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Amag - 2019 yilnimn son geyreginde Cin'in Wuhan kentinde ortaya c¢ikip kisa siirede tiim diinyaya
yayilan Covid-19, iilkeleraras: seyahat kisitlamalarina ve yasaklarm uygulanmasma sebep olmustur.
Bu uygulamalar ile iilkelerin finansal piyasalar1 olumsuz etkilemis ve basta turizm isletmeleri olmak
tizere birgok igletme ciddi sorunlar yasamaya baglamigtir. Covid-19'un Borsa Istanbul (BIST) Turizm
Endeksi'nde islem goren turizm isletmelerinin finansal durumlarina etkisini belirlemeyi amaglayan
bu calisma ile s6z konusu isletmelerin finansal sikint1 durumlar1 ortaya koyulmaya ¢aligilmustir.

Yontem - BIST Turizm Endeksi'nde islem géren turizm igletmelerinin 2011-2020 yillar1 arasinda
kamuya sunmus olduklari finansal verilere Finnet araciligiyla ulagilmistir. Isletmelerin finansal stkint
derecelerini analiz etmek i¢in Edward Altman’mn 2000 yilinda hizmet isletmeleri igin gelistirdigi 4
degiskenli ve ¢oklu diskriminant modeli olma &zelligine sahip Z skoru modeli kullanilmustir.

Bulgular - Analizler sonucunda Covid-19’un baslayip devam ettigi 2019 yilinda 2 ve 2020 yilinda 1
isletmenin finansal sikint1 agisindan riskli aralikta, diger isletmelerin ise giivenli aralikta yer aldig:
tespit edilmistir.

Tartigma - 2020 yilinda BIST Turizm Endeksi'nde yer alan igletmelerin piyasa degerlerinin artis
egiliminde oldugu gozlemlenmistir. Genel olarak Covid-19un yaratti§1 kriz sebebiyle isletmelerin
piyasa degerlerinde diisiis yasanacag: diisiincesi hakimken bunun tam tersi bir durum gerceklestigi
tespit edilmistir.
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Purpose - Covid-19 which emerged in the last quarter of 2019 in Wuhan of China and spread all over
the world in a short time, caused to be implemented international travel restrictions and bans. These
practices have negatively affected the financial markets of the countries and many businesses,
especially tourism businesses, have started to experience serious problems. With this study, it is aimed
to determine the effect of Covid-19 on the financial status of businesses in the Borsa Istanbul (BIST)
Tourism Index, the financial distress situations of these businesses have been tried to find out.

Design/Methodology/Approach - The financial data presented to the public by tourism enterprises
traded in the BIST Tourism Index between 2011 and 2020 were accessed through Finnet. In order to
analyze the degree of financial distress of the enterprises, the Z score model, which has the feature of
being a 4-variable and multiple discriminant model, developed by Edward Altman for service
businesses in 2000 was used.

Findings - As a result of the analyzes, in when started and continued of Covid-19 it was concluded
that in 2019, 2 business and in 2020, 1 businesses were in the risky range in terms of financial distress
the others were in the safe range.

Discussion - It has been observed that the market values of the businesses in the BIST Tourism Index
have increased considerably in 2020. While it was generally thought that there would be a decrease in
the market values of businesses due to the crisis created by Covid-19, it was seen that the opposite
situation occurred.
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1. GIRIS

2019 yilinin Kasim aymda Cin'in Hubei eyaletine baghh Vuhan kentinde ortaya ¢ikan Covid-19, 5 ay gibi kisa
bir siirede tiim diinyay: etkisi altma alarak kiiresel bir salgina doniismiistiir. Diinya ¢apmnda 210 iilkeye
yayilan salgin nedeniyle Diinya Saglik Orgiitii, 11 Mart 2020’de hastalig1 “Pandemi” olarak ifade etmistir
(TURSAB, 2020: 3). Covid-19'un Diinya Saglik Orgiitii tarafindan pandemi olarak nitelendirilmesinden sonra
bu hastalik sadece bir saglik sorunu olmanin 6tesinde bir¢ok sosyal ve ekonomik etkiye sebep olmustur.
Ozellikle karantina uygulamalar1 kapsaminda uygulanan sosyal izolasyon ve uluslararasi sinirlandirmalar ile
iilkeler Covid-19'dan etkilenmeye baglamistir (Bayraktar, 2020: 3417). Bugiine kadar yaklasik olarak 192
milyon vaka sayis1 ve 4 milyon 6lii sayisina ulasan salginin yayilimini énlemek i¢in bir¢ok 6énlem alinmistir
(WHO, 2021). Bu 6nlemler igerisinde bireylerin hareketlerinin smirlandirilmasi, iilkeleraras: uguslarin iptal
edilmesi, isletmelerin ve okullarin gegici olarak kapatilmasi ve etkinliklerin iptal edilmesi gibi sinirlandirmalar
yer almaktadir. Bu durum turizm basta olmak iizere insaat, ulasim, perakende ve eglence sektorlerinde
faaliyet gosteren isletmelerin faaliyetlerinin durdurulmasina kadar varan ciddi aksamalara sebep olmustur.
Ayrica bu salgin diinya tilkelerinin biiytime hizinda 6nemli diisiislere ve ekonomik krizlerin yasanmasma da
sebep olmustur (Bayraktar, 2020: 3417).

Salgin ortaya ¢tkmadan once diinya ekonomisinde 2020 yilinda ortalama %3 diizeyinde biiyiime beklentisi
bulunurken; Covid-19 salgminin kiiresel olgekte yayilarak pandemiye doniismesi ile 2020 yilinda diinya
ekonomisinin %3,5 diizeyinde resesyona ugradig: belirtilmistir (IMF, 2021: 1). Uzmanlar, pandemi sebebiyle
yasanan resesyonu tarihin en ciddi daralma donemlerinden biri olarak degerlendirmekte ve bu daralmanmn
1930'larda yagsanan “Biiyiik Buhran”dan sonra goriilen ilk biiyiik kriz oldugunu ifade etmektedir (TURSAB,
2020: 4).

Covid-19 salgini nedeniyle ortaya ¢ikan ekonomik kriz daha 6nceki krizlerden farkl: 6zelliklere sahip olup bu
siirecte hem arz hem de talep tarafinin durmasina sebep olmustur. Salginin etkisinin azaltilmasi i¢in insanlarin
evde beklemelerinin istenmesi talebi azaltirken azalan talep ile birlikte ¢alisanlarin izne ayrilmasi ve evde
kalma zorunlulugu iiretimin durmasma neden olmustur. Arz ve talebin durmasi ile ortaya ¢ikan gelir
kayiplari ise tilke ekonomilerinin daralmasina sebep olmustur. Bu dongii icerisinde ilk etkilenen sektdr hizmet
sektorii olmus ve diinya genelinde basta restoranlar olmak tizere oteller ve yerel hizmet veren isletmeler gegici
olarak faaliyetlerine son vermistir (TURMOB, 2020: 64). Salgindan en fazla etkilenen hizmet sektorii
kapsaminda ulastirma, turizm, otelcilik, lokantacilik ve etkinlikler (kongre, konferans, sinema, tiyatro, konser,
diigiin, nisan vb.) sektorleri yer almaktadir ve bu sektorler aylarca faaliyet gerceklestirememistir (TURMOB,
2021: 2).

Ulke ekonomilerinde Covid-19 nedeniyle yaganan durgunluk, ekonomik piyasalari da olumsuz etkilemistir.
Isletmelerin faaliyetlerini durdurmasina, issizlik oranlarmin artmasma ve buna bagli olarak gelirlerin
azalmasma neden olan salgin nedeniyle bu dénemde insanlarin tiiketim aliskanliklar: da degismistir. Bireyler
zorunlu ihtiyaglar1 dismndaki tiiketim ile ilgili harcamalarmi kisarak yasamlarmni siirdiirmeye devam
etmislerdir (Torun Kayabasi, 2020: 17). Bu durum, liiks tiiketim olarak bilinen turizm sektoriindeki hizmet
iiretimine olan talebi de azaltmistir. Kisitlamalar ve bireylerin ekonomik smirliliklari, turizm sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin diisiik kar marj1 elde etmeleri, diizensiz nakit akislarmin olusmasi, borg
oranlarmimn artmasi gibi birgok probleme sebep olmustur. Isletmelerin yasamis olduklari bu problemler ise
isletmeleri, gelecekte finansal agidan zor duruma diisiirerek sikint1 yasamalarma hatta iflas etmelerine sebep
olabilecektir.

Finansal sikinti, bir isletmenin nakit akislarmnin ticari borglar veya faiz maliyetleri gibi mevcut
yiikiimliiliiklerini karsilayamadigi, finansal zorluklarla kars1 karsiya kalmasi durumudur. Finansal sikinti,
iflas veya tasfiye meydana gelmeden 6nce bir isletmenin finansal durumunda yasadigi bozulma asamalar:
olarak tanimlanabilir. Bu durumda y6netim sirketin mali durumunu izleyemez ve bu da artan is riskine neden
olur. Finansal sikint1 genellikle giderek agirlasan likidite baskilariyla ortaya ¢ikmakta ve daha sonra azalan
varliklarin sirketin finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi ve sirketin iflasa siiriiklemesi seklinde
devam etmektedir. Finansal sikint1 yasayan bir isletmede dagitilan temettii sayisinda azalma, karda siirekli
azalma, bir veya daha fazla bagh ortakligi kapatma/satma, isten ayrilma ve pazardaki fiyatlarm siirekli
diismesi gibi belirli isaretler s6z konusudur (Liahmad vd., 2021: 1305).
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Genel olarak, finansal sikint1 i¢ ve/veya dis faktorlerden kaynaklanmaktadir. iflasa neden olabilecek igsel
faktorler yonetimin varlik ve yiikiimliiliikleri etkin bir sekilde yonetememesi ve bu varlik veya
yuikiimliliikleri yonetme konusundaki bilgi ve deneyim eksikligi ile ortaya gikmaktadir. Dig faktorler ise
enflasyon, vergi sistemleri, hukuk ve yabanci para birimlerindeki sorunlar ile olugmaktadir (Kisman ve
Krisandi, 2019: 570). Finansal sikinti; yatirimcilarm isletmeyi yetersiz bir isletme olarak gormesine, isletmenin
kotti bir itibar birakmasina, yatirimcilarmin hisseleri satin almaktan kaginmasina ve hisse senetlerinin piyasa
degerlerinde ciddi bir diisiise yol a¢maktadir. Ayrica isletmelerin finansal sikinti i¢inde oldugu ve
performansinin iyilestirilmesi ile ilgili gerekli dnlemleri alinmadig1 durumlarda isletmeler en kétii senaryoda
iflas etmekte veya tasfiye edilmek zorunda kalmaktadir. Ttim bu ciddi durumlar karsisinda hem isletmeler
hem de finans alanindaki uzmanlar igletmelerin finansal sikinti tahmini tizerinde durmuglar ve 1960'larin
sonlarindan itibaren finansal sikint1 tahminlemesi ile ilgili bircok model gelistirmislerdir (Khaliq vd., 2014:
142).

Gelistirilen modeller, isletmelerin finansal agidan sorunlari olup olmadig: veya gelecekte iflas durumunun s6z
konusu olup olmadigmi tahmin etmeyi amaclamaktadir. Finansal sikinti tahminlemesinde baslangicta
finansal analiz teknikleri kullanilmistir. Daha sonra karmasik hale gelen siirecler ve kosullar sebebiyle
matematiksel ve istatistiki teknikleri kullamilmaya baglanmistir. Giinlimiizde genel olarak finansal sikinti
tahminlemesinde muhasebe temelli daha yiiksek dngoriiye sahip ¢ok boyutlu modeller kullanilmaktadir.

Alanyazinda daha onceden gerceklestirilen ¢alismalar goz oniinde bulunduruldugunda; finansal sikinti
tahminlemesinde kullanilan verilerin biiyiikliigii, elde edildigi sektor tiirii, tilkenin ekonomik yapist gibi
bircok faktér modellerin basarili olma derecelerini etkilemektedir. Buradan hareketle calismada BIST Turizm
endeksindeki isletmelerin finansal sikinti dereceleri belirlenmeye c¢alisilmistir. Bu isletmeler hizmet
sektoriinde faaliyet gosterdikleri i¢in ¢alismada Altman’nin hizmet isletmelerinin finansal sikint1 derecelerini
belirlemek amaciyla gelistirdigi Z skoru modeli kullanilmistir. Altman Z skoru araciligiyla Covid-19'un
finansal sikint1 {izerine etkisini belirlemeyi amaglayan bu ¢alisma; alanyazinda Covid-19un finansal sikinti
tizerine etkisini Olgen bir ¢alisma olmamasi sebebiyle onem arz etmektedir. Ayrica finansal sikinti ile ilgili
alanyazin incelendiginde; genel olarak modellerin, ge¢mis donemli isletme verilerinden hareketle finansal
sikint1 tahminlemesinde bagarili olup olmadiklarini belirlenmeye yonelik ¢alismalardan olustugu goze
carpmaktadir. Bu ¢alismada ise Altman Z skoru modeli kullanilarak turizm isletmelerinin kriz dénemindeki
mevcut finansal durumlari tespit edilmistir. Calisma, bu agidan alanyazindaki diger calismalara gore farklilik
gostermektedir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Her isletme; kar elde etme, satislar1 artirma, hisse degerini maksimize etme ve hissedar refahimi iyilestirme
gibi hedeflere ulagabilmek amaciyla kurulur. Bir isletme, uzun donemde biiyiiyerek ve faaliyetlerini devam
ettirerek ortaklara siirdiiriilebilir ekonomik deger saglayabilir ve pazarda rakipleri ile rekabet edebilir.
Isletmelerin rekabet etmeye devam edebilme yetenegi, biiyiik dlgiide isletme performansiyla belirlenir ve
performans agismdan sorunlara sahip isletmeler finansal sikint1 yasamaktadir. Finansal sikinti, isletmelerin
nakit akiglarinin ticari borglar veya faiz maliyetleri gibi mevcut yiikiimliiliiklerini karsilayamadig:
durumlarda s6z konusu olmaktadir ve finansal sikint1 siirecinde igletmeler iflas veya tasfiye karar1 almaktadir.
Bu acidan teori ve uygulamada bir¢ok kisi veya kurulus isletmelerin mevcut durumlarndan hareketle
gelecekte finansal sikinti yasayip yasamayacaklarini tahminlemektedir. Bu tahminlemeler, genellikle
matematiksel ve istatistiksel yontemler araciligiyla gerceklestirilmekte ve yontemlerde daha ¢ok finansal
oranlar kullanilmaktadir.

Finansal oranlar araciligiyla finansal sikinti tahmini ile ilgili alanda ilk ¢alisma Beaver (1966) tarafindan
yapilmustir. Beaver (1966)'in finansal sikintry1 tahmin etmede kullandig: tek degiskenli analiz modeli, sonraki
¢ok degiskenli analiz ¢alismalar1 i¢in Oncii olmustur. Beaver (1966)in modelinden hareketle sannraki
donemlerde Altman (1968), Ohlson (1980) ve Zmijewski (1984) finansal sikint1 tahmini {izerine ¢alismalar
gerceklestirmislerdir. Bahsi gecen bu modeller alanyazinda finansal sikint1 tahminleme ¢alismalarida en ¢ok
kullanilan ve tahminleme basarilar1 yiiksek modellerdir. Ayrica giintimiizde bu modeller disinda karar agaci
teknigi, sinir ag teknigi, dogrusal olasihk modeli ve yapay zeka sistemleri ile de analizler
gerceklestirilmektedir.
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Alanyazin incelendiginde Altman'nmn 1968 yilinda gelistirdigi ¢oklu diskriminant modelini kullanarak
isletmelerin finansal sikint1 yasayip yasamadiklarmni tahmin etmek amaciyla Thai vd. (2014), Mostafa vd.
(2016), Sajjan (2016), Akpmar ve Akpinar (2017), Elitas vd. (2017), Al Manaseer (2018) ve Kamaluddi vd. (2019)
tarafindan calismalar gerceklestirilmistir. Thai vd. (2014), Malezya’daki 30 saglik isletmesini finansal verilerini
kullanarak gergeklestirdigi analizleri sonucunda Altman Z skoru'nun isletmelerin finansal sikint1 derecelerini
belirlemede %76,7 oraninda basarili oldugunu belirtmistir. Mostafa vd. (2016); Banglades’teki 25 bankadan
%24’ tiniin giivenli, %56’sm1in gri ve %20’sinin ise sikintili bolgede yer aldigini ifade etmistir. Sajjan (2016),
Hindistan’daki 6 imalat isletmesinin hi¢birinin giivenli aralikta yer almadigi bunun aksine bir¢ogunun
sikintih aralikta yer aldifi sonucuna ulagmistir. Akpmar ve Akpmar (2017), Tiirkiye’deki 82 imalat
isletmesinin finansal verileri aracihigiyla kaldirag, biiyiikliik ve kar pay1 6demesi ile ilgili oranlarin finansal
basarisizlik riskini arttirdigy; karlilik, yas, isletme degeri ve entelektiiel sermaye degiskenlerinin finansal
basarisizlik riskini azalttigi sonucuna ulasiimistir. Elitas vd. (2017), Tiirkiye’de Smai endeksindeki 112
isletmenin finansal verilerini analiz ederek sermaye yogunlasmasi, kurumsal yatirimci sahipligi ve halka
aciklik oranimnin isletmelerin finansal sikint: riski tizerinde etkili oldugu belirtilmistir. Al Manaseer (2018), 21
sigorta isletmenin finansal verilerinden hareketle %57,13’tintin giivenli, %38,09'unun ise gri ve riskli bolgede
yer aldig1 sonucuna ulasmistir. Kamaluddi vd. (2019) calismasimnda, 80 imalat isletmesinin finansal verilerini
kullanarak nakit akis1 gostergelerinden 6deme giicii orani ve karlilik orani ile finansal sikint1 arasinda 6nemli
iliski oldugunu ifade etmistir.

Altman (1968)'1n Z skoru modeli ile ilgili elestirileri dikkate alarak Ohlson, 1980 yilinda ikili sonuglar: olan
logit regresyona dayali O skoru modelini gelistirmistir (Kulali, 2014: 162). Bu model Altman’mn Z skoru modeli
gibi pek ¢cok calismaya konu olmustur (Lai vd., 2009; Wang ve Campbell, 2010; Lee vd., 2014; Lawrence, 2015;
Wagas ve Rus, 2018; Kakmmuma, 2020). Lai vd. (2009), ABD ve Japon isletmelerin finansal sikint1 ve hisse
senetleri getirileri arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla gerceklestirdikleri calismada; finansal sikint: riski
olan ABD'li isletmelerin daha yiiksek getiriye sahip olduklari, Japon isletmelerde ise finansal sikint: riski en
yiiksek olanlarmn negatif getiriye sahip oldugu sonucuna ulasmislardir. Wang ve Campbell (2010), calismada
Cin’deki isletmelerin finansal sikint1 tahminlemesinde; toplam yiikiimliiliiklerin toplam varliklar1 asmasinin
son iki yil i¢in net gelirin negatif olmasi ile ilgili degiskenlerin basarisizlik tahmininde en etkili iki degisken
oldugunu belirtmislerdir. Lee vd., 2014; ABD borsasinda islem goren isletmelerin Ohlson modeli ile hisse
senedi fiyat hareketlerini ok daha dogru bir sekilde tahmin edilebilecegini ifade etmislerdir. Lawrence (2015)
tarafindan gergeklestirilen ¢alismada Tayland’da iflas etmis ve iflas etmemis isletmeler arasinda O skorunda
iflastan 1-3 y1l 6ncesinde 6nemli bir farklilik oldugunu tespit etmistir. Wagas ve Rus (2018), Pakistan Menkul
Kiymetler borsasinda islem goren 290 isletmenin finansal agidan sikintili olup olmadigini tahmin etmeyi
amaclamig ve karlilik oranlari, likidite oranlari, kaldira¢ orami ve nakit akig oranlarini temsil eden tim
degiskenlerin Pakistan'daki finansal sikintinin 6nemli belirleyicileri oldugu sonucuna ulasmislardir.
Kakinuma (2020) tarafindan gercgeklestirilen ¢alismada Tayland Menkul Kiymetler Borsasi'indaki finnasal
acidan sikintili isletmelerin kimya isletmelerine gore daha iyi performansa sahip oldugu ifade edilmistir.

Altman (1968) ve Ohlson (1980)'nun modellerinden sonra Merton (1974), Zmijewski (1984), Zavgren (1985),
Berger vd. (1994), KMV (1995), Shumway (2001) Platt ve Platt (2002), Almeida ve Campello (2006), Apergis
vd. (2019), Charalambakis ve Garrett (2019) ve Kisman ve Krisandi (2019) vb. pek ¢ok muhasebe temelli ve
piyasa temelli olmak iizere modeller gelistirilmistir (Outecheva, 2007: 88-94; Chen vd., 2020: 1239). Bu
modeller arasinda Zmijewski (1984) tarafindan gelistirilen X skoru modeli daha ¢ok kullanilmaktadir. X skoru
modelini kullanarak Husni (2017), AlAli vd. (2018), Ningsih ve Permatasari (2019), Permatasari vd. (2019),
Putri (2021) calismalar gerceklestirmistir. Husni (2017), calismasinda Endenozya’daki 17 imalat isletmesinin
finansal sikint1 derecesi ile ilgili tahminleme gerceklestirmis ve X modelinin imalat sektoriinde tahminlemede
basarili olmadigini bu model yerine farkli modellerin kullanilmas1 gerektigini ifade etmiglerdir. AlAli vd.
(2018), Kuveyt Borsasi'nda islem goren telekomiinikasyon isletmelerin finansal verilerinden hareketle Viva
isletmesinin belirtilen déonemde en iyi performans gosterdigi ve finansal sikinti ile karsilasma olasiliginin en
diisiik isletme oldugu sonucuna ulasmistir. Ningsih ve Permatasari (2019), Endenozya’da otomotiv
sektoriindeki isletmelerin X skoru modelini esas alarak finansal sikint1 yasayacagi tahmin edilen isletmelerin
finansal sikint1 yasamadig belirtilmistir. Permatasari vd. (2019), Endonezyo’da 3 isletmenin finansal sikint1
tahminlemesini gerceklestirmek istemisler ve isletmelerin finansal agidan herhangi bir sikinti yasamadig:
sonucuna ulasmislardir. Putri (2021), calismasmnda Endonezyo’da perakende isletmelerinin finansal verilerini

isletme Arastirmalar1 Dergisi 486 Journal of Business Research-Turk



A. Gezen - S. Ozcan 14/1 (2022) 483-496

kullanarak sikint1 yasayip yasamadiklarin belirlemeyi amaglamislardir ve 4 isletmenin finansal sikint1 riski
bulundugu ifade edilmistir.

Z skoru, O skoru ve X skoru modelleri esas almarak karsilastirmali bir¢ok ¢alisma da alanyazinda yer
almaktadir (Grice ve Dugan, 2003; Muzir ve Caglar, 2009; Karamzadeh, 2012; Imelda ve Aloida, 2020; Tanjung,
2020). Grice ve Dugan’in 2003 yilinda gergeklestirdikleri calismada Ohlson’mn ve Zmijewski'nin modellerinin
280 igletmenin finansal verileri araciligiyla yeniden gecerliliklerini belirlemeyi amaglamiglar ve tahminlemede
katsayilarin yeniden tahmin edilmesi ile modellerin endiistri smiflandirmalarmi dikkate almadigini
vurgulamislardir. Muzir ve Caglar (2009), 55 Tiirk isletme 6rnekleminden yararlanilarak sekiz (Altman,
Zmijewski, Ohlson ve Beaver — Deakin, Zavgren ve alternatif modelleri) adet finansal basarisizlik modeli
igerisinden en yliksek tahmin performansina sahip modelin Ohlson'm O skoru modeli oldugu sonucuna
ulagmislardir. Karamzadeh (2012), Altman ve Ohlson modellerini Tahran Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem
goren sirketlerin finansal verilerini kullanarak Altman’in modelinin Ohlson'm modeline gore tahminlemede
daha basarili oldugunu ifade etmistir. Imelda ve Aloida (2020) ¢alismalarinda; Endenozya’daki 40 imalat
isletmesi verilerinden hareketle Ohlson'm modelinin Altman’m modeline gore finansal sikintiy
tahminlemede daha basarili oldugunu belirtmislerdir. Tanjung (2020), Altman, Springate, Zmijewski ve
Ohlson modelleri ile 9 ilag isletmesinin finansal sikint1 tahminlemesini yapmislar ve tahminlemede en basarili
modelin Altman’in Z skoru modeli oldugu sonucuna ulagmistir.

3. YONTEM
3.1. Arastirmanin Modeli

Calisma, Covid-19 ile birlikte getirilen kisitlamalarmn ve yasaklarin, isletmelerin finansal sikint1 derecelerine
etkisini tespit etmeyi amaglamistir. Bu amag dogrultusunda BIST Turizm Endeksi'nde islem goren, 2011-2020
yillar1 arasinda verilerini siirekli olarak halka arz eden 7 turizm isletmesi ¢alismanmn kapsami dahil
edilmistir. Calismada analiz igin kullanilacak finansal veriler, Finnet mali analiz programmdan elde edilmis
ve bu veriler araciligiyla her bir isletme i¢gin ilgili donemlerde Altman Z skoru oranlar1 hesaplanmistir (Finnet,
2021).

1968 yilinda Edward Altman, finansal analizlerde oranlarin yetersiz kalmasi elestirilerine karsilik olarak bu
oranlarin birbirleri ile baglantili olarak degerlendirilmesi gerektigini belirtmis ve 22 finansal orani bir araya
getirerek Altman Z skoru modelini olusturmustur. Altman Z skoru modeli, isletmelerin mevcut verilerden
hareketle gelecekteki finansal sikinti riskini tahmin etmek igin kullanilmaktadir. Bu model isletmelerin
finansal sikinti yasama olasiliklarni tahmin etmek amaciyla gelistirilmesine ragmen isletmelerin finansal
gliclerini degerlendirmek ve kredi saglayicilariin yatirim karar1 almalarinda yardimci olmak amaciyla da
kullanilmaktadir. Bu agidan model kredi analizlerinde isletmelerin borglarini1 6deme ile ilgili sorun yasayip
yasamayacaklarmin tespitinde kullanilmaktadir (Elmas, 2019: 300).

Altman, Z Skoru modelinde finansal oranlar: likidite, karlilik, kaldirag, 6deme giicii ve faaliyet oranlar1 olarak
5 gruba ayirarak ¢oklu diskriminant modelini gelistirmistir. 2000 y1linda ise Altman bu modeli hem 6zel sektor
imalat isletmeleri hem de hizmet isletmeleri i¢in diizenleyerek iki ayr1 model daha gelistirmistir ve hizmet
isletmeleri i¢in gelistirdigi modelde Xs (Net Satislar / Toplam Varliklar) degiskeni modelden ¢ikarilmistir. Bu
calismada Z skorlar1 hesaplanirken Altman’in 2000 yilinda 6zel sektor hizmet isletmeleri igin gelistirilen model
kullanilacaktir. Bu modelde Z skoru hesaplamasi asagidaki gibidir (Altman, 2000: 8):

Z Skoru = 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4

Xi: Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

Xz: Dagitilmayan Karlar / Toplam Varhiklar

Xa: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

Xa: Ozkaynak Piyasa Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri
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Gelistirilen modelde X1 orani, isletmenin net likit varliklarinin toplam varliklara gore bir Ol¢iisiinii ifade
etmektedir. X2 oraninda dagitilmayan karlar olarak isletmelerin gecmis yil karlar1 veya gegmis yil zararlar
esas alinarak hesaplamalar gergeklestirilmistir. Bu oran isletmelerin yillar icerisinde elde ettigi karlardan
dagitacag: temettii degerlerini ve finansal kaldirag derecelerini 6l¢gmektedir. Xs orani, isletmelerin varliklarmm
etkinlik ve verimliligini 6l¢gmektedir. X4 oraninda ise 6zkaynaklarin piyasa degeri, imtiyazli ve adi tiim hisse
senetlerinin birlesik piyasa degerini ifade etmektedir. Bu oran ise isletme varliklarmnin, borglar varliklar:
asmadan ve isletme iflas etmeden 6nce yabanci kaynaklarinin kag kati degere sahip oldugunu gostermektedir
(Altman, 2000: 10). Bu 4 oran esas almarak 6zel sektdr hizmet isletmeleri i¢in hesaplanan Z skorlari, isletmeleri
finansal basarisizlikla karsilasma potansiyelini gostermektedir. Hesaplamalar sonrasinda 6zel sektor hizmet
isletmeleri icin Z skor modeli araliklar ise asagidaki gibidir (Celik, 2018: 7):

Z Skor < 1,10 = Iflas Riski Yiiksek (Kirmizi Bolge)
1,10 < Z Skor < 2,60 = iflas Riski Belirsiz (Gri Bolge)
2,60 < Z Skor = Iflas Riski Diisiik (Yesil Bolge)

3.2. Evren ve Orneklem

Altman’in 2000 yilinda hizmet isletmeleri i¢in gelistirdigi Z skoru modelini kullanarak Covid-19'un baslayip
halen devam ettigi donemde turizm isletmelerinin finansal sikint1 yasayip yasamadiklarinin tespiti ¢alismanin
amacii olusturmaktadir. Bu amag cercevesinde Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da yer alan endekslerden BIST
Turizm Endeksi ¢alismanin evreni olarak belirlenmistir. 2011-2020 yillar1 arasinda verilerini siirekli olarak
halka arz eden 7 turizm igletmesi ise ¢alismanin 6rneklemini olusturmaktadr.

3.3. Veri Toplama Araci

Calismada veri toplama araci olarak sirket kayitlarmin incelenmesi teknigi kullanilmistir. BIST Turizm
endeksinde hisse senetleri islem goren turizm isletmelerinin finansal sikinti durumlarini tahmin etmek
amaciyla gerceklestirilen analizlerde kullanilan finansal veriler Finnet mali analiz programindan elde
edilmistir. Ayrica gerek duyulmas: halinde Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)unda isletmelere ait
finansal veriler ve genel bilgiler de incelenmistir (KAP, 2021).

Gergeklestirilen calismada 2011-2020 aralig1 esas alinarak BIST Turizm Endeksi'ndeki isletmelerin gelecekte
finansal sikint1 yasayip yasamayacaklar: tahmin edilmistir. Bununla ilgili veriler ise bir sonraki boliim olan
verilerin analizi kismimnda yer almaktadir.

3.4. Verilerin Analizi

Altman’m 2000 yilinda hizmet igletmeleri i¢in gelistirdigi Z skoru modelini kullanarak Covid-19 déneminde
BIST Turizm Endeksi'ndeki igletmelerin finansal sikinti derecelerine etkisini tespit edilmeye ¢aligilmistir.
Calisma kapsamina dahil edilen BIST Turizm Endeksi'ndeki isletmelerin hisse kodlar1 ve adlari ile ilgili
bilgiler Tablo 1’de yer almaktadr.

Tablo 1. BIST Turizm (XTRZM) Endeksinde Yer Alan Sirketlerin Hisse Kodu ve Adlar1

Hisse Kodu Sirket Ad1
AYCES ALTIN YUNUS CESME TURISTIK TESISLER A.S
AVTUR  AVRASYA PETROL VE TURISTIK TESISLER YATIRIMLAR A.S.
MAALT  MARMARIS ALTINYUNUS TURISTIK TESISLER A.S.
MARTI MARTI OTEL ISLETMELERI A S.
PKENT PETROKENT TURIZM A S.
TEKTU TEK-ART INSAAT TICARET TURIZM SANAYI VE YATIRIMLAR A S.
ULAS ULASLAR TURIZM YATIRIMLARI VE DAYANIKLI TUKETIM MALLARI TICARET PAZARLAMA A.S.

Tablo 1 incelendiginde calisma kapsamina dahil edilen 7 isletme oldugu goriilmektedir. Bu isletmeler ile ilgili
2011-2020 yillarina ait finansal tablo verilerinden hareketle finansal sikint1 derecelerini belirlemeye yonelik
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analizler gerceklestirilmistir. Altman Z skoru modeli aracilifiyla gerceklestirilen analizler sonucunda Altin
Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S. (AYCES) ile ilgili 2011-2020 yillarma ait Z Skoru oranlari Tablo 2'de yer
almaktadir.

Tablo 2. Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S. (AYCES) Yillara Gore Z Skoru Oranlari

Altn Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S. (AYCES) Z Skoru Oranlari

Yillar X1 X2 X3 X4 Z Skoru Alan
2020 -0,0336 -0,0383 0,0039 20,9950 21,7256 Yesil bolge
2019 -0,0149 -0,0618 0,4550 4,3468 7,3227 Yesil bolge
2018 -0,0828 -0,1041 0,0459 1,5271 1,0296 Kirmizi Bolge
2017 -0,0562 -0,0894 0,0134 1,8279 1,3493 Gri Bolge
2016 -0,0300 -0,0606 -0,0123 1,8292 1,4436 Gri Bolge
2015 -0,0093 -0,0622 0,0236 2,2493 2,2564 Gri Bolge
2014 -0,0690 -0,0990 0,0322 4,8269 4,5092 Yesil bolge
2013 -0,0481 -0,1006 0,0385 2,9960 2,7607 Yesil bolge
2012 -0,0243 -0,1340 0,0280 6,2726 6,1784 Yesil bolge
2011 -0,0055 -0,1302 0,0369 6,3185 6,4219 Yesil bolge

Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S. (AYCES) sirketi ile ilgili Z Skoru oranlarin1 gosteren Tablo 2
incelendiginde isletmenin 2011-2020 yilar1 arasinda sirasiyla Z skorlarinin 6,4219; 6,1784; 2,7607; 4,5092; 2,2564;
1,4436; 1,3493; 1,0296; 7,3227; 21,7256 oldugu goriilmektedir. Bu oranlar goz oniinde bulunduruldugunda
Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S. (AYCES) sirketinin belirlenen dénemlerde sadece 2018 yilinda
finansal sikinti agisindan yiiksek riskli aralikta, 2015, 2016 ve 2017 yillarinda belirsiz aralikta oldugu
goriilmektedir. Ayrica diger yillarda finansal agidan herhangi bir riskin s6z konusu olmadig: da soylenebilir.

Tablo 3. Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S. (AVTUR) Yillara Gore Z Skoru Oranlar:

Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S. (AVTUR) Z Skoru Oranlar

Yillar X1 X2 X3 X4 Z Skoru Alan

2020 0,0956 0,2476 0,0118 12,8043 14,9584 Yesil Bolge
2019 0,0660 0,1807 0,0065 6,9281 8,3398 Yesil Bolge
2018 0,1187 0,1659 0,0109 3,0164 4,5601 Yesil Bolge
2017 -0,0100 0,1417 0,0264 4,0640 4,8413 Yesil Bolge
2016 -0,0857 0,0409 0,0295 6,8850 6,9986 Yesil Bolge
2015 -0,0185 0,0233 0,0329 6,1346 6,6168 Yesil Bolge
2014 0,3308 -0,0588 0,0033 12,2467 14,8594 Yesil Bolge
2013 -0,0343 -0,0604 0,0005 11,0792 11,2146 Yesil Bolge
2012 -0,0206 -0,0329 -0,0002 12,4460 12,8247 Yesil Bolge
2011 -0,0099 -0,0021 0,0043 23,0419 24,1509 Yesil Bolge

Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.$. (AVTUR) sirketi ile ilgili Z Skoru oranlarini gosteren Tablo
3 incelendiginde isletmenin 2011-2020 yilar1 arasmnda sirasiyla Z skorlarmm 24,1509; 12,8247; 11,2146; 14,8594;
6,6168; 6,9986;, 4,8413; 4,5601; 8,3398; 14,9584 oldugu goriilmektedir. Bu oranlar goz Oniinde
bulunduruldugunda Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S. (AVTUR) sirketinin belirlenen
donemlerde finansal sikint1 agisindan riskli aralikta yer almadig: ifade edilebilir.
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Tablo 4. Marmaris Altin Yunus Turistik Tesisler A.S. (MAALT) Yillara Gore Z Skoru Oranlari

Marmaris Altin Yunus Turistik Tesisler A.S. (MAALT) Z Skoru Oranlar1

Yillar X1 X2 X3 X4 Z Skoru Alan
2020 0,6319 0,1503 0,0064 8,6516 13,7624 Yesil Bolge
2019 0,7366 0,0572 0,0066 5,0999 10,4178 Yesil Bolge
2018 0,0621 -0,0582 0,0106 1,2043 0,7387 Kirmuzi Bolge
2017 0,3211 -0,0832 -0,0832 10,4273 12,2250 Yesil Bolge
2016 0,2850 -0,1048 0,0117 14,0383 16,1899 Yesil Bolge
2015 0,3364 0,1189 0,0636 24,5371 28,0102 Yesil Bolge
2014 0,2711 0,1818 0,0519 62,6134 67,2782 Yesil Bolge
2013 0,2005 0,2112 0,0341 50,8118 54,2085 Yesil Bolge
2012 0,2297 -0,2560 0,0775 16,1171 18,1158 Yesil Bolge
2011 0,1570 0,3511 0,0847 13,3067 14,4268 Yesil Bolge

Marmaris Altin Yunus Turistik Tesisler A.S. (MAALT) sirketi ile ilgili Z Skoru oranlarim gosteren Tablo 4
incelendiginde isletmenin 2011-2020 yilar1 arasinda sirasiyla Z skorlarinin 14,4268; 18,1158; 54,2085; 67,2782;
28,0102; 16,1899; 12,2250; 0,7387; 10,4178, 13,7624 oldugu goriilmektedir. Bu oranlar goz Oniinde
bulunduruldugunda Marmaris Altin Yunus Turistik Tesisler A.S. (MAALT) sirketinin belirlenen dénemlerde
sadece 2018 yilinda finansal sikint: agisindan riskli aralikta yer aldigy; diger yillarda ise boyle bir durumun s6z
konusu olmadigi sdylenebilir.

Tablo 5. Mart: Otel isletmeleri A.S. (MARTI) Yillara Gore Z Skoru Oranlari

Marti Otel Isletmeleri A.S. (MARTI) Z Skoru Oranlar

Yillar X1 X2 X3 X4 Z Skoru Alan

2020 0,6183 -0,3487 0,0102 0,1686 4,9473 Kirmizi Bolge
2019 -0,8269 -0,3538 0,0314 0,0599 -6,3042 Kirmizi Bolge
2018 -0,2181 0,3142 0,0376 0,0711 2,1271 Kirmizi Bolge
2017 -0,1884 -0,3868 0,0150 0,1775 -2,2098 Kirmizi Bolge
2016 0,1919 -0,2809 0,0019 0,0917 2,0660 Kirmizi Bolge
2015 -0,1935 -0,1538 0,0124 0,0777 -1,6063 Kirmizi Bolge
2014 -0,0809 -0,0363 0,0172 0,1076 -0,4203 Kirmizi Bolge
2013 0,1164 -0,0345 0,0250 0,1150 -0,5874 Kirmizi Bolge
2012 -0,0249 0,0164 -0,0002 0,2114 0,0036 Kirmizi Bolge
2011 0,0388 -0,0043 0,0320 0,3803 0,8545 Kirmizi Bolge

Mart1 Otel Isletmeleri A.S. (MARTI) sirketi ile ilgili Z Skoru oranlarmi gosteren Tablo 5 incelendiginde
isletmenin 2011-2020 yilar1 arasinda sirastyla Z skorlariin 0,8545; 0,0036; -0,5874; -0,4203; -1,6063; -2,0660; -
2,2098; -2,2098; -2,1271; -6,3042; -4,9473 oldugu goriilmektedir. Bu oranlar géz oniinde bulunduruldugunda
Mart1 Otel Isletmeleri A.S. (MARTI) sirketinin belirlenen dénemlerde finansal sikint1 acisindan riskli aralikta
yer aldig1 sdylenebilir.
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Tablo 6. Petrokent Turizm A.S. (PKENT) Yillara Gore Z Skoru Oranlari

Petrokent Turizm A.S. (PKENT) Z Skoru Oranlar

Yillar X1 X2 X3 X4 Z Skoru Alan
2020 0,0691 0,3267 -0,0224 38,0568 41,3277 Yesil Bolge
2019 0,1028 0,1215 0,4558 5,6709 10,0877 Yesil Bolge
2018 -0,0186 -0,0712 0,3242 1,5656 3,4686 Yesil Bolge
2017 -0,4042 0,1775 0,0884 1,5526 -1,0058 Kirmuzi Bolge
2016 -0,5034 0,0461 0,1226 1,4146 22,4902 Kirmizi Bolge
2015 -0,2311 0,0269 0,0716 2,4475 1,6224 Gri Bolge
2014 0,2644 0,0742 0,0039 4,0830 2,8212 Yesil Bolge
2013 -0,1203 -0,0047 0,1506 3,2045 3,5726 Yesil Bolge
2012 -0,2346 0,1150 -0,0343 3,6038 2,3898 Gri Bolge
2011 -0,0326 -0,0524 0,1714 3,9461 4,9102 Yesil Bolge

Petrokent Turizm A.S. (PKENT) sirketi ile ilgili Z Skoru oranlarini gosteren Tablo 6 incelendiginde isletmenin
2011-2020 yilar1 arasinda sirastyla Z skorlarmin 4,9102; 2,3898; 3,5726; 2,8212; 1,6224; -2,4902; -1,0058; 3,4686;
10,0877; 41,3277 oldugu goriilmektedir. Bu oranlar goz oniinde bulunduruldugunda Petrokent Turizm A.S.
(PKENT) sirketinin belirlenen dénemler arasinda 2016 ve 2017 yillarinda finansal sikint1 agisindan yiiksek
riskli aralikta, 2015 yilinda belirsiz aralikta oldugu goriilmektedir. Ayrica diger yillarda finansal agidan
herhangi bir riskin s6z konusu olmadig1 da soylenebilir.

Tablo 7. Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S. (TEKTU) Yillara Gére Z Skoru Oranlari

Tek-Art Ingaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S. (TEKTU) Z Skoru Oranlart

Yillar X1 X2 X3 X4 Z Skoru Alan
2020 -0,0029 -0,0507 0,0044 1,2960 1,2065 Gri Bolge
2019 -0,0307 -0,0173 0,0132 1,0087 0,8902 Kirmizi Bolge
2018 0,0087 0,0266 0,0053 0,7621 0,9796 Kirmuzi Bolge
2017 0,0352 0,0424 0,0056 0,5161 0,9490 Kirmuzi Bolge
2016 0,1110 -0,1880 -0,0045 0,6192 0,7358 Kirmizi Bolge
2015 0,3055 -0,2945 0,0293 0,7517 2,0300 Gri Bolge
2014 0,0736 -0,3784 0,0244 1,9950 1,5080 Gri Bolge
2013 0,0896 -0,4394 0,0305 3,7586 3,3068 Yesil Bolge
2012 0,0989 0,4677 0,0245 7,1221 6,7667 Yesil Bolge
2011 0,1990 -0,5073 0,0327 12,2896 12,7759 Yesil Bolge

Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirmmlar A.S. (TEKTU) sirketi ile ilgili Z Skoru oranlarmi gosteren
Tablo 7 incelendiginde isletmenin 2011-2020 yilar1 arasinda sirasiyla Z skorlarmm 12,7759; 6,7667; 3,3068;
1,5080; 2,0300; 0,7358; 0,9490; 0,9796; 0,8902; 1,2065 oldugu goriilmektedir. Bu oranlar goéz oniinde
bulunduruldugunda Tek-Art Ingaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S. (TEKTU) sirketinin belirlenen
donemler arasinda 2016, 2017, 2018 ve 2019 yillarinda finansal sikint1 agisindan ytiksek riskli aralikta, 2014 ve
2020 yillarinda belirsiz aralikta oldugu sdylenebilir. Ayrica diger yillarda finansal agidan herhangi bir riskin
s0z konusu olmadig1 da goriilmektedir.
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Tablo 8. Ulaglar Turizm Yatirimlar ve Dayanikli Tiiketim Mallar1 Ticaret Pazarlama A.S. (ULAS) Yillara
Gore Z Skoru Oranlari

Ulaglar Turizm Yatirimlar ve Day anikli Tiiketim Mallar1 Ticaret Pazarlama A.S. (ULAS) Z Skoru
Oranlari
Yillar X1 X2 X3 X4 Z Skoru Alan
2020 0,2606 -0,1933 -0,0573 24,4210 26,3363 Yesil Bolge
2019 0,3732 -0,1903 0,0614 4,2892 5,9186 Yesil Bolge
2018 0,3896 -0,2035 -0,0440 1,5482 3,2217 Yesil Bolge
2017 0,2063 -0,1918 -0,0394 1,7515 2,3023 GriBolge
2016 -0,2836 -0,2455 -0,0342 0,4368 22,4317 Kirmiz1 Bolge
2015 0,2092 -0,1125 0,0273 1,2502 2,1345 GriBolge
2014 0,0035 -0,0969 0,0330 0,4104 0,3595 Kirmuz1 Bolge
2013 -0,0323 -0,0623 0,0127 0,7277 0,4349 Kirmizi Bolge
2012 0,2026 -0,0560 -0,0077 5,1760 6,5300 Yesil Bolge
2011 0,0608 -0,0600 0,0300 0,0000 0,4045 Kirmuiz1 Bolge

Ulaglar Turizm Yatirimlar ve Dayanikh Tiiketim Mallar1 Ticaret Pazarlama A.S. (ULAS) sirketi ile ilgili Z Skoru
oranlarini gosteren Tablo 8 incelendiginde isletmenin 2011-2020 yilar1 arasinda sirasiyla Z skorlarinin 0,4045;
6,5300; 0,4349; 0,3595; 2,1345; -2,4317; 2,3023; 3,2217; 5,9186; 26,3363 oldugu goriilmektedir. Bu oranlar goz
oniinde bulunduruldugunda Ulaglar Turizm Yatirimlar ve Dayanikli Tiiketim Mallar1 Ticaret Pazarlama A.S.
(ULAS) sirketinin belirlenen dénemler arasinda 2011, 2013, 2014 ve 2016 yillarinda finansal sikint1 agisindan
yiiksek riskli aralikta, 2015 ve 2017 yillarinda belirsiz aralikta oldugu soylenebilir. Ayrica diger yillarda
finansal agidan herhangi bir riskin s6z konusu olmadig1 da soylenebilir.

4. SONUC VE TARTISMA

2019 yilinin Kasim ayinda ortaya ¢ikan ve diinya geneline yayilan Covid-19; iilkelerin aldig: tedbirler ile
turizm hareketlerini kisitlamistir. Bu sebeple turizm sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler bir¢ok faaliyetini
siireli olarak durdurmustur. Her iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de turizm sektoriinde faaliyet gdsteren turizm
isletmelerinin finansal durum agismdan Covid-19’dan olumsuz etkilendigi diisiincesi ile ¢alismada BIST
Turizm Endeksi'ndeki turizm isletmlerinin finansal sikint1 yasayip yasamadiklari tespit edilmek istenmistir.
Isletmelerin finansal stkint1 yagsayip yasamadiklari ile ilgili tespitte bulunabilmek i¢in endeksteki isletmelerin
2011-2020 yillarina ait finansal verileri tizerinde Altman’m 2000 yilinda hizmet isletmeleri i¢in gelistirdigi Z
Skoru modeli kullanilarak analizler gerceklestirilmistir. Gergeklestirilen analizler sonucunda elde edilen
bulgular ile ilgili genel bir degerlendirme Tablo 9’da yer almaktadar.

Tablo 9. Yillara Gore Isletmelerin Finansal Sikint1 Dereceleri

2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011

AYCES Yesil Yesil Kirmizi Gri Gri Gri Yesil Yesil Yesil Yesil
AVTUR  Yesil Yesil Yesil Yesil Yesil Yesil Yesil Yesil Yesil Yesil
MAALT  Yesil Yesil Kirmizi Yesil Yesil Yesil Yesil Yesil Yesil Yesil

MARTI Kirmizi Kirmizi Kirmizi Kirmizi Kirmizi Kirmizi Kirmizi Kirmizi Kirmaizi Kirmaza

PKENT  Yesil Yesil Yesil Kirmizi  Kirmizi Gri Yesil Yesil Gri Yesil
TEKTU Gri Kirmizi  Kirmizi Kirmizi  Kirmizi Gri Gri Yesil Yesil Yesil
ULAS Yesil Yesil Yesil Gri Kirmizi Gri Kirmizi  Kirmizi Yesil Kirmizi
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BIST Turizm Endeksi'nde islem gdren, 2011-2020 yillar1 arasinda verilerini siirekli olarak halka arz eden 7
turizm igletmesinin finansal sikint1 dereceleri incelendiginde;

e 2011 yilinda 2 isletmenin yiiksek riskli 5 isletmenin ise risksiz aralikta,

e 2012 yilinda 1 isletmenin yiiksek riskli, 1 isletmenin belirsiz diger 5 isletmenin ise risksiz aralikta,

e 2014 yilinda 2 igletmenin yiiksek riskli, 1 isletmenin belirsiz diger 4 isletmenin ise risksiz aralikta,

e 2013 yilinda 2 isletmenin yiiksek riskli 5 isletmenin ise risksiz aralikta,

e 2015 yilinda 1 igletmenin yiiksek riskli, 4 isletmenin belirsiz diger 2 isletmenin ise risksiz aralikta,

e 2016 yilinda 4 isletmenin yiiksek riskli, 1 igletmenin belirsiz diger 2 isletmenin ise risksiz aralikta,

e 2017 yilinda 3 igletmenin yiiksek riskli, 2 isletmenin belirsiz diger 2 isletmenin ise risksiz aralikta,

e 2018 yilinda 4 isletmenin yiiksek riskli diger 3 isletmenin ise risksiz aralikta,

e 2019 yilinda 2 isletmenin yiiksek riskli diger 5 isletmenin ise risksiz aralikta,

e 2020 yilinda 1 isletmenin yiiksek riskli, 1 isletmenin belirsiz diger 5 isletmenin ise risksiz aralikta yer
aldig1 goriilmektedir.

Covid-19'un baslayip devam ettigi 2019 yilinda 2 ve 2020 yilinda 1 isletmenin finansal sikint1 agisindan riskli
aralikta, diger isletmelerin ise giivenli aralikta yer aldig1 sonucuna ulasilmistir. Buradan hareketle Covid-19
krizinin yasandig1 donemlerde 6nceki yillara gore finansal sikint1 agisindan riskli aralikta yer alan isletme
sayisinda bir diisiis yasandig1 goriilmektedir. Bu durumun sebebinin ise 2019 ve 2020 yillarinda BIST Turizm
Endeksi'nde yer alan isletmelerin piyasa degerlerindeki artistan kaynaklandig: tespit edilmistir. Genel olarak
Covid-19’un yarattig1 kriz sebebiyle isletmelerin piyasa degerlerinde diisiis yasanacag: diisiincesi hakimken
bunun tam tersi bir durum gergeklestigi goriilmiistiir. Boyle bir durumun, bireylerin son yillarda finansal
piyasalara olan meraklarmin artmasi ile hisse senetleri {izerinde daha fazla islem gerceklestirmelerinden
kaynaklandig diistiniilmektedir.

Tiirkiye'ye gelen turist sayilar1 ve turizm gelirleri ile ¢calisma kapsamina dahil edilen isletmelerin finansal
sikint1 analizleri sonuglar1 arasida baglanti oldugu tespit edilmistir. Ozellikle 2015 ve 2016 yillarinda yasanan
krizle ile birlikte turist sayilar1 ve turizm gelirlerinde ciddi diisiisler s6z konusu iken ayni1 dénemlerde analize
dahil edilen isletmelerin de finansal agidan sikinti riskinin arttig1 goze ¢carpmaktadir. Ancak 2017 ve 2018
yillarinda turist sayisi ve turizm gelirlerinde artis yasanmasina ragmen finansal sikint1 riski yasayan isletme
say1si yiiksektir. Bunun sebebinin ise 6nceki donemlerde yasanan krizler oldugu diisiiniilmektedir. Covid-19
devam ettigi donemde ise turist sayilar1 ve turizm gelirleri ile finansal sikint1 arasinda ters yonlii bir iliski s6z
konusudur. 2020 yilinda turist sayis1 ve turizm gelirlerinde ciddi bir diisiis olmasina ragmen finansal agidan
riskli olan igletme sayisinda diisiis tespit edilmistir. Bu durumun sebebinin isletmelerin piyasa degerlerinin
artmast ile birlikte hiikiimet tarafindan saglanan tesvikler oldugu diisiiniilmektedir. Ciinkii Covid-19'un
olumsuz etkilerini azaltabilmek amaciyla hiikiimet; vergi indirimleri, SGK 6demelerinde indirimler ve kredi
olanaklar gibi tegvik paketleri olusturmustur.

Belirlenen dénem araliginda Mart1 Otel Isletmeleri A.S. (MARTI)'nin finansal agidan sikint1 igerisinde oldugu
ve bor¢ 6deme yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi sebebiyle 2021 Mart ayinda Denizbank A.S. ve Deniz
Faktoring A.S. ile bor¢ yapilandirmas: ile ilgili sézlesme imzaladigi finansal raporlarndaki dipnotlar
araciligiyla tespit edilmistir. Marti Otel Isletmeleri A.S. (MARTI) ile benzer olarak Tek-Art Insaat Ticaret
Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.$. (TEKTU)'nin de yillara gore finansal agidan sikint1 yasadig goriilmektedir.
Belirlenen dénem araliginda Marmaris Altin Yunus Turistik Tesisler A.S. (MAALT)'nin ise finansal agidan
herhangi bir riskli duruma diismedigi belirlenmistir. Ayrica incelenen dénem arasmnda bu isletmenin pozitif
calisma sermayesine sahip oldugu goriilmiistir.

Covid-19 doneminde getirilen kisitlamalarm Tiirkiye ekonomisini olumsuz etkilemesine karsin turizm
isletmelerinin piyasa degerlerinde artis yasanmasinin alanyazindaki ¢alisma sonuglarinin aksine bir durum
oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ dogrultusunda ¢alismanin alanyazinda gerceklestirilen diger ¢alismalara
gore faklilik arz ettigi diistiniilmektedir. Ayrica alanyazinda kriz déneminde turizm isletmelerinin finansal
sikint1 derecelerini Altman Z Skoru modelini kullanarak 6lgen giincel bir ¢calismanin olmamasi sebebiyle de
calisma diger ¢alismalara gore farklilik gostermektedir. Calismanin bu yoniiyle hem turizm hem de finans
alanma katk: saglayacag diisiiniilmektedir.
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Calismada Tiirkiye'de BIST Turizm Endeksindeki turizm isletmelerinin finansal sikinti derecelerinin
belirlenmesi amaclanmis ve bu dogrultuda Altman Z Skoru Modeli ile analiz gerceklestirilmistir. Gelecekte
Altman Z Skoru modeli kullanilarak farkli tilkelerde verilerini siirekli olarak halka arz eden turizm
isletmelerinin finansal sikinti durumlarinm karsilastirilmas: {izerine ¢alismalar gerceklestirilebilir. Ayrica
model kullanilarak diger endeks ve sektorlerde de karsilastirmali ¢calismalar yapilabilir. Son olarak finansal
sikint1 tahminlemesinde alanyazinda da goriildiigii {izere bir¢ok model s6z konusudur ve bu modeller bir
arada kullanilarak karsilastirmali analizlere dayali calismalarin gerceklestirilmesinin alanyazina katk:
saglayacag: diisiiniilmektedir.
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