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Isletmelerin finansal basarisizliklarinin etkileri sadece isletmenin sahiplerini
degil, o isletmelerin tiim i¢ ve dis paydaslarini etkiler. isletme finansal basarisizlig
onceden tahmin edecek uyar1 sistemlerine veya uyar1 modellerine ihtiya¢ duyar. Bu
modeller yoneticilerin dogru hamleleri yapmasina ve sirketlerini iflastan
kurtarmasina yardimei olabilir.

Bu ¢alismada finansal basarisizligin tahmin edilmesinde kullanilan finansal
literatiirde kabul goren modeller icin, finansal basarisizligin degerlendirmesi
noktasinda farkliliklar olup olmadiginin hem isletme bazli hem de model bazli
aciklanmaya calisiimistir. Bu baglamda Borsa Istanbul’da islem goren 11 adet
turizm sirketi kapsama dahil edilmistir. Calismada, s6z konusu isletmelerin 2011 —
2018 yillar1 arasindaki 8 yillik donemdeki veriler finansal durum tablosu, kapsamli
gelir-gider tablosu ve nakit akim tablolarindan elde edilmistir. Elde edilen veriler
Altman’mn Z skoru, Z’ skoru ve Z’’ skoru modellerinde, Springate modelinde ve
Fulmer modelinde kullanilarak, turizm sirketlerinin finansal basarisizliklar
arastirilmagstir.

Yapilan ¢alisma sonucunda ¢alisma kapsamina dahil edilen turizm
isletmeleri belirtilen modellerde ayni sonuglari vermemistir. Bazi modellerde
basarili olarak oOl¢iilen isletmeler bazi modellerde basarisiz olarak ol¢iilmiistiir.
Benzer sonuglari1 ¢ikaran modellerin formiillerinde kullanilan finansal oranlar ve
finansal kalemler ayn1 ancak katsayilarin farkli oldugu gortilmiistiir.

Yukarida sayilan modeller ile finansal basarisizlig1 tahmin etmede kesin bir
sonuca varilamamaktadir. Ciinkii isletmelerin finansal basarisizliklari ya da finansal
basarilar1 sadece isletmelerin finansal agidan performanslarina bagl olmadigi sirket
yonetiminin etkinligine de bagli oldugu unutulmamalidir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Basarisizlik; Iflas; Finansal Basarisizlik

Tahmin Modelleri



ABSTRACT

The effects of financial failures of businesses affect not only the owners
of the business, but all internal and external stakeholders of those businesses. The
business needs warning systems or warning models to predict financial failure.
These models can help managers make the right moves and save their companies
from bankruptcy.

In this context, for the models accepted in the financial literature used in
predicting financial failure, it is tried to explain whether there are differences in the
evaluation of financial failure on both business and model basis. In this context, 11
tourism companies traded in Borsa Istanbul are included in the scope. In the study,
the data of the mentioned enterprises for the 8-year period between 2011 and 2018
were obtained from the financial status table, comprehensive income-expense
statement and cash flow statements. The financial failures of tourism companies
were investigated by using the data obtained in Altman's Z score, Z 'score and Z'
score models, Springate model and Fulmer model.

Tourism enterprises included in the scope of the study as a result of the
study did not give the same results in the specified models. Enterprises that have
been measured as successful in some models have been measured as unsuccessful
in some models. It has been observed that the financial ratios and financial items
used in the formulas of models with similar results are the same, but the coefficients
are different.

With the above-mentioned models, it is not possible to reach a definite
conclusion in predicting financial failure. Because it should be kept in mind that
financial failures or financial success of businesses depend not only on the financial
performance of the companies but also on the efficiency of the company
management.

Keywords: Financial Failure; Bankruptcy; Financial Failure Prediction
Models
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ARASTIRMANIN KONUSU

Literatiirde ve uygulamada isletmelerin finansal basar1 ve basarisizliklarini
O0lecmek amaciyla ¢ok sayida yontem bulunmaktadir. Yapilan literatiir incelemesi
neticesinde bu yontemlerden en sik kullanilanlari Altman Z modeli, Altman 7’
Modeli, Altman Z’> Modeli, Fulmer Modeli, Springate Modeli seklinde sonucuna
ulagilmistir. Bu c¢alisma, finansal basari / basarisizligin Olgiilmesi amaciyla
kullanilan s6z konusu modellerin karsilastirilmasi ve bu modellere gore finansal

basarisizlig1 etkileyen faktorlerin belirlenmesi iizerine kurgulanmistir.

ARASTIRMANIN AMACI

Bu calismanin temel amaci; Borsa Istanbul’da islem goren turizm
isletmelerinin iflas risklerinin ve finansal basarisizliklarinin finans literatiirlerinde
en ¢ok kullanilan finansal basarisizlik modelleriyle 6l¢iilmesidir. S6z konusu temel
amaca ek olarak calismada, kullanilan modellerin isletmelerin finansal
basarisizliklarinin  6l¢iilmesi sirasinda benzerlikleri ve farkliliklar1 ortaya
konulmaya calisilmistir. Calismada ayrica kullanilan modeller vasitasiyla tespit

edilen finansal basarisizlik risklerinin nedenleri belirlenmesi amaglanmaktadir.

ARASTIRMANIN ONEMI

Gerek diinya piyasasinda gerekse Tiirkiye piyasasinda isletmeler hem
degisen ¢evre kosullarinda hem de kendi faaliyetlerinde finansal basarisizlik
durumu ile karsi karsiya kalabilmektedir. Kars1 karsiya kalinan bu basarisizlik
sadece isletmenin kendisini ve isletmeyle yakin temas halindeki paydaslarinda
etkili olmayip, biitiin ekonomiyi olumsuz etkilemektedir. Tiirkiye’de faaliyet
gosteren turizm isletmelerinin aktif yapisinin ¢ogunlugu sabit varliklardan
olusmakta ve bu varliklarin finansmani uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6z
kaynaklardan saglanmaktadir. Buna ek olarak turizm igletmeleri jeopolitik
gelismelerden, pandemi gibi genis ¢apl sosyal olaylardan ve siyasi krizlerden
bliyiilk capta etkilenmektedir. Bu nedenle turizm sirketlerinin finansal

performansinin zaman zaman analiz edilmesi 6nemli goriilebilir. Ancak, sektoriin

12



Tirkiye ekonomisi i¢in 6neminin biiylik olmasina ragmen turizm isletmelerinin
finansal basarisizliklar1 ile ilgili literatiirde yeterli sayida c¢alisma olmadig
gbzlemlenmistir.

Turizm igletmelerine yonelik yapilan g¢alismalar, bu sektorde ¢alisan
yoneticiler ve bu sektore yatirim yapacak yatirimcilar igin risklerin saptanmasi ve
dogabilecek finansal basarisizliklart dnceden degerlendirebilmeleri noktasinda
onlemli goriilmektedir.

Literatiirde yer alan farkli modellerin birlikte degerlendirmeye tabi
tutuldugu bu calismanin, hem uygulamacilara hem de akademisyenlere katki

saglayacag diistiniilmektedir.

ARASTIRMANIN VERI SETI VE YONTEMI

Calismanin amaglar1 dogrultusunda Borsa Istanbul’da islem goren 11 adet
turizm isletmesinin 2011 — 2018 yillarini kapsayan yillik finansal tablolarindan elde
edilen verilerden yararlanilmistir. Finansal tablolar, Kamuyu Aydimnlatma
Platformu’nun (KAP) resmi internet sitesinden temin edilmistir.

Elde edilen verilerden, finansal basarisizigin tahmin edilmesi igin
literatiirde siklikla kullanilan bes adet modelin ¢6ziimii i¢in yararlanilmistir.
Arastirma kapsamina dahil edilen modeller;

1. Altman Z Skor Modeli,

2. Altman Z’ Skor Modeli,

3. Altman Z”’ Skor Modeli,

4. Springate Modeli,

5. Fulmer Modeli, seklinde siralanabilir.

(Calismada, aragtirma kapsamindaki her isletme ve her aragtirma donemi i¢in

tiim modeller ayr1 ayr1 ¢oziilmiis ve elde edilen veriler ayr1 ayr1 yorumlanmustir.

ARASTIRMA PROBLEMI

Yontemleri arasinda farkliliklar olsa da arastirma kapsamindaki tiim
modeller, finansal basarisizligin tahmin edilmesi amaciyla kullanilmaktadir.

Dolayisiyla beklenti; yontemlerin ayni igletme ve ayni donem ig¢in finansal
13



basarisizlik noktasinda benzer bir sonuca ulasmasidir. Calismanin temel sorusu;
finansal basarisizligin tahmin edilmesi i¢in kullanilan yontemler arasinda finansal

basarisizlik degerlendirmesi noktasinda farkliliklar olup olmadigidir.

KAPSAM VE SINIRLILIKLAR/KARSILASILAN
GUCLUKLER

Calismalarda kullanilan mali tablolar isletmelerin halka agik olarak
paylastiklar1 finansal bilgilerdir. Bu igletmelerin kamuoyu ile paylastig1 finansal
bilgiler disinda paylastiklar1 veya paylasmadiklar1 finansal olmayan verilerinin de
bulundugu bilinmektedir. Bu veriler de isletmenin finansal basarisizliginin
tahmininde etkili olmaktadir. Ancak, finansal olmayan bilgilerin, modellere
eklenmesi miimkiin degildir. Dolayisiyla bu ¢alismadan elde edilen sonuglarin,
finansal olmayan bilgilerin etkisini hesaba katmadiginin dikkate alinmasi

gerekmektedir.

Caligsma, arastirma kapsamindaki isletmelerin borsaya kote olma tarihlerinin
farkli olmasi nedeniyle 2011-2018 yillar1 ile sinirlandirilmistir. Borsaya kote olma,
isletmelerin Tirkiye Muhasebe Standartlar1 / Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlar1 setine uygun raporlama yapma zorunlulugu nedeniyle dnemlidir. Bu
sayede isletmelerin donemleri arasinda ve bir birleri ile karsilagtirma yapmak
miimkiin olmaktadir.

Borsa Istanbul’daki kote olmus isletmeler iizerinden yapilan ¢alismalar
belirli standartlara gore ayni formatta hazirlandigr i¢in karsilastirma yapmak
avantaj saglarken bu sektorde faaliyet gosteren isletmelerin borsaya girme sayis1 az
olmast da verilerin degerlendirilmesi agisindan dezavantaj saglamaktadir.
Dolayisiyla yapilan degerlendirmelerin, turizm sektoriinde faaliyet gosteren diger

isletmeler icin gecerli olamayacag1 g6z ardi edilmemelidir.

14



I. BOLUM: FINANSAL BASARISIZLIGIN TANIMI VE
NEDENLERI

Bu bolimde finansal basarisizlik kavraminin tanimi  yapilmstir.
Isletmenin finansal basarisizlik nedenleri isletme i¢i ve isletme disi olarak
siniflandirarak anlatilmistir. Finansal basarisizligin tiirleri agiklanmis ve finansal

basarisizligin iilke geneli ve sektor bazli etkileri incelenmistir.

1. FINANSAL BASARISIZLIK

Finansal basarisizlik, isletmelerin biiyiikliiklerine ve iilkelerin gelismislik
diizeylerine bakilmaksizin biitiin isletmelerin yasayabilecekleri bir sorun haline
gelmistir. Finansal basarisizligi erken tahmin etmeye yonelik ¢alismalar son kirk
bes yildir bir¢ok aragtirmaci ve uygulayici tarafindan kullanilmis ve gelistirmek igin
caba sarf edilmistir. Ulke kaynaklarinin etkin bir bigimde kullanilmasinin istenmesi
ve finansal basarisizligt 6nceden tahmin edilmesi bu konuya ilgiyi artirmistir.
Calismanin bu bolimiinde finansal basarisizlik kavrami, nedenleri, tiirleri ve

etkileri konusu ayrintili olarak aktarilmistir.
1.1. Finansal Basarisizh@in Tanim

Isletme finansal sistemin en kiiciik ve sistem i¢in en dinamik birimi oldugu
icin finansal basarisizlik isletme i¢in dogacak sonuglar bakimindan 6nemlilik arz
etmektedir. Son yillarda yasanan terér olaylari, doga olaylari, ekonomik krizler
nedeniyle basarisiz olan isletme sayisinda artis oldugu gozlenmistir.

Basarisizligin ortak 6zelligi isletmeye bor¢ ve kredi verenlere karsi
isletmelerin, finansal olarak yiikiimliiliiklerini yerine getirememesidir.

Finansal basarisizlik genel olarak isletmelerin 6demelerini yapamamasi
negatif sermayeye diismesi, karliliginin azalmasi ya da zarar etmesi, karsiliksiz ¢ek
yazilmasi, zararlarin bir yildan daha fazla slirmesi gibi faaliyetlerin sonuglarini
kapsar.

Finans literatiirinde finansal basarisizlik ve iflas tanimlarinin bazilari

sOyledir.
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Basarisizligi Beaver (1966) vadesi gelen finansal yiikiimliiliiklerin
6denmemesi olarak tanimlamigtir. Wilcox ( 1971) belirli iki zaman dilimi boyunca
isletme varliklarinin degerinin diismesi olarak tanimlarken, Blum (1974) ise
basarisizligit  6demesi  yaklasan yilikiimliiliikler igin zamaninda 6deme
yapilamamas1 ve alacaklilara yiikiimliiliiklerin diigiiriilmesi baglaminda talepte
bulunulmas: olarak tanimlar. Deakin (1976) basarisizligt tanimini iflasin
yaganmaya baslanmasi ya da alacaklilar tarafindan talep edilen tasfiyeyi
gerceklestirme olarak yapar. Goktan’a (1981) gore basarisizlik isletmenin
yiiklimliiliiklerini yerine getiremeyecek durumda olmasidir. Altman, Zhang ve
Yen’e (2007) gore bagimsiz denetim raporlarinda faaliyetlerin devamliligina ait
endiseli durumlar1 var olan isletmeler basarisizdir. Bununla birlikte isletmenin 2
sene art arda zararda olmasi ve 6z kaynak toplaminin kayith sermaye degerinin
altinda olmas1 basarisizligim gosterir. Ozdemir’e (2011) gore de basarisizlik
isletmenin 2 sene art arda zararda olmasidir. Gilbert, Menon ve Schwartz (1990)
ve Aktag’a (1993) gore basarisizlik isletmenin 3 sene art arda zararda olmasidir.
Yildiz’a (2001) gore isletmenin finansal basarisizligindan s6z edebilmek i¢in o
isletmende iflas, sermaye veya aktif kaybi, 6deme zorlugu ¢cekme, {i¢ yil zarar etme
gibi durumlar ortaya ¢ikmasi gerekmektedir. Tanrioven’e (2003) gore finansal

basarisizlik igletmenin Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonuna devredilmesidir.

Altman’a (1968) gore iflas eden isletmenin yasal olarak iflas bagvurusu
yapmis olmasi  gerekmektedir. Bagvuru yapan isletmeye kayyumun
gorevlendirilmesi ve o isletmenin iilkede gecerli olan iflas yasasi geregince
reorganizasyona tabi tutulmasi gerekmektir. Elam (1975), Altman, Haldeman,
Narayanan (1977), Ohlson (1980), Zavgren (1982), Zmijewski (1983), Casey ve
Bartczak (1985) kitaplarinda bir isletmenin iflas etmesi i¢in isletmenin hukuksal
acidan iflas bagvurusu yapmis olmasi gerekmektedir olarak agiklarlar. Warner
(1977), Clark, Weinstein (1982) ve Hotchkiss’e (1995) gore iflas iflas siirecine
dahil olmadir. Taffer’e (1982) gore iflas alacaklilar tarafindan talep edilerek
gerceklestirilen isletmenin tasfiyesidir. Mahkeme tarafindan verilen kararla
isletmenin faaliyetine son vermis olmasidir. Beaver, Correia, McNichols (2009),
Wu, Gaunt ve Gray’a (2010) gore iflas isletmenin 1 senelik zaman zarfinda

hukuksal agidan iflas bagvurusu yapmis olmasidir.
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Andrade (1998), Kaplan (1998), Sayilgan ve Coskun’a (2008) gore finansal
sikinti isletmenin temerriide diismesi ve isletme i¢in yeniden yapilandirma

olmasidir.
1.2. Finansal Basarisizhigin Nedenleri

Isletmelerde finansal basarisizlik nedenleri iizerinde yapilan ¢alismalarda
basarisizlik nedeni olarak %60 oraninda isletme ici nedenlerden olan yonetim
yetersizligi , %20 oraninda isletme dis1 nedenlerden olan endiistride beklenmeyen
gelismeler, %20 oraninda ise isletme dis1 diger nedenler olarak gosterilmektedir

(Ceylan, 2001: 320- 321).

Isletmelerde finansal basarisizligin nedenleri yukarida oranlar olarak verilse
de basarisizlik nedenleri isletmenin faaliyetlerine, faaliyet siiresine, faaliyette

bulundugu bolgeye gore degisiklik gosterebilir.
1.2.1. lisletme ici Nedenleri

Finansal basarisizligin isletme ic¢i nedenlerinin basinda isletmenin kotii
yonetilmesi gelmektedir. Yoneticilerin finansal konulardaki bilgi eksiklikleri ve
beceriksizlikleri, ekonominin durgunluk donemlerinde finansal olarak gerekli
onlemlerin alinmasini engeller. Yoneticilerin yapmis olduklar1 diger bir yanlista
isletmenin paydaslarmi hile ve usulsiizlik yaparak kandirma ¢abalardir.
Yoneticiler isletmelerin faaliyetlerini tiiketicilerin ihtiyaglarin1 baz alarak degil
kendi fikirlerine gore yiiriitmeleri, piyasada meydana gelen teknolojik gelismeleri

takip edemeyerek isletmelerinin sektordeki pazar payini kaybetmelerine yol agarlar.

Satig, tUretim ve finans boliimleri arasinda esglidim saglayamama,
teknolojiyi takip edememe gibi nedenlerle yeni iirtin gelistirilmemesi, finansal
olarak maliyetlerin analizini yapilmamasi, miisterileri hakkinda gerekli inceleme
yapilmadan kredili mal satis1 yapilmasi gibi alt birimlerde yapilan hatalarin
yoneticilerin haberlerinin olmamasi yani yonetimin kendi arasinda, yonetimle
calisanlar arasinda ve calisanlarin kendi aralarindaki eksik ve kotii iletisim finansal

basarisizligin diger bir etkisidir.
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Isletmelerin kurulus yerinin yanlis segilmesi sonucu lojistik maliyetlerinin
yiiksek olmas1 ya da hatali sirket satin alinmasi gibi faaliyetler yoneticilerin en
basinda yapmis olduklar1 hatalardir. Diger bir neden firmanin olanaklarinin ¢ok
iistiinde biiylimesi ve bunun sonucu asir1 bor¢lanma ve 6z kaynak yetersizligi
sorunu ile karsilasilmasidir. Asir1 biliylimesine ragmen isletmelerin atil iiretim
kapasitesiyle caligmasi, satig hacminin yeterli seviyede olmamasi sonucu stok devir
hizinin diismesinde isletmenin yapmis oldugu hatalardir. Bu hatalar sonucu
firmanin rekabet giiciinde azalmalar meydana gelir. Firmanin faaliyet giderlerinin
olagan olmayan bir seviyede olmasi, alacak yonetiminin olmasi gereken etkinlikte
yapilmamasi, yiiksek finansal kaldiragla c¢alisilmast gibi firmalar1 finansal
basarisizliga gotiiren igsel nedenleri literatiirde bu sekilde yer almaktadir (Aygiic,
2013:947).

1.2.2. lisletme Dis1 Nedenleri

Kiiresellesme sonucu isletmelerin faaliyet alanlarinin artmasi, bdolge
sinirlamasinin - kalkmasi sonucu firma dis1 faktorler isletmelerin  finansal
basarisizliginda 6nemli bir etken olmaya baslamistir. Bu nedenle firmalarin finansal
basarisizlig1 6nlemede firma dis1 faktorlere de dikkat etmesi gerekmektedir (Everett
ve Watson, 1998: 372).

Fisher ve Martel (2003), 1981-2001 yillar1 arasinda yedi farkli sektorde
yaptiklari ¢calismada firma basarisizliklarinin firma dist nedenlerini incelemis ve bu
nedenleri ekonomik kosullar, politik ve hukuksal engeller ve teknoloji olarak {i¢
baslik altinda toplamistir. Calismada firma dis1 faktorler olarak dogal cevre,
ekonomik faktorler, teknolojik gelismeler, politik ve hukuki faktorler ve

sosyokiiltiirel faktorler ele alinmaktadir.

Dogal cevre finansal basarisizliga dis etken olarak gosterilir. Isletmenin
icinde bulundugu toprak pargasi, su, hava, iklim, yeralt1 kaynaklar1 dogal ¢evreyi
olusturur. Dogal cevre isletmelere avantaj saglarken ayn1 zamanda dezavantaj da
saglayabilir. Cevrenin degisimine ayak uyduramayan firmalar basarisizlikla karsi

karsiya kalmaktadir (Biiker vd., 1997:600) .
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Dogal cevre firmay1 sektorel olarak da etkilemektedir. Turizm alaninda
faaliyet gosteren igletmeleri en ¢ok etkileyen dogal ¢evre olay1 ¢evre kirliligidir.
Sanayinin gelismesiyle hava kirliliginin artist hizlanmigtir. Her ne kadar yasal
siireclerle hava kirliligi Onlenmeye c¢alisilsa da tam anlamiyla basaril
olunamamistir. Cevre kirliliginin 6nlenmesi i¢in alinacak tedbirler o isletmelere
fazladan maliyet ¢ikarmaktadir. Bu fazla maliyetten dolay1 isletmeler bu tedbirleri

almaktan kacindiklarindan dolay sektorel olarak diger sirketleri etkilemektedir.

Ekonomik faktorler bir tlkedeki isletmeler o iilkenin ekonomik
kosullarindan mutlaka etkilenirler. isletmeler iiriinlerine fiyat1 ekonomik verilere
gore belirlerler. Ekonomik veriler milli gelir, ekonomik biiyiime, enflasyon, doviz
kuru, tesvik durumu, faiz oranlari, is¢i maliyetleri vb. faktorler sonuncu bulunur.
Bu faktorler firmayr olumlu etkileyebilecegi gibi olumsuzda etkileyebilir.
Dun&Bradetreet sirketinin firma basarisizliklarini analiz eden bir ¢alismasinda
ekonomik nedenler %37,1 oraninda pay edindigi sonucuna ulagmistir (Brigham ve

Daves, 2004:838).

Ulkelerin bilyiime oranlar1 da sirketin finansal basarisizliginda énemli rol
oynar. Ekonomik durgunluk ya da negatif biiyiimede satislar azalabilir. Bu durumda
sirketler bor¢larini veya sabit maliyetlerini 6deyemez duruma diisebilirler. Ancak
ekonomik durgunluklar her sirketi ayn1 diizeyde etkilemez. Zayif mali yapiya sahip
firmalarin bu déonemde finansal baskiyr olduk¢a agir bir bi¢imde hissetmelerine
karsin diigiik maliyetli {irlin veya hizmet satan firmalar bu durumdan daha az
etkilenmektedir (Meggisen ve Smart 2006:900).

Faiz oranindaki dalgalanmalar da sirketi finansal olarak etkilemektedir. Faiz
oranlarinin artis1 sirketlerin finansal basarisizligini artirici bir etken olarak goriiliir.
Sirketler yatirim yapabilmeleri i¢in veya iiretimlerine devam edebilmeleri i¢in kisa
veya uzun vadeli bor¢glanmaya gidebilir. Faizlerin yiiksek oldugu bir ortamda bu
bor¢clanmanin sirkete fazladan bor¢ yiikii getirecegi i¢in sirketin finansal

basarisizliga siiriikler.
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Sirketleri etkileyen diger bir ekonomik faktér enflasyondur. Enflasyon
donemlerine maliyetler artacagindan ve sirketler bu artan maliyetleri miisterilerine

ayni diizeyde yansitamayacagi i¢in zarar etme olasiliklar1 artacaktir.

Biitiin bu ulusal ya da uluslararas1 ekonomik faktdrler firmalarin finansal
basarisizliginda 6nemli rol oynamaktadir. Ekonomik faktorler kontrol edilemeyen
ancak ongoriilebilen faktorler oldugu i¢in firmalar bu durumu firsata gevirebilecegi

gibi bazi sirketler i¢inde finansal basarisizligin sebepleri arasindadir.

Teknolojik gelismeler, teknoloji insan ihtiyaglarinin daha etkin bigimde
karsilanmasi amaciyla Orgiitsel siireglere bilginin uygulanmasidir (Tekin vd,

2010:79).

Teknolojik gelismeler firmalarin hem i¢ nedenlerde hem de dis nedenlerde
sayilabilir. Teknolojinin firmalarda kritik bir faktér olmasinin temel nedeni kendini

yenileme hizinin yiiksek olmasidir (Aksu 200:273).

Sirketler bu teknolojik degisimi takip etmek ve sirketinde faaliyette
bulundugu alanlarla ilgili teknolojisini gelistirmek zorundadir. Teknolojik
gelismelere ayak uyduramayan veya yetersiz kalan isletmeler rakiplerine karsi
basar1 saglayamayacagindan Pazar paymnda azalmaya gidecektir. Bu azalmada

sirketin karinda azalmaya sebep olacaktir.

Ancak teknolojik gelismenin maliyetinin yliksek olmasi disiiniiliirse

sirketlerde bu maliyetteki artis finansal basarisizliga siiriikleyebilir.

Politik ve hukuki faktorler firmalarin dis ticaret, mali destek ve yardimlar
isglicii arz ve talebi gibi konular politik egilimlere gore degismektedir. Bunlarin
disinda asgari {icret, organize sanayi bolgeleri, tesvik politikalari, is giivenligi ve
isci saglig gibi alanlarda siklikla hukuki ve politik diizenlemelere bagvurulmaktadir
(Akgiin, 2003:21).

Firmalar kanunlarin getirdigi mevzuat c¢ergevesinde faaliyetlerini
diizenlerler. Bu konuda firmalar i¢cin hem avantaj hem de dezavantaj getirebilir.

Sirketi koruyan, gelismesine olanak veren kanunlar avantaj saglarken firmalarin
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faaliyet alanlarinda zorunluluk getiren kanunlarda dezavantaj saglar. Ister avantaj
ister dezavantaj olsun sirketler bu kanunlara uymak ve uygulamakla
yikiimliidiirler. Aksi takdirde agir cezalar alabilirler ve bu cezalar finansal

basarisizliga neden olabilir.

Sosyo Kkiiltiirel faktorler sirketlerin finansal basarisizligini etkileyen bir
diger etkende sosyo kiiltiirel faktorlerdir. Sosyo kiiltiirel faktorler zaman iginde
degisiklik gosterebilir. Sirketler politikalarin1 gerek calisanlarin davraniglarinin
degismesi gerekse tliketicilerin davramiglarinin degismesini iyi analiz ederek

belirlemelidir. Aksi takdirde rakipleriyle rekabette zorlanacaklardir.
1.3. Finansal Basarisizhi@in Tiirleri

Finansal basarisizlik tlirleri arasinda en basta likidite yetersizligi
gelmektedir. Likidite yetersizligi isletmelerin belirli bir zaman araliginda yerine
getirmesi gereken cari yiikiimliliiklerini zamaninda yerine getirememesi
durumudur. Isletmeler vadesi gelen borglarini ddeyemez duruma gelmistir.
Isletmenin varliklar1 borglarimdan biiyiik ancak yine de borglarmi 6deyecek
nakitleri yoksa likidite yetersizligi durumuna diismiistiir. Isletme en yakin zamanda

fon bularak bu durumdan kurtulabilir.

Diger bir basarisizlik tiirii de mali yetersizliktir. Mali yetersizlik isletmenin
toplam bor¢ tutar1 toplam varligindan biiyiikse isletme artik mali yetersizlige
girmistir. Bu durumda isletme borg¢larini kapayabilmek icin farkli bor¢larin altina
girebilmektedir. Isletme borglarini borgla kapatmaya calistig1 icin borglar1 giderek

katlanmaktadir. Bu borg yiikii isletmeyi zora sokacaktir.

Finansal basarisizlik yagayan isletmelerin bu basarisizliga 6nlem alinmasina
ragmen yine de bu 6nlemlerin ise yaramadiginda finansal basarisizligin en 6nemli
tirii yani son basamagi olan iflas sirketin hukuksal yollarla biten siirecidir.

Isletmenin yasam seriiveninin sonudur (Giilcan 2011: 10).

Icra ve Iflas Kanunu’nun 179. Maddesi bir isletmenin iflasina “Sermaye
sirketleri ile kooperatiflerin, aktiflerin muhtemel satis fiyatlar1 {izerinden
diizenlenen ara bilancoya gore borca batik oldugu idare ve temsil ile
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vazifelendirilmis kimseler veya sirket ya da kooperatif tasfiye halinde ise tasfiye
memurlar1 veya bir alacakli tarafindan beyan ve mahkemece tespit edilirse, onceden

takibe hacet kalmaksizin bunlarin iflasina karar verilir.” Bu sekilde karar verir.
Ug tiirlii iflas tiirii vardar.

Adi iflas, isletmenin kusuru olmadan borcunu 6deyemez duruma diismesi
durumunda gerceklesen iflas tiiriidiir. Isletmeni alacaklis1 alacag: igin icra dairesine
iflas talebi ile bagvurur. Bor¢lu isletmeye iflas 6deme emri gonderilir. Borglu
isletme borcunu yedi giin i¢inde 6demesi istenir. Bu siire i¢erisinde bor¢ 6denmezse

alacali ticaret mahkemesine iflas davasi agar.

Kambiyo senetlerine mahsus iflas, kambiyo senetlerine mahsus iflas yolu,
kambiyo senetlerine mahsus haciz yolunun iflas hukukundaki karsiligidir. Bu iflas
sadece isletmenin kambiyo senedine bagl alacaklisi tarafindan gidilir. Bu 6zel takip
yolu Icra ve iflas Kanunun 171 ve 176/b maddeleri arasinda diizenlenmistir.

Dogrudan dogruya iflas, bor¢lu isletmenin aleyhine icra dairesine basvurup
herhangi bir iflas takibi yapilmadan dogrudan Ticaret Mahkemelerine basvurarak

iflas davasi agilmasini ifade eder.

1.4. Finansal Basarisizhgin Etkileri

Finansal basarisizliga ugrayan isletmeler; makroekonomik problemlerden
olan igsizligin artmasina neden olabilir. Bunun yani sira normal faaliyetlerinde
urettiklert mal veya hizmetler artik iiretilmeyeceginden dolayi elde edilecek olan
fayda ve gelirden eksiklige neden olabilir. Bu finansal basarisizliga ugrayan
isletmelere yatirnm yapan kisi ya da kuruslar zarara ugradiklarindan dolay1 baska

bir isletmeye yatirim yapmak istemeyeceklerdir (Akkag, 2007: 20).

Finansal basarisizliga ugrayan isletmeler genellikle anonim ortaklik
yapisindadir.  Anonim  ortakliklar iilke ekonomisine olumlu  katkida
bulunduklarindan dolayi finansal basarisizliga ugrayan isletmeler iilke ekonomisini

olumsuz yonde etkiler.
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Finansal basarisizlik sonucu ortaya ¢ikan sonuglarindan dolay:r milli gelirde

azalma meydana gelmektedir (Kiraci, 2000: 11).

Finansal basarisizliga ugramis isletmelerin faaliyette bulunduklari sektorler
tizerinde de etkisi olmaktadir. Finansal basarisizlifa ugramis isletmelerin
rakiplerini olumlu yonde etkilemektedir. Rakip isletmelerin hisse senedi fiyatlarinin
da artis meydana gelmektedir. Literatirde bu durum rekabetgi etki olarak

gecmektedir.

Finansal basarisizliga ugramis isletmelerin yakin c¢evresine rekabetci
etkiden dolayr olumlu bir faydasi olsa da genis bir ¢evreye sahip isletmelerin
basarisizlia ugramasi tiim ekonomiye yayilma etkisi ile olumsuz yonde etkisi
olabilir. Bu etki istihdam ve ekonomik refahla ilgili negatif sonuglara neden olabilir
(Torun 2007:15).

Finansal basarisizlifa ugramis isletmeye yonelik olumsuz bir diisiince
olustugundan dolay1 sektorde bulunan diger isletmelere de aymi giiven

azalacagindan biitiin sektdr olumsuz etkilenecektir (Akkog, 2007:21).
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2. FINANSAL BASARISIZLIGIN TAHMINI

Finansal basarisizligin tahmin edilmesi, koruyucu ve diizeltici onlemler
alabilmek agisindan son derece 6nemli goriilebilir. Bu boliimde finansal basarisizlik
tahmininin isletmenin i¢ ve dis paydaslart i¢in Onemini ve isletmenin finansal

basarisizligin 6nlenmesi i¢in alinacak tedbirlerden bahsedilecektir.
2.1. Finansal Basarisizligim Tahminin Onemi

Isletmelerin  bagarisi, bu isletme ile ilgili paydaslar1 yakindan
ilgilendirmektedir. Finansal olarak sorun yasayan bir igletmenin piyasa degeri
zaman ic¢inde diisiis gosterecektir. Bu durum isletme ile ilgili paydaslarin hepsini
ciddi sekilde etkileyecektir. Onlarin da deger kaybina neden olacaktir. Boylece bu

basarisizligin maliyeti beklenilenden daha fazla olacaktir.

Finansal olarak sorun yasayan bir igletme yeniden yapilandirma yontemini
kullanarak basarisizligint Onleyebildigi durularda bile yeniden yapilandirma
maliyeti bu durumda olan isletme icin oldukca fazladir. Isletmelerin tasfiyesinde
yapilan giderler isletme i¢in maliyet artici bir durumdur. Bu maliyetlerin firma

degerinin %12’si ile %19’u arasinda oldugu belirlenmistir (Aktag 1993: 12).

Finansal olarak sorun yasayan bir igletmenin sadece o isletmenin ya da
calisanlarin1 degil ayn1 zamanda isletmenin i¢inde bulundugu toplumu ve genel
ekonomiyi de etkilemektedir. Miisteri ve tedarik¢i ag1 ¢ok genis olan isletmenin
basarisiz olmasinin sonuglar1 yayilma etkisiyle tim ekonomide olumsuz yonde bir

durum olusturacaktir.

Biiyiimeyi hedefleyen isletmeler hizla kiiresellesmekte, bu isletmeler ithalat
ve ihracat yoluyla uluslararasi pazarlara agilmaktadir. Bu uluslararas: pazarlara
acilma durumu ve istegi rekabeti ¢ok giiclii ve sert hale getirmistir. Rekabete ayak
uyduramayan ya da uluslararasi pazarlarin isteklerini karsilayamayan isletmeler
diger isletmelere nazaran daha ¢abuk basarisiz olmaktadir. Biitiin bu gelismeler

finansal basarisizligin tahminin 6nemli hale getirmektedir (Torun, 2007) .
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Iflasinin ardindan her sirkette yatirimcilar, tedarikgiler, miisteriler ve
caliganlar iflasin  yaklasip yaklasmadigini, iflasin isaretlerini  kacirip
kacirmadiklarin1 kendilerine sorar. Bir sirketin sorun yasadigini gosteren erken
uyar1 isaretleri vardir. Bu sinyallerin farkinda olmak, kayiplar1 6nlemeye yardimci

olabilir.
2.1.1. Yéoneticiler A¢isindan Onemi

Kurulan biitiin isletmelerin amaclar1 arasinda en 6nemlisi kar elde edip
varliklarini siirdiirmektir. Isletmeler bu amaclarina ulasabilmeleri icin finansal
yapilarii giiglii  tutmali, yoneticileri yoneticilik vasiflarina sahip olmali,
isletmelerinin durumlarin1 objektif olarak degerlendirmeli, isletmenin ge¢mis
donem verilerini mevcut donemdeki verilerle ve sektdrde bulunan diger
isletmelerin  verileriyle karsilagtirarak isletmelerinin  performans analizini

yapmalidir.

Finansal basarisizligin Ongoriilmesi yoneticilerine kendi isletmeleri
hakkinda yararli ve tarafsiz birgok bilgi saglayacagi gibi isletmenin diger paydaslar
olan miisterilerin, isbirligi igerisinde olduklar1 isletmelerin, saticilarin ve ticari
iligskilerde bulunduklar1 gercek kisiler hakkinda da bilgi saglayacaktir. Bu yiizden

finansal basarisizligin ongoriilmesi stratejik bir oneme sahiptir (Torun, 2007: 25).

Isletmeler faaliyetlerinin devami igin, pazar paylarini mevcut bir seklide
korumak veya daha da artirmak icin, diger firmalara kars1 rekabet giiclinii artirma,
yatirim karar1 alma gibi konularda karar alabilmek i¢in zayif ve gii¢lii yonlerini
tespit etmek zorundadir. Bu tespitte istatistiksel verilere kullanabilir. Bu veriler
yoneticilere isletmeleri i¢in muhtemel basarisizlik tahmin modelini verecegi i¢in
onlem almalar1 kolaylasacaktir.

Ayrica finansal basarisizlik tahmin modelleri sayesinde fon bulma, yeni
ortaklik kurulmasini saglama, finansal yonden isletme kurtarilmayacak sekilde

olursa devretme yollariin diisiiniilmesi gibi konularda fikir sahibi olunacaktir.
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2.1.2. Kredi Kurumlar1 A¢isindan Onemi

Kredi veren kuruluslar 6zellikle bankalar, mevcut miisterilerine veya yeni
miisterilerine kredi verecekleri zaman, mevcut kredilerin vadesini uzatmay1
planlandiklarinda miisterilerinin borglarin1 geri 6demede temerriide diisme
ihtimalini 6ngérmeye calisirlar. Bunun i¢in finansal basariya ugramadan 6nce bu
durumu Onceden tahmin edebilecek bir sisteme ihtiya¢ duyarlar. Finansal
basarisizligin 6nceden tahmin edilmesi kredi veren kuruslarin kredi verdikleri
isletmeleri segmesinde biiyiik kolaylik saglar (Yildirim, 2006: 51). Miisterilere
verilen kredilerin getirileri ile hedeflenen riskler dogru sekilde analiz edilirse ileri

donemler icin verilecek krediler i¢in planlama imkanlar saglar.

Kredi veren kurumlarin yanlis alacaklari bir kararla faiz gelirlerinden
mahrum kalma ve vermis olduklar1 anaparayr da kaybetmeye neden olacaktir. Bu
sekilde karsiligi olmayan batik kredilerin olmasi iilkedeki kredi faizlerinin
artmasina yol agabilir boylelikle maliyet enflasyonunu artmasi ve tilke ekonomisine

de sorunlar olusturur (Aktas vd. 2003: 15).

Finansal basarisizligin tahmini, kredi veren kurumlar i¢in batik kredilerden
kurtulmadan bagka amaglarla da kullanilir. Kredi talep eden isletmelerin kredi
degerine gore uygulanacak olan faiz oraninin hesaplanmasinda kullanilir. Diger bir
amag kredi veren kurum kredi portfoyiiniin kredi riskini degerlendirmede kullanilir.
Kredi riskini dogru degerlendirme ile hedeflenen Risk/ Getiri 06zelligini
tutturabilmek i¢in kredi veren kurumlarin ileri donemlerdeki kredi islemlerini ona

gore planlamasini saglar (Atiya, 2001: 929).

Yine bu tahminler piyasadaki fonlarin daha etkin kullanilmasimni
saglayabilir. Boylelikle kredi veren kurumlari, isletmeleri ve {ilke ekonomisini
olumlu ydnde etkiler. Ulkemizde meydana gelen 2001 ekonomik krizin en énemli

sebebi firmalarin almis olduklari kredileri geri 6demesinde sikint1 yasamasidir.

Sonug olarak finansal basarisizligin énceden tahmin edilmesi kredi veren

kurumlarim kredi verdikleri isletmeleri analiz etme, degerlendirme ve dogru karar
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verebilme imkani saglar. Boylelikle tasarruf yapma imkani saglar (Atiya, 2001:
929).

2.1.3. Yatirnm Kararlar1 A¢isindan Onemi

Yatinmeilar yatirim yapmayi istedikleri veya daha Onceden yatirim
yaptiklar1 isletmeler ile ilgili bilgi sahibi olmak isterler. Ozellikle de yatirim
yapmayi diisiindiiklerinde kararlarinin dogru alinmasi i¢in isletmelerin finansal
basarisizligin tahminine yonelik bir modelin olmas1 yatirim kararlart alanlar i¢in
cok degerlidir (Celik, 2009: 15). Isletmeler ihtiya¢ duyduklari sermayeleri finansal
kuruluslardan veya menkul kiymetler araciligiyla ¢ok sayida yatirimcidan
karsilamaktadir. Boylelikle isletmeye yatirim yapan ya da yatirim yapmak isteyen
yatirimcilar yatirim kararlarini verirken bu isletmenin bilgilerinden yararlanir. Bu
yiizden yatirimeilar yatirim yapmak istedikleri isletmenin finansal basarisizligini en
dogru sekilde tahmin eden modellerden yararlanarak kararlarinin dogrulugunu teyit
ederler. Boylelikle hem kendileri agisindan hem de kaynaklar dogru sekilde
aktarildig1 i¢in tiim {ilke ekonomisi agisindan da énemlidir. Bu tahmin modelleri
ayrica piyasaya yeni giren deneyimsiz yatirimcilarin deneyim eksikliklerinden

dogabilecek yanlis kararlarin1 minimize edecektir.

Ayrica finansal basarisizlik yasayan isletmelerin hisse senetleri s6z konusu
sikintinin asilacagi diistiniilityorsa diisiik fiyatlardan satin alinarak yiiksek kazang
elde etme yoluna da basvurabilirler (Akkog, 2007: 27). Isletmelerde finansal
basarisizlik tahmin modelleri yardimiyla isletmelerine yeni yatirimer bulacak ve

yapilan yatirimlar sayesinde fon sikintisindan kurtulacaktir.
2.1.4. Bagimsiz Denetciler A¢isindan Onemi

Bagimsiz denetgiler isletmelerin finansal tablolarini inceleyerek bunlarin
dogrulugunu ve gercege uygunlugunu denetleyen kisiler ya da kuruluslardir.
Bagimsiz denetgilerin finansal basarisizligin dl¢limii ile dogrudan bir iliskileri
yoktur ancak oOngoriileri ile inceledikleri isletmeyi uyarabilirler. Boylelikle
isletmelerin finansal olarak basarisizliklarini engelleyici tedbirler almalarina

yardimei olabilirler.
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Isletmelerin finansal tablolarindan yoneticiler, isletme ortaklar1, yatirimeilar
ve devletler yararlanirlar. Bu yilizden isletmelerin finansal tablolar1 iizerinde
calisma yapan bagimsiz denetgiler hazirladiklari raporlar ¢ok Onemli yer tutar
(Yalkin, 1975: 54).

Bagimsiz denetgiler hazirlamis olduklar1 raporlarda olusabilecek hata ve
eksikliklerden ciddi anlamda sorumludur. Bu yiizden hata yapmamak i¢in 6zellikle
finansal basarisizligi girmis isletmelerin raporlart hazirlanirken daha fazla dikkat

etmek zorundadir (Aktas, 1997: 20).

2.1.5. Devlet A¢isindan Onemi

Devlet ekonomik olarak alacagi kararlar1 dogru ve adil olarak alabilmek,
isletmelerden vergi alabilmek i¢in isletmelerin finansal tablolarini siklikla
incelemek zorundadir. Devletlerin uygulayacaklar1 politikalarin ve isletmelerin
faaliyetlerinin devami i¢in isletmelerin finansal basarisizlik tahmin ¢aligmalarin
diizenli olarak yapmak zorunlulugu vardir. Ciinkii devletlerin en 6nemli gelir
kaynaklar1 vergidir ve devletlerin yapacaklari yatirnmlar bu vergilere baghdir.
Isletmelerde dogabilecek finansal basarisizlik sonucu iilke ekonomisine de olumsuz
etkileyecektir (Ergin, 1992: 22).

Ulkede finansal basarisizlik sonucu iflas etmis isletmeler arttik¢a o iilkede
makroekonomik sorunlar ortaya cikacaktir. Isletmelerde olusacak finansal
basarisizliklar tilkedeki bankacilik sistemini de olumsuz yonde etkileyecektir.
Isletmeler bankalardan kullanmis olduklar1 kredileri geri ddeyemez hale
geleceginden dolayr bankalarin sermayelerindeki azalma ve sistemin zarar
gormesine ilerleyen seviyelerde ise finansal krizlerin otaya ¢ikmasina neden
olacaktir. Ulkerlerde meydana gelecek finansal krizlerde isletmelerin
kullanabilecekleri kredi imkanlar1 azalacak, kredi kullanamayan isletmeler
varliklarmin devamui i¢in yapacaklar1 yatirimlarini yapamayacaklardir.

Ayrica tilkedeki iflas etmis isletme sayis1 arttigi zaman istihdam iizerinde de
negatif bir etkiye neden olmaktadir. iflas etmis isletmelerin sayisindaki meydana

gelen artis, iilkedeki issizlik oranlarinda artiga neden olacaktir (Hunter, 2004: 32).
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2.1.6. Diizenleyici Kuruluslar Acisindan Onemi

Ulkelerdeki tiizel ve gergek kisileri en ¢ok ilgilendiren kurumlar arasinda
bankalar ve sigorta sirketleri gelir. Bunlar1 denetleyebilmek icin lilkemizde ¢esitli
denetleyici ve diizenleyici kuruluslar kurulmustur. Bunlar Tirkiye Cumbhuriyet
Merkez Bankasi, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, Sermaye Piyasast Kurulu,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’dur. Finansal olarak basarisizlig
ugrayacak olan isletmeleri takip edebilmek bu isletmeler iizerinde kontrol etkilerin
en list diizeye ¢ikarabilmek i¢in denetleyici ve diizenleyici kuruluslar Finansal
basarisizlik tahmin modellerini kullanmak zorundadir. Bu modeller sayesinde
finansal basarisizliga ugrayarak iflas etme riskiyle karsi karsiya kalan igletmenin
iflasin1 Onleyerek toplumun tiim kesimini etkileyecek bir durumu ortadan

kaldirmaya calisir.

2.1.7. 1s ve Is¢ci Kurumlari Acisindan Onemi

Finansal olarak basarisiz olan veya tahminler sonucu finansal yapisinin
bozulacagi anlasilan bir isletmede is¢ilerin yapmasi gereken iki secenek vardir.
Bunlardan birincisi islerine gosterdikleri 6zeni artirarak isletmelerini ayakta tutmak
icin ¢aba sarf edeceklerdir. Diger bir yol ise simdiki imkanlardan daha iyi bir imkan
vaat eden bagka bir isletmeye gegme cabasi igerisinde olacaklardir. Finansal olarak
basarili isletmelerdeki Is¢i ve is¢i kurumlar1 acisindan tahmin ydntemlerinin en
Oonemli yarar1 ¢alistiklar1 isletmelerin finansal yapisini bildikleri i¢in isteyecekleri

zam oranlar1 hakkina bir fikirlerinin olacagidir.
2.2. Finansal Basarisizhgin Onlenmesi I¢in Alinabilecek Onlemler

Bir isletme basarisiz olmalariin nedenlerini incelerken dikkat etmesi
gereken unsurlar vardir. Bunlar;
Isletmenin kendisi
Isletmenin bulundugu pazar

Ulusal ve uluslararasi piyasalarin durumu

Isletme bu ii¢ unsuru ayrintili bir sekilde incelemeli ve analiz etmelidir. Bu

analiz sonucu ortaya c¢ikan basarisizlik nedenlerini ortadan kaldirmayr basarirsa
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isletme iyilesme donemine girecektir. Eger isletme bu analiz sonucu basarisizlik
durumunun nedenlerini ortaya ¢ikaramaz ya da nedenlerini ortadan kaldiramazsa

isletmenin ¢okiisii saglanacaktir (Vuran, 2012: 10).
2.2.1. Yeniden Yapilandirma

Reorganizasyon, bir isletmenin cari yiikiimliiliiklerini karsilayamamalari
halindeki yetersizligi karsilamak icin isletmenin finansal yapisinin yeniden gézden

gecirilmesidir.

Reorganizasyonun ana amaci sermaye ve finansal yapisini degistirerek
isletmenin siirekliligi saglamaktir. Bunun i¢in isletmenin yeteri kadar fona, kredi
bulma imkaninin olmasmma ve 3. Sahislara karsi olan sorumluluklarini

karsilayabilecegi yetenege sahip olmasi beklenmektedir.

Yeniden yapilandirma yontemi isletmeyi zor durumdan kurtarmak
ekonomik verimliligi artirmak, isletmenin isleyen tesebbiis degerini korumak ve

isletmenin siirekliligini amaglamaktir (Vuran, 2002: 10).
2.2.2. Borcun yapilandirilmasi

Borcunu yapilandirma, borcunun fazla olmadigi, gegici nakit sikintisi
ceken igletmelerin basvurabilecegi ilk yontem olarak kullanilabilir. Vadesi gelen
ancak nakit sikisiklig1 ceken isletmeler alacakli ile goriisiip vadesini erteleyip

yapilandirabilir.

Isletmelerin borglarmin vadeleri artirilabilir ancak bu durum vadeye gore
degisiklik gosterir. Alacakli kisa siireli kredilerin vadesini erteleyebilir ya da orta
vadeli kredilere doniistiirebilir. Orta vadeli kredileri ise taksitlerinde erteleme
yapabilir ya da uzun vadeli kredilere doniistiirebilir. Uzun vadeli kredilerde ise
taksit ertelemesi yolu ile vade uzatabilir. Tiim bu islemler yapilirken borglu
isletmeler, olusabilecek olan artan faiz maliyetlerini kabul etmek zorundadirlar.

(Basar vd, 2013: 197)

Borglarin yapilandirilmasi i¢in ti¢ husus 6nemlidir (Brigram, 1997: 105).
. Bor¢lu alacaklinin bu iyi niyetini kétiiye kullanmamalidir.
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. Isletmenin genel finans durumu, mevcut sikintidan kurtulmak igin
miisait olmalidir.
. Isletme, alacaklisna uygun ve gegerli bir bor¢ yapilandirmasi

sunabilmelidir.

Bor¢ yapilandirmasinin diger bir yolu rdéfinansmandir. Rofinansman
kullanilmis olan bir kredinin daha uygun bir faiz orani ile bulunan bagka bir krediyle
kapatilmasidir. Isletme rdfinansman yapabilmesi i¢in kisa vadede borglarini
Odeyebilir olmasi ve ¢ekecegi kredinin su anki kredisinden daha diisiik faiz oranl
kredi bulabilmesi gerekir.

Bor¢ yapilandirmasin diger bir yolu da isletmenin varliklarmin satisa
cikarilmasidir. Bu yontemle isletmeye nakit girisi saglanir. Yeni yatirim firsatlari
degerlendirilir. Ancak bu yontemin avantajlar1 kadar dezavantajlar1 da vardir. Bu
durum isletmelerin satisa ¢ikan varliklarinin satig fiyatinin diismesine sebep olur.
(Bilir, 2015: 20) Bu ¢oziimler isletmeyi kisa bir siire sikintidan kurtararak daha

biiyiik bir sikintiya girmesini engeller.
2.2.3. Kurul Atanmasi

Finansal basarisizlik sonucu mali agidan zor giinler yasayan isletmenin
alacaklilar1 isletme ile anlasarak igletmenin yonetimine katilabilirler. Alacaklilar
yonetime sahip olmalar1 sartiyla ve kendi alacaklarini ¢ikarabilmeleri i¢in isletmeye
maddi yardimda bulunabilirler. Boylelikle isletmeler tekrardan maddi giice sahip
olduklarindan yeni is alanlar1 bulup finansal problemleri atlatmaya baslar.

Y 6netime gelen bu kurul isletmenin finansal durumu diizeldiginde yonetimi

isletmenin gergek yonetim elemanlarina birakmalidir (Ceylan, 1985: 58).

2.2.4. Sermaye Yapisinin Yeniden Diizenlenmesi Ve Sermaye Yapisinin

Giiclendirilmesi

Isletme yoneticileri finansal sikintiya giren isletmelerini, isletmenlerinin
bliyiikliigline ve borcun durumuna gore isletmelerinin bor¢ oranini diisiirmek icin
asagida sayillan yontemleri secerek ve uygulayarak sermaye yapisin

giiclendirebilirler (Vuran, 2012: 13).
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o Alacaklilara sermaye istirak pay1 verme.

o Tahvillere karsilik hisse senedi verme.
o Borglart menkul degere ¢evirme.

. Isletmenin hukuki seklini degistirme.
. Firmaya yeni ortak alimu.

Sermaye yapisinin giiclendirilmesinin en ¢ok secilen yolu sermaye
artirimina gidilmesidir. Sermaye bir isletmenin kurulmasi, o igletmenin ytiriitiilmesi
icin gerekli olan anapara ve paraya cevrilebilecek olan mallara denmektedir.
Finansal sikintiya girmis olan isletmenin sermaye artirilmasi islemi firmanin
borcuna karsilik alacaklilara istirak pay1 veya hisse senedi verilmesi ile gergeklesir.
Isletmenin sermayesi artirmak suretiyle nominal olarak artan sermaye kismi
alacaklilara verilir. Bdylelikle isletmenin borcu silinmis olur. Isletme, sermayesinin
nominal olarak artmasini istemezse, mevcut igletme ortaklarinin sermaye paylarini
isletmenin borcu karsiligr alacaklilara verir. Bu durum sonucu mevcut igletme

ortaklar1 igletme tizerindeki haklarini yeni ortak olan alacaklilara kismen devretmis

olur (Akgiig, 1998: 952).

2.2.5. Konkordato Onerilmesi

Konkordato finansal olarak sikintiya girmis olan isletmelerin, alacaklilarina
basvurarak alacaklilarin alacaklarindan kismen vazgeg¢mesini istemenin yasal
stirecidir. Bor¢lu alacaklilarinin say1 ve bor¢ miktari olarak en az 2/3 ile anlasmaya
varmasi gerekmektedir. Konkordatoya bagvuran isletme iyi niyetli olmasi sarttir ve
borcun kabul edilen yiizde nispetinde 6demeyi kabul etmelidir. Isletme boylelikle
geri kalan borcundan kurtulmus olur. Konkordatoda amag, bor¢lunun iginde
bulundugu kotii durumdan kurtulmasidir. Burada borglu iflasin tersine, isinin
basindadir (Yildirim, 2006: 59).

Alacaklilarin konkordato ile alacaklarindan vazge¢me zorunlugu yoktur.
Borglu olan isletmeye borcun 6denmesi i¢in vade verebilir.

Alacakl1 borcun bir kismindan vazgegsin veya alacagini takside baglasin her
tirlii borglu isletmenin sabit 6deme yiikiimliilikklerini azaltan ve hafifleten yasal

yollardir (Turko, 2002:600).
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Konkordato alacakli agisindan 6nemli bir garantidir. Konkordato kapsamina

giren mallar ve kapsami disinda kalan mallar varsa bunlar agik¢a belirtilmelidir

(Atalay, 2003:100).
2.2.6. Isletmelerin Birlestirilmesi

Finansal olarak sikintiya giren isletmeler finansal yapisi saglam olan
isletmelerle birlesmeye girerek yapilarini giiglendirebilirler (Konuralp, 2005: 121).
Isletmeler birleserek birlestigi isletmenin kaynaklarin1 da kullanarak rakiplerine

kars1 rekabet avantaj1 da saglar.

Birlesmeler ayn1 faaliyet alaninda veya endiistride olan isletmeler arasinda
ise yatay birlesme, farkli faaliyet alanindaki isletmelerle olur ise yi8insal birlesme,

birlesen igletmeler birbirlerinin miisterisi ise dikey birlesme denir.

Birlesmeler ti¢ farkl sekilde gerceklesir.

. Devralma
o Satin alma
o Konsolidasyon; seklindedir.

Devralma; devralinan isletmenin tasfiye edilmesi ve tiizel kisiliginin

kaybolmasi ile olusur. Devralan isletme faaliyetlerine devam eder.

Satin alinma; bir isletmenin bagka bir isletme tarafindan tamamen ya da

kismen satin alinmasidir. Satin alinan sirketin tiizel kisiligi devam edecektir.

Konsolidasyon; birden fazla isletmenin hukuki varliklarinin sona ererek
yeni bir isletme kurulmasi ile olusan birlesmedir. Hukuki varliklar1 sona eren
isletmelerin her tiirlii haklar1 ve varliklar1 yeni olusan isletmenin olacaktir (Ban ve

Yoriik, 2006: 92).

Finansal olarak sikintiya giren isletmeleri birlesmeye zorlayan diger neden
ise kar veya zararlarini birlestigi isletmeye dagitmasidir. Isletme karli bir isletme

ise zarar eden bir baska isletmeyi satin aldiginda kanunlara gore birlesmenin
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saglayacagl kar iizerinden vergi Odeyeceginden dolayr vergiden tasarruf

saglayacaktir (Ceylan, 2001: 321).

2.2.7. Yasal Statiisiiniin Degistirilmesi ve Kiiciilme Yoluna Gidilmesi

Sahis igletmelerinin adi ortaklik veya sirket statiistine doniistiirmek, eger
isletme sirket statiisiinde ise sirket tiirlinii degistirmek bu isletmenin finansal
yapisini giiglendirir. Boylelikle isletmenin basarisizligini 6nleyebilir.

Finansal olarak sikintiya giren igletmeler kiigiilme yoluna girebilir.
Kiiciilme yolu isletmenin duran varliklarinin satilmasiyla ortaya ¢ikan isletmenin
sermayelerindeki artis ile isletmenin i¢inde bulundugu zor durumdan kurtulmasina
yardimc1 olabilir.

Isletmelerdeki bir diger kiigiilme yolu ise isletmenin bir béliimiiniin veya
ortaklarindaki hisselerinin tamaminin ya da bir bdliimiiniin halka satilmasi ile
olugsmaktadir ( Giilcan, 2011: 46).

Bu strateji ile isletmeye nakit akisi saglanirken isletmenin kii¢iilme hareketi

itibarin1 olumsuz yonde etkileyebilir (Yikci, 1999: 100).
2.2.8. Isletmelerde Kullamlmayan Varhklari Satis:

Isletmeler varliklarmi {iretim yapmak igin kullanirlar ancak isletmenin bazi
varliklari {iretim igin gerekmeyebilir. Isletmenin bu ihtiyag fazlasi kullanmadiklart
gayrimenkullerin satisiyla isletmeye nakit akisi saglanir. Bunlarin yaninda yeterli
Olctide kullanilmayan tasitlar makine ve techizatlarinda satarak fon saglayabilir
(Biiker, 2007: 581).

Elde edilen bu nakiti kisa vadeli bor¢lar kapatilabilir. Kalan nakitle de

isletmenin 6z sermayesi gili¢lendirilebilir.

Isletmeler elindeki sabit varliklarim da satarak uzun siireli kiralama
yontemine giderek hem nakit ihtiyacim1 karsilar hem de faaliyetlerine kiralama
yontemiyle devam edebilir. Ancak bu durumda isletmenin varliklar1 {izerinden
haklarin1 kaybetmesi sonucu aktifinde kayith varliklarinin azalmasindan dolay1
bankalardan ¢ekilecek olan krediler zorlasabilir. Ayrica varliklarda olusacak olan

deger artiglarindan da yararlanamama gibi dezavantajlari olacaktir.
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3. FINANSAL BASARISIZLIK TAHMININE YONELIK
CALISMALAR

Isletmelerin finansal oranlar1 kullanilarak yapilan finansal basarisizlik
tahmin c¢aligsmalarmin bircogu olaylarin 6nceden tahmin edilmesinin miimkiin
oldugunu gosterir. Bu tiir olaylarin 6nceden tahmin edilmesi isletmeler i¢in gereken
Onlemlerin 6nceden alinmasi finansal basarisizliklarin 6nlenmesin de kilit 6nem
tasimaktadir.

Finansal basarisizlik tahminine yonelik ¢aligmalarda kullanilan farkli oran
demetinin kullanilmasi tek tek oranlarin degerlendirilmesinden daha dogru sonuglar
verecektir. Asagida yer alan modeller finansal basarisizlik tahminine yonelik ulusal

ve uluslararasi ¢alismalardir.
3.1. Altman Z Modelleri

NewYork Stern Universitesi’nde profesér ve ekonomist olan Edward
[LAltman’in Z skor modeli isletmelerin finansal yapisini test etmek amaciyla
hissedarlarin, yatirnmecilarin, ¢alisanlarin ve yoneticilerinin bagvurabilecekleri

istatistiksel modeldir.

Edward 1. Altman’in Z skor modelinin en 6nemli faydasi bir isletmenin
finansal verilerinin ¢ok degiskenli teknikleri kullanarak, bu isletmenin finansal
yapist hakkinda faydali bilgileri ortaya koymaktir (Thevnin, 2003: 152). Edward 1.
Altman’mm Z skor modeli isletmelerin finansal basarisizliklarinin tahmin

analizlerine bilimsel ve daha modern bir yaklasim kazandirmistir.

Edward I. Altman ¢alismalarinda finansal basarisizlik kriteri olarak
isletmelerde iflas kavramini kullanmistir. 1946 yilindan 1965 yilina kadar ABD’de
faaliyette bulunan ve toplam varliklar1 0,7 milyon USD ile 26 milyon USD arasinda
degisen 66 isletmenin finansal verilerini kullanmistir. Bu 66 isletmenin 33’ i iflas
etmis diger 33 iflas etmemis isletmelerdir. Bu isletmeler endiistri gruplarina ve
biiyiikliiklerine gore siniflandirilmistir. Edward I. Altman yaptig1 bu ¢aligmada iflas
etmis ve iflas etmemis olarak iki gruba ayirdig igletmelerin finansal oranlarinin bu

gruplarin birbirlerinden farkli bicimde ayirt edilebilecek kombinasyonlar: tespit
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etmeye c¢alismis bu kapsamda caligmalarina 22 finansal oranla baslamis ve 5
degiskenli diskriminant modeli ortaya koymustur. Bu oranlar literatiirdeki
popiilariteleri ve ¢alismaya uygunluklari g6z oniine alinarak se¢ilmistir (Altman,

1968: 590).

Bunlar;

Z= 1,2 X1 + 1,4 Xz + 3,3 X3 + 0,6 X4. + 0,999 X5

X1 = Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar

Xz = Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar

X4 = Oz Sermaye (Cari Deger)/Toplam Borg

Xs = Satislar/Toplam Varliklar’dir.

Bu modeli olusturan bes orana bakildiginda (Ozdemir, 1999: 48);

X; = Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar: Bu oran isletmenin likidite

durumunu gostermektedir.

Xz = Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar: Bu oran isletmenin kendi kendini

finanse etme yeterliligini gostermektedir.

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar: Isletmenin faaliyet karliligin

gostermektedir.

X4 = Oz Sermaye (Cari Deger)/Toplam Borg: Finansal yapisinin veya kaldirag giicii

gostergesidir.

Xs = Satiglar/Toplam Varliklar: Toplam varliklarina gore yapilan satiglar

gostermektedir. Diger bir ifadeyle varliklarin kullanim kapasitesini gostermektedir.
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Edward I. Altman, yukarida sayilan bu bes orani kullarak Z modeli adini
verdigi modeli olusturmustur. Bu modeldeki degiskenleri X olarak gostermistir.
X’lerin katsayilar1 da diskriminant katsayilarini olusturur. Birimlere ait tiim
degiskenler tek bir diskriminant degerine doniistiiriiliir. Bu degere gore isletmelerin

finansal basarisizligiyla ilgili yorum yapilmasina olanak saglar.

Edward I. Altman’mn olusturdugu bu modelde bulunan Z degeri 1,81°den
kiictikse gelecek yillarda isletmenin iflas riskinin yliksek oldugu yani basarisiz
isletme olarak kabul edilmektedir. Z degeri 1,81-2,99 arasinda bir degere sahip ise
isletme i¢in tam bir fikre sahip olunamaz. Altman bu bolgeye “gri bolge” adini
vermistir ve bu bolgede bulunan isletmelerin hangi gruba ait olabilecegini
tahminlemenin zor olabilecegini belirtmistir. Z degeri 2,99°dan biiylik ise
isletmenin 1iyi bir finansal yapiya sahip oldugu ve gelecek yillar i¢inde iflas riskini
tasimadig1 basarili isletme olarak kabul edilmektedir (Aksoy ve Yalginer, 2013:
211).

Edward I. Altman bu model ile %83 dogruluk pay1 ile isletmelerin finansal
basarisizliklarini iki y1l dncesinde tespit etmistir. Finansal anlamda iflas etmis ve
iflas etmemis ayriminda ise iflas etmemis isletmelerin %94’linii iflas etmis
isletmelerin ise %72 sini dogru tahmin etmistir.

Tablo 1.Altman’in Diskriminant Analizinin Tahmin Giicii

Basarisizlik  yilma | Dogru  smiflandirilan | Hatali siniflandirilan | %
kalan siire isletme sayis1 isletme say1s1

1 y11 n=33 31 2 95
2 yil n=32 23 9 72
3 yil n=29 14 15 48
4 y1l n=28 8 20 29
5 yil n=25 9 16 36

Kaynak: Altman, Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of

Corporate Bankruptcy, Journal of Finance, VVol.23, No:4, September 1968,p.604

Edward I. Altman daha sonra Z skor modelini yetersiz bulmaya baslamistir.

Bunun nedenleri soyle siralanabilir (Ozdemir, 2014: 152).
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e 7 Skoru modeli gelistirilirken, kiigiik isletmeler kullanilmistir. Bugiinkii
isletmelerin 6lgegi gecmise kiyasla daha biiyiik oldugundan bu model artik yeterli
gelmemektedir.

e 7 Skoru modeli gelistirilirken, sadece imalat sektoriindeki isletmeler
ornek alindigindan diger sektorlerde uygulanmasi halinde modeldeki eksikliklerin
giderilmeye ¢aligmasi yetersiz olabilmektedir.

e Muhasebe alaninda yapilan yeni diizenlemeler bu modelinin
giivenilirligini negatif yonde etkilemistir.

e Diskriminant analizindeki gelismeler daha iyi modellerin ortaya
¢ikmasina imkan kilmaktadir.

e Ilk olusturulan Z Skoru modeline ait bagimsiz degiskenlerinden olan 6z
kaynaklarin piyasa degerinin, yabanci kaynaklarin defter degerine oraninin, halka

acik olmayan isletmelerde hesaplanmasinin zor olmasi.

Edward I. Altman yukarida sayilan sebeplerden dolayr Z modelini revize
etmistir. Revize edilen bu modelde, daha 6nce z modeli olarak bilinen modelde X,
degiskeni olarak kullanilan Oz sermaye cari deger yerine 6z sermaye defter degeri
kullanilmistir. Bu degisken disindaki diger degiskende degisiklige gidilmemistir.
Revize edilen yeni model daha ¢ok 6zel iiretim firmalarinda kullanilmistir. Revize

edilen Z’ modeli su sekilde olusmustur.

7’ Skoru=0,717X; + 0,847X; + 3,107X3 + 0,420 X, + 0,998Xs

X, = Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar

Xz = Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar
X, = Oz Kaynaklarin Defter Degeri/Toplam Borg
Xs = Satiglar/Toplam Varliklar’dir.

Altman, bu modeli uygulandiktan sonra basarisizlik riski tagiyan firmalari

su oranlar yardimi ile belirtmistir.
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o 7<1,23 ise, isletme iflas etmis ya da 6nemli boyutta finansal basarisizlik olasilig

tasimaktadir.
e 1,23<7<2,90 ise, Gri bolgede bulunan sirketler.

e 7>290 ise, Isletmenin finansal anlamda basarili sayilabilecegini belirtmistir

(Caouette, Altman, Narayanan ve Nimmo, 2008: 148).

Edward I. Altman Z’ modelinden sonra, bu modelde de yaptig1 degisiklik
ile gelismekte olan iilkelerdeki halka arz edilen veya arz edilmeyen isletmeler i¢in
kullanilacak olan model gelistirmigir. Bu modeli Z" modeli olarak adlandirmistir.

Z" Skor modelinin oranlar sdyledir (Aksoy ve Yalgier, 2013:211).

Z" Degeri = 6,56X; +3,26X; +6,72X3 +1,05X,

Modelde;

X, = Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

X, = Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

X4 = Oz Sermaye / Toplam Bor¢ tur.

o 7<1,1 ise, isletme iflas etmis ya da 6nemli boyutta finansal basarisizlik olasiligi
tasimaktadir.

o 1,1<Z<2,60 ise, Gri bolgede bulunan sirketler.

e 7>2.60 ise, Isletmenin finansal anlamda basarili sayilabilecegini belirtmistir.

Edward I. Altman tarafindan olusturulan yukarida sayillan Z Skoru
modelleri, kii¢iik isletmelerin iflas riskini belirlemek ve igletmelerin sermayesinin
yeterliligi tlizerine yorum yapabilmek i¢in en ¢ok kullanilan model olarak kabul
edildiginden birgok arastirmaci tarafindan isletmelerin risk oOl¢iimiinde ve

derecelendirilmesinde kullanildigi goriilmektedir (Aksoy ve Yalginer, 2013: 211).
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3.2. Springate Modeli

Gordon L.V. Springate altman z modelini gelistirerek 1978 yilinda ¢ok
degiskenli diskriminant analizini kullanarak modelini gelistirmistir. Gordon L.V.
Springate modelini gelistirirken Kanada’daki imalat sektoriinde faaliyet gosteren
isletmeleri kullanmistir. Bu isletmeleri basarili ve basarisiz diye ayirirken dort
finansal oran kullanmistir (Haseley, 2012: 18).

Gordon L.V. Springate modelinde kullandig1 formiil sdyledir.

Z=1,03A+3,07B + 0,66C + 0,4D

Modelde;

A = Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

B = Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Toplam Varliklar

C = Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Kisa Vadeli Borglar
D = Satislar / Toplam Varliklar’ dir.

Gordon L.V. Springate’nin gelistirdigi bu modelde Z degeri 0,862°den
kiiciik olan isletmeler basarisiz, degeri 0,862’den biiyiik olan isletmeler basarili
olarak kabul edilmistir. Bu modelde, 40 isletme 6rnek olarak alinmis ve bu model

sonucunda basar1 orani %92,5 bulunmustur. (Springate, 1978: 124)

Springate modeli 1979 yilinda biiyiikliigii 2,5 milyon dolar ve iistii olan 50
adet isletmeye Donald A. Botheras tarafindan uygulanmistir. Dogruluk pay1 %88
olarak bulunmustur. 1980 yilinda ise aktif biiyiikliigli 63,4 milyon dolar ve iistii
olan 24 adet isletmeye uygulanarak dogruluk payr %83,3 olarak bulunmustur.
(Aydin, Basar ve Coskun, 2010: 506)

Kiyak ve Labanauskaite’in springate modelinin sonuglarinin dogrulugunu
anlamak i¢cin modelleri kendi aralarinda karsilastirmiglardir. Spingate modeli
sonuglar1 Altman skor modeli sonuglari ile benzerlik gostermistir (Kiyak ve

Labanauskaite, 2012: 901).
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3.3. Ohlson Skor Modeli

James A. Ohlson, 1970-1976 yillar1 arasinda logit modelini kullanarak 105
iflas etmis ve 2058 basarili isletmeyi inceleyerek finansal basarisizlik tahmin
literatiirtinde 6nemli bir yere adin1 yazdirmay1 basarmistir. Bu ¢alismanin énemli
olmasimin nedenlerinden biri finansal basarisizlik tahminde en c¢ok basvurulan
caligsmalardan birisi olusundandir (Aktas, 1991: 81). Diger nedeni ise isletmelerin
sadece iflas edip etmeyeceklerini degil iflas edecek isletmelerin hangi olasilikla
olacagin1 belirlemeye ¢alismasidir. Ayrica Ohlsonun bu ¢alismasin1 6nceki
calismalardan ayiran 6zelligi isletme verilerinin Moody’sden elde edilmemesidir.
Isletmelerin bu galismada kullanilacak verileri 10-K finansal durum raporlarindan
elde edilmistir. Boylelikle diger calismalara gore 6nemli bir avantajdir saglamstir.
Ciinkii isletmelerin muhasebe kayitlarinda yayinlanma tarihinden 6nce mi ya da
sonra mi iflas ettigi kontrol etmek miimkiindiir. James A. Ohlson ¢alismasinda
isletmeleri eslestirilirken dikkate aldigi 6zellikleri isletmelerin biiyiikliikleri ve is

alanlardir.

James A. Ohlson, isletmelerin basarisizligini 6nceden tahmin edebilmek
icin 9 adet bagimsiz degisken kullanmistir. Ohlson’un ¢alismasinda kullandigi

degiskenler 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 (OENEG) — 0,52 [(NIt —NIt-1) / (|NIt| + [NIt-1])]

Modelde;
WC = Isletme Sermayesi
SIZE= Log Toplam Varliklar
TA = Toplam Aktifleri
TL = Toplam Borglar1
CA = Ddnen Varliklar
CL = Kisa Vadeli Borglari
NI = Net Kari
EBITDA = Faiz ve Vergi Oncesi Kazanci
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INTWO = Son iki yilda net geliri (negatifse bu deger 1; pozitifse 0)
OENEG = Toplam pasifin toplam aktiften biiyiik olup olmama durumunu
(bliytik ise bu deger 1; kiictik ise 0 olarak alinir) ifade etmektedir.

Formiildeki ilk dort degisken isletmenin finansal durumunu, sonraki bes

degisken ise isletmenin finansal performansini1 gostermektedir.

eO-score

1+ o
eO score

Bu modelde bulunan o-skor degeri yukarida yazilan model ile lojistik
regresyon analizi uygulanir. Uygulanan lojistik regresyon analizi sonucunda elde
edilen sonu¢ 0,50’den biiyiikse ele alinan isletme iflas riskiyle kars1 karsiyadir.

Ancak lojistik regresyon analizinin sonucu 0,50’den kiiciikse elde alinan isletme

iflas riski tasimamaktadir (Ohlson, 1980: 120).

Ohlson modeli, isletmelerin iflas etme olasiligini finansal basarisizliginin
oldugu yildan bes yil 6ncesinden tahmin edilme sansi vermektedir (Kumar ve
Kumar, 2012: 81).

Ohlson modelinde finansal basarisizlik sonucu iflas etmis isletmelerin
%87,6’s1n1, basarili isletmelerin ise %82,6’sin1 bir yil dncesinden dogru olarak

tahmin etmistir ( Aktas, 1991: 82).

3.4. Fulmer Modeli

John G. Fulmer, 1984 yilinda gelistirdigi H skor modeli diskriminant
analizine dayanmaktadir. Aktif biiyiikliikkleri 455 milyon dolar olan 30 basaril
isletme, 30 basarisiz igletme toplamda 60 ABD’li isletmeyi 6rnek olarak almustir.
Uygulamaya 40 adet oran kullanarak baslanilmis ve bor¢ 6deme yeterliligi,
karlilig1, kaynak yapisini kapsayan farkli agirliklara sahip 9 faktorden meydana

gelen bir denklem olusmustur. Bu denklem soyledir.
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H = 5528(V1) + 0,212(V2) + 0,073(V3) + 1,270(V4) — 0,120(V5) +

2,335(V6) + 0,575(V/7) + 1,083 (V8) + 0,894(V/9) — 6,075

Modelde:

V1 = Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar

V2 = Satislar/Toplam Varliklar

V3 = Vergi Oncesi Kar/Oz Sermaye

V4 = Nakit/Toplam Borglar

V5 = Borglar/Toplam Varliklar

V6 = Kisa Vadeli Bor¢lar/Toplam Varliklar

V7 = Log Maddi Duran Varliklar

V8 = Calisma Sermayesi / Toplam Borglar

V9 = Log Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Faiz’i ifade eder.

John G. Fulmer’in olusturdugu modelde, H skoru sifirdan kiigiik ise isletme
finansal olarak basarisiz, H skoru sifirdan biiyiik ise isletme finansal olarak basarili
olarak kabul edilmektedir (Sevil, Basar ve Mehmet, 2013: 192).

John G. Fulmer’in olusturdugu model ele alinan isletmelerin finansal

basarisizliklarini tahmin etmede % 81 basarili bulunmustur.

Fulmer modeli Altman ve Springate modeli gibi ¢ok degiskenli ayrim
analizine dayanir. Ancak bu modeli diger modellerden ayiran 6zellik farkli oranlar

kullanilmistir.
3.5. Tamari Modeli

Tamari 1950-1960 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 16 basarisiz 12 basarili
isletme incelerken tek degiskenli yontemleri yetersiz bulup onlarin yerine ¢ok
degiskenli yontemleri kullanarak yani birden ¢ok orani ayni anda kullanarak
finansal  basarisizligin ~ tahmini  konusunda ilk  calismalardan  birini
gerceklestirmistir. Calismalarinda kullandigr oranlar ve bunlarin puan durumlari

sOyledir.
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o (Ana Sermaye + Yedekler) / Toplam Borglar  : 25 puan

o Kar Trendi : 25 puan
o Cari Oran : 20 puan
. Uretim Degeri / Stoklar : 10 puan
o Satiglar / Kisa Vadeli Alacaklar : 10 puan
. Uretim Degeri / Calisma Sermayesi - 10 puan
Toplam : 100 Puan

Bu modelde isletmeler ne kadar yiiksek puan alirlarsa, finansal agidan o
kadar basarili olduklar1 anlasilir. Finansal olarak en iyi durumda olan isletmelerin
100 puan almalar1 gerektigi diisiniilmiistiir. Yapilan modelde puanlama sistemi
incelendiginde, modelde kullanilan bazi oranlarin isletmelerin basarisizlik
tahmininde 6ne ¢ikmasi sebebiyle, ilgili oranlarin puanlama agirligmnin da fazla

oldugu goriilmiistiir (M. Tamari, 1966: 15-21).

Bu modele gore yapilan analiz sonucu 30 puandan az alan isletmelerin
%50’si iflas ettigi, 30 puandan fazla alan isletmelerin ise %3 iflas ettigi
gorilmiistiir.

Tamari modelinde kullanilan oranlar i¢in belirledigi katsayilarin herhangi
bir istatistiksel analize bagli olmamasi, yine bu katsayilarin nesnel dayanaginin

olmamasi1 bu model i¢in yapilan elestirilerdendir.
3.6. Meyer ve Pifer’in Calismasi

Paul A. Meyer ve Howard W. Pifer’in diskriminand analizinden farkl fakat
ayni sonucu veren 0-1 regresyon modeli kullanilan ilk ¢aligmadir. Bu ¢alismada
1948-1965 yillar arasinda ABD’de faaliyet gosteren bankalardan iflas etmis 55
bankadan 39 tanesini 6rnek olarak almistir. Basarisiz bankalar1 karsilastirmak i¢in
yine 39 tane basarili banka 6rnek olarak alinmistir. Secilen bankalarin basarisizlik

nedenleri asagida sayilan 4 gruba ayrilmistir (Kurtaran, 2010: 129).

. Bankalarin bulunduklar1 bolgenin ekonomik sartlari
. Genel ekonomik sartlar
o Bankanin yonetimin nitelikleri
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. Bankada calisanlarin se¢cimindeki dogruluk

Yapilan bu calismada bagimsiz degisken olarak banka miifettislerini
raporlari, donem sonu bilango ve gelir tablolarindan elde ettikleri 32 finansal oran
kullanmislardir. Yapilan bu regresyon analizinde bagimli degisken olarak 0 ve 1
degerini alan kukla degiskeni kullanilmistir. Yapilan bu regresyon analizinden iki
Oonemi sonug¢ ortaya ¢ikmaktadir. Basarisizligin 1 ya da 2 yil 6ncesinden tahmin
edilebilecegi sonucu ortaya ¢ikmistir ve bu analizde bankalarin %80’inin dogru
gruplara ayrilabildigi gozlenmistir. Ancak 3. yildan sonra bu ¢alismanin tahmini

dogru ¢ikmamaktadir (Meyer ve Pifer, 1970: 861).
3.7. Daniel Martin’in Calismasi

Daniel Martin bankalarin finansal basarisizligini tahmin edebilmek igin
gelistirdigi bir modeldir. Bu modelde 5600 adet bankanin 1970-1976 yillar
arasindaki verileri incelenmistir. Bankalar analiz edilirken 25 finansal oran
kullanilmistir. Analiz sonucunda iki yil Oncesine kadar dogru tahminde
bulunulmustur. Basarili ve basarisiz bankalarin dogru tahmin orani yaklasik

%91°dir. Ikinci y1ldan daha sonraki yillarda tahmin oran1 ¢ok diismektedir.
3.8. Sinkey’in Calismasi

J.F. Sinkey, D. A.Walker ile birlikte 1975 yilinda FDIC’nin listesindeki
sorunlu ve sorunsuz bankalarin farkliliklarini meydana ¢ikaracak bir model
kurmaya yonelik calismistir. 1972-1973 yilinda FDIC (Federal Tasarruf Mevduati
Sigorta Kurumu) tarafindan listelenen sorunlu bankalar aragtirmaya dahil
edilmigstir. 1972 yilindan listelenen 90 adet sorunlu banka, 1973 yilindan ise
listelenen 20 adet sorunlu banka olmak iizere toplamda 110 sorunlu bankay:
incelemistir. Bunlar1 karsilagtirmak i¢in 110 adette sorunsuz banka secilmistir.

Aragtirma i¢in secilen bankalar asagida sayilan ozelliklerine gore karsilagtirma

yapilmistir (Sinkey, 1975: 23).

e Faaliyet gosterdikleri bolgelere gore
e Merkez Bankasi’na iiyelik statiilerine gore
e Toplam mevduatlarina gore
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e Sube sayisina gore
Tespitte kullanilan oranlar sdyledir.

e (Nakit + ABD Hazine Tahvilleri) / Toplam Varliklar

e Krediler / Toplam Varliklar

o Krediler / (Sermaye + Yedekler)

o Kredi Zarar Karsiliklar1 / Faaliyet Giderleri

o Kredi Gelirleri / Toplam Gelirler

o Faaliyet Giderleri / Faaliyet Gelirleri

e ABD Hazine Tahvil Gelirleri / Toplam Gelirler

¢ Eyalet ve Bor¢lanma Senetlerinden Elde Edilen Gelirler / Toplam Gelirler
e Mevduat Faizleri / Toplam Gelirler

e Diger Giderler / Toplam Gelirler

J. F. Sinkey yaptig1 calismasinda, ¢ok boyutlu diskriminant analizini
kullanmistir. Calismada iflastan bir y1l 6ncesinde %80, altinci yila kadar %50°1ik
bir dogrulukla oldugu tespit edilmistir.

Bu model bankacilik faaliyetlerini diizenleyen kurum ve kuruslarin
kaynaklarmi verimli kullanmalarim1 saglar. Bankalarin gelir tablosu ve
bilangolarinin incelendiginde bankalara ait risklerin gdzlemlenebilir oldugunu
ortaya c¢cikarmistir. Bankalara ait objektif kriterlerin olusturulmasini saglamistir.
Diizenleyici kurumlarin performanslarini degerlendirme olanagi olusturmustur.

Mevduat sigorta primlerinin degerlendirilmesi i¢in olanak olusturmustur (Sinkey,
1975: 34).

3.9. Deakin’in Calismasi

Edward. B. Deakin 1972 yilinda gergeklestirdigi ¢alismasinda Beaver’in
olusturdugu tek boyutlu modelinin istiinliikleri ile Altman’in olusturdugu
diskriminant analizi yonteminin istiin yonlerini birlestirerek iflas eden isletmeler
ile iflas etmeyen basarili isletmeleri en iyi sekilde karsilastiracak bir model

gelistirmeye caligmstir.
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Bunlara bagli olarak 1964 yili ve 1970 yili arasin1 kapsayacak sekilde 32
adet basaril igletmeyi ve 32 adet basarisiz isletmeyi segmistir.

Deakin ¢alismalarin1 ti¢ adimda gergeklestirir. Birinci adimda finansal
basarisizligi bes yil 6ncesinden tahmin etmeye ¢alismis ve bunun i¢in Beaverin test
calismasimi drnek almis ve basarili olmustur. Ikincisi Altman gibi basarisizliktan
onceki yilin verilerini kullanarak olusturulan diskriminant analizini degil
isletmenlerin basarisizliktan 6nceki her bes yil i¢in bes diskriminant fonksiyonu
ortaya koymustur. Boylelikle Deakin yaptig1 calismada basarisizliktan onceki ilk
yil %97, ikinci y1l %95, tgiincii y1l %95, dordiincii y1l %80 ve besinci y1l %75
dogruluk oranini bulmustur (Deakin, 1972: 166).

Yapilan bu ¢aligmalarda benzer sonuglara ulasilmistir. En etkili degisken,
nakit akislarinin toplam borglara orani olarak belirlenmistir. Cikan sonuglarda
Beaver’in modeli Altman’in modeline gore ¢ok daha basarili bulunmustur. Fakat
Deakin, Altman’in ¢alismasinin kendisi i¢in daha uygun oldugunu vurgulamistir
(Deakin, 1972: 166).

3.10. Beaver Modeli

William H. Beaver islemelerin finansal basarisizliklarini tahmin etmek igin
bu alanda ilk ¢alismalar1 yapan ve bu ¢aligmalarinda finansal oran kullanarak tek
degiskenli istatistiksel analizi olusturmustur. William H. Beaver 1954 yilindan
1964 yil1 arasindaki 10 yilik kapsayan donemde finansal basarisizliga ugrayan yani
iflas eden 79 isletmeyi ve ayn1 sektdrde faaliyet gosteren 79 adet basarili isletmeyi

eslestirerek caligmalarini yiliriitmiistiir.

William H. Beaver finansal basarisizligr iflas, faizlerini zamaninda
0deyememe, kar paylarini zamaninda 6deyememe, hesaplarinda agik verme olarak

tanimlar.

William H. Beaver ele aldig1 basarisiz isletmelerin basarisizliga ugradig:
tarihten bes yil dnceki tarihten baslanarak finansal tablolar1 incelenmistir. inceleme
sonucu elde edilen oranlar 6rnek olarak aldigi basarili isletmelerin oranlariyla

karsilastirilmistir.
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William H. Beaver ¢alismalarinda 30 finansal oran kullanmis bu 30 orani

alt1 grupta toplamis ve bu toplanan alt1 gruptan sadece bir oran alinmustir.

Bu oranlar sunlardir.
e Nakit akis1 / D1s kaynak
e Net kéar / Toplam varliklar
e Dis kaynak / Toplam sermaye
e Donen varliklar / Kisa vadeli borg¢lar
e Kisa vadeli donen varliklar - kisa vadeli borglar / Amortismanlar disindaki
isletme giderleri

e (alisma sermayesi / Toplam varliklar

William H. Beaver yaptig1 bu calismadan dogru sonug elde edebilmesi i¢in
ornek alinan isletmenin nakit sikintisinin oldugu yildan 5 yil 6ncesinden verilerin
toplanmasi ve tahmin edilmesi gerektigi diistiniilmiistiir. Ornegin yukarida sayilan
degiskenlerden biri olan “Nakit Akist / Toplam 7, isletmenin finansal
basarisizliginin bir y1l oncesinde %387, ikinci yil Oncesinde %79, lgiincii yil

oncesinde %77, dordiincii y1l dncesinde %76, besinci yil dncesinde %78 dogruluk

orantyla tahmin edilmistir (I.Altman, 1968: 590).

William H. Beaver yapmis oldugu c¢alismaya yonelik elestiriler olmustur.
Bunlardan eslemeli 6rnekleme yontemi en onemlisi olarak goze carpar. Yil ve
varlik toplami gibi isletmenin finansal basarisizligimi etkileyecek degiskenlerin
kontrol altinda tutulmasi, isletmeler i¢in basarisizligin tahmini olumsuz etkilemistir

(Aktas, 1991: 43).

3.11. Weibel Modeli

Weibel calismasinda Isvigre’de bir bankanin miisterilerini ele almistir.
Bankaya borcunu 6demede giigliik ¢eken finansal basarisizliga ugramis 36 adet
isletme ile mali durumu daha iyi olan 6deme konusunda sikinti cekmeyen 36 adet
basarili isletmeyi karsilagtirmigtir. Bu igletmelere tek degiskenli istatistik analiz

testlerinden olan Wilcoxon testini uygulamigtir.
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Weibel ¢alismasina ilk 6nce 42 oranla baslayip bu oranlar1 20 ye diigiirmiis
ve 6 gruba ayirmistir. Bu gruplar sdyledir.
e Nakit Akimi1 / Kisa Vadeli Yabanci Kaynak
e Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynak
e (Kisa Vadeli Donen Varliklar — Borclar) / (Isletme Harcamalari-
Amortismanlar)
e Ortalama Stok Miktar1 / Ilk Madde ve Malzeme Giderleri
e Ortalama Kredi Tutar1 / Aliglar
e Dis Kaynaklar / Sermaye

Weibel yapmis oldugu calismaya yonelik elestiriler olmustur. Weibel
calismalarinda tek degiskenli istatistiksel analiz yontemi kullanmistir. Bu analizde
orneklem bagimsizligr hakkinda dikkate alinmayan noktalarin olmasi ve
degiskenler arasinda ¢oklu iliskileri atladigindan dolay1 eksiklikler igermektedir.
Weibel oranlart siibjektif olarak belirledigi i¢in ayni kosullarda bagka bir
arastirmaci farkli bir sonug ¢ikartabilir. Ve ¢alisma sonucunda varilan sonuglarin

yorumunda isletmeyle alakali kesin ifadeler kullanilmamaktadir (Berk, 1999:479).
3.12. Tiirkiye’de Yapilan Finansal Basarisizhik Tahmin Calismalar

Ramazan Aktas tarafindan 1993 yilinda Tiirkiye’de ¢cok boyutlu modellerle
ilk defa finansal basarisizlik tahmin ¢aligmast yapilmistir. Bu ¢aligmada 1980-1989
yillart arasinda igletmelerin gelir tablosu ve bilangolari incelenerek 25 basarisiz ve
bunlara karsilik 35 basarili endiistri isletmesi secilmistir. Calismaya secilen
basarisiz igletmeler {i¢ y1l arka arkaya basarisiz olmus ya da bu siire zarfinda iflas
etmis olmasi baz alinarak yapilmistir. Secilen isletmelerin 23 finansal orani
hesaplanmistir. Bu oranlar bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Isletmelerin
finansal basarisizliklar1 dogrusal diskriminant, ¢oklu regresyon, lojistik, probit
regresyon ve kuadratik diskriminant analizleri kullanilarak yapilmistir. Regresyon
modeli ile finansal oranlarin igletmelerin basarisizligint 6lgmedeki basarist test
edilmis ve %99 basarili bulunmustur. Bu basaridan sonra bu oranlar kullanilarak
¢ok boyutlu modeller kurulmus ve isletmeleri basarili m1 yoksa basarisiz mi1

olduklar test edilmistir. Bu calismada lojistik ve probit regresyon analizleri diger
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analiz yontemlerinden daha basarili sonuglar ortaya ¢ikardigl gézlenmistir. Aktas,
yapilan finansal basarisizlik tahmininde ¢aligmalarinda, finansal oranlarin yani sira

kullanilan tahmin yontemin de 6nemli oldugunu belirtmistir (Aktas, 1993: 69).

Aktas 2003 yilinda 1983-1997 yillar1 arasinda sanayi, ticaret ve hizmet
sektoriinde faaliyet gosteren 53 basarisiz, 53 basarili isletmenin finansal oranlarini
incelemistir. Aktag’in  yaptigi calisma sonucunda isletmelerin  finansal
basarisizligin1 diskriminant analizi %75 oranla, ¢oklu regresyon ve lojistik
regresyon analizi %78 oranla, yapay sinir aglar1 ise %86,11 oranla dogru olarak

tahmin yapmustir.

Unsal 2001 yilinda isletmelerin finansal basarisizligini bir yil éncesinden
tahmin etmeye yonelik ¢alismalar yapmistir. Bu ¢alismada basarisiz olan 16 isletme
ile basarisiz olmayan 55 isletmenin 17 finansal orani incelenmis ve diskriminant
fonksiyonu olusturulmustur. Bu fonksiyon sonucu basarisiz isletmeleri tahmin etme

basarist %81,3, basarili isletmeler tahmin etme basaris1 %100 olarak belirlenmistir.

Unsal 2005 yilinda ise Tiirkiye deki ticari bankalar1 incelemis ve bu
bankalarin finansal basarisizliklarin1 5 y1l 6ncesinden tahmin etmeye calismistir.
Unsal bu ¢alismada diskriminant analizi ve lojistik regresyon analizini kullanarak
tahmin etmeye calismis ve bu iki analizin basarisim1 karsilastirmistir. Unsal
caligmalarinda 1997 ve 2003 yillar1 arasinda basarisiz olan yani TMSF ye
devredilen 21 basarisiz bankay1 44 basarili bankanin 10 finansal oranini incelmistir.
Unsal yapti§1 galismayla regresyon analizinin diskriminant analize gore daha fazla

dogruluk orani oldugunu kanitlamistir.

Benli 2002 yilinda yapt1§1 calismada IMKB de islem géren 30 basarisiz 116
basarili igletmenin en ¢ok kullanilan 28 tane finansal oranini kullanarak lojistik
regresyon ve yapay sinir aglarini kullanarak isletmelerin finansal basarisizligini ya
da basarilarini ti¢ y1l 6ncesine kadar tahmin etmeye ¢alismistir. Basarisiz isletmeleri
secerken kistas olarak son ii¢ yil arka arkaya zarar etmek, IMKB de islemi
kapatilmak olarak belirlenmistir. Yapilan ¢aligmalar sonucunda lojistik regresyon
analizi basarisiz igletmelerin bir yil 6nceden %76,7 oranla, iki yil 6nceden %56,7

oranla, ii¢ y1l dnceden %20 oranla dogru tahmin etmistir. Yapay sinir aglar1 analizi
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ile de bir y1l 6nceden %86,66 oranla, iki y1l 6nceden %83,33 oranla, {i¢ y1l dnceden
%66,66 oranla dogru tahmin etmistir. Calisma sonucuna gore basarisiz isletmeleri
son li¢ yil oncesinden tahmin etme olasilig1 yapay sinir aglar1 analizinde daha
yiiksek dogrulama orani vermistir. Basarili isletmelerin belirlenmesinde ise lojistik
regresyon analizi ile isletmelerin bir y1l 6nceden %96,4 oranla, iki yil dnceden
%97,3 oranla, ii¢ y1l 6nceden %96,4 oranla dogru tahmin etmistir. Yapay sinir aglari
analizi ile de bir y1l dnceden %100 oranla, iki y1l dnceden %98,21 oranla, {i¢ yil
onceden %83,92 oranla dogru tahmin etmistir. Calisma sonucuna gore basarili
isletmeleri son {i¢ y1l dncesinden tahmin etme olasilig1 lojistik regresyon analizinde

daha yiiksek dogrulama oran1 vermistir.

Benli 2005 yilinda 1997 yilindan 2001 yillar1 arasinda TMSF’ye devredilen
17 basarisiz banka ile 21 basarili bankay1 incelemis ve bir yil dncesinden finansal
basarisizlig1 lojistik regresyon analizi ve yapay sinir aglar1 analizi ile tahmin etmek
istemistir. Ornek alinan bankalarin 17 finansal oran1 incelenmistir. Yapilan calisma
sonucunda yapay sinir aglart analizi lojistik regresyon analizine gore daha yiiksek

tahmin oranini elde etmistir.

Benli 2006 yilinda 1992 yilindan 2001 yillar1 arasinda IMKB de kayitli 30
basarisiz ve 112 basarili endiistri isletmeleri 6rnek olarak alinmistir. Bu calisma
isletmelerin basarisizliklarinda veya basarilarinda rol oynayan finansal oranlari
bulmaya yoneliktir. Isletmelerin 28 finansal oran1 faktdr analizinde kullanilmustir.
Analiz sonucu likidite oranlar1 ve finansal yap: oranlar1 bagarili firmalari, mali yap1
oranlart ve Kkarlilblk oranlart basarisiz firmalarin  durumlarmi  daha 1yi

yansitmaktadir.

Altas ve Giray 2005 yilinda yaptiklar1 ¢alismada 2001 Subat krizi sebebiyle
33 tekstil firmas1 incelenmis ve 2001 yilinda kar eden isletmelere basarili zarar eden
isletmelere de basarisiz olarak ¢alismalarina 6rnek olarak almistir. Bu isletmelerin
bilango ve gelir tablolarindan yararlanilarak 33 finansal oranlar1 hesaplanmis ve
lojistik regresyon analizi yapilmistir. Bu analizle isletmelerin finansal
basarisizligin1 etkileyen faktorlerin asinda likidite faktorii geldigi anlasilmigtir

(Altas ve Giray, 2005: 26).
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Celik 2009 yilinda yapmis oldugu calismada IMKB’de 1992-2008
yillarinda kayith olan 355 isletme iizerinde yaptigi calismada Altman z skor
modelini, yapay sinir ag1 modelini ve diskriminant analizini kullanmustir. Ornek
olarak aldig1 355 isletmenin finansal tablolarindan 25 finansal orani incelemesine
dahil etmistir. Celik ¢alismalarinda isletmelerin finansal basarisizliklarini
basarisizliktan son {i¢ yila kadar tahmin edebilmek i¢in ¢alismistir. Caligmalarin

sonucunda en yiiksek dogruluk payini yapay sinir aglart modelinden elde etmistir.

Icerli ve Akkaya 2006 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarda IMKB de 1990-2003
yillar1 arasinda islem goren endiistri isletmeleri arasinda 40 basarili ve 40 basarisiz
isletme se¢mistir. Basarisiz isletmeleri secerken iflas etmis olmas1 veya ii¢ yil ard
arda zarar etmis olmasina dikkat etmistir. Caligmada basarili isletmeler ile basarisiz
isletmelerin finansal tablolarinda farklilar aragtirilmistir. En biiyiik farklilik karlilik

oraninda bulunmustur.

Akkaya 2010 yilinda yapmis oldugu ¢alismada 1998- 2007 yillart arasinda
IMKB de islem géren Tekstil ve Kimya, Petrol ve Plastik Uriinleri sektorlerindeki
28 basarisiz isletme ve 24 basarili isletme olmak iizere 52 isletmeyi 6rnek olarak
almistir. Basarisiz isletmeler segilirken ardarda ii¢ yil zarar etmis olmasi ya da iflas
etmis olmast ya da faaliyetini durmus olmasi kriter olarak alinmistir. Akkaya
calismasinda finansal basarisizligin tahmininde yapay sinir aglarim kullanmistir.
Yapay sinir aglart modeli i¢in veriler test seti, onaylama seti ve egitim seti olmak
lizere ii¢ sete ayrilmustir. Isletmelerden 21 tanesi test setine, 10 tanesi onaylama
setine, 21 tanesi egitim setine ayrilmistir. Test setindeki ayrilanlardan 11 isletme
basarili, 10 isletme basarisiz, onaylama setine ayrilanlardan 5 isletme basarili 5
isletme basarisiz, egitim setine ayrilanlardan 12 isletme basarili 9 isletme
basarisizdir. Modelde 25 finansal oran kullanilmistir. Yapay sinir aglart modeli
egitim ve test verilerindeki isletmelere uygulanmis yapilan analiz sonucu yapay
sinir aglart modeli egitim setindeki isletmeler i¢cin %100 oraninda dogruluk ile

calisirken test setinde %81 oraninda dogruluk ile calismistir.

Atan ve Giines 2004 yilinda yaptiklari ¢calismada 2002-2003 yillar1 arasinda
IMKB de islem géren 201 isletme iizerinde 42 finansal oran kullanilarak

yapilmistir. Calismada kullanilan oranlar isletmelerin 2002 yilinin 9. ve 12. aylarina
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ait ve 2003 yilinin 3. ve 6. aylarina ait bilango ve gelir tablosundan edinilmistir.
Finansal oranlar faktor analizinde incelemis ve her bir donem igin isletmelerin
performansimi etkileyen oranlarin likidite ve finansal kaldirag oranlari oldugu
anlasilmistir. Bu oranlarla regresyon analizi yapilmis bu analiz sonucuda

performansi etkileyen en 6nemli oran likidite orani oldugu tespit edilmistir.

Akkog 2007 yilinda yapmis oldugu calismasinda IMKB de 1983-2004
yillar1 arasinda islem goren 142 isletmenin finansal tablolar1 incelenmistir.
Calismada sinirsel bulanik ag§ modeli, Yapay Sinir aglart modeli ve ¢oklu ayirma
analizi kullanilarak isletmelerin finansal basarisizliklarini bir y1l 6ncesinden tahmin
etmeye calisilmistir. Akkog calismasinda isletmeleri basarisiz olarak ayirmada iflas
etmis olmak, aktifinin %10 unun kaybetmis olmak, sermayesinin %350 sini
kaybetmis olmak, ii¢ yil ardarda zarar etmis olmak, bor¢larinin aktifi ge¢mis
olmasi, bor¢ 6demede sikintrya diismiis olmak gibi kriterlere bagvurmustur. Akkog
yaptig1 calismada isletmelerin finansal basarisizliklarini 1 y1l 6ncesinden yapay
sinir aglar ile %86,1 dogruluk oraninda, sinirsel bulanik ag modeli ile %80,6
dogruluk oraninda, ¢oklu ayirma analizi ile de %83,3 dogruluk oraniyla tahmin

etmistir.

Akkog¢ 2009 yilinda da 2001 krizinde TMSF ye devredilen 19 basarisiz
bankalar iizerinde sinirsel bulanik ag analizini kullanarak finansal basarisizligini bir
yil dncesinden 6lgmeye caligsmistir. Basarisiz bankalara karsilik 21 basarili banka
ornek olarak alinmistir. Bankalarin 2000 yilinda ait finansal tablolar1 incelenmistir.
Model i¢in egitim ve gecerlilik seti olusturulmustur. Egitim seti i¢in %100 dogruluk

orani gecerlilik seti i¢inde %81,25 dogruluk oranityla tahmin edilmistir.

Coskun ve Sayilgan 2007 yilinda yapmus olduklar1 ¢aligmada IMKB de
1993-2003 yillarinda islem goren farkli sektorler faaliyet gosteren 77 basarili
isletme ve 77 basarisiz isletmenin 46 finansal oran1 ve bu oranlara isletmenin
kurulus y1l1, halka agilma yil1, firma biiyiikliigii, satislar gibi degiskenleriyle toplam
50 degisken {izerinden finansal basarisizligt tahmin etmeye calismislardir.
Isletmelerin finansal oranlarmi o isletmenin faaliyet gosterdigi sektdrdeki
isletmelerin gelir tablolar1 ve bilancolar1 sadece bir isletmeymis gibi konsolide

ederek sektore ait tablolar gibi olusturmustur. Her bir sektdr igin medyan
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olusturulmus ve isletmenin normal oranlar1 bu degerle oranlanmistir. Bulunan bu
oranlar ile isletmelerin normal oranlar1 lojistik regresyon analizi ile
degerlendirilmis ve dogruluk oranlar karsilastirilmistir. Yapilan analize gore
medyana gore diizenlenmis oran diger oranlara gore finansal basarisizliktan bir yil
oncesinden %6 oranda daha basarili iki yil dncesinde %8 oraninda daha basarili

sonuclar verilmisti.
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4. FINANSAL BASARISIZLIK TAHMIN MODELLERININ
KARSILASIRILMASI

Bu bolimde calismamiza konu olan isletmeleri, ¢alismamizda
kullandigimiz 5 modele ait oranlar ve formiilizasyonlar1 kisaca agiklanmuistir.
Caligmamizda tanitilan ama kullanilmayan modellerin neden kullanilmadig:
aciklanmistir. Arastirma kapsamindaki turizm isletmelerinin 2011 — 2018 yillar1
arasindaki, yillik bazda donemlerde her bir model i¢in ayr1 ayr1 hesaplanip

degerlendirme islemleri yapilmistir.

4.1. Calismanin Veri Seti

Calisma kapsaminda Tiirkiye’de faaliyetlerini siirdiiren ve BIST Turizm
endeksinde islem goren 11 isletmenin finansal performanslart 2011 ve 2018
donemleri i¢in analize tabi tutulmustur. Arastirma kapsamindaki isletmelerin
finansal tablolari, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun resmi internet sitesinden

elde edilmistir. Arastirma kapsamindaki isletmelerin listesi asagidaki gibidir.

Tablo 2. Arastirma Kapsamindaki Turizm Isletmeleri

ISLETMELER BIST KODLARI
1 | Avrasya Petrol Ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S. AVTUR
2 Altinyunus Cesme Turistik Tesisler A.S. AYCES
3 | Kustur Kusadas1 Turizm Endiistrisi A.S. KSTUR
4 | Marmaris Altinyunus Turistik Tesisleri A.S. MAALT
5 Mart1 Otel Isletmeleri A.S MARTI
6 Merit Turizm Yatirim Ve Isletme A.S. MERIT
7 | Metemtur Otelcilik Ve Turizm Isletmeleri A.S. METUR
8 Petrokent Turizm A.S. PKENT
9 | Tek-Art Turizm Zigana A.S. TEKTU
10 | Ulaslar Turizm Yatirimlar1 ve Dayanikli Tiiketim

Mallar Ticaret Pazarlama A.S. ULAS
11 | Utopya Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret A.S. UTPYA
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Calismanin bagimsiz degiskenlerini BiST’e kote turizm isletmelerinin
finansal oranlar1 olusturmaktadir. Caligmada modellerin ¢6ziimii amaciyla alt1 adet
finansal orandan ve alti adet finansal kalemden yararlanilmistir. Calismada

yararlanilan finansal oranlar ve nasil hesaplandiklar1 Tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo 3. Calismada Yararlanilan Finansal Kalemler ve Oranlar

FINANSAL KALEM - ORAN ADI HESAPLANISI
1 Calisma sermayesi Donen varliklar - Kisa vadeli borglar
2 Net igletme sermayesi Donen varlik - Kisa vadeli yabanci kaynak
3 Toplam varliklar Donen varlik + Duran varlik
4 Toplam borg Kisa vadeli borglar + Uzun vadeli borglar
5 Faiz ve vergi oncesi kar Net kar + Finansman giderleri
6 Oz sermaye (Cari Deger) Toplam varlik - Toplam borg
7 Dagitilmamis karlar
8 Satiglar
9 Faizler
10 Kisa vadeli borglar
11 Nakit
12 Maddi duran varliklar

4.2. Calisma Kapsaminda Kullanilan Modeller

Finansal basarisizligin tahmin edilmesi ve modellerin birbirleri ile
karsilastirilmas1 amaciyla calisma kapsaminda, literatiirde siklikla kullanilan bes

adet modelden yararlanilmistir. Bu modeller;
1. Altman Z Skor Modeli,
2. Altman 7’ Skor Modeli,

3. Altman 7’ Skor Modeli,
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4. Springate Modeli,
5. Fulmer Modeli, seklinde siralanabilir.

Edward I.Altman tarafindan olusturulan Z Skoru modeli, Z’ skor modeli,
7’ Skor modeli, John G. Fulmer’in olusturdugu Fulmer modeli ve Gordon L.V.
Springate’nin gelistirdigi Speringate modeli kiigiik isletmelerin iflas riskini
belirlemek ve igletmelerin sermayesinin yeterliligi {izerine yorum yapabilmek i¢in
en ¢ok kullanilan modeller olarak kabul edilmektedir. Bu yiizden ¢alismamizda bu
modeller kullanilmistir.

Tamari modelinde kullanilan oranlar i¢in belirledigi katsayilarin herhangi
bir istatistiksel analize bagli olmamasi, yine bu katsayilarin nesnel dayanaginin
olmamasindan dolay1 bu model ¢alismamizda kullanilmamustir.

Meyer ve Pifer’in ¢alismasi, Daniel Martin’in ¢alismasi ve J.F. Sinkey’ in
calismasi daha ¢ok bankalar i¢in yapilan bir ¢calismalar olmasi ve son 3 yildan sonra
dogru sonuglar vermedigi i¢in bu modeller ¢alismamizda kullanilmamustir.

William H. Beaver yaptig1 bu ¢calismadan dogru sonug elde edebilmesi i¢in
ornek alinan isletmenin nakit sikintisinin oldugu yildan 5 yil 6ncesinden verilerin
toplanmasi ve tahmin edilmesi gerektigi diigiiniilmiistiir. Biitiin isletmelerin ayni
tarithte borsaya kote olmadigindan dolayr bu model kullanilmamistir. Bununla
birlikte bu modelin y1l ve varlik toplam1 gibi isletmenin finansal basarisizligim
etkileyecek degiskenlerin kontrol altinda tutulmasi, isletmeler i¢in basarisizligin
tahmini olumsuz etkilemistir.

Edward. B. Deakin 1972 yilinda gergeklestirdigi calismast Altman’in
calismasi ve Beaver’in ¢alismalarinmi karsilagtirmak i¢in yapildigi i¢in bu modeller
calismamizda kullanilmamustir.

Weibel c¢alismalarinda tek degiskenli istatistiksel analiz yOntemi
kullanmistir. Bu analizde orneklem bagimsizligi hakkinda dikkate alinmayan
noktalarin olmas1 ve degiskenler arasinda ¢oklu iligkileri atladigindan dolay1
eksiklikler icermektedir. Sonuglarini her ¢alismaci farkli yorumlayabildigi i¢in bu

model ¢alismamizda kullanilmamustir.
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Altman Z Skor Modeli:
Z=12X1+14X2+ 3,3X3+0,6X4 + 0,999 X5

X, = Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar
X, = Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar
X3= Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar
X4 = Oz Sermaye (Cari Deger)/Toplam Borg

Xs = Satiglar/Toplam Varliklar

Altman Z’ Skor Modeli;
72’ Skoru=0,717X4 + 0,847X, + 3,107X3 + 0,420 X4 + 0,998X5

X, = Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

X, = Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
X4 = Oz Kaynaklarin Defter Degeri / Toplam Borg
Xs = Satiglar / Toplam Varliklar

Altman Z’° Skor Modeli;
7" Degeri = 6,56 X; +3,26 X, +6,72 X3 +1,05 X,

X; = Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar
Xz = Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar
X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar

X4 = Oz Kaynak/Toplam Borg
Springate Modeli;
Z=1,03A+3,07B +0,66C + 0,4D

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

D = Satiglar / Toplam Varliklar
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Fulmer Modéeli;

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

V1 = Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar Oranin
V2 = Satiglar / Toplam Varliklar Oranini

V3 = Vergi Oncesi Kar / Oz Sermaye Oranini

V4 = Nakit / Toplam Borg¢lar Oranini

V5 = Borglar / Toplam Varliklar Oranini

V6 = Kisa Vadeli Borglar / Toplam Varliklar Oranini
V7 = Log Maddi Varliklar1

V8 = Calisma Sermayesi / Toplam Bor¢lar Oranint

V9 = Log Faiz ve Vergi Oncesi Karlar / Faizler Oranmi gdstermektedir.

4.3. Caliymanin Bulgulari

Calismanin amagclarina ve yontemine uygun olarak elde edilen bulgular,
calismada yararlanilan her bir model i¢in ayr1 ayr1 sunulmus ve degerlendirilmistir.
Basligin en sonunda ise tiim bulgular, modeller arasindaki benzerlik ve farkliliklar

yansitacak sekilde birlestirilmis ve 6zet halinde sunulmustur.
4.3.1. Altman Z Skor Modeline Gore Finansal Basarisizhik Tahmini

Aragtirma kapsamindaki turizm isletmelerinin 2011-2018 yillar1 arasindaki,

yillik bazda donemler i¢in hesaplanan Altman Z skorlar1 Tablo 4’te sunulmustur.

Tabloda analize dahil edilen her bir turizm isletmesinin isimleri Borsa
Istanbul’daki kisaltmalariyla belirtilmistir. Tabloda finansal basarisizlik riski
igerisinde olmayan isletmelerin Z degeri 2,99’un iizerindedir ve yesil renk ile
belirtilmistir. Finansal basarisizlik riski i¢erisinde olan isletmelerin Z degeri 1,81’in
altindadir ve kirmiz1 renk ile belirtilmistir. Z degerleri 1,81-2,99 arasinda olan

isletmelere ait veriler ise gri renk olarak belirtilmistir.
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Tablo 4. isletmelerin Hesaplanan Altman Z Skorlar1 (2011 — 2018)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

AVTUR
AYCES
KSTUR
MAALT
MARTI
MERIT
METUR
PKENT
TEKTU
ULAS
UTPYA

Borsa Istanbul’da islem goren turizm isletmelerinin Altman Z modeline
gore analiz edildiginde on bir turizm isletmesinin yillara gére basarili ve basarisiz
olarak esit dagildig1 soylenebilir. Yapilan analizde 2011 yilinda 5 isletme basarili,
2 igletme gri bolgede 4 isletmeninde basarisiz oldugu goriinmektedir. 2012 yilina
bakildiginda 7 igletmenin basarili, 4 igletmenin basarisiz oldugu gozlenmektedir.
2013 yilina bakildiginda 5 igletmenin basarili, 1 isletmenin gri bolgede, 5 isletmenin
de basarisiz oldugu goézlenmektedir. 2014 yilinda 4 isletme basarili 2 isletmenin gri
bolgede 5 isletmeninde basarisiz oldugu gozlenmistir. 2015 yilinda 6 isletmenin
basarili, 5 isletmenin basarisiz oldugu gozlenirken gri bolgede isletme
bulunmamaktadir. 2016 yilinda 5 isletme basarili, 1 isletme gri bolgede, 5
isletmeninde basarisiz oldugu gézlenmistir. 2017 yilinda 4 isletmenin basarili, 2
isletmenin gri bolgede 5 isletmeninde basarisiz oldugu gézlenmistir. 2018 yilinda
ise 4 isletmenin basaril1 2 isletmenin gri bolgede, 5 isletmeninde basarisiz oldugu
gozlenmigtir. Analize yillar itibariyle sektorel olarak bakildiginda turizm

sektoriliniin en basarili yil1 7 tane basarili isletme ile 2012 yilidir. En basarisiz yili

60



ise 2013 yihi itibariyle biitiin yillarda Ser basarisiz isletme olmasina ragmen
2014,2017 ve 2018 yillarinda 4 tane basarili 2 tane de gri bolgede isletme
oldugundan dolay1 2014,2017 ve 2018 yillar1 en basarisiz yillardir.

Borsa Istanbul’da islem goren 11 adet turizm isletmelerinin Altman Z
modeline gore 8 yil1 incelendiginde 8 yilda da iflas riski tagimayan 4 igsletme oldugu
belirlenmistir. Bu igletmeler AVTUR, AYCES, KSTUR, MERIT’tir. Bu belirlenen
4 isletmenin igerisinde de en basarili tiim degerleri 2,99 un tistiinde olan MERIT *tir.
Analizdeki 8 yila bakildiginda higbir yilda 1.81 degerine ulasamayan 2 isletme
oldugu gozlenmistir. Bunlar MARTI ve UTPYA’dir. Yukarida sayilan 6 isletmenin
disinda kalan 5 igletme ise bazi yillar 1.81 degerini astig1 icin bazi yillar iflas riski

tasimamaktadir.
Ele alinan isletmelerin degerlerine bakildiginda;

AVTUR, 2017 yili hari¢ diger yillarda degerleri 2,99’un iistiinde
oldugundan sektorde basarili bir isletme olarak degerlendirebiliriz. 2017 yili
incelendiginde gri bolgede olmasimin sebebi olarak yatirim amaglhi gayrimenkul
deger azalislarindan kaynaklanan 7.358.299 TL lik bir deger kaybi olarak goriiliir.
Bu yiizden 2017 yilinda Z degeri 2,10 olarak ol¢iilmustiir.

AYCES isletmesi yillar itibariyle incelendiginde 2.99 degerini sadece iki
yilda astigr goriinmektedir. 2012 ve 2015 yillarinda diger yillara nazaran
Ozsermaye/toplam bor¢ orani yliksek olmasindan dolayr Z degeri 2,99 degerini
astigindan bu yillarda basarisiz olarak ele alamayiz. Diger yillarda ise Z degeri 1,81-
2,99 arasinda oldugu i¢in gri bolgede yer almaktadir. Bu yilizden basarisizligiyla

ilgili bir yorum yapilmamaktadir.

KSTUR isletmesi yapilan analizler sonucu biitiin yillarda Z degeri 2,99
degerinden ¢ok daha yiiksek oldugundan dolay1 sektordeki basarili isletmeler
arasindadir. 2014 ve 2015 yillar1 arasinda isletmenin toplam borg¢larinda meydana
artis sebebiyle Z degerleri diger yillara gére azalma meydana gelmis ama yine de

2,99 degerinin iistiinde oldugundan dolay1 basarili isletmedir.
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MAALT islemesinin analizdeki degerleri incelendiginde biitlin yillarda Z
degeri 2.99’un ¢ok iistinde oldugu goriinmektedir. Isletmenin degerlerine
bakildiginda sektordeki en basarili isletme oldugu gézlenir. Z degerlerinin yiiksek
olmasinin sebepleri arasinda igletmenin borglarinin az olmasindan kaynaklanan net
calisma sermayesi oraninin ve Ozsermaye/Toplam Bor¢ oranmin yiiksek olmasi

sayilabilir.

MARTI igletmesini inceledigimizde Z degerleri 1.81 degerinin ¢ok altinda
oldugu gozlendiginden biitiin yillarda iflas riski tasimaktadir. Sektorel bazda
karsilastirdigimiz on bir isletmeden en basarisiz isletmedir. MARTI isletmesinin
yillar bazli finansal tablosu incelendiginde toplam borcunun yiliksek olmasindan

dolay1 Z degerleri yiiksektir oldugu sdylenebilir.

MERIT isletmesinin analiz degerleri incelendiginde sektordeki en iyi
isletmeden biri oldugu anlasilmaktadir. Analizdeki degerleri incelemeye tabi
tutulan biitlin yillarda 2,99 degerinin tistiinde oldugu i¢in finansal basarisizliktan
s6z etmek miimkiin degildir. Isletmenin finansal olarak belli bir istikrar1 yakaladig

gbzlenmektedir.

METUR igletmesinin analiz sonuglar1 incelendiginde 2015 ve 2016
yillarinda Z degerleri 2,99’un {istiinde oldugu i¢in finansal olarak basarisizliktan
s0z edemezken, bu yillarin disinda kalan 2011-2012-2013-2014-2017-2018
yillarinda Z degeri 1,81’in altinda oldugu i¢in finansal olarak basarisiz kabul ederek
iflas riski tagidig1 sonucuna varabiliriz. 2015 ve 2016 yillarin da Z degerinin yiiksek
olmasinin nedenleri incelendiginde bu yillarda isletmenin satiglari arttig1 ve kisa

vadeli bor¢ miktarlarinin azlig1 dikkat ¢gekmektedir.

PKENT isletmesi analiz sonuglar1 incelendiginde igletmenin 2011 ve 2018
yillart hari¢ diger biitiin yillarda Z degeri 1,81 den daha diisiik oldugu i¢in bu
yillarda isletmenin finansal olarak basarisiz kabul edebiliriz. Sektordeki diger
isletmelerle karsilastirildigi zaman en basarisiz igletmeler arasinda yer almaktadir.
Isletme 2011 yilindaki Z degeri 1,93 olarak saptandigi igin gri bélgededir. Bu
yiizden basarisizligindan s6z etmek miimkiin degildir. 2018 yilinda ise 4,48 oldugu

goriilmiis ve kirmizi bolgeden yani basarisiz olunan bolgeden kurtularak yesil
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bolgeye basarili isletmelerin oldugu bolgeye ge¢mistir. Bunun nedeni olarak
finansal tablolarda incelendigi zaman satiglarin diger yillara gore iki katina ¢ikarken
toplam borcunda yar1 yartya distiigli goriilmektedir. Finansal basarisizliktan

kurulmak i¢in alinan énlemler 2018 yilinda faydali oldugu goriilmektedir.

TEKTU isletmesinin analiz sonucuna bakildig1 zaman 2011, 2012 ve 2013
yillarinda Z degerleri kademeli olarak diisse de degerleri 2.99’un iistiinde oldugu
icin yesil bolgededir yani finansal olarak basarilidir. 2014 yilinda da degerler
kademeli olarak diisiise devam etmis ancak Z degeri 2,99 ile 1,81 degerinin arasinda
kaldig1 icin gri bolgededir ve iflas bolgesinden uzaktir. 2014 yilindan sonrada
degerler diismeye devam etmistir. 2015, 2016, 2017 ve 2018 yillarinda Z degeri
1.81 degerinin altinda kalmis bu yillarda isletme finansal olarak basarisizliga
ugramistir. Finansal tablolar1 incelendiginde isletmenin yillara gore toplam
bor¢larinda meydana gelen artis ve satis hasilatlarinin diismesi sonucu Z degerleri

diismek ve iflas bdlgesinde yer aldig1 sdylenebilir.

ULAS isletmesinin analiz sonucu incelendiginde 2012 ve 2017 yillarinda Z
degeri 2,99’un iizerinde bir deger oldugu i¢in isletmenin bu yillarda finansal
basarisizligindan s6z edilemeyecektir. 2012 yilindaki toplam borcun azalmasi ve
2017 yilinda da yatirim faaliyetlerindeki gelir sayesinde meydana gelen artigla Z
degeri 2,99’un tlizerinde kalmistir. Diger yillar toplam borcun fazla olmasi ve satig
hasilatinin az olmasi ya da hi¢ olmamasi sebebiyle isletmenin Z degeri 1,81’in
altinda kalmistir. Bu yillarda isletme finansal olarak basarisizligin igerisine
girmistir.

UTPYA isletmesinin analiz sonucu incelendiginde analize tabi tutulan on
bir isletmeden finansal basarisizlik konusunda en kotii isletmeler arasinda yer aldig:
anlasilmaktadir. Analize tabi tutuldugu biitiin yillarda Z degeri 1.81’in altinda
kalmis ve her yil toplam borcun ciddi miktarda artmasi sonucu Z degeri giderek

diismiistiir.

4.3.2. Altman Z’ Skor Modeline Gore Finansal Basarisizhik Tahmini

Arastirma kapsamindaki turizm isletmelerinin 2011-2018 yillar1 arasindaki,

yillik bazda donemler i¢in hesaplanan Altman Z’ skorlar1 Tablo 5’te sunulmustur.
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Tabloda analize dahil edilen her bir turizm isletmesinin isimleri Borsa
Istanbul’daki kisaltmalariyla belirtilmistir. Tabloda finansal basarisizlik riski
icerisinde olmayan isletmelerin Z’ degeri 2,99’un iizerindedir ve yesil renk ile
belirtilmistir. Finansal basarisizlik riski igerisinde olan isletmelerin Z’ degeri
1,23’1in altindadir ve kirmizi renk ile belirtilmistir. Z’ degerleri 1,23-2,99 arasinda

olan isletmelere ait veriler ise gri renk olarak belirtilmistir.

Tablo 5. isletmelerin Hesaplanan Altman Z’ Skorlar1 (2011 — 2018)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
AVTUR | 6,09 | 4,97 382 | 520 | 3,15 2,23 1,44 2,46
AYCES | 208 | 2,19 1,99 2,15 2,44 1,58 1,33 1,49
KSTUR | 8,84 | 7,07 531 | 3,63 264 | 882 7,51 4,38
MAALT | 411 | 430 | 17,04 | 195 | 10,48 | 3,39 2,87 1,26
MARTI | 041 | 0,13 | -0,43 | 0,21 | -0,08 | -0,26 | -0,03 | -0,37
MERIT [ 582 | 546 | 482 | 517 5,87 5,97 4,73 Shs
METUR | -0,51 | 1,15 0,80 | -0,53 | 3,15 7,91 0,27 0,30
PKENT | 1,70 | 0,69 146 | 0,66 106 | -0,61 | 0,99 4,18
TEKTU | 7,74 | 4,50 3,93 1,81 1,09 0,47 0,74 1,05

ULAS | 130 | 2,69 001 | 041 | -0,29 | -0,07 | 2,69 1,73
UTPYA | 0,93 | 0,83 0,18 | 0,46 0,18 | -0,14 | 0,03 | -0,14

Borsa Istanbul’da islem goren 11 adet turizm isletmelerinin Altman Z’
modeline gore 8 yili incelendiginde 8 yilda da iflas riski tasimayan yani kirmizi
bolgeye diismeyen bes isletme oldugu belirlenmistir. Bu bes isletmeden bir isletme
titiin yillarda Z* degeri 2.99’un iizerinde oldugu i¢in yesil bolgede yer almistir. Bir
isletme de biitiin yillarda 1.23 ile 2.99 degerleri arasinda yer aldig1 icin gri bolgede
yer almistir. Diger ii¢ isletme ise bazi1 yillarda yesil bolgede bazi yillarda gri bolgede
yer almistir. Bu bes isletme analize tabi tutulan sekiz yilda hi¢ 1.23 degerinin altina

diismeyerek iflas riski tasimadigr goriilmiistiir.
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Borsa Istanbul’da islem goren 11 adet turizm isletmelerinin Altman Z’
modeline gore 8 yil1 incelendiginde 8 yilda iflas riski tagiyan yani kirmizi bolgeye
diisen alt1 isletme vardir. Bu alt1 isletmeden iki isletmenin Z’ degeri 1.23’1in altinda
kaldig1 i¢in kirmizi bolgeden ¢ikamamistir. Geri kalan dort isletmenin ise bazi

yillarda 1.23’{in iistiine ¢iktig1 goriilmiistiir.

Ele alinan 11 isletmeyi yillar bazli incelendiginde 2011 yilinda 5 isletme
basarili, 3 igletme gri bolgede 3 isletmeninde basarisiz oldugu goriinmektedir. 2012
yilina bakildiginda 5 isletmenin basarili, 2 isletme gri bélgede 4 isletmenin basarisiz
oldugu gozlenmektedir. 2013 yilina bakildiginda 5 isletmenin basarili, 2 isletmenin
gri bolgede, 4 isletmenin de basarisiz oldugu goézlenmektedir. 2014 yilinda 4
isletme basarili 2 isletmenin gri bolgede 5 isletmeninde basarisiz oldugu
gbzlenmistir. 2015 yilinda 4 isletmenin basarili, 2 isletme gri bolgede 5 isletmenin
basarisiz oldugu gozlenmistir. 2016 yilinda 4 isletme basarili, 2 isletme gri bolgede,
5 isletmeninde basarisiz oldugu gozlenmistir. 2017 yilinda 2 isletmenin basarili, 4
isletmenin gri bolgede 5 isletmeninde basarisiz oldugu gozlenmistir. 2018 yilinda
ise 3 isletmenin basarili 4 isletmenin gri bolgede, 4 isletmeninde basarisiz oldugu
gozlenmistir. Sektorel bazda en basarili y1l olarak 2012 ve 2013 yillari, en basarisiz
yil olarak ta 2017 yil1 sdylenebilir.

Ele alinan isletmelerin degerlerine bakildiginda;

AVTUR isletmesinin analiz sonucu incelendiginde 2011-2015 yillart
arasinda Z’ degeri 2.99’un iizerinde gegeklesmistir ve finansal olarak basarilidir.
2016-2018 yillar1 arasinda 1.23 ile 2.99 arasinda oldugu icin gri bolgede yer

almistir. Bu yillarda finansal basarisizligindan bahsedemeyiz.

AYCES isletmesinin analiz sonucu incelendiginde sekiz yilda da Z’ degeri
1.23 ile 2.99 arasinda oldugu icin gri bdlgede yer almistir. Bu isletme i¢cinde bu

yillarda finansal basarisizlig1 hakkinda s6z edilemez.

KSTUR isletmesinin analiz sonucu 2015 yilinda satiglarin azalmasi

sebebiyle Z’ degeri 2,99’un altinda kaldig: i¢in gri bolgede yer almistir. 2015 yili

65



disindaki yedi yilda Z’ degeri 2,99’un iizerinde oldugu i¢in yesil bolgede yani

finansal olarak basarili isletmeler arasinda yer almistir.

MAALT isletmesinin analiz sonucuna gore 2011-2016 yillar1 arasinda
isletmenin Z’ degeri 2.99’un lizerinde oldugu i¢in bu yillarda isletme yesil bolgede
yer alir. Finansal olarak 2017 yilina kadar 11 isletme arasinda en basarilis1 olarak
yer almistir. 2017 ve 2018 yillarinda isletmenin toplam borcunda meydana gelen
artislar sebebiyle Z’ degeri 2.99’un altina digmiistiir. Bu yillarda isletme gri

bolgede yer almistir.

MARTT isletmesinin analiz sonucu incelendiginde biitiin yillar toplam
borcunun ¢ok fazla olmasi sebebiyle 1.23’1in altinda kalmistir. Analize tabi tutulan
sekiz yilda da kirmizi bolgede yer alarak finansal olarak basarisizdir. Sektdrde en

basarisiz isletme olarak yer aldigindan iflas riskinin en yiiksek oldugu isletmedir.

MERIT isletmesinin analiz sonucu incelendiginde biitiin yillarda Z’ degeri
2.99’un iizerinde oldugundan finansal olarak 11 isletmenin en basarilisi olarak

karsimiza ¢ikar.

METUR isletmesinin analiz sonucu incelendiginde 2015 ve 2016 yillarinda
satislarinin ciddi bir sekilde arttigi ve bu sayede Faiz ve Vergi Oncesi Karmnin
yiiksek olmasi sebebiyle Z’ degeri 2.99 un iizerinde olmustur. Bu yillarda isletme
finansal olarak basarilidir. Ancak diger yillarda satis gelirinin olmamasi ve Faiz ve
Vergi Oncesi Karlarinin negatif olmasi dolayisiyla Z’ degerleri 1.23’iin altinda

kalmistir. Bu yillarda isletmenin finansal olarak basarisiz oldugu sdylenebilir.

PKENT isletmesinin analiz sonucu incelendiginde 2018 yilinda satig
gelirlerinin ve Faiz ve Vergi Oncesi Karlarmin yiiksek olmasi ve toplam borcunun
diisiik olmasi sebebiyle Z’ degeri 2.99’un iizerinde gerceklesmistir. Boylelikle yesil
bolge yer alarak finansal olarak basarili isletmedir. 2011 ve 2013 yillarinda Faiz ve
Vergi Oncesi Karlarinin yiiksek olmasi sebebiyle Z degeri 1.23 ile 2.99 arasinda
kalmistir ve gri bolgede yer alarak iflas riskini atlatmistir. Geri kalan yillarda
toplam borglarinin yiiksek ve satis gelirlerinin az olmasi sebebiyle Z° degeri 1,23

iin altinda kalarak kirmiz1 bolgede yer almistir. Bu yillarda isletme iflas esigindedir.
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TEKTU isletmesinin analiz sonucuna bakildigi zaman 2011,2012 ve 2013
yillarinda Z’ 2.99 un istiinde oldugu i¢in yesil bolgededir yani finansal olarak
basarilidir. 2014 yilinda isletmenin toplam borcu arttig1 i¢in Z” degeri 2,99 ile 1,23
degerinin arasinda kaldig i¢in gri bolgededir ve iflas bolgesinden uzaktir. 2014
yilindan sonrada toplam borglarinda meydana gelen artis ve satis hasilatlarinin
diismesi sonucu Z’ degerler diismeye devam etmistir. 2015, 2016, 2017 ve 2018
yillarinda Z’ degeri 1.23 degerinin altinda kalmistir. Boylelikle isletme kirmizi

bolgeye girmistir. Bu yillarda isletme finansal olarak basarisizliga ugramstir.

ULAS isletmesinin analiz sonucuna bakildig1 zaman 2011,2012, 2017 ve
2018 yillarinda toplam borg¢larinin diisiik seyretmesiyle Z° degeri 2,99 ile 1,23
degerinin arasinda kaldig i¢in gri bolgededir ve iflas bolgesinden uzaktir. Diger
yillarda ise toplam bor¢larmin c¢ok yiliksek olmasi sebebiyle Z’ degeri 1.23
degerinin altinda kalmigtir. Bu yillarda finansal olarak basarisiz olarak
degerlendirilebilir.

UTPYA isletmesinin analiz sonucuna bakildig1 zaman analize tabi tutulan
on bir turizm isletmeden finansal basarisizlik konusunda MARTI isletmesinden
sonra en kotii isletme arasinda yer aldig1 anlagilmaktadir. Analizdeki biitiin yillarda
7’ degeri 1,23 in altinda kalmis ve her yil toplam borcun ciddi miktarda artmasi

sonucu Z’ degeri giderek diismiistiir.
4.3.3. Altman Z’° Skor Modeline Gore Finansal Basarisizhik Tahmini

Arastirma kapsamindaki turizm isletmelerinin 2011-2018 yillar1 arasindaki,

yillik bazda dénemler igin hesaplanan Altman Z’’ skorlar1 Tablo 6’da sunulmustur.

Tabloda analize dahil edilen her bir turizm isletmesinin isimleri Borsa
Istanbul’daki kisaltmalariyla belirtilmistir. Tabloda finansal basarisizlik riski
igerisinde olmayan isletmelerin Z’ degeri 2,60’ 1n iizerindedir ve yesil renk ile
belirtilmistir. Finansal basarisizlik riski igerisinde olan igletmelerin Z’° degeri
1,117in altindadir ve kirmizi renk ile belirtilmistir. Z’* degerleri 1,11-2,60 arasinda

olan isletmelere ait veriler ise gri renk olarak belirtilmistir.
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Tablo 6. isletmelerin Hesaplanan Altman Z’’ Skorlar1 (2011 — 2018)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
AVTUR | 1358 | 12,21 | 9,31 | 1467 | 7,74 | 530 | 3,34 | 6,67
AYCES | 473 | 492 | 425 | 450 | 567 | 343 | 267 | 2,84
KSTUR | 22,45 | 17,85 | 13,04 | 8,39 | 7,12 | 21,68 | 18,83 | 11,66
MAALT | 10,06 | 11,08 | 43,29 | 50,06 | 27,66 | 9,78 | 8,58 | 6,72
MARTI | -0,05 | -0,81 | -1,93 | -0,89 | -1,50 | -1,99 | -1,25 | -2,59
MERIT | 14,60 | 13,89 | 13,23 | 12,47 | 14,27 | 14,85 | 12,38 | 8,46
METUR | -0,24 | 427 | 444 | 0,11 | 1104 | 17,31 | 1,03 | 0,19
PKENT | 2,74 | -1,78 | 1,28 | -1,23 | -0,43 | -5,77 | -1,50 | 4,67
TEKTU | 20,18 | 11,59 | 9,07 | 4,72 | 402 | 1,77 | 2,02 | 2,50

ULAS 293 | 723 | 0,73 | 047 | 003 | -153 | 882 | 6,24
UTPYA | 188 | 157 | -091 | -0,32 | -0,49 | -1,60 | -1,22 | -2,29

Borsa Istanbul’da islem goren 11 adet turizm isletmelerinin Altman Z”’
modeline gore 8 yili incelendiginde 8 yilda da iflas riski tasimayan yani kirmizi
bolgeye diismeyen alt1 isletme oldugu belirlenmistir. Bu alt1 isletmeden bes isletme
biitiin yillarda Z*” degeri 2.60’un iizerinde oldugu i¢in yesil bolgede yer alir. Bir
isletmede 2011-2015 yillarinda Z’° degeri 2,60 1n lizerinde oldugu igin yesil
bolgede, 2016-2018 yillart arasinda da 1,11 ile 2,60 degerleri arasinda yer aldigi
i¢in gri bolgede yer almistir. Analize tabi tutulan 11 adet turizm isletmesinden bir
isletme sekiz yilda da Z’° degeri 1,1’in altinda kaldig1 icin iflas riski tasidigi
anlagilmamaktadir. Diger isletmeler ise finansal durumlarina gore bazi yillar iflas
riski tasiylp bazi yillar iflas riskinden kurtuldugu analiz sonuglarina gore

sOylenmektedir.

Ele aliman 11 isletmeyi yillar bazli incelendiginde 2011 yilinda 8 isletme
basarili, 1 igletme gri bolgede 2 isletmeninde basarisiz oldugu goriinmektedir. 2012
yilina bakildiginda 8 igletmenin basarili, 1 isletme gri bolgede 3 isletmenin basarisiz
oldugu gozlenmektedir. 2013 yilina bakildiginda 7 isletmenin basarili, 1 isletmenin

gri bolgede, 3 isletmenin de basarisiz oldugu gozlenmektedir. 2014 yilinda 6
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isletme basarili, 5 isletmeninde basarisiz oldugu gozlenmistir.2014 yilinda gri
bolgede herhangi bir isletme bulunmamaktadir. 2015 yilinda 7 isletmenin basarili,
4 isletmenin basarisiz oldugu gozlenmistir. 2015 yilinda da gri bolgede bir isletme
bulunmamaktadir. 2016 yilinda 6 isletme basarili, 1 isletme gri bolgede, 4
isletmeninde basarisiz oldugu gozlenmistir. 2017 yilinda 6 isletmenin basarili, 1
isletmenin gri bolgede 4 isletmeninde basarisiz oldugu goézlenmistir. 2018 yilinda
ise 7 isletmenin basarili 1 isletmenin gri bolgede, 3 isletmeninde basarisiz oldugu
gozlenmistir. Sektorel bazda en basarili yil olarak 2012 ve 2013 yillari, en basarisiz
yil olarak ta 2014 yil1 sdylenebilir.

Ele alinan isletmelerin degerlerine bakildiginda;

AVTUR, AYCES, KSTUR, MAALT, MERIT isletmeleri analize tabi
tutulan sekiz yilda da Z’ degeri 2,60’1n {izerinde yer aldig1 i¢in finansal olarak

basarili isletmelerdir.

MARTTI isletmesinin analiz sonucu incelendiginde biitiin yillar toplam
borcunun ¢ok fazla olmasi ve Faiz ve Vergi Oncesi Karlarii negatif olmasi
sebebiyle 1,11’iin altinda kalmistir. Analize tabi tutulan sekiz yilda da kirmizi
bolgede yer alarak finansal olarak basarisizdir. Sektdrde en basarisiz isletme olarak

yer aldigindan iflas riskinin en yiiksek oldugu isletmedir.

METUR isletmesinin analiz sonucu incelendiginde 2012-2013 ve 2015-
2016 yillar1 arasinda Z’ degeri 2,60’1n lizerinde yer aldigi i¢in iflas riskinden
uzaktir. Diger yillarda ise 6z sermayelerinin diisiik toplam borg¢lariin daha yiiksek

olmasindan dolay1 Z’’ degeri 1,11’in altinda kalarak kirmiz1 bolgede yer almistir.

PKENT isletmesinin analiz sonucu incelendiginde 2011 ve 2018 yillarinda
7"’ degeri 2,60 1 tistiinde kalarak yesil bolge iflas riskinden uzaktir. 2013 yilinda
7>’ degeri 1,11 ve 2,60 degerleri arasinda yer aldigindan gri bolgededir. Diger
yillarda ise toplam borcu 6z sermayesinden yiiksek olmas1 ve Faiz ve Vergi Oncesi
Karlarini negatif olmasi1 Z’” degeri 1,11’in altinda kalmasina sebep oldugundan iflas

riski tagimaktadir.
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TEKTU isletmesinin analiz sonucu incelendiginde 2011-2015 yillar
arasinda degerleri yiiksek oldugundan yesil bolgede yer aldigindan risksizdir. Diger
yillarda ise isletmenin toplam borcunun asir1 sekilde artmasi sonu Z’’ degerini

2,60’1n altinda birakmis ve isletme bu yillarda gri bolgede yer almistir.

ULAS isletmesinin analiz sonucu incelendiginde 2011-2012-2017 ve 2018
yillarinda degerleri yiiksek olmasindan dolay1 yesil bolgede yer aldigindan iflas
riski tagimamaktadir. Diger yillarda toplam borcun artmasi sonucu Z’° degeri

1,11’in altinda kalarak kirmizi bolgede yer almistir.

UTPY A isletmesinin analiz sonucuna bakildiginda 2011-2012 yillarinda 2"’
degeri 1,11 ile 2,60 arasinda kaldig1 i¢in gri bolgede yerelmasina ragmen diger

yillarda 1,11 in altinda kalarak riskli bolgeye diismiistiir.

4.3.4. Springate Modeline Gore Finansal Basarisizhik Tahmini

Arastirma kapsamindaki turizm igletmelerinin 2011-2018 yillar1 arasindaki,

yillik bazda donemler i¢in hesaplanan Springate Modeli Tablo 7°de sunulmustur.

Tabloda analize dahil edilen her bir turizm isletmesinin isimleri Borsa
Istanbul’daki kisaltmalariyla belirtilmistir. Tabloda finansal basarisizlik riski
icerisinde olmayan isletmelerin Springate Z degeri 0,862’nin iizerindedir ve yesil
renk ile belirtilmistir. Finansal basarisizlik riski igerisinde olan isletmelerin

Springate Z degeri 0,862°nin altindadir ve kirmizi renk ile belirtilmistir.

Tablo 7. isletmelerin Hesaplanan Springate Modeli (2011 — 2018)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

AVTUR -043 | -054 | -003 | 217 | 032 | 0,80 | -1,29 | 1,01

AYCES -0,08 | 0,06 | -0,04 | -0,06 | -0,19 | -0,74 | -0,33 | 0,00

KSTUR 421 | 242 | 273 | 1,70 | 0,72 | 125 | 292 | 3,22

MAALT 261 | 210 | 108 | 262 | 180 | 046 | 0,71 | 2,61

MARTI -0,45 | -0,28 | -0,62 | -0,50 | -0,60 | -0,72 | -0,31 | -0,80

MERIT 125 | 122 | 404 | 298 | 292 | 283 | 281 | 1,79
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METUR -077 | 126 | 1,30 | -0,90 | 6,69 | 6,16 | -0,35 | -1,18

PKENT 104 | -051 | 057 | -024 | 017 | -144 | 0,23 | 2,89

TEKTU 088 | 0,32 | 0,30 | 0,19 | 0,46 | -0,20 | 0,29 | -0,61

ULAS 0,20 | -0,16 | -053 | -0,14 | -0,75 | -0,28 | 4,45 | 0,70

UTPYA 003 | 0,24 | -059 | -0,45 | -0,57 | -0,77 | -0,51 | -0,74

Borsa Istanbul’da islem goren 11 adet turizm isletmelerinin springate
modeline gore 8 yil1 incelendiginde her isletmenin mutlaka finansal olarak basarisiz

gecirdigi bir yil oldugu goriilmektedir.

Ele alinan 11 isletmeyi yillar bazli incelendiginde 2011 yilinda 5 isletme
basarili, 6 isletmeninde basarisiz oldugu goriinmektedir. 2012 yilina bakildiginda 4
isletmenin basarili, 7 isletmenin basarisiz oldugu goézlenmektedir. 2013 yilina
bakildiginda 4 isletmenin basarili, 7 isletmenin de basarisiz oldugu gézlenmektedir.
2014 yilinda 4 isletme basarili, 7 isletmeninde basarisiz oldugu gézlenmistir. 2015
yilinda 3 isletmenin basarili, 8 isletmenin basarisiz oldugu goézlenmistir. 2016
yilinda 3 isletme basarili, 8 isletmeninde basarisiz oldugu gozlenmistir. 2017
yilinda 3 igletmenin basarili, 8 isletmeninde basarisiz oldugu gdézlenmistir. 2018
yilinda ise 5 isletmenin basarili, 6 isletmeninde basarisiz oldugu gozlenmistir.
Sektorel bazda en basarili yil olarak 2011 ve 2018 yillari, en basarisiz yil olarak ta
2015, 2016 ve 2017 yillar1 sOylenebilir.

Ele alman isletmelerin degerlerine bakildiginda MERIT isletmesinin
incelemeye alinan biitiin yillarda finansal olarak basarili oldugu sdylenebilir.
Analize tabi tutulan 11 isletme icerisinde iflas riski tasimayan tek isletmedir.
AYCES, MARTI ve UTPYA isletmeleri sekiz yilda da iflas riski tasidigi
goriilmektedir. Springate modeline gore analize tabi tutulan on bir turizm isletmesi

arasinda en basarisiz isletmeler olarak karsimiza ¢ikar.

AVTUR isletmesinin analiz sonucuna bakildiginda 2014 ve 2018 yillarinda
finansal olarak basarili oldugu diger yillarda ise basarisiz oldugu anlasilmaktadir.

Isletmenin finansal tablolar1 incelendiginde 2014 ve 2018 yillarinda isletmenin Faiz
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ve Vergi Oncesi Karlar1 diger yillara gore pozitif yonde oldugu icin bu yillarda

isletme basarilidir.

KSTUR isletmesinin analiz sonucuna bakildiginda sadece 2015 yilinda satig
gelirlerinin diismesi ve toplam borcunun artmasi sonucu finansal basarisizliga
distiigii diger yillarda ise satiglarinin artmasi ve borglarinin diismesi sonucu iflas

riski tagimadig1 gozlenmektedir.

MAALT isletmesinin analiz sonucuna bakildiginda 2016 ve 2017 yillarinda
iflas riski tasidig1 diger yillarda ise iflas riskinden uzak oldugu anlasiimaktadr. Iflas
riski tagidigi yillarda isletmenin satis gelirlerinin azalmasi ve toplam borcunun artig

oldugu anlasilmaktadir.

METUR isletmesinin analiz sonucuna bakildiginda 2012,2013, 2015, 2016
yillarinda Springate Z degeri 0,862’den yiiksek oldugundan bu yillarda isletmenin
basarili oldugu gozlenir. Basarili olmasinin sebebi olarak satis gelirlerinin artmasi
ve kisa vadeli borglarinin azalmasi gosterilebilir. Diger yillarda ise isletmenin iflas

riski tasidigi analiz sonuglarindan ¢ikarilmaktadir.

PKENT isletmesinin analiz sonucuna bakildiginda 2011 ve 2018
yillarindaki Springate Z degeri 0,862°den yliksek oldugundan bu yillarda isletmenin
basarili oldugu gozlenir. Diger yillarda ise Springate Z degeri 0,862’den diisiik
oldugundan bu yillarda isletmenin finansal basarisizlik i¢erisinde oldugu sdylenir.
Isletmenin basarili oldugu yillardaki finansal tablolari ile basarisiz oldugu yillardaki
finansal tablolar1 karsilastirildiginda basarili oldugu yillarda satis gelirlerinin
yiiksek olmasi bu sebeple Faiz ve Vergi Oncesi Karlarmimn da yiiksek oldugu

gozlenir.

TEKTU isletmesinin analiz sonucuna bakildiginda sadece 2011 yilinda
Springate Z degeri 0,862°den yiiksek oldugundan bu yilda isletmenin basaril
oldugu gozlenir. 2011 yilinda basarili olmasinin nedeni kisa vadeli borcunun diger
yillara gore en az oldugu finansal tablolarinda anlasilmaktadir. Diger yillarda ise
Springate Z degeri 0,862 den diisiik oldugundan bu yillarda isletmenin iflas riski

icerisinde oldugu soylenir.
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ULAS isletmesinin analiz sonucuna bakildiginda sadece 2017 yilinda
Springate Z degeri 0,862°den yiiksek oldugundan bu yilda isletmenin basaril
oldugu gozlenir. Diger yillarda ise Springate Z degeri 0,862°den diisiik oldugundan
bu yillarda isletmenin iflas riski igerisinde oldugu soylenir. 2017 yilinin diger

yillardan farki Faiz ve Vergi Oncesi Karlarmin en yiiksek oldugu yildir.

4.3.5. Fulmer Modeline Gore Finansal Basarisizlik Tahmini

Arastirma kapsamindaki turizm igletmelerinin 2011-2018 yillar1 arasindaki,

yillik bazda donemler i¢in hesaplanan Fulmer Modeli Tablo 8’de sunulmustur.

Tabloda analize dahil edilen her bir turizm isletmesinin isimleri Borsa
Istanbul’daki kisaltmalariyla belirtilmistir. Tabloda finansal basarisizlik riski
igerisinde olmayan isletmeler Fulmer H degeri 0’1n iizerindedir ve yesil renk ile
belirtilmistir. Finansal basarisizlik riski icerisinde olan isletmelerin Fulmer H

degeri 0’1n altindadir ve kirmiz1 renk ile belirtilmistir.

Tablo 8. isletmelerin Hesaplanan Fulmer Modeli

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
AVTUR | -230 | -3,18 | -296 | -2,75 | -136 | -198 | 425 | -0,87
AYCES | -094 | -122 | -129 | -141 | -118 | -127 | -1,27 | -1,25
KSTUR | 1343 | 12,15 | 6,37 | 328 | 3,44 | 1328 | 12,05 | 7,09
MAALT | 265 | 449 | 18,09 | 28,64 | 18,77 | 466 | 1,01 | -0,37
MARTI | -053 | -0,42 | -0,30 | -0,55 | -0,58 | -0,52 | -0,56 | -0,36
MERIT 091 | 155 | 401 | 129 | -132 | -265 | -248 | -5/18
METUR | -1,13 | -187 | -144 | -128 | 0,06 | 7,06 | -0,57 | -0,73
PKENT | 048 | -0,24 | 0,09 | -0,46 | -0,08 | -0,26 | 0,25 | 0,62
TEKTU | 505 | 007 | -033 | -0,55 | 0,55 | -0,59 | -0,72 | -0,77
ULAS -094 | 158 | -167 | -051 | -0,92 | -2,05 | -0,57 | -0,57
UTPYA | -082 | -0,87 | -0,87 | -0,89 | -0,85 | -0,87 | -0,74 | -0,61
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Ele alinan 11 isletmeyi yillar bazli incelendiginde 2011 yilinda 5 isletme
basarili, 6 isletmeninde basarisiz oldugu goriinmektedir. 2012 yilina bakildiginda 5
isletmenin basarili, 6 isletmenin basarisiz oldugu goézlenmektedir. 2013 yilina
bakildiginda 4 isletmenin basarili, 7 isletmenin de basarisiz oldugu goézlenmektedir.
2014 yilinda 3 isletme basarili, 8 isletmeninde basarisiz oldugu gozlenmistir. 2015
yilinda 4 isletmenin basarili, 7 isletmenin basarisiz oldugu goézlenmistir. 2016
yilinda 3 isletme basarili, 8 isletmeninde basarisiz oldugu gozlenmistir. 2017
yilinda 4 isletmenin basarili, 7 isletmeninde basarisiz oldugu gozlenmistir. 2018
yilinda ise 2 isletmenin basarili, 9 isletmeninde basarisiz oldugu gozlenmistir.
Sektorel bazda en basarili yil olarak 2011 ve 2012 yillari, en basarisiz yil olarak ta
2018 y1l1 sdylenebilir.

Ele alinan igletmelerin degerlerine bakildiginda KSTUR isletmesinin sekiz
yilda finansal olarak basarili oldugu sdylenebilir. Analize tabi tutulan 11 isletme
arasinda iflas riski tasimayan tek isletmedir. AYCES, MARTI ve UTPYA
isletmeleri sekiz yilda da iflas riski tastyan Fulmer modeline gore en basarisiz

isletmeler olarak gozlenmektedir.

AVTUR isletmesinin analiz sonucuna bakildiginda 2017 yilinda finansal
olarak basarili oldugu diger yillarda ise basarisiz oldugu anlasiimaktadir. Isletmenin
finansal tablolar1 incelendiginde 2017 yilinda isletmenin Faiz ve Vergi Oncesi

Karlar1 diger yillara gore pozitif yonde oldugu icin bu yillarda isletme basarilidir.

MAALT isletmesi 2011 yilindan 2017 yilima kadar iflas riski
tasimamaktadir. 2013,2014 ve 2015 yillarinda isletmenin nakitlerinde meydana
gelen artis ve toplam borglarinin az olmasi dolayisiyla ¢ok iyi performans
saglayarak bu yillarda 11 adet turizm isletmesi arasinda en iyi Fulmer degerlerine
sahiptir. 2015 yilindan sonra isletmenin nakitinde ki azalma ve toplam borglarinda
meydana gelen artisla fulmer degeri azalmaya baslamis 2018 yilinda eksiye
diismiistiir. Analiz sonuglarina bakildiginda isletme 2018 yilinda finansal olarak

basarisiz kabul edilir.

MERIT isletmesinin analiz sonucuna bakildiginda 2011, 2012, 2013 ve

2014 yillarinda Fulmer degeri 0°1n lizerinde oldugundan finansal olarak bagarilidir.
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Diger yillar isletmenin Fulmer degeri 0’in altina diistiigiinden finansal olarak
basarisiz kabul edilir. Isletmenin nakitinin az toplam borcunun nakitinden fazla

olmasi dolayisiyla bagarili bir isletme degildir.

METUR isletmesinin analiz sonucuna bakildiginda 2015 ve 2016 yilarinda
finansal olarak basarilidir. Isletmenin finansal tablosu incelendiginde 2015 yilinda
maddi duran varligmin ve Faiz ve Vergi Oncesi Karlar1 diger yillara gore yiiksek
olmasi, 2016 yilinda ise ¢alisma sermayesini ve Faiz ve Vergi Oncesi Karlarinin
yiiksek olmasi isletmenin bu yillarda Fulmer degerinin pozitif ¢ikip finansal olarak
basarili olmasini saglamistir. Diger yillarda ise Fulmer degeri negatif oldugu i¢in

finansal olarak basarisizdir.

PKENT isletmesinin analiz sonucuna bakildiginda 2011, 2013, 2017 ve
2018 yillarinda fulmer degeri pozitif yonde oldugundan bu yillarda isletme finansal
olarak basarili kabul edilirken diger yillarda Fulmer degeri negatif yonde oldugu
icin finansal olarak basarisiz kabul edilir. Isletmenin finansal olarak basarisizliga
ugradig: yillardaki finansal tablolarina bakildiginda kisa vadeli borglarinin dénen

varliklardan ¢ok yliksek olmasi dikkat cekmektedir.

TEKTU isletmesinin analiz sonucuna bakildiginda 2011, 2012 ve 2015
yillarinda Fulmer degeri pozitif yonde oldugundan bu yillarda isletme finansal
olarak basarili kabul edilirken diger yillarda Fulmer degeri negatif yonde oldugu
icin finansal olarak basarisiz kabul edilir. Basarisiz oldugu yillarda isletmenin kisa

vadeli borcunun yiiksek oldugu gozlenir.

ULAS isletmesinin analiz sonucuna bakildiginda 2012 yilinda finansal

olarak basarili diger yillar ise finansal olarak basarisizdir.

4.3.6. Model Sonuclarinin Birlikte Degerlendirilmesi

Arastirma kapsaminda 2011-2018 yillar1 arasindaki, yillik bazda dénemler
i¢in biitlin modeller ¢ercevesinde turizm isletmeleri ayr1 ayr1 asagidaki tablolarda

incelenmistir.
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Tablo 9. AVTUR Sirketi icin Model Sonuclarinin Toplu Gosterimi

Altman Z | Altman Z’ | Altman Z*> | Springate Fulmer
2011 8,47 6,09 13,58 -0,43 -2,3
2012 7,12 4,97 12,21 -0,54 -3,18
2013 5,44 3,82 9,31 -0,03 -2,96
2014 7,38 5,2 14,67 2,17 2,75
2015 4,46 3,15 7,74 0,32 -1,36
2016 3,05 2,23 53 0,8 -1,98
2017 2,1 1,44 3,34 -1,29 4,25
2018 3,48 2,46 6,67 1,01 -0,87

Finansal basarisizlik tahmininin sirketler bazli yaptigimizda AVTUR sirketi

icin en basarili olarak degerlendiren model Altman Z’’ modeli olurken en basarisiz

bulan model ise Fulmer modelidir. Altmanin modelleri AVTUR isletmesinin 6z

sermayesinin toplam borcuna gore ¢ok yiiksek olmasindan dolay:1 basarili alanda

gdsterirken Springate ve Fulmer modellerinde Faiz ve Vergi Oncesi Karlar1 yillar

bazli ¢ogunlukla negatif yonde olmasi dolayisiyla basarisiz olunan yillar daha

coktur.

Tablo 10. AYCES Sirketi icin Model Sonuclariin Toplu Gosterimi

Altman Z | Altman Z’ | Altman Z’’ | Springate Fulmer
2011 2,92 2,08 4,73 -0,08 -0,94
2012 3,05 2,19 4,92 0,06 -1,22
2013 2,76 1,99 4,25 -0,04 -1,29
2014 2,97 2,15 4,5 -0,06 -1,41
2015 3,43 2,44 5,67 -0,19 -1,18
2016 2,25 1,58 3,43 -0,74 -1,27
2017 1,87 1,33 2,67 -0,33 -1,27
2018 2,02 1,49 2,84 0 -1,25
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Finansal basarisizlik tahmininin sirketler bazli yaptigimizda AYCES sirketi
icin en basarili olarak degerlendiren model Altman Z’* modeli olurken en basarisiz
bulan model ise Springate ve Fulmer modelidir. Altman’in modelleri AYCES
isletmesinin 6z sermayesinin toplam borcuna gore ¢ok yiiksek olmasindan dolay1
basarili alanda gosterilmistir. Springate ve Fulmer modellerinde Faiz ve Vergi
Oncesi Karlar1 yillar bazli cogunlukla negatif yonde olmasi dolayisiyla basarisiz
bolgede yer alir. 2012 ve 2018 yillarinda Faiz ve Vergi Oncesi Karlar1 pozitif yonde
olsa da toplam deger 0,862°den kii¢iik oldugu i¢in bu yillardaki verilere gore sirket

basarisizdir.

Tablo 11. KSTUR Sirketi icin Model Sonuclarinin Toplu Gosterimi

Altman Z | Altman Z’ | Altman Z’> | Springate Fulmer
2011 12,25 8,84 22,45 4,21 13,43
2012 9,85 7,07 17,85 2,42 12,15
2013 7,23 5,31 13,04 2,73 6,37
2014 4,86 3,63 8,39 1,7 3,28
2015 3,78 2,64 7,12 0,72 3,44
2016 12,57 8,82 21,68 1,25 13,28
2017 10,5 7,51 18,83 2,92 12,05
2018 5,75 4,38 11,66 3,22 7,09

Finansal basarisizlik tahmininin sirketler bazli yaptigimizda KSTUR sirketi
diger sirketlere gore en basarili sirkettir. Biitlin modellerde genel olarak basarili
ortaya cikmustir. Sadece 2015 yilinda sirketin satiglarinin asirt bir sekilde
diismesinden kaynakli Altman Z’ modelinde gri bolgede gosterilirken, Springate

modelinde bagarisiz olarak gosterilmistir.
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Tablo 12. MAALT Sirketi i¢in Model Sonuclariin Toplu Gosterimi

Altman Z | Altman Z’ | Altman Z’° | Springate Fulmer
2011 57 4,11 10,06 2,61 2,65
2012 6,04 4,3 11,08 2,1 4,49
2013 24,3 17,04 43,29 1,08 18,09
2014 27,89 19,56 50,06 2,62 28,64
2015 14,9 10,48 27,66 18 18,77
2016 4,86 3,39 9,78 0,46 4,66
2017 4,07 2,87 8,58 0,71 1,01
2018 1,79 1,26 6,72 2,61 -0,37

Finansal basarisizlik tahmininin sirketler bazli yaptigimizda MAALT sirketi
2011, 2012, 2013, 2014 ve 2015 yillarinda biitiin modellerde basarili olarak
gdsterilmistir. 2016 ve 2017 yillarinda sirketin Faiz ve Vergi Oncesi Karlarmin
diismesi ve Kisa Vadeli Borglarinin yiikselmesi sonucu Springate modelinde bu
yillarda basarisiz olarak gosterilmistir. 2018 yilinda ise Toplam Borcun ¢ok fazla
yiikselmesinden dolay1 sadece Altman Z modeli ve Fulmer modelinde basarisiz
olarak gosterilirken Altman Z’ modelinde gri bolgede yer almistir. Altman Z”°
modelinde katsayilar yliksek olmasindan dolay1 basarili olarak gdsterilmistir. Kisa

Vadeli Borcun yiiksek olmamasi ve Toplam Varliklarinin yiiksek olmasi Springate

modelinde basarili olarak gosterilmesine olanak saglamistir.

Tablo 13. MARTI Sirketi icin Model Sonuclarinin Toplu Gosterimi

Altman Z | Altman Z’ | Altman Z°° | Springate Fulmer
2011 0,5 0,41 -0,05 -0,15 -0,53
2012 0,14 0,13 -0,81 -0,28 -0,42
2013 -0,17 -0,13 -1,93 -0,62 -0,3
2014 0,29 0,21 -0,89 -0,5 -0,55
2015 -0,03 -0,03 -1,5 -0,6 -0,58
2016 -0,31 -0,26 -1,99 -0,72 -0,52
2017 -0,07 -0,03 -1,25 -0,31 -0,56
2018 -0,47 -0,37 -2,59 -0,8 -0,36
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Finansal basarisizlik tahmininin sirketler bazli yaptigimizda MARTI sirketi
Net Isletme Sermayesinin negatif olmasi, Kisa Vadeli Borglarinin ¢ok yiiksek
olmasi, Faiz Ve Vergi Oncesi Karlarmin negatif olmas1 dolayisiyla arastirmaya
konu olan yillarda ve caligilan biitiin modellerde basarisiz olarak gosterilmistir.

Turizm sektoriinde en basarisiz isletmesidir.

Tablo 14. MERIT Sirketi I¢in Model Sonuclarmin Toplu Gésterimi

Altman Z | Altman Z’ | Altman Z°° | Springate Fulmer
2011 8,13 5,82 14,6 1,25 0,91
2012 7,62 5,46 13,89 1,22 1,55
2013 6,17 4,82 13,23 4,04 4,01
2014 6,85 5,17 12,47 2,98 1,29
2015 7,88 5,87 14,27 2,92 -1,32
2016 8,07 5,97 14,85 2,83 -2,65
2017 6,27 4,73 12,38 2,81 -2,48
2018 4,46 3,33 8,46 1,79 1,02

Finansal basarisizlik tahmininin sirketler bazli yaptigimizda MERIT sirketi
Altman Z modeli, Altman Z’ modeli, Altman Z’’ modeli ve Springate modelinde
biitiin yillarda basarili olarak gosterilmistir. Fulmer modelinde ise sadece 2011,
2012, 2013, 2014 ve 2018 yillarinda basarili olarak gosterilmistir. Diger yillarda ise
basarisiz olarak gosterilmistir. Sirketin basarisiz oldugu yillar incelendiginde bu
yillarda sirketin borcunun arttig1, faiz 6demelerinin arttig1 gozlenmistir. Basarili
oldugu yilarda ise faiz 6demelerinin olmamasi ve Faiz ve Vergi Oncesi Karlarmin

yiiksek olmasindan kaynaklidir.
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Tablo 15. METUR Sirketi I¢cin Model Sonuclarinin Toplu Gosterimi

Altman Z | Altman Z’ | Altman Z’° | Springate Fulmer
2011 -0,37 -0,51 -0,24 -0,77 -1,13
2012 1,4 1,15 4,27 1,26 -1,87
2013 1,06 0,8 4,44 1,3 -1,44
2014 -0,4 -0,53 0,11 -0,9 -1,28
2015 3,7 3,15 11,04 6,69 0,06
2016 9,25 7,51 17,31 6,16 7,06
2017 0,45 0,27 1,03 -0,35 -0,57
2018 0,55 0,3 0,19 -1,18 -0,73

Finansal basarisizlik tahmininin sirketler bazli yaptigimizda METUR sirketi
2015 ve 2016 yillarinda sirketin satislarinin yiiksek olmasindan dolayr Faiz ve
Vergi Oncesi Karlarinin yiilsekligi tiim modellerde basarili olarak tespit edilmesini
saglamistir. 2011, 2014, 2017 ve 2018 yillarinda ise sirketin satiglarinin ¢ok az
olmas1 ve Toplam Borcun yiiksekligi sebebiyle biitiin modellerde basarisiz olarak
gosterilmistir. 2012 ve 2013 yillarinda ise sadece Altman Z’° modelinde ve
Springate modelinde basarili olarak gosterilirken diger modellerde basarisiz olarak
gosterilmistir. METUR sirketini arastirmaya konu olan yillarda Altman Z’’ modeli
ve Springate modeli basarili bulurken diger modeller benzer olarak basarisiz

bulmustur.

Tablo 16. PKENT Sirketi Icin Model Sonuclarinin Toplu Gosterimi

Altman Z | Altman Z’ | Altman Z’° | Springate Fulmer
2011 1,93 1,7 2,74 1,04 0,48
2012 0,75 0,69 -1,78 -0,51 -0,24
2013 1,65 1,46 1,28 0,57 0,09
2014 0,7 0,66 -1,23 -0,24 -0,46
2015 1,12 1,06 -0,43 0,17 -0,08
2016 -0,83 -0,61 -5,77 -1,44 -0,26
2017 0,89 0,99 -1,5 0,23 0,25
2018 4,48 4,18 4,67 2,89 0,62
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Finansal basarisizlik tahmininin sirketler bazli yaptigimizda PKENT sirketi
2018 yilinda tiim modellerde basarili olarak tespit edilmistir. 2012, 2014, 2015 ve
2016 yillarinda biitiin modeller basarisiz olarak tespit etmistir. PKENT modelini
arastirmaya konu olan yillarda fulmer modeli dort yil basarili bulmustur. Altman
7’ ve Springate modelleri benzer olarak iki kere basarili bulurken, Altman Z ve

Altman Z’> modelleri bir kere basarili bulmustur. Sirket 2011 ve 2018 yillar1 diger

yillara gore basarili oldugu sdylenebilir.

Tablo 17. TEKTU Sirketi i¢cin Model Sonuclarimin Toplu Gosterimi

Altman Z | Altman Z’ | Altman Z°° | Springate Fulmer
2011 11,04 7,74 20,18 0,88 5,05
2012 6,4 4,5 11,59 0,32 0,07
2013 5 3,53 9,07 0,3 -0,33
2014 2,55 181 4,72 0,19 -0,55
2015 1,57 1,09 4,02 0,46 0,55
2016 0,75 0,47 1,77 -0,2 -0,59
2017 1 0,74 2,02 0,29 -0,72
2018 1,54 1,05 2,5 -0,61 -0,77

Finansal basarisizlik tahmininin sirketler bazli yaptigimizda TEKTU sirketi
2011 yilinda tiim modellerde basarili olarak tespit edilmistir. 2016, 2017 ve 2018
yillarinda Altman Z’” modelinde gri bolgede yer almasina ragmen diger modellerde
basarisiz olarak tespit edilmistir. Tektu sirketini Altman Z’” modelli bes yil basarili
bulurken 3 yilda gri bolgede gostermistir. Ancak Springate modeli bir yil basarili
bulurken 7 yil basarisiz bulmustur. Diger modeller birbirleriyle benzerlik

gostererek {i¢ yil basarili bulmuslardir.

81



Tablo 18

. ULAS Sirketi Icin Model Sonuclarinin Toplu Gosterimi

Altman Z | Altman Z’ | Altman Z*° | Springate Fulmer
2011 1,76 1,3 2,93 0,2 -0,94
2012 3,84 2,69 7,23 -0,16 1,58
2013 0,02 0,01 -0,73 -0,53 -1,67
2014 0,55 0,41 0,47 -0,14 -0,51
2015 -0,04 -0,19 0,03 -0,75 -0,92
2016 -0,15 -0,07 -1,53 -0,28 -2,05
2017 3,31 2,69 8,82 4,45 -0,57
2018 2,5 1,73 6,24 0,7 -0,57

Finansal basarisizlik tahmininin sirketler bazli yaptigimizda ULAS sirketi

2012 ve 2017 yillarinda diger yillara en basarili yillar olarak tespit edilmistir. Sirket

bu yillarda {i¢ modelde basarili iki modelde gri bolgede yer almistir. Sirket 2013,

2014, 2015 ve 2016 yillarinda biitiin modellerde basarisiz olarak tespit edilmistir.

Bunun nedeni olarak Faiz ve Vergi Oncesi Karlarinin negatife gegmesi ve Toplam

Borcun artmasi olarak goriilebilir. Altman Z’” modeli 4 y1l basarili bulurken, 4 y1l

basarisiz bulmustur. Basarisiz bulan modeller ise Springate ve Fulmer modelleridir.

Bu modeller TEKTU sirketini yedi y1l basarisiz bulmuslardir.

Tablo 19. UTPYA Sirketi i¢in Model Sonuclarimin Toplu Gésterimi

Altman Z | Altman Z’ | Altman Z’° | Springate Fulmer
2011 1,25 0,93 1,88 0,03 -0,82
2012 1,07 0,83 1,57 0,24 -0,87
2013 0,27 0,18 -0,91 -0,59 -0,87
2014 0,54 0,46 -0,32 -0,15 -0,89
2015 0,29 0,18 -0,49 -0,57 -0,85
2016 -0,14 -0,14 -1,6 -0,77 -0,87
2017 0,04 0,03 -1,22 -0,51 -0,74
2018 -0,2 -0,14 -2,29 -0,74 -0,61
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Finansal basarisizlik tahmininin sirketler bazli yaptigimizda UTPY A sirketi
MARTT sirketinden sonra en basarisiz sirket olarak karsimiza ¢ikar. 2012 yilinda
sirketin Faiz ve Vergi Oncesi Karlar1 pozitif olmasi ve 2011 yilinda da diger yillara
Faiz ve Vergi Oncesi Karlar1 yiiksek olmasindan dolay1 sirket sadece Altman Z”’
modelinde iki yil gri bolgede yer aldigi sOylenebilir. Diger yillarda biitiin

modellerde kirmiz1 bolgede yer almistir.

4.3.7. Basarisizlik Nedenlerinin Modeller Bazinda Degerlendirilmesi

Arastirma kapsamindaki isletmelerin incelenen donemde basarisizlik
faktorlerini 6zetlemek, karsilastirma yapmak adina 6nemli goriilmektedir. Bu
basligin devaminda yapilan degerlendirmeler aragtirma kapsamina dahil edilen
isletmelerin incelenen finansal donemleri i¢in gecgerlidir. Basligin bu bilgi

dogrultusunda degerlendirilmesi gerekmektedir.

Altman Z skor modeli agisindan finansal basarisizliga sebep olma
noktasinda Onemli faktorler sirketin 6z sermayesinin diisiik olmasi, Toplam
Borglarinin yiiksek olmasi ve Satislarinin az olmast olarak goriilebilir. Ancak bu
modelde en 6nemli etken Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar yani
isletmenin faaliyet karliligidir. Isletmenin faaliyet karliigi ne kadar diisiikse o

isletmenin bu modele gore basarisiz olma riski 0 kadar kuvvetlenir.

Altman Z’ skor modeli ac¢isindan finansal basarisizliga sebep olma
noktasida en énemli faktdrler Altman Z skor modelli gibi Oz sermayesinin diisiik
olmasi, Toplam Borglarinin yiiksek olmasi ve Satiglarinin az olmasi olarak
goriilebilir. Altman Z skor modelinden ayiran farki ise riskleri yani katsayilari
birbirine yakin olmasidir. Satislarinin ve Oz sermayesinin diisiik olmas1 diger
faktorleri de ayn1 diizeyde etkilediginden bu modele gore isletmenin basari kriteri
olarak sadece bir etkene baglanamaz. Isletmenin ihtiyaci olan kaynag: borg olarak
karsiliyor ise ve bu kaynakla yaptigi yatirimlar, satiglarinin artmasia fayda
saglamadiysa isletmenin Vergi ve Faiz Oncesi Karlihgini diisiireceginden dolay:

Altman Z’ skor modeline gore isletme basarisizdir.

Altman Z>’ skor modeli acisindan finansal basarisizliga sebep olma

noktasinda en 6nemli faktorlerden biri isletmenin Net Calisma Sermayesinin ve
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Faiz Ve Vergi Oncesi Karlarinin Toplam Varliklara oranina bagldir. Diger
modeller gibi kaynaklarin kullanim kapasitesi dogrudan etkili degildir. Bu modele
gore isletmenin varliklarini 6zellikle Donen Varliklarini Kisa Vadeli Kaynaklardan

elde ettiyse isletmenin basarisiz olma olasilig yiiksek olacaktir.

Springate modeli agisindan finansal basarisizliga sebep olma noktasinda en
onemli faktdrlerden biri Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Toplam Varliklar oramidir.
Isletmenin faaliyet karlihig1 ne kadar diisiikse isletmenin finansal basarisiz olma
olasilig1 o derece yiiksektir olabilir. Bunun yani sira isletmenin Toplam Borcunun
artmasi da Springate modeli i¢in isletmenin finansal basarisizliga iten

etkenlerdendir.

Fulmer modeli agisindan finansal basarisizliga sebep olma noktasinda en
onemli faktor isletmenin dagitilmamis karlar/ toplam varlik, nakit/ toplam borg ve
kisa vadeli yabanci kaynak /toplam varlik oranlar1 olarak goriiliir. Fulmer modeline
gore igletmenin bor¢ 6deme yeterliliginin diisiik olmasi, karliligin az olmasi ve
kaynak yapis1 Kisa Vadeli Bor¢ olarak olmasi isletmeyi zora sokacak baslica
etmenlerdir. Isletme ihtiyag duydugu kaynagi daha ¢ok Oz sermaye olarak
karsilamali bunda yetersiz olursa uzun vadeli borca bagvurmali ki kisa vadeli borg
O0demede sikintilar yasanmasin. Kaynaklar sonucu satis yaparak hem isletmenin

nakitini hem de karlilik oranini artirmalidir.
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SONUC

Turizm isletmeleri diger sektorlere nazaran biiyilik oranlarda sabit varligi
olan ve yatirimlari sirasinda daha ¢ok sabit varliga gereksinim duymaktadir. Gerek
diinya gerekse Tiirkiye sartlarinda turizm sektoriindeki var olan yliksek rekabet
sonucu bu isletmelerin normal faaliyetleri sirasinda bile kendi kendini yenileme ve
modernlesmeye ihtiyag duymaktadir. Miisteri memnuniyeti turizm isletmesinin
varlig1 ve sektordeki pazar payini arttirmak i¢in en 6nemli bir etkendir. Miisteri
talepleri dogrultusunda verilen hizmetin iyilestirilmesi, hizmet veren personelin
egitimi, ozellikle yiyecek ve icecek basta olmak {izere miisterilerin ihtiyaci olan
malzeme ve hammaddelerin secimi, teknolojik alt yapisini her gecen giin
iyilestirme turizm isletmeleri i¢in zorunludur. Bu baglamda en ¢ok turizm
isletmelerinin yoneticilerine biiyiik isler diismektedir. Ydneticilerin yeterli finans
bilgi diizeyinin olmasi, isletmelere uygulayacaklar1 yonetim ve finans politikalari
isletmesini basarisizliktan kurtarabilir. Bu politikalar i¢in sektoriin 6zelliklerine
gore sekillenmelidir. Yonetim kademesinde olan personellere finansal basarisizlik

tahmin modellerini 1yi yorumlayabilecek finans alaninda egitimler verilmelidir.

Miisteri memnuniyetin artirimi i¢in gerekli olan iyilestirmeler isletmenin
maliyetlerinde artis meydana getirmektedir. Isletmeler gerek yatirrm gerekse
yenilenme siirecinde ihtiya¢ duydugu likiditeyi 6z kaynaklarindan ve uzun vadeli
yabancit kaynaklardan elde etmektedir. Turizm isletmelerine bu yatirimda
bulunanlarin en ¢ok ihtiyact olan seyde isletme hakkinda fikir sahibi olmaktir.
Finansal basarisizlik tahmin modellerinin yatirimcilar i¢in 6nemi her gecen giin

artmaktadir.

Yaptigimizin bu ¢alismada Tiirkiye’de faaliyet gdsteren borsaya kote olmus
11 adet isletmenin finansal tablolarindan, gelir gider tablolarindan, nakit akim
tablolarindan alinan verilerle 2011-2018 yillar1 arasinda 8 yillik verileri incelenmis
ve karsilastirilmistir.  Elde edilen veriler literatiirde kendini kanitlamis 5 model
tizerinde test edilmistir. Bu modeller i¢in Altman Z skor modeli, Altman Z’ skor

modeli, Altman Z’* skor modeli, Springate modeli, Fulmer modelidir.

85



Altman Z skor modeline gore turizm isletmelerinin faaliyetlerine,
karliliklarina, borglarinda meydana gelen artiglara dikkat etmeleri 6zellikle Altman
Z skor modelinde basarisizlik riskini en ¢ok etkileyen etmeni olan likit varliklarini
aktif bir sekilde planlayarak kullanmalarinin 6nemli olacagi diisiiniilmektedir.
Model incelendiginde isletmelerin gerek uzun vadeli gerekse kisa vadeli borglarinin
azalmasi, satislarindan dogan karlarinin artmasi Z skorunu arttirmakta ve isletmeyi

iflas riski olan bolgeden uzaklagtirmaktadir.

Altman Z’ skor modeline gore turizm sektoriinde faaliyet gosteren iflas riski
tagityan isletmelerin Altman Z skor modeli gibi karlilik, isletmelerin finansal
yapilari, isletmelerin faaliyet etkinligine ve en onemlisi isletmenin varliklarinin
etkin ve verimli kullanimina 6zen gostermeleri dnemli olacagi disiiniilmektedir.
Yoneticiler satis hasilatlarini arttiracak faaliyetlerde bulunmalar1 bu modele gore

isletmelerini iflas riski olan bolgeden uzaklastirmasina etken olacaktir.

Altman Z’’ skor modeli Altman’in diger modellerine gore isletmelerin iflas
riskine yakin olmamasinin nedeni olarak modelde kullanilan X5 degiskeninin
olmamasindan kaynaklandig: diistiniilmektedir. Tiirkiye’deki turizm isletmelerinin
onemli sorunlarindan bir tanesi satis rakamlarinin diisiik olmasindan dolay:
Xs=Satiglar/Toplam Varliklar denklemi isletmelerin ortalamalarini diistirmektedir.
Isletmelerin bu modelde iflas riski tasimalarindaki nedenler toplam borglarinin 6z
sermayesinden yiiksek olmasidir. Isletme y&neticileri ihtiyag duyduklar: kaynaklart
borglanma yoluyla elde ettiklerinden sikint1 yasamaktadir. Isletmelerin varliklarmi
etkin sekilde kullanmali karlarint bor¢glanma yerine karliliklarin1 artirma yoluna

gitmelidirler.

Springate modeline gorene Tiirkiye’de faaliyet gosteren turizm isletmeleri
iflas riski tasimaktadir. Isletmelerin kisa vadeli borglarinin yiiksek olmasi ve
satislarinin az olmasindan dolay: ortaya ¢ikan Faiz ve Vergi Oncesi Kar kaleminin
diisiik olmasi ya da negatif olmasiyla isletmeler iflas riski tagimaktadir. Bu modele
gore isletme yoneticileri igletmelerinin karlarini artirmalar ve kisa vadeli borglarini

azaltma yoluna giderek iflas riski tasiyan bolgeden uzaklastirmalidir.
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Fulmer modeline gore de Tiirkiye’de faaliyet gosteren turizm isletmeleri
iflas riski tasimaktadir. Isletmelerin genel olarak nakitlerinin az toplam bor¢larinin
yiiksek olmasi Fulmer degerlerini diisiirmektedir. Fulmer modeline gore diger
onemli bir etkende Faiz ve Vergi Oncesi Kar kaleminin diisiik olmas1 isletmeleri
iflas bolgesinden kurtulmasini engellemektedir. Diger modellerde oldugu gibi bu
modelde de iflas riskinden kurtulmak i¢in isletme yOneticilerinin karini arttirarak
isletmelerin nakitlerinde artis meydana getirmek ve lazim olan kaynaklarin toplam

bor¢lanma yerine bagka formiiller bulmasi1 gerekmektedir.

Arastirmanin bulgularina gére Altman Z skoru modellerinin bir birine yakin
sonuclar sunmakta oldugu goriilmektedir. Buna karsilik Springate ve Fulmer
modelleri ise farkli sonuglar ortaya koymaya daha yakindir. Bu bulgular
dogrultusunda uygulamacilara, farklt modelleri birlikte kullanmalar1 ve model
sonuclarini birlikte degerlendirmeleri onerisi yapilabilir. Bu sayede isletmelerin,
onceden almacak tedbirler neticesinde daha proaktif davranabilecegi

distiniilmektedir.

Yukarida sayilan modeller ile finansal basarisizlig1 tahmin etmede kesin bir
sonuca vartlamamaktadir. Ciinkii isletmelerin finansal basarisizliklar1 ya da finansal
basarilar1 sadece isletmelerin finansal acgidan performanslarina bagl degildir.
Bunlar sirket yonetiminin etkinligine de baghdir. Finansal performansi iyi olan
ancak isletme yonetimi basarisiz ise isletmelerin sonu basarisizliktir. Isletmelerin

biitiin faaliyetleri objektif kriterlerle degerlendirilmelidir.

Ulkemizdeki turizm isletmelerinin gelecegi i¢in finansal basarisizlik tahmin
modellerini kullanmalar1 ve ¢ikan sonuglara gore durumlarini gozden gegirmeleri
gerekmektedir. Modellere gore isletmeleri en ¢ok zorlayan maddeler isletmelerin
toplam bor¢lariin artmasi, bu borglar1 kapatacak sekilde satis yapmamalaridir.
Isletme yoneticileri karliklarini artirmak igin belli yontemleri segmelidir. Boylelikle
hem kendi isletmeleri i¢in hem de isletmelerinin paydaslari i¢in sorunsuz bir yagam

dongiisii sunacaktir.

Bundan sonra yapilacak ¢aligmalarda halka arz olan turizm isletmeleriyle

birlikte halka arz olmayan daha kiigiik turizm isletmeleri de calismaya dahil
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edilmesi ve sadece Tiirkiye’de ki turizm isletmelerini degil diger iilkelerde bulunan
turizm isletmelerinin de c¢alismalara dahil edilmek suretiyle c¢alismadaki
orneklemleri artirilmalidir. Bdoylelikle sadece turizm sektdriine ait, sektdriin
finansal yapisina uygun finansal basarisizlik tahmin modellerinin olusturulmasina

olanak saglayacagi diisiiniilmektedir.
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