ortalama bilanco biiytikliigiine sahip 60 isletmeyi inceleyerek, Fulmer
H-Skoru modelini gelistirmistir. Bu model, Z-Skoru'ndan farkli olarak, finansal basarisizlig1 6l¢mek
icin bir puanlama sistemi kullanir; H degeri sifirin altindaki isletmeleri basarisiz, sifirin tizerindeki
isletmeleri ise basarili olarak kabul eder. Fulmer, modelinin 6zellikle biiytik o©lcekli isletmelerin
finansal durumlarini daha dogru sekilde degerlendirmeye yonelik bir ara¢ sundugunu belirtmistir.

Terzi (2011), Altman Z-Skoru modelini kullanarak borsada islem goren gida sektorii isletmelerinin
finansal basarisizlik riskini analiz etmistir. Calismasinda, 19 farkli finansal orani incelemis ve bu
oranlart 6’'ya indirmistir. Sonug olarak, aktif karlilik oram1 ve borc-6z kaynak oranlarmin, finansal
basarisizlik tahmininde belirleyici faktorler oldugunu bulmustur. Terzi, gida sektoriindeki
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isletmelerin finansal risklerini izlemek icin bu oranlarin daha fazla dikkate alinmasi gerektigini
savunmustur.

Bagc1 (2015), borsada islem goren tekstil ve hazir giyim sektorii isletmelerinin finansal basarisizlik
riskini 2008-2013 yillar1 arasinda Altman Z-Skoru ve finansal oranlar kullanarak incelemistir. Calisma,
tekstil sektoriindeki isletmelerin yiiksek finansal risk tagidigini ortaya koymustur. Ozellikle ekonomik
kriz donemlerinde bu sektoriin finansal acidan daha kirilgan oldugunu vurgulamis ve Z-Skoru
modelinin bu tiir sektorlerde finansal basarisizlik tahmininde etkili bir ara¢ oldugunu belirtmistir.

Kulal1 (2016), borsada islem goren ve iflas eden 19 isletmenin finansal verilerini kullanarak Altman Z-
Skoru modelini uygulamistir. Bu ¢alismada, Z-Skoru'nun isletmeleri bir y1l 6nceden %95, iki yil
onceden ise %90 dogrulukla tahmin edebildigi bulunmustur. Calisma, Z-Skoru modelinin finansal
basarisizlik tahmininde oldukga ytiksek dogruluk oranlarina sahip oldugunu gostermektedir.

Jawabreh, Rawashdeh ve Senjelawi (2017), Urdiin'deki 13 konaklama isletmesinin finansal basarisizlik
riskini 2008-2009 yillar1 arasinda Altman Z-Skoru ile analiz etmistir. Calisma, finansal bagarisizliklarin
bir yi1l 6nceden tahmin edilebilecegini ortaya koymustur. Bu sonug, Z-Skoru modelinin turizm
sektoriinde de finansal basarisizliklar: tahmin etmede etkili bir ydntem oldugunu desteklemektedir.

Dizgil (2018), borsada islem goren ticaret isletmelerinin finansal basarisizlik riskini Springate modeli
ile incelemistir. 2012-2017 yillar1 arasinda yapilan analizde, isletmelerin finansal agidan basarisizlik
riski tasimadigy tespit edilmistir. Bu galisma, Springate modelinin ticaret sektoriindeki isletmelerin
finansal durumunu degerlendirmede Z-Skoruna gore daha uygun bir alternatif sundugunu
gostermektedir.

Karadeniz ve Ocek (2019), borsada islem goren turizm sektoriindeki 11 isletmenin finansal basarisizlik
riskini 2012-2017 yillar1 arasinda Altman Z-Skoru modeli ile incelemislerdir. Calisma, 66 gozlem
yaparak, 29 isletmenin finansal acidan basarisiz oldugu, 8 isletmenin belirsiz bir durumda oldugu ve
29 isletmenin ise finansal risk tasidig1 sonucuna varmistir. Z-Skoru modelinin, turizm sektoriindeki
finansal basarisizlik tahmininde etkili bir ara¢ oldugu bu ¢alisma ile bir kez daha ortaya konmustur.

Bagc1 ve Saglam (2020), saglik ve spor sektorii isletmelerinin finansal basarisizlik riskini Z-Skoru,
Springate ve Fulmer modelleri ile 2014-2018 yillar1 arasinda incelemislerdir. Calisma, saglik
sektoriindeki isletmelerin finansal acidan risk tasimadigini, ancak spor sektoriindeki isletmelerin
finansal agidan riskli oldugunu ve iflas tehlikesi tasidigini ortaya koymustur.

Celik ve Dursun (2021), Borsa Istanbul’'da islem goren tekstil, giyim esyasi ve deri sektoriindeki
isletmelerin iflas olasiliklarim1 2017-2019 yillar1 arasinda Altman Z-Skoru modeli ile tahmin
etmislerdir. Analizler, bu sektorlerdeki isletmelerin ytiksek finansal maliyetler, asir1 bor¢lanma ve
likidite sorunlar: gibi finansal zorluklarla karsilasma olasiliginin ytiksek oldugunu gostermektedir.

Aktulum ve Umut (2022), borsada islem goren toptan ve perakende sektoriindeki isletmelerin finansal
durumlarini 2018’in dordiincti geyregi ile 2021'in {iglincti geyregi arasindaki finansal verileri
degerlendirerek incelemislerdir. Calisma, toptan satis yapan isletmelerin perakende satis yapan
isletmelere gore daha basarili oldugunu ve finansal risk tasimadigini gostermektedir.

Tang, Cardak ve Canlitepe (2022), pandemi sonrasi imalat sektoriindeki firmalarin finansal
performanslarini incelemislerdir. Altman Z-Skoru modelini kullanarak yapilan analizde, firmalar
finansal acidan olumlu, degisken ve olumsuz kategorilere ayrilmistir. Pandemi siirecinin etkisiyle,
bazi firmalarin finansal durumu olumsuz sonuglar vermistir.

Medetoglu ve Tutar (2023), BIST Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri sektoriinde faaliyet gosteren 23
isletmenin finansal verilerini Springate S-Skoru ve Fulmer H-Skoru ile incelemislerdir. Arastirma,
sektordeki isletmelerin finansal basarisizlik riskinin yiiksek oldugunu ve sektdriin genel
kirilganhgmin arttigin ortaya koymustur.

Aver (2024), BIST KOBI Sanayi Endeksinde yer alan 29 firmanin finansal basarisizliklarmi 2013-2021
yillar1 arasinda incelemistir. Panel veri analizi kullanarak yapilan ¢alismada, bor¢ orani, borg vadesi
ve 0z kaynak orami arttik¢a finansal basarisizlik riskinin yiikseldigi belirlenmistir. Bu calisma,
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yatirimcilara ve yoneticilere finansal basarisizlik riskini azaltmaya yonelik stratejiler gelistirmeleri icin
onemli bilgiler sunmaktadir.

3.FINANSAL BASARISIZLIK

Isletmelerin finansal basarisizligy, farkli bakis acilarini yansitan ¢ok sayida tarum ile agiklanabilir. Bu
tanimlar, finansal basarisizlik kavraminin karmasikligini gozler 6niine serer ve arastirma yapanlarin
farkli anlayislarini yansitir. Edward Altman, finansal basarisizligi iflas ile esdeger goriir ve bir
isletmenin yeterli varlik ve gelir kaynaklarina sahip olmamasi durumunda iflasin kagmnilmaz
oldugunu belirtir (Altman, 1968: 591-594). Bu durum, sirketin finansal kaynaklara erisememesi,
borglarin1 6deyememesi veya isletme faaliyetlerini durdurmas: anlamina gelir. Finansal basarisizlik
stireci, genellikle likidite sorunlar1 ve finansal yiikiimliiliikleri karsilayamama durumlariyla iliskilidir
(Mucuk, 2018, s. 412).

Bir isletmenin finansal basarisizlifa ugramasi ¢ogu zaman aniden meydana gelmez; bu stireg, zaman
icinde gelisen ve gesitli uyar: isaretleri gosteren bir stirectir. Eger bu belirtiler dikkate alinmazsa,
isletmenin faaliyetlerini durdurmas: ya da koklii degisiklikler yapmasi kagmilmaz hale gelir.
Dolayisiyla, finansal zorluklarin detayli bir sekilde incelenmesi 6nemlidir. iflas siireci, finansal
sikintilarin baslangici ile mahkeme karari arasinda gecen evreleri kapsar ve bu siirecte yasanan
finansal krizler, tilke genelinde zincirleme olumsuz etkilere yol agabilir (Usta,2012).

Finansal basarisizlik hem igsel hem de dissal faktorlerin karmasik etkilesimlerinin bir sonucu olarak
ortaya gikar. Icsel faktorler, stok yonetimi sorunlari, yonetim yetersizlikleri ve asir1 borglanma gibi
unsurlart icerir. Bu durumlar, isletmelerin finansal yapilarini zayiflatabilir. Ayrica, yonetim
kararlarindaki hatalar da onemli risk unsurlari arasinda yer alir. Isletmelerin ic siireclerini
gelistirmeleri ve yonetim standartlarim yiikseltmeleri, finansal istikrar1 artirmak agisindan kritik bir
onem tasir (Tiirko,1999). Dissal faktorler de finansal basarisizligi énemli 6lctide etkiler. Ekonomik
durgunluk, piyasa kosullarindaki degisimler ve dogal afetler gibi beklenmedik olaylar, isletmelerin
kriz yonetim becerilerini zorlayabilir. Bu nedenle, isletmelerin cevresel faktorlere kars1 daha dikkatli
olmalar1 ve kriz yonetim planlar1 gelistirmeleri 6nemlidir. Dissal etkenlerin etkilerini goz 6ntinde
bulundurarak, isletmelerin finansal istikrarlarin1 korumak igin gerekli 6nlemleri almas: hayati 6neme
sahiptir (Torun,2017).

4JFLAS TAHMIN MODELLERI

Literattirde cesitli iflas tahmin modelleri, isletmelerin finansal durumunu degerlendirmek ve iflas
risklerini tahmin etmek amaciyla sistematik bir bigcimde siralanmustir. Bu modeller, farkli yontemler ve
finansal oranlar kullanarak sektérde 6nemli bir yere sahiptir:

1. Altman Z Skor Modeli,

2. Zmijewski ] Skor Modeli,

3. Springate S Skor Modeli,

4. Beaver Modeli,

5. Fulmer H Skor Modeli,

6. Ohlson O Skor Modeli.

Bu boliimde, her bir modelin metodolojisi, formiilasyonu ve finansal oranlar1 detayli bir sekilde
incelenecektir.

4.1. Metodoloji

Bu calismada, Borsa Istanbul (BIST) Turizm sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal
basarisizlik skorlar: ve iflas risklerinin belirlenmesi amacryla Altman Z skoru, Zmijewski J skoru ve
Springate S modeli kullanilmistir.
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Altman Z skoru, 1968 yilinda Edward Altman tarafindan gelistirilmis olup, isletmelerin iflas riskini
tahmin etmek icin finansal oranlar1 bir araya getiren bir modeldir ve sanayi ile ticaret sektorlerinde
genis bir uygulama alan1 bulmasi nedeniyle tercih edilmektedir (Altman, 1968: 591-594). Zmijewski ]
skoru ise ekonomik cevresel faktorleri de dikkate alarak iflas riskini degerlendiren 6nemli bir arag
olup derinlemesine analiz imkani sunmaktadir (Zmijewski, 1984:59-82). Springate S modeli ise
ozellikle kiiciik ve orta olgekli isletmeler igin gelistirilmis olup, finansal verileri basit bir sekilde
degerlendirerek hizli sonuglar elde etmeyi amaclamaktadir (Springate, 1978). Bu sebeplerle literatiirde
en ¢ok kullanilan bu modeller tercih edilmistir.

Kullanilan modellerin bazi smurliliklart bulunmaktadir; kullanilan finansal oranlar yalnizca ge¢mis
verilere dayanmakta ve gelecekteki performansi tam olarak yansitmayabilmektedir. Ayrica, her
modelin tek basina bir referans noktas1 olarak kabul edilmesi yarniltici olabilir, bu nedenle analizlerin
sektorel dinamiklerle iliskilendirilmesi énem arz etmektedir.

4.1.1.Altman Z Skor Modeli

Edward Altman, 1968 yilinda Z-Skoru modelini gelistirerek isletmelerin iflas riskini degerlendirmek
icin onemli bir ara¢ sunmustur. Bu model, ¢esitli finansal gostergeleri ve istatistiksel testleri
kullanarak, igletmelerin finansal durumlarimi tahmin etmeyi amaglamaktadir. Ozellikle biiyiik olgekli
sirketler tarafindan tercih edilen bu yontem, sirketlerin gelecegi hakkinda kritik bilgiler saglar.

Altman, galismasinda iki ana grup olusturmustur: Birinci grup iflas eden 33 isletmeyi, ikinci grup ise
aktif olan 33 isletmeyi temsil etmektedir. Toplamda 66 isletmenin verileri analiz edilmistir. Ilk
asamada, 22 degisken ile finansal oran analizi gergeklestirilmis, ardindan bu degiskenlerden en

anlamli 5’1 secilerek Z-Skoru modeli olusturulmustur. Modelin formiilii su sekildedir (Altman, 1968:
591-594):

o “Z=12*X1+14*X2+33%*X3+0,6*X4+1,0*X5"
Burada kullanilan degiskenler:

o  “Xi= Caligma sermayesi / Toplam varliklar"

o  “Xy = Dagitilmams kir / Toplam varliklar”

o “Xs= Faiz ve vergi oncesi kir / Toplam varliklar”

o “Xy= Piyasa degeri / Toplam bor¢larin defter degeri”
o “Xs= Satislar / Toplam varliklar”

Altman, bu modelle elde ettigi Z degerine gore 1.82'nin altindaki isletmeleri iflas riski tasityanlar
olarak degerlendirmistir. 1.81 ile 2.99 arasindaki degerler belirsiz (gri) bolgede yer alirken, 2.99 ve
tizerindeki degerler basarili isletmeler olarak smiflandirilmustir.

Elestiriler dogrultusunda, Altman imalat sektoriine 6zel yeni bir model gelistirmistir. Bu modelin
formiilii asagidaki gibidir:
o “Z'=0.717 * X1 + 0.847 * Xo+ 3.107 * X3 + 0.420 * X4 + 0.998 * X;5

Bu yeni modelde Xi, Xz, X5 ve Xs degiskenleri korunmus, X4 degiskeni 6z sermayenin defter degerine
orani olarak degistirilmistir. Bu modelin Z degerine gore 1.23 ve altindaki isletmeler iflas riski
tasirken, 1.23 ile 2.90 arasindaki isletmeler belirsiz bir durumda, 2.90 ve iizerindekiler basarili olarak
degerlendirilmektedir (Altman, 2000: 1-54).

Altman, hizmet sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler igin de bir {ictincti model gelistirmistir. Bu
modelin formiilii ise su sekildedir:

o “Z"=6.56*X;+326*X2+6.72 * X3+ 1.05 * Xy”
Degiskenler:

e “Xj = Net calisma sermayesi / Toplam varliklar”
o “Xy = Dagitilmamus kirlar / Toplam varliklar”
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o “Xs= Faiz ve vergi oncesi kir / Toplam varliklar”
o “Xy= Oz sermayenin defter degeri / Toplam borclarin defter degeri”

Bu modelle Z degeri 1.10 ve altindaki isletmeler iflas riski tasirken, 1.10 ile 2.60 arasindakiler belirsiz
durumda, 2.60 ve tizerindekiler ise basarili olarak degerlendirilmistir (Altman, 2000: 1-54).
4.1.2. Zmijewski ] Skor Modeli

1984 yilinda Zmijewski tarafindan gelistirilen J-Skoru modeli, finansal basarisizlig1 6l¢mek igin
tasarlanmis onemli bir aragtir. Bu modelde, J-Skoru degeri 0,5'in altinda kalan isletmeler finansal
olarak basarisiz kabul edilmektedir.

Modelin formiilasyonu asagidaki gibidir:

o “J=-43-(45.X1)+ (57 X))+ (0,04 X3)”
Burada kullanilan ii¢ temel finansal oran sunlardir:
o  “Xy: Dénem kari (zarart) / Toplam varliklar”

o “Xo: Toplam yiikiimliiliikler / Toplam varliklar”

o “Xj3: Donen varliklar / Kisa vadeli yiikiimliiltikler”

Bu oranlar, isletmelerin finansal sagligini degerlendirmek ve iflas riskini tahmin etmek icin kritik
oneme sahiptir. J-Skoru, 6zellikle yatirimcilar ve yoneticiler i¢in karar verme siireclerinde énemli bir
gosterge sunmaktadir (Zmijewski, 1984:59-82).

4.1.3. Springate S Skor Modeli

1978 yilinda Springate tarafindan gelistirilen S-Skoru modeli, finansal basarisizigi tahmin etme
konusunda yiiksek bir dogruluk oranma sahip olup, bu oran %92,50 olarak belirlenmistir. Bu
modelde, S skoru degeri 0,862'nin altinda kalan isletmeler finansal olarak basarisiz olarak
degerlendirilir.

Modelin formiilasyonu su sekildedir:

“8$=1,03. X1 +3,07. X2+ 0,66. X3+ 0,40. X"
Burada kullanilan dort temel finansal oran sunlardar:
o “Xy: Calisma sermayesi / Toplam varliklar”

o “X>: Faiz ve vergi oncesi kar / Toplam varliklar”

o “Xj3: Faiz ve vergi 6ncesi kar / Kisa vadeli bor¢lar”

o “Xy: Satiglar / Toplam varliklar”

Bu model, isletmelerin finansal saglik durumunu degerlendirmek ve iflas riskini belirlemek icin etkili
bir yontem sunmaktadir. Springate S-Skoru, yoneticiler ve yatinmcilar i¢in 6nemli bir karar destek
araci olarak kullanilmaktadir (Springate, 1978).

4.1.4 Beaver Modeli

1966 yilinda Beaver tarafindan gelistirilen bu model, finansal basarisizlig1 tahmin etmede 6nemli bir
yere sahiptir. Beaver, calismasinda en ¢ok kullanilan 30 finansal orani alt1 grup altinda toplayarak her
bir oran icin ayr1 bir diskriminant analizi uygulamistir.

Beaver'in modelinde su finansal oranlar kullanilmaktadir:
o “Xy: Nakit akis1 / Toplam bor¢lar”,
e “Xy: Net kar / Toplam varliklar”,
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o “Xs: Toplam borglar / Toplam varliklar”,

o “Xy: Donen varliklar / Kisa vadeli yabanct kaynaklar”,

o “Xs: Net calisma sermayesi / Faaliyet giderleri”,

o “Xe: Net calisma sermayesi / Toplam varliklar”.

Bu oranlar, isletmelerin finansal durumunu degerlendirmek ve iflas riskini tahmin etmek i¢in etkili bir
arag sunar (Beaver, 1966: 71-111).

4.1.5 Fulmer H Skor Modeli

1984 yilinda Fulmer tarafindan gelistirilen H-Skoru modeli, finansal basarisizlik riskini 6l¢mek
amactyla dokuz degisken kullanmaktadir. Bu modelde H skoru 0’dan diisiik olan isletmeler, finansal
risk tasidig1 ve iflas ile kargsi karsiya oldugu sonucuna varilirken, H skoru 0’dan biiyiik olan
isletmelerde iflas riskinin diisiik oldugu degerlendirilmektedir (Fulmer, 1984: 25-37).

Fulmer’in modelinde kullanilan finansal oranlar asagida belirtilmistir:
o “Xy: Dagitilmanus karlar / Toplam varliklar”,

o “Xy: Satiglar / Toplam varliklar”,

o “Xjz: Vergi oncesi karlar / Ozsermaye”,

e “Xy Nakit / Toplam borglar”,

o “XsToplam borglar / Toplam varliklar”,

o “Xe: Kisa vadeli borglar / Toplam varliklar”,

o "Xy Maddi duran varliklar”,

o “Xs: Calisma sermayesi / Toplam borglar”,

o “Xo: Faiz ve vergi oncesi karlar / Faiz”.

Modelin matematiksel formiilasyonu ise asagidaki gibidir:

“g=5528. X +0,212. X + 0,073. X; + 1,270. X; — 0,120, X; + 2,335. X; + 0,575. Xo+ 1,083. Xz + 0,894. Ko —
6,075"

Fulmer H-Skoru, isletmelerin finansal durumunu degerlendirmek ve iflas riskini belirlemek icin etkili
bir yontem sunmakta, bu baglamda yoneticiler ve yatirimcilar igin énemli bir karar destek araci olarak
rol oynamaktadir.

4.1.6. Ohlson O Skor Modeli

1980 yilinda Ohlson tarafindan gelistirilen O Skoru modeli, finansal basarisizlik riskinin tahmin
edilmesinde yiiksek bir dogruluk orani sunarak onemli bir arag olarak 6ne ¢tkmaktadir. O Skoru 0,5'in
altinda kalan isletmelerin finansal olarak basarisiz olma riski tasidig1 belirtilmektedir. Ohlson'un
arastirmalari, finansal basarisizlik riskinin bes yil 6ncesinden tahmin edilebildigini ve iflastan bir yil
onceki donemde iflas eden isletmelerin %87,6'sinin  %82,6 oraninda dogru bir sekilde
siiflandirldigini gostermektedir.

Modelin matematiksel formiilasyonu asagidaki gibidir:

“0=-1,32 - 0,407. X1 +6,03. X —1,43. X3+ 0,0757. X; - 1,72. X5 - 2,37. X — 1,83. X7 + 0,285. Xz — 0,521.
X" (Ohlson, 1980: 109-131).

Burada kullanilan finansal oranlar sunlardir:
e “Xy: Net gelirin toplam varliklara oram”,

o “Xy: Toplam varliklarin 6z kaynaklara oram”,
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o “Xs: Kisa vadeli borglarin toplam varliklara oran”,

o “Xy: Calisma sermayesinin toplam varliklara orant”,

o “Xs: Faiz ve vergi Oncesi kirin toplam varliklara oran”,
o “Xg: Satiglarin toplam varliklara oram”,

o “Xj;: Net kiirin toplam varliklara oran”,

o “Xg: Aktif kirlihigiun toplam varliklara oran”,

o “Xo: Nakit akislarimn toplam varliklara oram”.

Ohlson O Skoru, isletmelerin finansal durumunu degerlendirmek ve iflas riskini belirlemek icin etkili
bir yontem sunmaktadir. Bu model, yoneticiler ve yatirimcilar i¢in kritik bir karar destek araci olarak
onemli bir rol oynamaktadir (Ohlson, 1980: 109-131).

5. BIST TURIZM SEKTORUNDE FINANSAL ANALIZ VE IFLAS RISKi BULGULARI

Bu calisma, Borsa Istanbul (BIST) Turizm sektsriinde faaliyet gosteren 12 isletmenin 2019-2023 yillart
arasindaki finansal verilerini inceleyerek, finansal basarisizlik ve iflas riski durumlarim
degerlendirmeyi amacglamaktadir. Calismada, yaygin olarak kullanilan iflas tahmin modelleri olan
Altman Z-Skoru, Zmijewski J-Skoru ve Springate Modeli kullanilmistir. Ancak, DO & CO
Aktiengesellschaft (DOCO) ve Kusadasi Turizm Endustrisi A.S. (KSTUR) sirketlerinin finansal
verilerindeki eksiklikler nedeniyle bu iki firma analiz disinda birakilmistir. Bu durum, ¢alismanin
genel temsil giicinii smirlamakta olup, elde edilen bulgular bu smirlamalar dogrultusunda
yorumlanmustir.

Incelenen dénem olan 2019-2023, COVID-19 pandemisinin turizm sektorii iizerinde onemli etkiler
yarattig1 bir zaman dilimidir. Pandemi, gelir kayiplari, maliyet artislar1 ve likidite problemleri gibi
bircok sektorel zorluk yaratmis ve turizm isletmelerinin finansal durumunu olumsuz yonde
etkilemistir. Bu olagantistii kosullar, iflas tahmin modellerinin sonuglarini dogrudan etkilemis ve
finansal basarisizlik skorlarinda belirgin degisikliklere yol agmistir. Bu nedenle, pandemi siirecinin
sektore 6zgii finansal zorluklar: ve bu zorluklarin model sonuglarina yansimasi, ¢alismanin genel
degerlendirilmesinde dikkate alinmasi1 gereken énemli bir faktordiir.

Iflas tahmin modellerinin sonuclar: iizerinde en fazla etkisi olan finansal oranlar arasinda likidite
orani, borg/6z kaynak orani ve aktif karlilik orani 6ne gikmaktadir. Ozellikle pandemi déneminde,
likidite sikintilar1 ve gelir kayiplari nedeniyle isletmelerin finansal durumlari olumsuz yonde
etkilenmis ve bu durum, modellerin skorlarinda énemli degisikliklere yol agmistir. Bu oranlar, yiiksek
veya distik ¢ikan skorlarin agiklanmasinda kritik bir rol oynamaktadir.

Tablo 1.Turizm Sektdriinde Faaliyet Gosteren Sirketler

Sira Kod Sirket Unvani
1 AVTUR Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S.
2 AYCES Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.
3 BYDNR Baydoner Restoranlar1 A.S.
4 BIGCH Biiyiik Sefler Gida Turizm Tekstil Danismanlik Organizasyon Egitim Sanayi ve Ticaret A.S.
5 ETILR Etiler Gida ve Ticari Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S.
6 MAALT Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S.
7 MARTI Mart: Otel Isletmeleri A.S.
8 MERIT Merit Turizm Yatirim ve Isletme A.S.
9 PKENT Petrokent Turizm A.S.
10 TABGD Tab Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
11 TEKTU Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S.
12 ULAS Ulaslar Turizm Enerji Tarim Gida ve Insaat Yatirimlar1 A.S.

Kaynak: (Kamuyu Aydimnlatma Platformu, 2024)
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Bu calismada, Tablo 1'de listelenen isletmelere ait veriler kullanilarak analizler yapilmistir.
Isletmelerin 2019-2023 yillarina ait finansal tablo verileri incelenmistir. Bilango ve gelir tablosu verileri
Kamuyu Aydinlatma Platformundan elde edilmistir. Finansal tablolardan elde edilen verilerle Altman
Z, Zmijewski ] ve Springate S Skor modellerinde yer alan finansal oranlar hesaplanmistir. DO & CO
Aktiengesellschaft (DOCO) ve Kustur Kusadasi Turizm Endistrisi A.S. (KSTUR) sirketlerinin
verilerinin yetersiz olmasi nedeniyle bu iki firma ¢alismaya dahil edilmemistir.

5.1. 2019-2023 Yillar1 Arasi Turizm Sektorii Altman Z Skoru

Tablo 2’'de, 2019-2023 yillar1 arasinda turizm sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal durumu,
Altman Z Skoru verileri tizerinden degerlendirilmistir. Tablo 2, yillara gore sirketlerin finansal
saglamlik gostergelerini ve bu gostergelerin zaman igindeki degisimlerini detayli bir sekilde
sunmaktadir. Turizm sektoriine daha uygun olmasi sebebiyle Edward Altman’in tigtincii modeli
tercih edilmistir. Bu modelde, Z degeri 1.10 ve altindaki isletmeler iflas riski tasirken, 1.10 ile 2.60
arasindakiler belirsiz durumda, 2.60 ve tizerindekiler ise basarili olarak degerlendirilmistir.

Tablo 2. 2019-2023 Dénemi Turizm Sektorii Altman Z Skorlart

YIL
AVTUR
AYCES
BYDNR
BIGCH

ETILR
MAALT
MARTI
MERIT
RKENT
TABGD
TEKTU

ULAS

ORT

Tablo 2 incelendiginde, 2019-2023 yillar1 arasinda en yiiksek ortalama skora (73,71) sahip olan firma
MERIT tir. Bu durum, firmanin finansal agidan oldukca saglam bir durumda oldugunu gostermistir.
En diisiik performansi sergileyen firma ise ortalama -7,64 skora sahip olan MARTT dir; bu da firmanin
iflas riski altinda oldugunu gostermistir. Yillik performans agisindan, 2021 yil1 genel olarak en yiiksek
ortalama skora (8.12) sahipken, 2019 yili en diuisiik ortalama skora (4,30) sahiptir. Dikkat c¢eken
degisimlerde, ETILR firmas1 2019 yilinda negatif bir skorla baslarken, 2020 yilinda biiyiik bir artis
gostererek 16,31’e ulasmis, ancak sonraki yillarda tekrar diistis yasamistir. Genel egilimde, ¢ogu firma
2020 ve 2021 yillarinda yiiksek performans gostermis, ancak 2022 ve 2023 yillarinda bazi firmalarda
dususler gozlemlenmistir. Altman Z Skor Modeline gore, basarili firmalar (2.60 ve tizeri) AVTUR,
AYCES, MAALT, MERIT, RKENT ve ULAS; belirsiz durumda olan firmalar (1.10- 2.60) BYDNR,
BIGCH, ETILR ve TEKTU; iflas riski tasiyan firmalar (1.10 ve alt1) ise MARTI ve TABGD'dir. 12
firmadan 10"u basarili, 2’si ise iflas riski alindadr.

5.2.2019-2023 Yillar1 Arasi Turizm Sektorii Zmijewski J Skoru

Tablo 3’te, 2019-2023 yillar1 arasinda turizm sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal durumu,
Zmijewski ] Skoru verileri tizerinden degerlendirilmistir. Tablo 3, yillara gore sirketlerin finansal
saglamlik gostergelerini ve bu gostergelerin zaman igindeki degisimlerini detayli bir sekilde
sunmaktadir. Bu modelde, J-Skoru sonucunun 0,5’in altinda kalan igletmeler finansal olarak basarisiz
sayilmaktadir.
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Tablo 3. 2019-2023 Yillar1 Arast BIST Turizm Sektorii Zmijewski ] Skorlar1

YIL

AVTUR

AYCES

BYDNR

BIGCH

ETILR

MAALT

MARTI

MERIT

RKENT

TABGD

TEKTU

ULAS

ORT

Tablo 3 incelendiginde, en basarili firma, 2019-2023 yillar1 arasinda en ytiksek ortalama skora (35,18)
sahip olan MARTI'dir, bu da firmanin finansal agidan oldukga saglam oldugunu gostermistir. En
diistik performans gosteren firma ise ortalama 18,90 ile AVTUR olup, diger firmalara kiyasla daha
diisiik bir performans sergilemistir. Yillik performans agisindan, 2020 yili genel olarak en yiiksek
ortalama skora (9,33) sahipken, 2019 yili en diisiik ortalama skora (6,418) sahiptir. Dikkat geken
degisimlerde, BIGCH firmas1 2020 yilinda 10,96 ile yiiksek bir skor elde etmis, ancak sonraki yillarda
diistis yasamistir. Genel egilimde, ¢ogu firma 2020 ve 2021 yillarinda yiiksek performans gostermis,
ancak 2022 ve 2023 yillarinda bazi firmalarda diistisler gozlemlenmistir. Bu tabloya gore, tiim firmalar
basarili kabul edilmektedir. 12 firmadan 12’si basarilidar.

5.3. 2019-2023 Yillar1 Aras1 Turizm Sektorii Springate S Skoru

Tablo 4'te, 2019-2023 yillar1 arasinda turizm sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal durumu,
Springate S Skoru verileri {izerinden degerlendirilmistir. Tablo 4, yillara gore sirketlerin finansal
saglamlik gostergelerini ve bu gostergelerin zaman igindeki degisimlerini detayli bir sekilde
sunmaktadir. Bu modelde, S skoru 0,862 altinda kalan isletmeler finansal olarak basarisiz
sayilmaktadir.

Tablo 4. 2019-2023 Yillar1 Arasi BIST Turizm Sektorii Springate S Skorlar

YIL

AVTUR
AYCES
BYDNR
BIGCH

ETILR
MAALT
MARTI
MERIT
RKENT
TABGD
TEKTU

ULAS

ORT

Tablo 4 incelediginde, bu dénemde en basarili firma, 5,63 ortalama skor ile RKENT olmustur, bu da
firmanin finansal agidan oldukga saglam oldugunu gostermektedir. En diisiik performansi ise 0,02
ortalama skor ile TEKTU sergilemistir. Yillik performans agisindan, 2021 yili 8,12 ortalama skor ile en
yiiksek performansa sahipken, 2019 yili 4,3 ortalama skor ile en diistik performansa sahiptir. BYDNR
ve BIGCH firmalari, 2020 yilindan itibaren yiiksek skorlar elde etmis ve bu performanslarini sonraki
yillarda da stirdiirmiislerdir. Genel egilimde, cogu firma 2021 yilinda yiiksek performans gostermis,

(44)
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ancak 2022 ve 2023 yillarinda baz: firmalarda dustisler gozlemlenmistir. S skoru 0,862 altinda kalan
firmalar finansal olarak basarisiz sayildigindan, AVIUR, AYCES, MARTI ve TEKTU firmalar1 bu
donemde finansal olarak basarisiz kabul edilmektedir. 12 firmadan 8 tanesi basarili 4 tanesi basarisiz
olarak degerlendirilmistir.

SONUC VE ONERILER

Bu calisma, Borsa Istanbul (BIST) Turizm sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal saglik
durumlarini incelemeyi amacglamaktadir. Bu dogrultuda, Altman Z-Skoru, Zmijewski J-Skoru ve
Springate S-Skoru gibi finansal analiz araglari kullanilarak sektoriin genel finansal durumu
degerlendirilmistir. Elde edilen bulgular, sektoriin biiyiik bir kisminin finansal acgidan saglikhi
oldugunu, ancak bazi firmalarin iflas riski tagidigini ortaya gikarmustir. Ozellikle AVTUR ve MERIT
gibi firmalar yiiksek skorlar alarak finansal acidan giiclii bir performans sergilerken, MARTI ve
TABGD gibi firmalar siirekli negatif skorlar alarak finansal bagsarisizlik riskiyle kars: karsiyadir. Bu
sonuglar, finansal analiz araglarinin, sektérdeki firmalarin finansal sagliklarini izleme ve olasi riskleri
belirleme agisindan ne derece etkili oldugunu gostermektedir.

Bununla birlikte, calismanin bazi sinirlamalar1 bulunmaktadir. Oncelikle, yalnizca {i¢ finansal analiz
aracinin  kullanilmasi, sektordeki tim finansal riskleri ve dinamikleri tam anlamiyla
yansitmamaktadir. Bu baglamda, gelecekteki arastirmalarda farkli finansal analiz araglarinin
kullanilmasi, daha genis veri setlerinin degerlendirilmesi ve sektorel farkliliklarin goz oniinde
bulundurulmasi 6nerilmektedir. Ayrica DO & CO Aktiengesellschaft (DOCO) ve Kustur Kusadasi
Turizm Endiistrisi A.S. (KSTUR) sirketlerinin verilerinin yetersiz olmasi nedeniyle bu iki firma
calismaya dahil edilmemistir.

Gelecekteki calismalarda, Altman Z-Skoru, Zmijewski J-Skoru ve Springate S-Skoru gibi finansal
analiz modellerinin sektoérdeki firmalarin finansal durumlarimi analiz etmedeki katkilar1 ve
sinirlamalar1 daha derinlemesine karsilagtirlmalidir. Ozellikle, her bir modelin sektsre uygunlugu ve
sektordeki finansal riskleri dogru tahmin etme kapasitesi tizerine kapsamli bir tartisma yapilmasi,
bulgularin giivenilirligini artiracaktir. Turizm sektoriine 6zgii riskler ile bu risklerin finansal
zorluklarla iliskisi tizerinde daha fazla durulmasi, sektoriin digsal faktorlerden yogun sekilde
etkilendigi goz oniine alindiginda, elde edilecek sonuclarin daha kapsamli ve gercek¢i olmasini
saglayacaktir. Uzun donemli veriler kullanilarak, sektoriin kriz donemleri ve toparlanma stiregleri
daha net bir sekilde incelenebilir ve sektore yonelik stratejik oneriler gelistirilerek, ozellikle kriz
donemlerinde isletmelerin finansal stirdiriilebilirligini saglamada o6nemli katkilar saglanabilir.
Ayrica, veri setinin temsil giictinii artirmak icin daha genis veri setleri kullanilabilir veya farkh
donemlere ve firma gruplarina yonelik karsilastirmalar yapilabilir. Bu sayede, sonuglarin
genellenebilirligi gticlendirilerek, turizm sektoriintin 6zgiin zorluklar1 ve dinamikleri goéz ontinde
bulundurularak elde edilen bulgularin pratik faydas: artirilabilir.
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