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Bu c¢aligmanin temel amact halka agik restoran isletmelerinin nakit akis
performanslarinin  “Nakit Akislarinin  Saglandigi Faaliyetler Yontemine” gore
uluslararas1 karsilastirmali olarak incelenmesi ve isletmelerin yontemle elde edilen
profillerinin firma yasam dongiisii agisindan durumlarimin tespit edilmesidir. Bu amagla
diinyada 32 iilke borsasinda islem goren 244 adet restoran isletmesinin 2011-2016
donemindeki nakit akislar1 “Nakit Akislariin Saglandigi Faaliyetler Yontemine” gore
incelenmistir. Yapilan incelemeye gore isletmeler yogun olarak esas faaliyetlerinden
pozitif, yatirim ve finansman faaliyetlerinden negatif nakit akigina sahiptir. Arastirma
sonuglarina gore isletmelerin tim yillarda yogun olarak basarili isletme profiline sahip
olduklari, bunun ardindan en fazla goriilen profilin ise biiyiiyen isletme oldugu
yoniindedir. Bu sonuglardan hareketle, incelenen restoran isletmelerinin nakit akis
profillerine gore firma yasam dongisiinde yogunluklu olarak olgunluk ve biiyiime
evresinde olduklar1 tespit edilmistir. Ozellikle 2014 ve 2015 yillarinda olgunluk
evresinde goriilen azalma egilimine kargin biiytime evresindeki artis egilimi birbirini
dengeler niteliktedir.

Anahtar Kelimeler: Halka A¢ik Restoranlar, Nakit Akisi, Nakit Akislarinin Saglandig:
Faaliyetler Yontemi, Nakit Akis Profilleri, Firma Yasam Dongiisii

INVESTIGATION OF CASH FLOW PROFILES IN THE CONTEXT FIRM
LIFE CYCLE IN PUBLICLY TRADED RESTAURANTS: AN
INTERNATIONAL COMPARISON

ABSTRACT

The main purpose of this study is to investigate cash flow performances of publicly
traded restaurantcompanies according to the “Cash Flow Patterns Method” by
comparing internationally and to determine the obtained profile results as of firm life
cycle. For this purpose, the cash flows of 244 restaurants operating in 32 countries in

! Dog. Dr., Mersin Universitesi, Turizm Fakiiltesi, drekaradeniz@gmail.com

2 Ars. Gor. Mersin Universitesi, Turizm Fakiiltesi, fgunay@mersin.edu.tr

% Ars. Gor. Mersin Universitesi, Turizm Fakiiltesi, selda.khl@gmail.com

*Ars. Gér. Mersin Universitesi, Turizm Fakiiltesi, mehmetbeyazgul@mersin.edu.tr
Aragtirma, Gonderim: 16.11.2017 Kabul Tarihi: 05.04.2018

139


mailto:mehmetbeyazgul@mersin.edu.tr

C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 27, Say1 1, 2018, Sayfa 139-156

the world during the period 2011-2016 were examined. The businesses were analyzed
according to the “Cash Flow Patterns Method”. Businesses have heavily positive cash
flows from main activities, and have negative cash flows from investment and financing
activities. According to the findings of the survey, the companies are heavily successful
in many years, followed by the growing profile. It is determined that the companies are
heavily in the maturity and growth phase in the firm life cycle according to their cash
flow profiles. Especially, the declining trend in maturity phase in 2014 and 2015, the
upward trend in the growth phase balancing each other.

Keywords: Publicly Traded Restaurants, Cash Flow, Cash Flow Patterns Method, Cash
Flow Profiles, Firm Life Cycle.

Giris

Restoran isletmeleri, iilkelerde istihdam agisindan 6nem arz eden iskollar
arasinda yer alan yiyecek hizmeti sektoriinde faaliyet gostermektedir. Restoran
isletmeleri bu ag¢idan istihdama yaptigi katkinin yani sira farkli sektorlerden girdi temin
ederek ekonomik agidan deger yaratmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri’nde gilinliik
1,8 milyar dolarlik ciroyla, Gayri Safi Milli Hasila’nin %4’linii olusturan ve calisabilir
isgiiciiniin %10’unun istihdam edildigi restoran isletmelerinde (Amerikan Restoranlari
Birligi, 2017) nakit akislarinin nasil yaratildigi 6nem arz etmektedir. Likit yapiy
korumak, finansal riskleri elimine ederek isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit
akiglariin  stirdiiriilmesi, ekonomiler i¢in 6nem arz eden restoran isletmeleri igin
gereklidir. Bu yoniiyle ekonomik agidan deger yaratan restoran isletmelerinde nakit akis
profillerinin belirlenmesi ve uluslararasi agidan karsilagtirilmas: 6nem arz etmektedir.

Finansal yonetim kararlari ve uygulamalarinda nakit akislart 6nem arz
etmektedir. Isletme tarafindan elde edilen veya odenen nakitler, nakit akislariyla
ilgilidir.  Varliklarin elde edilmesinde veya yatirimcilara yaratilan degerin
dagitilmasinda yine nakitler kullanilmaktadir. Borg ve hisse senetlerinin degerlemesi ile
bu menkul kiymetlerin yatirimcilara saglamasi beklenen fayda, nakit akislarmin
bugiinkii degerine dayanir. Benzer sekilde bir sermaye harcamasinin degeri, varhigin
isletme i¢in tiretmesi beklenen nakit akislarinin bugiinkii degerine esittir. Nakit akislari,
yoneticilere c¢esitli finansal kaynaklari arasindan hangisinin tercih edilecegi kararimi
vermek iginde gerekli bilgileri sunmaktadir. Yatirimeilar igin nakit akisi ise
performansin agik bir 6l¢iisii olarak bilgi saglar. Dolayisiyla nakit akigi kavrami, bir
isletmenin performansinin analizinde ve kaynaklarimin yonetiminde biiyiik 6nem
tagimaktadir (Moyer vd.,2006: 18).

Bu caligmada amag diinyada halka agik restoran isletmelerinin nakit akis
profillerinin nakit akislarimin saglandig1 faaliyetler yontemine gore belirlenmesi ve
uluslararasi baglamda incelenmesidir. Yonteme gore elde edilen profillerin isletme
yasam dongisii agisindan ne anlama geldiginin ortaya konmasi ¢alismanin diger
amacidir. Bu baglamda diinyada halka acik 244 restoran isletmesinin nakit akiglarinin
saglandig faaliyetler yontemine gore profilleri belirlenmis olup isletme yasam dongiisii
itibariyle durum tespiti yapilmigtir. Belirlenen amaglar dogrultusunda ¢aligmanin ikinci
bolimiinde nakit akis tablosu, tg¢ilincii boliimiinde ¢alismada kullanilan “Nakit
Akislarinin Saglandigi Faaliyetler Yontemi” ve “Isletme Yasam Dongiisii” konulari
hakkinda bilgiler yer almaktadir. Caligmanin dérdiincti boliimiinde literatiir taramasi,
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besinci boliimiinde veri ve yontem, altinct boliimde bulgular ile yedinci bolimde Sonug
ve oneriler kisimlarina yer verilmektedir.

Nakit Akis Tablosu

Muhasebe sistemi, isletmenin maliyet temelli gelir ve harcamalarini tarihsel
olarak eslestirmeye odaklanmaktadir. Sonug¢ olarak isletmenin performansi gelir
tablosunun en alt satirnda net kar olarak yansimaktadir. Ancak net Kkar, isletmenin
giincel nakit giris ve ¢ikislarimi yansitmamasi nedeniyle yaniltici olabilmektedir(Moyer
vd., 2006: 15).

Isletmelerin sahip olduklari varliklarindan kaynaklanan nakit, isletmenin nakit
akiglaridir. Diger bir ifadeyle bir yil igcinde isletmenin esas faaliyetlerinden, finans ve
yatinm faaliyetlerinden saglanan nakit giris ve ¢ikiglari, nakit akist olarak
adlandirilmaktadir. Isletmelerin temel mali tablolarindan biri haline gelen nakit akis
tablosu, isletmelerin ne kadar nakit yarattigini gosteren bir muhasebe raporudur (Orten
vd., 2012: 65). Nakit akis tablosu, belli bir zaman diliminde isletmenin nakit girislerini
ve nakit cikislarim gosteren finansal tablodur (Brealey vd., 1995: 37). Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 (UMS) 1 ve UMS 7’ye gore isletmelerde diizenlenecek genel
amach finansal tablolar arasinda yer alan nakit akis tablosu, isletmelerin nakit ve nakde
es deger varliklarinda meydana gelen degisikliklerin, isletme, yatirim ve finansman
faaliyetleri itibariyle ayr1 ayr1 raporlanmasi amacim tasimaktadir (Orten vd., 2012: 65).
Nakit akis tablosunun diizenlenmesinde dolayli ve dolaysiz yontem olmak iizere iki
yontem kullanilmaktadir. Bu yontemler, isletme faaliyetlerinin raporlanma sekline gore
belirlenmektedir (Karapinar ve AyikogluZaif, 2013: 155).

Dolayli yontemde, nakit akiglar1 net dénem kéar1 veya zarari esas alinarak
belirlenir. Net dénem kéar1 veya zarari tahakkuk esasina gore belirlendigi i¢in bunun
nakit esasina ¢evrilmesi gerekir. Gelir tablosundan elde edilen kar veya zarar tutarina,
nakit ¢ikis1 gerektirmeyen giderler eklenir, nakit girisi saglamayan gelirler ¢ikarilir ve
bunlar nakit akis tablosu tizerinde raporlanir.

Dolaysiz yontemde ise isletme faaliyetlerinden nakit akiglari, isletmenin dénem
kar veya zararim olusturan alt kalemler esas alinarak belirlenir. Buna gore isletme
faaliyetlerinden nakit akislari; alicilardan tahsilatlar, saticilara Gdemeler, personele
O0demeler, faaliyet giderlerine iliskin 6demeler ve vergi 6demeleri gibi kalemlerden
olusur. Bu nedenle dolaysiz yontem, nakit akiglariin tahmin edilmesi acisindan daha
ayrintili bilgiler saglar. Tiirkiye’de uygulama birliginin saglanmasi amaciyla Tirkiye
Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan dolaysiz yontem onerilmis ve Tablo 1°de 6zet
haliyle sunuldugu sekilde nakit akis tablosunun hazirlanmasi tercih edilmistir.

Bilango ve gelir tablosuyla birlikte isletmenin finansal durumunun énemli bir
kismini olusturan nakit akis tablosu, isletmenin faaliyet, yatirnm ve finansman
faaliyetlerinin nakit dengesine yapmus oldugu etkiyi gosterir ve isletmenin zaman
icindeki nakit kaynaklar1 (ve kullanimlar1) hakkinda daha kapsaml bir gosterge saglar
(Moyer vd., 2006: 114).Nakit akis tablosu, isletmelerde diger tablolarla kullanildiginda
isletmelerin net aktiflerindeki degisimi, finansal yapisin1 ve nakit akiglarinin tutar ve
zamanlamasini degisen kosullara ve firsatlara uyum saglamak amaciyla etkileme
yetenegini degerlendirebilmesi i¢in gerekli bilgiyi saglar. Nakit akig bilgisi isletmenin
nakit ve nakit benzeri yaratma yeteneginin degerlendirilmesi ve kullanicilara
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gelecekteki nakit akiglarim 6lgmek ve bagka isletmelerle karsilastirma igin modeller
gelistirmesini saglar. Isletmeler arasindaki benzer islem ve olaylar igin farkli muhasebe
uygulamalarinin etkilerini elimine ederek farkli isletmelerin performans raporlamalarin
karsilastirabilmeye olanak saglar. Tarihi nakit akis bilgisi; gelecekteki nakit akis tutari,
zamanlamasi Ve kesinliginin gostergesi olarak kullanilir. Ayrica bu bilgiler, gelecek
nakit akislarina iliskin gegmiste yapilan degerlendirmelerin dogrulugunun kontrolii ve
karlilik, net nakit akiglari ve fiyat degisiminin etkileri arasindaki iliskinin
degerlendirilmesinde de kullanilir (Resmi Gazete, 2005).

Tablo 1.0zet Nakit Akig Tablosu (Dolaysiz Yéntem)
Cari  Onceki
Donem Donem

A. Isletme Faaliyetleriyle Tlgili Nakit Akislar:
1. Esas Faaliyet Gelirlerinden Saglanan Nakit Girisleri (+)
2. Esas Faaliyet Giderlerine fliskin Nakit Cikislart
Esas Faaliyet Sonucu Saglanan Net Nakit Akis1 (1-2)
Diger Gelir ve Kéarlardan Saglanan Nakit Girigleri (+)
Diger Gider ve Zararlardan Saglanan Nakit Cikislar1 (-)
Finansman Giderlerinden Kaynaklanan Nakit Cikislar1 (-)
Isletme Faaliyetleriyle ilgili Varlik ve Yabanci Kaynaklardaki Degisikliklere
[liskin Nakit Akislar1 (+) (-)
7. Donem Kan Vergi ve Dlger Yasal Yiikiimliiliiklere Iliskin Nakit Cikislar1 (-)
B. Yatirim Faaliyetlerine iliskin Nakit Akislari
1. Yatinim Faaliyetinden Saglanan Nakit Girisleri (+)
2. Yatirim Faaliyetlerine liskin Nakit Cikislar1 (-)
C. Finansman Faaliyetlerine iliskin Nakit Akislar
1. Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Girisleri (+)
2. Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Cikiglar1 (-)
D. Kur Farklarmin Nakit ve Nakit Benzerlerine Etkileri (+), (-)
E. Nakit ve Nakit Benzerlerinde Meydana Gelen Net Artis (+) (Azals) (-)
F. Doénem Basi Nakit ve Nakit Benzerleri Mevcudu
G. Doénem Sonu Nakit ve Nakit Benzerleri Mevcudu
Kaynak: Resmi Gazete, Nakit Akis Tablolarma iliskin Tiirkiye Muhasebe Standardi 7
(TMS 7) Hakkinda Teblig, Yaym Tarihi: 18.01.2005.

ook w

Nakit akis tablosu isletmenin nakit ve benzerleri yaratma kapasitesini
gostermekle birlikte isletmenin likidite ve 6deme kapasitesi ile ilgili bilgileri de ortaya
koymaktadir. Diger yandan kar tutar1 yerine nakitleri gostererek sadece tahsil edilmis
tutarlar1 esas almasi nedeniyle gelir tablosuna gore gercek finansal performansi
gostermesi acisindan daha gergekci bilgiler sunmaktadir (Basar ve Azgm, 2016).
Restoran igletmeleri yogun emege dayali {iriin ortaya koymasi agisindan iilkelerin
istihdamina biiyiik katki sunmaktadir. Bu kapsamda restoran isletmelerinde nakit
akislarinin isletme faaliyetlerinden yaratilmasi ve siirekliliginin saglanmasi, gerek
isletme likiditesi agisindan gerekse olasi ig firsatlari ve uzun vadede finansal
yiiktimliiliikleri yerine getirebilmesi agisindan dnemlidir.
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Nakit Akiglarinin Saglandig Faaliyetler Yontemi ve Isletme Yasam Dongiisii

Nakit akis analizleri, diger finansal oranlarla ulagilamayan bilgilere erismeyi ve
iflas nedenlerinin arastirilmasinda 6nem arz etmektedir (Aziz ve Lawson, 1989: 55).
Isletmelerde nakit akiglarmin saglandig: faaliyetler yontemi, nakit akis oranlarinin
disinda nakit akiglarimin analizinde kullanilan diger bir yontemdir. Gup vd. (1993)
tarafindan ortaya konan bu yontem, daha sonra kimi arastirmacilarca kullanilmis olup
isletmelerin nakit akislarina gore performanslarinin degerlendirildigi bir yontemdir.
Nakit akig tablosunda yer alan nakit akislarinin saglandigi ii¢ kalem bulunmaktadir.
Bunlar isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akisi, yatirim faaliyetlerinden saglanan
nakit akis1 ve finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akislaridir. Isletmeler bu iic
nakit akislarinin isaret yoniine gore olusturulan 8 profile gore siniflandirilmaktadir (Gup
vd., 1993; SteynBruwer ve Hammer, 2005). Nakit akislarinin saglandig1 faaliyetler
yontemine gore isletme profilleri Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2. Nakit Akiglarinin Saglandig1 Faaliyetler Yonteminde Profiller

_ isletme Yatirim Finansman
Profiller| Isletme Durumu |Faaliyetlerinden| Faaliyetlerinden | Faaliyetlerinden
Nakit Akislari Nakit Akisi Nakit Akisi
Profil 1 Nadir Durum Pozitif Pozitif Pozitif
Profil 2 Basarili Isletme Pozitif Negatif Negatif
Gerileyen veya
Profil 3 | Yeniden Yapuanan
Isletme Pozitif Pozitif Negatif
Profil 4 | Biiyiiyen Isletme Pozitif Negatif Pozitif
Profil 5 | Kiiciilen Isletme Negatif Pozitif Pozitif
Profil 6 Geng Isletme Negatif Negatif Pozitif
. Likiditasyona
Profil 71 Gigen isZztme Negatif Pozitif Negatif
Profil 8 Nadir Durum Negatif Negatif Negatif

Profil 1 (+,+,+) Nadir Durum: Her ii¢ faaliyetten de pozitif nakit akisinin
goriilmesi sira dig1 ve gegici bir durum olarak kabul edilmektedir. Gup vd.’ne (1993: 76)
gore bu profildeki isletmelerin aktif buyiikliikleri a¢isindan kii¢iik olan, yatirim
varliklarinin satigindan nakit elde etmeleri nedeniyle negatif biiyiime oranima sahip ve
faaliyetlerden pozitif nakit akisi elde etmelerine ragmen ortalama olarak karli
olmadiklart belirtilmektedir.

Profil 2 (+,-,-) Basarih Isletme: Bu nakit akis profili, isletmelerin saglhkl
oldugu ve giinliik faaliyetlerini finanse edecek, kimi genisleme ve muhtemel kredi veya
sermayenin geri 6denmesi i¢in yeterli nakit akigi yaratabildiklerine isaret etmektedir.
Oranlara gore bu igletmeler varlik ac¢isindan en biiyiikler, en karlilar ve iliml oranlarla
biiytimekte olanlardir.

Profil 3 (+,+,-) Gerileyen veya Yeniden Yapilanan isletme:Bu profildeki
isletmeler faaliyet nakit akisi tiretmekte, aymi zamanda yatirimlarimi veya duran
varliklarin1 satmaktadirlar. Nakitler, borglarin itfasinda veya hisselerin geri satin
alinmasinda Kkullanilmaktadir. Gup vd.(1993: 74), bu tir bir nakit akiginin yalnizca
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isletmelerin yapisal degisim asamasinda siirdiigiinii genel olarak ise gegici bir durum
oldugunu belirtmektedir. Bu profildeki isletmelerin faaliyet nakit akislar1 yiiksek faiz
maliyetine ragmen pozitiftir, ancak vadesi gelen borglart 6demede yetersizdir; bu
nedenle duran varliklarin satilmasi gerekir. Bu isletmeler 1liml1 biiyiime oranlarma buna
karsin yiiksek kaldirag diizeyine sahiptirler.

Profil 4 (+,-,+) Biiyiiyen isletme: Bu profildeki isletmeler, faaliyet nakit
akiglarinda yatirnm harcamalarin1 karsilayacak yeterli nakdi yaratamamaktadir. Bu
nedenle biiyiime igin gerekli fonlar finansman faaliyetlerinden saglanir. Yatirimcilar
yatirimlarinin finansmaninda yeni hisse senedi veya borglanma yoluna giderler (Gup
vd., 1993: 74). Yapilan ¢alismalarda elde edilen oranlara gére bu profildeki isletmelerin
profil 2°de yer alanlar isletmelerden daha kiigiik 6lgekli oldugu ve varliklarinin yiiksek
oranda biiylime gosterdigi belirtilmektedir. Ayrica finansman ihtiyacinda i¢ kaynaklar
yerine borg ve yeni hisse senedi ihraci yolu tercih edilmektedir (Gup vd., 1993: 76).

Profil 5 (-,+,+) Kiiciilen Isletme: Bu profildeki isletmeler pozitif faaliyet nakit
akis1 yaratmamakta ve borglar veya yiikiimliiliikler duran varlik satigi ve yeni hisse
ihraciile fonlanmaktadir. Borg verenler ve yatirimcilar bu isletmelere faaliyet nakit
akiglarinin ~ negatif  olmasmin  gegici  olduguna  inanmadiklarinda  yatirim
yapmayacaklardir. Bununla birlikte, duran varliklarin satilmasi, yakin ge¢misteki
biiytimeye kiyasla isletme i¢in diigiikk biiyime potansiyeli ile ilgili olup bu durum
yatirimcilarin bu isletmelere hala neden giiven duyduklari sorusunu ortaya koymaktadir
(Gup vd., 1993: 74-75).

Profil 6 (--,+) Geng isletme: Bu profildeki isletmeler giinliik harcamalarin
fonlayacak kadar yeterli nakdi saglayamamaktadirlar. Bu profile giren isletme, negatif
isletme faaliyet nakit akigina neden olan satiglarin artirilmasi amaciyla cari varliklarin
genisletildigi baglangic evresindeki tipik geng bir isletmedir. Yatirimcilar yakinda
pozitif bir faaliyet nakit akis1 yaratma potansiyeline sahip isletmeler olarak gordiikleri
bu igletmelere duyduklar1 giivenden dolayr yeni sermaye saglamaya isteklidirler (Gup
vd., 1993: 75).

Profil 7 (-+,-) Likiditasyona Giden isletme: Daralmakta olan bu isletmelerin
faaliyet nakit akislar1 negatif olup, aktif yatirnmlar, sermayenin yeniden satin alinmasi
ve borg 6demelerini yerine getirmek i¢in satilmaktadir. Gupvd.’nin (1993) ¢alismasinda
elde edilen oranlara gore bu profildeki isletmeler en yiiksek bor¢ diizeyine sahip ve
zarardadir. Bu isletmeler, finansal sikinti maliyetlerini ve vadesi gelmis borglar1 duran
varlik satig1 ile karsilamaktadir (Gup vd., 1993).

Profil 8 (-,-,-) Nadir Durum: Bu profildeki isletmeler finansal agidan
sorunludur. Bu isletmeler nakitlerini, faaliyetlerle ilgili sikintilarimi ve uzun vadeli
borglarmi 6deme ile yatirimecilara 6deme yapmada kullanmaktadir. Bu profil
olagandisidir ve yalmzca isletmenin nakit kaynaklar1 bulundugu siirece devam eder. Bu
isletmeler disiik varlik biiylimesine sahip ve karsiz isletmelerdir (Gup vd., 1993).

Calisma amaglar1 dogrultusunda ele alman diger konu olan “Isletme Yasam
Dongiisii”’, Mulford ve Comiskey (1996) tarafindan ortaya konmus olup, SteynBruwer
ve Hamman (2005) tarafindan isletme nakit akislarinin saglandigi faaliyetler
yonteminde yer alan profillere gore diizenlenmistir.isletme yasam dongiisii, isletmelerin
nakit akiglar1 ve net gelirleri baz alinarak olusturulan cesitli evreleri ifade etmektedir.
Bu evreler Girig, Biiyiime, Olgunluk ve Diisiis (Gerileme) seklinde adlandirilmaktadir
(SteynBruwer ve Hamman, 2005: 3). Nakit akislarinin saglandig: faaliyetler yontemine
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gore belirlenen profillerin SteynBruwer ve Hamman (2005: 7) tarafindan isletme yagam
dongiisiine uyarlanmis hali Sekil 1’de yer almaktadir.

Giris Biiyiime Olgunluk Diigiis
Pozitif Profil2 _~--~L_
,/"r—. P .
- ~
- e S fnﬁi EN
Net Ksr/,g;d s |- *
- .7 A S
// i ’ \\ \
-~
/ . \\ N
7 P ™, \
0 P .
I| /f’r’oilﬂ ,',& Plﬂfd>\\ Profft 5
[ S L - Faalivet Nakit
[ ;
Negatif ', Profil 6 Alog: Yenileme
N -
N _-

Sekil 1. Nakit Akis Profilleri ve Isletme Yasam Dongiisii

Nakit akiglarinin saglandigi faaliyetler yonteminde ifade edilen profil 1 ve
profil 8, olagandisi durumlar: ifade ettiginden isletme yasam dongiisiinde bu profillere
yer verilmemektedir. Giris evresindeki bir isletme kurulus asamasinda bir isletme
olmasi ve maliyetlerinin gelirlerini agsmas1 nedeniyle kér elde etmeyecektir. Bu evrede
kimi harcamalar sermaye ile ilgili olup gelir tablosunun bir unsuru olmamakta ve nakit
akig tablosunun bir parcasidir. Bununla birlikte ¢alisma sermayesindeki artigla birlikte
esas faaliyetlerden negatif nakit akisina neden olmaktadir.Yeni bor¢ ve hisse senedi ile
saglanan fonlar, duran varlik yatirimlarint ve esas faaliyetlerden nakit akislarindaki
ac1g1 kapatmak i¢in kullanilmaktadir.Mulford ve Comiskey (1996), giris asamasinin
isletmenin kar etmeye yetecek kadar gelir ettigi yillara kadar siirebilecegini
belirtmektedir (SteynBruwer ve Hamman, 2005: 3-4). Bu evrede isletmelerin varlik
tutarlarmin diisiik olmas1 beklenmekte ve firma degerleri biiylik oranda isletmenin
biiylime firsatlariyla ilgili olmaktadir (Black, 1998).

Biiyiime evresinde, isletmeler genislemenin bir pargasi olarak stoklara ve
alacaklara yatinm yapmaya devam etmektedir. Isletme kar etmekle birlikte, tiim
olasiliklar dahilinde esas faaliyetlerden nakit akislart pozitif olmayip, isletmenin
calisma sermayesinin yapisina ve biiyiime oranma bagl olarak degismektedir. Isletme
bu evrede de dis kaynaklarla duran varliklara yatinm yapmaktadir (SteynBruwer ve
Hamman, 2005: 4).

Olgunluk asamasinda isletme, gelirlerini arttirmakta ancak biliyiime agamasinda
elde ettigi gelir artigindan daha kiigiikk oranda gelirlerini artirmaktadir. Olgunluk
asamasindaki bir igletme karlidir ve uzunca bir siire esas faaliyetlerinden yeterince nakit
akisisaglamaktadir. Bilyiimenin yavaslamasiyla birlikte, kérlar pozitif kalmakla birlikte
azalmaya da baslayabilir. Biiylime yavasladiginda hatta azaldiginda, stok diizeyi azalir
ve alacak hesaplar1 bakiyeleri toplanir. Bu, esas faaliyetlerden elde edilen nakit akiginin
kar1 agmasina neden olur (Steyn Bruwer ve Hamman, 2005: 4). Bu asamadaki
igletmelerin biiyiime firsatlariin degeri, var olan varliklarin degerine gore giris ve
bliyime asamasindaki isletmelerin biiylime firsatlariin degerine kiyasla daha azdir
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(Black, 1998).Olgunluk asamasindaki bir isletmenin yenileme amagli duran varlik
yatirimlart tutar1 genisleme amagli yatirim tutarlarindan daha yiiksek olmasi
muhtemeldir. Bu evredeki isletmeler, igerden elde edilen asir1 nakitleri kar dagitimi ve
borglarin yeniden 6denmesinde kullanmaktadir (SteynBruwer ve Hamman, 2005: 4).

Diisiis (Gerileme) evresinde, gelirlerdeki diisiis devam etmektedir. Karlar
azalmakta ancak pozitif kalabilmektedir. Alacaklarin tahsil edilmesiyle faaliyetlerden
elde edilen nakit akiglari kérlar1 agabilir. Deger diisiikliigii zararlari, 6denmeyen borglar
ve yeniden yapilandirma, daha diisiik karlara hatta kayiplara neden olabilir. Ancak ¢ogu
nakit olarak gergeklesmeyen muhasebesel kazanglar, esas faaliyet nakit akislarina
yansimaz ve bu nedenle bu kayiplar zarara neden olsalar dahi esas faaliyetlerden nakit
akiglar1 pozitif olabilir. Bir isletme negatif kar ve pozitif bir esas faaliyet nakit akisina
sahip oldugunda, bu isletme diger evrelerde olabileceginden daha biiyiik bir likit varliga
sahip olma sansina ulasir. Boyle bir isletme tasfiye edilmez, ancak yeni tiriin hatlari
veya yeniden yapilandirma yolu ile kendisini canlandirabilir ve yeniden bir biiyiime
evresi baslatabilir veya olgunluk asamasima geri donebilir (Malford ve Comiskey, 1996;
akt. SteynBruwer ve Hamman, 1998: 4). Bu evre siiresince isletme, finansman saglamak
yerine isletme sabit varliklarinin bir kismini satabilir. Bu asamada finansman saglamak
daha zor olabilir, yatinnmcilar isletmenin finansal sikint1 yasiyor olabilecegini anlamaya
baglarlar (Black, 1998).

Black (1998), bir isletmenin finansal faaliyetlerinden nakit akisinin isletme
yasam dongiisiiniin girig ve biiylime evrelerinde negatif, olgunluk ve diisiis evrelerinde
pozitif olacagim belirtmektedir. Yatirim faaliyetlerinden nakit akiglarmin ise giris,
biliyiime ve olgunluk evreleri boyunca negatif, gerileme evresinde ise pozitif olmasi
beklenmektedir. Black (1998), bir¢ok biiyiime firsati oldugunda yasam dongisiiniin
erken evrelerinde (giris ve biiylime) satis ve yatirimlarda yiiksek biiyiimenin tipik bir
durum oldugunu ifade etmektedir. Bu evreler boyunca, kar dagitimi diisiik olup, mevcut
nakit genislemeyi finanse etmek i¢in gereklidir (SteynBruwer ve Hamman, 2005: 4).

Nakit akiglarinin saglandigi faaliyetler yontemi kullanimiyla elde edilen
isletme yasam dongiisii, yatirimcilara, bor¢ verenlere, denetleyicilere, analistlere,
diizenleyicilere ve aragtirmacilara iiretim etkinligini, tiriin farklilagtirmasini, adaptasyon,
Ogrenme ve deneyim egrilerini, eskime oranlarini, yatirnm oranlarini, kaynaklardaki
farkliliklar1 uygun maliyetli bir 6l¢iimle kontrol etme ve inceleme olanagi saglar
(Dickinson, 2011: 1991).

Literatiir Taramasi

Literatiirde nakit akisi ile ilgili yapilan g¢aligmalar incelendiginde, finansal
basarisizlik tahmininde nakit akig oranlarmin kullanimi ve nakit akis oranlarina dayali
finansal performans 6l¢limiine yonelik ¢aligmalara rastlanmaktadir (Largay ve Stickney,
1980; Bhandari ve Iyer, 2013; Sayari ve Mugan, 2013; Sakarya ve Akkus, 2015; Fawzi
vd. 2015; Shamsudin ve Kamaluddin, 2015; Basar ve Azgm, 2016).0Ote yandan
caligmanin kapsam ve amaci baglaminda literatiire iliskin tarafimizca ulasilabilen
caligmalar devam eden paragraflarda kisaca 6zetlenmektedir.

Gup vd. (1993) tarafindan yapilan g¢alisma nakit akiglarinin saglandigi
faaliyetler yonteminin ilk kez belirlenip uygulandig: ¢caligma olma 6zelligi tagimaktadir.
Calismada oncelikle sekiz profilin agiklamasi yapilmakta olup, bu profillere gore
isletmelerin secilmis alt1 orana gore farklilik gdsterip gostermedigi incelenmistir.
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Incelenen isletmelerin %46’siin profil 2’de, %35’inin ise profil 4’te yer aldigt
gozlenmigtir. Calismada yapilan analizde profil 2°ye gore aktif biiyiikliikleri profil 5 ve
7 haricinde diger profillerde, aktif biiylime oraninda profil 4 ve 6°da, i¢ biiyiime
oraninda profil 6’da, temettii dagitim biiyiime oraninda profil 1 ve 3 haricinde
digerlerinde, kaldirag oraninda profil 1, 5 ve 8 haricinde digerlerinde ve aktif
karliliginda ise profil 1 haricinde diger profillerde istatistiki olarak anlamli farkliliklar
oldugu saptanmustir.

SteynBruwer ve Hamman (2005), ¢alismalarinda Giiney Afrika’da halka agik
isletmelerin nakit akig profillerini incelemislerdir. Calismada 1993, 1996 ve 2002’de
son bulan iiger y1llik periyotlarla inceleme yapilmistir. incelenen dénemlerde ele alinan
isletmelerin yogun olarak profil 2 basarili isletme sonrasinda ise profil 4 biiyiiyen
isletme profilinde yer aldiklar1 saptanmistir. Yapilan caligmada isletmelerin uzun
vadede isletme faaliyetlerinin desteklenmesi amaciyla isletme faaliyetlerinden pozitif
nakit akis yaratmalart gerektigi sonucu elde edilmistir. Diger yandan isletmelerin uzun
vadede varliklarini siirdiirebilmek {izere yatirim yapmalar1 ve yatirim faaliyetlerinden
nakit akiglarinin negatif olmasi gerektigi ¢alismada kanmitlanmistir. Ekonomik iklimin
pozitif oldugu ortamda isletme faaliyetlerinden nakit akisimin negatif olmasi ve iflas
etme olasilig1 bulunan isletmelerin daha uzun siire finansal sikint1 i¢inde faaliyetlerini
siirdiirebilmesinin miimkiin oldugu ¢aligmada ortaya koymustur. Ote yandan basarili
isletme profilindeki (profil 2) isletmelerde temettii 6demelerinin, net karlarin daha
yiiksek oldugu, biyiiyen isletmelerde (profil 4) yatirim harcamalari, satiglardaki ve
toplam varliklardaki biiyiimenin en yiiksek goriildiigii profil oldugu, genc isletme
profilinin (profil 6) ise en yiiksek kaldirag oranina sahip profil oldugu saptanmustir.

Dickinson (2011), tarafindan yapilan ¢alismada nakit akiglarinin saglandigi
faaliyetler yontemi kullanilarak isletme yasam dongiisi kanitlar1 gelistiriimeye
caligitlmigtir. Calisma Amerika’da piyasa degeri 1 milyon dolarin iizerinde olan halka
acik ve 1989-2005 arasi faaliyet gosteren isletmeleri kapsamaktadir. Toplam 48369
firma-y1l gozlemden olusan calismada finans sektorii isletmeleri ¢alisma diginda
tutulmustur. Yapilan analizler sonucunda biiyiiklik, karlilik, yas gibi tek degiskenli
isletme yasam dongiisii siniflamasina ilave olarak nakit akis modellerinin kullaniminin
yanlig siniflamanin Oniine gegecegini belirtmektedir. Sonug¢ olarak, nakit akis modeli
kanitlarinin, diger yasam dongiisii kanitlarindan daha iyi performans gosterdigi ve
gelecekteki karliligi daha iyi agikladigi ortaya konmustur.Calismada yatirimcilarin
yatirim kararlarinda nakit akiglarinin saglandig: faaliyetler yontemine gore tespit edilen
isletme yasam dongiisiiniin dikkate alinmadigini ancak ¢aligma sonuglarina gére dikkate
alimmasinin yatirimeilarin lehine olacagi ortaya konmaktadir.

Kargin ve Aktas (2011), caligmalarinda isletmelerin nakit akis tablosunun diger
analiz teknikleri ile birlikte kullaniminda, isletme hakkinda daha iyi analiz sonuglarinin
elde edilip edilmeyeceginin ortaya konulmasini amaglamiglardir. Yapilan ¢aligmada
halka agik bir insaat isletmesinin 2006-2010 donemini kapsayan 5 yillik verileri
incelenmistir. S6z konusu igletme, nakit akis tablosu, karsilagtirmali tablolar analizi,
egilim yiizdeleri analizi, rasyo analizi ve nakit akiglarmin saglandigi faaliyetler
yontemine goére analiz edilmistir. Calima sonucunda nakit akislarmin saglandig:
faaliyetler yonteminin diger yontemlerle birlikte kullanildiginda isletmeler hakkinda
daha detayli sonuglar elde edildigi saptanmustir.
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Aktas vd. (2012),yaptiklar1 caligmada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) halka agik 176 isletmenin 2007-2010 dénemini kapsayan nakit akiglarini nakit
akislarinin  saglandigi faaliyetler yontemiyle incelemislerdir. Incelenen isletmeler
hizmetler, tasa ve topraga dayali sanayii, metal esya, makine ve gere¢ yapimi, Kimya,
petrol, kauguk ve plastik iiriinler, gida, icki ve tiitiin ve dokuma, giyim esyasi ve deri
sektorlerinde yer almaktadir. Isletmeler yil, sektdr ve aktif biiyiikliiklerine gore
incelenmis olup isletmelerin basarili isletme, bilyiiyen isletme ve hizli biiyiiyen geng
isletme profillerinde yogunlastigi belirlenmistir. Hizmetler sektériinde yogun olarak
basarili igletme profili(%45) goriilmiisken ardindanbiiyiiyen isletme (%21) ve hizh
biiyiiyen-geng isletme profilinin (%16) geldigi goriilmiistir.

Sayari ve Mugan (2013), nakit akislarinin isletmelerin  finansal
basarisizliklarindaki etkisini lgmiislerdir. Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren imalat
ve hizmetler sektoriinden 124 isletmenin 2005-2009 dénemi verilerinin dogrusal
regresyon modeli ile incelendigi ¢alismada isletmelerin yasi, biytkligi, isletme
faaliyetlerinden nakit akisi, yatirim faaliyetlerinden nakit akist ve finansman
faaliyetlerinden nakit akisinin etkileri test edilmistir. Elde edilen sonuca gore isletme
biiyiikliigii ve isletme faaliyetlerinden nakit akiginin finansal basarisizlig1 negatif yonde
etkiledigi, finansman faaliyetlerinden nakit akisinin ise pozitif yonde etkiledigi
saptanmistir. Diger yandan yapilan calismada yatirnm faaliyetlerinden nakit akisinin
etkisinin istatistiki agidan anlamli olmadig1 gorilmiistiir.

Orhan ve Basar (2015), BIST 100 Endeksinde yer alan isletmelerin nakit akis
profilleri ile secilmis alt1 oran arasindaki iligkileri incelemislerdir. Toplam 55 isletmenin
incelendigi caligmada 2008-2013 donemini kapsayan veriler analiz edilmistir. Elde
edilen sonuca gore isletmelerin en fazla basarili isletme profiline (profil 2) sahip
olduklar1 saptanmistir. Oranlara gore farkliliklarin testinde ise profil 2’de yer alan
isletmelerin profil 3, 6 ve 8’de yer alan isletmelerden aktif biiyiikligii agisindan, net kar
biiytime orani, aktif karlilig1 oran1 ve 6zkaynak karliligi oranlari agisindan profil 4 ile,
bor¢ orani agisindan ise profil 4,6 ve 8’de yer alan isletmelerle farklilik gosterdigi
saptanmustir. Aktif biliylime orani agisindan ise hicbir profil agisindan anlamli bir
farklilik saptanamamustir.

Shamsudin ve Kamaluddin (2015), isletmelerin nakit akis profillerinin finansal
basarisizlik {izerindeki etkisini inceledikleri c¢aligmalarinda Malezya’da faaliyet
gosteren124 isletmenin 2006-2013 donemi verilerinden faydalanmislardir. Yapilan
analizler sonucunda isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akislarinin pozitif oldugu
belirlenmistir. Yatirim faaliyetleri ve borcun finansmaninda séz konusu isletme
faaliyetlerinden nakit akiglarmin kullanmasi durumunda finansal sikinti yagsamasinin
daha muhtemel oldugu sonucuna ulasilmistir. Bunun yaninda isletmelerin kisa vadeli
ylikiimliiliiklerini yerine getirecek diizeyde isletme faaliyetlerinden nakit akisi
yaratamamasi durumunda yine finansal sikint1 yasayacaklar1 belirtilmektedir. Caligsma
ayrica iyi ve koti durumda olan isletmelerin nakit akis profillerinde de farklilik
oldugunu ortaya koymaktadir.

Karadeniz (2017), halka agik konaklama isletmelerinin nakit akis
performanslarini nakit akislarinin saglandigi faaliyetler yontemine gore uluslararasi
karsilagtirmali olarak analiz ettigi calismasinda, 207 konaklama isletmesinin 2013-2015
donemi ii¢ yillik nakit akis tablolart incelemistir. Calisma sonuglarina gore konaklama
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isletmelerinin yil, kita ve Tirkiye temelinde basarili isletme, biiyliyen isletme ve
gerileyen veya yeniden yapilanan isletme profillerinde yogunlastig1 saptanmustir.

Veri ve Yontem

Bu calismada amag diinyada 32 iilke borsasinda islem goren 244 restoran
isletmesinin nakit akis performansinin nakit akiglarinin saglandig: faaliyetler yontemine
gore analiz edilmesidir. Elde edilen sonuglara gére isletmelerin nakit akiglarina gore
belirlenen profillerin Steyn Bruwer ve Hamman (2005) tarafindan vurgulanan Isletme
Yagsam Dongiisii itibariyle durumlarinin tespitinin yapilmasi da arastirmanin diger
amacidir. Ayrica aragtirmada nakit akiglarmin saglandigi faaliyetler yontemine goére
belirlenen profillerin iilkelere gore dagiliminin incelenmesi amaglanmaktadir.

Diinyada paylar1 borsalarda islem goéren restoran isletmelerinin nakit
akiglarinin*“Nakit Akiglarinin Saglandigi Faaliyetler Yontemine” gore incelendigi bu
calismada kullanilan veriler Mersin Universitesi Bilimsel Arastirma Projeleri Birimince
desteklenen ve 2017-2-TP3-2655 kodlu proje kapsaminda alinan Thomson Reuters
EIKON veri tabanindan elde edilmistir. Tiirkiye’deki kisith sayidaki halka agik restoran
isletmelerinin siirekli ve analize tabi olacak sekilde verilerinin olmamasi nedeniyle dahil
edilmemislerdir.

Calismada 422 isletmeden yillar itibariyle eksik verileri bulunan 178 isletme,
inceleme disinda tutulmustur. T oplam 244 isletmenin yer aldigi analizde 2011-2016
donemini kapsayan 6 yillik veriler incelenmistir. Analiz ile yillara gore isletmelerin
yogunlastigi profiller saptanmaya calisilmistir. Kullanilabilir veriye sahip olan 244
isletmenin incelendigi caligmada isletmelerin tlkelere gore dagilimi ise Tablo 3’te yer
almaktadir.

Tablo 3. Halka A¢ik Restoran Isletmelerinin Ulkelere Gore Dagilimi

Ulke Isletme Sayisi

Japonya 86
Amerika Birlesik Devletleri 55
Ingiltere 16
Hong Kong 15
Singapur 7
Tayland, Tayvan 6
Hindistan, Kanada 5
Avustralya, Cin, Fransa, Malezya 4
Endonezya, Polonya 3
Filipinler, Giiney Afrika, Kuveyt, Meksika 2
Brezilya, Italya, Giiney Kore, Portekiz, Romanya, Rusya, Singapur,

Suudi Arabistan, Sili, Uruguay, Urdiin, Vietnam, Yeni Zelanda 1
Toplam 244

Tablo 3 incelendiginde arastirma 6rneklemine dahil olan isletmeler arasinda, en
fazla halka agik restoran isletmesinin bulundugu Japonya’da 86 isletme yer alirken,
Amerika Birlesik Devletleri'nde 55, Ingiltere’de 15, Hong Kong’ta 15 isletme yer
almaktadir. Singapur’da 7 restoran isletmesi halka agik iken, Tayland 6, Tayvan’da 6,
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Hindistan 5, Kanada’da 5, Avustralya’da 4, Cin’de 4, Fransa’da4 ve Meksika’da 4
isletme borsada islem gormektedir. Endonezya’da 3, Polonya’da 3, Filipinler’de 2
Giiney Afrika’da 2, Kuveyt’te 2 ve Meksika’da 2 igletme borsada islem goérmektedir.
Diger 13 iilkede ise birer restoran isletmesi borsada islem gormektedir.

Bulgular

Calisma amaglar1 dogrultusunda nakit akislarinin  saglandigi faaliyetler
yontemine gore incelenen 244 halka agik restoranin yillara gore nakit akis profilleri
Tablo 4’te yer almaktadir. Tablo 4 incelendiginde analiz kapsamindaki restoran
isletmelerinin yogunluklu olarak profil 2’de yani basarili isletme sinifinda yer aldiklar
goriilmektedir. Bu agidan en yiiksek basarili isletme performansinin sergilendigi yilin
2012 oldugu ve incelenen 244 igletmenin %61 inin basaril isletme kategorisine girdigi
belirlenmistir. 2013 yilinda %60 olan basarili isletme orani, 2011°de %58, 2016°da ise
%57 diizeyindedir. 2015 ve 2014 yillarinda %50 diizeyinde olmasina karsin bu yillarda
diger yillara gore biiyiiyen isletme profilinde daha yiiksek bir oran mevcuttur. Bu
yoniiyle incelenen isletmelerin yogun olarak basarili ve biiyiiyen isletmeler olduklari
aciktir. Gerileyen ve yeniden yapilanmaya giden isletme oran1 ise en yiiksek %10,6 ile
2011 yilinda goriilmiistiir. Daha sonraki yilda profil dagilimlari incelendiginde 2011
yilinda profil 3’te yer alan bu isletmelerin yeniden yapilanmaya gittikleri sdylenebilir.

Tablo 4.Halka Acik Restoranlarin Nakit Akislarinin Saglandigi Faaliyetler Yontemine
Gore Saptanan Profillerinin Yillara Gére Dagilimi

Profiller 2016 2015 2014 2013 2012 2011
Sayt| Oran | Say: | Oran | Say: | Oran | Say: | Oran | Say: | Oran | Say: | Oran
Profil 1 1 (%04 2 | %1 | 2 | %1 | 4 | %2 | 2 | %1 | 1 |%04
Profil 2 138 |%56,6| 121 | %50 | 122 | %50 | 146 | %60 | 150 | %61 | 141 | %58
Profil 3 17 | %7 | 18 | %7 | 16 | %7 | 16 | %7 | 21 | %9 | 26 |%10,6
Profil 4 59 | %24 | 82 | %34 | 83 | %34 | 64 | %26 | 53 | %22 | 52 | %21
Profil 5 5 | %2 | 3 | % | 3 | %1 | 0| % | O | %0 | 4 | %2
Profil 6 16 | %7 | 8 | %3 | 11 | %4 | 9 | %3 | 12 | %5 | 14 | %6
7 3
3 2

Profil 7 6 | %2 %3 | 5 | %2 %1 | 3 | %1 | 6 | %2
Profil 8 2 | %1 %l | 2 | %1 %l | 3 | %1 | O | %0

Bagaril igletme profilindeki isletmelerin iilkelere gore dagiliminin yer aldig
Tablo5 incelendiginde Japonya’da 20 (%23) isletmenin tiim yillarda basarili isletme
olduklari, 9 (%10) isletmenin ise 5 yil basarili olduklar1 gériilmektedir. Japonya’daki
isletmelerin 35’1 (%41) 3 veya 4 yil bagarili iken, 20 (%23) tanesinin 1 veya 2 yil
basarili isletme profiline sahip oldugu goriilmektedir. Japonya’da yalmzca 2 (%0,3)
isletmenin higbir y1l bagarili bir profil gostermedigi goriilmiistiir. Amerika merkezli
isletmelerin ise 13 (%24) tanesinin tiim yillarda basarili oldugu, 10 (%18) isletmenin ise
5 yil bagarili igletme oldugu goriilmektedir. 13 (%24) isletmenin 3 veya 4 yil profil 2°de
yer aldiklar1 goriiliirken, 10 (%18) isletmenin ise 1 veya 2 yil basarili performans
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sergiledikleri gortlmiistiir. Amerika merkezli 9 (%16) isletmenin ise hi¢bir y1l basarili
isletme profiline sahip olmadiklar1 goriilmektedir.

Tablo 5. Basaril Isletme Profiline Sahip isletmelerin Ulkelere Gore Dagilin

Hong Toplamdaki
Profil 2 Japonya | ABD | ingiltere | Kong | Diger Pay1

6 Y1l (%100) 20 13 4 2 8 47 (%19)
5 Y1l (%83) 9 10 3 2 10 34 (%14)
4 Y1l (%67) 16 6 2 1 10 35 (%14)
3 Y1l (%50) 19 7 4 2 15 47 (%19)
2 Y1l (%33) 11 5 1 2 10 29 (%12)
1 Y1l (%17) 9 5 - 2 11 27 (%11)
Higbir Y1l 2 9 2 4 8 25 (%10)
Toplam 86 55 16 15 72 244 (%100)

Ingiltere merkezli isletmelerde ise dagilim, tiim yillar basarili olan isletme
sayist 4 (%25), 5 yil basarili olan 3 (%19), 3 veya 4 yil basarili olan 6 (%37,5) ve 1
(%6) isletme 2 yil basarih iken 2 (%13,5) isletme hicbir yil basarili igletme profili
sergilememistir. Hong Kong merkezli isletmelerde ise 2 (%13) isletme tim yillar
basarili isletme profiline sahipken, 2 (%13) isletme 5 y1l, 3(%20) isletme 3 veya 4 yil, 4
(%27) isletme 1 veya 2 yil, 4 (%27) isletme ise hicbir yil basarili isletme profili
sergilememistir. Diger iilkelerde ise 8 (%11) isletme tiim yillarda basarili isletme
profiline sahipken, 10 (%14) isletme 5 yil, 25 (%35) isletme 3 veya 4 yil, 21 (%29)
isletme 1 veya 2 yil, 8 (%11) isletme ise hi¢bir yil basarili isletme profiline sahip
degildir.

Biiyiiyen isletme profiline sahip isletmelerin iilkelere gére dagilimi tablo 6°da
yer almaktadir. Tablo6 incelendiginde yalnizca 5 (%2) isletmenin siirekli biiyiime iginde
olduklar1 bunlardan 2 tanesinin Amerika merkezli 1’inin ise Japonya merkezli oldugu
goriilmektedir. 5 yi1l boyunca biiylimeye giden isletme sayis1 ise 12 (%5) olup,
bunlardan 4’1 Japonya, 3’ Amerika merkezlidir.

Tablo 6. Biiyiiyen Isletme Profiline Sahip Isletmelerin Ulkelere Gore Dagilimm

Hong Toplamdaki
Profil 4 Japonya | ABD | Ingiltere | Kong | Diger Pay1

6 Y1l (%100) 1 2 - - 2 5 (%2)
5 Y1l (%83) 4 3 - - 5 12 (%5)
4 Y11 (%67) 3 2 1 1 11 18 (%7)
3 Y1l (%50) 13 6 3 3 11 36(%15)
2 Y1l (%33) 14 8 2 1 16 41 (%17)
1 Y1l (%17) 14 7 3 4 13 41 (%17)
Higbir Y1l 37 27 7 6 14 91 (%37)
Toplam 86 55 16 15 72 244 (%100)

Nakit akislarinin  saglandigi faaliyetler yOntemine gore isletmelerin
profillerinin ortaya kondugu Tablo 4’te yer alan sonuglar itibariyle incelenen
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isletmelerin firma yagsam dongiisii agisindan elde edilen sonuglar Tablo 7°de gosterildigi
gibidir. Isletme yasam dongiisiine iliskin isletme dagilimlarinin olusturulmasinda profil
1 ve profil 8 olagandis1 durumu ifade ettiginden bu profillere yer verilmemistir. Ayrica
isletme yasam dongiisiinde giris evresine profil 6, biiyiime evresine profil 4, olgunluk
evresine profil 2, diisiis evresine ise profil 3, 5 ve 7 dahil edilmistir.

Tablo 7. Nakit Akislarinin Saglandig: Faaliyetler Y6ntemine Gore Incelenen
Isletmelerin Firma Yasam Dongiisti Evreleri Dagilimi

Yasam 2016 2015 2014 2013 2012 2011
Evreleri | Say: | Oran |Say:| Oran [Say:| Oran |Say:| Oran |Say:| Oran |Say:| Oran
Girig 16 | %7 | 8 | %3 | 11| %4 | 9 | %3 | 12 | %5 | 14 | %6

Biiyiime 59 | %24 | 82 | %34 | 83 | %34 | 64 | %26 | 53 | %22 | 52 | %21
Olgunluk 138 |%56,6] 121 | %50 |122| %50 | 146| %60 | 150 | %61 |141| %58
Diisiis 28 | %11 |28 | %11 |24 | %9 | 19| %8 | 24 | %9 | 36 |%14,6

Tablo 7 incelendiginde giris evresinde bulunan isletmelerin incelenen yillar
icinde %3 (8 isletme) ile %7 (16 isletme) oranlar1 araliginda degistigi goriilmektedir.
Buna gore ¢alismada ele alinan giris evresinde yer alan isletmelerin yillar i¢inde isletme
faaliyetleri ve yatirim faaliyetlerinden negatif, finansman faaliyetlerinden pozitif nakit
akig1 yarattig1t buna gore igletmelerin satiglarindan yeteri kadar nakit saglayamamakla
birlikte yeni yatirimlari i¢in finansman kaynaklarina yoneldikleri saptanmigtir. Biiylime
evresinde yer alan isletmelerin ise toplam isletmelerin %21°1 (52) ile %34°i (83)
araliginda degistigi Tablo 7°de goriilmekte olup, 2014 ve 2015 yillarinin biyiime yillart
oldugu soylenebilir. Biiyiime evresinde yer alan isletmelerin biiylime doneminde
olduklarinin gostergesi olarak yeni yatirrm yapmalar1 baglaminda negatif yatirim
faaliyetleri nakit akisina sahip olmalar1 ve pozitif igletme faaliyetlerinden nakit akigina
sahip olmakla birlikte yatirmmin finansmanini karsilayacak diizeyde isletme
faaliyetlerinden nakit akigi saglayamamalari nedeniyle finansman faaliyetlerinden
pozitif nakit akisina yonelmeleri 6nemli 6zelliklerindendir. Olgunluk evresinde yer alan
isletmelerin ise %50 (121) ile %61(150) oranlar1 arasinda oldugu goriilmekle birlikte
ozellikle igletmelerin 2012 ve 2013 yilinda olgunluklarinin en yiiksek diizeyde oldugu
goriilmektedir. Son olarak isletmelerin %8'i (19) ile %14,6 (36) araliginda disiis
evresinde yer aldigi gorilmektedir.Diisiis evresinde yer alan igletmelerin isletme
faaliyetleri nedeniyle olusan giderlerini karsilayacak diizeyde gelire sahip olmamalari
(negatif isletme faaliyet nakit akisi) nedeniyle yatirimlarimi elden ¢ikararak ya da
finansman kaynaklarindan fon saglamak suretiyle faaliyetlerini slirdirmeye calistiklari
belirlenmistir. Bu asamada isletmeler finansal yiikiimliiliklerini yerine getirememeleri
nedeniyle oOzellikle sabit varlik satist ile yilkimliiliiklerin karsilanmast yolunu
segmektedir.Elde edilen bu bulgular itibariyle isletmelerin yillar itibariyle firma yagam
dongiisii evrelerinin egilimi Sekil 2°de yer almaktadir.
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Sekil 2. Restoran Isletmelerinin isletme Yasam Déngiisii Evreleri Itibariyle Egilimi

Isletme sayilarindan hareketle evrelerin egiliminin yer aldign Sekil 2
incelendiginde giris evresinde yer alan isletmelerin tiim yillarda20’nin altinda ve yatay
bir egilim gosterdigi goriilmektedir. Diisiis asamasinda genel olarak 2011°den 2012’ye
gecerken goriilen azalis disinda genel olarak yatay bir egilim oldugu gériilmektedir. Ote
yandan olgunluk evresinde 2014 ve 2015 yilindaki diisiik seviyede olan egilime karsin
biiyiime evresinin bu yillarda artig géstermesi incelenen isletmelerin incelenen yillarda
biiytime egilimi gosterdiklerinin bir gostergesi olup 2016 yili gozlemleri bu durumu
dogrular niteliktedir.

Sonuc ve Oneriler

Isletmelerin likit yapilarin1 korumalari ve gerektigi kadar nakit bulundurmalar
onem arz etmektedir. Kisa vadeli yilikiimliiliiklerin yerine getirilmesinden hissedarlara
temettli Odemesine kadar birgok konuda ihtiya¢ duyulan nakit akislarmin etkin
planlanmasi,yoneticiler acisindan 6nem arz eden konulardandir. Geregi kadar nakit
bulundurmanin yam sira isletmelerde elde edilen nakdin hangi sekilde elde edildigi de
Oonem arz etmektedir.Dolayisiyla bu ¢alismada amag¢ diinyada halka agik restoran
isletmelerinin nakit akiglarinin “Nakit Akislarinin Saglandigi Faaliyetler Yontemine”
gore analiz edilmesi ve elde dilen profillere gore isletme yasam donglsii agisindan
durumlarimin tespit edilmesi olarak belirlenmistir. Arastirmada restoran isletmelerinin
iilkelere gore profillerin dagilimimin incelenmesi de amaglanmustir.

Genel olarak elde edilen sonuglar, diinyada halka agik restoranlarin nakit
akiglarinin - gogunlukla bagarili sayilabilecek isletme profiline uydugunu ortaya
koymaktadir. Basarili isletme profilinden sonra ikinci en fazla sayida goriilen profil
biiyliyen isletme profili olarak saptanmistir. Caligma kapsaminda incelenen restoran
isletmelerinin yogun olarak basarili igletme profili (profil 2) sergiledikleri ve isletme
faaliyetlerinden sagladiklar1 nakit akislarinin pozitif oldugu, yatirimlara nakit
ayirabildikleri ve finansman agisindan ¢ikislara sahip olduklar1 sdylenebilir. Basaril
isletme profilinde yer alan isletmeler iilkelere gore incelendiginde Japonya’da halka
acik restoran igletmelerinin en azindan bir yil ve lizeri basarili olan igletme oran1 %98
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iken bu oran ABD’de %84’tiir. Ingiltere’de %88 olan oran Hong Kong’da %73
diizeyindedir. Diger yandan en azindan 3 yil ve iizeri basarili olan isletme orani
Japonya’da %74, ABD’de %65, Ingiltere’de %81 ve Hong Kong’da %47’dir. Bu
yoniiyle genel olarak bakildiginda Japonya ve Ingiltere’de halka acik restoranlarin
analiz doneminde ABD ve Hong Kong’da islem gorenlere kiyasla daha iyi durumda
olduklar1 s6ylenebilir. Sonuglara gore isletmelerin yogun olarak isletme faaliyetlerinden
pozitif nakit akisi yarattiklar1 goriilmektedir. Restoran isletmelerinin bu yoniiyle daha
once yapilan calismalarda (Steyn , Bruwer ve Hamman, 2005; Aktas vd., 2012; Sayari
ve Mugan, 2013; Orhan ve Bagar, 2015)yer alan sektorlerdeki isletmelere kiyasla profil
2’de yer alan isletme orani agisindan tistiin olduklari goriilmektedir.

Biiyiiyen isletme profilinde (profil 4) yer alan isletmeler ise, isletme
faaliyetlerinden pozitif nakit akisi saglamakla birlikte yatirimlarini finanse etmede yeni
finansman kaynagi kullanarak biiylimektedirler. Basarili isletme profilinin ardindan en
fazla goriilen profil olmakla birlikte %34 oran ile 2014 ve 2015 yillarinda en yiiksek
diizeye ulasmustir. Isletme yasam dongilisi baglaminda nakit akis profilleri
incelendiginde isletmelerin tiim yillarda yogunluklu olarak biiyiime evresinde ve
olgunluk evresinde olduklar1 sdylenebilir. Buna gore basarili isletmelerin (profil 2)
isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akislar1 pozitif, yatirimlara nakit ayrilmakta ve
finansman acgisindan ¢ikiglara sahiptir. Olgunluk doneminde olan isletmeler
faaliyetlerini sorunsuz bir bi¢cimde siirdiirmektedir.

Tim yillarda bagarili profilde yer alan restoran isletmeleri iilkeler bazinda
incelendiginde Japonya’da %23 (20), ABD’de %24 (13), ingiltere’de %25 (4), Hong
Kong’ta %13 (2) ve diger iilkelerde %11 (8) oraninda oldugu goriilmiistiir. Bu yoniiyle
gerek disarida yeme i¢cme aligkanliklarmin etkisi, gerekse iilkeler bazinda diger
faktorlerin etkilerinin tespit edilecegi daha detayli bir inceleme gerekmektedir.

Calismada elde edilen sonuglara gore yogunluklu olarak basarili isletme
profilinde (profil 2) yer alan restoran isletmelerinin firma yasam dongiisii itibariyle
olgunluk evresinde olduklar1 goriilmektedir.incelenen isletmelerin %19’u tiim yillarda
olgunluk agamasinda yer almaktadir. 5 yil ve iizeri olgunluk asamasinda yer alan
isletmeler ise %33 diizeyindedir. Yogun olarak Japon ve Amerikan restoran
isletmelerinin olgunluk agamasinda olduklari sonuglarda elde edilmistir. Diger yandan
biiyiiyen isletme profilinde (profil 4) yer alan isletmelerin ise isletme yagam dongiisiine
gore biiylime evresinde olduklari goriilmektedir.Japonya’da 1 isletmenin ABD’de ise 2
isletmenin tiim yillarda biiylime evresinde olmasi ve bu isletmelerin esas
faaliyetlerinden ve finansal faaliyetlerinden nakit akiglarinda pozitif olup yatirim
faaliyetlerinde negatif nakit akisina sahip olmasi isletmelerin  biiyiime ve
geniglemelerinin gostergesidir.

Basarili ve biiyiiyen isletme profillerine sahip isletmeler 6zellikle nakit
akiglarim1 esas faaliyetlerinden saglamaktadir. Restoran isletmeleri faaliyetleri
neticesinde esas faaliyetlerinden pozitif nakit akis1 yaratmalidir. Bunun ic¢in uygun
maliyetli {irlin sunabilme, aragtirma gelistirme, reklam ve tanitim faaliyetlerine
yonelmeleri ve dogru fiyatlamaya 6nem vermeleri gerekmektedir.Bir hizmet isletmesi
olarak restoran igletmeleri, konuklarinin giivenini kazanmis bir sekilde uygun atmosfer
icerisinde aranan lezzetleri sunarak konuklarmin sadakatlerini kazanmis olacaktir.
Restoran igletmelerinin sunmus olduklart iirtin 6zellikleri bir yana isgiicii giderlerinin
yiiksekligi ve hammaddede goriilebilecek bozulmalar nedeniyle yiiksek maliyete sahip
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olabilmektedirler. Restoran isletmeleri uygun tedarik ve tiretim sistemi ile en diisiik kisi
bas1 maliyetle en yiiksek tatmini yaratacak {irin sunmak durumundadir.

Esas faaliyetlerinden pozitif nakit akisi yaratan isletmeler elde etmis oldugu
nakit akislar1 ile hissedarlarina kar dagitimi, yikiimliliiklerin yerine getirilmesi, yeni
yatirimlarin finansmani gibi birgok konuda ihtiyag duyulan nakit akiglarint saglamig
olacaktir. Bu nedenle restoran isletmeleri, temel husus olan esas faaliyetlerinden pozitif
nakit akis1 yaratacak sekilde faaliyetlerini siirdiirmelidir. Son olarak isletmeler gecmis
yil performanslarini analiz etmelidir. Buradan elde edilecek bilgilerle gelecege yonelik
benimseyecekleri politikalarda nakit akis analizleri gereklilik arz etmektedir. Firma
yasam dongiisiiniin nakit akiglarinin saglandig faaliyetler yontemine gore belirlenmesi,
Dickinson’in (2011) yapmis oldugu ¢aligmada saptadigi gibi daha iyi kanitlar sunacak
ve isletmelerin performanslari hakkinda daha iyi bilgi saglanmasina yardimci olacaktir.
Elde edilen sonuglar ayn1 zamanda endiistri i¢inde yer alan diger restoran isletmelerine
gerek nakit akiglarinin yonetilmesinde ornek teskil edecek isletmelerin varligina gerekse
basar1 hikayelerinde 6rnek alinmasi gereken isletmelerin varligina isaret etmektedir.

Aragtirma yalnizca borsalarda islem goéren restoran isletmelerini kapsamakta
olup daha o6nce restoran isletmelerini kapsayan bu yonli bir ¢alismanin olmamasi
aragtirmayt Onemli kilmaktadir. Gelecekte yapilacak caligmalarda temel nakit akis
oranlart ve diger isletme bilgileri ile birlikte gerek iilke bazli gerekse farkli sektor ve
yiyecek igecek sektoriinde yer alan diger isletmeler bazinda ¢alismalarin yapilmasi,
daha detaylive kiyaslamali sonuglar elde edilmesi agisindan onemli olacagi
diigiiniilmektedir.

Kaynakc¢a

Aktas, R.Kargm, S. ve Kargm, M. (2012). Nakit akislarinin saglandig
faaliyetler yontemi ile isletmelerin nakit akig profillerinin incelenmesi.Muhasebe ve
Finansman Dergisi;(56):101-118.

Amerikan Restoranlari Birligi (2017), Industryimpact.
http://www.restaurant.org/Industry-Impact Erisim Tarihi: 27.02.2017.

Basar, B. ve Azgin, N. (2016). Isletme performansinin dl¢iilmesinde nakit akis
analizlerinin esaslari ve borsa istanbul perakende sektoriinde bir aragtirma.Adiyaman
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi;8(23): 779-804.

Bhandari, S. B. ve lyer, R. (2013). Predicting business failure using cash flow
statement based measures.Managerial Finance;39(7): 667-676.

Black, E. (1998). Life-cycle impacts on the incremental value-relevance of
earningsand cash flow measures. Journal of Financial Statement Analysis;4(1): 40-46.

Brealey, R. A.Myers, S. C. ve Marcus, A. J. (1995). Isletme Finansinin
Temelleri, cev. Bozkurt, U., Arikan, T. ve Dogukanli, H. (2007). (5. Basim),Literatiir
Yayncilik, Istanbul.

Dickinson, V. (2011). Cash flow patterns as a proxy for firm life cycle. The
Accounting Review;86(6): 1969-1994.

Fawzi, N. S.Kamaluddin, A. ve Sanusi, Z. M. (2015).
Monitoringdistressedcompaniesthrough cash flow analysis. ProcediaEconomicsand
Finance;(28):136-144.

155



C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 27, Say1 1, 2018, Sayfa 139-156

Gup, B. E.,Samson, W. D., Dugan, M. T, Kim, M. J. ve Jittrapanun, T. (1993).
An analysis of patterns from the statement of cash flows.Financial
PracticeandEducation;3(2): 73-79.

Karadeniz, E. (2017). Halka ac¢ik konaklama isletmelerinin nakit akis
profillerinin analizi: uluslararasi bir karsilastirma. Seyahat ve Otel Isletmeciligi
Dergisi;14(3): 167-185.

Karapinar, A. ve AyikogluZaif, F. (2013). Finansal Analiz (Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlari ile Uyumlu), (3. Baski),Gazi Kitabevi,Ankara

Kargin, M. ve Aktas, R. (2011). Tiirkiye muhasebe standartlarina gore
raporlanmisg nakit akis tablosu ve analizi. Muhasebe ve Finansman Dergisi; (52): 1-24.

Largay, J. A. ve Stickney, C. P. (1980). Cash flows, ratio analysis and the W.T.
grant company bankruptcy.Financial AnalystsJournal; 36(4):51-54.

Moyer, R. C.,McGuigan, J. R. ve Kretlow, W. J. (2006). Contemporary
Financial Management, (10" Edt.), Thomson Corporation, South Western,USA

Mulford, C. W. ve Comiskey, E. E. (2001). Financial Warnings, John Wiley,
New York.

Orhan, A. ve Basar, A. B. (2015). Isletmelerde nakit akis profilleri ve analizi:
bist 100 isletmeleri {izerine bir uygulama. Muhasebe ve Vergi Uygulamalari
Dergisi;8(2):107-122.

Orten, R., Kaval, H. ve Karapmar, A. (2012). Tiirkiye Muhasebe-Finansal
Raporlama Standartlar1 (Uygulama ve Yorumlari),(6. Baski), Gazi Kitabevi, Ankara.

Resmi Gazete, (2005). Nakit akis tablolarina iligkin Tiirkiye muhasebe
standardi (TMS 7) hakkinda teblig, Yaym Tarihi: 18.01.2005 Sira No:
4.http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2005/01/20050118-16.htm# _ftnrefl Erigim
Tarihi: 27.02.2017.

Sakarya, $. ve Akkus, H. T. (2015). Finansal performansin 6l¢iilmesinde
geleneksel oranlar ile nakit akim oranlarinin karsilagtirmali analizi: BIST ¢imento
sirketleri {izerine TOPSIS yéntemi ile bir uygulama. AKU IIBF Dergisi; 17(1):109-123.

Sayari, N. ve Mugan, F. N. C. S. (2013). Cash flow statement as an evidence
for financial distress. Universal Journal of Accounting and Finance; 1(3): 95-103.

Shamsudin, A. ve Kamaluddin, A. (2015). Impending Bankruptcy: Examining
Cash Flow Pattern of Distress and Healty Firms. Procedia Economics and Finance;(31):
766-774.

SteynBruwer, B. W. ve Hamman, W.D. (2005). Cash flow patterns in listed
South African industrial companies. MeditariAccountancyResearch; 13(1): 1-17.

156



