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Oz

Bu arastirmanin amaci; Avrupa Ulkelerindeki konaklama isletmelerinin finansal basarisizlik riskini
etkileyen degiskenlerin analiz edilmesidir. Bu amagla Avrupa kitasinda yer alan 19 tlke menkul
kiymet borsasinda 2012-2019 yillar arasinda pay senetleri igslem géren toplam 63 konaklama
isletmesinin  finansal verileri Uzerinde genellestiriimis momentler yontemi ile analiz
gerceklestiriimistir. Analizde bagiml degisken olarak finansal basarisizlik 6lgitu olan Fulmer H
Skor degeri kullanilirken, bagimsiz degiskenler olarak aktif karlihgi, piyasa degeri / defter degeri
orani ve igletme buyukligu modele dahil edilmistir. Analiz sonucunda konaklama isletmelerinde
aktif karlihgr ve isletme buyUklugl arttikga finansal basarisizlik riskinin azaldigi saptanmigtir.
Piyasa degeri / defter de@eri oraninin ise finansal basarisizlik riski tizerinde bir etkisi olmadigi
belirlenmigtir.

Anahtar Kelimeler: Finansal basarisizlik riski, Finansal performans, Fulmer H skoru, Konaklama
isletmeleri, Avrupa.

Abstract

The aim of this research is to analyze the variables that affect the financial failure risk of lodging
companies in European countries. For this purpose, the generalized method of moments
analysis was performed on the financial data of 63 lodging companies whose stocks were traded
between the years 2012-2019 in the stock exchanges of 19 countries in the European continent.
While the Fulmer H Score value, which is the financial failure criterion, is used as the dependent
variable in the analysis, return on assets, market to book value ratio and firm size are included in
the model as independent variables. As a result of the analysis, it has been determined that as
the return on assets and firm size increase in lodging companies, the risk of financial failure
decreases. It has been determined that the market to book value ratio does not have an effect
on the financial failure risk.

Key Words: Financial failure risk, Financial performance, Fulmer H score, Lodging companies,
Europe.
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Extended Summary
Purpose

In this study, it was tried to determine the variables that affect the risk of financial
failure in lodging companies operating in European countries. In this context, the
analysis of the financial data of a total of 63 lodging companies, whose stocks were
traded between 2012-2019 in the stock exchanges of 19 countries in the European
continent, with the method of generalized moments has been carried out. Fulmer H,
which is a measure of financial failure as a dependent variable in the analysis. When
using score value, return on assets, market to book value as independent variables
rate and business size are included in the model.

Background

Especially in the last twenty years, the financial, political and commercial crises
experienced at the global level and the Covid-19 pandemic, which emerged at the end
of 2019, are considered a worldwide problem and deeply affect the economies of the
countries. As a result of these global and local problems, it is seen that companies in
developed and developing countries have failed financially, and global commercial
bankruptcies have increased for four consecutive years, especially between the years
2016 and 2020 (Euler Hermes, 2020). Financial failure is defined as the inability of
businesses to fulfill their financial obligations or having difficulties in fulfilling their
financial obligations, stopping their activities, being in the bankruptcy process,
experiencing situations such as foreclosure and foreclosure, or in the process of
concordat due to the realization of the value of cash flows realized in the finance theory
below the expected value (Altman, 1968; Altman and Hotchkiss, 2006; Brigham and
Ehrhardt, 2010; Casey and Bartczak, 1985).

The tourism industry is one of the industries most affected by the global crisis. One of
the basic elements of the service chain offered in the tourism industry is the
accommodation service. Lodging companies are companies that involve heavy fixed
capital investments, are extremely flexible in demand, and have high economic,
financial and political risks (Karadeniz et al., 2009; Karadeniz, 2017; Karadeniz and
iskenderoglu, 2008; Song and Kang, 2019). Lodging companies are adversely affected
by developments in different parts of the world (natural disasters, internal conflicts,
epidemics, terrorist attacks, economic and political instability, national and international
economic and financial crises) and may face financial failure as a result (Késker, 2017;
Tse, 2006). In this context, it is of great importance for lodging companies to constantly
monitor their current financial status, to measure the risks of financial failure and to
compare them with historical data and other competitors in the sector, and to
determine the internal and external factors that cause financial failure risk.

Method

The main purpose of this research is; It is the analysis of the variables that affect the
financial failure risk of lodging companies in European countries. In this context, the
sample of the research consists of 63 lodging companies that were traded in the stock
exchanges of 19 countries in the European continent between 2012-2019 and whose
financial data can be accessed in full. Financial data of lodging companies used in the
analysis were obtained from Thomson Reuters Eikon database and Investing.com
website.
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The financial failure risk of the lodging companies included in the analysis between
2012 and 2019 was calculated with the Fulmer H score model as the dependent
variable. Return on assets, business size and market performance (market value /
book value ratio), which are thought to affect the risk of financial failure in the analysis,
are included in the model developed as independent variables to be tested. In the
context of the purpose of the research, the following econometric model was
developed by using the Generalized Moments Method (GMM) in order to determine the
variables that affect the financial failure risk in lodging companies.

FULHu= a; + ByFULH,_; +P,AK;, + B31B; + BuPPyt g,

In the model;

FULHit = Fulmer H score of enterprise i in year t,

FULH1) = one period delayed value of Fulmer H score,

AKit = return on assets of enterprise i in year t,

IBit = natural logarithm of total net sales of enterprise i in year t,
PPi:= market performance of entity i in year t,

B1 = prediction coefficients,

&it= represents the error term.

Findings

The average Fulmer H score of the lodging companies included in the analysis
between 2012 and 2019 is 0.148. In this context, it is observed that the lodging
companies within the scope of the analysis do not carry the risk of financial failure,
albeit slightly above the limit, on average, according to the Fulmer H model.

The average value of the return on assets from the independent variables is 0.013. In
this context, it can be said that the lodging companies within the scope of the analysis
have a very low profitability on average over their active investments. The average
value of the natural logarithm of sales, which was calculated as a measure of business
size, was determined as 3,507. The market value / book value ratio (PD/DD) ratio,
which is calculated as a market performance indicator, was found to be 5,764 on
average. In this context, it is possible to say that the stocks of the lodging companies
within the scope of the analysis are valued 5.76 times higher on average than their
book value in the stock market.

According to the GMM analysis regression estimation results, it can be said that the
return on assets and the size of the business affect the financial failure risk measured
by using the Fulmer H score model in the lodging companies in European countries. It
was determined that there is a statistically significant positive relationship between the
return on assets ratio and the firm size measured as the natural logarithm of sales and
the Fulmer H score. On the other hand, there was no statistically significant
relationship between the market value / book value (PD/DD) ratio included in the model
as a measure of the market performance of the lodging companies and the Fulmer H
score.
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Results

According to the results of the analysis, a positive relationship was found between the
Fulmer H score and the return on assets and sales size in the lodging companies
traded in the stock exchanges in European countries. According to these results, a
one-unit increase in the return on assets causes an increase of 13.94 units in the
Fulmer H score. Again, a one-unit increase in the sales size increases the Fulmer H
score by 0.15 units. In this context, it can be said that as asset profitability and sales
size increase in lodging companies, the risk of financial failure decreases (Fulmer H
score increases), and in the opposite case, financial failure risk increases (Fulmer H
score decreases). No statistically significant relationship was found between the
market value / book value ratio, which is the market performance indicator included in
the model, and the Fulmer H score. In this context, it can be said that the market value
/ book value ratio does not affect the risk of financial failure in lodging companies.

When the results of the research are evaluated in general, it has been determined that
the Fulmer H score, which is calculated as a measure of financial failure risk in
accommodation businesses, is 0.148 on average, and in this context, they are slightly
above zero, which is the limit value in terms of financial failure risk. In this context, the
managers of the lodging companies in Europe, which are included in the analysis,
should pay attention to the financial ratios in the Fulmer H score model and constantly
check it. It is thought that keeping financial data such as asset turnover rate, financial
leverage, working capital, short-term borrowing, operating profit, represented by the
financial ratios used in the calculation of the Fulmer H score, under constant control,
will be important in reducing the risk of financial failure.

It has been determined that the return on assets, which is taken as an independent
variable in the model, is very low on average in the accommodation businesses within
the scope of the analysis, but it is an extremely important variable in terms of reducing
the risk of financial failure. In lodging companies where fixed capital investments are
high, it is necessary to determine the amount and distribution of assets in the most
appropriate way and to decide on the combination of assets to be invested in
accordance with the targeted market segment and with effective demand forecasts at
the investment stage. However, it is extremely important to ensure the size of the sales
in accordance with the size of the active investments, to increase the sales revenues
and to reduce the costs and expenses in return. Therefore, it is of great importance for
lodging companies to carefully monitor raw materials, labor, energy, activity and
financing expenses, and to apply the right pricing and sales strategies at the right time
to the target market structure in the context of appropriate pricing strategies and
revenue management principles.

1. Giris

1980’li yillardan itibaren kiresellesmeyle beraber ekonomik ve siyasi sinirlarin
kalkmasi, uluslararasi anlamda teknoloji ve ticarette yasanan hizli degisim ve
ekonomik iligkilerin yogunlasmasi tim sirketleri etkilemektedir. Rekabetin uluslararasi
boyuta tasinmasi, karmasik piyasa sartlari, dinya pazarinin kugulerek tek bir pazar
haline gelmesi, zaman ve uzaklik kavramlarinin sorun olmaktan ¢ikmasi, isletmelerin
yeni sartlara uyum saglayabilme amaciyla verdikleri kararlarin ne kadar hayati
oldugunu ortaya koymaktadir (Aksu, 2000). Ozellikle son yirmi yillik sirecgte kiiresel
diizeyde yasanan finansal, siyasal ve ticari krizler ile 2019 yilinin sonunda ortaya ¢ikan
Covid-19 pandemisi, dinya capinda bir sorun olarak kabul edilmekte ve llke
ekonomilerini derinden etkilemektedir. Kiiresel ve yerel diizeyde yasanan bu sikintilar
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sonucunda gelismis ve gelismekte olan Ulkelerdeki isletmelerin finansal basarisizliga
ugradigi ve 6zellikle 2016-2020 yillari arasinda kiresel ticari iflaslarin Ust tste dort yil
boyunca artti§i gortilmektedir (Euler Hermes, 2020).

Finansal basarisizlik, finans teorisinde gergeklesen nakit akislari degerinin
beklenen degerden dusik gerceklesmesi nedeniyle isletmelerin  finansal
yukumlultklerini yerine getirememesi veya finansal yukdmluluklerini yerine getirmede
sikintilar yagamasi, faaliyetlerini durdurmasi, iflas surecinde olmasi, icra ve haciz gibi
durumlarin yasanmasi veya konkordato surecinde olmasi olarak tanimlanmaktadir
(Altman, 1968; Altman ve Hotchkiss, 2006; Brigham ve Ehrhardt, 2010; Casey ve
Bartczak, 1985). isletmelerde finansal basarisizliga neden olan bircok faktér
bulunmaktadir. Bu faktorler genel ekonomik sartlar (ekonomilerde yasanan durgunluk,
doviz kurlarindaki dalgalanmalar, faiz ve enflasyon oranlarindaki dalgalanmalar gibi),
sektorel dalgalanmalar ve isletmelerin yanhs aldiklari yatirirm ve finansman kararlari ile
yonetim degisikligi ya da teknolojinin hizli degisimine ayak uyduramama olarak 6ne
cikmaktadir (Ozgalik ve Aytekin, 2018; Ozdemir, 2011).

Dinya ekonomisinde yasanan sorunlar, kiresel dlgekte en fazla Uretim, turizm,
ticaret, havayollari gibi endustrileri olumsuz agidan etkilemektedir (Global Times,
2020). Turizm endustrisi, kuresel o6lgekte yasanan krizlerden en fazla etkilenen
sektorlerin basinda gelmektedir. Turizm endustrisinde sunulan hizmet zincirinin temel
unsurlarindan birisi konaklama hizmetidir. Konaklama isletmeleri, yodun sabit sermaye
yatirimlari iceren, talebin son derece esnek oldugu, ekonomik, finansal ve siyasi olarak
riskin yuksek oldugu isletmelerdir (Karadeniz ve dig., 2009; Karadeniz, 2017;
Karadeniz ve iskenderoglu, 2008; Song ve Kang, 2019). Konaklama isletmeleri
dunyanin farkli yerlerinde gerceklesen gelismelerden (dogal afetler, i¢ catismalar,
salgin hastaliklar, ter6r saldirilari, ekonomik ve siyasi istikrarsizlik, ulusal ve
uluslararasi boyuttaki ekonomik ve finansal krizler) olumsuz sekilde etkilenmekte ve
sonugta finansal basarisizlik ile karsilasabilmektedirler (Késker, 2017; Tse, 2006). Bu
baglamda konaklama isletmelerinin mevcut finansal durumlarini sirekli izlemeleri,
finansal basarisizlik risklerini dlgerek ge¢cmis veriler ve sektdrdeki diger rakipleriyle
karsilastirabilmeleri ve finansal basarisizlik riskine neden olan isletme ici ve isletme
digi faktérleri belirlemeleri biyilk énem arz etmektedir (Omirbek ve dig., 2016; Gemar
ve dig., 2019).

Bu arastirmanin temel amaci, Avrupa Ulkelerinde faaliyet gdsteren konaklama
isletmelerinde finansal basarisizlik riskini etkileyen degiskenlerin saptanmasidir. Bu
baglamda Avrupa kitasinda yer alan 19 llke menkul kiymet borsasinda 2012-2019
yillari arasinda pay senetleri islem goren toplam 63 konaklama igletmesinin finansal
verileri Uzerinde analiz gercgeklestiriimistir. Arastirma bes bolimden olusmaktadir. Girig
boéliminden sonra ikinci boélimde konuyla ilgili daha o©nce gergeklestirilen
arastirmalarin genel sonuglari paylagiimistir. Ugiinci bdliimde analizde kullanilan
veriler, veri kaynaklari ve analiz yontemi aciklanmistir. Dordiinci bélimde arastirma
sonucunda elde edilen bulgular sunulmustur. Son bélimde ise genel bir dederlendirme
yapilmis ve dneriler sunulmustur.

2. Literatiir

Konuyla ilgili literatlr incelendiginde agirlikh olarak finansal oranlar yardimiyla modeller
gelistirilerek isletmelerde finansal basarisizlik riskini énceden tahmin etmeye veya
O6lgmeye yonelik arastirmalarin oldugu gorulmektedir. Bu arastirmalarin 6ncileri
incelendiginde; Beaver (1966), isletmelerin finansal basarisizlik riskini tahmin etmek
amaciyla belirledigi finansal oranlar yardimiyla gelistirdigi Beaver modeli ile finansal
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basarisizligi bes yil dncesinden tahmin etmenin mimkuin oldugunu saptamistir. Altman
(1968), gelistirdigi Altman Z skor modeli ile isletmelerde finansal basarisizligin iki yil
oncesinden tahmin edilebildigini belirlemistir. Weibel (1973), gelistirdigi Weibel
modelinde kuguk 6lgekli isletmelerde basarili olanlarin basarisiz olanlara gére nakit
akis oranlarinin yuksek oldugunu goézlemlemistir. Springate (1978), isletmelerin
finansal basarisizlik risklerini tahmin etmek amaciyla olusturdugu Springate modelinin
tahmin glcuni %88 olarak saptamistir. Ohlson (1980), gelistirdigi Ohlson O skor
modelinin finansal basarisizliyi bes yil 6ncesinden tahmin edebildidini belirlemistir. Bu
calismada konaklama igletmelerinin finansal basarisizlik riskinin oélgllmesinde
kullanilan Fulmer H skor modeli ise Fulmer (1984) calismasinda gelistiriimistir. Fulmer
(1984), gelistirdigi modelin finansal basarisizlik riskini dnceden tahmin etmede son
derece basarili oldugunu belirlemistir. Legault (1987), gelistirdikleri Kanada skoru
modelinin igletmelerin finansal basarisizliklarini tahmin etmede %83 basarili oldugunu
tespit etmiglerdir.

Turizm  endustrisinde finansal basarisizliklari  tahmin  edebilmek igin
gercgeklestirilen arastirmalarin  kisith oldugu ancak son yillarda artis gosterdigi
belirlenmistir. Gu ve Gao (2000), gelistirdikleri ¢cok degiskenli diskriminant analiziyle
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) turizm endustrisinde yer alan 28 isletmenin finansal
basarisizlik risklerini bir yil dncesinde %93 basarili olarak tahmin etmislerdir. Gu
(2002), ABD’de 36 restoran isletmesinin finansal basarisizigini bir yil 6ncesinde
tahmin etmistir. Kim ve Gu (2006), ABD’de 32 konaklama isletmesinin finansal
basarisizlik riskini tahmin etmek igin gelistirdikleri logit modelin finansal basarisizlii
%84-%91 arasinda dogru tahmin ettigini saptamislardir. Diakomihalis (2012),
Yunanistan'daki otel isletmelerinin, Jawabreh ve di§., (2017) ise Urdiin'deki otel
isletmelerinin finansal basarisizlik risklerini Altman Z skor modelini kullanarak bir yil
6ncesinden tahmin edebilmiglerdir. Karaca ve Ozen (2017), Altman Z Skoru modelini
kullanarak Tirkiye ile Rusya arasinda gerceklesen ucak krizinin Borsa istanbul'da
islem goren turizm igletmelerinin finansal basarisizlik riskini arttirdigini belirlemislerdir.
Karadeniz ve Ocek (2018), Avrupa’daki 75 adet konaklama igletmesi igcinde Altman Z
Skor, Springate, Ohlson Skor ve Fulmer modellerine gére finansal basarisizlik riski
gosteren igletme sayisinin birbirine yakin oldugu sonucuna ulagmiglardir. Karadeniz ve
Ocek (2019), Beaver modelini kullanarak Borsa istanbul'da islem géren konaklama
isletmelerinin net calisma sermayeleri ile karliliklarinin digtk oldugunu ve yeterli nakit
akisi elde edemediklerini saptamislardir. Karadeniz ve Ocek (2020), finans teorisinde
en fazla kabul géren Altman Z Skor, Springate, Fulmer H skor, Kanada Skor ve Ohlson
O-Skor modellerinin 2019 yilinda iflas ettigini agiklayan Thomas Cook sirketinin iflasini
2019 yilindan 6nceki yillarda ylizde yiiz olarak dogru tahmin ettigini saptamisglardir.

Yukarida ifade edilen arastirmalar disinda uluslararasi literatlirde finansal
basarisizlik riski tasiyan isletmelerin finansal oranlarinin ne oldugunu ve finansal
basarisizlik riski ile finansal performans arasindaki iliskiyi inceleyen arastirmalarin
gerceklestirildigi gézlemlenmektedir. Gergeklestirilen arastirmalarda finansal agidan
basarisiz olarak tanimlanan isletmelerin genel olarak ylksek kaldira¢ oranina sahip,
nakit akis sorunu yasayan, aktif karlliklari, likidite dizeyleri, firma degerleri ve pay
senedi getirileri dislk olan igletmeler olduklari saptanmistir (Chan ve Chen, 1991;
Campbell ve dig., 2010; Hill ve dig., 1996; Tan, 2012; Opler ve Titman, 1994). Jaafar
ve dig. (2018), finansal basarisizlik 6lgitl olarak Altman Z skor degerini aldiklari
calismada Malezya Borsasi’'nda islem gdren isletmelerde aktif karliigi arttikga finansal
basarisizlik riskinin distigu buna karsin kaldirag orani yukseldikge arttigini
saptamislardir. Ikpesu (2019), Nijerya Borasi’'nda islem goren 18 isletmede finansal
basarisizlik riskini likidite, karlilik, kaldirag, blyUklik, satis blylimesi ve pay senedi
fiyatlarinin etkiledigini saptamistir. Ulusal literatiirde ise Akpinar ve Akpinar (2017),
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finansal basarisizlik Ol¢iti olarak Altman Z skor de@erini aldiklari calismada Borsa
istanbul imalat sektoriindeki isletmelerin finansal basarisizlik riskinin karlilik, yas, firma
degeri ve entelektlel sermaye ylkseldikge azaldigi buna karsin kaldira¢ kullanimi,
biyiiklik ve kar payr dagitim orani yiikseldikge ise arttigi saptanmigtir. Ozgalik ve
Aytekin (2018), finansal basarisizlik 6lgutli olarak Fulmer H skor modelini aldiklari
galismalarinda Borsa istanbul Tas ve Topraga Sanayi Endeksinde faaliyet gosteren
isletmelerin finansal basarisizlik riskinin aktif karlihigi, 6zsermaye karlihgi ve isletme
blyuklugu arttikga distuga buna karsin, piyasa degeri / defter degeri orani arttikga ise
finansal basarisizlik riskinin de yikseldigini belirlemislerdir. Van ve dig. (2021), finansal
basarisizlik olciitii olarak Altman Z skor degerini aldiklari galismada Borsa istanbul
imalat sektoriinde pay senetleri islem goéren isletmelerde finansal basarisizlik riskinin
faaliyet kar mariji, aktif devir hizi, net kar marji ve asit-test oranlar yikseldikgce azaldigi
buna karsin, kaldirag orani yikseldikge ise arttigi saptanmistir.

Literatirde konaklama igletmelerinin finansal basarisizlik riski ve finansal
performans veya finansal basarisizlik riskini etkileyen degiskenleri arastiran
calismalarin ise kisith oldugu goézlemlenmistir. Aggarwal ve Padhan (2017),
Hindistan’daki konaklama isletmelerinde kaldirag orani, likidite orani, firma biyuklugd,
ekonomik blylime ve Altman Z skoru ile firma degeri arasinda 6énemli bir iliski oldugu
sonucuna ulagsmiglardir. Karaca ve Ozen (2017), Borsa Istanbul’da iglem gdren
konaklama igletmelerinin finansal basarisizlik riskinin pay senedi fiyatini etkilemedigini
tespit etmislerdir. Kim (2018), ABD’deki konaklama igletmelerinde pay senedi
fiyatlarinin, borg/6z kaynak oraninin ve alacak devir hizinin finansal basarisizli§
etkiledigini tespit etmistir. Karadeniz ve Ocek (2019), finansal basarisizlik riski 6lgiiti
olarak Altman Z skor degerini dikkate aldiklari calismalarinda finansal basarisizlik riski
tasiyan/tasimayan konaklama isletmeleri arasinda likidite oranlari, kaldira¢ orani,
karlihk oranlari ve fiyat/kazang orani baglaminda istatistiksel olarak anlamli farkllik
oldugunu saptamiglardir.

Yukarida 6zetlenmeye galisilan literatir baglaminda konaklama isletmelerinde
finansal basarisizlik riskini etkileyen degiskenleri belirlemeye yonelik c¢ok kisitli
calismaya ulagiimistir. Agirlikh olarak arastirmalarin igletmelerin finansal basarisizligini
tahmin etmeye ydnelik gerceklestirildigi, ayrica finansal basarisizigin finansal
performans Uzerindeki etkilerinin ya da Altman Z skor kullanilarak dlgulen finansal
basarisizlik riskini etkileyen degiskenlerin incelendigi ve finansal basarisizlik riski
icerisinde olan isletmelerin finansal oranlarindaki farklilasmalarin arastirildigi
saptanmigtir. Dolaysiyla Avrupa’daki konaklama igletmelerinde finansal basarisizlik
riskini etkileyen degiskenlerin incelendigi bu arastirmanin literatire katki saglayacagi
distnilmektedir.

3. Yontem
3.1. Veri Seti

Bu arastirmanin temel amaci; Avrupa Ulkelerindeki konaklama isletmelerinin finansal
basarisizlik riskini etkileyen degiskenlerin analiz edilmesidir. Dolayisiyla arastirmanin
evrenini Avrupa kitasinda yer alan Ulkelerin menkul kiymet borsalarinda islem géren
konaklama isletmeleri olusturmaktadir. Avrupa kitasinda yer alan 30 Ulkenin menkul
kiymet borsasinda “Turizm ve Eglence (Tourism and Leisure)” siniflamasinda 269
turizm igletmesi islem gormektedir. S6z konusu isletmeler ile analize dahil edilen
isletmeler arastirmanin sonunda Ek 1°de sunulmaktadir.
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Orneklemin belirlenmesi sirecinde Avrupa (Ulkelerindeki menkul kiymet
borsalarinda hizmet sektoéri siniflandiriimasinda farkliliklar oldugu ve havayolu,
kumarhane, medya, spor, restoran, eglence ve benzer hizmet sunan igletmelerin
turizm ve eglence alt endistrisi igerisinde siniflandinidigi  gdézlemlenmistir.
Gergeklestirilien analizde saghkh sonuglar elde edilebilmesi igin konaklama
isletmelerinin finansal verilerinin elde edildidi Thomson Reuters ve Investing.com
tarafindan otel, motel ve kruz siniflandirmasina dahil ve esas faaliyet alani konaklama
olan igletmeler analize dahil edilmistir. Buna karsin Avrupa Ulke borsalarinda turizm ve
edlence alt endustrisi siniflandirmasi altinda yer alan ancak esas faaliyet alani
konaklama olmayan isletmeler ile analizi gerceklestirmek igin gerekli olan finansal
verileri analiz dénemi kapsaminda bulunmayan igletmeler analiz kapsami disinda
birakiimistir.

Bu baglamda arastirmanin 6érneklemini Avrupa kitasinda yer alan 19 Ulkenin
menkul kiymet borsasinda 2012-2019 yillari arasinda islem goéren ve finansal verilerine
eksiksiz bir sekilde ulagilabilen 63 adet konaklama isletmesi olusturmaktadir. Analizde
kullanilan konaklama igletmelerinin finansal verileri Thomson Reuters Eikon veri tabani
ve Investing.com sitesinden elde edilmistir. Analiz kapsamindaki konaklama isletmeleri
ve yer aldigi borsalar asagidaki tabloda sunulmustur;

Tablo 1: Analiz Kapsamindaki Konaklama igletmeleri

Borsa (Ulke) Konaklama isletmeleri

Altinyunus Cesme Turistik Tesisler A.S., Avrasya Petrol ve Turistik
Tesisler Yatirimlar A.S., Kustur Kusadasi Turizm Endustrisi A.$.,
Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S., Marti Otel isletmeleri A.S.,

Borsa Istanbul Merit Turizm Yatirim ve igletme A.S., Metemtur Otelcilik ve Turizm

(Tdrkiye) isletmeleri A.S., Petrokent Turizm A.S., Tek-Art insaat Ticaret Turizm
Sanayi ve Yatirmlar A.S., Ulaslar Turizm Yatirimlari ve Dayanikli
Tiketim Mallar Ticaret Pazarlama A.S.

(Sl?iac::zgoljgf}sek) ZTC Banja Vrucica ad Teslic.

Sofya Albena AD, Slanchev Bryag AD, Zlatni Pyasatsi AD, Sofia Hotel

(Bulgaristan) Balkan AD, Sunny Day AD, Velina AD, Orpheus Club Wellness AD

Zagreb Arena Hospitality Group dd, Plava Laguna dd, Valamar Riviera dd,

Liburnia Riviera Hoteli dd, Hoteli Makarska dd, Hoteli Maestral dd,

(Hirvatistan) llirija dd, Solaris dd, Olympia Vodice dd, Turisthotel dd.

Glney Kibris

(Guney Kibris Rum Constantinou Bros Hotels PCL, Stademos Hotels PLC, Amathus

Yonetimi) Public Ltd, Claridge Public Ltd, Lordos Hotels Holdings Public Ltd.

Paris Accor S_A, _Les Hotels B_ave_rez SA, Soc_:iete Immobiliere Et _
d'Exploitation Hotel Majestic SA, Hotelim SA, Les Hotels de Paris SA,

(Fransa) Pierre et Vacances SA.

Frankfurt (Almanya) IFA Hotel & Touristik AG, Regenbogen AG

Atina (Yunanistan) Lampsa Hellenic Hotels SA, Geke SA

m;l?e(j;gg;a) Internesnel Hotels AD Skopje, Makedonijaturist AD Skopje

Malta (Malta) International Hotel Investments PLC

Amsterdam (Hollanda) | PPHE Hotel Group Ltd

Varsova (Polonya) Orbis SA
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Tablo 1’in devami

Lizbon . Imobiliaria Construtora Grao Para SA, Sonae Capital SGPS SA
(Portekiz)

Montenegro (Karadag Primorje Hotels & Restaurants ad Tivat, Vektra Boka ad Herceg Novi,
Cumhuriyeti) HTP Albatros ad Ulcinj

Bikres Athenee Palace SA, Turism Hoteluri Restaurante Marea Neagra SA,
(Romanya) Compania Hoteliera InterContinental Romania SA, Turism Felix SA,
Bratislava

(Slovak Cumhuriyeti) Best Hotel Properties as

Ljubljana (Slovenya) Union Hoteli dd

Mad“d NH Hotel Group SA, Melia Hotels International SA

(Ispanya)

Londra CH Bailey PLC, Hydro Hotel Eastbourne PLC

(Birlesik Krallik)

Analize dahil edilen konaklama igletmelerinin 2012-2019 wyillar arasindaki
finansal basarisizlik riski badimli degisken olarak Fulmer H skor modeli ile
hesaplanmistir. Analizde finansal basarisizlik riskini etkiledigi dusindlen aktif karlihgi,
isletme buyUkligu ve piyasa performansi (piyasa degeri / defter de@eri orani),
badimsiz degiskenler olarak gelistirilen modele test edilmek Uzere dahil edilmistir.
Analizde kullanilan bagimh ve bagimsiz degiskenlerin hesaplanma sekilleri Tablo 2’'de
gosterilmektedir.

Tablo 2: Analizde Kullanilan Degigkenler

Bagimli Degisken Hesaplama Yontemi

V1 = Dagitiilmamis Karlar/Toplam Varliklar

V2 = Satiglar/Toplam Varliklar

V3 = Vergi Oncesi Kar/Oz Sermaye

V4 = Nakit/Toplam Borglar

V5 = Borglar/Toplam Varliklar

Fulmer H Skor V6 = Kisa Vadeli Bor¢lar/Toplam Varliklar

V7 = Maddi Duran Varliklarin Logaritmasi

V8 = Calisma Sermayesi/Toplam Borglar Orani
V9 = (Log Faiz ve Vergi Oncesi Kar)/Faiz Orani
H Skoru = 5.528(V1) + 0.212(V2) + 0.073(V3) + 1.270(V4) — 0.120(V5) + 2.335(V6) + 0.575
(V7) + 1.083 (V8) + 0.894(V9) — 6.075

Bagimsiz Degiskenler Hesaplama Yontemi

Aktif Karliligi Net Kar / Toplam Varliklar

Buyuklik Toplam Net Satislarin Dogal Logaritmasi
Piyasa Performansi Piyasa Degeri / Defter Degeri

3.2. Arastirma Modeli ve Hipotezleri
Arastirmanin amaci baglaminda Tablo 2'de yer alan degiskenler esas alinarak
konaklama isletmelerinde finansal basarisizlik riskini etkileyen degiskenleri belirlemek
amaclyla Genellestiriimis Momentler Metodu (GMM) kullanilarak asagidaki
ekonometrik model gelistirilmigtir.

FULH;= a; + B1FULH,_{ +B,AK;, + B3IB; + B4PPy+ €,

Modelde;

FULH;, =iigletmesinin t yilindaki Fulmer H skorunu,
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FULH,_; = Fulmer H skorunun bir dénem gecikmeli degerini,

AK;, = i isletmesinin t yilindaki aktif karlilik oranini,

iB;; =i igsletmesinin t yilindaki toplam net satiglarinin dogal logaritmasi,
PPy = j isletmesinin t yilindaki piyasa performansini,

B1 = tahmin katsayilarini,

€t = hata terimini ifade etmektedir.

GMM, zaman serisi ve ¢apraz kesit verilerini bir araya getirme imkani saglayan
ve analiz surecinde karsilagilan i¢sellik sorunu, degisen varyans ve otokorelasyon gibi
durumlarda daha gigcli tahminlere imk&n veren bir dinamik panel veri analiz
yontemidir. Panel veri analizi; ayni degiskenlerden olusan serilerle degiskenlerin
zaman iginde aldiklar nicelikleri 6lgmektedir (Brooks, 2008). Panel veri analiz
yontemlerinden birisi olan GMM, Arellano ve Bond (1991) tarafindan geligtirilmistir. Bu
yontemde o6ncelikle, birinci fark modeli ara¢c dedisken matrisi kullanilarak
doénustiridlmektedir. Déndstirme isleminin ardindan model, genellestiriimis en kiglk
kareler yontemi ile tahmin edilmektedir. Bu nedenle GMM, iki agsamali ara¢ degiskenler
tahmincisi olarak da ifade edilebilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2018). GMM
yonteminden elde edilen tahmin sonuglarinin gecerliligi Sargan testi ve otokorelasyon
testi gibi farkli tahmin sonrasi testleri ile analiz edilebilmektedir. Sargan testi ile
modellerde kullanilan ara¢ degdigkenlerin gegerli olup olmadigi sinanmakta ve asil
degiskenlerin tam olarak yansitilip yansitiimadigi belirlenmektedir (Gujarati, 2014).
Dinamik panel veri tahmin modeline ait sonuglarda otokorelasyon probleminin olup
olmadigi AR1 ve AR2 otokorelasyon testleri ile gerceklestirimektedir. AR1 test
sonucunda istatistiksel olarak anlamh ve negatif, AR2 test sonucunda ise istatistiksel
olarak dnemsiz olmasi beklenmektedir (Arellano ve Bond, 1991). Model tahmininin
dogru olup olmadigi ise Wald testi ile incelenmektedir (Roodman, 2009). Analizde
Stata ekonometrik analiz paket programi kullaniimigtir.

Modelde badimli degisken olarak alinan Fulmer H skoru, John G. Fulmer
tarafindan 1984 yilinda gelistirilmigtir. Fulmer, ABD’de aktif buyuklugu ortalama olarak
455 milyon $ olan, 30 basarili ve 30 basarili olmayan isletme Uzerinde 6ncelikle 40
adet finansal oran kullanarak ¢ok degigkenli diskriminant analizi uygulamigtir. Daha
sonra hesaplanan oranlar 9 ana baslk altinda toplanmistir. Gelistirilen model,
isletmelerin basarisizliklarini énceden tahmin etmede %81 basarii bulunmustur
(Yazdanfar ve Nilsson, 2008). Fulmer H skor modelinde, bulunan H degeri sifirdan
blyilk ise isletme basarili, H degeri sifirdan kiguk ise isletme basarisiz olarak kabul
edilmektedir (Sevil ve dig., 2013). Dolayisiyla analizde konaklama igletmeleri igin
hesaplanan Fulmer H skorunun ylkselmesi isletmelerde finansal basarisizlik riskinin
azaldigi, H skorunun dismesi ise finansal basarisizlik riskinin artigi anlamina
gelmektedir. Bu baglamda arastirma kapsaminda uygulanan olusturulan modelde
herhangi bir bagimsiz degiskenin H skorunu pozitif ydnde etkilemesi finansal
basarisizlik riskini azalttii; negatif yonde etkilemesi ise finansal basarisizlik riskini
arttirdigi anlaminda kabul edilmektedir.

Modeldeki bagimsiz degiskenlerden birisi olan aktif karliigi orani igletmelerin
gergeklestirdigi  varlik  yatinmlart  Gzerinden  verimliliklerini  6lgmek amaciyla
hesaplanmaktadir. Finansal basarisizliga sahip isletmelerin genel olarak aktif
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karhliklarinin diisiik oldugu belirlenmistir. isletmenin aktif yatinmlari tzerinden elde
ettigi kar dizeyi arttikga isletme likiditesinde artis meydana gelmekte ve artan likidite
finansal basarisizlik riskini digstirmektedir (Jaafar ve dig., 2018; Liloshna ve dig., 2017,
Opler ve Titman, 1994; Tan, 2012). Bu nedenle s6z konusu oranin yiuksek olmasi
istenmektedir. Aktif karlihk oraninin yilkselmesi aktifler Gzerinden verimliligin de
artmasi baglaminda isletmelerde finansal basarisizlik riskinin azalacagi sdylenebilir.
Bu baglamda aktif karlihdi ile Fulmer H skoru arasindaki iligkinin yonuyle ilgili olarak
asagidaki hipotez kurulmustur;

Ha. Aktif karlihgi ile Fulmer H skoru arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir.

BUyuklUk Ol¢utl olarak modele bagimsiz degisken olarak dahil edilen satiglarin
dogal logaritmasi igletmelerde satis hacminin blydkligana 6lgmektedir. Dolayisiyla
isletmelerin  blyUkligld finansal basarisinin temel belirleyicilerinden birisi olarak
gorulmektedir. Kuguk igletmelerin pazar deneyimlerinin zayif olmasi, blyuk isletmelere
gb6re sinirli baglantilarinin olmasi ve finansal kaynaklara ulasmada sikinti yasamasi
finansal basarisizlik yasama risklerini arttirmaktadir (Honjo, 2000; Ikpesu, 2019). Bu
baglamda satis buyukliginin artmasinin satis gelirlerinin de buyukligini goéstermesi
baglaminda isletmelerde finansal basarisizlik riskini azaltacadi kabul edilmektedir. Bu
baglamda satislarin dogal logaritmasi olarak oélgilen isletme blyukluga ile Fulmer H
skoru arasindaki iligskinin yonuyle ilgili olarak asagidaki hipotez kurulmustur;

H.. isletme bliyiikliigii ile Fulmer H skoru arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir.

isletmelerin pay senetlerine ait piyasa (borsa) performansinin 6lgitii olarak
modele dahil edilen piyasa degeri / defter dederi orani borsada islem géren pay
senetlerinin  piyasa degerinin, defter degerinin Uzerinde mi yoksa altinda mi
degerlendigini gostermektedir. Oranin 1’den yliksek olmasi isletmenin pay senetlerinin
piyasada defter degerinden daha ylksek olarak yatirimcilar tarafindan degerlendigini,
1’den klglk olmasi ise pay senetlerinin piyasada defter dederinden daha disuk olarak
yatirimcilar tarafindan degerlendigini gostermektedir (Karadeniz ve Beyazgul, 2021).
Literatirde finansal basarisizlik kavrami defter degeri agisindan 2 yil Ust Uste zarar
etmek olarak tanimlanmakta ve piyasa degeri acisindan ise isletmelerin son iki ya da
Uc sene icerisinde pay senetleri fiyatindaki degisimin islem goérdigu borsa
endeksindeki birikimli degisimin Uzerinde goésterdigi kayip olarak tanimlanmaktadir
(Altman ve dig., 2007; Ozdemir ve dij., 2012). Piyasa degeri / defter degeri orani
finansal basarisizlik durumunu belirlemede 6nem arz ettigi gibi isletmelerin
performansini da 6lgmede de kullaniimaktadir. Dolayisiyla piyasa degeri / defter degeri
oraninin yukselmesinin isletmelerde finansal basarisizlik riskini azaltacag kabul
edilmektedir. Bu kapsamda piyasa degeri / defter degeri orani ile Olgllen piyasa
performansi ile Fulmer H skoru arasindaki iliskinin yonuyle ilgili olarak asagidaki
hipotez kurulmustur;

Hs. Piyasa performansi ile Fulmer H skoru arasinda pozitif bir iliski
bulunmaktadir.

4.Bulgular
4.1. Tanimlayici istatistikler

Bu bolimde 6ncelikle analiz kapsaminda olusturulan modeldeki degiskenlerin 2012-
2019 dénemine ait tanimlayici istatistik bulgulari Tablo 3’'te sunulmaktadir.
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Tablo 3: Tanimlayici istatistik Bulgular

Gozlem Minimum Maksimum Ortalama | Std. Sp.
Fulmer H Skor -9,250 44,803 0,148 6,332
Aktif Karlilig 504 -2,098 0,446 0,013 0,121
Isletme BuyUkligu -1,950 16,681 3,507 2,700
Piyasa Performansi 0 92,845 5,764 13,108

Analize dahil edilen konaklama isletmelerinin 2012-2019 vyillari arasindaki
ortalama Fulmer H skoru 0,148'dir. Bu baglamda analiz kapsamindaki konaklama
isletmelerinin Fulmer H modeline gére ortalama olarak sinirin az da olsa Ustinde
finansal basarisizlik riski tagimadiklari gézlemlenmektedir.

Bagimsiz degiskenlerden aktif karlihginin ortalama degeri 0,013'tir. Bu
baglamda analiz kapsamindaki konaklama isletmelerinin aktif yatirrmlari Gzerinden
ortalama olarak ¢ok disik bir karliliga sahip olduklari séylenebilir. isletme biyikIltgii
Olcutl olarak hesaplanan satislarin dogal logaritmasinin ortalama degeri 3,507 olarak
saptanmistir. Piyasa performansi gostergesi olarak hesaplanan piyasa degeri / defter
degeri orani (PD/DD) oraninin ortalama olarak 5,764 oldugu saptanmistir. Bu
baglamda analiz kapsamindaki konaklama isletmelerinin pay senetlerinin borsada,
defter degderinden ortalama olarak 5,76 kati kadar daha ylksek degerlendigini
sOylemek mumkindir. Tablo 3’te konaklama isletmeleri drnekleminde analize dahil
edilen degiskenlerin standart sapma degerleri incelendiginde, Fulmer H skor, aktif
karliligi ve PD/DD degiskenlerinin ortalamadan yilksek oldugu goérilmektedir. Buna
g6re s6z konusu ¢ degiskenin aldigi degerlerin yiiksek farklilik icerdigi sdylenebilir.

4.2. Korelasyon Analizi

Aragtirmanin amaci dogrultusunda analize dahil edilen bagimsiz degiskenlerin 2012-
2019 dénemine ait korelasyon analizinden elde edilen bulgular Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Korelasyon Matrisi

Aktif Karlihg Log(Satiglar) PD /DD
Aktif Karlihgi 1
isletme Buyuklugi 0,065 1
Piyasa Performansi -0,009 -0,045 1

Tablo 4 incelendiginde konaklama isletmelerinin aktif karlilik orani ile isletme
blyUkligu oOlgitl olarak hesaplanan satislarin logaritmasi arasinda pozitif ve zayif bir
iliski, aktif karlihdi ile piyasa performansi 6lgutl olarak hesaplanan PD /DD orani ve
PD/DD orani ile satiglarin logaritmasi arasinda ise negatif ve zayif bir iliski oldugu
gorulmektedir.

4.3. Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) Analizi

Tablo 5'te analiz kapsamindaki konaklama igletmeleri Uzerinde GMM ile test edilen
modele ait tahmin sonugclari ve kontrol testlerinin sonuglari yer almaktadir.
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Tablo 5: GMM Analizi Bulgular

Regresyon Tahmin Sonuglan
Sabit -0,404
Fullmer H Skoru (.1 0,417*
Aktif Karlidi (AK) 13,939**
isletme Buyukligi (iB) 0,152*
Piyasa Performansi (PP) -0,016
Kontrol Test Sonuglari
Wald (prob) 0,001
Ar2 (prob) 0,975
Sargan (prob) 0,350

*%1 duzeyinde anlamlidir, ** %5 dizeyinde anlamhdir.

Analiz surecinde gercgeklestirilen kontrol testlerinde Oncelikli olarak bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskenleri agiklama gtict incelenmistir. Bu amagla olusturulan
modeldeki bagimsiz degiskenlerin bagdimli degiskeni agiklamadaki glicini saptamak
icin Wald testi gergeklestirilmistir. Wald testi sonucu, %1 anlamhlik diizeyinde analizde
ele alinan bagimsiz dediskenlerin modeli agiklama glcinin anlamh ve yeterli
oldugunu gostermektedir (Roodman, 2009). Gergeklestirilen Sargan testi ile
modellerde kullanilan arac¢ degiskenlerin gecerli olup olmadidi test edilmistir. Sargan
testi sonuglari asiri tanimlama kisitlarinin gegerli oldugunu ve modeldeki arag
degiskenlerin gegerli oldugunu goéstermektedir (Roodman, 2009). GMM ydntemine
gore, dinamik panel veri analizlerinde parametre tahmincilerinin etkin olabilmesi igin
ikinci dereceden oto korelasyonun olmamasi modelin anlamliidi igin gereklidir
(Arellano ve Bond, 1991). Arellano-Bond (Ar2) testi sonucuna gore ikinci dereceden
oto korelasyonunun olmadidi sonucuna ulasiimistir.

Tablo 5’'te sunulan GMM analizi regresyon tahmin sonuglarina gore aktif karlihgi
ve igletme buyukligunin Avrupa ulkelerindeki konaklama isletmelerinde Fulmer H skor
modeli kullanilarak 6&lgtlen finansal basarisizlik riskini etkiledigi sdylenebilir. Aktif
karlilidr orani ve satislarin dogal logaritmasi olarak ol¢culen isletme buyuklaga ile
Fulmer H skoru arasinda istatistiksel olarak anlamli bir pozitif iligki oldugu saptanmigtir.
Buna karsin konaklama isletmelerinin piyasa performansinin olglti olarak modele
dahil edilen piyasa degeri / defter degeri (PD/DD) orani ile Fulmer H skoru arasinda
istatistiksel olarak anlamh bir iliski saptanamamistir. Dolayisiyla arastirma kapsaminda
olusturulan Hi ve H2 hipotezleri kabul edilirken, Hs hipotezi reddedilmektedir. GMM
yontemi geregince modele dahil edilen Fulmer H skorunun bir dénem gecikmeli degeri
ile Fulmer H skoru arasinda ise pozitif bir iliski oldugu gézlemlenmistir.

5. Sonug ve Oneriler

Analiz sonuglarina gére Avrupa Ulkelerindeki menkul kiymet borsalarinda islem goéren
konaklama igletmelerinde Fulmer H skoru ile aktif karliligi ve satis buyukligu arasinda
pozitif bir iliski saptanmistir. Elde edilen bu sonuclara gére aktif karliliginda meydana
gelen bir birimlik yikselis, Fulmer H skorunda 13,94 birimlik bir ylkselise neden
olmaktadir. Yine satis buylkliginde meydana gelen bir birimlik ylkselis Fulmer H
skorunu 0,15 birim arttirmaktadir. Bu baglamda konaklama igletmelerinde aktif karlihgi
ve satig buylklugi arttikga finansal basarisizlik riskinin distigi (Fulmer H skorunun
arttigr), tam tersi bir durumda ise finansal basarisizlik riskinin ylkseldigi (Fulmer H
skorunun azaldigi) séylenebilir. Modele dahil edilen piyasa performans gostergesi olan
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piyasa degeri / defter degeri orani ile Fulmer H skor arasinda ise istatistiksel olarak
anlamh bir iligki saptanamamistir. Bu baglamda konaklama igletmelerinde piyasa
degeri / defter degeri oraninin finansal basarisizlik riskini etkilemedigi séylenebilir.

Aktif karliligr degiskeni baglaminda elde edilen bulgular daha énce literatirde
gerceklestirilen (Akpinar ve Akpinar, 2017; Campbell ve dig., 2010; Chan ve Chen,
1991; Hill ve dig., 1996; Ikpesu, 2019; Jaafar ve dig., 2018, Karadeniz ve Ocek, 2019;
Tan, 2012; Opler ve Titman, 1994; Ozgalik ve Aytekin, 2018) calismalariyla paralellik
g6stermektedir. Satis bluyukligu degiskeni 6zelinde elde edilen bulgular ise daha énce
literatiirde gergeklestirilen (lkpesu, 2019; Ozgalik ve Aytekin, 2018) calismalariyla
paralellik gdéstermektedir. Buna karsin satis buyUkIugu ile ilgili elde edilen bulgu
(Akpinar ve Akpinar, 2017) calismasiyla farklihk gostermektedir. Akpinar ve Akpinar
(2017) c¢alismasinda analiz kapsamindaki Borsa Istanbul imalat sektdriindeki
isletmelerde aktif toplami1 baglaminda temsil edilen blydklik 6l¢iti arttikga, finansal
basarisizlik riskinin de (Altman Z skor) yikseldigini saptamiglar ve bunun nedenini
isletmelerin d6lgek ekonomisinden yararlanmamalari olarak vurgulamiglardir. Bu
calismada ise finansal basarisizlik riski 6lcttiinin Fulmer H skorla temsil edilmesi,
blyuklik o6lgitinin ise satig blylkligu olarak 6lglilmesinin ve drneklem farkinin bu
sonucun olusmasina etki ettigi distntlmektedir.

Arastirma sonuglari genel olarak degerlendirildiginde konaklama isletmelerinde
finansal basarisizlik riski 6lgitl olarak hesaplanan Fulmer H skorunun ortalama olarak
0,148 oldugu ve bu baglamda finansal basarisizlik riski agisindan sinir deger olan
sifirin biraz Gstiinde olduklari saptanmistir. Bu baglamda analiz kapsaminda yer alan
Avrupa’daki konaklama isletmeleri ydneticilerinin Fulmer H skoru modelinde yer alan
finansal oranlara dikkat etmeleri ve surekli kontrol etmeleri gerekmektedir. Fulmer H
skorunun hesaplanmasinda kullanilan finansal oranlarin temsil ettigi aktif devir hizi,
finansal kaldirag, ¢alisma sermayesi, kisa vadeli borglanma, faaliyet kari gibi finansal
verilerin surekli kontrol altinda tutulmasinin finansal basarisizlik riskini azaltmak
acisindan 6nemli olacagi dusunulmektedir.

Modelde bagimsiz dedisken olarak alinan aktif karliidinin analiz kapsamindaki
konaklama igletmelerinde ortalama olarak ¢ok dustk seviyede oldugu ancak finansal
basarisizlik riskinin azaltilmasi agisindan son derece 6nemli bir degisken oldugu
saptanmigtir. Sabit sermaye yatinmlarinin yiksek oldugu konaklama isletmelerinde
varlik miktarinin ve dagihminin en uygun bir sekilde belilenmesi ve daha yatirim
asamasindayken hedeflenen pazar dilimine uygun olarak ve etkin talep tahminleriyle
yatirim yapilacak varlik birlesimine karar verilmesi gerekmektedir. Bununla birlikte aktif
yatirimlarinin  boyutuna uygun olarak satigs buayUkliginin saglanmasi ve satig
gelirlerinin arttinlmasi ve bunun karsiliginda maliyet ve giderlerin disurilmesi son
derece o6nemlidir. Dolayisiyla konaklama isletmeleri agisindan 6zellikle hammadde,
iscilik, enerji, faaliyet ve finansman giderlerinin dikkatle izlenmesi ve uygun fiyatlama
stratejileri ve gelir yonetiminin ilkeleri baglaminda hedef pazar yapisina dogru
zamanda dogru fiyatlama ve satis stratejilerinin uygulanmasi buyik 6nem arz
etmektedir.

Arastirma sonucunda elde edilen bulgular yorumlanirken bazi sinirlamalar g6z
o6nlinde bulundurulmalidir. Bunlardan ilki, finansal verilerin elde edilmesindeki guglikler
g6z 6nunde bulundurularak sadece 2012-2019 yillari arasindaki Avrupa kitasindaki
ulke borsalarinda faaliyet gbsteren ve finansal verilerine ulagilabilen halka acgik
konaklama isletmelerinin verileri Uzerinde analiz gergeklestiriimesidir. Dolayisiyla
calisma belirli bir zaman araligini ve 19 Ulkeyi kapsamaktadir. Gelecek calismalarda
daha uzun doénemli ve daha genis kapsamli olarak, farkli finansal basarisizlik risk
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tahmin modelleri ve firmaya 6zgi veya makroekonomik degiskenlerin de dahil edildigi
hem yillik hem de geyrek dénemlik analizler gerceklestirilebilir. ikincisi, arastirmada
analize dahil edilen igletmelerin tamami konaklama faaliyetinde bulunan igletmelerden
olusmaktadir. Gelecekteki arastirmalarda turizm endustrisindeki diger isletmelerinde
(havayolu isletmeleri, seyahat acentalari, yiyecek-icecek igletmeleri gibi) dahil edilerek
karsilastirma yapilmasinin faydal olacagi disUnulmektedir. Ayrica turizmin diger alt
sektorlerinin de yer aldigi ve Covid-19 pandemisinin de turizm igletmelerinin finansal
basarisizlik risklerine ve finansal performansina etkisine yonelik arastirmalarin
yapilmasinin turizm literatirine katki saglayacagdi dusuniimektedir.
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Ek 1: Avrupa Ulke Borsalarinda Yer Alan Konaklama isletmeleri ve Analize Dahil

Edilen Konaklama isletmeleri

Ulkeler

Ulke Borsalarindaki Konaklama isletmeleri

Analize Dahil Edilen
Konaklama Igletmeleri

Avusturya

Warimpex Finanz und Beteiligungs AG.

Belcika

Radisson Hospitality AB (publ), Temsica NV, Le Lys
Blanc SA, Hostellerie du Prieure de Conques SA,
Kerlinga NV.

Bosna
Hersek

Biokovo dd Vogosca, UTTP Borasnica dd Konijic,
Dubrava dd Cazin, Europa dd Sarajevo, Hetmos
Mostar Hoteli dd Mostar, Kalin dd Bugojno, Hotel
Sanus dd Sanski Most, HUT Aduna dd Bihac, Hoteli
llidza dd llidza, Hotel Tuzla dd Tuzla, Motel Bazeni
dd Vitkovici, Borje ad Kotor Varos, Gacko UIT ad
Gacko, Hit ad Kasindo u stecaju, Hotel Bosnha ad
Banja Luka, Hotel Prijedor ad Prijedor, Hotel Sava
ad Brod u stecaju, Kaludjerica ad Petrovo,
Kozaraturist UTP ad Prijedor u stecaju, Palas ad
Banja Luka, Panos UTP ad Visegrad, Sava ad
Gradiska, Sokolac ad Sokolac u likvidaciji,
Ugostiteljstvo ad Ljubinje, Ugoturs ad Celinac,
Vazdusna Banja ad Knezevo, Vucevo ad Foca, TC
Balkana ad Mrkonjic Grad, ZTC Banja Vrucica ad
Teslic, Majevica ad Lopare Sokochica ad Sipovo,
Stari Grad ad Zvornik.

ZTC Banja Vrucica ad
Teslic.

Bulgaristan

Albena AD, Slanchev Bryag AD, Zlatni Pyasatsi AD,
Sofia Hotel Balkan AD, St St Constantine and
Helena Holding AD, Sunny Day AD, Vereya Tour
AD, Velina AD, Orpheus Club Wellness AD,
Primorsko club EAD Primorsko.

Albena AD, Slanchev
Bryag AD, Zlatni Pyasatsi
AD, Sofia Hotel Balkan
AD, Sunny Day AD,
Velina AD, Orpheus Club
Wellness AD.

Hirvatistan

Arena Hospitality Group dd, Plava Laguna dd,
Valamar Riviera dd, Imperial dd, Jelsa dd, Liburnia
Riviera Hoteli dd, Hoteli Brela dd, Hoteli Makarska
dd, HUP Zagreb dd, Hoteli Maestral dd, Medora
Hoteli i Ljetovalista dd, Dalma dd, llirja dd,
Apartmani Medena dd, Solaris dd, Maistra dd, Hoteli
Tucepi dd, Olympia Vodice dd, Dubrovacko Primorje
dd, Hoteli Baska Voda dd, Hoteli Haludovo Malinska
dd, Hoteli Jadran dd, HTP Korcula dd, HTP Orebic
dd, Hoteli Vodice dd, Hoteli Zivogosce dd, Palace
Hotel Zagreb dd, Turisthotel dd, Hoteli Zlatni Rat dd,
FTB Turizam dd, Sunce Koncern dd.

Arena Hospitality Group
dd, Plava Laguna dd,
Valamar Riviera dd,
Liburnia Riviera Hoteli dd,
Hoteli Makarska  dd,
Hoteli Maestral dd, llirija
dd, Solaris dd, Olympia
Vodice dd, Turisthotel dd.

Kibris

Constantinou Bros Hotels PCL, Louis PLC,
Stademos Hotels PLC, Agros Development
Company Proodos Public Ltd, Amathus Public Ltd,
Cyprus Cement PCL, Claridge Public Ltd, CCC
Tourist Enterprises PCL, Dome Investments PCL,
Leptos Calypso Hotels Public Ltd, Lordos Hotels
Holdings Public Ltd, A Tsokkos Hotels Public Ltd,
Universal Golf Enterprises PLC.

Constantinou Bros Hotels
PCL, Stademos Hotels
PLC, Amathus Public Ltd,
Claridge  Public  Ltd,
Lordos Hotels Holdings
Public Ltd.

Estonya

Tallink Grupp AS

Finlandiya

Viking Line Abp
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Accor SA, Les Hotels Baverez SA, Immobiliere | Accor SA, Les Hotels
Hoteliere SA, Societe Hoteliere et Immobiliere de | Baverez SA, Societe
Nice SA, Soc Immobiliere et Exploit Hotel Majesti | Immobiliere Et
Fransa SA, Hotelim SA, Les Hotels de Paris SA, | d'Exploitation Hotel
Compagnie des Alpes SA, Pierre et Vacances SA, | Majestic SA, Hotelim SA,
Un Toit Pour Toi SA, Lampsa Hellenic Hotels SA, | Les Hotels de Paris SA,
Royal Olympic Cruise Lines Inc, Geke SA. Pierre et Vacances SA.
- IFA Hotel & Touristik AG,
Almanya IFA Hotel & Touristik AG, Regenbogen AG. Regenbogen AG,
Macaristan Trophy Holding Nyrt fa. -
irlanda Dalata Hotel Group PLC. -
Jersey Action Hotels PLC. -
Internesnel Hotels AD Skopje, Hoteli Metropol AD
Ohrid, Makedonijaturist AD Skopje, Makedonija AD
Bitola, Debarski Banji Capa AD Debar, Ohridturist
Makedonya AD Ohrid, Uniqnmak AD Kavadarci, Car Samuil AD Internesnel Hotelns AD
Bansko Strumica, Euro Hotel AD Struga, Hotel | Skopje, Makedonijaturist
Balkan AD Kavadarci, Montana Biznis AD Krusevo, | AD Skopje.
Ineks Drim AD Struga, Ineks Gorica AD Ohrid,
Negorski Banji AD Negorci Gevgelija, Lirak AD
Tetovo, Oaza Ugostitelstvo DOOEL Stip.
. International Hotel
Malta International Hotel Investments PLC. Investments PLC.
Hollanda PPHE Hotel Group Ltd, Playa Hotels & Resorts NV. | PPHE Hotel Group Ltd.
Polonya Orbis SA, Interferie SA. Orbis SA.
Imobiliaria Construtora Grao Para SA, Sociedade | Imobiliaria  Construtora
Portekiz das Aguas da Curia SA em Liquidacao, Sonae | Grao Para SA, Sonae
Capital SGPS SA Capital SGPS SA.
HTP Onogost ad Niksic u stecaju, Atlas Hotels
Group ad Bar, HTP Velika Plaza ad Ulcinj, TUP
Brskovo ad Bijelo Polje u stecaju, Centar za Odmor
Rekreaciju i Lijecenje Igalo ad Igalo, Hotel Ravnjak
ad Podgorica, Jadran ad Kotor, Lustica
Development ad Tivat, Mercur System ad Budva, Primorje Hotels &
HTP Mimoza ad Tivat, Plavsko Jezero ad Plav, .
g L : . Restaurants ad Tivat,
Karadag Primorje Hotels & Restaurants ad Tivat, Societa Italo N
. ) ) . ! ektra Boka ad Herceg
Cumhuriyeti | Montenegrina Investimenti ad Podgorica, HTP Novi HTP Albatros ad
Trend Korali ad Sutomore, Turjak ad Rozaje, HTP UIcir{j

Berane ad Berane, Hotelska Grupa Budvanska
Rivijera ad Budva, UTIP Crna Gora ad Podgorica,
HP Fjord ad Kotor, UTP Tara ad Pljevlja, Vektra
Boka ad Herceg Novi, Riviera ad Kotor, Sinjavina ad
Mojkovac, HTP Ulcinjska Rivijera ad Ulcinj, HTP
Albatros ad Ulcinj, Stara Tara ad Pljevlja
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Sirbistan

Avala ad Pozarevac, Djerdap turist ad Kladovo,
HUTP Balkan ad Beograd u stecaju, Kopaonik ad
Blace, Nova Srbija ad Odzaci, Palisad ad Zlatibor,
Putnik ad Beograd, Rimex ad Beograd, Srbija Tis ad
Zajecar, Srbija Turist ad Nis, Sumadija ad Raca,
Zlatar ad Nova Varos, Lepenski Vir ad Pecinci,
Sloga ad Valjevo, Grza turist ad Paracin, Central ad
Vrbas, Hotel Park ad Novi Sad, Sava ad Sabac,
Kastel ad Ecka, HUP Balkan ad Beograd, Sloga ad
Uzice, Hotel Golubacki Grad ad Golubac, UTP Bela
Crkva ad Bela Crkva, Jasenovo ad Nova Varos,
Borici ad Sjenica, UTP Srednja Backa ad Kula,
Excelsior ad Beograd, Razvitak ad Lazarevac,
Putnik ad Novi Sad, Ugoprom ad Novi Knezevac,
HUP Evropa ad Surdulica.

Romanya

Athenee Palace SA, Balneoclimaterica SA, Palace
SA, Turism Hoteluri Restaurante Marea Neagra SA,
Compania Hoteliera InterContinental Romania SA,
Romanta Estival SA, Societatea Comerciala de
Tratament Balnear Buzias SA, Biroul de Turism
pentru Tineret BTT SA, Balea Estival SA, Banat
Estival SA, Hotel Club Estival SA, Dorna Turism SA,
Neptun Olimp SA, Nord SA, Prahova Estival SA,
Terra Estival SA, Tusnad SA, Turism Covasna SA,
Turism Felix SA, Clabucet Estival SA, Parc SA,
Casa de Bucovina Club de Munte SA.

Palace SA,
Turism Hoteluri
Restaurante Marea
Neagra SA, Compania
Hoteliera InterContinental
Romania SA, Turism
Felix SA.

Athenee

Rusya

GK Kosmos PAO

Slovak
Cumbhuriyeti

Kupele Trencianske Teplice as, Kupele Strbske
Pleso as, Hotel Flora as, Best Hotel Properties as

Best Hotel Properties as.

Slovenya

Terme Dobrna dd, Terme Catez dd, Union Hoteli dd,
Terme Olimia dd, Hoteli Bernardin dd

Union Hoteli dd.

ispanya

NH Hotel Group SA, Melia Hotels International SA,
TR Hotel Jardin del Mar SA

NH Hotel Group SA,
Melia Hotels International
SA.

isveg

Pandox AB, Scandic Hotels Group AB

isvigre

Niesenbahn AG, Schilthornbahn AG, Seehuegel
Rueschlikon AG, Waldhaus Flims Mountain Resort
in Liquidation AG, Suvretta Haus AG, Badrutt's
Palace Hotel AG, Dolder Hotel AG, Cresta Palace
Celerina AG, Parkhotel Giessbach AG,
Schifffahrtsgesellschaft Hallwilersee AG,
Schifffahrtsgesellschaft des Vierwaldstaettersees
SGV AG, Schweizerische Schifffahrtsgesellschaft
Untersee Und Rhein AG, Seiler Hotels Zermatt AG,
Stanserhorn Bahn AG, Orascom Development
Holding AG
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Marmaris Altinyunus
Turistik  Tesisleri AS,
Marti Otel Isletmeleri AS,
Avrasya Petrol ve Turistik
Tesisler Yatinmlar A.S.,

Marmaris Altinyunus Turistik Tesisleri AS, Marti Otel _I}_Afl'ti(;mtuir IetomtzllglrlilkA ge
Isletmeleri AS, Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler . 4 v
- . Altin Yunus Cesme
Yatirmlar A.S., Metemtur Otelcilik ve Turizm . .
; . . L . Turistik  Tesisler AS,
Isletmeleri A.S., Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler .
. - ; . Petrokent Turizm AS,
Turkiye AS, Petrokent Turizm AS, Tek-Art Insaat Ticaret : .
. . . : Tek-Art Insaat Ticaret
Turizm Sanayi ve Yatirmlar A.S., Merit Turizm . .
- > . . Turizm Sanayi ve
Yatirim ve Isletme AS, Ulaslar Turizm Yatirimlari ve .
.- : 2 Yatinmlar A.S., Merit
Dayanikli Tuketim Mallari Ticaret Pazarlama AS, Turizm Yatirim ve Isletme
Kustur Kusadasi Turizm Endustrisi AS .
AS, Ulaslar Turizm
Yatirimlari ve Dayanikli
Tuketim Mallari Ticaret
Pazarlama AS, Kustur
Kusadasi Turizm
Endustrisi AS.
Hotel' Podillia PrAT, Inturyst-Zaporizhzhia PrAT,
Ukrayna Hotel' Myr PAT, HK Bratyslava PrAT, Hotel' | -
Teatral'nyi PAT.
CH Bailey PLC, Millennium & Copthorne Hotels
Birlesik PLC, Peel Hotels PLC, Hydro Hotel Eastbourne .
Krallk PLC, Shepherd Neame Ltd, Carnival PLC, CH Bailey PLC, Hydro

InterContinental Hotels Group PLC, Safestay PLC,
easyHotel PLC.

Hotel Eastbourne PLC.
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