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ARASTIRMA MAKALESI

SAGLIK VE SPOR KURULUSLARINDA FINANSAL
BASARISIZLIK TAHMINI: ALTMAN, SPRINGATE VE FULMER
MODELI UYGULAMASI

Hasim BAGCI *
Sengiil SAGLAM ™

0z

Saghk ve spor giiniimiizde énemi iyice artan sektorlerin basinda gelmektedir. Ozellikle saghk sektorii
herhangi bir ikamesi olmayan ve yeterli hizmet alinmadiginda insan hayatinin sona ermesine kadar giden
olumsuz bir senaryo ortaya koyan sektorlerden biridir. Spor sektérii ise insanlari farkly bir aktiviteye
yénlendiren, bos zaman gecgirme ihtiyacim karsilayan bir sektorden oldukca uzaklasarak tamamen finans
pivasasinin odagi konumuna gelen ve oldukca yiiksek tutarlar elde edilen bir sektér konumuna gelmistir. Her iki
sektor i¢in bakildiginda saghk ihtiyactan otiirii finansal agidan gelisim kaydederken spor ise daha ¢ok elde
edilen gelirlerin yiiksek olmasindan dolay1 ¢ekici hale gelmistir. Bu ¢calismada Borsa Istanbul’a kayith saghk ve
spor alaminda faaliyet gosteren isletmelerin finansal basarisizlk riski tasyip tasimadiklar: incelenmistir. Veri
setinin halka acik sirketlerden olusmasinin nedeni; hem Borsa Istanbul’a kayith olmasimin dogurdugu seffaflik
ve denetim hem de verilere ulagabilmektir. Dolayisiyla ¢alismada 4 spor ve 2 saglk isletmesi olmak iizere 6
isletmenin 2014-2018 yillari arast 5 yillik donemini kapsayan finansal bagarisizlik tahminleri yapilmistir.
Finansal basarisizlik tahmini i¢in Altman, Springate ve Fulmer Modelleri kullanilmistir. Arastirma sonucunda,
saghk isletmelerinin finansal yapisimin ve finansal performansmn iyi oldugu ve iflas riskiyle karsilagma
olasihigimin diisiik oldugu bulgularina ulasilmistir. Ancak spor isletmelerinin finansal yapilarinin kétii oldugu,
finansal basarisizlik riski tasidiklar: ve her an iflas tehlikesiyle karsilasabilecekleri gériilmiistiir.
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ESTIMATION OF FINANCIAL FAILURE IN HEALTH AND SPORT
ORGANIZATIONS: AN AMPIRICAL ANALYSIS WITH ALTMAN,
SPRINGATE AND FULMER MODEL

Hasim BAGCI *
Sengiil SAGLAM ™

ABSTRACT

Health and sports are among the sectors that are becoming more important. In particular, the health sector
is one of the sectors that does not have any substitutes and presents a negative scenario that leads to the end of
human life when adequate service is not received. The sports sector, on the other hand, has become quite the
focus of the financial market by moving away from a sector that meets the need to spend leisure time that leads
people to a different activity and has achieved quite high amounts. For both sectors, financial progress has been
achieved due to health needs, while sports have become more attractive due to the higher revenues. In this study,
it is examined whether the enterprises registered in Borsa Istanbul are active in the field of health and sports
carry the risk of financial failure. The reason why the data set consists of publicly traded companies is both the
transparency and supervision of the registration of Borsa Istanbul and access to the data. Therefore, the
financial failure estimates of 6 enterprises (4 sports and 2 health enterprises) covering the 5-year period
between 2014-2018 were made in the study. Altman, Springate and Fulmer Models are used for financial failure
estimation. As a result of the research, it was found that the financial structure and financial performance of
health enterprises are good and the probability of facing bankruptcy risk is low. However, it is seen that sports
enterprises have poor financial structures, risk of financial failure and may face bankruptcy at any time.
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I. GIRIS

Saglik ve spor kuruluslariin iktisadi ve kiiltiirel topluluklar kapsaminda stireklilik gerektiren bir
yapisinin bulunmasi ve bugiiniin is diinyasindaki teknolojik gelismelerin artmasiyla énemini yitiren
uluslararast smirlar, kuruluglarin bilgiye ulagsma hizinin neredeyse anlik olmasi isletmeleri daha
rekabetci bir ortamda calismaya zorlamaktadir. Bu durumda saglik ve spor kuruluslarinin
dinamikligini koruyarak diinyanin farkli bolgelerinden rakipler, yatirimcilar ve miisterilerle iliski
icerisinde olmasi gerekmektedir. Mevcut durum ve sartlara uyum saglayamayan, stratejilerini uzun
vadeli ve rekabette istiinliik saglayacak bicimde olusturamayan kuruluslari, finansal sikintrya
stiriiklenmeleri kaginilmaz olmaktadir. Finansal sikintilar isletmenin bulundugu piyasada gerilmesine
sebep olabilecegi gibi isletmenin tamamen kapanmasiyla da sonuglanabilir.

Finansal basarisizlik kavraminin isletme literatiiriinde yer almasi 1960-1970 yillar1 arasindaki
petrol kriziyle olmustur. Petrol krizi sonucu isletmelerin basarisizliklar1 sonucu iflas etmeleri finansal
basarisizlik kavramini dogurmustur. Bu dénemden itibaren finansal basarisizlik tahmininin 6nemi
vurgulanmig, tahminine iligkin sonuglarin daha verimli olmasi igin istatistiki modeller gelistirilmeye
baslanmustir. Isletmelerin basarisizigmin tahmin edilebilmesini saglayan &nemli gelismeler
yasanmugtir (Akkaya vd., 2009).

Finansal basarisizligin 6ngoriilebilmesi iilke ekonomisinin temelini olusturan kaynaklarin dogru ve
etkili bir sekilde kullanilmasi i¢in Onceden fark edilebilmesi ¢ok biiyiik bir dnem arz etmektedir.
Basarisiz olma ihtimali ile ilgili sinyallerin tespit edilmesi finansal kuruluslar agisindan 6nemli bir
karar rehberidir. Basarisizligin tahmin edilebilmesi i¢in belirli finansal oranlarla desteklenmis
modeller bulunmaktadir. Bu modeller, finansal kuruluslarin siirekliligini saglama, gelecek ile ilgili
yatinnmlarina 11k tutma gibi finansal alanda almalari gereken Onlemler konusunda belirleyici rol
oynamaktadir (Ural vd., 2015).

Firmalarda finansal sikinti olasiligi, firmanin kendisinden ve ¢evresinden kaynaklanabilecek pek
¢ok faktoriin etkisiyle zaman iginde degisim gosterebilmektedir. Faaliyette bulunulan sektoriin temel
ozellikleri, finansal sikint1 olasiliginin firmalar arasinda farkli sekillerde olugsmasina yol acabilir.
Finansal sikintinin olumsuz etkileri yalniz firma agisindan degil ayni zamanda faaliyette bulunulan
piyasa agisindan da ortaya ¢ikmaktadir (Altman ve Hotchkiss, 2006).

Isletmelerin basarisiz olmasina sebep olan tutumlarin tespit edilmesi finansal basarisizlik tahmini
ile kesfedilerek isletme gevresi agisindan sorunlar ¢oziilmeyecek diizeye ulagsmadan 6nlemlerin
alimmasini saglayabilir.

Yapilan tahmin, isletme yonetimince gelecege iliskin izlenecek politikalarin ayni zamanda devlet
otoritesinin izleyecegi politikalarin belirlenmesinde 6nemli bir yere sahiptir (Yakut ve Elmas, 2013).
Finansal basarisizlik tahmini konusunda yapilan ¢aligmalar yillar itibariyle artmakta, siirekli yeni ve
farkli yontemler kullanilarak tahmin modellerinin gelistirilmesine ¢alisilmaktadir.

Bu c¢alismada saglik ve spor alaninda faaliyet gdsteren Borsa Istanbul’a kayatli, hisseleri halka arz
edilmis isletmelerin mali bagarisizlik tahmini yapilmistir. Bu tahmin, 2014-2018 yillar1 arast 5 yillik
bir veri seti yardimiyla yapilmistir. Veri seti olusturulurken saglik ve spor igletmelerinin mali
tablolarina Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’ndan ulagilmistir. Ulasilan veriler yardimiyla
finansal basarisizlik tahmini i¢in gerekli olan oranlar hesaplanmig ve bu tahminin 6nciisii olan Altman
Z Skoru vb. yontemler yardimiyla saglik ve spor isletmelerinin iflas riskiyle karsi karsiya kalip
kalmayacaklar1 konusunda 6ngoriide bulunulmustur.
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I1. FINANSAL BASARISIZLIK

Saglik ve spor kuruluslart varliklarinin devamini saglamak, kar elde etmek, toplumun istek ve
ihtiyaclarini tespit ederek dinamikligini korumak sorumluluguna sahiptirler. Ancak tiiketici taleplerine
cevap vermeme, teknolojik gelismelerin hizina ayak uyduramama ve dogal afetler gibi birgok faktorle
bas edilmesi gerekmektedir. Bu sorumlulugunu yerine getiremeyen kuruluslarin, finansal agidan
basarisizliga diisme riski oldukca fazladir.

Isletmelerin finansal acidan basarisiz olduguna kanaat getirilebilmesi icin bulunmasi gereken
kosullar ve gostergeler mevcuttur. Bu gostergeler (Aktas vd., 2003):

Sermayenin %50’sinin zarar edilmis olmasi,

Iflas etme,

Isletme aktif kaynaklarmnin %10 unun kaybedilmis olmas,
Zamani gelmis borg¢larini 6derken zorlanmasi,

Uretimin faaliyetlerinin sonlandirilmasi,

Zarar beyaninin {i¢ y1l art arda verilmis olmasi,

Borglarin varliklarin toplamini agmasidir.

Isletmelerde basarisizlik farkli sekillerde ortaya ¢ikabilir. Basarisizlik; gecici nedenlerle mali
yiikiimliiliklerin karsilanamamasindan, isletme varliklarimin tasfiye edilmesiyle iflasa sebebiyet
verebilecek kadar 6nemli sonuglarin ortaya ¢ikabilecegi bir siireci ifade eder (Akgig, 2010).

Cok farkli gostergeleri kapsayan finansal basarisizlik genis anlamli bir kavramdir. Giinlimiize kadar
finansal bagarisizlik kavramini tanimlamak, sektorlere gore ayrimini yaparak bilimsel nitelikli finansal
basarisizlik analiz ¢alismalart yapilmistir. Finansal basarisizlik kavrami “Financial Distress” olarak
Ingilizce terciime edilen ve Beaver (1966)’ya gore; sirketlerin finansal yiikiimliiliiklerini
karsilayamamasi olarak ifade edilmistir. Diger bir deyisle; isletmenin borglarin1 6deyememesi
durumudur.

Brigham ve Gapenski (1999)’a gore finansal basarisizlik tiirleri; ekonomik basarisizlik, is
hayatindaki basarisizlik, teknik acizlik, negatif net degere sahip olma ve iflas olarak ortaya
cikmaktadir. iflas1 da igeren finansal basarisizlik kavramiin literatiirdeki farkli calismalarda yer alan
tanimlamalar1 Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1. Finansal Basarisizhik Tanimlar:

Arastirmanin Finansal
Arastirmaci Stirma Basarisizhig1 Nasil Kriter
Tarihi <
Tammladi

Uretimini sonlandirmis  olma, borglarin  ertelenmesi,
O0denememesi, iiretimin durdurulmasi, ii¢ yil art arda zarar
Yildiz 1999 Basarisizlik beyant vermis olma, sirket kurtarma yasasi geregince
kurtarilmis olma, borglarin aktifi agmasi, sermayenin
yarisinin veya 2/3’sinin kaybolmasi.

Iki y1l art arda zarar beyan1 vermis olma, borsada tahtasinin

Torun 2007 Basarisizlik kapanmasi, faaliyetlerin durmasi, iflas etmis olma.

Beaver ve : 365 giin siliresince kanuni olarak iflas bagvurusunda
o . 2010 Iflas

digerleri bulunmus olmak.

Wu ve digerleri 2010 iflas Bir yil igerisinde yasal olarak iflas bagvurusunda bulunmus

olmak.

Son iki y1l i¢inde zarar beyani vermis olma durumu, defter
deger esasli; hisse senedi fiyatinin son iki yil igindeki
Ozdemir 2011 Basarisizlik degisiminin, hisse senedinin igslem gordiigii borsanin genel
endeksindeki degisimi karsisindaki bagli durumunu, piyasa
degeri esasli basarisizlik gostergesi olarak almustir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Iflas etmis olan isletme sayismin az olmasindan dolay1 gelismekte olan iilkelerde finansal
basarisizlik kavrami daha esnek kullanilmaktadir. Gelismis tilkelerde ise finansal basarisizlik, iflas
gostergesi olarak kullanilmaktadir. Bu bilgilerden yola c¢ikarak finansal basarisizlik kavramini
isletmelerin vadesi gelen bor¢larini 6demede giigliik yasamasi ile iflas etmesi arasindaki tiim durumlar
olarak ifade edebiliriz. Finansal basarisizligin son asamas iflastir. iflas gergeklestiginde isletme zaten
finansal basarisizliga ugramis sayilir ve Ongdriilmesi gereken bir kavram olmaktan c¢ikmaktadir
(Ozdemir vd., 2012).

Finansal sistemin en kiicik ve dinamik birimlerinden olan firmalar i¢in finansal basarisizlik;
dogacak sorunlar acisindan énemli bir sorun teskil etmekte ve son yillarda yasanan ekonomik krizler
nedeniyle finansal basarisizliga ugrayan firma sayisinda diinyada bir artis oldugu goriilmektedir. Bu
artig; genel olarak ekonomik durgunluga, enflasyonu Onlemek i¢in uygulanan siki para ve kredi
politikasina, yiiksek faiz oranlarina ve firmalarin artan finansal risk yapilarmma baglanmaktadir.
Ekonomik durgunlugun arttig1, siki1 para politikasinin uygulandigi donemlerde finansal basarisizligin
artis gosterdigi ve bu olumsuz durumun daha ¢ok yeni firmalarda ortaya ¢iktig1 goriillmektedir (Aktas
vd., 2003).

Pazardaki rekabetin oldukc¢a yiiksek seviyelere ulastigi giiniimiizde, bazi isletmeler zor durumlara
uyum gosteremeyip basarisizliga ugramaktadir. Bu basarisizliklar isletme aksakliklardan
kaynaklanabilecegi gibi isletmeden bagimsiz olarak gelisen dis ¢evreden de kaynaklaniyor olabilir
(Akinct, 2002).

Isletmeden kaynaklanan faktorlerin sayist oldukca fazla olmasma ragmen, isletme ici
basarisizliklarm ¢ogu denetim yoluyla anlagilmasi miimkiin olan, genellikle yonetimden kaynaklanan
sorunlardir. Isletme i¢i basarisizlik nedenleri genel hatlariyla sunlardir (Keskin, 2002):

Kotl yonetim,

Cevredeki degisime uyum gosterememe,
Yetersiz iletigim,

Sagliksiz biiyiime,

Ana projede basarisizlik.

Finansal basarisizlifin nedenlerinin tespiti ile ilgili yapilan ¢aligmalarin ¢ogu, isletme
basarisizliginin temel nedeninin yonetim yetersizliginden kaynaklandigini ortaya koymaktadir (Torun,
2007).

Yapilan ¢alismalar igletmeden kaynaklanan faktorlerin finansal basarisizligin esas nedeni oldugu,
isletme dis1 faktorlerin ise finansal basarisizlikta daha az rol oynadigini gdstermektedir. Ancak
kiiresellesmenin arttig1 ve finansal sinirlarin ortadan kalktigi gliniimiiz diinyasinda dis faktorlerin de
finansal bagarisizlikta onemli bir rol oynadigi goriilmekte hatta firmadan kaynaklanan faktorleri
onemli Olciide etkiledigi bilinmektedir. Bu nedenle isletmelerin finansal basarisizli§i 6nlemede firma
dis1 faktorlere de dikkat etmesi gerekmektedir (Everett ve Watson, 1998).

Isletmenin dis gevresiyle olan etkilesiminden kaynaklanan ve isletme dis1 faktorler yoneticilerin
kontrolii disinda gelismektedir. Isletme dis1 faktorleri olusturan etmenler; ekonomik cevre, hukuki
cevre, toplumsal ¢evre ve dogal gevredir. Isletmelerin ekonomik anlamda basarisiz olma sebepleri:
sermaye hareketlerinde yasanan hizli gelismeler, déviz kurlarindaki degismeler, ekonomik krizler,
ekonomik durgunluk, enflasyon, issizlik, isletmeler arasi rekabetin artmasi olarak sayilabilmektedir.
Iktisadi anlamda yasanan gelismeler isletmenin basar1 oraninin degisim gdstermesini saglamaktadir.
Bu nedenle yoneticilerin isletme dis1 faktorleri takip ederek stratejilerini ona gore belirlemeleri
gerekmektedir (Cengiz vd., 2015).

Isletmeler toplumsal gevre ile bir biitiindiir. Bu sebeple toplumun taleplerini 6nceden tahmin ederek
ihtiyag ve isteklerini karsilayabilmesi gerekmektedir. Toplumun taleplerini tahmin ederken gelir
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seviyesini, toplumun kiiltiirel durumunu, tiiketim aligkanliklarin1 ve orf adetlerini dikkate almalari
talep tahminlerini belirlemede etkili olacaktir. Ne zaman ortaya cikacagi belli olamayan dogal
faktorler de isletmenin finansal basarisizligina etki eden faktorlerden birisidir. Depremler, sel felaketi,
kuraklik, don, toprak kaymasi gibi olaylar dogal faktorlere ornek verilebilir. Faktorler ile ilgili
isletmeler tedbir almadiklar1 takdirde finansal basarisizlik durumu ile karsi karsiya kalabilmektedir
(Cengiz vd., 2015).

III. LITERATUR INCELEMESI

Firmalarin finansal basarisizliklarini tahmin etmek igin gelistirilen finansal analiz modelleri,
yoneticilere ve basarisizliklarin ortaya ¢ikmasini engellemek isteyen yetkililere yardimci oldugu
ispatlanmig ‘erken uyart sistemleri’ olarak tanimlanabilmektedir. Ayrica, bu modellerin finansal
kurumlarin  yetkililerine, isbirligi veya yatiim yapacaklart1 firmalarm segilmesinde ve
degerlendirilmesinde  yardimct  olacagma inanilmaktadir. Literatiirde firmalarin  finansal
basarisizliklariin tahmin edilmesine yonelik cok cesitli zaman dilimleri i¢in, farkli 6rneklem ve
modeller kullanilarak ele alinmis pek ¢ok ¢alisma yer almaktadir. Literatiirde saglik, spor ve diger
sektorler kapsaminda yapilmig olan ¢alismalar genel hatlariyla ifade edilmistir.

Almwajeh (2004) calismasinda; Amerika’daki 65 hastanenin finansal basarisizliginin ¢ok
degiskenli diskriminant analizi ve lojistik regresyon analizi yontemiyle tahmin etmeyi amag
edinmistir. Finansal oranlarin kullanildig1 ¢alisma sonucunda; olusturulan 6rneklem tizerinde lojistik
regresyon analizinin diskriminant analizinden daha yiiksek tahmin giiciine sahip oldugu tespit
edilmisgtir.

Huang ve digerleri (2007) ¢alismalarinda; yapay sinir aglar1 yardimiyla finansal basarisizlik tahmin
yontemlerinin karsilastiritlmast hakkinda literatiir incelemesi yapmuslardir. Yapay sinir aglarinin
kullanimina iliskin doviz kurlarinin borsa endeksinin ve ekonomik biiyiime gostergeleri kullanilmistir.
Yapay sinir aglari modelinin kullanilan veri ve incelenen dénemin &zellikleriyle ilgili daha dogru
sonuglar trettigi belirlenmistir.

Ravi ve Pramodh (2008) calismalarinda Ispanya ve Tiirkiye verileri iizerinde yapay sinir aglari
modeli ile banka finansal basarisizliklarinin  Ongoriilmesi  {lizerine ampirik bir ¢alisma
gerceklestirmislerdir. Calismada Ispanya veri seti icin 40 banka calismaya alinmis 12 finansal oran
kullanilmistir. Calisma sonucunda kurulan modellerden en yiiksek basar1 oran1 Tiirkiye i¢in %100,
Ispanya igin %96,6 olarak bulunmustur.

Gepp ve Kumar (2008), calismalarinda finansal basarisizligin 6ngériilmesinde literatiirde yaygin
olarak bilinen diskriminant ve logit analizlerine ek olarak mevcut alternatif tekniklerden Cox Modelini
kullanmay1 tercih etmislerdir. 27 finansal oran fiiretim ve perakende sirketlerinin bilangolarindan
aragtirma verisi olarak kullanilmistir. Uygulamada ti¢ yontemin ilk yil i¢in dogru siniflandirma orani
% 96 olurken on yillik periyod da bu oran yaklasik % 82 olarak gerceklesmistir.

Chen ve digerleri (2009) ¢alismalarinda yapay sinir agi modelini kullanmislardir. Biiyiikliik, sektor
ve siire¢ faktorlerini dikkate almiglardir. 100 adet finansal basarisiz isletme, 100 adet saglikli isletme
ile eslestirilmis ve veri setinin % 70’1 egitim i¢in %30’u test i¢in kullanilmistir. Calismanin
sonucunda; finansal basarisizligin tahmininde maliyet agisindan bakildiginda yapay sinir ag1 modeli
logit modelden daha basarili bulunmustur.

Celik (2010)’a gore; bankalarin finansal basarisizliklarinin tahminlenmesine yonelik erken uyari
modelleri olusturulmast amacglanmistir. Caligmada, diskriminant analizi ve yapay sinir aglar
modellerinin tahmin giigleri karsilastirilmistir. Bu amagla, 36 adet 6zel sermayeli ticaret bankasina ait
finansal oranlar kullanilmistir. Bankalarin finansal basarisizliga diisme olasiliklari 1 ve 2 yil dnceden
ayr1 ayr1 tahmin edilmeye ¢alisilmistir. Bir ve iki yil 6nceleri igin olusturulan diskriminant modelinin
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dogru smiflandirma basarist %91°dir. Yapay sinir agi ile olusturulan modelin bir y1l 6ncesi i¢cin % 100,
ikinci y1l 6ncesi i¢cin %88 olarak hesaplanmistir.

Li ve Sun (2012) calismalarinda lojistik regresyon ve diskriminant analiziyle Shenzen ve Shangai
borsasina kayitli 135 adet bagarili ve 135 adet basarisiz girketin isletme basarisizliklarini tahmin etme
diizeylerini belirlemeye calismislardir. Ortaya ¢ikan sonuglarda, modellerin Cin’deki sirketleri kisa
vadeli isletme basarisizlik tahminlerinde iyi bir performans ortaya koyabilecegi saptanmuistir.

Tikenmez ve digerleri (2012); Ege Bolgesi’'nde faaliyet gosteren Kobi’ler iizerinde yaptiklart
calisma ile finansal basarisizligin tahmin edilmesinde ¢ok degiskenli diskriminant analizi, lojistik
regresyon analizi ve Chaid karar agac1 yontemlerini kullanmiglardir. Caligmanin kapsami 180 basaril
ve 180 basarisiz isletmeden olusturulurken bagimsiz degisken olarak 50 finansal oran kullanilmistir.
Analiz sonucunda lojistik regresyon analizinin diger iki yonlerden daha iyi sonuglar verdigini tespit
etmislerdir.

Yakut ve Elmas (2013) arastirmalarinda; IMKB’de islem goren 140 sanayi isletmesinin 2005-2008
yillart arasindaki finansal basarisizliklarini veri madenciligi ve diskriminant analizi modelleri ile
tahmin etmeyi amacladigi calismasinda, 4 farkli kategoride 23 farkli finansal oran kullanilmustir.
Calisma sonunda veri madenciliginin diskriminant analizine gore daha iyi sonu¢ verdigi tespit
edilmisgtir.

Biiyiikarikan ve Biiyiikarikan (2014) calismasinda; BIST’de yer alan bilisim sektoriindeki
isletmelerin finansal basarisizliklarini 6lgmek igin Altman Z Skoru ve Springate Modelini
kullanmustir.  Isletmelerin  2008-2013 yilina ait finansal verilerden yararlanarak modeller
uygulanmigtir. Calismanin sonucunda; her iki modelinde sonuglari benzer 6zellik tagimakta olup
isletmelerin finansal basarisizlik riski tasimadigi sonucuna ulagilmistir.

Siedlecki (2014) calismasinda; Polonya’daki iflas etmis bir sirketle, biiyiik ve taninmig basarili bir
sirketin 2001-2010 yillar1 arasindaki finansal verilerini kullanarak kurumlarin basarisizligini tahmin
etmeye caligmigtir. Calismada lojistik regresyon analizi kullanilmistir. Calismada secilmis olan
finansal parametrelerin finansal basariy1 degerlendirmek icin c¢ok kullanigh oldugu ve lojistik
regresyon analizinin fonksiyonlarini birinci ve ikinci tlirevlerinin analizinin daha fazla sirket igin test
edilebilirligi sonucuna varilmstir,

Karadeniz ve iskenderoglu (2014) calismalarinda; BIST’de islem géren 4 spor isletmesinin 2011,
2012 ve 2013 yillarina ait verilerini kullanarak bu isletmelerin finansal performansini oran analizi
yontemiyle ve Altman Z degerlerini hesaplayarak da iflas risklerini belirlemislerdir. Calismanin
sonucunda; spor isletmelerinin finansal sorumluluklarin1 yerine getirmede problemlerle yiiz yiize
gelebilecekleri ve varliklarii etkin bir sekilde kullanmadiklar1 sonucuna ulasilmistir. Bunun yani sira
spor igletmelerinin kar yaratma konusunda da basarili olmadiklar1 kanisina varilmistir. Ayrica elde
edilen Z Skoruna gore 2 isletmenin de iflas riski tasidigi belirtilmistir.

Yilmaz ve Yildiran (2015) calismalarinda; Tiirkiye’de hisseleri BIST’de islem goren finansal
basarisizligini ilan etmis 18 isletme ve 18 basarili isletmeyi Orneklem olarak kullanarak finansal
basarisizligi onceden tahmin etmede kullanilan Altman Z Skoru Modelinin basari oranini test
etmislerdir. Caligmanin sonucunda Altman Z Skoru’nun isletmelerin finansal basarisini 6nceden
tahmin etmedeki bagar1 orani; 18 basarili isletmeden 16’s1 (%89), 14 iflas etmis isletmeden ise 10’u
(%71) dogru tahmin edilmistir.

Mizdrakovic ve digerleri (2015), Sirbistan’da bulunan konaklama igletmelerinin borgluluk
diizeylerini finansal basarisizligt ongdérmede kullanilan modellerden yararlanarak incelemislerdir.
Isletmelere, 2008-2012 yillarina ait finansal verileri kullanarak Altman Z Skoru, Altman Z’ Skoru, M
Skor, Kralicek’s DF skoru Modelleri uygulanmistir. Calismanin sonucunda; isletmelerin 2010 ve 2011
yillarinda finansal anlamda basarisiz oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Hamid ve digerleri (2016), Banglades’te bulunan 15 banka dis1t mali firmanin 2011-2015 yillart
arasindaki verileri kullanilarak finansal basarisizlik olasiliklart goézlemlemislerdir. Calismada
kullanilan Altman Z Modeli sonucunda firmalarin sikintili bélgede yer aldiklar tespit edilmistir.

Tiirk ve Kiirklii (2017) BIST 100 endeksinde yer alan birbirinden farkli 7 sektdriin finansal
basarisizliklarmi  Altman Z Skor ve Springate Modelleri yardimiyla Olgerek sektorleri
karsilastirmiglardir. Calismanin sonucunda; Altman Modeline gore 166 isletmeden 51 isletmenin,
Springate Modeline gore 71 isletmenin finansal agidan basarisiz oldugu sonucuna varilmustir.
Calismada isletmelerin finansal basarisizliklarinin farkl diizeyde oldugu da belirtilmistir.

Jawabreh ve digerleri (2017), Urdiin’de bulunan konaklama isletmelerinin finansal
basarisizliklarii 6nceden tahmin etmek i¢in Altman Z Skorunu kullanmiglardir. Bu amagla Amman
borsasinda bulunan 13 konaklama isletmesinin 2008-2009 yillarinin verilerini kullanarak iflas
risklerini 6l¢miislerdir. Caligmanin sonucunda; isletmelerin finansal basarisizliklarinin bir y1l 6nceden
kendisini gosterdigi sonucuna varilmistir.

Karaca ve Ozen (2017) calismalarinda; turizm sektdriiniin durumunun, halka agik turizm
isletmelerinin finansal basarisizliklar1 iizerindeki etkisini incelemislerdir. Isletmelerin finansal
tablolarindan yararlanarak 2009-2016 yillar1 arasindaki verileri yardimiyla Altman Z Skoru ile iflas
riski tasiy1p tasimadigi lgiilmiistiir. Calismanin sonucunda; 2015-2016 yillarinda yasanan Tiirkiye ve
Rusya arasindaki ucak diisme olaymin neden oldugu sorunlarin, turizm igletmelerinin iflas riskini
yiikselttigi saptanmistir. Ayrica bu durum igin igletmelerin hisse senedi fiyatlarinda 6nemli bir
degisiklik olmadigi gdzlemlenmistir. Regresyon analizi sonucunda ise iflas olasiligimin fiyatlar
iizerindeki etkisinin anlamli olmadig1 saptanmstir.

Kayali ve Dogan (2018) BIST Kurumsal Y&netim Endeksi’nde bulunan imalat sektdriindeki
isletmelerin (16 adet) kurumsal yonetim derecelendirme notu ve finansal basarilar1 arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Isletmelerin 2012 ve 2016 yillarindaki verileri kullanilarak Altman, Springate, Fulmer
ve Zmijewski Modellerini uygulamiglardir. Caligmanin sonucunda; isletmelerin kurumsal ydnetim
derecelendirme notu yiikseldikge iflas olasiliklarinin diistiigi ve buna bagl olarak finansal basari
diizeylerinin arttig1 saptanmustir.

Arastirma; saglik ve spor isletmelerinin Onemi itibariyle yapilan finansal basarisizlik tahmini
calismalarinin yetersizligi ve bu sektorlere verilen 6nem dolayisiyla ulagilan sonuglarin ne oldugunu
gormek amaciyla yapilmis ve bu yoniiyle literatiirdeki calismalardan farkl ve 6zgiindiir.

IV. YONTEM

Finansal basarisizligi agiklamada kuram eksikligi oldugu géze carpmakta ve eksikligin kendisini {i¢
noktada gosterdigi ifade edilmektedir. Bunlar (Foster, 1986):

1. Mali basarisizligi tahmin etmede kullanilacak degiskenlerin se¢ciminde belirsizlik
2. Dogrusal veya dogrusal olmayan bir model mi se¢ilecegi konusundaki belirsizlik
3. Degiskenlere verilecek agirligin belirlemesindeki belirsizlik

S6z konusu kuram eksikligine ragmen, anilan {i¢ soruya cevap arayan agiklayici tahmin modelleri
gelistirilmistir. Bu ¢aligmada isletmelerin finansal basarisizlik risklerini tahmin etmek i¢in kullanilan
modeller ise Altman Z’ Skor Modeli, Springate Modeli ve Fulmer Modelidir. Altman, finansal
basarisizlik modellerini {ireten kisi oldugu icin secilirken; diger modeller ise basarisizligin temelini
atan modele alternatif olarak tercih edilmistir. Hangi modelin daha saglikli ve giivenilir oldugu
belirlenmeye ¢aligilmstir.
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Altman Z’ Skor Modeli: Orijinal Z Skoru Modelinin eksiklerini ortadan kaldirmak ve modeli
genisletmek amaciyla olusturulmustur. Modelde kullanilan oranlar ve denklem asagida belirtildigi
gibidir (Altman, 2000):

2’ Skoru= (0,717X1) + (0,847X2) + (3,107X3) + (0, 420 X4) + (0, 998X5)
Modelde;

X1: Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar Oranini
X2: Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar Oranini

X3: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar Oranini
X4: Oz Kaynaklarin Defter Degeri / Toplam Borg Oranini
X5: Satislar / Toplam Varliklar Oranini ifade etmektedir.

Z degerinin 1,23’¢ es deger veya 1,23’ten asagida bir deger olmasi, isletme kapsaminda finansal
basarisizlik riski tasidigini gostermektedir. Z° degerinin 1,23 ve 2,99 degerlerinin arasinda olmasi
isletme hakkinda bilgi vermemektedir. Z’ degerinin 2,99’dan biiyiilk olmasi ise isletmenin mali
yapisinin iyi durumda oldugunu belirtmektedir (Altman ve Hotchkiss, 2006).

Springate Modeli: Gordon L. V. Springate tarafindan 1978 yilinda gelistirilmistir. Modelde
kullanilan oranlar ve denklem asagida gosterilmistir (Kiyak ve Labanauskaite, 2012):

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

A: Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar Oranin

B: Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Toplam Varliklar Oranini
C: Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Kisa Vadeli Borglar Oranini
D: Satislar / Toplam Varliklar Oranini ifade etmektedir.

Springate’ in gelistirdigi modelde Z degeri 0, 862’den kiigiik degere sahip isletmeler basarisiz
olarak kabul edilmektedir (Vickers, 2006).

Fulmer Modeli: John G. Fulmer tarafindan 1984 yilinda gelistirilen model c¢ok degiskenli
diskriminant analizine dayanmaktadir. Fulmer (H-Faktor)’in ¢ok degiskenli diskriminant modeli ve
oranlar1 asagida sunulmustur (Vickers, 2006);

H= 5,528(V1) + 0,212(V2) + 0.073(V3) + 1,270 (V4) — 0,120(V5) + 2,335(V6) + 0,575(V7) + 1,083
(V8) +0,894(V9) — 6,075

Modelde;

V1= Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar Oranim

V2= Satislar / Toplam Varliklar Oranini

V3= Vergi Oncesi Kar / Oz Sermaye Oranini

V4= Nakit/ Toplam Borglar Oranini

V5= Borglar / Toplam Varliklar Oranini

V6= Kisa Vadeli Borglar / Toplam Varliklarin Oranini

V7= Log Maddi Varliklari

V8= Caligma Sermayesi/ Toplam Borglar Oranini

V9= Log Faiz ve Vergi Oncesi Karlar / Faizler Oranimi gostermektedir.
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Fulmer Modelinde, bulunan H degeri sifirdan kiigiik ise isletme basarisiz, H degeri sifirdan biiyiik
ise isletme basarili olarak kabul edilmektedir.

V. BULGULAR

Aragtirmada finansal basarisizlik tahmini yapabilmek i¢in Altman Z’ Skor Modeli, Fulmer ve
Springate Modelleri kullanilmistir. Bu modeller yardimiyla Borsa Istanbul’a kayitl saglik ve spor
isletmelerinin 2014-2018 yillar1 arasini1 kapsayan 5 yillik zaman dilimindeki mali basarisizlik riskleri
tahmin edilmistir. Aragtirmada kullanilan ve borsaya kayith saglik ve spor isletmeleri Tablo 2’de
verilmistir.

Tablo 2. Arastirmanin Orneklemi

KOD FIRMALAR

BJKAS Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi Ve Ticaret A.S.

FENER Fenerbahge Futbol A.S.

GSRAY Galatasaray Sportif Sinai Ve Ticari Yatirimlar A.S.

LKMNH Lokman Hekim Engiiriisag Saglik, Turizm, Egitim Hizmetleri Ve Insaat Taahhiit A.S.
MPARK Mlp Saglik Hizmetleri A.S.

TSPOR Trabzonspor Sportif Yatirrm Ve Futbol Isletmeciligi Ticaret A.S.

Tablo 2’de goriilen aragtirmanin drneklemi, 4 spor ve 2 saglik isletmesi olmak iizere 6 isletmeyi
kapsamaktadir. Dolayisiyla 6 isletmenin belirlenen yillardaki mali basarisizlik tahminleri yapilmstir.

[k mali basarisizlik tahmin yéntemi olarak finansal basarisizlik tahminini ortaya koyan ve iireten
Altman Modeli kullanilmis; ancak Altman ilk trettigi model tizerinde yenilik yaparak Altman Z’ Skor
Modelini olusturmus ve diger modeldeki eksiklik ve hatalar1 kapatmaya ¢aligmistir. Altman Z’ Skor
Modeli sonuglar1 Tablo 3°de goriilmiistiir.

Tablo 3. Altman Z Skorlar:

i;li't';’:;’e ) FENER GSRAY BIKAS TSPOR LKMNH MPARK
2014 | 0,043686195 | 0,680472151 | 2,675495549 | -0,70957411 | 1,251417859
2015 | 0,871436308 | 1,085351527 | 2,595805406 | -0,321821773 | 1,372072068 | 0,976866969
2016 037108675 | 0,15784928 | 1,06340287 0,22854366 | 2,164510128 | 1,293921781
2017 | 0001141694 | 088166325 | 162772548 0,10004785 | 143789902 | 1,195015541
2018 088592068 | 1,37816992 | 054306469 1,34905704 | 1,31023774 1,362477

Tablo 3, Altman Z skorlar1 isletmelerin finansal basarisizlik riski tastyip tasimadigi hakkinda bilgi
vermektedir. Y1l bazli bakildiginda;

2014 yilinda MPARK saglik isletmesinin verisi olmadigi i¢in finansal basarisizlik durumu tahmin
edilememistir. Altman Z skor Modeline goére; Z degeri 1,23’ten kiigiik isletmeler basarisiz kabul
edildiginden dolay1 FENER, GSRAY ve TSPOR spor isletmeleri finansal basarisizlik riski
tasimaktadir. Z degeri 1,23 ve 2,99 arasinda olan isletmeler hakkinda ise finansal basarisizlik tahmini
yapilamamakta ¢iinkii bu veri araligi, isletmeler hakkinda bilgi vermemektedir. Bu nedenle BJKAS ve
LKMNH firmalarmin Z degerleri bu aralikta oldugu i¢in bu iki firma hakkinda mali basarisizlik
yorumu ve degerlendirmesi yapilamamaktadir.

2015 yilinda tiim saglik ve spor isletmelerinin verilerine ulagilmistir. Z degerlerine bakildiginda;
FENER, GSRAY, TSPOR ve MPARK firmalar1 finansal basarisizlik riski tasirken, BJKAS ve
LKMNH firmalar1 hakkinda finansal basarisizlik tahmini yapilamamaktadir.
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2016 yilindaki Z skorlarina gore; FENER, BJKAS, GSRAY ve TSPOR spor isletmeleri finansal
basarisizlik riski tasimakta iken LKMNH ve MPARK saglik isletmelerinin finansal durumlari
hakkinda degerlendirme yapilamamustir.

2017 yilindaki Z degerlerine gore; FENER, GSRAY, TSPOR ve MPARK isletmeleri mali
basarisizlik riskini tasimakta; ancak sahip olduklar1 Z degeri, BJKAS ve LKMNH isletmeleri hakkinda
bilgi vermemektedir.

2018 yilina gore; FENER ve BJKAS spor isletmeleri mali basarisiz riskiyle karsi karsiya kalmakta
iken GSRAY, TSPOR, MPARK ve LKMNH isletmeleri ise 1,23<7<2,99 arasinda Z skorlarina sahip
olduklar1 i¢in isletmeler hakkinda bilgi verilmemekte ve finansal basarisizlik yorumu
yapilamamaktadir.

Finansal basarisizlik tahmininde kullanilan ikinci yontem, Springate Modelidir. Bu modele goére
hesaplanan Z<0,862 ise isletme finansal agidan basarisiz olarak degerlendirilmektedir. Ancak Z
Springate Modeli sonuglari Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4. Springate Skorlarn

i;l{e‘tl:szl/e . FENER GSRAY BJKAS TSPOR LKMNH MPARK
2014 -0,1845241 | 0,436264321 | -0,56145449 | -1,1539981 | 0,942826759
2015 0,6636907 0,7723351 1,4803918 -1,16441 | 1,000357525 |  0,96059028
2016 0,280880504 | -0,2855123 | 0,762026814 | -0,06577459 | 1,949565108 | 1,205255824
2017 0,759158465 | 0,362652191 | 1,644223085 | -1,160256518 | 1,161188551 | 1,169125034
2018 1,063652607 | 1,022046557 | 0,746046112 | 1,082834766 | 1,160393219 | 1,274556703

Tablo 4’teki Springate sonuglarina gore;

2014 yilinda FENER, GSRAY, BJKAS ve TSPOR spor isletmeleri finansal agidan basarisiz olarak
kabul edilirken, LKMNH saglik isletmesi sahip oldugu Z skoru dolayisiyla basarisiz degil, iflas riski
diisiik hatta mali performansi iyi bir igletmedir.

2015 yilinda FENER, GSRAY ve TSPOR spor isletmeleri finansal agidan basarisiz; ancak BJKAS,
LKMNH ve MPARK firmalari finansal performansi iyi ve iflas etme olasilig1 diisiik isletmelerdir.

2016 yilinda FENER, GSRAY, BJKAS ve TSPOR spor isletmelerinin mali durumlar1 basarisiz
iken LKMNH ve MPARK saglik isletmelerinin mali durumlari iyidir.

2017 yilinda FENER, GSRAY ve TSPOR spor isletmeleri finansal agidan basarisiz ve iflas riski
yiiksek; fakat BJKAS, LKMNH ve MPARK isletmeleri iflas riski diisiik ve finansal durumu iyi

firmalardir.

2018 yilinda BJKAS spor isletmesinin mali durumu koétii ve iflas etme riski yiiksek iken, FENER,
GSRAY, TSPOR, LKMNH ve MPARK firmalarinin ise mali durumlari iyi ve iflas riskleri azdir.

Finansal basarisizlik tahmini yapabilmek i¢in kullanilan tgiincii ve son yontem ise Fulmer
Modelidir. Fulmer Modeline gore elde edilen Z degerleri sifirdan kiigiik ise isletmeler basarisiz, biiylik
ise igletmeler basarili olarak kabul edilmektedir. Fulmer Modeli sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmistir.
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Tablo 5. Fulmer Skorlari

Yillar / FENER GSRAY BJKAS TSPOR LKMNH MPARK
Isletmeler
2014 0,271667684
2015 5,56698856 16,3650908 0,132160376 1,3850344
2016 4,521892285 0,894228351 | 1,274893871
2017 6,1140724 0,282830493 -0,90246
2018 5,39935837 7,341232394 | 0,578292098 -0,4453

Tablo 5°daki Fulmer sonuglarinda bazi isletmelerin Fulmer skorlar1 hesaplanamamustir. Bunun
nedeni; modelde kullanilan V9 (Log Faiz ve Vergi Oncesi Karlar / Faizler) degiskeninin
hesaplanamamasidir. V9 degiskeninin hesaplanmasinda kullamilan faiz ve vergi Oncesi karlar
kaleminin negatif olmasi, degiskenin logaritmasinin alinmasini engellemektedir. Dolayisiyla bu
isletmeler Fulmer Modeline gore basarisiz gibi varsayilabilmektedir. Ornegin; FENER spor isletmesi
Fulmer Modeline gore basarisiz kabul edilebilir. Tiim tablo yil y1l yorumlandiginda;

2014 yilinda LKMNH saglik isletmesi basarili bir isletmedir.
2015 yilinda GSRAY, BJKAS, LKMNH ve MPARK firmalar1 basarilidir.
2016 yilinda BJKAS, LKMNH ve MPARK isletmelerinin mali durumlari iyidir.

2017 yilinda BJKAS ve LKMNH finansal agidan basarili; ancak MPARK saglik firmasi basarisiz
ve finansal riski yiiksek bir igletmedir.

2018 yilinda ise GSRAY, TSPOR ve LKMNH firmalar1 finansal performansi iyi ve basaril
isletmeler iken, MPARK saglik isletmesinin ise finansal durumu kétii ve iflas riski yiiksektir.

VI. SONUC

Isletmelerde yasanan finansal basarisizliklarin nedenlerinin gesitli sekillerde olmasi, bu
basarisizliklara karsi almacak Onlemlerin de sorunun tiiriine gore farklilasmasina neden olmaktadir.
Finansal basarisizliga ugramis bir isletmeyi bu durumdan kurtarmak veya bu durumu basarisizlik
siirecinden Once Onlemek icin basarisizliga ugrama nedeninin iyi bir sekilde analiz edilerek tespit
edilmesi gerekir. Isletmelerde finansal basarisizligi nlemek igin izlenebilecek cok sayida yol
bulunmaktadir. Bunlar igerinde ise son yol tasfiyedir. Yasanabilecek finansal basarisizliklarin
nedenleri ne Ol¢iide dogru ve ayrintili bir sekilde tespit edilirse isletme de o Olglide tasfiyeden
uzaklasacaktir. Rekabetci bir ortamda isletmelerin yasamlarini devam ettirebilmesi, finansal borglarina
¢Oziimler iiretebilme kapasitesine, faaliyetlerindeki esneklige ve bu faaliyetlerden nakit elde etme
konusundaki verimliligine, sermaye piyasalarina ulasabilmesine, mali giicline ve planlanamayan nakit
ihtiyaglarina kars1 dayanma giiciine baglidir.

Bu ¢alismada saglik ve spor isletmelerinde finansal basarisizlik riski tahmin edilmis ve bu tahmini
yapabilmek i¢in borsaya kayitli 4 spor ve 2 saglik isletmesi kullanilmistir. Aragtirmada kullanilan veri
seti aralig1, 2014-2018 yillar1 aras1 5 yili kapsamaktadir. Finansal basarisizlik tahmini yapabilmek icin
ise Altman Z’ Skor Modeli, Springate Modeli ve Fulmer Modeli kullanilmistir.

Altman skorlar incelendiginde; genellikle tiim yillarda spor isletmelerinin finansal basarisizlik
riski tagidiklart ve mali durumlariin kéti oldugu goriilmekte iken, saglik isletmeleri sadece iki yilda
finansal basarisizlik riski tasimakta diger yillarda ise finansal basarisizlik degerlendirmesi
yapilamamaktadir. Springate Modeli incelendiginde; aymi sekilde spor isletmelerinin finansal
yapilarmin zayif oldugu ve iflas riski ile karsi karsiya kalabilecekleri saptanmis; ancak saglik
isletmelerinin ise finansal yapilarmin giiclii oldugu iflas riski tasimadiklar1 hatta basarili olduklar
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tespit edilmistir. Ayrica son model olan Fulmer Modeline gore ise saglik isletmelerinin finansal
performanslarmin iyi ve mali yapilarinin basarili oldugu tespit edilirken, spor isletmelerinin bazilar
hakkinda yorum yapilamamakta, diger spor isletmeleri ise yildan yila degismekle birlikte iflas riski
tasimamakta hatta finansal acgidan basarilidir. Saglik ve spor isletmelerinin finansal basarisizlik
sonuclarini igeren tiim bu analizler; spor isletmelerinin finansal yapilarinin kotii ve her an iflas
tehlikesi yasayabileceklerini ortaya ¢ikarmakta; ancak saglik isletmelerinin ise mali durumlarinin iyi
oldugunu ve finansal basarisizlik riski tasimadiklarim tespit etmekte dolayisiyla saglik isletmelerinin
finansal performanslarinin iyi oldugunu gostermektedir.

Isletmelerin finansal basarisizliklarmi dnlemek, varligmin devam etmesini saglamak ve iflastan
kurtulmak igin yeniden yapilandirma, sermaye yapisinin yeniden diizenlenmesi ve tasfiye gibi kalici
¢Oziimler Onerilebilir. Ayrica isletmeler finansal durumunu giiclendirmek igin; borglarin vadesini
uzatma, yeniden yapilandirma, sulh yoluyla alacaklarinin bir kismindan vazgegme, isletmenin
alacaklarinin temsilcilerinden olusan bir komite tarafindan yonetilmesi, adi pay senetlerini igeren
diizenleme, pay senetlerine doniistiiriilebilir tahvilleri iceren diizenleme, borglarin menkul kiymete
doniistiiriilmesi, konkordato 6nerilmesi, isletmenin yasal statiisiiniin degistirilmesi, isletmenin tasfiyesi
gibi cesitli 6nlemlere de bagvurabilir.
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