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Öz
Bu araştırmanın amacı Türkiye’deki konaklama ve yiyecek içecek işletmelerinin finansal başarısızlık risklerinin ölçülmesi ve Covid-19 
salgınının finansal başarısızlık riskleri üzerindeki etkisinin incelenmesidir. Bu bağlamda Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası sektör 
bilançolarından yararlanılarak konaklama hizmetleri sektöründeki dört alt sektör ile yiyecek hizmetleri sektöründe yer alan üç alt sektörün 
2016-2020 yıllarına ilişkin finansal başarısızlık riskleri Altman Z, Altman Z’, Springate, Fulmer, Zmijewski ve Grover modelleriyle analiz 
edilmiştir. Ardından finansal başarısızlık tahmin modellerinin her biri için Covid-19 öncesi ve Covid-19 dönemi bağlamında istatistiksel 
açıdan farklılık olup olmadığı Wilcoxon İşaretli Sıralar Testi ile sınanmıştır. Elde edilen bulgulara göre finansal başarısızlık riski açısından 
konaklama hizmetleri sektöründeki dört alt sektörünün Zmijewski ve Grover modeli dışında bütün modellerde ve analize dahil edilen 
tüm yıllarda finansal başarısızlık riski taşıdığı saptanmıştır. Yiyecek hizmetleri sektöründe yer alan üç alt sektörün finansal başarısızlık 
riski taşıdığı yıl sayısının ise daha az olduğu belirlenmiştir. Farklılık analizi sonucuna göre ise Altman Z, Altman Z’ ve Springate 
modellerinde salgın öncesi ve salgın dönemi arasında anlamlı bir farklılık olduğu saptanmıştır. Söz konusu analizler doğrultusunda 
sektördeki işletmelerin finansal başarısızlık risklerinin Covid-19 döneminde artarak olumsuz yönde etkilendiği görülmektedir.
Anahtar Kelimeler: Finansal Başarısızlık Riski, Konaklama ve Yiyecek Hizmetleri Alt Sektörleri, Covid-19 Salgını, Wilcoxon İşaretli 
Sıralar Testi.

Financial Failure Risk In Lodging and Food-Beverage Companies and The Impact of The Covid-19 Pandemic

Abstract
The aim of this study is to measure financial failure risks of lodging and food-beverage companies in Turkey and to examine the 
impact of the Covid-19 pandemic on the financial failure risks. In this context, financial failure risks of four sub-sectors in the 
lodging services sector and three sub-sectors in the food service activities sector for the years 2016-2020 were analyzed by using 
the company accounts of the Central Bank of the Republic of Turkey, with Altman Z, Altman Z’, Springate, Fulmer, Zmijewski and 
Grover models. Then, for each of the financial failure prediction models, whether there is a statistical difference in the context of 
the pre-Covid-19 and Covid-19 period was tested with the Wilcoxon Signed Ranks Test. According to the findings, it has been 
determined that four sub-sectors in the lodging services sector carry a risk of financial failure in all models and all years included in 
the analysis, except for the Zmijewski and Grover model, in terms of financial failure risk. It has been determined that the number of 
years in which the three sub-sectors in the food service activities sector carry the risk of financial failure is less than that of lodging. 
According to the results of the difference analysis, it was determined that there was a significant difference between the pre-epidemic 
and the epidemic period in the Altman Z, Altman Z’ and Springate models. In line with the aforementioned analyzes, it is seen that 
the financial failure risks of the company in the sector have been increased and adversely affected during the Covid-19 period.
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GİRİŞ

Dünya genelinde turizm sektörü bütün ülkeler için 
önemli ekonomi alanlardan birisi olarak değerlendiril-
mekte ve ülkelerin kalkınmasında önemli bir rol oyna-
maktadır (Bahar & Kozak, 2006). Dünya Turizm Örgü-
tü (UNWTO), turizm sektörünün istihdam yaratması, 
turistik hareketlere katılan insan sayısı, yarattığı gelir 
ve ülkelerdeki büyüme kaynağı olması nedeniyle en 
önemli sektörlerden birisi olarak değerlendirmektedir 
(Kandır, Karadeniz, Özmen & Önal, 2008). UNWTO 
verilerine göre 2019 yılında dünyada turizm faaliyet-
lerine 1.5 milyar insan katılmış ve sektör dünya eko-
nomisine 1,5 trilyon $ katkı sağlamıştır. Covid-19’un 
hızla yayıldığı 2020 yılında küresel düzeyde turist sa-
yısı yaklaşık 400 milyona düşerken turizm sektörünün 
ekonomiye katkısı 730 milyar $ olarak belirlenmiştir. 
2021 yılında dünya turizmi önceki yıla göre %4 bü-
yürken, uluslararası turist sayısı 400 milyondan 415 
milyona yükselmiş ve turizm sektörünün ekonomik 
katkısı ise 1.9 trilyon $ olarak belirlenmiştir (TÜRSAB, 
2021). Küresel olarak, Şubat 2022 itibariyle, Covid-19 
salgınından resmi olarak bildirilen 396.558,014 kişi 
etkilenmiş ve 5.745.032 ölüm olmuştur (WHO, 2022). 
Covid-19 salgının etki düzeyinin tam olarak belirlene-
memesinin turizm sektörünü olumsuz yönde etkileye-
ceği düşünülmektedir. Ekonomik katkısı oldukça yük-
sek olan turizm sektörü yapısı itibariyle sık sık krizlerle 
karşılaşan, yüksek sermaye yatırımları içeren, talebin 
son derece esnek olduğu; ekonomik, finansal ve politik 
riskleri yüksek olan bir sektördür (Song ve Kang, 2019; 
Karadeniz & Öcek, 2020). 

Küresel siyasal, sağlık, ekonomik, finansal ve çev-
re krizlerinden en çok etkilenen sektörler arasında yer 
alan turizm sektöründe yer alan işletmeler, kontrol 
edilemeyen krizlerle karşı karşıya kaldıklarında, iş-
letme içi krizlere göre daha fazla etkilenebilmektedir-
ler. Bilhassa salgın hastalık gibi yayılım oranı oldukça 
yüksek olan ve bu nedenle turizm faaliyetlerinin kı-
sıtlandığı süreçlerde turizm sektörü büyük sorunlarla 
karşılaşmaktadır (Chien & Law, 2003). Turizm sektö-
rü açısından geçmişte benzer krizlerle karşılaşılmıştır. 
İtalya’da ilk defa ortaya çıkan kuş gribi (1978), Çin’de 
görülen SARS (2002), Amerika’da karşılaşılan domuz 
gribi gibi salgınlar turizm faaliyetlerini olumsuz yön-
de etkilenmiştir (Çeti & Ünlüönen, 2019). Yaklaşık 2 
yıldır bütün dünyayı etkileyen Koronavirüs (Covid-19) 
ilk defa Çin’in Wuhan şehrinde 2019 yılının sonunda 
görülmüştür. İnsanlarda yüksek ateş, öksürük, nefes 
darlığı hatta ölüme neden olan virüs, Dünya Sağlık 
Örgütü (WHO) tarafından 2020 yılının başlarında 
salgın olarak ilan edilmiştir (World Health Organiza-
tion, 2021; Sağlık Bakanlığı, 2022). Bazı bilim insan-
ları hızla yayılan bu salgının tüm ülkeleri etkilediğini 
ve bu yüzyıldaki en şiddetli ve etkili salgın olduğunu 

iddia etmişlerdir (Alonso, vd., 2020; Altınay & Arıcı, 
2021). Covid-19 salgınıyla turizm hareketleri de dur-
ma noktasına gelmiş; konaklama, yiyecek-içecek ve 
seyahat işletmeleri de süreçten olumsuz etkilenmişler-
dir. Salgın süresince turizm hareketleri kısıtlanmış, za-
man zaman ülke sınırları kapatılmış hatta evden dışarı 
çıkma yasakları bile getirilmiştir. Her geçen gün farklı 
varyantlarıyla karşılaştığımız Covid-19 salgını, ulaşım, 
turizm ve ticaret gibi hizmet sektörleri başta olmak 
üzere tüm sektörlerdeki gelirler ile yatırım ve tüketim 
harcamalarının azalmasına neden olmuştur (Aydoğuş, 
2020). Özellikle 2020’nin ilk yarısındaki üç aylık sokağa 
çıkma yasağı, seyahat kısıtlamaları, büyük etkinliklerin, 
fuarların ve konferansların düzenlenmesine ilişkin ya-
saklar turizmin tamamen durmasına, birçok işletmenin 
operasyonel, yönetimsel ve finansal açıdan başarısızlık 
yaşamasına neden olmuştur (Wieprow & Gawlik, 2021).

Finansal başarısızlık, büyüklükleri ve faaliyetleri 
ne olursa olsun, işletmelerin karşı karşıya olduğu en 
önemli tehditlerden biri olarak görülmektedir (Cha-
ritou, Neophytou & Charalambous, 2004). Finans 
alan yazınında finansal başarısızlık birbirinden fark-
lı durumlarla açıklanmıştır. İşletmelerin vadesi gelen 
borçlarını ödemede yetersiz olması, temerrüte düşme, 
tahvil getirilerinin ve anaparalarının ödenememesi, 
çeklerin karşılıksız çıkması, işletmeye kayyum atanma-
sı, öz kaynakların negatif olması, üç sene art arda zarar 
edilmesi ve iflas durumunda olması finansal başarısız-
lığın süreçlerini oluşturmaktadır (Aktaş, 1993; Altman 
& Hotchkiss, 2006). Finansal başarısızlık süreçlerin-
den hangisi yaşanırsa yaşansın işletmeler bu süreç-
ten olumsuz etkilenmektedirler.  Finansal sıkıntı veya 
başarısızlığın önceden tahmin edilmesi ve bu yönde 
koruyucu ve düzeltici önlemler alınması işletmelerin 
finansal başarısızlık ya da iflastan korunabilmeleri açı-
sından büyük önem arz etmektedir. Gelirlerin düştüğü 
ancak sabit maliyetlerin devam ettiği salgın dönemin-
de turizm işletmelerinin ayakta kalabilmesi ve finansal 
başarısızlık süreçlerinden birisini yaşamadan finansal 
sağlıklarını ve sürdürülebilirliklerini devam ettirebil-
meleri için finansal açıdan güçlü olmaları gerekmek-
tedir. Bu bağlamda ülke ekonomilerine yadsınama-
yacak kadar büyük katkıları olan ancak yapısı gereği 
risklerden kolaylıkla etkilenebilen turizm sektöründe 
faaliyette bulunan işletmelerin finansal başarısızlık ris-
kinin belirlenmesi ve bir sağlık krizi olan Covid-19’un 
söz konusu sektöre olan etkilerinin ortaya konulması 
büyük önem arz etmektedir. Bununla birlikte alanya-
zın incelendiğinde Türkiye’deki konaklama ve yiyecek 
hizmetleri alt sektörlerine yönelik halka açık olmayan 
işletmeler özelinde Covid-19’un geniş kapsamlı etki-
lerinin analiz edildiği bir araştırmaya tarafımızca ula-
şılamamıştır. Bu açıdan araştırmanın literatüre katkı 
sağlayacağı düşünülmektedir. Öte yandan söz konusu 
araştırma potansiyel yatırımcılara yatırım kararı alma, 
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mevcut yatırımcılara ve yöneticilere ise aldıkları karar-
ları bilimsel olarak değerlendirme noktasında faydala-
nabilecekleri finansal performans ölçüm yöntemlerine 
öneri niteliğindedir. Özellikle çalışmada yararlanılan 
finansal başarısızlık risk modellerinin sektördeki yöne-
ticiler tarafından kullanılması yönünde bir farkındalık 
oluşturma ve Covid-19’un işletmelerin finansal başarı-
sızlık riskleri üzerinde yarattığı etkileri giderme husu-
sunda yönetimsel, operasyonel ve finansal politika ve 
stratejiler ile kısa dönemli taktik planlar geliştirmeleri 
açısından faydalı bilgiler sunacağı düşünülmektedir.

Bu araştırmanın amacı Türk konaklama ve yiye-
cek-içecek işletmelerinin finansal başarısızlık riskle-
rinin incelenmesi ve Covid-19 salgınının finansal ba-
şarısızlık riskleri üzerindeki etkisini belirlemektir. Bu 
amaçla öncelikle konaklama hizmetleri sektöründe yer 
alan dört alt sektör ile yiyecek hizmetleri sektörünün 
altında yer alan üç alt sektörün 2016-2020 yıllarına iliş-
kin finansal başarısızlık risklerini belirleyebilmek için 
Altman Z, Altman Z’, Springate, Fulmer, Zmijewski ve 
Grover modelleri kullanılmıştır. Ardından sektörlerin 
Covid-19 dönemi (2020 yılı) ve Covid-19 öncesi dö-
nemi (2016-2019 yılları) arasında anlamlı bir farklı-
lığın olup olmadığı Wilcoxon İşaretli Sıralar Testi ile 
belirlenmeye çalışılmıştır. Araştırma dört bölümden 
oluşmaktadır. İlk bölümde konuya ilişkin alanyazına 
yer verilmiştir. İkinci bölümde araştırmaya yönelik 
yöntem anlatılmış ve ardından üçüncü bölümde ana-
liz sonucunda elde edilen bulgular sunulmuştur. Son 
bölümde analiz sonuçları tartışılarak sektöre ve gelecek 
araştırmalara öneriler sunulmaya çalışılmıştır. 

ALANYAZIN 

Konuya ilişkin alanyazın incelendiğinde turizm 
işletmelerinde finansal başarısızlık riskinin farklı yön-
temlerden yararlanılarak farklı ülkeler bağlamında 
araştırıldığı görülmektedir. Alanyazında son dönemde 
Covid-19 salgınının finansal başarısızlığa olan etkileri-
nin incelendiği araştırmaların da mevcut olduğu ancak 
konaklama ve yiyecek-içecek alt sektörlerine yönelik 
olarak gerçekleştirilen araştırmaların kısıtlı olduğu ve 
genellikle havayolu işletmelerine yönelik olarak ger-
çekleştirildiği saptanmıştır. Araştırmanın bu bölü-
münde öncelikle finansal başarısızlık riskinin ölçülme-
si amacıyla gerçekleştirilen araştırmalar sunulmakta 
daha sonra Covid-19 salgınının turizm sektörüne olan 
etkilerini inceleyen araştırmalar sunulmaktadır. Alan-
yazın incelemesi neticesinde ulaşılan ulusal ve ulusla-
rarası bağlamdaki finansal başarısızlık riskinin ölçül-
mesi amacıyla gerçekleştirilen araştırmalar, söz konusu 
araştırmaların amaçları, kapsamları, yararlanılan ana-
liz yöntemleri ve analiz sonuçlarına ilişkin bulguları 
Tablo 1’de özet olarak sunulmaktadır.
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Turizm işletmelerinin finansal başarısızlık riskinin 
belirlenmesine yönelik yukarıda özetlenmiş araştır-
malar incelendiğinde en çok kullanılan yöntemlerin 
geleneksel tahmin modelleri olduğu bununla birlikte 
çoklu diskriminant analizi, logit modeller ve panel veri 
analizlerinden yararlanıldığı görülmektedir. Analiz so-
nuçlarında oluşturulan modellerin finansal başarısız-
lığı önceden doğru tahmin edebilme gücünün yüksek 
olduğu, karlılık oranlarının yüksek olmasının turizm iş-
letmelerinin finansal başarısını olumlu yönde etkilediği 
ancak yüksek borç yükünün işletmelerin finansal başarı-
sızlık riski taşıma ihtimallerini yükselttiği belirtilmiştir.

Alanyazın incelendiğinde, Covid-19 salgınının tu-
rizm sektörüne yönelik etkilerinin farklı alt sektörler 
bağlamında incelendiği araştırmalara rastlanmaktadır. 
Araştırmaların genel olarak ulaştırma alt sektörüne ve 
bu sektörde faaliyette bulunan havayolu işletmelerine 
yönelik olarak gerçekleştirildiği görülmektedir. Co-
vid-19’un turizm işletmelerinin finansal başarısızlığı-
na olan etkilerini inceleyen araştırmalar aşağıda Tablo 
2’de özetlenmektedir.
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Covid-19 salgınının turizm işletmelerine olan et-
kilerini inceleyen araştırmaların sonuçları incelen-
diğinde salgının turizm işletmelerini olumsuz yönde 
etkilediği, salgın döneminde finansal başarısızlık ris-
ki gösteren işletme sayısında önemli bir artış oldu-
ğu belirlenmiştir. Azalan talepler nedeniyle işletme 

gelirlerinin oldukça düşmesi ve finansal açıdan sıkın-
tılı işletmelerin birçoğunda varlıkların yükümlülük-
leri karşılama noktasında yetersiz kalması nedeniyle 
işletmelerin ödeme güçlükleriyle karşı karşıya kalabil-
dikleri belirtilmiştir. Bununla birlikte salgının, turizm 
işletmelerinin finansal başarısızlık risklerini arttığı ve 
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karlılık oranlarının salgın sürecinden olumsuz yönde 
etkilendiği ifade edilmiştir. Gerçekleştirilen alanyazın 
araştırması neticesinde farklı ülkelerdeki turizm işlet-
melerinin finansal başarısızlık riskleri üzerinde Co-
vid-19 salgınının etkilerinin araştırıldığı, üç adet araş-
tırmanın ise Türkiye’de Borsa İstanbul’da pay senetleri 
işlem gören turizm ve ulaştırma işletmelerine yönelik 
gerçekleştirildiği belirlenmiştir. Buna karşın alanyazın-
da Türkiye’de konaklama ve yiyecek hizmetleri alt sek-
törleri bağlamında borsada işlem görmeyen işletmele-
rin sektör bilançoları üzerinde geniş kapsamlı olarak 
Covid-19’un etkilerinin analiz edildiği bir araştırmaya 

rastlanmamıştır. Bu bağlamda söz konusu araştırma-
nın turizm sektöründe yer alan paydaşlara ve alanyazı-
na katkı sağlayacağı düşünülmektedir.

YÖNTEM

Bu araştırmanın amacı Türkiye’deki konaklama ve 
yiyecek içecek işletmelerinin finansal başarısızlık risk-
lerinin ölçülmesi ve Covid-19 salgınının finansal ba-
şarısızlık riskleri üzerindeki etkisinin incelenmesidir. 
Bu bağlamda Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 
(TCMB) tarafından yayımlanan konaklama hizmetleri 
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sektöründeki dört alt sektör ile yiyecek hizmetleri sek-
töründe yer alan üç alt sektörün sektör bilançolarından 
yararlanılarak 2016-2020 yıllarına ilişkin finansal ba-
şarısızlık riskleri Altman Z, Altman Z’, Springate, Ful-
mer, Zmijewski ve Grover modelleriyle analiz edilmiş-
tir. Ardından finansal başarısızlık tahmin modellerinin 
her biri için Covid-19 öncesi ve Covid-19 dönemi bağ-
lamında istatistiksel açıdan farklılık olup olmadığı Wil-
coxon İşaretli Sıralar Testi ile sınanmıştır. Bu bağlamda 
finansal veriler TCMB sektör bilançolarından (www.
tcmb.gov.tr) elde edilmiştir. Çalışma ikincil verilerden 
yararlanılarak oluşturulduğundan TR Dizin etik kurul 
izni gerektiren çalışma grubunda yer almamaktadır. 
Analiz kapsamındaki alt sektörlerin kodları, isimleri ve 
işletme sayıları Tablo 3’te sunulmaktadır.

Sektörlerin öncelikle 2016-2020 yıllarına ilişkin 
finansal başarısızlık riskleri literatürde finansal ba-
şarısızlık riskinin belirlenmesinde en sık başvurulan 
yöntemlerden olan Altman Z, Altman Z’, Springate, 
Fulmer, Zmijewski ve Grover modelleri ile ölçülmüş-
tür. Konuya ilişkin alanyazın dikkate alındığında fi-
nansal başarısızlık riskinin önceden tahmin edilmesine 
yönelik çalışmaların genel olarak finansal oranlar yo-
luyla geliştirilen modellerden yararlanılarak ölçüldüğü 
görülmektedir. 1968 yılında geliştirilen Altman Z mo-
deli finansal başarısızlığın belirlenmesinde öncü mo-
del olarak nitelendirilmektedir. Altman Z modelinin 
katsayılarının değiştirilmesiyle revize edilen Altman Z’ 
modeli ise halka açık olmayan işletmelerin finansal ba-
şarısızlık riskini öngörmede kullanılmaktadır (Altman 
& Hotchkiss, 2000). Bununla birlikte her iki modelin 
bir arada kullanıldığı araştırmaların (Samarakoon ve 
Hasan, 2003; Diakomihalis, 2012; Vasantha vd., 2013; 
Karadeniz ve Öcek, 2018; Yıldız, 2021) alanyazında yer 
aldığı belirlenmiştir. Bu bağlamda her iki modelin de 
analize dahil edilmesinin yararlı olacağı düşünülmek-
tedir. Analizde finansal başarısızlığı ortaya koymak 
amacıyla kullanılan modeller ve modellerin hesaplan-
ma yöntemleri aşağıda Tablo 4’te sunulmaktadır.

Konaklama ve yiyecek hizmetleri alt sektörlerinin 
finansal başarısızlık risklerinin analiz edilmesinin 
ardından sektörlerin Covid-19 salgın öncesi dönem 
(2016-2019) ve Covid-19 salgın dönemi (2020) arasın-
da finansal başarısızlık risk düzeyleri açısından anlam-
lı bir farklılık olup olmadığı belirlenmeye çalışılmıştır. 
Bu kapsamda söz konusu farklılığın araştırılması için 
parametrik ve parametrik olmayan istatistiki testlerden 
hangisine başvurulacağı belirlenmiştir. Eşleştirilmiş iki 
grup arasındaki farklılıkların test edilmesinde normal 
dağılıma uygun olma ve örneklem hacminin büyük ol-
ması (n≥30) koşullarının sağlanması durumunda pa-
rametrik testlerden Eşleştirilmiş Gruplar T-Testi’nden 
(Paired Sample T-Testi) yararlanılmaktadır (Altunışık 
vd., 2012; Kalaycı, 2010). Bu bağlamda Covid-19 önce-

si dönem ve Covid-19 dönemine ilişkin olarak hesap-
lanan konaklama ve yiyecek alt sektörlerinin finansal 
başarısızlık risk değerlerinin normal dağılım koşulunu 
sağlayıp sağlamadığı bulgular kısmında Tablo 5‘de yer 
alan skewness (çarpıklık) ve kurtosis (basıklık) değer-
leri incelenerek belirlenmiştir. Skewness ve kurtosis 
değerlerinin +2 ile -2 aralığında olması değişkenlere 
ilişkin dağılımın normallik koşulunu sağladığını ifa-
de etmektedir (George & Mallery, 2003). Bu bağlamda 
analiz kapsamındaki örneklemin salgın öncesi ve sal-
gın dönemi arasındaki farkların normal dağılım koşu-
lunu sağlamaması ve örneklem hacminin küçük olması 
gerekçeleriyle söz konusu parametrik testin paramet-
rik olmayan test karşılığı olarak kabul edilen Wilcoxon 
İşaretli Sıralar Testi’yle analiz edilmesi kararlaştırılmış-
tır. Wilcoxon İşaretli Sıralar Testi, iki durumda ya da 
iki ayrı zaman diliminde gerçekleştirilen ölçümlerin 
karşılaştırılmasında ve söz konusu ölçümlere ilişkin 
değerlerde iki zaman dilimi arasında bir değişim olup 
olmadığının test edilmesinde yararlanılan istatistikî 
bir analiz yöntemidir (Kalaycı, 2010). Bununla birlik-
te analizin gerçekleştirilmesinde SPSS 22.0 istatistik 
programından yararlanılmış ve istatistikî anlamlılık 
seviyesi (p<0,05) olarak dikkate alınmıştır.

Covid-19 salgının yayılmasını önlemek adına ge-
tirilen kısıtlamalar birçok sektörde hem arzın hem de 
talebin azalmasına hatta durma noktasına gelmesine 
sebep olmuştur. Söz konusu durumdan ilk etkilenen 
sektör ise hizmet sektörü olmuştur ve dünya genelin-
de çok sayıda konaklama ve restoran işletmesi geçici 
olarak  faaliyetlerine  son  vermek durumunda kalmış-
tır. Bununla birlikte söz konusu sektörün yapısı gereği 
ertelenmiş talebin sonradan yerine konulması olasılığı 
bulunmamaktadır. Dolayısıyla turizm sektöründe yer 
alan işletmelerin her koşulda kriz sonrası döneme yük-
sek maliyet yükleriyle girmesi ve krizden yoğun bir şe-
kilde etkilenmesi beklenmektedir (TÜRMOB,  2020). 
Literatürde yer alan Kılıç Karamahmutoğlu (2021) 
araştırmasında hesaplanmış finansal oranlar için fark-
lılık testi uygulanmış ve salgın öncesi dönem ile salgın 
dönemi arasında finansal oranlar açısından anlamlı 
bir farklılık bulunmuştur. Benzer şekilde Rahmah & 
Novianty (2021) araştırmasında finansal oranlarla he-
saplanan Z Skor değerleri bağlamında salgın öncesi 
ve salgın dönemi arasında önemli farklılıklar olduğu 
bulgulanmıştır. Sektöre yönelik tahminler ve alanya-
zında tarafımızca incelenmiş önceki çalışmaların so-
nuçları dikkate alındığında salgının Türkiye’de faaliyet 
gösteren konaklama ve yiyecek-içecek işletmelerinin 
finansal başarısızlık riskleri üzerinde istatistiksel ola-
rak anlamlı bir etkiye sahip olması beklenmektedir. Bu 
bağlamda araştırmanın amaçları doğrultusunda oluş-
turulmuş hipotezler aşağıda yer almaktadır:
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H0: Türkiye’deki konaklama ve yiyecek-içecek iş-
letmelerinin finansal başarısızlık riskleri bağlamında 
Covid-19 öncesi dönem ile Covid-19 dönemi arasında 
anlamlı bir farklılık yoktur.

H1: Türkiye’deki konaklama ve yiyecek-içecek iş-
letmelerinin finansal başarısızlık riskleri bağlamında 
Covid-19 öncesi dönem ile Covid-19 dönemi arasında 
anlamlı bir farklılık vardır.

BULGULAR

Araştırmanın bu bölümünde öncelikle konak-
lama ve yiyecek hizmetleri faaliyetleri sektörlerinin 
2016-2020 yıllarına ilişkin finansal başarısızlık riskleri 

Altman Z, Altman Z’, Springate, Fulmer, Zmijewski ve 
Grover modelleri aracılığıyla hesaplanmıştır. Finansal 
başarısızlık risk modellerinin sonuçları Tablo 5’te yer 
almaktadır. Sonrasında sektörlerin Covid-19 salgın 
öncesi dönem (2016-2019) ve Covid-19 salgın dönemi 
(2020) arasındaki finansal başarısızlık riski bağlamın-
da istatistiksel olarak anlamlı bir fark olup olmadığı 
Wilcoxon İşaretli Sıralar Testi aracılığıyla test edilmiş-
tir ve elde edilen bulgular Tablo 6’da yer almaktadır. 

Finansal Başarısızlık Risklerine Yönelik Bulgular

Konaklama sektörü ve yiyecek hizmetleri sektörün-
de faaliyet gösteren alt sektörlere ait 2016-2020 yılları-
na ilişkin finansal başarısızlık risk değerleri aşağıdaki 
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Tablo 5’te sunulmuştur. Söz konusu tabloda finansal 
başarısızlık riski taşıyan sektörler kırmızı, gri bölgede 
yer alan işletmeler gri ve finansal başarısızlık riski taşı-
mayan sektörler ise mavi ile renklendirilmiştir.

Konaklama sektörlerinin analize dahil edilen Zmi-
jewski ve Grover modeli dışında tüm modellerde tüm 
yıllar için finansal başarısızlık riski taşıdığı görülmek-
tedir. Analiz sonucuna göre sektörlerin genel olarak 
finansal başarısızlık riski içerisinde oldukları; finansal 
başarısızlık risk değerlerinde 2016 yılından 2019 yılına 
kadar çok az da olsa bir artış yaşadıkları ancak 2019 yı-
lından 2020 yılına geçişte düşüş yaşandığı saptanmıştır. 
Diğer konaklama yerleri sektörünün modeller arasında 
Zmijewski modeline göre 2019 ve 2020 yılında finansal 
başarısızlık riski taşımadığı görülmüştür. Grover mo-
deline göre oteller ve benzeri konaklama yerleri alt sek-
törünün 2016 yılında finansal başarısızlık riski taşıdığı; 
2017-2018-2019 yıllarında finansal başarısızlık riski 
taşımadığı ve 2020 yılında finansal başarısızlık riski 
taşıdığı belirlenmiştir. Kamp alanları, motorlu karavan 
ve karavan tipi treyler park hizmetleri alt sektörünün 
ise 2016-2018-2019 yıllarından finansal başarısızlık 
riski yaşadığı, 2017 yılında sektör hakkında yorum ya-
pılamadığı ve 2020 yıllarında finansal açıdan sağlıksız 
olduğu saptanmıştır.  

Tablo 5 incelendiğinde yiyecek hizmetleri alt sek-
törlerinin analize dahil edilen tüm modellerde finansal 
başarısızlık risk taşıyan yıl sayısının genel olarak faz-
la olduğu görülmektedir. Yiyecek hizmetleri sektör-
leri arasında dışarıya yemek hizmeti sunan işletmele-
rin (catering) faaliyetleri ve diğer yiyecek hizmetleri 

faaliyetleri alt sektörünün tüm modellere göre en az 
finansal başarısızlık riski taşıyan sektör olduğu sap-
tanmıştır. Genel olarak alt sektörlerin 2020 yılına ait 
finansal başarısızlık risk değerlerinin önceki yıllara 
göre daha düşük olduğu dolayısıyla daha fazla finansal 
başarısızlık riski taşıdığı belirlenmiştir.

Lokantalar ve seyyar yemek hizmeti faaliyetleri alt 
sektörü Altman Z modeline göre değerlendirildiğinde 
tüm yıllar için finansal başarısızlık riski taşıdığı; Alt-
man Z’ modeline göre 2018 ve 2019 yıllarında gri böl-
gede yer alarak hakkında yorum yapılamadığı ancak 
2020 yılında finansal açıdan risk taşıdığı saptanmıştır. 
Sektörün Springate, Fulmer, Zmijewski ve Grover mo-
deline göre tüm yıllarda finansal başarısızlık riski taşı-
dığı belirlenmiştir. 

Dışarıya yemek hizmeti sunan işletmelerin (cate-
ring) faaliyetleri ve diğer yiyecek hizmetleri faaliyetle-
ri alt sektörünün Altman Z ve Altman Z’ modellerine 
göre 2020 yılında risk değerlerinin düştüğü ve tüm yıl-
larda finansal başarısızlık riski taşıdığı gözlemlenmiş-
tir. Springate modeline göre 2016-2019 yılları arasında 
finansal açıdan sağlıklı olan sektörün, 2020 yılında fi-
nansal açıdan sağlıksız olduğu tespit edilmiştir. Fulmer 
modeline göre 2016 ve 2017 yılında finansal başarısız-
lık yaşayan sektörün; 2018 ve 2019 yıllarında finansal 
başarısızlık riski taşmadığı ve finansal açıdan sağlıklı 
olduğu; ancak 2020 yılında finansal başarısızlık riskini 
taşıdığı saptanmıştır. Zmijeski modeline göre sektörün 
tüm yıllarda finansal açıdan başarılı olduğu ve Grover 
modeline göre tüm yıllarda finansal başarısızlık riski 
taşımadığı belirlenmiştir. 
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İçecek sunum hizmetleri alt sektörünün finansal 
başarısızlık risk durumları değerlendirildiğinde Alt-
man Z modeline göre sektörün 2016 ve 2017 yıllarında 
gri bölgede yer aldığı ve hakkında yorum yapılamadığı; 
2018-2019-2020 yıllarında ise finansal başarısızlık riski 
taşıdığı görülmektedir. Altman Z’ modeline göre sek-
törün 2016-2017-2019 yıllarında gri bölgede yer aldığı; 
2018 ve 2020 yıllarında finansal başarısızlık riski taşı-
dığı belirlenmiştir. Springate modeline göre sektör tüm 
yıllarda finansal başarısızlık riski taşırken; Fulmer ve 
Zmijewski modellerinde 2016 ve 2017 yıllarında finan-
sal açıdan sektörün sağlıklı olduğu; geriye kalan 2018-
2019-2020 yıllarında finansal başarısızlık riski taşıdığı 
görülmektedir. Grover modeline göre 2016 ve 2017 yıl-
larında finansal başarısızlık riski taşırken; 2018, 2019 
ve 2020 yıllarında ise finansal başarısızlık riski taşıdığı 
saptanmıştır. 

Farklılık Analizine Yönelik Bulgular

Konaklama ve yiyecek hizmetleri alt sektörlerinin 
finansal başarısızlık tahmin modellerinden yararlanı-
larak elde edilen skorları arasında salgın öncesi (2016-
2019) ve salgın dönemi (2020) bağlamında istatistiksel 
olarak anlamlı bir farklılık olup olmadığı analiz edil-
miştir. Örneklem sayısının 30’dan küçük olması ve 
skewness ve kurtosis değerleri neticesinde parametrik 
test koşulları yerine getirilemediğinden analiz para-
metrik olmayan farklılık testlerinden biri olan Wil-
coxon İşaretli Sıralar Testi yararlanılarak gerçekleştiril-
miştir. Söz konusu test birbiriyle ilişkili iki değişkene 
ait dağılımların zamana göre değişimlerinin belirlen-
mesi açısından önem arz etmektedir. Gerçekleştirilen 
farklılık analizi neticesinde elde edilen sonuçlar Tablo 
6’da yer almaktadır.

Tablo 6 incelendiğinde konaklama ve yiyecek hiz-
metleri faaliyetleri sektörlerinin finansal başarısızlık 
tahmin modellerine ilişkin sonuçlar arasında Altman 
Z, Altman Z’ ve Springate modellerinde Covid-19 ön-
cesi ve Covid-19 dönemi arasında %5 güven aralığında 
anlamlı bir farklılık olduğu görülmüştür. Öte yandan 
Fulmer, Zmijewski ve Grover modellerinde salgın ön-
cesi ve salgın dönemi arasında istatistiki açıdan an-
lamlı bir fark olmadığı belirlenmiştir. Bununla birlikte 
salgın döneminde salgın öncesi döneme kıyasla konak-
lama ve yiyecek hizmetleri sektörlerinin finansal başa-
rısızlık risklerinin arttığı ve salgının turizm sektörünü 
olumsuz yönde etkilediği gözlemlenmiştir. Araştırma 
sonuçlarına göre salgın öncesi dönem finansal başarı-
sızlık risk değerlerinin ortalamasının salgın dönemi fi-
nansal başarısızlık risk değer ortalamalarına göre Zmi-
jewski modeli dışında tüm modellerde düştüğü başka 
bir ifadeyle finansal başarısızlık risklerinin arttığı göz-
lemlenmiştir. 

TARTIŞMA, SONUÇ VE ÖNERİLER

Dünya üzerinde meydana gelen terör, savaş ve do-
ğal afet gibi olaylar ülkelerin turistik faaliyetlerini etki-
leyerek durma noktasına getirmektedir. Bunlar arasın-
da salgın hastalıklar da yer almaktadır. Önceki yıllarda 
karşılaşılan sars, mers, ebola, kolera, domuz gribi vb. 
salgınlar ülkelerdeki turistik faaliyetleri de olumsuz 
yönde etkilemiştir (Çeti & Ünlüönen, 2019). Turizm 
sektörü ekonomi üzerinde yarattığı gelir ile olumlu 
etki sağlarken; yapısı gereği terör olayları, siyasi sorun-
lar ve salgın hastalıklardan hızla ve yoğun bir şekilde 
etkilenmektedir. Dolayısıyla söz konusu sektörde yer 
alan işletmelerin finansal başarısızlık riskinin önceden 
tahmin edilmesi ve dünyayı etkisi altına alan Covid-19 
salgının sektöre olan etkilerinin ortaya konulması iş-
letmelerin faaliyetlerinin sürdürülebilirliği ve karşı-
laşılabilecek olumsuz durumlar için önceden tedbir 
alınabilmesi adına önem arz etmektedir. Öte yandan 
çalışmanın örneklemini oluşturan halka açık olmayan 
turizm işletmelerinin finansal tablolarının bir araya 
getirilmesiyle oluşturulan sektör  bilançoları üzerinde 
finansal başarısızlık riskinin belirlenerek salgının iş-
letmelerin finansal başarısızlık risk değerleri üzerinde 
farklılığa neden olup olmadığını ortaya koyan bir çalış-
maya rastlanamamıştır. Söz konusu durum çalışmanın 
özgünlüğünü oluşturmaktadır ve bu bağlamda litera-
türe, sektördeki işletmelere ve diğer paydaşlara önem-
li bilgiler sunmaktadır. Bununla birlikte söz konusu 
araştırmaya ilişkin bulguların işletme yöneticileri ve 
yatırımcılarına, Covid-19 salgınının sektörde yer alan 
işletmelerin finansal performansı üzerindeki etkisini 
bilimsel olarak inceleme, alınan kararları değerlendir-
me ve geleceğe ilişkin finansal, operasyonel ve yöne-
timsel stratejiler geliştirme noktasında fayda sağlaya-
cağı düşünülmektedir.

Bu araştırmada Türkiye’deki konaklama ve yiyecek 
hizmetleri faaliyetleri sektörlerine ait finansal başarı-
sızlık risk değerlerinin belirlenerek, finansal başarı-
sızlık risklerinin Covid-19 salgın döneminden nasıl 
etkilediği ortaya konulmaya çalışılmıştır. Bu bağlamda 
öncelikle TCMB sektör bilançolarında yer alan konak-
lama ve yiyecek hizmetleri faaliyetleri sektörlerinin 
2016-2020 yıllarına ilişkin finansal başarısızlık risk 
değerleri hesaplanmıştır. Ardından sektörlerin finansal 
başarısızlık risklerinin Covid-19 salgın öncesi dönem 
(2016-2019 yılları) ve Covid-19 dönemi (2020 yılı) 
bağlamında anlamlı bir farklılık olup olmadığı Wil-
coxon İşaretli Sıralar Testi ile belirlenmeye çalışılmıştır.

Finansal başarısızlık risk değerleri açısından bul-
gular değerlendirildiğinde konaklama alt sektörlerinin 
Zmijewski ve Grover modeli dışında analize dahil edi-
len tüm modellere göre tüm yıllarda finansal başarı-
sızlık riski taşıdığı ve sektörlerde yer alan işletmelerin 
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finansal başarısızlık risk değerlerinde özellikle salgın 
dönemi için kötüleşme yaşandığı saptanmıştır. Bunun 
sebebinin salgın döneminde salgının yayılımını en-
gellemek amacıyla getirilen kısıtlamalar nedeniyle ko-
naklama işletmelerinin geçici süreyle kapatılmasının 
olduğu düşünülmektedir. Yiyecek hizmeti sektörleri-
nin finansal başarısızlık risk durumları incelendiğinde 
dışarıya yemek hizmeti sunan işletmelerin faaliyetleri 
sektörünün finansal başarısızlık riskini en az taşıyan 
sektör olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Yiyecek hizmet-
lerinin konaklama işletmelerine göre daha az finansal 
başarısızlık riski taşımasının nedeninin salgın döne-
minde konaklama işletmeleri kapanma gibi kısıtlama-
lar yaşarken yiyecek hizmetleri sektörünün paket ser-
vis uygulamalarıyla hizmetlerine devam etmesi olduğu 
düşünülmektedir. Yiyecek hizmeti alt sektörlerinin 
modeller bağlamında genel olarak önceki yıllara göre 
finansal başarısızlık risk değerlerinde azalış gözlemlen-
diği başka bir ifade ile finansal başarısızlık risklerinin 
arttığı belirlenmiştir. Salgın dönemi olarak değerlen-
dirilen 2020 yılında önceli yıllara göre gözlemlenen 
finansal başarısızlık risk değerlerindeki azalış yani fi-
nansal başarısızlık riskindeki artış alanyazında yer alan 
Armadani vd. (2021), Crespi-Cladera vd. (2021), Khan 
& Ullah (2021), Maharani & Sari (2021) ve Wieprow & 
Gawlik (2021) araştırmalarının sonuçlarıyla benzerlik 
göstermektedir. 

Konaklama ve yiyecek hizmetleri alt sektörlerinin 
farklılık sonuçları değerlendirildiğinde, Altman Z, 
Altman Z’ ve Springate finansal başarısızlık riski açı-
sından salgın öncesi ve salgın dönemi arasında istatis-
tiksel olarak anlamlı bir farklılık olduğu belirlenmiştir. 
Analize dahil edilen Zmijewski modeli dışındaki tüm 
modellerde, Covid-19 salgın dönemi finansal başarı-
sızlık risk değeri ortalamalarının salgın öncesi ortala-
ma değerlerine göre azaldığı saptanmıştır. Dolayısıyla 
Türkiye’deki konaklama ve yiyecek içecek işletmelerin-
de finansal başarısızlık riskinin Covid-19 salgın döne-
minde arttığı belirlenmiştir. Turizm sektöründeki iş-
letmelerin Covid-19 salgın sürecinden olumsuz yönde 
etkilendiği ve söz konusu sektörlerin finansal başarı-
sızlık risklerinin arttığı saptanmıştır. Analiz sonuçları 
alanyazında yer alan Rahmah & Novianty (2021) ve 
Kılıç & Karamahmutoğlu (2021) araştırmalarının so-
nuçlarıyla aynı doğrultudadır. 

Covid-19 salgınıyla beraber turizm faaliyetlerinde 
yaşanan değişiklikler ayrıca kısıtlamalarla birlikte ip-
tal edilen tatiller, seyahatler ve insanların yemek yeme 
alışkanlıklarının değişimi sektörde yer alan işletmeleri 
olumsuz etkilemektedir. Turizm sektöründe yer alan 
işletmelerin düşük gelir elde etmeleri hatta bazen ge-
lir elde edememelerine karşın sabit giderlerinin devam 
etmesi işletmelerin finansal başarısızlık riskini arttıran 
unsurların başında gelmektedir. Özellikle insanların 

yeme-içme alışkanlıklarını değiştirmesiyle sektördeki 
işletmelerin hızla değişen talep karşısında hızlı çözüm-
ler bularak yeniliğe uyum sağlamaları gerekmektedir. 
Hem konaklama hem de yiyecek hizmetleri faaliyetleri 
alt sektörlerinin Covid-19 kapsamında Sağlık Bakan-
lığı’nın önerdiği önlemleri alarak sağlığın korunması 
açısından akıllı uygulamalara geçiş sağlamalılardır. 
Finansal açıdan ise yine devletin sunduğu yardımlar-
dan faydalanarak sürdürülebilirliğini sağlamalıdır-
lar. Bu araştırmada sınırlı sayıda alt sektörün finansal 
başarısızlık risk modelleri ve Covid-19 salgın dönemi 
süresince kısa dönemli analizler gerçekleştirilmiştir. 
Gelecek çalışmalarda uzun dönem verileri analize da-
hil edilerek sektörün uluslararası boyutta değerlendi-
rilmesinin yararlı olacağı düşünülmektedir. 
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Beverage Companies and the Impact of the 

Covıd-19 Pandemic
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Erdinç KARADENİZ

INTRODUCTION

Throughout the world, the tourism sector is 
considered as one of the important economic areas 
for all countries and plays an important role in the 
development of countries (Bahar & Kozak, 2006). The 
World Tourism Organization (UNWTO) considers 
the tourism sector as one of the most important 
sectors because it creates employment, the number of 
people participating in touristic activities, the income 
it creates and the source of growth in the countries 
(Kandır, Karadeniz, Özmen & Önal, 2008). Companies 
in the tourism sector, which is among the sectors most 
affected by global political, health, economic, financial 
and environmental crises, may be affected more 
than internal crises when faced with uncontrollable 
crises. The tourism sector encounters great problems, 
especially in the processes where the rate of spread 
such as epidemics is quite high and therefore tourism 
activities are restricted (Chien & Law, 2003).

Coronavirus (Covid-19), which has affected the 
whole world for about 2 years, was first seen in Wuhan, 
China, at the end of 2019 (Sağlık Bakanlığı, 2022). 
With the Covid-19 epidemic, tourism movements have 
come to a standstill; lodging, food and beverage and 
travel businesses were also adversely affected by the 
process. During the epidemic, tourism movements 
were restricted, the borders of the country were closed 
from time to time, and even curfews were imposed. The 
Covid-19 epidemic, which we encounter with different 
variants every day, has caused a decrease in revenues 
and investment and consumption expenditures 
in all sectors, especially in service sectors such as 
transportation, tourism and trade (Aydoğuş, 2020).

In the epidemic period when incomes decrease but 
fixed costs continue, tourism companies need to be 
financially strong in order to survive and to maintain 
their financial health and sustainability without 
experiencing one of the financial failure processes. In 
this context, it is extremely important for companies 
in the sector to regularly check their financial status 
and to determine internal and external factors by 
measuring the financial failure risks.

The aim of this research is to examine the financial 
failure risks of Turkish lodging and food-beverage 
companies and to determine the impact of the Covid-19 
outbreak on the financial failure risks of lodging and 
food-beverage companies. For this purpose, Altman Z, 
Altman Z’, Springate, Fulmer, Zmijewski and Grover 
models were used to determine the financial failure 
risks of four sub-sectors in the lodging services sector 
and three sub-sectors under the food services sector for 
the years 2016-2020. Then, Wilcoxon Signed Ranks Test 
was used to determine whether there was a significant 
difference between the Covid-19 period (2020) and the 
pre-Covid-19 period (2016-2019) of the sectors.

METHOD

The aim of this research is to measure the financial 
failure risks in lodging and food-beverage businesses 
in Turkey and to examine the effect of the Covid-19 
epidemic on the financial failure risks. In this context, 
by using the sector company accounts of four sub-
sectors in the lodging services sector and three sub-
sectors in the food services sector published by the 
Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT), the 
financial failure risks for the years 2016-2020 are 
Altman Z, Altman Z’, Springate, Fulmer, Zmijewski 
and Analyzed with Grover models. Then, for each of 
the financial failure prediction models, whether there 
is a statistical difference in the context of the pre-
Covid-19 and Covid-19 period was tested with the 
Wilcoxon Signed Ranks Test.

RESULTS

It is seen that the lodging sectors carry the financial 
failure risk for all years in all models, except for the 
Zmijewski and Grover model included in the analysis. 
According to the results of the analysis, the sectors 
are generally at risk of bankruptcy; It was determined 
that there was a slight increase in financial failure risk 
values from 2016 to 2019, but there was a decrease in 
2019 in the transition to 2020. It is setaben that the 
number of years with financial failure risk is generally 
high in all models included in the analysis of the food 
services sectors.

It has been determined that the number of years 
in which the three sub-sectors in the food services 
sector carry the financial failure risk is less than that 
of lodging. According to the results of the difference 
analysis, it was determined that there was a significant 
difference between the pre-epidemic and the epidemic 
period in the Altman Z, Altman Z’ and Springate 
models. In line with the aforementioned analyzes, it is 
seen that the financial failure risks of the companies in 
the sector have been increased and adversely affected 
during the Covid-19 period.
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CONCLUSION

When the findings are evaluated in terms of 
financial failure risk values, it has been determined 
that the lodging sectors carry the financial risk failure 
in all years according to all models included in the 
analysis, except for the Zmijewski and Grover model, 
and the financial failure risk values of the companies 
in the sectors have deteriorated especially during the 
epidemic period. It is thought that the reason for this 
is the temporary closure of lodging companies due 
to the restrictions brought to prevent the spread of 
the epidemic during the epidemic period. When the 
financial failure risk situations of the food service 
sectors are examined, it has been concluded that the 
sector of the activities of the companies that provide 
out-of-house catering services is the sector that carries 
the financial failure risk the least. It is thought that the 
reason why food services carry less risk of financial 
failure than lodging companies is that while lodging 
companies are experiencing restrictions such as closure 
during the epidemic, they continue their services with 
takeaway applications in the food services sector. In 
the context of models, it has been determined that the 
financial failure risk values of the food service sectors 
have decreased compared to previous years, in other 
words, the risks of financial failure have increased. 

When the difference results of the lodging and food 
services sectors were evaluated, it was determined that 
there was a statistically significant difference between 
the pre-epidemic and the epidemic period in terms of 
Altman Z, Altman Z’ and Springate financial failure 
risk. It has been determined that companies in the 
tourism sector are adversely affected by the Covid-19 
epidemic process and the risks of financial failure of 
these sectors increase.

In this research, financial failure risk models of a 
limited number of sub-sectors and short-term analyzes 
during the Covid-19 epidemic period were carried out. 
In future studies, it is thought that it will be useful to 
evaluate the sector internationally by including long-
term data in the analysis.


