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Oz

Bu calismanin temel amaci halka acgik konaklama igsletmelerinin nakit akis
performanslarinin  “Nakit Akislarinin  Saglandigi  Faaliyetler Yontemine” gore
uluslararasi olarak karsilastirmali analiz edilmesidir. Bu kapsamda Amerika kitasinda
yer alan 25, Avrupa kitasinda yer alan 51 ve Asya-Pasifik kitasinda yer alan 131 olmak
Uzere toplamda 207 konaklama sirketi analize dahil edilmistir. S6z konusu konaklama
isletmelerinin  2013-2014-2015 yillarina ait nakit akig tablolari “Nakit Akiglarinin
Saglandigi Faaliyetler Yontemine” gore incelenmistir. Bu inceleme yil, kita ve Tirkiye
temelinde gergeklestiriimistir. Bu kapsamda yillik 621, analiz suresince de 1863
g6zlem gerceklestirilmistir. Arastirma sonucglarina goére incelenen konaklama
isletmelerinin yil, kita ve Turkiye temelinde Model 2: basarili isletme, Model 4: buylyen
isletme ve Model 3: gerileyen veya yeniden yapilanan isletme profillerinde yogunlastigi
belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Nakit akis tablosu, Nakit akislarinin saglandigi faaliyetler yontemi,
Nakit akis profili, Halka acik konaklama igletmeleri.

Abstract

The aim of this study is to conduct a comparative international analysis of the cash flow
performance of publicly held lodging companies according to “Cash Flow Patterns
Method”. In this context, a total of 207 publicly held lodging companies, including 25 in
the America region, 51 in Europe region, and 131 in the Asia-Pacific region, were
included in the analysis. The cash flow statements of the mentioned lodging
companies for the years 2013-2014-2015 have been examined according to the “Cash
Flow Patterns Method”. In this context, 621 observations per year were made and
1863 observations during the analysis period. The analysis has been done by the year,
region, and Turkey. According to the results of the research based on year, region and
Turkey, cash patterns of the publicly held lodging companies were found as; Model 2:
successful company, Model4: growing company and Model 3: regressing or
restructuring company.

Keywords: Cash flow statement, Cash flow patterns method, Cash flow profile,
Publicly held lodging companies.
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1. Girig

1950’li yillardan sonra isletme degerinin ortaklari agisindan maksimum kilinmasi
olgusu kar maksimizasyonu olgusunun 6niine gegmesine ragmen ginimuzde isletme
yoneticilerinin zaman zaman kar maksimizasyonuna yodnelik karar almalari neticesinde
kisa vadeli basarilar elde edilse de uzun vadede igletmelerin sirdirebilirligi agisindan
sorunlar yasanabilmektedir. Ozellikle bir igletmede, degeri belirleyen degiskenler olan
nakit akisi, zamanlama ve risk faktorlerine daha fazla dikkat edilmesi gerekliligi 6nem
kazanmaktadir. Ancak bazi igletme yoneticilerinin net kar ile nakit akisinin ayni sey
olduguna yonelik algilari, diger bir ifadeyle isletmenin elde ettidi net kar tutari ne ise o
kadar nakit akisina ve nakit dizeyine sahip olacaklarina inanmalari yukarida
bahsedilmeye calisilan sorunlara yol agabilmektedir. Kar ve nakit akisi, isletmeler
acisindan 6nemli performans goéstergeleridir. Ancak kar ile nakit akigi ayni kavram
degildir. Bir igletme ylksek bir net kara sahip olabilir ancak nakit akisi dizenli ve
saglikh olmayabilir. Nakit akislarinin diizenli ve saglikli olmamasi da isletmenin vadesi
gelen yukdmlultklerini yerine getirememesine ve faaliyetlerine devam edememesine
neden olabilir ve bu durum ylksek bir net kara sahip olsa da isletmeyi iflasa
surUkleyebilir. Bu baglamda o6zellikle isletmelerin esas isletme faaliyetlerinden nakit
akisl yaratmasi blylk 6nem arz etmektedir. Dolayisiyla kar, nakit ve nakit akisi
kavramlarinin ne oldugunun isletme yoneticilerince iyi anlasilmasi gerekmektedir
(Elmas, 2015; Kargin ve Aktas, 2011).

isletme biliminde kar genel olarak gelir ile maliyet arasindaki olumlu fark olarak
kabul edilmektedir. Nakit ise bir isletmenin faaliyetlerini sirdirirken ihtiyag duydugu
varlig1 ifade etmektedir. 2014 yilinda yayimlanan “TMS 7 Nakit Akis Tablolari
Yoénetmeligi”, isletmedeki nakit ile vadesiz mevduati nakit olarak tanimlarken, tutari
belirli bir nakde kolayca cevrilebilen kisa vadeli ve ylksek likiditeye sahip ve
degerindeki degisim riski Ghemsiz olan yatirimlari nakit benzeri olarak tanimlamaktadir.
Nakit akisi ise nakit ve nakit benzerlerinin giris ve cikislari olarak tanimlanmaktadir
(Uyar, 2015; Elmas, 2015).

Turizm sektoriinde faaliyet gosteren konaklama igletmeleri, yatirrm asamasinda
sabit sermaye yogun buna karsin isletme asamasinda ise emek yogun ve igletme
sermayesi ihtiyaci yiuksek olan igletmelerdir. Bununla beraber turizm sektérlinin
kendine has 6zelliklerinden dolayi faaliyet riski yiksek olan, kontrol edilemeyen birgcok
politik-ekonomik-sosyal gelismeler karsisinda kirilgan ve talebin son derece esnek
oldugu isletmelerdir. Yine bu igletmelerde faiz, kur ve likidite riskleri de yiksek
olabilmektedir. Haftanin yedi ginid ve yirmi dort saat hizmetin devam ettidi bu
isletmelerde yerine getirilen yatirnm, isletme ve finansman faaliyetlerinden dolayi nakit
giris ve cikislari hizli bir sekilde gergeklesebilmektedir. Dolayisiyla nakit akiglarinin
mevcut durumda analiz edilmesi, miktar ve zaman agisindan planlanmasi ve kontrol
edilmesi, konaklama isletmelerinde gunliuk faaliyetlerin yerine getirilebilmesi,
yukumlaluklerin karsilanmasi, beklenmedik durumlar karsisinda hazirlikli olunmasi ve
deger maksimizasyonu agisindan son derece énemlidir.

Bu calismada halka acgik konaklama isletmelerinin nakit akis profilleri “Nakit
Akislarinin Saglandigi Faaliyetler Yontemine” gore uluslararasi olarak karsilastirmali
analiz edilmesi amacglanmaktadir. Bu baglamda Amerika, Avrupa ve Asya-Pasifik
kitalarinda yer alan llke borsalarinda islem géren toplamda 207 konaklama sirketinin
2013-2015 yillar arasindaki nakit akiglari karsilastirmali olarak analiz edilmigtir.
Calisma, belirlenen amaglar dogrultusunda bes temel bdlimden olusmaktadir. Birinci
bélimde nakit akis tablosu ve nakit akislarinin analizinde kullanilan nakit akiglarinin
saglandig: faaliyetler ydntemi hakkinda bilgiler verilmektedir. ikinci boliimde konuyla
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ilgili literatlir taramasinin sonuglari sunulmaktadir. Uglinci boliimde c¢alismada
kullanilan veri ve ydéntem aciklanmaktadir. Dérdincu bdlimde analiz sonucunda elde
edilen bulgular tartisiimaktadir. Sonu¢ bdéliminde ise genel bir degerlendirme
yapilarak konaklama isletmelerine yonelik sektérel éneriler ile gelecekte konuyla ilgili
yapilacak arastirmalar igin éneriler sunulmaya calisiimaktadir.

2. Nakit Akis Tablosu Ve Nakit Akiglarinin Saglandigi Faaliyetler Yontemiyle
Analizi

“Nakit akis tablosu, isletmelerde bir faaliyet donemi icerisinde meydana gelen nakit
akiglarini isletme faaliyetlerine, yatirim faaliyetlerine ve finansman faaliyetlerine iligkin
nakit akislari olarak gosteren tablodur” (Samiloglu ve Akgln, 2015: 156). Diger bir
ifadeyle nakit akis tablosu, belirli bir faaliyet déneminde hangi faaliyetlerden ne kadar
nakit saglandigini ve hangi faaliyetlere ne kadar nakit harcandigini ortaya koymaktadir.
Bu baglamda nakit akim tablosu, fon akim tablolari icerisinde fonu en dar anlami olan
nakit olgusu ile ele almaktadir. Nakit giris ve ¢ikisina neden olmayan gider, gelir veya
iktisadi olaylar bu tabloda yer almaz. Dolayisiyla “nakit akis tablosu igletmenin nakit
yénetimini ve politikasini agiklamaktadir” (Toroslu ve Durmus, 2016: 81). Nakit akis
tablosu nakit esasina goére hazirlandigindan dolayl isletmeye kredi verenler,
yatirimcilar, yoneticiler ve isletmeyle iliskili diger kesimler tarafindan isletmenin
gelecekteki nakit akiglari degerlendirilirken yararlanilir. Nakit akis tablosuyla, diger
finansal tablolarla birlikte isletmenin net varliklarindaki degisimi, gercek likiditesini, borg
6deme guliciini, finansal performansini ve nakit akiglarinin tutar ve zamanlamasini
degiskenlik gosteren iktisadi sartlara ve firsatlara uyum saglamak amaciyla etkileme
yetenegi tespit edilmeye ¢aligiimaktadir (Elmas, 2015; TMS 7, 2016, m. 4).

Tarkiye Muhasebe Standartlari (TMS) 7’ye goére bir faaliyet donemine iliskin
nakit akiglari dolayli yontem ve dolaysiz yontem olmak Uzere iki yodntemle
raporlanabilir. Dolayli yéntemde isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akislari, net kar
veya zararinin stoklar ile alacak ve borglardaki degisiklik, amortisman, vergi ve faiz gibi
nakit girisi ve cikisi etkileri olan iglemlerde diizeltmeler yapilmaktadir. Son olarak
yatirm veya finansman faaliyetlerinden olusan nakit akislari dikkate alinarak tablo
olusturulur.

Dolaysiz yontemde ise brut nakit girigleri ve brit nakit gikiglarina ait ana gruplar
belirtilir. Bu ydontemde nakit akigi tablosu muhasebe kayitlarindan, satiglar ve satiglarin
maliyeti bilgilerinden, stoklar ve alacaklar gibi nakit etkisi olan tim kalemlerle ilgili
detayl incelemeyle olusturulur. Bu nedenle dolaysiz yontem, nakit akiglarinin tahmin
edilmesinde daha ayrintil bilgiler saglamaktadir. Turkiye’de uygulama birliginin
saglanmasi amaciyla Turkiye Muhasebe Standartlari Kurulu tarafindan dolaysiz
yontem Onerilmis ve Tablo 1’deki sekliyle nakit akis tablosunun hazirlanmasi tercih
edilmistir (Kargin ve Aktas, 2011). TMS 7 nakit akis tablosu standardinda, bir nakit akis
tablosunda déneme iligkin nakit akislarinin isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerine
dayali bir bicimde siniflandirilarak raporlanmasi gerekliligine vurgu yapilmaktadir. Bir
isletme, yatinm ve finansman faaliyetlerinden olan nakit akiglarini is sahasina en
uygun sekilde gosterir. Faaliyet temelli siniflama, kullanicilara, bu faaliyetlerin
isletmenin finansal durumu ile birlikte nakit ve nakit benzerlerine olan etkisine iligkin
bilgi saglar. Bu bilgi ayrica, faaliyetler arasindaki iligkilerin degderlendiriimesi icin de
kullanilabilir (TMS 7, 2016, m.11).
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Tablo 1: Nakit Akis Tablosu (Dolaysiz Yontem)

Cari Onceki
. . L . Donem Doénem
A. ISLETME FAALIYETLERINE ILISKIN NAKIT AKISLARI

1.Esas Faaliyet Gelirlerinden Saglanan Nakit Girigleri (+)

a) Satiglardan saglanan nakit girisleri (+)
b) Gelirlerden sagdlanan nakit girigleri(+)
2 Esas Faaliyet Giderlerine iliskin Nakit Cikiglari** (-)
a) Satilan mal ve hizmet maliyetleri ve stok degisimlerine

iliskin nakit gikislari(+)
b) Faaliyet Giderlerine lliskin Nakit Cikislari (+)

Esas Faaliyet Sonucu Saglanan Net Nakit Akisi(1-2)

3. Diger Gelir ve Karlardan Saglanan Nakit Girigleri +
4. Diger Gider ve Zararlardan Kaynaklanan Nakit Cikislari(-)
5.Finansman Giderlerinden Kaynaklanan Nakit Cikiglari (-)
6. Isletme Faaliyetleriyle ligili Varlik ve Yabanci Kaynaklardaki
Degisikliklere iliskin Nakit Akislari (+) (-)
a) Varlik Artislari (-)
b) Varlik Azaliglari (+)
c) Yabanci Kaynak Artislari (+)
d) Yabanci Kaynak Azaliglari (-)
7. Dénem Kari Vergi ve Diger Yasal Yikimliliklere iliskin Nakit Cikislari (-)
a) Onceki Dénem Karindan Odenen (+)
b) Gegici Vergiler(+)

B. YATIRIM FAALIYETLERINE ILISKIN NAKIT AKISLARI

1.Yatinm Faaliyetinden Saglanan Nakit Girigleri(+)
2. Yatirim Faaliyetlerine lliskin Nakit Cikislari (-)

C. FINANSMAN FAALIYETLERINE ILISKIN NAKIT AKISLARI

1. Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Girigleri
2. Finansman Faaliyetlerine lligkin Nakit Cikislari (-)

D. KURFARKLARININ NAKITVE
NAKIT BENZERLERINE ETKILERI (+), (-)

E. NAKIT VE NAKIT BENZERLERINDE
MEYDANA GELEN NET ARTIS (+) (AZALIS) (-)

F.  DONEM BASI NAKIT VE
NAKIT BENZERLERI MEVCUDU

G. DONEM SONU NAKIT VE
NAKIT BENZERLERI MEVCUDU

Kaynak: TMS 7, (2016).

Bu kapsamda nakit akis tablolarinda, belirli bir faaliyet doneminde meydana
gelen nakit akislarini; isletme faaliyetlerinden, finansman faaliyetlerinden ve yatirim
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglari basliklari altinda sunulmaktadir. S6z konusu
faaliyet alanlarina ait nakit akislari asagida aciklanmaya calisiimaktadir.

2.1. isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar
isletme faaliyetleri, genellikle isletmenin esas faaliyetleri ile yatirrm ve finansman

faaliyeti olmayan diger faaliyetleridir (Uyar, 2015:43). isletme faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akislari ise igletmenin esas faaliyetleriyle ilgili olup, net karin veya
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zararin belirlenmesinde yer alan islem ve faaliyetlerden kaynaklanir. isletme
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari, dis finansman kaynaklarina ihtiyag
duyulmadan igletmenin; borglarini geri 6deyebilmesi, faaliyetlerini stirdurebilmesi, kar
payl 6demelerini yapabilmesi ve yeni yatirimlara baslayabilmesinin mimkin olup
olmadigi hususlarinda temel bir gdsterge teskil etmek lzere sunulmaktadir (TMS 7,
2016, m.13). Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglari, isletme agisindan
uzun vadede fonlarin ana kaynagini temsil ettiginden, nakit akis tablosunun en énemli
unsurunu olusturmaktadir. Genel olarak isletmelerin, isletme faaliyetlerinden elde
ettikleri nakit akislarinin pozitif olmasi istenir. Buna karsin birbirini izleyen faaliyet
dénemleri itibariyla isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari negatif ise,
isletmenin baska kaynaklardan (6rne@in yeni borglanma ya da hisse senedi ihraci
yoluyla) nakit elde etmesi gerekecektir. Ancak, isletme faaliyetlerinden kaynaklanan
nakit akislari uzun slire negatif olursa yatirimcilarin isletmeye olan glveni
kaybolacaktir (Orhan ve Basar, 2015). TMS 7, 14. maddesinde isletme faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akislarina ait drnekleri asagidaki gibi siralamaktadir;

- Satilan mallardan ve verilen hizmetlerden (satiglardan) elde edilen nakit girisleri,

- Royalti, ucret, komisyon ve diger hasilatla ilgili nakit girigleri,

- Mal ve hizmetler i¢in yapilan 6demelerden kaynaklanan nakit ¢ikislari,

- Calisanlara ve galisanlar adina yapilan 6demelerden kaynaklanan nakit gikislart,

- Sigorta sirketlerinin aldigi veya 6dedigi primler, tazminatlar, yillik édemeler ve
policeyle ilgili diger ylkimlilikler nedeniyle olusan nakit giris ve ¢ikislari,

- Finansman veya yatinm faaliyeti ile dogrudan ilgili olmadigi stirece kurum kazanci
Uzerinden hesaplanan diger vergilerle ilgili nakit ¢ikiglari veya s6z konusu vergiler
kapsaminda alinan vergi iadeleri ile ilgili nakit girigleri,

- Alm satim amagl elde bulundurulan sézlesmelerle ilgili nakit girigleri ve ¢ikiglari.

2.2. Yatirnm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akiglar

Yatinm faaliyetleri, bir isletmede uzun vadeli varliklarin ve nakit benzeri iginde yer
almayan diger yatinmlarin elde ediimesi veya elden cikariimasina yodnelik
gerceklestirilen faaliyetler olarak tanimlanmaktadir (Elmas, 2015). Diger bir ifadeyle
isletmede tasinmaz, tesis ve techizat icin yapilan 6demeler ya da yeni isletme
birlesmeleri, bir isletmenin kendi gelecedine yonelik yatirnmini ifade etmektedir ve
isletmenin nakit c¢ikiglarinin blylUk c¢ogunlugu bu alanda olmaktadir. Bu nedenle
isletmelerin genellikle yatirim faaliyetinden kaynaklanan nakit akislarinin negatif olmasi
beklenir. Cinkl bdyle bir durumda yeni buyime firsatlarina yatirrm yaptiklari ve/veya
mevcut duran varliklarini yeniledikleri sdylenebilir (Orhan ve Basar, 2015). Bu
kapsamda vyatinm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarinin ayr olarak
gOsterilmesi, gelecekte isletmeye gelir ve nakit akisi saglamasi éngorilen kaynaklar
icin yapilan harcamalarin dizeyinin ifade edilmesi agisindan énem arz etmektedir.
TMS 7, 16. maddesinde yatirnm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarina ait
ornekleri agagidaki gibi siralamaktadir;

- Maddi ve maddi olmayan duran varliklar ve diger uzun vadeli varliklarin alimi veya
satimi ile ilgili nakit ¢ikis veya nakit girisleri,

- Nakit benzeri veya alim satim amaciyla elde tutulan araclarla ilgili olmadidi surece,
bagka bir isletmeye istirak etmek veya o isletmenin bor¢lanma aracini satin almak
icin ve mugterek yonetime tabi is ortakligina katiimak igin yapilan nakit ¢ikiglari,

- Nakit benzeri veya alim satim amaciyla elde tutulan araclarla ilgili olmadidi stirece,
baska bir igletmenin hisse senedinin veya borglanma aracinin veya igletmenin bir
misterek yonetime tabi is ortakliklarindaki payinin satiimasi sonucu elde edilen
nakit girisleri,
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- Finansal kurumlarin yaptiklari iglemler hari¢ olmak Uzere, igletmeler tarafindan
Uclncu kigilere verilen avans ve borglara iliskin nakit ¢ikislari,

- Finansal kurumlarin yaptiklari iglemler hari¢ olmak Uzere, isletmelerin Gg¢lncu
kisilere verdikleri avans, kredilerden yapilan tahsilatlara iliskin nakit girisleri,

- Alm satim amaciyla yapilanlar ve finansman faaliyetleriyle ilgili olanlar hari¢, vadeli
islem veya forward sézlesmesi, opsiyon sézlesmeleri ve swap sdzlesmelerine iligkin
nakit giris ve cikisglari.

2.3. Finansman Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akiglari

Finansman faaliyetleri, bir isletmenin 6z kaynaklari ile yabanci kaynaklarinin yapisinda
ve tutarinda degisiklik meydana getiren faaliyetler olarak tanimlanmaktadir. Finansman
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglari, bor¢ geri 6demeleri, yeni borglanmalar,
isletmenin hisse senedi ihraci, kar payi vb. finansal islemler nedeniyle ortaya ¢ikar. Bu
faaliyetlerden elde edilen nakit akiglari isletmenin mevcut ve gelecekteki sahiplerinin
isletmeye yaptigi yatirmi yansitir. Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
akislari, isletmeye sermaye saglayanlarin isletmenin gelecekteki nakit akislarindan
talep edecekleri kismin belirlenmesini saglamak Uzere ayri olarak agiklanir (Orhan ve
Basar, 2015; TMS 7, 2016, m. 6 ve m. 17). TMS 7, 17. maddesinde finansman
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarina ait érnekleri asagidaki gibi siralamaktadir;

- Hisse senedi ve diger 6z sermaye araglarinin ihracindan saglanan nakit girisleri,

- Sermayenin azaltiimasi veya isletmenin kendi hisse senetlerini satin almasiyla ilgili
nakit ¢ikislari,

- Borglanma araglari ihraci ve diger uzun ve kisa vadeli krediler ile saglanan nakit
girigleri,

- Borg¢ 6demelerine iliskin nakit ¢cikislari,

- Finansal kiralama sézlesmelerinden kaynaklanan borg 6demelerine iliskin nakit
cikislari.

3. Nakit Akis Tablosunun Nakit Akiglarinin Saglandigi Faaliyetler Yéntemi ile
Analizi

isletmelerin faaliyetlerinden nakit yaratma yetenegi onun faaliyetlerini siirdiirebilmesi
ve bulyulyebilmesi igin 6nemli bir gdstergedir. Normal sartlarda ve varsayimlarda
isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akisinin pozitif, yatirrmlar ve finansman
faaliyetleri ile ilgili nakit akislarinin negatif olmasi gerekir. Bu durumdaki isletmelerin
esas faaliyetleri ile yatinmlarini ve finansman faaliyetlerini destekleyebildigi kabul
edilmektedir (Orhan ve Basar, 2015).

Nakit akis tablolari, diger finansal tablolarda oldugu gibi yatay analiz, trend
analizi ve oran analizi yontemleri uygulanarak incelenebilir. Bu ydntemler haricinde
nakit akiglarinin saglandigi faaliyetler yontemiyle de isletmelerin nakit akis profilleri
analiz edilebilmektedir (Aktas ve dig., 2012).

Nakit akiglarinin saglandigi faaliyetler yontemi ilk defa Gup ve dig. (1993)
tarafindan gelistiriimis bir yontemdir. Gup ve dig. (1993), nakit akislarinin hangi
faaliyetlerden elde edildigini ve bu nakit akiglarinin nerelerde kullanildiginin
belirlenmesinin  énemini vurgulamiglardir. Bu baglamda isletmelerin nakit akis
tablolarinda yer alan faaliyetlere gore nakit akiglarinin blyUukliguni dikkate almadan,
durumunu (negatif veya pozitif) incelemisler ve belirli nakit akis 6zelliklerine goére farkl
isletme profilleri olusturmuslardir.
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Nakit akiglarinin saglandigi faaliyetler ydntemine gore, bir nakit akis tablosunda
nakitlerin izledigi sekiz temel farkh profil bulunmaktadir (Gup ve dig.,1993). Nakit
akiglarinin saglandigi faaliyetler ydnteminin ileri stirdigu sekiz profilin her birini model
olarak degerlendirmek mimkiindiir. isletmenin her bir finansal 6zelligi bir modele dahil
ediimekte ve buradaki analiz ile nakit akis tablosunun islevlerinin daha iyi
anlasilabilmesi ya da daha farkli bilgilerin edinilmesi saglanabilmektedir. Bu yéntem
biraz basit algilansa bile, yapilan analiz ilgili isletmenin nakit akis tablosu hakkinda bilgi
saglamaktadir (Kargin ve Aktas 2011).

Nakit akislarinin saglandigi faaliyetler yonteminin belirledigi sekiz nakit akis
modeli Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2: Nakit Akiglarinin Saglandigi Faaliyetler Yonteminde Nakit Akis Modelleri

Modeller isletme Profilleri Isletme Yatirim Finansman
Faaliyetlerinden Faaliyetlerinden Faaliyetlerinden
Nakit Akisi Nakit Akisi Nakit Akisi
Model 1 Nadir Durum + + +
Model 2 Basarili Isletme + - -
Model 3 Gerileyen veya
Yeniden Yapilanan + + -
Isletme
Model 4 Biiyiiyen isletme + - +
Model 5 Kicilen Isletme - + +
Model 6 Geng Isletme - - +
Model 7 | Likiditasyona Giden - + -
Isletme
Model 8 Nadir Durum - - -

Kaynak: (Aktas ve dig., 2012:106; Kargin ve Aktas, 2011:10).

Tablo 2'de yer alan modellerde yer alan isletme profillerinin ézellikleri sirasiyla
aciklanmaktadir (Aktas ve dig., 2012; Kargin ve Aktas, 2011; Orhan ve Basar, 2015);

Model 1 (Nadir Durum): Bu modelde igletme; isletme, yatinm ve finansman
faaliyetlerinden nakit girisi saglamaktadir (+, +, +). Bu modele gore isletme, nakit
girislerini esas faaliyetlerden, yatirimlar veya duran varlik satis gelirlerinden, borglanma
ya da 6z sermaye artisindan saglamaktadir. Boyle bir profilin sik rastlanan bir durum
olmadigi ve bu durumun gegcici oldugu kabul edilmektedir. Diger bir ifadeyle isletmenin
gelecekte yuksek duzeyde bir nakit ¢ikisi igin hazirlik yaptigi kabul edilmektedir. Bu tur
nakit akislarina sahip igletmelerin toplam varliklarinin disik oldugu, negatif biyime
oranina sahip oldugu ve ortalama olarak karli olmadiklari gézlemlenmektedir.

Model 2 (Basarilh isletme): Bu modelde isletme; isletme faaliyetlerinden nakit girisi
elde ederken, yatirrm ve finansman faaliyetlerinden ise nakit ¢ikisina sahip olmaktadir
(+, -, -). Bu modele gbre bu tarz nakit akiglarina sahip isletmelerin ginlik faaliyetlerini
fonlayabilmek icin yeterli isletme faaliyeti nakit akigl yaratabilen ve borglarini geri
Odeyebilen saglikli bir yapida olduklari ve dengeli, olgun ve basarili bir finansal
yonetime sahip olduklari kabul edilmektedir. Ayrica bu profilin yaygin bir durum oldugu
kabul edilmektedir. Bu tlr nakit akislarina sahip igletmelerin toplam varliklarinin ¢ok
baylk tutarlarda oldugu, karhliklarinin yliksek oldugu ve makul oranda buylime
gosterdikleri gdzlemlenmektedir.
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Model 3 (Gerileyen veya Yeniden Yapilanan isletme): Bu modelde isletme; faaliyet
ve yatirm faaliyetlerinden nakit girisi elde ederken, finansman faaliyetlerinden nakit
cikiglarina sahiptir (+,+,-). Bu modele gbre isletmede ana faaliyetlerden ve duran varlik
yatinmlarinin satilmasi ile saglanan nakit girigleri, bor¢ 6demesi olarak ve hissedarlara
yapilan édemelerde kullanilmaktadir. Bu nedenle de duran varliklarin satisi zorunlu
hale gelebilir. Bu igletmelerin 1hmh bir blylme oranina sahip oldugu kabul
edilmektedir. Bu modelinde nadir oldugu ileri surilmektedir.

Model 4 (Biiyilyen isletme): Bu modelde isletme; faaliyet ve finansman
faaliyetlerinden nakit girisi elde ederken, yatirim faaliyetlerinden nakit cikislarina
sahiptir (+,-,%). Bu modele gore isletmenin faaliyetlerinden sagladigi nakit akislarinin
yatinm faaliyetlerini karsilamada yetersiz kaldi§i ve bu nedenle isletmenin ya hisse
senedi ihrag ettigi ya da yeni bir borclanmaya gittigi kabul edilmektedir. isletmeler sabit
varlik yatirimlari gergeklestirerek gelirlerini arttirmak durumundadirlar. Bu profilde s6z
konusu yatirimlarin 6zkaynak veya yabanci kaynaklar tarafindan finanse edilmesi,
yatirimcilarin ve bor¢ verenlerin igletmenin gelecegiyle ilgili iyimser bir algiya sahip
olduklarini géstermektedir. Modelin ifade etti§i nakit akiglarina sahip isletmelerin
biylme stratejilerine yéneldigi disunilmektedir.

Model 5 (Kiigiilen igletme): Bu modelde isletme; isletme faaliyetlerinden nakit
cikiglarina sahipken, yatirim ve finansman faaliyetlerinden nakit girisi elde etmektedir (-
, +, +). Modele goére isletmenin esas faaliyetlerinin nakit girisi saglamadaki
basarisizligi, yatirrm faaliyetlerinden vazgecilerek ve borg ile 6z sermaye yapisinin
arttirlmasi suretiyle karsilanmaya c¢alisiimaktadir. Duran varliklardaki azalislar,
isletmenin buydme firsatinin daraldigini ve isletmenin kugulme egilimi icerisinde
oldugunu gosterebilir.

Model 6 (Hizh Biiyiiyen-Geng isletme): Bu modelde isletme; esas isletme ve yatirm
faaliyetlerinden nakit cikisina sahipken, finansman faaliyetlerinden nakit girisi elde
etmektedir (-, -, +). Bu modele goére isletmenin esas faaliyetlerinden ve yatirimlarindan
negatif nakit akisina sahip olmasi ya borglanma ya da 6zsermayede yapilan artislarla
karsilanmaktadir. Modelde isletmenin bliyidigu ve negatif nakit akislarinin gegici bir
durumu igaret ettigi kabul edilmektedir. Isletmenin hizla yiikselen satiglarini
surdurebilmek igin, isletme sermayesi unsurlari olan alacaklar ve stoklar gibi kalemlere
yoneldidi veya kisa vadeli bor¢larini 6dedigi sdylenebilir.

Model 7 (Likiditasyon Modeli): Bu modelde isletme faaliyetleri ve finansman
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglari negatif buna karsin yatinm faaliyetleriyle
ilgili nakit akislarn pozitiftir (-, +, -). Bu modele gore isletmenin borglarini 6demek i¢in
sabit varlik yatinmlarini elden ¢ikardidi ve bu durumun olagan olmadigi ve igsletmenin
birgok varligi elden c¢ikaracagdi (likiditasyon) belki de iflas edecedi sonucu
cikariimaktadir.

Model 8 (Nadir Durum): Bu modelde; isletme, yatinm ve finansman faaliyetlerinden
elde edilen nakit akiglari negatiftir (-, -, -). Bu modele gore butin faaliyetlerden negatif
nakit akigl elde edilmesinin nedeni daha once birikmis ve yapilmasi gereken nakit
cikiglarinin yapilmasi olarak gorilmektedir. Bu modelde ifade edilen profilin nadir
olarak rastlanan bir profil oldugu kabul edilmektedir.

4. Literatiir Taramasi

Konuyla ilgili literatlr incelendiginde turizm sektéri disinda farkh sektorlerdeki
isletmelerin finansal performanslarini veya iflas risklerini nakit akis tablosu, nakit akis
rasyolari ve nakit akis profillerini kullanarak olgmeyi hedeflemis g¢aligmalarin varhgi
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dikkat c¢ekmektedir. Buna karsin konaklama igletmelerinin nakit akis profillerini
belirlemeye yonelik bir galismaya tarafimizca rastlanmamistir.

Gup ve dig. (1993), 1745 isletmenin finansal performansini ve nakit akisi
profillerini nakit akiglarinin saglandigi faaliyetler ydntemine goére incelemiglerdir.
Calisma sonunda analize dahil isletmelerin %45nin Model 2’ye dahil oldugunu, diger
bir ifadeyle igsletme faaliyetlerinden pozitif, yatirirm ve finansman faaliyetlerinden negatif
nakit akislarina sahip olduklarini ve basarih igletme profili gosterdiklerini
belirlemislerdir. Calismada ayrica ikinci sirada, analize dahil isletmelerin yaklasik
%35’inin Model 4 igerisinde olduklari belirlenmistir. Uglincli sirada ise Model 6 ve
Model 3profiline sahip isletmeler yer almaktadir.

Bruwer ve Hamman (2005), Gup ve digerlerinin (1993) yaptiklari modellemeyi
Glney Afrika’daki sirketler Uzerinde isletme yasam seyri yaklasimiyla birlestirerek nakit
akislari ile iliskilendirmislerdir. Calisma sonucunda incelenen sirketlerin nakit akis
profillerinin Model 2’ye daha fazla dahil oldugunu ve bu baglamda isletme yasam seyri
surecinde olgunluk agsamasinda bulunduklari belirlenmistir.

Kargin ve Aktas (2011), nakit akis tablosunun analiz edilmesinin bir igletmenin
finansal performansi hakkinda daha glvenilir sonuglar verecegini vurgulayarak bir
calisma gerceklestirmiglerdir. Bu amacla halka acik bir ingaat sirketinin 2006-2010
yillarina ait nakit akis tablolari, yatay analiz, trend analizi, oran analizi ve nakit
akiglarinin saglandigi faaliyetler modeli kullanilarak analiz edilmigtir. Calisma
sonucunda nakit akislarinin saglandigi faaliyetler modelinin diger analiz teknikleri ile
beraber isletme hakkinda daha ayrintili ve daha isabetli analiz sonuglarin alinmasini
sagladigi ortaya konulmustur. Ayrica analiz edilen sirketin analiz slreci boyunca
sadece 2008 yih disinda Model 2'nin isaret ettigi nakit akis profiline sahip oldugu
belirlenmistir.

Kordestani ve dig. (2011), nakit akis tablosunda bulunan isletme, yatirm ve
finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit akiglarinin profilleri kullanilarak isletmelerin
finansal sikinti ve iflas risklerinin tahmin edilmesinde bir model gelistirmek amaciyla bir
calisma gerceklestirmislerdir. Bu amacgla Tahran Menkul Kiymetler Borsasi’'nda 1995-
2008 yillari arasinda iglem goren ve finansal sikinti igerisinde olan 70 sirketin nakit akis
tablolarini ve nakit akiglarini incelemislerdir. Calisma sonunda nakit akis profillerinin
finansal sikintiy1 dnceden tahmin etmede etkin oldugu saptanmistir.

Aktas ve dig. (2012), Turkiye’'de borsada islem goéren 176 isletmenin 2007-2010
yilllarini kapsayan nakit akis tablolarini, nakit akiglarinin saglandigi faaliyetler
ydntemine goére analiz etmiglerdir. Analiz; yil, sektor ve isletmelerin aktif blyukligine
goére gercgeklestiriimistir. Arastirmanin sonuglarina goére, incelenen isletmelerin nakit
akiglarinin, yil, sektor ve aktif buyukltkleri temelinde, Model 2 (bagarili igletme), Model
4 (buylyen igletme) ve Model 6 (hizli blylyen-geng isletme) profillerinde yodunlastigi
saptanmistir.

Orhan ve Bagar (2015), Borsa istanbul 100 Endeksi’nde yer alan sirketlerin nakit
akis profillerini belirlemek ve nakit akis profilleri ile bazi secilmis finansal oranlar
arasindaki iligkiyi belirlemek amaciyla bir ¢alisma gergeklestirmislerdir. Bu amagla 3
spor sirketi, 33 finansal sirket ve verilerine ulasilamayan 9 sirket disinda yer alan 55
sirketin  2008-2013 yillari arasindaki finansal tablolari Uzerinde analiz
gerceklestiriimistir. Analiz neticesinde analize dahil sirketlerin en fazla Model 2’ye
uygun nakit akis profiline sahip oldugu belirlenmistir. Calismada ayrica nakit akis profili
Model 2 igerisinde bulunan sirketlerin aktif buyukligu ortalamasinin diger modellerden
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yuksek oldugu, borg/aktif toplami oraninin ise daha disiik oldudu belirlenmistir. Yine
Model 4 igerisinde yer alan isletmelerin en ylksek aktif blylime oranina sahip olduklar
saptanmistir. Model 6 igerisinde yer alan isletmelerin ise en yuksek borg/aktif toplami
oranina sahip olduklari saptanmistir.

Shamsudin ve Kamaluddin (2015), finansal sikinti iginde olan ve finansal agidan
gugll olan igletmelerde iflas riskini nakit akis profillerine gore tahmin etmek ve aradaki
nakit akisi profilleri arasindaki farkliliklari beliremek amaciyla bir c¢alisma
gerceklestirmiglerdir. Bu kapsamda Malezya'’da 2006-2013 yillari arasinda borsada
islem goren 124 halka acgik isletmenin nakit akis profilleri analiz edilmistir. Analiz
sonucunda, finansal sikinti igerisinde bulunan igletmelerin glinlik faaliyetlerinden nakit
girisi elde ettikleri ve bu nakit giriglerini gelecekteki yatirimlarinin veya uzun vadeli
borglarinin finansmaninda kullandiklari belirlenmistir. Yine finansal sikinti icerisinde
bulunan sirketlerin kisa vadeli borglarini, esas faaliyetlerinden elde ettikleri nakit
girigleriyle karsilamada guglikle karsilastiklari ve bu nedenle digsal kaynaklara
yoneldikleri saptanmistir. Ayrica isletme, yatirrm ve finansman faaliyetlerinden negatif
nakit akisina sahip isletmelerin iflas egiliminin guc¢li oldugu belirlenmistir. Son olarak
nakit akisi profillerinin finansal agidan saglikh sirketler ile finansal sikinti igerisindeki
sirketler arasinda farkhlik gosterdigi saptanmistir.

5. Veri ve Yontem

Bu calismada halka acgik konaklama igletmelerinin nakit akis profillerinin uluslararasi
olarak karsilastirmali analiz edilmesi amaglanmaktadir. Bu amagla Amerika, Avrupa ve
Asya-Pasifik Ulkelerindeki borsalarda islem géren konaklama igletmelerinin 2013-2014-
2015 yillarina ait nakit akis tablolari analiz edilmistir. Bu amaca yonelik olarak Gup ve
dig. (1993) tarafindan gelistirilen ve yukarida aciklanan nakit akiglarinin saglandigi
faaliyetler yontemi kullaniimigtir. Konaklama igletmelerinin verileri Financial Times
piyasa verileri kismindan elde edilmigtir (http://markets.ft.com/data/equities/results).

Analize, Amerika kitasindan bes Ulke borsasinda islem géren toplam yirmi bes
konaklama isletmesi dahil edilmistir. Asagidaki tabloda Amerika kitasindan analize
dahil edilen Ulke ve bu ulkelerdeki borsalarda islem géren konaklama isletmelerinin
isimleri verilmektedir.

Tablo 3: Amerika Kitasindaki Halka Agik Konaklama igletmeleri

Ulke Konaklama Isletmeleri

Amerika Birlesik | Belmond Ltd., China Lodging Group, Choice Hotels International, Diamond
Devletleri (ABD) | Resorts Holdings, Extended Stay America, Hyatt Hotels Corporation, Hilton
Worldwide Holdings Inc., Host Hotels & Resorts Inc., Intercontinental Hotels
Group, La Quinta Holdings Inc., Marriott International Inc., Morgans Hotel
Group Co., Red Lion Hotels Corporation, Starwood Hotels & Resorts
Worldwide, Wyndham Worldwide Corporation, Temple Hotels Inc.

Arjantin Compania Hotelera Argentina SA

Brezilya Hoteis Othon SA, Sauipe SA

Kanada Allied Hotel Properties Inc, Mountain China Resorts Holding Ltd., Whistler
Blackcomb Holdings Inc.

Meksika Grupo Hotelero Santa Fe SAB de CV, Hoteles City Express SAB de CV,

Grupo Posadas SAB de CV

Yukaridaki tablo incelendiginde ABD’den on alti, Arjantin’den bir, Brezilya’dan
iki, Kanada ve Meksika'dan da ug¢ konaklama isletmesinin analiz kapsaminda oldugu
gorulmektedir.
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Calismada Avrupa kitasindaki on Ug¢ Ulke borsasinda islem goéren elli bir
konaklama igletmesi analize dahil edilmistir. Asagidaki tabloda Avrupa kitasindan
analize dahil edilen Ulkelerin ve bu ulkelerdeki borsalarda islem géren konaklama
isletmelerinin isimleri veriimektedir. Tablo 4 incelendiginde ingiltere’den on bir,
Turkiye’den dokuz, Fransa’dan vyedi, Bulgaristan’dan bes, Yunanistan’dan dort,
Almanya ve Romanya’dan (ig, Polonya, ispanya ve Slovenya’dan iki, irlanda, Portekiz
ve isveg’ten bir konaklama isletmesinin analiz kapsaminda oldugu gériilmektedir.

Tablo 4: Avrupa Kitasindaki Halka Agik Konaklama igletmeleri

Ulke Konaklama Isletmeleri

Tarkiye Altinyunus Cesme Turistik Tesisler AS., Kustur Kusadasi Turizm Endustri AS.,
Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler AS., Marti Otel isletmeleri AS., Metemtur
Otelcilik ve Turizm Isletmeleri AS., Net Turizm ve Ticaret ve Sanayi AS.,
Petrokent Turizm AS., Tek-Art insaat Tic.Turizm Sanayi ve Yatirmlar AS.,
Utopya Turizm Ingaat isletmecilik Ticaret AS.

Yunanist | lonian Hotel Ent.,Geke SA., Astir Palace Vouliagmeni SA, Lampsa Hellenic
an Hotels SA

Fransa Accor SA, Bernard Loiseau SA, Hotelim SA, Les Hotels Baverez SA, Les Hotels
De Paris SA, Pierre Et Vacances SA, Societe Immobiliere Et D’exploitation Hotel
Majestic SA

Bulgarist | Albena AD, Sofia Hotel Balkan AD, St Constantine and Helena Holding AD,
an Velina AD, Zlatni Pyasatsi AD

Almanya | Design Hotels AG, IFA Hotel & Touristik AG, Regenbogen AG

Polonya Interferie SA, Orbis SA

Slovenya | Terme Cadezdd, Union Hoteli dd

irlanda Dalata Hotel Group PLC

Portekiz Imobiliaria Construtora Grao Para SA

isveg Rezidor Hotel Group AB

ingiltere Action Hotels PLC, Dalata Hotel Group PLC, Elegant Hotels Group PLC,
Intercontinental Hotels Group, J D Wetherspoon PLC, Millennium & Copthorne
Hotels PLC, Mineon Group PLC, PPHE Hotel Group Ltd., Safestay PLC,
Whitbread PLC

Romanya | Casa de Club de Munte SA, Compania Hoteliera Inter Continental Romania SA,
Turism Hoteluri Restaurante Marea Neagra SA

ispanya Melia Hotels International, NH Hoteles

Calismada Asya-Pasifik kitasindan ise on alti lilke borsasinda islem goéren yiz
otuz bir konaklama isletmesi analize dahil edilmistir. Asagidaki tabloda Asya-Pasifik
kitasindan analize dahil edilen ulkelerin ve bu Ulkelerdeki borsalarda islem goéren
konaklama igletmelerinin isimleri verilmektedir. Tablo 5 incelendiginde Sri Lanka’dan
otuz iki, Hong Kong’dan on bes, Hindistan’dan on tg¢, Tayland’dan on, Japonya’dan ve
Singapur'dan dokuz, Endonezya’dan ve Tayvan'dan sekiz, Umman’dan yedi,
Filipinlerden bes, Avusturalya, Cin israil ve Malezya'dan (g, Pakistan’dan iki ve Yeni
Zelanda’dan bir halka agik konaklama igletmesinin analiz kapsaminda oldugu
g6rulmektedir.

Tablo 5: Asya-Pasifik Kitasindaki Halka Agik Konaklama igletmeleri

Ulke Konaklama isletmeleri
Avusturalya Donaco International Ltd., Mantra Group Ltd., Newhaven Hotels Ltd.
Cin BTG Hotels Group Co Ltd., Jinling Hotel Corp Ltd., Shanghai Jin Jiang
International Hotels Development Co., Ltd
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Tablo 5’in Devami

Uluslararasi

Bir

Hong Kong

Asia Standart Hotel, Associated International Hotels Ltd., Emperor
Entertainment Hotel Ltd., Far East Hotels and Entertainment Ltd., Hong Kong
and Shanghai Hotels Ltd., Magnificent Hotel Investment Ltd., Miramar Hotel and
Investment Co Ltd., MGM China Holdings Ltd., Regal Hotels International
Holdings Ltd., Rosedale Hotel Holdings Ltd., Shangai Jin Jiang International
Hotels Group Co Ltd., Shangri-La Asia Ltd., Shun Cheong Holdings Ltd., Shun
Ho Holdings Ltd., Sino Hotels Holdings Ltd.

Hindistan

Advani Hotels and Resorts India Ltd., Asian Hotels North Ltd., Blue Coast
Hotels Ltd., Byke Hospitality Ltd., EIH Associated Hotels Ltd., EIH Ltd., Hotel
Leelaventure Ltd., Indian Hotels Company Ltd., Kamat Hotels (India) Ltd.,
Oriental Hotels Ltd., Royal Orchid Hotels Ltd., TAJ GVK Hotels and Resorts,
Viceroy Hotels Ltd.

Endonezya

Grahamas Citrawisata Tbk PT, Hotel Mandarine Regency Tbk PT, Hotel Sahid
Jaya International Tbk PT, Jakarta Setiabudi Internasional Tbk PT,
Pembangunan Graha Lestari Indah Thk PT, Plaza Indonesia Realty Thk PT,
Pudjiadi and Sons Tbhk PT, Red Planet Indonesia Tbk PT

israil

Dan Hotels Ltd., HofGai Ltd., Isrotel Ltd.

Japonya

Agora Hospitality Group Co Ltd., Fujita Kanko Inc, Hotel Newgrand Co Ltd.,
Imperial Hotel Ltd., Kamogawa Grand Hotel Ltd., Kyoto Hotel Ltd., Nippon View
Hotel Co Ltd., Oriental Land Co Ltd., Royal Hotel Ltd

Malezya

Grand Central Enterprises Bhd., Landmarks Bhd., Reliance Pacific Bhd

Yeni Zelanda

Millenium & Copthorne Hotels New Zealand Ltd.

Umman

Al Batinah Hotels Co SAOG, Al Buraimi Hotel Co SAOG, Gulf Hotels Oman Co
Ltd SAOG, Hotels Management International Co SAOG, Oman Hotels and
Tourism Co SAOG, Sahara Hospitality Co SAOG, Ubar Hotels and Resorts Co
SAOG

Pakistan

Pakistan Hotels Developers Ltd., Pakistan Services Ltd.

Filipinler

Acesite (Phils.) Hotel Corp., Bloombery Resorts Corp., Discovery World Corp.,
Travellers International Hotel Group Inc, Waterfront Philippines Inc

Singapur

AF Global Ltd, Amara Holdings Ltd, Banyan Tree Holdings Ltd., GL Ltd., Global
Premium Hotels Ltd., Hotel Grand Central Ltd., Hotel Properties Ltd., Mandarin
Oriental International Ltd., OUE Ltd.

Sri Lanka

Aitken Spence Hotel Holdings PLC, Amaya Leisure PLC, Beruwala Resorts
PLC, Ceylon Hotels Corporation PLC, Citrus Leisure PLC, Dolphin Hotels PLC,
Eden Hotel Lanka PLC, Fortress Resorts PLC, Galadari Hotels PLC,
Hikkaduwa Beach Resort PLC, Hotel Developers PLC, Hotel Sigiriya PLC,
Hunas Falls Hotels PLC, John Keels Hotels PLC, Kalpitiya Beach Resort PLC,
Kandy Hotels Company PLC, Kingsbury PLC, Lighthouse Hotel PLC, Mahaweli
Reach Hotel PLC, Marawila Resorts PLC, Nuwara Eliya Hotels Co PLC, Palm
Garden Hotels PLC, Pegasus Hotels of Ceylon PLC, Ramboda Falls PLC,
Renuka City Hotel PLC, Royal Palms Beach Hotels PLC, Serendib Hotels PLC,
Sigiriya Village Hotels PLC, Tal Lanka Hotels PLC, Tangerine Beach Hotels
PLC, Trans Asia Hotels PLC, Waskaduwa Beach Resort PLC

Tayvan

Ambassador Hotel Ltd., Chateau International Development Co Ltd., Far Glory
Hotel Co Ltd., First Hotel Co Ltd., Formosa International Hotels Corp., Hotel
Holiday Garden, Leofoo Development Co Ltd., My Humble House Hospitality
Management Consulting Co Ltd.

Tayland

Asia Hotel PLC, Central Plaza Hotel PCL, Dusit Thani PCL, Erawan Group
PCL, Grande Asset Hotels and Property PCL, Laguna Resorts and Hotels PCL,
Mandarin Hotel PCL, OTHL PCL, Royal Orchid Hotel Thailand PCL, Shangri La
Hotel PCL

6. Bulgular

Calismanin amaglari dogrultusunda Amerika, Avrupa ve Asya-Pasifik kitalarinda yer
alan toplam 207 halka agik konaklama isletmesinin 2013-2014-2015 yillarina ait nakit
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akis tablolari incelenmis, bu isletmelerin isletme, yatirm ve finansman faaliyetlerinden
elde ettikleri nakit akislarinin pozitif veya negatif olup olmadiklari degerlendirilmigtir. Bu
baglamda 207 halka agik konaklama isletmesinin yillik verileri baglaminda 621, analiz
suresince de 1863 adet gbzlem gergeklestiriimistir. Goézlem sonuglari Gup ve dig.
(1993) tarafindan gelistirilen nakit akiglarinin saglandidi faaliyetler yontemi kullanilarak
yil, kita ve Turkiye temelinde analiz edilmis ve bu isletmelerin nakit akis profilleri
belirlenmeye calisiimistir.

Calismada Amerika kitasindan ele alinan yirmi bes halka agik konaklama
isletmesinin 2013-2014-2015 yillarina ait nakit akis tablolari incelendiginde Tablo 6’ da
Ozetlenen bulgulara ulasiimistir.

Tablo 6: Amerika Kitasindaki Halka Acik Konaklama igletmelerinin Nakit Akis

Profilleri
2013 2014 2015 3 Yillk

Modeller Yizdelik

% Sayi % Sayi % Sayi Ortalama
Model 1 (+,+,+) 0,04 1 0,00 0 0,00 0 0,01
Model 2 (+,-,-) 0,40 10 0,40 10 0,44 11 0,41
Model 3 (+,+,-) 0,12 g 0,12 3 0,28 7 0,17
Model 4 (+,-,+) 0,16 4 0,36 9 0,24 6 0,25
Model 5 (-,+,+) 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Model 6 (-,-,+) 0,16 4 0,08 2 0,04 1 0,09
Model 7 (-,+,-) 0,08 2 0,00 0 0,00 0 0,03
Model 8 (-,-,-) 0,04 1 0,04 1 0,00 0 0,03
Toplam 1,00 25 1,00 25 1,00 25 1,00

Analiz déneminde Amerika kitasindaki halka acik konaklama isletmelerinin nakit
akig profilleri dahil olduklari modeller dikkate alinarak degerlendirildiginde “Model 2 (+,-
,-) basaril isletme” en ¢ok gbzlenen nakit akis profili olurken, “Model4 (+,-,+) buytyen
isletme” ikinci en ¢ok gbzlenen, “Model 3 (+,+,-)gerileyen veya yeniden yapilanan” ise
Uclncu en gok gozlenen nakit akis profili oldugu belirlenmigtir. Yillar itibariyle yapilan
incelemede, 2013 yilinda analiz kapsamindaki konaklama isletmelerinde en c¢ok
gorulen nakit akis profili %40 ile Model 2, %16 ile Model 4 ve Model 6 (geng isletme),
%12 ile Model 3 profilidir. 2014 yilinda analiz kapsamindaki konaklama isletmelerinde
en ¢ok gorilen nakit akis profili yine %40 ile Model 2, %36 ile Model 4, %12 ile Model
3’tlr. 2015 yilinda ise yine analiz kapsamindaki konaklama igletmelerinde en ¢ok
gorilen nakit akis profili yine %44 ile Model 2, %28 ile Model 3, %24 ile Model 4'tir.
Dolayisiyla analiz dénemindeki butin yillar igin Amerika kitasindaki halka agik
konaklama isletmelerinde Model 2 profilinin yaygin olarak goérildagi séylenebilir. Bu
profildeki isletmeler basarili isletmeler olarak kabul ediimektedir. ikinci olarak Model 4’e
ve Uglncl olarak da Model 3’e giren nakit akis profilinin yaygin oldugu saptanmistir.
2013-2015 yillarinda Model 3 profilindeki igsletmelerin orani sirasiyla %12, %12 ve
%28dir. Dolayisiyla 2015 yilinda gerileyen konaklama isletmesi sayisinda artis
gbzlemlenmektedir.
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Calismada Avrupa kitasindan analize dahil edilen elli bir halka agik konaklama
isletmesinin 2013-2014-2015 yillarina ait nakit akis tablolari incelendiginde Tablo 7’de
Ozetlenen bulgulara ulasiimigtir.

Tablo 7: Avrupa Kitasindaki Halka Agik Konaklama igletmelerinin Nakit Akis

Profilleri
2013 2014 2015 3 Yillik

Modeller Yiizdelik

% Sayi % Sayi % Sayi Ortalama
Model 1 (+,+,+) | 990 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Model 2 (+-) | %47 24 0,43 22 0,53 27 0,48
Model 3 (+,+,) | 912 6 0,18 9 0,10 5 0,13
Model 4 (+-+) | 25 13 0,33 17 0,24 12 0,27
Model 5 (-++) | ©06 3 0,02 1 0,02 1 0,03
Model 6 (--+) | 08 3 0,04 2 0,10 5 0,07
Model 7 (-+-) | ©02 1 0,00 0 0,02 1 0,01
Model 8 (-.-.-) 0,02 1 0,00 0 0,00 0 0,01
Toplam 1,00 51 1,00 51 1,00 51 1,00

Analiz déneminde Avrupa kitasindaki halka agik konaklama isletmelerinin nakit
akig profilleri dahil olduklari modeller dikkate alinarak degerlendirildiginde “Model 2 (+,-
,-) basaril isletme” en gok gozlenen nakit akis profili olurken, “Model 4 (+,-,+) biytyen
isletme” ikinci en ¢ok gozlenen, “Model 3 (+,+,-) gerileyen veya yeniden yapilanan” ise
Uclinct en ¢ok gozlenen nakit akis profili oldugu belirlenmistir. Yillar itibariyle yapilan
incelemede, 2013 yilinda analiz kapsamindaki konaklama igletmelerinde en c¢ok
gorilen nakit akis profili %47 ile Model 2, %25 ile Model 4 ve %12 ile Model 3 profilidir.
2014 yilinda analiz kapsamindaki konaklama isletmelerinde en ¢ok gorulen nakit akis
profili yine %43 ile Model 2, %33 ile Model 4 ve %18 ile Model 3'tiir. 2015 yilinda ise
yine analiz kapsamindaki konaklama isletmelerinde en ¢ok goérllen nakit akis profili
yine %53 ile Model 2, %24 ile Model 4, %10 ile Model 3 ve Model 6’dir. 2015 yilinda,
hizli baylyen geng isletme olarak tanimlanan Model 6’ya giren konaklama isletmesi
sayisinda artis gézlemlenmektedir.

Calismada Avrupa kitasindan analize dahil edilen Tirkiye’deki dokuz halka agik
konaklama isletmesinin 2013-2014-2015 yillarina ait nakit akis tablolar incelendiginde
Tablo 8'de 6zetlenen bulgulara ulasiimistir. Tablo 8 incelendiginde analize dahil edilen
Turkiye’deki halka agik dokuz adet konaklama isletmesinde “Model 2 (+,- ,-) basaril
isletme” en ¢ok gozlenen nakit akig profili olurken, “Model 4 (+,-,+) buyuyen isletme”
ikinci en ¢ok gbzlenen, “Model 3 (+,+,-) gerileyen veya yeniden yapilanan” ise tGglncl
en ¢ok gozlenen nakit akis profili oldugu gorilmektedir.
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Tablo 8: Tiirkiye’deki Halka Agik Konaklama igletmelerinin Nakit Akis Profilleri

2013 2014 2015 3 Yillk

Modeller Yiizdelik

% Sayi % Sayi % Sayi Ortalama
Model 1 (+,+,+) 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Model 2 (+,-,-) 0,44 4 0,44 4 0,44 4 0,44
Model 3 (+,+,-) 0,00 0 0,33 3 0,22 2 0,19
Model 4 (+,-,+) 0,33 3 0,22 2 0,11 1 0,22
Model 5 (-,+,+) 0,11 1 0,00 0 0,00 0 0,04
Model 6 (-,-,+) 0,00 0 0,00 0 0,22 2 0,07
Model 7 (-,+,-) 0,11 1 0,00 0 0,00 0 0,04
Model 8 (-,-,-) 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Toplam 1,00 9 1,00 9 1,00 9 1,00

Analiz dénemi olan 2013-2014-2015 yillarinin ortalamasi alindiginda analize
dahil dokuz konaklama igletmesinin %44’G Model 2’de, %22’si Model 4’te, %19'u ise
Model 3'te yer aldidi belirlenmistir. 2013 yilinda Model3 (gerileyen veya yeniden
yapilanan) profilinde igletme olmamasina ragmen 2014 yilinda Gg¢, 2015 yilinda ise ikKi
konaklama isletmesinin bu profilde yer aldigi belirlenmistir. Model 4’teki isletme
sayisinin ise analiz déneminde yillar itibariyle azaldigi saptanmistir. 2013 yilinda
Model 5(kigllen isletme) profiline ve Model 7 (likiditasyona giden isletme) profiline
birer isletme girerken 2014 ve 2015 yillarinda Model 5 ve Model 7 profilleri igerisinde
herhangi bir isletme olmamistir. Yine 2015 yilinda Model 6 (hizli buylyen- geng
isletme) profiline iki isletmenin girmesi de dikkat ¢ekicidir.

Tablo 9: Asya-Pasifik Kitasindaki Halka Agik Konaklama isletmelerinin Nakit Akis

Profilleri
2013 2014 2015 3 Yillik

Modeller Yiizdelik

% Sayi % Sayi % Sayi Ortalama
Model 1 (+,+,+) 0,00 0 0,02 2 0,01 1 0,01
Model 2 (+,-,-) 0,51 67 0,52 68 0,50 66 0,51
Model 3 (+,+,-) 0,11 14 0,13 17 0,13 17 0,12
Model 4 (+,-,+) 0,27 35 0,24 32 0,27 36 0,26
Model 5 (-,+,+) 0,02 2 0,01 1 0,01 1 0,01
Model 6 (-,-,+) 0,08 10 0,05 7 0,05 6 0,06
Model 7 (-,+,-) 0,02 3 0,02 3 0,01 1 0,02
Model 8 (-,-,-) 0,00 0 0,01 1 0,02 3 0,01
Toplam 1,00 131 1,00 131 1,00 131 1,00
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Calismada Asya-Pasifik kitasindan analize dahil edilen yiz otuz bir halka agik
konaklama isletmesinin 2013-2014-2015 yillarina ait nakit akis tablolari incelendiginde
Tablo 9da o6zetlenen bulgulara ulasiimistir. Analiz déneminde Asya-Pasifik
Ulkelerindeki halka agik konaklama isletmelerinin nakit akis profilleri dahil olduklari
modeller dikkate alinarak degerlendirildiginde “Model 2 (+,- ,-) basarili isletme” en ¢ok
g6zlenen nakit akig profili olurken, “Model 4 (+,-,+) blylyen igletme” ikinci en ¢ok
gbzlenen, “Model 3 (+,+,-) gerileyen veya yeniden yapilanan” ise Uglncl en ¢ok
g6zlenen nakit akis profili oldugu belirlenmisgtir.

Yillar itibariyle yapilan incelemede, Asya-Pasifik kitasinda, 2013 yilinda analiz
kapsamindaki konaklama isletmelerinde en ¢ok goriilen nakit akis profili %51 ile Model
2, %27 ile Model 4 ve %11 ile Model 3 profilidir. 2014 yilinda analiz kapsamindaki
konaklama isletmelerinde en cok gorilen nakit akis profili yine %52 ile Model 2, %24
ile Model 4 ve %13 ile Model 3’tir. 2015 yilinda ise yine analiz kapsamindaki
konaklama isletmelerinde en ¢ok gorilen nakit akis profili yine %50 ile Model 2, %27
ile Model 4, %17 ile Model 3’tir. Ayrica Ug¢ yillik analiz slrecinde, hizli blylyen geng
isletme olarak tanimlanan Model 6’ya giren konaklama igletmesi sayisinin toplam
isletme sayisindaki payinin ortalama %6 oldugu gézlemlenmektedir.

7. Sonug ve Oneriler

Son yillarda yasanan finansal ve politik krizler, doviz kurlarindaki ve faiz oranlarindaki
dalgalanmalar, Ulke risklerindeki artiglar ve yogun rekabet ortami isletmelerin
faaliyetlerini strdirebilirlik temelinde devam ettirmeleri ve finansal glglerini saglikh bir
sekilde koruyabilmelerini zorlastirabilmektedir. Bu slregte gelir ve gider-maliyet
planlamasinin yapilmasi glglesmekte ve sorunlar ortaya c¢ikabilmektedir. Genel olarak
gelir ile maliyet arasindaki olumlu fark olarak tanimlanan kar, isletmeler agisindan
onemli bir performans gdstergesi olarak tanimlansa da tek basina operasyonel ve
finansal basarinin géstergesi olmayabilir. isletmeler faaliyetleri sonucunda yiiksek bir
kara sahip olsalar da faaliyetlerini surdurebilmek, vadesi gelen yukumlGlUklerini
karsilayabilmek, reel yatinm gergeklestirmek, ortaya ¢ikan is firsatlarini
degerlendirmek ve ortaya ¢ikabilecek édemeleri gerceklestirmek icin ihtiya¢c duyduklari
nakdi yaratamazlarsa nakde ihtiya¢ duyarlar. Butiin bu unsurlar icin igletmeler, ylksek
kara sahip olsalar bile yeterli nakit yaratamazlarsa finansal sikintiyla karsi karsiya
kalabilirler.

isletmelerin gereksinim duyacaklari bu nakdi esas isletme faaliyetlerinden
yaratmasi 6nemli bir performans gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bunlarin disinda
isletmeler yatirrm ve finansman faaliyetlerinden de nakit girisi elde edebilirler. Bu
acidan bakildiginda isletmelerin hangi faaliyetlerinden nakit sagladigi ve bu nakdi
hangi faaliyetlere kullandigi bilgisini sunan nakit akis tablolarinin finansal analiz,
finansal planlama ve karar alma sireglerinde dnemi gittikge artmaktadir. Bu baglamda
TMS / TFRS’lerin uygulama alaninin geniglemesiyle birlikte, risk ve belirsizligin yiksek
oldugu turizm sektérindeki konaklama isletmelerinin ydneticilerinin nakit akis
tablosuna, bu isletmelerin finansal durumunun belirlenmesinde kullanim diizeyinin
artacagi dustniimektedir.

Bu calismada halka agik konaklama igletmelerinin nakit akis performanslari
“Nakit Akislarinin Saglandi§i Faaliyetler Yéntemine” go6re uluslararasi olarak
karsilastirmali analiz edilmeye c¢aligiimistir. Bu kapsamda Amerika kitasinda yer alan 5
Ulke borsasinda iglem géren 25, Avrupa kitasinda yer alan 13 Ulke borsasinda islem
gobren 51 ve Asya-Pasifik kitasinda yer alan 16 Ulke borsasinda islem géren 131 olmak
Uzere toplamda 207 konaklama igletmesi analize dahil edilmistir. Bu kapsamda halka
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acik 207 konaklama isletmesinin 2013-2015 yillarini kapsayan nakit akis tablolarinin
Uc ana kaleminin (isletme, yatirrm ve finansman faaliyetleri) yonu (pozitif veya negatif)
“‘Nakit Akislarinin Saglandigi Faaliyetler Yontemi” ne gore incelenmigstir. Bu inceleme
yil ve kita bazinda gergeklestirilmistir.

Analizde 6ne c¢ikan sonuglardan ilki, incelenen halka agik konaklama
isletmelerinin nakit akis profilleri, kita temelinde; Model 2 (+,-,-) basarili isletme, Model
4 (+,-,+) buyuyen isletme, Model 3 (+,+,-) gerileyen veya yeniden yapilanan isletme
olarak siralanmasidir. Diger bir ifadeyle analiz sirecinde Amerika, Avrupa ve Asya-
Pasifik Kitalarinda analize dahil edilen halka acik konaklama isletmelerinin nakit akis
profillerinin ortalamada agirlikli olarak en fazla Model 2 (+,-,-), daha sonra Model 4 (+,-
,+) ve Uglncl olarak da Model 3 (+,+,-) isletme profillerinde oldugu goézlemlenmistir.
Tuarkiye'deki halka acik konaklama igletmelerinin de analiz déneminde nakit akis
profillerinin benzerlik géstererek en fazla Model 2 (+,-,-), ikinci olarak Model 4 (+,-,+) ve
Uclincu olarak da Model 3 (+,+,-) isletme profillerinde oldugu goézlemlenmigtir. Bu
baglamda genel olarak nakit akis profilleri agisindan 2013-2015 yillari arasinda halka
aclk konaklama igletmelerinde Model 2 profilinin yaygin olarak goérildigu ve basaril
isletmeler olduklari sdylenebilir. ikinci olarak Model 4’e giren nakit akis profilinin yaygin
oldugu ve bu igletmelerin bliytime egilimi igerisinde oldugu kabul edilebilir. Nakit akigi
profili siralamasinda Model 3 ise Ugtincu siradadir. Bu profile sahip isletmeler, faaliyet
ve yatinm faaliyetlerinden nakit akiglari pozitif, finansman faaliyetlerinden nakit akiglari
ise negatif dlzeyde goérilmektedir. Esas faaliyetlerden elde edilen gelir ve aktif
satisindan (duran varlik) elde edilen nakit ile borglar karsilaniyor olabilir. Diger bir
ifadeyle bu profildeki isletmeler gerileyen veya yeniden yapilanan isletme olarak
tanimlanmaktadir. Bu profile sahip isletmeler gerileyen veya yeniden yapilanan igletme
olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla farkli kitalarda yer alsa da halka agik konaklama
isletmelerinin benzer bir performansa sahip olduklari ve basarili, blylyen veya
gerileyen/yeniden yapilanan isletmeler olduklari sdylenebilir. Ayrica Turkiye'deki halka
acik konaklama isletmelerinin de hem iginde bulundugu Avrupa Kitas’'na hem de
Amerika ile Asya-Pasifik kitalarindaki konaklama igletmeleriyle benzer bir nakit akis
performansi sergiledigi sGylenebilir.

Analizde 6ne ¢ikan sonuglardan ikincisi ise analiz strecinde kita temelinde nakit
akis profili en fazla Model 2 (+,-,-) basarilh isletme profiline giren konaklama
isletmesinin Asya-Pasifik Kitasi'nda yer aldigi ve bu kitayr Avrupa ve Amerika
Kitalarinin izledigi yoniindedir. Analiz slrecinde kita temelinde nakit akis profili en fazla
Model 4 (+,-,+) blylyen isletme profiline giren konaklama isletmesinin Avrupa
Kitas’'nda yer aldigi ve bu kitayr Asya-Pasifik ve Amerika Kitalarinin izledigi
belirlenmistir. Yine analiz surecinde kita temelinde nakit akis profili en fazla Model 3
(+,+,-) gerileyen veya yeniden yapilanan igletme profiline giren konaklama igletmesinin
Amerika Kitasr’'nda yer aldigi ve bu kitayr Avrupa ve Asya-Pasifik Kitalarinin izledigi
belirlenmistir. Bu baglamda nakit akislarinin yonl agisindan en fazla basaril
konaklama isletmesinin Asya-Pasifik Ulkelerinde, en fazla biyilyen konaklama
isletmesinin Avrupa Ulkelerinde ve en fazla gerileyen veya yeniden vyapilanan
konaklama igletmesinin ise Amerika kitasindaki Ulkelerde oldugunu soylemek
mumkindir. Ayrica Turkiye agisindan Model 2'ye giren isletme sayisinin toplam
icindeki U¢ yillik ortalamasinin da Avrupa kitasindaki sonuglara yakin oldugu
belirlenmistir. Buna karsin Avrupa'ya goére Turkiye'den daha fazla konaklama
isletmesinin Model 3 (+,+,-) gerileyen veya yeniden yapilanan isletme profiline girdigi
saptanmigtir.

Analizde 6ne ¢ikan sonuglardan tginclsl ise analiz stirecinde Model 1 (+,+,+),
Model 5 (-,+,+), Model 7 (-,+,-) ve Model 8 (-,-,-)’'in nadir olarak gerceklestigi, Model
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6'nin (-,-, +) ise gesitli durumlarda azda olsa ortaya ¢iktigi gorilmektedir. Yillar itibariyle
her ne kadar, Model 2 (+,- ,-) basarili isletme, Model 4 (+,-,+) buyilyen isletme ve
Model 3 (+,+,-) gerileyen veya yeniden yapilanan isletme nakit akis profilleri 6n planda
ise de, siralamada, Model 6 (+,+,-) hizli buyldyen geng isletme profili dérdinci
siradadir. Tarkiye agisindan bakildiginda da benzer sonuglara ulasiimigstir.

Analizde 6ne cikan sonuglardan doérdincilsl ise analiz slrecinde halka agik
konaklama igletmelerinin blylk ¢ogunlugunun isletme faaliyetlerinden pozitif, yatirim
faaliyetlerinden negatif nakit akisi sagladigi belirlenmistir. Diger taraftan konaklama
isletmelerinin gogunun finansman faaliyetleri agisindan negatif nakit akisina sahip
isletmeler oldugu saptanmistir.

Elde edilen sonuglar, farkli sektérlere yonelik olarak gerceklestiriise de Gup vd.
(1993), Bruwer ve Hamman (2005), Kargin ve Aktas (2011), Aktas ve dig. (2012) ve
Orhan ve Basar (2015) 'in vardidi sonuglarla uyumludur. Model 2 (+,-,-) nakit akis
profili bitliin ¢alismalarda da, bu ¢alismada oldugu gibi ilk siradadir. Model 4 (+,-,+),
Model 3 (+,+,-) ve Model 6 (-, -, +) nakit akis profilleri siralamasi ¢ok az farkhlar
gOsterebilmekte ve sz konusu calismalarda da &6nemli oranlarda siralamaya
girmektedirler. Bir diger benzer sonug, nadir rastlanan nakit akis profilleri ile ilgilidir.
Yukarida adi1 gecen calismalarda da Model 1 (+,+,+), Model 5 (-,+,+), Model 7 (-,+,-) ve
Model 8 (-,-,-) nakit akis profillerine sahip isletme sayisi nadir olarak belirlenmistir.

Nakit Akiglarinin Saglandi§i Faaliyetler Yontemi, uygulamasi ve yorumu kolay
olan bir analiz yontemidir. Bu baglamda isletme performansinin analizinde uygulanan
diger finansal analiz tekniklerinin yaninda tamamlayici olarak kullanilabilir. Konaklama
isletmelerinin elde etmis olduklar nakit akis 6zelliklerine gore siniflandiriimasi, bu
isletmelerin finansal ve operasyonel durumlarinin analizi agisindan faydali bir arag
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda gelecekteki ¢alismalarda yeni ilave verilerle
birlikte s6z konusu nakit akig 6zelliklerindeki degisimler ve egdilimler de incelenebilir.
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