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Extended Abstract

Prediction of financial distress of companies listed in the BIST tourism index using The Altman Z-
Score model

Literature

In today's highly competitive environment, financial failure is one of the situations that companies may face. Financial failure can
range from the inability to pay a small debt due upon maturity to the inability to pay all overdue debts, potentially leading to the
company's bankruptcy (Akguc, 1994). Kolb (1983) categorized financial failure into three groups: liquidity deficiency, financial
inadequacy, and business bankruptcy. Financial failure is not only a concern for the management of the company in question but
also has repercussions for the sector in which the company operates, the suppliers providing raw materials to that sector, creditors,
and, consequently, the national economy. Early detection of financial failure and timely intervention are crucial to minimize the
adverse effects on the company, the economy, and society. In order to prevent the negative impacts of financial failure,
mathematical and financial analysis models have been developed to predict companies' financial failure risks in advance. Among
these models, the Altman Z-Score Model, the first to employ multiple discriminant analysis, is one of the most widely used models
for predicting financial failure.

Research subject

The subject of the study is to estimate the financial risk status of the companies in the BIST Tourism Index using the Altman Z-
Skor Model.

Research purpose and importance

The financial failure and subsequent bankruptcy of businesses can lead to suppliers being unable to collect their receivables,
causing fluctuations in the supply-demand balance within the company's sector, increasing unemployment rates, and inefficient
use of scarce resources within the country. These outcomes not only have economic but also social repercussions. Such adverse
effects may permeate the national economy. Therefore, it is crucial to identify and address the risk of financial failure at the earliest
possible stage. In this context, this study aims to determine, compare, and analyze the causes of financial failure risks for
companies listed on the BIST Tourism Index.

Contribution of the article to the literature

A literature review reveals that few studies have measured the financial failure risks of businesses in the tourism sector. This
study is expected to fill this gap in the literature.

Design and method

In this research article, the financial success levels of all 13 companies listed on the BIST Tourism Index were determined using
the Altman Z-Score Model. The companies' financial statements included in the study were obtained from the Public Disclosure
Platform (KAP, 2024). The financial data pertain to 2020, 2021, 2022, and 2023, with the analysis based on the companies' fourth-
quarter financial statements. The study was limited to four years because financial statements before 2020 were unavailable for
three companies —Bigchefs, Baydoner, and Tab Gida — publicly listed in 2023.

Since the companies analyzed are tourism enterprises operating in the service sector, Altman's model for non-manufacturing
companies, developed in 1983, was applied for the Z-Score calculations. The ratios used and the formula for the model are
presented below:

Xi= Working Capital / Total Assets
Xo= Retained Earnings/Total Assets
X;= Earnings before Interest and Taxes/Total Assets
Xi= Book value of equity/Book value of total liabilities
Z = (6,56 * X1) + (3,26 * Xo) + (6,72 * X3) + (1,05 * X4)
Z-Scores of companies are evaluated according to the following ranges:
Z > 2,60 Financially healthy companies (safe zone).
1,1 < Z < 2,60 Companies that carry risks but do not have a high risk of bankruptcy (grey zone).
Z < 1,1 It has classified as companies with high bankruptcy risk (risky zone).

The findings obtained after classification were interpreted and presented to the reader, with the companies subsequently ranked
according to their financial success status.

Research type
Research article
Findings and discussion

Based on the study's results, the Z-Scores of the companies listed on the BIST Tourism Index for the respective years are
collectively shown in Table 1.
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Table 1: Z-Scores of the Companies XTRZM

2020 | 2021 | 2022 | 2023 | TOTAL

BAYDONER 1,73
BiGCHEF 1,54

229 |
ETILER

PETROKENT
TABGIDA

According to Table 1, in 2020, the highest Z-Score was 18.39 for Merit, while the lowest was -6.09 for Marti. It was determined
that in 2020, 4 companies were in the high-risk zone, two were in the grey zone, and seven were in the safe zone.

In 2021, the highest Z-Score was 23.95 for Merit, while the lowest was -2.68 for Tab Gida. In 2021, 5 companies were in the high-
risk zone, eight were in the safe zone, and none were in the grey zone.

In 2022, the highest Z-Score was 17.37 for Merit, while the lowest was -1.33 for Tab Gida. This year, it was observed that two
companies were in the high-risk zone, 4 in the grey zone, and 7 in the safe zone.

In 2023, the highest Z-Score was 19.01 for Merit, while the lowest was 1.24 for Ulas. It was determined that in 2023, 4 companies
were in the grey zone, and nine companies were in the safe zone, with no companies found in the high-risk zone.

Discussing the findings with the literature

When the findings and results of this study are compared with previous research on the XTRZM Index (Ocek, 2018; Gezen &
Ozcan, 2022; Yildiz & Gurkan, 2022), it is observed that the companies Avtur, Ayces, and Merit, which were identified as
financially successful in this study, were also found to be successful in the respective studies. Similarly, the previous research also
identified Marti as the least financially successful company.

Conclusion, recommendation and limitations

Table 2 presents the frequency of companies appearing in each zone and their financial success rankings based on the four-year
average Z-Scores.

Table 2: Average Z-Scores of the Companies XTRZM

No | Company Total | Average | Safety | Gray | Risky
1 | MERIT 78,71
2 | AVTUR 35,48
3 | ETILER 29,81
4 | PETROKENT | 22,83
5 | AYCES 21,99
6 | ULAS 20,99
7 | MAALT 20,56
8 | DOCO 10,64
9 | TEKTU 8,89
10 | BAYDONER | 4,87
11 | BIGCHEF 1,49
12 | MARTI -3,26
13 | TABGIDA -441

Results of the article

According to Table 2, Tab Gida appeared in the high-risk zone three times, making it the company with the highest occurrence in
this category. Tab Gida is followed by Marti, which appeared in the high-risk zone twice, and Bigchefs, Baydoner, and Tektu,
each of which appeared once in the high-risk zone. Etiler, Doco, and Marti each appeared twice in the grey zone, while Ulas,
Maalt, Tektu, Baydoner, and Bigchefs each appeared once in the grey zone. Avtur, Ayces, Merit, and Petrokent were found to be
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in the safe zone throughout all the years analyzed. Maalt and Ulas appeared in the safe zone three times, while Etiler, Doco, Tektu,
Baydoner, and Bigchefs each appeared in the safe zone twice.

Considering all years, the highest average Z-Score was recorded by Merit, with a score of 19.58. Following Merit, the top five

companies included Avtur, Etiler, Petrokent, and Ayces. Among the companies listed on the Tourism Index, Marti was identified
as the most financially at-risk company.

Limitations of the article

This study's financial failure prediction was conducted solely using the Altman Z-Score method. The findings and results are
limited to the financial data of the companies from the years 2020, 2021, 2022, and 2023.
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Giris

Tiirkiye, tarihsel, kiiltiirel ve dogal zenginlikleri ile diinyanin en 6nemli turizm destinasyonlarindan
biridir. Ulke, 6zellikle Avrupa, Ortadogu ve Asya pazarlarinda 6nemli bir cazibe merkezi olarak 6ne
¢ikmaktadir. Turizm sektorii, Ttirkiye ekonomisinin dnemli bir sektorii olarak kabul edilmektedir. 2023
yil verilerine gore, turizm gelirlerinin GSYIH igindeki pay1 yaklasik %5 civarindadir. Turizm sektorii
ayni zamanda istihdam yaratma konusunda da 6nemli sektorlerden biridir. Tirkiye'deki turizm
faaliyetleri, turizmin ¢arpan etkisi nedeni ile ¢ok farkl: sektorleri etkileyerek ekonomik biiytimeye katki
saglamaktadir. 2023 yilinda Ttirkiye'yi ziyaret eden yabanci turist sayis1 50 milyonun tizerine ¢ikmistir.
Bu durum, sektore olan talebin stirdiigiinii ve ekonomiye sagladigi katkimin devam edecegini
gostermektedir. Diger taraftan turizm gelirleri tilke ekonomisinin doviz ihtiyacini karsilamada énemli
bir kaynak olusturmaktadir. Ancak, Tiirkiye'deki turizm sektorii gesitli zorluklarla kars:t karsiya
kalabilmektedir. Bunlarin arasinda; finansal krizler, terdr olaylari, kiiresel rekabet, ekonomik
dalgalanmalar, dis politika iligkileri ve dogal afetler gibi faktorler bulunmaktadir. Ozellikle pandemi
donemi, turizm sektoriine biiytik zarar vermis, 2020-2021 yillarinda diinya genelinde yasanan seyahat
kisitlamalar1, Turkiye'deki turizm sektoriinii de derinden etkilemistir. Ancak, Tiirkiye, 2022 ve
sonrasinda yapilan dogru stratejiler ve pazarlama kampanyalar1 sayesinde sekttrdeki toparlanma
stirecini hizlandirmistir. Calismaya konu olan Borsa Istanbul'da (BIST) islem goren turizm isletmeleri,
sektoriin 6nemli isletmeleri arasinda yer almaktadir. Bu isletmelerin finansal yapisi, sektdrdeki genel
ekonomik kosullardan ve yonetim stratejilerinden dogrudan etkilenmektedir.

Isletmeler; tiiketicilerin ihtiya¢ duyduklar1 mal ve hizmetleri karsilamak amaciyla kurulan, bunun
karsihiginda kar saglama, uzun vadede varhigm siirdiirme, biiytime gibi amagclara sahip
organizasyonlardir. Ancak; rakip isletmeler, kiiresellesme ve teknolojideki hizli gelismeler sonucu
olusan yogun rekabet ortaminda sirketlerin bu amaclarina ulasabilmeleri kolay olmamakta yasanan
yogun rekabet isletmelerin islerini zorlastirmaktadir. Sermaye sahiplerinin isletmelerini kurarken en
son diistindiikleri husus basarisiz olma ihtimalidir. Ancak isletmelerin gesitli nedenlerle basarisiz olma
ve hatta faaliyetlerini sonlandirma ihtimalleri de bulunmaktadir. Kaynaklarmi verimli kullanan
isletmeler yogun rekabet ortaminda rekabet avantaji saglayarak basarili olurken, kaynaklarmi verimli
kullanamayan isletmeler ise rakipleri ile rekabet edemeyerek basarisiz olarak cesitli sorunlar
yasayabilmektedirler. Bu sorunlarin ¢oziilememesi durumunda da faaliyetlerini sonlandirmak zorunda
kalabilmektedirler.

Ulgen ve Mirze (2007) isletme basarisini etkileyen faktorleri dis faktorler ve ig faktorler olarak iki gruba
aywrmustir. Buna gore; politik ve hukuki cevre, teknolojik cevre, ekonomik cevre, isletmenin iginde
bulundugu ekonomik yapi, ekonomik dalgalanmalar, kredi kosullari, enflasyon, acik piyasa islemleri,
sosyokiiltiirel ve demografik cevre faktorleri dis faktorler olarak siniflandirilirken, kurum kiltiird,
insan kaynaklari, tiretim olanaklari, pazarlama ve satis, finansman gticti ve muhasebe ise i¢ faktorler
olarak belirtilmistir. Bu baglamda isletmelerde basar1 ya da basarisizlik, i¢ ve dis faktorlerin bir araya
gelmesiyle yasanan belli bir siire¢c sonucunda ortaya gikmaktadir. Isletmenin faaliyetlerine devam
edebilmesi i¢in gerekli kérlarin elde edilmesi yani basarili olmasi isletmeyi finansal agidan
gliclendirirken, gerekli kérlarin elde edilememesi yani basarisiz olmasi isletmenin finansal yapisinu
kottilestirmektedir. Basarisiz olma durumunun devam etmesi halinde isletmenin finansman kaynaklar1
tiikenmekte, isletme faaliyetlerini stirdiirebilecek finansmanin yaratilmamasi nedeni ile tiretim basta
olmak tizere isletmenin fonksiyonlar1 aksayabilmektedir. Sonug olarak isletmelerin sorumluluklarimn
yerine getiremeyecek derecede finansal sikinti icine diismesi finansal basarisizlik olarak kabul
edilmektedir.

Finansal basarisizlik, isletmenin mali sorumluluklarini kismen ya da tam olarak karsilayamamasi olarak
tanimlanmaktadir. Finansal basarisizlik, vadesi gelen diisiik miktardaki bir borcun 6denememesinden
baslayip, vadesi gegen tiim borclarin 6denememesine ve bunun sonucu olarak isletmenin iflasina kadar
uzanabilir (Akgiig, 1994). Kolb (1983) finansal basarisizlig: likidite yetersizligi, mali yetersizlik ve
isletmenin ifl4s1 olmak tizere ti¢ gruba ayirmustir. Likidite yetersizligi; alacaklarin zamaninda tahsil
edilememesi, ekonomik dalgalanmalar, grevler, olagandisi giderler gibi gecici nedenlerle
olusabilmektedir. Ancak likidite yetersizligi devamlilik arz ediyorsa, gegici nedenler ortadan
kalkmasina ragmen likidite sorunu ¢6ziilemiyorsa, isletmelerin radikal 6nlemler almas1 gerekmektedir
(Kolb,1983). Isletmeler bu asamada onlem almadiklar takdirde mali yetersizlik yasama ihtimalleri
yiikselmektedir. Isletmenin borglarmin toplam tutari, varliklarinin toplam degerinin {istiindeyse
sirketin iginde bulundugu durum mali yetersizlik olarak tanimlanmaktadir ve bu durum isletmenin net
degerinin negatif olmasina neden olmaktadir (Ross vd., 2005). Mali yeterliligin stireklilik kazanmasi
halinde ise iflas ka¢inilmaz olmaktadir (Yiiksel, 2022).

950 bmij (2024) 12 (4): 946-970



Miijdat Ertiirk

Finansal basarisizlik sadece ilgili isletme yonetimini ilgilendiren bir durum olmayip, sirketin icinde
bulundugu sektorii, sektéore hammadde saglayan tedarikgileri, kredi verenleri dolayis: ile tilke
ekonomisini etkileyen sonuglara yol acmaktadir. Isletmelerin finansal basarisizlik sonucu iflasa
suriiklenmesi issizlik oranlarinin yiikselmesine, tilkedeki kit kaynaklarin olumlu kullanilamamasina
neden olmaktadir. Bu sonu¢ da ekonomik etkilerin yanmi sira sosyal etkileri de beraberinde
getirmektedir. Finansal basarisizligin erken tespit edilerek 6nlemler alinmasy; isletme, tilke ekonomisi
ve dolayl olarak toplum tizerindeki olumsuz etkileri en aza indirebilmek icin 6nem arz etmektedir.

Bir isletmenin finansal agidan degerlendirilmesi, o isletmenin karar alicilar1 agisindan ©nem
tasimaktadir. Gelecege yonelik karar verirken, gelecekteki finansal durumun tahmin edilmesi ve bu
tahmin icin de mevcut durumun tespit edilmesi sarttir. Kar amaci giiden bir kurum olsun veya olmasin,
kaynaklarin etkin ve verimli kullanilmasi arzu edilen bir durumdur. Yani isletmenin mali tablolar1 baz
alarak yapilan analizler karar alma siirecinde ¢nemli bir yer tutmaktadir (Ari, 2023). Finansal
basarisizligin olumsuz etkilerini 6nlemek amaciyla isletmelerin finansal basarisizlik risklerini istatiksel
ve matematik temelli finansal analizler yardimiyla tahmin etmeye yonelik modeller oldukca eski
donemlerde gelistirilmis ve bu ¢alismalarla birlikte performans ol¢timleri yapilmaya baslanmistir. Bu
modellerden bazilary; Beaver modeli, Altman Z-Skor modeli, Springate S Skor modeli, Ohlson O Skor
modeli, Fulmer H Skor modeli, Kanada Skoru modeli, Zmijevski ] Skor modelidir (Karasioglu ve Kinals,
2022). Listelenen modeller arasinda, finansal basarisizlig1 tahmin etmede ilk kez ¢oklu diskriminant
analizi kullanarak bir kilometre tasi olusturan Altman Z-Score modeli, finansal basarisizlik ve finansal
risklerin tahmininde giivenilir bir yontem olarak kabul edilmekte ve en yaygin kullanilan modeller
arasinda yer almaktadir. Altman Z-Skor modeli, finansal basarisizlik tahmininde kabul gérmiis ve
diinya genelinde yaygin bir sekilde kullanilan bir modeldir. Modelin yiiksek tahmin giicii, giivenirlik
ve gecerligi, bircok calismada test edilmis bir yontem olmasi, arastirma yapilan sektdre uygun
olmasinin yarnu sira alternatif modellerin kisitliliklar: ve turizm sektdriine uygun olmamalari nedeni ile
arastirmada Altman Z-Skor modeli kullanilmigtir.

Bu ¢alismada, BIST Turizm Endeksi'nde yer alan 13 isletmenin finansal risk durumlar1 Altman Z-Skor
modeli kullanilarak tahmin edilmistir. Calismada, isletmelerin 2020-2023 yillar1 arasindaki finansal
verileri kullanilmustir. Calismaya konu olan isletmelerin finansal verileri Kamuyu Aydinlatma
Platformu’ndan (KAP) alimmistir. Calismanin amaci “BIST Turizm Endeksinde finansal basarisizlik
riski yasayan isletme var midir?” sorusuna yamnit aramaktir. Calismada oncelikle finansal basarisizlik
kavramu ile ilgili genel bilgilere yer verilmis olup daha sonra Altman Z-Skor modeli agitklanmustir.
Calismanin arastirma boltimiinde ise Z-Skor modeli ile sirketlerin finansal basar1 analizi yapilarak elde
edilen bulgular yorumlanmustir.

Altman Z-Skor modeli

Finansal basarisizligin tahminine yonelik ¢alismalarda finansal oranlarin kullanilmast 1960'l1 yillara
dayanmaktadir. Finansal basarisizlik literatiirtindeki finansal oranlarin kullanildigr ilk calisma
Beaver’in (1966) calismasi kabul edilmektedir. Ancak tek degiskenli bir model oldugu igin elestirilmistir
(Altman, 1968). Konu ile ilgili calismalara baslayan Altman, Beaver'in modelinin tek degiskenli olmasi
nedeni ile dogru tahminde bulunamayacagin savunmus, ¢oklu diskriminant analizini kullanarak Z-
Skor Modelini gelistirmistir. Modelin daha sonraki yillarda yapilan revizyonlari, zamanla farkl
sektorlerde ve kosullarda daha etkili sonuglar elde etmek icin gelistirilmistir. Altman 1983 ve 1995
yillarinda yaptig1 revizyonlar ile model daha genis bir uygulama alani bulmus, daha dogru tahminler
yapilmasina olanak saglamistir. Ornegin, 1983'te gelistirdigi "Z”’-skoru" (Z-prime) modelini, daha farkl
sirket tipleri ve sektorler icin uyarlamistir. Bu revizyonla modelin tahmin giicti artirilmis ve ¢ok uluslu
sirketler gibi farkli yapidaki isletmelere de uygulanabilir hale gelmistir. 1995’teki revizyon ise, 6zellikle
gelisen piyasalarda ve diisiik piyasa degerine sahip sirketler i¢in daha isabetli tahminler yapilabilmesini
saglamustir.

Z-Skor modeli, bir sirketin finansal durumunu bes temel orana dayali olarak degerlendirmektedir,
bunlar: “Net Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar, Dagitilmayan Karlar/Toplam Varliklar, Faiz ve
Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar, Oz Kaynaklarin Piyasa Degeri/ Toplam Borcun Defter Degeri,
Satislar/ Toplam Varliklardir” (Altman, 1968).

Bu oranlar sirketin; likidite, bor¢ yonetimi ve piyasa performansini 6l¢gmeye yardimci olmaktadir (Grice
ve Dugan, 2001). Bu oranlara katsayilar verilerek uygulanan formiil sonras: isletmenin Z-Skoru
hesaplanarak isletmenin hangi finansal bolgede yer aldigi siuflandirilmaktadir. Bu smiflandirma,
sirketlerin likidite durumlarmni, karlilik oranlarimi ve finansal kaldiraglarimi dikkate alarak iflas
tahmininde bulunmaktadir (Blum,1974). Yiiksek Z-Skoru, sirketin finansal olarak giiglii oldugunu ve
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iflas riskinin diistik oldugunu gosterirken, diistik Z-Skoru sirketin finansal zorluklarla karsi karsiya
oldugunu ve yiiksek iflas riski tasidigini gostermektedir (Deakin, 1972).

Altman Z-Skor modelinin amac1

Altman Z-Skor modelinin temel amaci, sirketlerin iflas riskini 6ngdrmek ve bu riski erken bir asamada
teshis etmektir (Jones, 1987). Altman, Z-Skor modelini gelistirirken sirketlerin finansal sagliklarini
degerlendirecek bir sistem olusturmay1 hedeflemistir (Ohlson, 1980). Model, ozellikle likidite, karlilik,
varliklarin etkin kullanimi ve finansal kaldira¢ gibi temel finansal performans gostergelerine
dayanarak, sirketlerin iflas riski altinda olup olmadigini analiz etmektedir (Altman, 1984). Chawa ve
Jarrow (2004), Altman Z-Skor modelinin amacini, finansal sikint1 yasayan sirketleri tespit etmek ve bu
sirketlerin iflas etme olasiligini tahmin etme modelidir olarak tanimlamislardir.

Bu model hem yatirimcilar hem de kredi verenler igin 6nemli bir aractir. Yatirnmcilar, sirketlerin
gelecekteki performansini ongorebilmek icin Z-Skor modelini kullanarak yatirim kararlarmi daha
bilingli bir sekilde alabilirler (Casey ve Bartczak, 1985). Kredi verenler ise, bor¢ verme stireclerinde
sirketlerin iflas riski tastyip tasimadigini degerlendirmek igin Z-Skor modelini kullanabilmektedir
(Karels ve Prakash, 1987). Model, yiiksek riskli sirketlere kredi vermemek veya bu sirketlere verilen
kredileri daha dikkatli izlemek i¢in 6nemli bir kriter olarak kabul edilmektedir (Altman, 1984).

Z-Skor Modeli, ayrica sirket yonetimi icin de bir erken uyar1 sistemi olarak islev gérmektedir. Yonetim,
Z-Skorunun diistik ¢ikmast durumunda sirketin iflas riski altinda oldugunu fark edebilir ve bu riskleri
azaltmak icin stratejik onlemler alabilir (Platt ve Platt, 1990). Ozellikle iflas eden sirketlerin genellikle
birka¢ yil oncesinden mali sikintilar yasamaya basladigi diistintildiigtinde Z-Skor modeli erken
dénemde uyar1 vermesi sirketlerin stirdiiriilebilirligini artirmaya yonelik énemli bir avantaj saglar
(Altman, 2000).

Altman Z-Skor modelinin islevi
Altman Z-Skor modelinin iglevleri su sekilde 6zetlenebilir:

Iflas Tahmini: Altman Z-Skoru modeli, bir sirketin iflas etme olasiligini tahmin etmektedir. Bu tahmin,
finansal oranlarin analizi yoluyla yapilmaktadir. Altman Z-Skoru, 2.99 ve tizerindeki skorlara sahip
sirketlerin finansal olarak saglikli oldugunu, 1.8’in altindaki skorlara sahip olan sirketlerin ise ytiksek
iflas riski altinda oldugunu gostermektedir (Altman, 1968).

Risk Degerlendirmesi: Kredi verenler ve yatirimcilar, Altman Z-Skor modelini kullanarak sirketlerin
finansal risklerini degerlendirebilirler. Yiiksek risk tasiyan sirketlere kredi verilmemesi ya da bu
sirketlerin bor¢lanma maliyetlerinin artirilmasi gibi 6nlemler alinabilmektedir (Altman, 1984).

Erken Uyar1 Sistemi: Sirket yonetimleri, Altman Z-Skor modeli bir erken uyar1 sistemi olarak
kullanmaktadirlar. Sirketin Z-Skorunun diismesi, mali sikintilarin habercisi olabilir ve bu durumda
yonetim gerekli mali 6nlemleri alarak iflas riskini azaltmaya calisabilir (Altman, 2006).

Altman Z-Skor modelinin en 6nemli islevlerinden biri, finansal sikintiya girme olasili1 yiiksek olan
sirketleri erken donemde teshis etmektir. Z-Skor modelinin diger bir islevi, sirketlerin finansal
performanslarini analiz ederek stratejik kararlar alinmasimi saglamaktir. Yatirimcilar, Z-Skorunun
yliksek oldugu sirketlere yatinm yapma egilimindeyken, kredi verenler diisiik Z-Skoruna sahip
sirketlere kredi vermekte tereddiit ederler. Bu durum da sirketlerin finansal sagliklarini artirmak igin
onlem almalarini tesvik eder, boylece sirketlerin iflas riskleri azaltilmis olur (Shumway, 2001).

Altman Z-Skor modelinin gelisimi

Altman Z-Skor Modeli ilk kez 1968 yilinda Amerika'daki New York Universitesi'nde finans profesorii
olan Edward Altman tarafindan gelistirilmistir. Modele kendi adin1 veren Altman, iceriginde finansal
oranlar ile bu modeli olustururken, finansal sikint1 yasayan ve sonunda iflas eden sirketlerin finansal
oranlarini analiz etmis, gesitli finansal oranlar1 bir araya getirerek bir sirketin iflas etme olasiligini 6lgen
bir formiil ortaya koymustur (Altman, 1968). Model, baslangicta 33 iflas etmis ve 33 iflas etmemis tiretim
sirketinin finansal verilerini analiz ederek gergeklestirilmistir.

Altman, iflas eden sirketler ile iflas etmeyen sirketler arasindaki farkliliklar1 inceleyerek, bu iki grup
arasindaki farklilik gosteren temel finansal oranlari belirlemistir. Bu oranlar; likidite, karlilik, borg
O0deme kapasitesi ve piyasa degeri gibi unsurlar: icermektedir. Z-Skor formdilii, bu oranlar tizerinden
hesaplanarak belirli bir esik degerine gore sirketlerin iflas riskini smiflandirmaktadir. Altman
tarafindan baslangicta gelistirilen formiil soyledir (Altman, 1968):

X1= Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
X>= Dagitilmayan Karlar / Toplam varliklar
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X3= Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
Xs= Oz Kaynaklarm Piyasa Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri
Xs= Satislar/ Toplam Varliklar

Altman elde edilen oranlara asagidaki katsayilar1 uygulayarak Z-Skoru formiiliinii belirlemistir
(Altman, 1968).

Z=(12*X)+(14*X2)+(33*X3)+ (0,6*Xs) +(1,0*Xs)
Z-Skoru sonucuna gore:
Z > 2,99: Finansal agidan saglikli sirketler (gtivenli bolge).
1,81 < Z <2,99: Risk tastyan ancak iflas riskinin ytiksek olmadig: sirketler (Gri bolge).
Z <1,81: Yiiksek iflas riski tastyan sirketler olarak (riskli bolge) siuflandirilmaktadir.

Model baslangicta halka agik olan iiretim sirketlerinde uygulanmak tizere gelistirilmistir. Ancak
modelin halka agik olmayan ve tiretici olmayan hizmet sirketlerinde dogru sonug vermedigi elestirisi
sonrasinda modelin Altman tarafindan 1983 yilinda cesitli sektorlerde yer alan halka acik olmayan ve
tretici olmayan sirketlere uyum saglayacak sekilde genisletildigi gortilmistiir (Sakiz, 2017). Altman
halka acik olmayan sirketler igin gelistirdigi yeni modelde 6z kaynaklarin piyasa degeri yerine 6z
kaynaklarin defter degerinin, toplam borglara oranini kullanmistir. Buna gore:

“Xs= Oz Kaynaklarin Defter Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri” olmustur.
Halka acik olmayan tiretici sirketler igin revize edilen formiil ise soyledir (Altman, 1983):
Z' = (0,717 * X1) + (0,847 * X5) + (3,107 * X3) + (0,420 * X4) + (0,998 * Xs)

Revize edilen formiil sonras: Altman Z-Skoru degerlendirme araliklarini da revize etmis, revize edilen
araliklara gore:

Z > 2,90: Finansal agidan saglikli sirketler (gtivenli bolge).
1,23 < Z < 2,90: Risk tastyan ancak iflas riskinin yiiksek olmadig: sirketler (gri bolge).
Z <1,23: Yiiksek iflas riski tastyan sirketler olarak (riskli bolge) siniflandirmustir.

Altman ayn calismasinda tiretici olmayan hizmet sirketleri icin X5 degiskenini formiilden cikararak 4
degiskenli bir formiil sunmustur (Altman, 1983):

7" = (6,56 * X1) + (3,26 * X3) + (6,72 * X3) + (1,05 * Xa)
Altman (1983) iiretici olmayan sirketler i¢in Z-Skoru degerlendirme araliklarini:
Z > 2,60: Finansal agidan saglikli sirketler (gtivenli bolge).
1,1 < Z < 2,60: Risk tastyan ancak iflas riskinin ytiksek olmadigi sirketler (gri bolge).
Z <1,1: Yiiksek iflas riski tastyan sirketler olarak (riskli bolge) siniflandirmustir.

Model icin yapilan elestiriler devam etmis, gelismis piyasalardaki isletmeler i¢in dogru sonug verdigi,
ancak gelismekte olan piyasalardaki tiretim isletmeleri icin dogru sonug vermedigi savunulmustur. Bu
elestiriler sonras1 Altman vd. 1995 yilinda Z-Skoru degiskenlerini ve formiiliinii gelismekte olan
piyasalardaki gesitli sektorlerde faaliyet gosteren ve farkli buiytikliikteki sirketlere uyum saglayacak
sekilde genisletmistir. Buna gore yeni formiil:

7" =325+ (6,56 * X1) + (3,26 * X2) + (6,72 * X3) + (1,05 * X4) olmustur.
Altman vd. (1995) gelismekte olan piyasalardaki sirketler i¢in Z-Skoru degerlendirme araliklarin::
Z > 2,60: Finansal agidan saglhkl sirketler (gtivenli bolge).
1,1 < Z < 2,60: Risk tastyan ancak iflas riskinin ytiksek olmadigi sirketler (gri bolge).
Z <1,1: Yiiksek iflas riski tastyan sirketler olarak (riskli bolge) siniflandirmustir.

Altman Z-Skor modelinin gelisimi, finansal krizlerin artan etkisi ve sirket iflaslarinin 6ngoriilmesine
duyulan ihtiyacin artmastyla hiz kazanmustir. Ozellikle 2008 kiiresel finansal krizinden sonra, Altman
Z-Skor Modeli gibi finansal saglik analiz araclarina olan ilgi 6nemli 6l¢tide artmustir.
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Konu ile ilgili yapilmis ¢alismalar

Bircok akademik calisma, Altman Z-Skor modelinin dogrulugunu ve etkinligini incelemis, diger
modellerle karsilastirmistir. Bu galismalardan bazilar1 asagida verilmistir:

Begley vd., (1996) yapmus olduklar1 calismalarinda, Altman Z-Skor modelinin 1968’deki ilk
versiyonunun giiniimiizde hala gegerli olup olmadigini incelemislerdir. Calisma, Z-Skor modelinin
dogrulugunun zaman i¢inde azaldigini, ancak yine de iflas tahmininde diger modellere gore giiclii bir
ara¢ oldugunu ortaya koymustur. Arastirmacilar, finansal oranlarin zaman igindeki degisimlerinin Z-
Skor modelinin tahmin dogrulugunu etkiledigini ve bu modelin stirekli olarak revize edilmesi
gerektigini savunmusglardir. Ozellikle kiiresel ekonomik krizlerin ardindan Z-Skor modelinin daha
fazla giincellemeye ihtiyaci oldugunu belirtmislerdir.

Grice ve Ingram (2001), Altman Z-Skor modelinin farkl sektorlerdeki etkinligini inceleyen bir ¢alisma
yapmuslardir. Arastirmacilar, Z-Skor modelinin 6zellikle tiretim sektorti disindaki sirketlerde daha
diistik dogruluk oranlarina sahip oldugunu belirtmislerdir. Calisma, finansal ve hizmet sektorlerinde
Z-Skorunun daha diisiitk dogrulukla calistigini, bu nedenle sektor bazli uyarlamalar yapilmasi
gerektigini ortaya koymustur. Bu calismanin sonuglari, Z-Skor Modelinin genel bir iflas tahmin araci
olarak giiclii olmasma ragmen, sektorel farkliiklarin goéz oniinde bulundurulmasi gerektigini
vurgulamaktadir.

Hillegeist vd., (2004), Altman Z-Skor modelini yeni risk 6l¢tim teknikleri ile karsilastirmislardir.
Calismalarinda, Altman Z-Skorunun bazi1 durumlarda risk degerlendirmelerinde eksik kaldigini, ancak
diger tahmin modelleri ile birlestirildiginde iflas tahminlerinde giiclii sonuglar verdigini
savunmuslardir. Calisma, 6zellikle gelismis risk 6l¢tim teknikleri ve tahmin modelleriyle birlestirilen
Z-Skorunun, daha dogru iflas tahminleri yapabildigini ortaya koymustur.

Diakomihalis (2012), Yunanistan’da faaliyet gosteren 30 bes yildizli, 29 dort yildizly, 51 ti¢ yildizly, 36 iki
yildizli olmak tizere toplam 146 otel isletmesinin finansal verileri ile yapmis oldugu ¢calismada Altman
Z-Skor modelinin %88,24 diizeyinde basarili oldugunu belirlemistir. Bes ve ti¢ yildizli oteller, dort
yildizh otellerden daha yiiksek bir iflas riski gosterirken, en diisiik finansal riskin iki yildizli otellerde
oldugu tespit edilmistir.

Mizdrakovic vd., (2015), 2008-2012 yillar1 arasindaki finansal veriler ile Sirbistan’da faaliyet gosteren
konaklama isletmelerinin finansal basarisizlik risklerini Altman Z-Skor modeli ile tespit etmeye
calismuslardir. Arastirma sonucuna gore, konaklama isletmelerinin finansal basarisizlik riskinin 2010 ve
2011 yilinda artarak, 2011 yilinda en tepe noktaya ulastigini belirtilmis, 2011 yili Altman Z-Skorlarinin,
2008 yili Altman Z-Skorlarma gore %70 diisiis gosterdigini tespit edilmistir.

Kulal1 (2016), BIST'de islem gormiis, 2000-2013 yillar1 arasinda iflas ederek isleme kapanan isletmelerin
finansal verilerini kullanarak Altman Z-Skor modelinin giivenilirligini test etmistir. Yapilan analiz
sonucuna gore, Altman Z-Skor modelinin iflastan 1 yil 6ncesine kadar %95 ve iki yil tncesine kadar
%90 oraninda dogru tahmin yaptig1 belirlenmistir.

Jawabreh vd., (2017), Amman Borsasi'na kote olmus 13 konaklama isletmesinin 2008-2009 yillarina ait
finansal verilerini Altman Z-Skor modelini kullanarak analiz etmisler, analiz sonucunda Altman Z-
Skoru modelinin Urdiin'deki konaklama sektoriindeki finansal iflast tahmin edemedigini
savunmuslardir.

Karaca ve Ozen (2017), BIST Turizm Endeksinde yer alan isletmelerin 2009-2016 yillar1 arasmdaki
finansal verilerini Altman Z-Skor modeli ile analiz etmisler, Rusya ile gerceklesen ucak krizinin
isletmelerin Altman Z-Skorlarimi olumsuz etkiledigini tespit etmislerdir. Ancak yapilan panel veri
regresyon analizi sonucu bu durumun sirketlerin hisse senedi degerlerini etkilemedigini
belirtmislerdir.

Ocek (2018) yapmis oldugu yiiksek lisans tezinde, Avrupa'mn 21 farkl iilkesinde halka agik 75
konaklama isletmesinin 2012-2016 yillar1 arasindaki finansal verilerini Altman Z-Skor modelleri (Z, Z/,
Z”), Springate modeli, Ohlson Skor modeli, Fulmer modeli ve CA-Skor (Kanada Skoru) ile analiz etmis,
modellerin ayni sonucu vermedigini ancak modeller arasinda bazi modellerin birbirleriyle yaklasik
olarak ayni sonuglar1 verdigini, iflas riski tasiyan sirket sayisinin birbirine yakin oldugunu tespit
etmistir.

Karadeniz ve Ocek (2019), BIST Turizm endeksinde yer alan sirketlerin 2012-2017 yillar1 arasindaki
finansal verilerini Altman Z-Skor modeli ile analiz etmis, Mann Whitney U Testi aracilig1 ile risk tasiyan
ve tasimayan sirketlerin finansal oranlarindaki farkliliklar: tespit etmislerdir. Arastirmanin sonucuna
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gore sirketlerin cari oran, asit-test orani, nakit oran, kaldirag orani, aktif karlilig1, 6z sermaye karlilig,
net kar marj1 ve fiyat/kazang oranlarinda istatistiksel olarak anlamli farklilik oldugu saptanmustir.

Karadeniz ve Ocek (2020), yapmus olduklari calismada 2019 yilinda iflas eden diinyanin en eski seyahat
acentesi olan Thomas Cook sirketinin 2009-2018 yillar1 arasindaki finansal verilerini Altman Z-Skor,
Springate, Fulmer, Kanada Skor ve Ohlson O-Skor modellerini kullanarak analiz etmis ve tiim finansal
basarisizlik modellerinin dogru sekilde tahminde bulundugunu tespit etmislerdir.

Altinbas ve Medetoglu (2022), BIST Spor Endeksi'nde yer alan spor kuliiplerinin finansal basarisizlik
risklerini Altman Z-Skor modeli ile 6lgmiis, 2017-2020 yillar1 arasindaki finansal verilere gore, 2020
yilinda bir kuliibiin gri alanda, 3 kuliibiin yiiksek riskli alanda yer aldigini, diger yillarda tiim
kultiplerin yiiksek riskli alanda olduklarin tespit etmislerdir.

Atang vd., (2022) Endonezya Borsasi'nda islem goéren 16 turizm sirketinin 2015-2020 yillar1 arasindaki
finansal verilerini Altman Z-Skor modeli ile analiz etmislerdir. Calismada 2020 yilinda yasanan
pandemi nedeni ile turizm sirketlerinin finansal risklerinin arttig: tespit edilmistir.

Gezen ve Ozcan (2022), COVID-19'un finansal basarisizliga etkisini belirlemek amaci ile yaptiklart
calismada BIST Turizm endeksindeki isletmeleri Altman Z-Skor modeli ile incelemislerdir. Arastirma
sonucuna gore pandeminin ilk déneminde iki sirketin, ilerleyen donemlerde bir sirketin finansal sikint1
yasama riski oldugu belirlenmistir.

Yildiz ve Girkan (2022), BIST Turizm endeksinde yer alan 10 sirketin 2011-2020 yillar1 arasindaki
finansal verilerini Altman Z-Skor modelinin ti¢ versiyonu, Springate ve Fulmer modeli ile analiz
etmislerdir. Calisma sonucu her modelin farkli bir sonug verdigi tespit edilmistir.

Cavmak ve Yiicedag (2024), TCMB tarafindan yayinlanan sektor bilangolarindan faydalanarak 2009-
2022 yillar1 arasinda saglik sektoriindeki isletmelerin finansal basarisizlik risklerinin tahminine yonelik
bir calisma yapmuislardir. Arastirmacilar ¢calismalarinda Altman Z-Skor, Springate S Skor ve Springate ]
Skor modellerini kullanarak, her modelin farkli sonug verdigini tespit etmislerdir.

Arastirmanin yontemi

Calismanin amaci, BIST Turizm endeksinde yer alan sirketlerin finansal basarisizlik risklerinin tespiti,
karsilagtirilmas: ve nedenlerinin tespit edilmesidir. BIST Turizm Endeksi (XTRZM) 27 Aralik 1996
tarihinde 10,45 puandan islemlere baglamistir. BIST Turizm Endeksi 25 Ekim 2024 tarihli BIST kapanis
verilerine gore 1.186,03 puandadir (BIST,2024). BIST Turizm Endeksinde 25 Ekim 2024 tarihi itibari ile
13 sirket yer almaktadir. Bunlar (BIST,2024):

Tablo 1: BIST Turizm Endeksi Sirketleri

S.NO Kod Isletme Ad1 Alt Sektor Borsaya Kote Yil1
1 AYCES.E | Altunyunus Cesme Konaklama 1987
2 | MAALT.E | Marmaris Altinyunus Konaklama 1987
3 | MARTLE | Mart1 Otel Konaklama 1990
4 PKENT.E | Petrokent Turizm Konaklama 1991
5 | TEKTU.E | Tek-Art Turizm Konaklama 2000
6 | AVTURE | Avrasya Petrol ve Tur. Tes. Yat. A.S. | Konaklama 2007
7 | DOCO.E | Doco Yiyecek ve Icecek Hizmetleri 2010
8 ETILR.E | Etiler Gida Yiyecek ve Icecek Hizmetleri 2012
9 | MERIT.E | Merit Turizm Konaklama 2012
10 |ULAS.E Ulasglar Turizm Yatirimlar: Konaklama 2012

11 | BIGCH.E | Buiyiik Sefler Bigchefs Yiyecek ve Icecek Hizmetleri 2023
12 | BYDNRE | Baydoner Yiyecek ve Icecek Hizmetleri 2023
13 | TABGD.E | Tab Gida Yiyecek ve Icecek Hizmetleri 2023

Calismaya dahil edilen sirketlerin mali tablolar1 Kamuyu Aydinlatma Platformundan elde edilmistir
(KAP, 2024). Calismaya konu olan sirketlerin finansal verileri 2020, 2021, 2022 ve 2023 yillarina aittir ve
son ¢eyrek mali tablolarindan alinmistir. Calismanin 4 yillik verilerle sinurli tutulmasinin nedeni 2023
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yilinda halka arz edilen iig sirket olan Bigchefs, Baydoner ve Tab Gida sirketlerinin 2020 y1il1 6ncesi mali
tablolarina ulasilamamis olmasidir.

Isletmelerin Z-Skor hesaplamalarinda turizm isletmelerinin hizmet sektoriinde faaliyet gosteren
isletmeler olmasi nedeni ile Altman’in 1983 yilinda gelistirmis oldugu tiretici olmayan sirketlere yonelik
model kullanilmistir. Modelde kullanilan oranlar ve modelin formiilii asagida verilmistir:

X1= Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X>= Dagitilmayan karlar / Toplam varliklar

X3= Faiz ve Vergi Oncesi kar / Toplam Varliklar

Xs= Oz Kaynaklarin Defter Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri

Z=(6,56* X1) + (3,26 * X2) + (6,72 * X3) + (1,05 * X4)

Sirketlerin Z-Skorlar1 asagidaki araliklara gore degerlendirilmistir:

Z > 2,60: Finansal agidan saglikli sirketler (gtivenli bolge).
1,1 < Z < 2,60: Risk tastyan ancak iflas riskinin yiiksek olmadig: sirketler (gri bolge).
Z <1,1: Yiuiksek iflas riski tastyan sirketler (riskli bolge) olarak siniflandirmustir.

Smiflandirma sonrasi elde edilen bulgular yorumlanarak okuyucuya aktarilmis, son olarak sirketler
finansal basar1 durumlarina gore siralanmustir.

Arastirma verileri anket, miilakat, gozlem, deney, goriisme vb. teknikleri kullanilarak katilimcilardan
toplanmadigindan, kamuya agik kaynaklardan elde edilmis verilerle yapilan bir arastirma olmasi
nedeni ile bu arastirma etik kurul izni gerektirmeyen calismalar arasinda yer almaktadur.

Arastirmanin bulgular:

Calisma kapsamina dahil edilen 13 sirketin 2020-2023 arasindaki yillara ait Altman Z-Skor modeline
gore hesaplanan skorlar1 karsilastirma yapabilmek ve daha detayli inceleyebilmek i¢in isletme bazinda
ayr1 ayri sunulmustur. Z-Skoru giivenli bolgede ise yesil, gri bolgede ise gri, riskli bolgede ise kirmizi
yazi renkleri kullanilmistir.

Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirirm AS'ne (AVTUR) ait Z-Skorlari tablosu Tablo 2’de verilmistir.
Tablo 2: Yillara Gore AVTUR Z-Skorlar1

AVTUR 2020 | 2021 | 2022 | 2023
x1=Net Isletme Sermayesi/ Toplam Varliklar 0,10 | 0,07 | 0,03 | 0,03
x2=Dagitilmayan Kérlar/Toplam Varliklar 0,25 | 0,21 |-0,37|-0,23
x3=Faiz ve Vergi tncesi Kar/Toplam Varliklar 0,01 | 0,00 |-0,01|-0,01

x4=C)zkaynaklarm Defter Degeri/ Toplam Yiiktimliiliikler | 8,45 | 9,13 | 9,26 | 6,04

Z-SKORU 10,38 | 10,77 | 8,64 | 5,70

Tablo 2'deki Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirim A$'ne (AVTUR) ait Z-Skorlar1 incelendiginde;
2020 yilinda 10,38 olan Z-Skorunun, 2021 yilinda 10,77’ ye ytiikseldigi goriilmektedir. 2022 yilinda 8,64’
diisen skorun, 2023 yilinda ise 5,70’e gerilemis oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3: Yillara Gore AVTUR Finansal Verileri (TL)

AVTUR 2020 2021 2022 2023
Donen Varliklar 12187151 | 12.515.233 | 19.276.128 | 22.077.984
Duran Varliklar 94.140.043 | 128.544.510 | 542.541.959 | 771.197.514
Varlik Toplam1 106.327.194 | 141.059.743 | 561.818.087 | 793.275.498
Kisa Vadeli Borglar 2.023.313 | 2.007.505 3.342.675 1.934.864
Uzun Vadeli Borglar 9.222.936 | 11.913.940 | 51.392.492 | 110.805.872
Yiikiimliiliikler Toplami 11.246.249 | 13.921.445 | 54.735.167 | 112.740.736
Ozkaynaklar 95.080.945 | 127.138.298 | 507.082.920 | 680.534.762
Kaynak Toplami 106.327.194 | 141.059.743 | 561.818.087 | 793.275.498
Faiz ve Vergi Oncesi Kar 705.153 222.494 -7.094.982 | -5.657.412
Net Calisma Sermayesi 10.163.838 | 10.507.728 | 15.933.453 | 20.143.120
Gegmis Yil Karlar 26.329.562 | 28.862.684 | -208.789.090 | -186.805.318
Kérdan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler | 620.273 620.273 3.166.265 3.643.231
Dagitilmayan Karlar 26.949.835 | 29.482.957 | -205.622.825 | -183.162.087

2022 ve 2023 yilindaki gerilemenin nedenini tespit edebilmek icin Tablo 3 incelendiginde; 2022 ve 2023
yillarinda dagitilmayan karlardaki azalisin ve uzun vadeli yabanci kaynaklardaki artisin gerilemeye
neden oldugu goriilmektedir. Sirketin Z-Skorlarinin tiim yillarda giivenli alanda yer aldig1, finansal
basarisizlik yasama riski olmadig) tespit edilmistir.

Altinyunus Cesme Turistik Tesisler ASye (AYCES) ait Z-Skorlar1 Tablo 4’de verilmistir.
Tablo 4: Yillara Gore AYCES Z-Skorlar1

AYCES 2020 | 2021 | 2022 | 2023
x1=Net Isletme sermayesi/ Toplam Varliklar -0,03 | 0,00 | 0,01 | 0,00
x2=Dagitilmayan Kérlar/Toplam Varliklar -0,04 | -0,03 | 0,36 | 0,37
x3=Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Varliklar -0,03 | 0,03 | 0,00 | 0,00
x4=Ozkaynaklarm Defter Degeri/Toplam Yukiimliiliikler | 3,60 | 5,02 | 5,93 | 4,48
Z-SKORU 3,24 | 540 | 743 | 5,92

Tablo 4’deki Altinyunus Cesme Turistik Tesisler AS'ye (AYCES) ait Z-Skorlar1 incelendiginde; 2020
yilinda 3,24 olan Z-Skorunun, 2021 yilinda 5,40’a, 2022 yilinda 7,43’e yiikseldigi goriilmektedir. Sirketin
Z-Skorunun 2023 yilinda diisiis gostererek 5,92'ye gerilemis oldugu goriilmektedir.

Tablo 5: Yillara Gore AYCES Finansal Verileri (TL)

AYCES 2020 2021 2022 2023
Donen Varliklar 2.469.267 | 22.275.462 | 71.777.986 61.106.618
Duran Varliklar 270.890.910 | 632.596.280 | 2.870.795.761 | 3.306.416.194
Varlik Toplam 273.360.177 | 654.871.742 | 2.942.573.747 | 3.367.522.812
Kisa Vadeli Borglar 11.660.904 | 19.945.200 | 56.738.177 47.455.301
Uzun Vadeli Borglar 47.829.417 | 88.766.239 | 367.844.808 | 567.368.206
Yiikiimliiliikler Toplami 59.490.321 |108.711.439 | 424.582.985 | 614.823.507
Ozkaynaklar 213.869.856 | 546.160.303 | 2.517.990.762 | 2.752.699.305
Kaynak Toplami1 273.360.177 | 654.871.742 | 2.942.573.747 | 3.367.522.812
Faiz ve Vergi Oncesi Kar -7.829.092 | 17.585.863 | -3.498.016 | -12.043.775
Net Calisma Sermayesi -9.191.637 | 2.330.262 | 15.039.809 13.651.317
Gegmis Yil Karlar -10.462.227 | -16.540.413 | 1.063.090.442 | 1.254.572.955
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler | 123.920 123.920 2.023.612 2.328.442
Dagitilmayan Karlar -10.338.307 | -16.416.493 | 1.065.114.054 | 1.256.901.397
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2023 yilindaki gerilemenin nedenini tespit edebilmek i¢in Tablo 3 incelendiginde; 2023 yilinda uzun
vadeli yabanci kaynaklardaki artisin gerilemeye neden oldugu goriilmektedir. Sirketin Z-Skorlarimin
tum yillarda giivenli alanda yer aldig, finansal basarisizlik yasama riski olmadig tespit edilmistir.

Baydoner Restoranlar1 AS ye (BYDNR) ait Z-Skorlar1 Tablo 6’da verilmistir.
Tablo 6: Yillara Gore BYDNR Z-Skorlari

BAYDONER 2020 | 2021 | 2022 | 2023
x1=Net 1§letme sermayesi/ Toplam Varliklar -0,19 {-0,10 | -0,05 | 0,16
x2=Dagitilmayan Kérlar/Toplam Varliklar 0,12 [-0,06 | 0,15 | 0,21

x3=Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Varliklar -0,05( 0,07 | 0,13 | 0,09
x4=C)zkaynaklarm Defter Degeri/ Toplam Yiikiimliiliikler | 0,14 | 0,61 | 0,64 | 1,47

Z-SKORU

Tablo 6’daki Baydoner Restoranlart AS'ye (BYDNR) ait Z-Skorlarina bakildiginda; 2020 yilinda -1,03
olan Z-Skorunun, 2021 yilinda 0,24’e, 2022 yilinda 1,73’e, 2023 yilinda ise 3,93’e yiikseldigi
goriilmektedir. Bu sonuca gore sirketin finansal agidan istikrarli bir iyilesme kaydettigi soylenebilir.

Tablo 7: Yillara Gore BYDNR Finansal Verileri (TL)

1,03 | 024 | 1,73 | 3,93

BAYDONER 2020 2021 2022 2023
Donen Varliklar 57.374.612 | 99.134.244 | 400.262.493 | 788.991.500
Duran Varliklar 124.135.733 | 267.049.981 | 961.752.573 | 1.124.649.411
Varlik Toplam1 181.510.345 | 366.184.225 | 1.362.015.066 | 1.913.640.911
Kisa Vadeli Borglar 91.994.065 | 136.953.872 | 469.101.055 | 474.061.260
Uzun Vadeli Borglar 66.648.374 | 90.558.266 | 359.132.839 | 300.008.227
Yiikiimliiliikler Toplam1 158.642.439 | 227.512.138 | 828.233.894 | 774.069.487
Ozkaynaklar 22.867.906 | 138.672.087 | 533.781.172 | 1.139.571.424
Kaynak Toplami 181.510.345 | 366.184.225 | 1.362.015.066 | 1.913.640.911
Faiz ve Vergi Oncesi Kar -8.325.388 | 25.152.594 | 177.881.479 | 180.626.032
Net Calisma Sermayesi -34.619.453 | -37.819.628 | -68.838.562 | 314.930.240
Gegmis Yil Karlar 19.787.573 | -22.136.351 | 202.372.749 | 383.855.764
Kérdan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler | 1.233.043 | 1.364.838 8.230.998 9.989.710
Dagitilmayan Karlar 21.020.616 | -20.771.513 | 210.603.747 | 393.845.474

Sirketin her yil istikrarli sekilde iyilesen Z-Skorunun yiikselis sebeplerini tespit edebilmek i¢in Tablo 7
incelendiginde; ilgili yillarda karmin ve net galisma sermayesinin artmasi, 2023 yilinda yapilan halka
arz ile saglanan nakit girisinden kaynaklanan 6zkaynaklardaki artisin sirketin Z-Skorlarin iyilestirdigi
goriilmektedir. Sirketin 2020 ve 2021 yillarinda riskli bolgede iken, 2021 yilinda gri bolgede yer aldig;,
2023 yilinda ise gtivenli bolgeye gectigi goriilmektedir. Bu sonuca gore; sirketin aldig1 énlemlerin ve
basta halka arz islemi olmak tizere attif1 stratejik adimlarin Z-Skorunun yiikselmesinde etkili oldugu
soylenebilir.

Biiytik Sefler Gida Turizm Tekstil Danismanlik Organizasyon Egitim Sanayi ve Ticaret AS'ye (BIGCH)
ait Z-Skorlar1 Tablo 8'de verilmistir.

Tablo 8: Yillara Gore BIGCH Z-Skorlar1

BIGCHEF 2020 | 2021 | 2022 | 2023
x1=Net Isletme sermayesi/ Toplam Varliklar -0,29 | -0,23 | -0,05 | 0,07
x2=Dagitilmayan Kérlar/Toplam Varliklar 0,06 {-0,04| 0,13 | 0,20

-0,01| 0,08 | 0,14 | 0,09
-0,06 | 0,04 | 0,52 | 1,10
-1,88

x3=Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar

x4=0zkaynaklarin Defter Degeri/Toplam Yiikiimliiliikler

Z-SKORU -1,07 | 1,54 | 2,90
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Tablo 8'deki Biiytik Sefler Gida Turizm Tekstil Danusmanlik Organizasyon Egitim Sanayi ve Ticaret
AS’ye (BIGCH) ait Z-Skorlar1 incelendiginde; 2020 yilinda -1,88 olan Z-Skorunun, 2021 yilinda -1,07"ye,
2022 yilinda 1,54’e, 2023 yilinda ise 2,90’a yiikseldigi goriilmektedir. Bu sonuca gore sirketin finansal
acidan istikrarli bir iyilesme kaydettigi soylenebilir.

Tablo 9: Yillara Gére BIGCH Finansal Verileri (TL)

BIGCHEF 2020 2021 2022 2023
Donen Varliklar 51.255.420 |132.321.511 | 392.071.558 | 639.977.128
Duran Varliklar 168.535.907 | 200.042.009 | 891.716.777 | 1.164.451.796
Varlik Toplam1 219.791.327 | 332.363.520 | 1.283.788.335 | 1.804.428.924
Kisa Vadeli Borglar 115.380.468 | 210.025.305 | 461.355.844 | 506.582.303
Uzun Vadeli Borglar 118.913.963 | 110.539.712 | 382.198.256 | 351.473.580
Yiikiimliiliikler Toplami 234.294.431 | 320.565.017 | 843.554.100 | 858.055.883
Ozkaynaklar -14.503.104 | 11.798.503 | 440.234.235 | 946.373.041
Kaynak Toplami 219.791.327 | 332.363.520 | 1.283.788.335 | 1.804.428.924
Faiz ve Vergi Oncesi Kar -3.157.011 | 28.122.664 | 178.950.803 | 167.012.203
Net Calisma Sermayesi -64.125.048 | -77.703.794 | -69.284.286 | 133.394.825
Gegmis Yil Karlar 12.630.942 | -15.040.885 | 157.050.105 | 342.492.293
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler | 492.436 492.436 3.505.540 10.742.822
Dagitilmayan Karlar 13.123.378 | -14.548.449 | 160.555.645 | 353.235.115

Tablo 9 incelendiginde; sirketin karinin artmasi, uzun vadeli yabanci kaynaklardaki artisin yavaslamasi,
duran varlik yatirmmlarmin azalmasi, net isletme sermayesinin artmasi, 2023 yilinda yapilan halka arz
ile saglanan nakit girisinden kaynaklanan 6zkaynaklardaki artisin sirketin Z-Skorlarin iyilestirdigi
goriilmektedir. Sirket 2020 ve 2021 yillarinda riskli bolgede, 2021 yilinda gri bolgede, 2023 yilinda ise
gtvenli bolgede yer aldig1 goriilmektedir. Bu sonuca gore; sirketin aldigi onlemlerin ve basta halka arz
islemi olmak tizere attig1 stratejik adimlarin Z-Skorunun ytiikselmesinde etkili oldugu sdylenebilir.

DO & CO Aktiengesellschaft sirketine ait Z-Skorlar1 Tablo 10."da verilmistir.

Tablo 10: Yillara Gére DOCO Z-Skorlar:

DOCO 2020 | 2021 | 2022 | 2023
x1=Net 1§letme sermayesi/ Toplam Varliklar 0,24 {0,223 0,23 | 0,06
x2=Dagitilmayan Kérlar/Toplam Varliklar 022 (023|025 (0,31
x3=Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Varliklar -0,03 (0,04 | 0,08 | 0,10
x4=Ozkaynaklarm Defter Degeri/Toplam Yiuikiimliiliikler | 0,20 | 0,19 | 0,25 | 0,38
Z-SKORU 2,29 | 2,76 | 3,10 | 2,48

Tablo 10’daki DO & CO Aktiengesellschaft (DOCO) sirketine ait Z-Skorlar1 incelendiginde; 2020 yilinda
2,29 olan Z-Skorunun, 2021 yilinda 2,76"ya, 2022 yilinda 3,10’a ytikseldigi goriilmektedir. Sirketin Z-

Skorunun 2023 yilinda 2,48’ye gerilemis oldugu goriilmektedir.
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Tablo 11: Yillara Gore DOCO Finansal Verileri (TL)

DOCO 2020 2021 2022 2023

Donen Varliklar 3.711.850.936 | 6.750.828.315 | 10.724.127.150 | 21.029.637.798
Duran Varliklar 4.505.761.312 | 6.738.939.900 | 9.237.461.750 | 19.096.022.010
Varlik Toplam 8.217.612.248 | 13.489.768.215 | 19.961.588.900 | 40.125.659.808
Kisa Vadeli Borglar 1.760.435.448 | 3.582.158.580 | 6.226.401.500 | 18.581.644.016
Uzun Vadeli Borglar 5.418.069.544 | 8.354.787.210 | 10.496.082.850 | 11.538.702.565
Yiikiimliiliikler Toplami 7.178.504.992 | 11.936.945.790 | 16.722.484.350 | 30.120.346.581
Ozkaynaklar 1.468.934.456 | 2.214.502.290 | 4.131.062.100 | 11.363.298.973
Kaynak Toplami 8.647.439.448 | 14.151.448.080 | 20.853.546.450 | 41.483.645.554
Faiz ve Vergi Oncesi Kar -234.288.389 | 517.713.328 | 1.592.197.574 | 3.955.350.986
Net Calisma Sermayesi 1.951.415.488 | 3.168.669.735 | 4.497.725.650 | 2.447.993.782
Gegmis Yil Karlar 1.103.972.088 | 2.019.402.000 | 3.286.214.250 | 7.113.938.143
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler | 688.798.088 | 1.148.290.605 | 1.775.994.000 | 5.499.111.423
Dagitilmayan Kérlar 1.792.770.176 | 3.167.692.605 | 5.062.208.250 | 12.613.049.566

Tablo 11 incelendiginde; skor degerlerinde iyilesme olan yillarda sirketin karinin arttig1 goriilmektedir.
2023 yilinda meydana gelen gerilemenin nedenlerine bakildiginda ise artan kisa vadeli yabanci
borglarin ve duran varlik yatirimlarmin bu gerilemeye neden oldugu gortilmektedir. Sirketin 2020 ve
2023 yillarinda gri bolgede, 2021 ve 2022 yillarinda ise giivenli bolgede yer aldig gortilmektedir.

Etiler Gida ve Ticari Yatirimlar Sanayi ve Ticaret AS’ye (ETILR) ait Z-Skorlar1 Tablo 12'de verilmistir.
Tablo 12: Yillara Gére ETILR Z-Skorlar1

ETILER

2020

2021

2022

2023

x1=Net [sletme sermayesi/ Toplam Varhklar

0,84

0,70

0,18

0,11

x2=Dagitilmayan Kérlar/Toplam Varliklar

-0,33

-0,08

-0,19

-0,09

x3=Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar

0,03

0,19

0,08

0,08

x4=0zkaynaklarin Defter Degeri/Toplam Yiikiimliiliikler

10,18

5,04

0,83

0,66

Z-SKORU

15,33

10,89

1,93

1,66

Tablo 12'deki Etiler Gida ve Ticari Yatirimlar Sanayi ve Ticaret AS’ye (ETILR) ait Z-Skorlar:
incelendiginde; 2020 yilinda 15,33 olan Z-Skorunun 2021 yilinda 10,89’a, 2022 yilinda 1,93"e, 2023’ de ise

1,66'ya geriledigi gorilmiistiir.
Tablo 13: Yillara Gore ETILR Finansal Verileri (TL)

ETILER 2020 2021 2022 2023

Dénen Varliklar 37.507.427 | 53.879.194 | 245.196.432 | 317.914.775
Duran Varliklar 3.796.724 | 8.662.507 | 171.080.221 | 191.809.028
Varlik Toplami1 41.304.151 | 62.541.701 | 416.276.653 | 509.723.803
Kisa Vadeli Borglar 2.727.269 | 9.848.560 | 171.478.940 | 261.230.720
Uzun Vadeli Borglar 968.656 506.100 | 55.576.535 | 45.576.719
Yiikiimliiliikler Toplami 3.695.925 | 10.354.660 | 227.055.475 | 306.807.439
Ozkaynaklar 37.608.226 | 52.187.041 | 189.221.178 | 202.916.364
Kaynak Toplami 41.304.151 | 62.541.701 | 416.276.653 | 509.723.803
Faiz ve Vergi Oncesi Kar 1.179.025 | 11.636.727 | 32.227.419 | 40.571.764
Net Calisma Sermayesi 34.780.158 | 44.030.634 | 73.717.492 | 56.684.055
Gegmis Yil Karlar -16.443.736 | -8.022.481 | -94.040.887 | -62.837.026
Kérdan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler | 2.864.600 | 2.864.600 | 14.145.353 | 16.276.156
Dagitilmayan Karlar -13.579.136 | -5.157.881 | -79.895.534 | -46.560.870
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Sirketin 2020 yilinda 15,33 olan Z-Skorunun dort yilin sonunda 1,66'ya gerileme nedenlerini tespit
edebilmek i¢in Tablo 13 incelendiginde; kisa ve uzun vadeli bor¢larda meydana gelen olaganiistii artisin
ana sebep oldugu goriilmektedir. Ayrintili sirket bilangosunda donen varliklar kalemi incelendiginde,
sirketin 2022 ve 2023 yillarinda ticari alacaklarinin olaganiistii arttig1 tespit edilmistir. Bu durum sirketin
alacaklarm tahsil edemedigi i¢cin bor¢lanma yoluna gittigine isaret etmektedir. Ayrica enflasyon
oranlar1 dikkate alindiginda sirketin karliiginin 2023 yilinda diisttigii sdylenebilir. Sirketin 2020 ve 2021
yillarinda giivenli bolgede, 2022 ve 2023 yillarinda gri bolgede yer aldig gortilmektedir.

Marmaris Altinyunus Turistik Tesisleri AS'ye (MAALT) ait Z-Skorlar1 Tablo 14."de verilmistir.
Tablo 14: Yillara Gére MAALT Z-Skorlar1

MAALT 2020 | 2021 | 2022 | 2023
x1=Net Isletme sermayesi/ Toplam Varliklar 0631063011 | 0,51
x2=Dagitilmayan Kérlar/Toplam Varliklar 0,17 | 0,21 |-0,78 | -0,19
x3=Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Varliklar 0,00 | 0,00 |-0,02|-0,01
x4=C)zkaynaklarm Defter Degeri/ Toplam Yiikiimliiliikler | 1,48 | 2,00 | 0,91 | 5,51
Z-SKORU 6,26 | 6,89 |-1,03 | 8,44

Tablo 14’deki Marmaris Altinyunus Turistik Tesisleri AS'ye (MAALT) ait Z-Skorlar: incelendiginde;
2020 yilinda 6,26 olan Z-Skorunun 2021 yilinda 6,89a ytikseldigi goriilmektedir. Sirketin Z-Skorunun
2022 yilinda 1,03’e geriledigi, 2023 yilinda ise 8,44’e yiikseldigi goriilmektedir.

Tablo 15: Yillara Gére MAALT Finansal Verileri (TL)

MAALT 2020 2021 2022 2023
Dénen Varliklar 118.087.746 | 154.821.799 | 164.361.764 | 1.186.892.393
Duran Varliklar 57.562.764 | 68.556.691 | 549.548.619 | 984.798.736
Varlik Toplam1 175.650.510 | 223.378.490 | 713.910.383 | 2.171.691.129
Kisa Vadeli Borglar 7.092.946 | 14.190.404 | 85.537.497 71.247.393
Uzun Vadeli Borglar 63.735.139 | 60.301.719 | 288.020.292 | 262.280.738
Yiikiimliiliikler Toplami 70.828.085 | 74.492.123 | 373.557.789 | 333.528.131
Ozkaynaklar 104.822.425 | 148.886.367 | 340.352.594 | 1.838.162.998
Kaynak Toplami1 175.650.510 | 223.378.490 | 713.910.383 | 2.171.691.129
Faiz ve Vergi Oncesi Kar 51.725 -840.798 | -16.639.544 | -27.035.638
Net Calisma Sermayesi 110.994.800 | 140.631.395 | 78.824.267 | 1.115.645.000
Gegmis Y1l Karlari 26.398.035 | 43.091.071 |-581.524.431 | -425.445.381
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler | 3.680.616 | 3.680.616 | 22.509.098 3.693.645
Dagitilmayan Karlar 30.078.651 | 46.771.687 | -559.015.333 | -421.751.736

Tablo 15 incelendiginde, 2022 yilinda yasanan finansal kétiilesmenin duran varlik yatirimlari nedeni ile
yasandigl goriilmektedir. Bu yatirimin sirketin Antalya’da devam otel insaati i¢in yapildigi
diistiniilmektedir. 2023 yili faaliyet raporu incelendiginde, sirketin 2022 yi1linda meydana gelen finansal
sikintiy1 asabilmek icin 6nceki dénemlerde geri alim yontemi ile almis oldugu sirketin halka agik
hisselerini satarak finansman sagladig tespit edilmistir. Sirketin 2020, 2021, 2023 yillarinda giivenli
bolgede, 2022 yilinda ise riskli bolgede yer aldig1 goriilmektedir.

Marti Otel Isletmeleri (MARTI) sirketine ait Z-Skorlar1 Tablo 16’da verilmistir.
Tablo 16: Yillara Gore MARTI Z-Skorlar1

MARTI 2020 | 2021 | 2022 | 2023
x1=Net 1§letme sermayesi/ Toplam Varliklar -0,731-0,09 | 0,00 | -0,03
x2=Dagitilmayan Kérlar/Toplam Varliklar -0,35 | -0,12 | -0,06 | -0,03
x3=Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Varliklar -0,04 | 0,00 | 0,03 | 0,00
x4=Ozkaynaklarm Defter Degeri/Toplam Yukiimliiliikler | 0,11 | 0,52 | 1,59 | 1,90
Z-SKORU -6,09 [ -0,50 | 1,65 | 1,67
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Tablo 16’daki Mart1 Otel Isletmeleri (MARTI) sirketine ait Z-Skorlar1 incelendiginde; 2020 yilinda -6,09
olan Z-Skorunun 2021 yilinda - 0,50'ye, 2022 yilinda 1,65'e, 2023 yilinda ise 1,67'ye yiikseldigi
goriilmektedir.

Tablo 17: Yillara Gore MARTI Finansal Verileri (TL)

MARTI 2020 2021 2022 2023/9
Donen Varliklar 169.554.251 | 129.432.120 | 398.680.678 | 276.651.989
Duran Varliklar 1.398.161.628 | 3.086.924.287 | 6.280.621.909 | 11.401.068.032
Varlik Toplam1 1.567.715.879 | 3.216.356.407 | 6.679.302.587 | 11.677.720.021
Kisa Vadeli Borglar 1.311.421.660 | 432.120.014 | 416.593.350 | 684.160.447
Uzun Vadeli Borglar 105.034.397 | 1.685.532.611 | 2.163.371.311 | 3.345.633.823
Yiikiimliiliikler Toplami 1.416.456.057 | 2.117.652.625 | 2.579.964.661 | 4.029.794.270
Ozkaynaklar 151.259.822 | 1.098.703.782 | 4.099.337.926 | 7.647.925.751
Kaynak Toplami 1.567.715.879 | 3.216.356.407 | 6.679.302.587 | 11.677.720.021
Faiz ve Vergi Oncesi Kar -68.891.358 | -12.877.237 | 181.745.276 28.384.285
Net Calisma Sermayesi -1.141.867.409 | -302.687.894 | -17.912.672 | -407.508.458
Gegmis Yil Karlar -546.644.023 | -396.886.688 | -384.638.389 | -384.798.897
Kérdan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler | 4.498.253 3.747.563 3.747.563 4.612.245
Dagitilmayan Karlar -542.145.770 | -393.139.125 | -380.890.826 | -380.186.652

Tablo 17 incelendiginde; 2021 yilinda gergeklesen iyilesmenin sirketin 6zkaynaklardaki artisindan, faiz
ve vergi oncesi zararinin azalmasmdan kaynaklandig: goriilmektedir. Ancak sirketin ayn1 donemdeki
uzun vadeli bor¢larinda meydana gelen artisin sirketin riskli bolgeden ¢ikmasina engel oldugu
goriilmektedir. 2022 yili incelendiginde, gerceklesen iyilesmenin yine 6zkaynaklardaki artis ve sirketin
zarardan kara gecmesi nedeni ile gerceklestigi goriilmektedir. Sirketin 2022 yili faaliyet raporu
incelendiginde, 6zkaynaklardaki artisin yapilan bedelli sermaye artirirmi kaynakli oldugu tespit
edilmistir. Sirketin uzun vadeli borglarinin stirekli artmasinin sirket i¢in risk olusturmaya devam ettigi
soylenebilir. Sirketin 2020 ve 2021 yillarinda riskli, 2022 ve 2023 yillarinda ise gri bolgede yer aldig:
goriilmektedir.

Merit Turizm Yatirim ve Isletme AS’ye (MERIT) ait Z-Skorlar1 Tablo 18'de verilmistir.
Tablo 18: Yillara Gore MERIT Z-Skorlari

MERIT 2020 | 2021 | 2022 | 2023
x1=Net Isletme sermayesi/ Toplam Varliklar 0,25 | 0,00 | 0,01 | 0,01
x2=Dagitilmayan Kérlar/Toplam Varliklar 0,46 | 0,03 | 0,04 | 0,02
x3=Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Varliklar 0,07 | 0,01 | 0,02 | 0,01

x4=Ozkaynaklarm Defter Degeri/Toplam Yukiimliiliikler | 14,05 | 22,66 | 16,22 | 17,93

Z-SKORU 18,39 | 23,95 | 17,37 | 19,01

Tablo 18'deki Merit Turizm Yatirim ve Isletme AS’ye (MERIT) ait Z-Skorlar1 incelendiginde; 2020
yilinda 18,39 olan Z-Skoru 2021 yilinda 23,95’e yiikseldigi goriilmektedir. Sirketin Z-Skorunun 2022
yilinda 17,37"ye dustiigii, 2023 yilinda ise 19,01"e yiikseldigi gortilmektedir.
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Tablo 19: Yillara Gore MERIT Finansal Verileri (TL)

MERIT 2020 2021 2022 2023
Donen Varliklar 14.313.823 | 7.995.349 | 40.971.308 64.950.318
Duran Varliklar 35.956.108 | 948.973.449 | 2.624.601.707 | 4.967.191.326
Varlik Toplam1 50.269.931 | 956.968.798 | 2.665.573.015 | 5.032.141.644
Kisa Vadeli Borglar 1.610.464 | 4.843.324 | 14.215.327 38.862.079
Uzun Vadeli Borglar 1.728.856 | 35.594.894 | 140.565.596 | 227.010.104
Yiikiimliiliikler Toplami 3.339.320 | 40.438.218 | 154.780.923 | 265.872.183
Ozkaynaklar 46.930.611 | 916.530.580 | 2.510.792.092 | 4.766.269.461
Kaynak Toplami 50.269.931 | 956.968.798 | 2.665.573.015 | 5.032.141.644
Faiz ve Vergi Oncesi Kar 3.505.399 | 5.530.257 | 49.348.069 58.633.847
Net Calisma Sermayesi 12.703.359 | 3.152.025 | 26.755.981 26.088.239
Gegmis Yil Karlar 23.168.054 | 25.607.874 | 114.036.031 | 96.866.576
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 0 510.000 4.116.459 10.834.571
Dagitilmayan Karlar 23.168.054 | 26.117.874 | 118.152.490 | 107.701.147

Sirketin 2020, 2022 ve 2023 y1l1 Z-Skorlarmin birbirine yakin degerler tasirken, 2021 yilinda diger yillara
gore daha yiiksek bir skora sahip oldugu gortilmektedir. Tablo 19 incelendiginde, bu artisin 2021 yilinda
ozkaynaklarda meydana gelen artis nedenli oldugu tespit edilmistir. Sirketin 2021 yili faaliyet raporu
incelendiginde 6zkaynaklardaki artisin yapilan bedelli sermaye artirimi kaynakli oldugu goriilmiistiir.
Sirket Z-Skorlarinin tiim yillarda giivenli bolgede yer aldigy, finansal basarisizlik yasama riski olmadig:

tespit edilmistir.

Petrokent Turizm AS'ye (PKENT) ait Z-Skorlar1 Tablo 20’de verilmistir.

Tablo 20: Yillara Gore PKENT Z-Skorlar1

PETROKENT 2020 | 2021 | 2022 | 2023
x1=Net 1§letme sermayesi/ Toplam Varliklar 0,07 { 0,21 | 0,06 | 0,02
x2=Dagitilmayan Kérlar/Toplam Varliklar 034 (013|024 | 042
x3=Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Varliklar -0,07(021 (017 | 0,21
x4=Ozkaynaklarm Defter Degeri/Toplam Yukiimliiliikler | 1,55 | 3,08 | 3,58 | 4,49
Z-SKORU 2,70 | 6,40 | 6,08 | 7,65

Tablo 20’deki Petrokent Turizm A$’ye (PKENT) ait Z-Skorlar1 incelendiginde; 2020 yilinda 2,70 olan Z-
Skorunun 2021 yilinda 6,40’a yiikseldigi goriilmektedir. Sirketin Z-Skorunun 2022 yilinda 6,08’e

dusttigii, 2023 yilinda ise 7,65 e yiikseldigi goriilmektedir.

Tablo 21: Yillara Gore PKENT Finansal Verileri (TL)

PETROKENT 2020 2021 2022 2023
Dénen Varliklar 23.561.218 | 62.299.428 | 151.490.089 | 179.950.977
Duran Varliklar 39.496.912 | 97.083.257 | 448.986.310 | 848.374.300
Varlik Toplam 63.058.130 | 159.382.685 | 600.476.399 | 1.028.325.277
Kisa Vadeli Borglar 19.203.063 | 29.200.752 | 113.921.845 | 160.592.617
Uzun Vadeli Borglar 5490443 | 9.878.846 | 17.141.704 | 26.653.246
Yiikiimliiliikler Toplami 24.693.506 | 39.079.598 | 131.063.549 | 187.245.863
Ozkaynaklar 38.364.624 | 120.303.087 | 469.412.850 | 841.079.414
Kaynak Toplami1 63.058.130 | 159.382.685 | 600.476.399 | 1.028.325.277
Faiz ve Vergi Oncesi Kar -4.687.945 | 32.962.921 |100.988.923 | 220.090.757
Net Calisma Sermayesi 4.358.155 | 33.098.676 | 37.568.244 | 19.358.360
Gegmis Yil Karlar 20.602.973 | 19.419.158 | 123.195.416 | 388.767.190
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler | 1.022.162 | 1.022.162 | 19.706.517 | 42.803.499
Dagitilmayan Karlar 21.625.135 | 20.441.320 | 142.901.933 | 431.570.689
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Sirketin 2021, 2022 ve 2023 Z-Skorlar1 birbirine yakin degerler tasirken, 2020 yilinda diger yillara gore
daha diisiik bir skora sahip oldugu goriilmiistiir. Tablo 21 incelendiginde finansal iyilesme nedeninin
sirketin 2021 yilinda zarardan kara ge¢mis olmasi ve net ¢alisma sermayesindeki artis oldugu
goriilmektedir. Sirketin Z-Skorlarmin tiim yillarda giivenli alanda yer aldigi, finansal basarisizlik
yasama riski olmadig; tespit edilmistir.

Tab Gida San. ve Tic. AS’ye (TABGD) ait Z-Skorlar1 Tablo 22’de verilmistir.
Tablo 22: Yillara Gore TABGD Z-Skorlar:

TABGIDA 2020 | 2021 | 2022 | 2023
x1=Net Isletme sermayesi/ Toplam Varliklar -0,50 | -0,40 | -0,28 | 0,17
x2=Dagitilmayan Kérlar/Toplam Varliklar -0,19 | -0,26 | -0,07 | 0,07
x3=Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Varliklar -0,04 0,13 | 0,05 | 0,10
x4=Ozkaynaklarm Defter Degeri/Toplam Yiikiimliiliikler | -0,15 | -0,04 | 0,40 | 1,77
Z-SKORU -4,271-2,68 | -1,33 | 3,87

Tablo 22’deki Tab Gida San. ve Tic. AS'ye (TABGD) ait Z-Skorlar1 incelendiginde; 2020 yilinda -4,27
olan Z-Skorunun 2021 yilinda -2,68’e, 2022 yilinda -1,33’e, 2023 yilinda 3,87’ye ytikseldigi gortilmiistiir.

Tablo 23: Yillara Gore TABGD Finansal Verileri (TL)

TABGIDA 2020 2021 2022 2023
Donen Varliklar 515.613.833 | 422.756.159 | 1.378.063.671 | 6.596.620.666
Duran Varliklar 1.540.423.048 | 2.320.841.905 | 9.885.942.242 | 10.823.219.698
Varlik Toplam1 2.056.036.881 | 2.743.598.064 | 11.264.005.913 | 17.419.840.364
Kisa Vadeli Borglar 1.534.088.645 | 1.531.472.858 | 4.582.751.630 | 3.599.564.783
Uzun Vadeli Borglar 893.308.518 | 1.339.778.131 | 3.445.367.765 | 2.682.235.122
Yiikiimliiliikler Toplami 2.427.397.163 | 2.871.250.989 | 8.028.119.395 | 6.281.799.905
Ozkaynaklar -371.360.282 | -127.652.925 | 3.235.886.518 | 11.138.040.459
Kaynak Toplami1 2.056.036.881 | 2.743.598.064 | 11.264.005.913 | 17.419.840.364
Faiz ve Vergi Oncesi Kar -73.553.153 348.842.739 595.431.252 | 1.699.837.528
Net Calisma Sermayesi -1.018.474.812 | -1.108.716.699 | -3.204.687.959 | 2.997.055.883
Gegmis Yil Karlar: -393.382.958 | -703.494.692 | -827.720.162 | 1.180.271.142
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 0 0 0 0
Dagitilmayan Karlar -393.382.958 | -703.494.692 | -827.720.162 | 1.180.271.142

Sirketin Z-Skorlarinda 2020 yilindan 2023 yilina kadar istikrarhi bir iyilesme oldugu goriilmektedir.
Tablo 23 incelendiginde, bu siirecte sirket karliligini artirirken, 6zkaynaklarinin da artis gosterdigi
goriilmektedir. Sirketin 2023 yilinda halka arz sureti ile elde ettigi sermayenin etkisi ile riskli bolgeden
ciktig1 tespit edilmistir. Sirketin 2020, 2021, 2022 yillarinda riskli bolgede, 2023 yilinda giivenli bolgede
yer aldig1 goriilmektedir.

Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar AS’ye (TEKTU) ait Z-Skorlar1 Tablo 22'de
verilmistir.

Tablo 24: Yillara Gore TEKTU Z-Skorlar1

TEKTU 2020 | 2021 | 2022 | 2023
x1=Net 1§letme sermayesi/ Toplam Varliklar 0,00 | -0,06 | 0,06 |-0,05
x2=Dagitilmayan Kérlar/Toplam Varliklar -0,05|-0,06 | 0,09 | 0,14
x3=Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Varliklar -0,01 | -0,01 | -0,01 | -0,01
x4=C)zkaynaklarm Defter Degeri/ Toplam Yiikiimliliikler | 1,81 | 147 | 2,26 | 3,24
Z-SKORU 162 | 0,83 | 2,95 | 3,50

Tablo 24’deki Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar AS'ye (TEKTU) ait Z-Skorlari
incelendiginde; 2020 yilinda 1,62 olan Z-Skorunun 2021 yilinda 0,83"e duisttigi goriilmektedir. Sirketin
Z-Skorunun 2022 yilinda 2,95’e, 2023 yilinda ise 3,50'ye yiikseldigi goriilmektedir.
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Tablo 25: Yillara Gore TEKTU Finansal Verileri (TL)

TEKTU 2020 2021 2022 2023
Donen Varliklar 116.826.944 | 97.990.649 | 640.939.411 | 129.473.520
Duran Varliklar 1.194.918.286 | 1.872.835.610 | 4.480.079.158 | 5.304.620.681
Varlik Toplam1 1.311.745.230 | 1.970.826.259 | 5.121.018.569 | 5.434.094.201
Kisa Vadeli Borglar 120.571.751 | 225.415.894 | 357.238.003 | 381.869.067
Uzun Vadeli Borglar 347.022.363 | 571.000.963 | 1.214.939.029 | 898.949.632
Yiikiimliiliikler Toplami 467.594.114 | 796.416.857 | 1.572.177.032 | 1.280.818.699
Ozkaynaklar 844.151.116 | 1.174.409.402 | 3.548.841.537 | 4.153.275.502
Kaynak Toplami 1.311.745.230 | 1.970.826.259 | 5.121.018.569 | 5.434.094.201
Faiz ve Vergi Oncesi Kar -17.771.873 | -27.937.310 | -62.003.985 | -40.968.083
Net Calisma Sermayesi -3.744.807 | -127.425.245 | 283.701.408 | -252.395.547
Gegmis Yil Karlar -66.473.760 | -122.761.765 | 414.051.430 | 733.806.939
Kérdan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler | 1.106.871 1.106.871 46.520.156 13.467.736
Dagitilmayan Karlar -65.366.889 | -121.654.894 | 460.571.586 | 747.274.675

Tablo 25 incelendiginde, 2021 yilindaki diistisiin nedeninin net calisma sermayesindeki diisiis ve kisa-
uzun vade bor¢lardaki artis oldugu goriilmektedir. Sirketin 2022 ve 2023 yillarinda 6zkaynaklarinda
ve dagitilmayan karlarinda meydana gelen artisin Z-Skor sonuglarina olumlu yansidig sdylenebilir.
Sirketin 2020 yilinda gri bolgede, 2021 yilinda riskli bolgede yer aldigi, 2022 ve 2023 yilinda ise giivenli
bolgede yer aldig1 goriilmektedir.

Ulaslar Turizm Yatirimlar: ve Dayanikli Tiiketim Mallar1 Ticaret Pazarlama A$'ye (ULAS) ait Z-Skorlar1

Tablo 26'da verilmistir.

Tablo 26: Yillara Gore ULAS Z-Skorlari

ULAS 2020 | 2021 | 2022 | 2023
x1=Net 1§letme sermayesi/ Toplam Varliklar 0,26 {022 (0,15 | 0,04
x2=Dagitilmayan Kérlar/Toplam Varliklar 0,06 | 0,03 | 0,06 | 0,03
x3=Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Varliklar -0,08 | 0,07 | 0,02 | 0,00
x4=Ozkaynaklarm Defter Degeri/Toplam Yukiimliiltikler | 7,06 | 3,00 | 4,26 | 0,80
Z-SKORU 8,79 | 515 | 5,81 | 1,24

Tablo 26’daki Ulaslar Turizm Yatirimlar: ve Dayanikli Tiiketim Mallar1 Ticaret Pazarlama AS"ye (ULAS)
ait Z-Skorlar1 incelendiginde; 2020 yilinda 8,79 olan Z-Skorunun 2021 yilinda 5,15’e diisttigii, 2022
yilinda ise 5,81’e yiikseldigi goriilmektedir. Sirketin Z-Skorunun 2023 yilinda ise 1,24’e dustigi

goriilmektedir.

Tablo 27: Yillara Gore ULAS Finansal Verileri (TL)

ULAS 2020 2021 2022 2023
Donen Varliklar 10.936.670 | 20.458.951 | 42.645.574 | 283.025.555
Duran Varliklar 24.576.456 | 57.190.136 | 194.592.895 | 271.089.754
Varlik Toplam1 35.513.126 | 77.649.087 | 237.238.469 | 554.115.309
Kisa Vadeli Borglar 1.682.599 | 3.339.193 | 7.427.945 |258.546.818
Uzun Vadeli Borglar 2.724.283 | 16.055.577 | 37.637.712 | 48.918.897
Yiikiimliiliikler Toplam1 4.406.882 | 19.394.770 | 45.065.657 | 307.465.715
Ozkaynaklar 31.106.244 | 58.254.317 | 192.172.812 | 246.649.594
Kaynak Toplami 35.513.126 | 77.649.087 | 237.238.469 | 554.115.309
Faiz ve Vergi Oncesi Kar -2.790.381 | 5.320.592 | 5.869.000 | 1.108.505
Net Calisma Sermayesi 9.254.071 |17.119.758 | 35.217.629 | 24.478.737
Gegmis Yil Karlar 1.912.819 | 1.912.819 | 13.107.017 | 15.437.607
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler | 257.352 143.250 699.713 523.463
Dagitilmayan Karlar 2.170.171 | 2.056.069 | 13.806.730 | 15.961.070
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Tablo 27 incelendiginde, 2021 yilindaki finansal kétiilesme nedeninin duran varliklar ve uzun vadeli
bor¢larda meydana gelen artis oldugu goriilmektedir. Sirketin 2021 ve 2022 yillarindaki Z-Skoru
yaklasik gerceklesirken 2023 yilinda ciddi diistis yasanmustir. Diistisiin en 6nemli nedeninin olaganiistii
artan kisa vadeli borglar oldugu goriilmektedir. Diistisiin diger nedenlerinin ise net galisma sermayesi
ve donem karinda meydana gelen azalmalarin oldugu goriilmektedir. Sirketin 2020, 2021 ve 2022
yillarinda giivenli bolgede, 2023 yilinda gri bolgede yer aldigr goriilmektedir. Calisma sonucu elde
edilen bulgulara gore BIST Turizm Endeksinde yer alan sirketlerin ilgili yillara ait Z-Skorlar1 Tablo 28’de
toplu olarak verilmistir.

Tablo 28: XTRZM Endeksi Sirketleri Z-Skorlar1

2020 | 2021 | 2022 | 2023 | Toplam

BAYDONER 1,73
BiGCHEF 1,54

5|
ETILER

PETROKENT
TABGIDA

Tablo 28’e gore 2020 yilinda Baydoner, Bigchef, Marti, Tabgida sirketleri finansal agidan riskli bolgede
yer alirken, Doco ve Tektu sirketlerinin gri bolgede yer aldig1 goriilmektedir. Avtur, Ayces, Etiler,
Maalt, Merit, Petrokent, Ulas sirketlerinin ise 2020 yilinda gtivenli bolgede yer alan sirketler oldugu
tespit edilmistir. 2020 yilinda en yiiksek Z-Skorunun 18,39 ile Merit’e, en diisiik Z-Skorunun ise -6,09
ile Marti'ya ait oldugu goriilmektedir. 2020 yilinda 4 sirketin riskli bolgede, 2 sirketin gri bolgede, 7
sirketin ise gtivenli bolgede yer aldig: tespit edilmistir.

Tablo 29'da sirketlerin hangi bolgede kac defa yer aldiklar1 ve dort yillik Z-Skor ortalamalarina gore
finansal basar1 siralamalari yer almaktadir.

Tablo 29: XTRZM Endeksi Sirketleri Z-Skorlar1 Ortalamalar1 Siralamasi

Sira | Sirket Toplam | Ortalama | Giivenli | Gri | Riskli
1 | MERIT 78,71
2 | AVTUR 35,48
3 | ETILER 29,81
4 |PETROKENT | 22,83
5 | AYCES 21,99
6 | ULAS 20,99
7 | MAALT 20,56
8 | DOCO 10,64
9 | TEKTU 8,89
10 | BAYDONER | 487
11 | BIGCHEF 1,49
12 | MARTI -3,26
13 | TABGIDA -4,41

Sirket bazinda bakilacak oldugunda; Tablo 29'a gire Tabgidanin 3 defa riskli bolgede yer alarak en
fazla riskli bolgede yer alan sirket oldugu goriilmektedir. Tabgida'y1 2 defa riskli bolgede yer alan Marti,
birer defa riskli bolgede yer alan Bigchef, Baydoner ve Tektu sirketleri takip etmektedir. Etiler, Doco,
Mart1 sirketlerinin ikiser defa, Ulas, Maalt, Tektu, Baydoner, Bigchef sirketlerinin birer defa gri bolgede
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yer aldiklar1 gortilmektedir. Avtur, Ayces, Merit ve Petrokent sirketlerinin ise tiim yillarda giivenli
bolgede yer aldig: tespit edilmistir. Maalt ve Ulas sirketlerinin ticer defa, Etiler, Doco, Tektu, Baydoner,
Bigchef sirketlerini ikiser defa giivenli bolgede yer aldig1 goriilmektedir.

Tum yillar g6z 6niine alindiginda en yiiksek Z-Skoru ortalamasinin 19,58 ile Merit sirketine ait oldugu
goriilmektedir. Merit'i; Avtur, Etiler, Petrokent ve Ayces sirketleri takip ederek ilk bes sirada yer alan
sirketler olmustur. Ancak Etiler'in Z-Skorlarinin gerileyerek son iki yildir gri bolgede yer almasi,
sirketin 2020 ve 2021’deki finansal basarisini siirdiiremedigine isaret etmektedir. Ulas sirketi de 2023
yilinda gri bolgeye gerileyerek onceki yillardaki finansal basarisini siirdiiremeyen sirketlerden biri
olarak goriilmektedir. Maalt sirketinin 2022 yilinda gri bolgeye inme nedeninin gegici oldugu
diistiniilmekte, devam eden otel ingaat1 bittiginde finansal sikinti yasama ihtimalinin olmayacag:
tahmin edilmektedir. Doco’nun inisli ¢ikisl bir performans sergiledigi goriilmekte, ancak bu durumun
duran varlik yatirimlarindan kaynaklanmasi, duran varlik yatirim arttikca gelir ve karin da hizla arttig
tespit edildigi icin Doco sirketinin de finansal basarisizlik yasama ihtimalinin diisiik oldugu tahmin
edilmektedir. Tektu sirketinin 2020 ve 2021 yillarinda finansal kotiilesme yasamis olsa da 2022 ve 2023
yillarinda elde ettigi Z-Skorlar ile tekrar gtivenli bolgede yer aldig1 goriilmektedir.

BIST Turizm Endeksinde borsaya acilan en son agilan 3 sirket olan Baydoner, Bigchef ve Tabgida
sirketlerinin Z-Skorlarinin dort yildir istikrarli olarak yiikseldigi goriilmektedir. 2023 yilinda yapmus
olduklar1 halka arz iglemleri ile iig sirketin de giivenli bolgeye gectigi tespit edilmistir. Ug sirketin 2023
yili bilango, gelir tablosu ve nakit akim tablolar incelendiginde, ilgili sirketlerin 2024 yilinda da finansal
sikint1 yasama risklerinin diisiik oldugu sdylenebilir.

Sonug ve Oneriler

1968 yilinda Edward Altman tarafindan gelistirilen Z-Skor modeli, zamanla farkli sekttrlere uyarlanmis
ve iflas riski degerlendirmesinde gtiglii bir ara¢ haline gelmistir. Akademik calismalar, Altman Z-Skor
modelinin dogrulugunu ve gegerliligini test etmis ve modelin farkli sektorlerde farkli sonuglar
verebilecegini ortaya koymustur. Z-Skor modeli, gtiniimiizde de kredi verme ve yatirim kararlari icin
kullanilan 6nemli bir risk degerlendirme araci olarak finans diinyasinda yerini korumaktadir.

Calismada BIST Turizm Endeksinde yer alan 13 sirketin 2020-2023 yillar1 arasindaki finansal verileri
Altman Z-Skoru modeli ile degerlendirilmis ve finansal basarisizlik yasama riskleri tahmin edilmeye
calisilmistir. Turizm Endeksi'nde yer alan sirketler arasinda finansal acidan en riskli durumda olan
sirketin Mart1 sirketi oldugu tespit edilmistir. Ancak Yildiz ve Giirkan (2022) tarafindan yapilan
calismadan goriilebilecegi gibi 2011 yilindan 2021 yilina kadar riskli bolgede yer alan sirketin, 2022 ve
2023 yillarinda Z-Skorlarm yiikselterek gri bolgede yer almas bir iyilesme olarak yorumlanabilir.

Elde edilen bulgular ve c¢alisma sonuglar1 daha 6nceden yapilan XTRZM Endeksi'ni kapsayan
arastirmalarin  (Ocek, 2018; Gezen ve Ozcan, 2022; Yildiz ve Giirkan,2022) sonuglar ile
karsilastirildiginda, bu calismada finansal acidan basarili oldugu tespit edilen Avtur, Ayces, Merit
sirketlerinin ilgili aragtirmalarda da basarili oldugu goriilmdistiir. ilgili arastirmalarda 2018 yilina kadar
finansal sikintilar yasadig1 goriilen Petrokent sirketinin, 2018 yilindan sonra finansal risklerden
uzaklastigini ifade etmek mumkiindiir. ilgili arastirmalarda da Mart1 sirketinin finansal acidan en
basarisiz sirket oldugu tespit edilmistir.

Calismada elde edilen bulgulara gore, gri bolgede yer alan sirketlerin, finansal basar1 ve basarisizlik
arasindaki sinirda yer aldiklari igin likidite yonetimi ve karlilik artirma stratejilerine odaklanmalar:
gelecekteki finansal basarilar: i¢in dogru bir strateji olabilir. Maliyet kontrolii ve verimlilik artirici
onlemler, karlilig1 artirmak icin kritik 6neme sahiptir. Ayrica, farkl fiyatlama politikalar1 uygulayarak
gelirlerin, dolayisi ile karin artirilmasi gibi stratejiler de izleyebilirler.

Kirmuz: yani riskli bolgede yer alan sirketler, finansal basarisizlik riski tasiyan sirketler olarak kabul
edilmektedir. Bu sirketlerin finansal yapilarini siirekli kontrol altinda tutan erken uyar: sistemleri
gelistirmeleri faydali olabilir. Erken uyar1 sistemleri, potansiyel finansal sorunlar1 erkenden belirleyip
onlem almaya yonelik finansal performans izleme odakli, yani; sirketlerin bor¢luluk oranlari, likidite
durumu, karlilik gibi gostergelerin diizenli olarak takip edildigi, bir sekilde kurgulanabilir. Riskli
bolgedeki sirketlerin erken uyar: sistemlerini kurgularken ayni zamanda dis etkileri de goz onitinde
bulundurmalari, finansal risk analizi yaparak makroekonomik ve sektorel gelismeleri de yakindan
takip etmeleri daha saglikli kararlar almalarina yardimei olabilir.

Yesil bolgede yani giivenli bolgede yer alan sirketler, finansal acidan daha saghkli bir gortintim
sergilemektedir. Giivenli bolgede yer alan sirketler, daha distik riskli yatirim firsatlar1 olarak
degerlendirilebilir. Ancak bu sirketlerin de siirdiiriilebilir biiytime icin stratejiler gelistirmeleri
onemlidir. Bu sirketlerin gelirlerini ve karlilik oranlarini artiracak pazarlama ve tutundurma galismalar:
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ile birlikte maliyetlerini dusiirecek basta dijitallesme olmak tizere daha ekonomik ve kaliteli hizmet
tretimine yonelik yatirimlar yapmasi gelecege daha giivenli bakmalarmi saglayabilir. Ayrica
sektordeki yeni is alanlarina veya inovatif hizmetlere yatirnm yaparak, pazar gesitlendirmesi yaparak
pazar paylarini artirabilirler.

Altman Z-Skor modelinin turizm sektoriinde kullanildig1 smirh sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu
calisma, Altman Z-Skor Model'inin turizm sirketleri {izerindeki gecerliligini inceleyerek, modelin
sektore 6zgli parametrelerle nasil adapte edilebilecegine dair bilgiler sunacaktir. flerleyen calismalarda
¢oklu karar verme yontemleri de kullanilarak yapilacak arastirmalar daha dogru tahmin yapabilme
olanagi saglayabilir. Bu ¢alisma, Altman Z-Skor modeli ile sektordeki isletmelerin finansal basarilarin
degerlendirirken ayni zamanda Turkiye'deki turizm sektoriine ait giincel finansal veriler tizerinden
gerceklestirilen bir analiz sunmaktadir. Calismanin sonuglari, turizm sektoriine yatirirm yapmak isteyen
yatirimeilar igin yol gosterici olabilir. Ancak, yatirimcilarin daha genis bir perspektiften degerlendirme
yaptiktan sonra yatirim kararlarini vermeleri daha dogru bir yaklasim olacaktir.

Calismanin kapsadigi dénemlerin COVID-19 Pandemi donemini de kapsamasi goz oniinde
bulundurulmasi gereken kosullardan biridir. COVID-19 tiim reel sektorlerde gerilemeye neden olmus
ancak ozellikle turizm sektoriine olumsuz etkisi ¢ok daha fazla olmustur. Pandemi dénemi, turizm
sektorii durma noktasina gelmis, isletmelerin gelirleri ¢ok yiiksek oranda diiserken, maliyetleri sabit
kalmis ya da artmistir. Nitekim pandeminin yasandigi 2020 ve 2021 yillarindan sonra 2022 ve 2023
yillarinda gri ve kirmizi bolgede yer alan sirket sayisinin azaldig1 goriilmekte, hatta 2023 yilinda kirmizi
bolgede sirket yer almamaktadir. Bu agidan bakildiginda analiz edilen 13 isletmenin kriz donemine
yonelik aldig1 finansal ve stratejik kararlarin (6rnegin, maliyet yonetimi, bor¢clanma, yatirim stratejileri) kisa
vadede olumlu sonug verdigi séylenebilir.

Calismada finansal basarisizlik tahmini sadece Altman Z-Skor modeli ile yapilmustir. Uerleyen
calismalarda coklu karar verme yontemleri kullarularak yapilacak calismalar daha dogru tahmin
yapabilme olanag1 saglayabilir. Son yillarda yapilan galismalarda, finansal teknolojiler (fintech) ve
yapay zekanin entegre edildigi analizler kullanilmaya baslamistir. Bu entegrasyonlar, klasik finansal
modellerin djjitallesen diinyada daha dinamik, hizli ve veriye dayali analizler yapabilmesini
saglamaktadir. Ozellikle yapay zeka algoritmalarinin, Z-Skor modeline ek olarak veri madenciligi
teknikleriyle daha kapsamli verilerle tahminler yapabilmesi daha dogru tahmin yapilmasmi
saglayabilir. Turizm sektériiniin, pandemiden sonrast Rusya - Ukrayna Savasi'ndan da ¢ok olumsuz
etkilenmesi, ekonomik dalgalanmalara daha duyarl: hale gelmesi, sektor tizerine yapilacak finansal
basarisizlik calismalarini daha 6nemli hale getirmistir. Bu neden sektore yonelik finansal performans
degerlendirmelerinin stirekli olarak yapilmasi erken ¢nlem alinmas: agisindan fayda saglayabilir.
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