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ONSOZz

Turizm enddstrisi guin gectikge tilke ekonomileri agisindan daha fazla 6nemli
hale gelmeye baslamistir. Turizm endiistrisi yapisal olarak yeme i¢gme, konaklama,
seyahat gibi alt sektorlere ayrilmaktadir. Bu sektorler igerisinden ilk iki igerisinde
sayabilecegimiz yeme i¢gme sektorii giin gectikce 6nemi artan sektor olarak karsimiza
cikmaktadir. Dolayisiyla bu sektdrde faaliyet gdsteren isletmelerin devamliliginin
saglanmasi 6nem arz etmektedir. bu kapsam da firmalarin finansal performanslar
onemli bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu arastirmada, yeme igme sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin finansal performanslarinin degerlendirilmesi ve hangi

faktorlerin finansal performansa etki ettiginin tespit edilmesi amaglanmustir.
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(Calisma yazim siirecinde manevi olarak her kosulda beni destekleyen kiymetli
dostlarrm Ogr. Gor. Fatih COLAKOGLU ve Hakki CAGRICI’ya, her kosulda
yanimda oldugunu hissettiren ve varligi ile bana destek olan kiz arkadagim Vildan
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BALIKESIR, 2024 MEHMET TAHSIN LIiCELI



OZET

YEME iICME SEKTORUNDE FAALIYET GOSTEREN ISLETMELERIN
FINANSAL PERFORMANSLARININ YAPAY SiNiR AGLARI
YONTEMIiYLE DEGERLENDIRILMESIi: ULUSLARARASI
KARSILASTIRMALI BiR ANALIZ

Liceli, Mehmet Tahsin
Doktora, Turizm Isletmeciligi Anabilim Dal
Tez Damismani: Prof. Dr. Mehmet Oguzhan ILBAN

2024, 147 Sayfa

Calismanin temel amaci yeme icme sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin
finansal performanslarinin yapay sinir aglar ile degerlendirilmesi ve isletmelerin
basarili ya da basarisiz olmalarinda etkili olan faktorleri 6nem diizeyine gore
siralanmasidir. Temel analiz dogrultusunda uluslararasi karsilastirma yapilmistir.
Calisma kapsaminda Asya, Avrupa ve Amerika kitasinda yer alan tilkelerde yeme i¢cme
sektoriinde faaliyet gosteren ve verilerine ulasilan firmalar ¢aligmaya dahil edilmistir.
Calismada verilerin analizinde yapay sinir aglar1 yontemi kullanilmistir. Yapilan
analizler ile finansal basar1 ya da basarisizlikta etkili faktorler nem diizeylerine gore
siralanmistir. Her bir kita i¢in gerceklestirilen analiz sonucunda ii¢ kita birbiri ile

karsilastirilmistir.

Avrupa’ya yonelik gerceklestirilen analiz sonuglarinda finansal basart ya da
basarisizlikta etkili olan faktorlerin 6nem diizeyleri sonuglarina gore isletmelerin
basarili ya da basarisiz olmalarinda etkili olan en dnemli degisken Aktif Karlilik
Oranr’dir. Bu degiskenin ardindan ilk 4 degiskenin 6nem diizeyleri sirasi ile su
sekildedir; Briit Kar Marji, Yabanci Kaynak Orani, Bor¢ devir Hizi, Calisma
Sermayesi Devir Hiz1’dir. . Isletmelerin basarili ya da basarisiz olmalarinda en az

oneme sahip degisken ise Ozkaynak Oram olarak tespit edilmistir.

Asya kitasi tizerine olusturulan model sonuglarina gore finansal basar1 ya da
basarisizlikta etkili olan faktorlerin 6dnem diizeyleri sonuglarina gore isletmelerin

basarili ya da basarisiz olmalarinda etkili olan en dnemli degisken Ozkaynaklarin

iv



Toplam Yabanci Kaynaklara Orani’dir. Bu degiskenin ardindan ilk 4 degiskenin 6nem
diizeyleri sirasi ile su sekildedir; Calisma Sermayesi Devir Hizi, Kisa Vadeli Yabanci
Kaynak Orani, Dénen Varliklarin Toplam Varliklara Orani, Ozkaynak Oranr’dur.
Isletmelerin basarili ya da basarisiz olmalarinda en az dneme sahip degisken ise Uzun

Vadeli Yabanci Kaynak Orani olarak tespit edilmistir.

Kuzey Amerika iizerine olusturulan model sonuglarina gore finansal basari ya
da basarisizlikta etkili olan faktdrlerin 6nem diizeyleri sonuglarina gore isletmelerin
basarili ya da basarisiz olmalarinda en 6nemli degisken Cari Oran’dir. Cari oran
degiskenin ardindan 6nem diizeyine sahip ilk 4 degiskenin 6nem diizeyleri sirasi ile su
sekildedir; Aktif Karlilik Orami, Ozkaynaklarm Toplam Yabanci Kaynaklara Orani,
Duran Varliklarin Yabanci Kaynaklar Toplamina Orani, Nakit Oran’dir. isletmelerin
basarili ya da basarisiz olmalarinda en az oneme sahip degisken ise Aktif Devir

Hizy’dir.

Tiirkiye 6zelinde yapilan modelin sonuglarina gore finansal basar1 ya da
basarisizlikta etkili olan faktorlerin 6nem diizeyleri sonuglarina gore isletmelerin
basarili ya da basarisiz olmalarinda en 6nemli degisken Briit Kar Marji’dir. Bu
degiskenin ardindan 6nem diizeyine sahip ilk 4 degiskenin 6nem diizeyleri sirasi ile su
sekildedir; Asit-test Orani, Yabanci Kaynak Orani, Donen Varliklarin Toplam
Varliklara Oran1 ve Aktif Devir Hizr’dir. Isletmelerin basarili ya da basarisiz

olmalarinda en az 6neme sahip degisken ise Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani’dur.

Avrupa, Asya ve Kuzey Amerika icin yeme icme sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin finansal performanslarinda etkili olan ilk 5 faktér 6nem diizeylerine gore
karsilagtirildiginda aktif karlilik oran1 hem Avrupa’da hem de Kuzey Amerika’da yer
almaktadir. Bununla birlikte ¢alisma sermayesi devir hizi hem Avrupa’da hem de
Kuzey Amerika’da ilk bes faktor icerisinde yer almaktadir. Ozkaynaklarin toplam
yabanci kaynaklara oran1 ise hem Asya’da hem de Kuzey Amerika’da ilk bes faktor

icerisinde yer almaktadir.

Elde edilen sonuglar 1s18inda isletme yoneticilerine hem de akademisyenlere

Oneriler gelistirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Yapay Sinir Aglari, Yeme-Igme
Sektori



ABSTRACT

EVALUATION OF THE FINANCIAL PERFORMANCE OF FIRM
OPERATING IN THE FOOD AND BEVERAGE SECTOR USING
ARTIFICIAL NEURAL NETWORKS: AN INTERNATIONAL
COMPARATIVE ANALYSIS

LiCELI, Mehmet Tahsin
PhD, Department of Tourism Management
Advisor: Prof. Dr. Mehmet Oguzhan ILBAN

2024, 147 Pages

The main objective of this study is to evaluate the financial performance of
firms operating in the food and beverage sector using artificial neural networks. An
international comparison has been made in accordance with fundamental analysis.
Firms operating in the food and beverage sector from countries in Asia, Europe, and
North America, for which data was available, have been included in the study. The
artificial neural networks method has been employed for data analysis in this study.
Factors affecting financial success or failure have been ranked according to their
significance levels. Following the analyses conducted for each continent, a comparison

among the three continents has been made.

In the analysis results focused on Europe, the most significant variable
affecting the financial success or failure of businesses was found to be the Active
Profitability Ratio. The next four variables in order of significance are: Gross Profit
Margin, Foreign Resource Ratio, Debt Turnover Ratio, and Working Capital Turnover
Ratio. The variable with the least importance in determining whether businesses are

successful or unsuccessful was identified as the Equity Ratio.

According to the model results for the Asian continent, the most significant
variable affecting the financial success or failure of businesses was the Ratio of Equity
to Total Foreign Resources. The next four variables in order of significance are:

Working Capital Turnover Ratio, Short-Term Foreign Resource Ratio, Ratio of Current
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Assets to Total Assets, and Equity Ratio. The variable with the least importance in
determining success or failure was identified as the Long-Term Foreign Resource
Ratio.

In the model results for North America, the most significant variable affecting
financial success or failure was the Current Ratio. The next four variables in order of
significance are: Active Profitability Ratio, Ratio of Equity to Total Foreign Resources,
Ratio of Fixed Assets to Total Foreign Resources, and Cash Ratio. The variable with
the least importance was identified as the Active Turnover Ratio.

In the model results specific to Turkey, the most significant variable affecting
financial success or failure was found to be the Gross Profit Margin. The next four
variables in order of significance are: Acid-Test Ratio, Foreign Resource Ratio, Ratio
of Current Assets to Total Assets, and Active Turnover Ratio. The variable with the

least importance was identified as the Short-Term Foreign Resource Ratio.

When comparing the top five factors affecting the financial performance of
businesses in the food and beverage sector across Europe, Asia, and North America
based on their significance levels, the Active Profitability Ratio appears in both Europe
and North America. Additionally, the Working Capital Turnover Ratio is among the
top five factors in both Europe and North America. The Ratio of Equity to Total
Foreign Resources is included in the top five factors in both Asia and North America.

In the light of the results obtained, recommendations were developed for both

business managers and academicians.

Keywords: Financial Performance, Artificial Neural Networks, Food and

Beverage Industry
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1. GIRIS

Kiiresellesme ile birlikte bilgi ve iletisim teknolojileri alaninda meydana
gelen degismeler yeni rekabet ortaminin olusmasina neden olmustur. Yasanan bu
degisimler, isletmelerin rekabet ortaminda varliklarin1 devam ettirebilmesi agisindan
durumu daha karmasik hale getirmistir. Giinlimiizde isletmelerin varliklarin1 devam
ettirebilmeleri ve buytmeleri igin sadece trettikleri mal ve hizmetlerin getirileri yeterli
olmamaktadir. Bu noktada isletmelerinin finansal performanslarinin siirekliliginin
saglanmasida 6nemli bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dolayisiyla isletmelerin
rekabet ortaminda varliklarmi devam  ettirebilmeleri agisindan  finansal
performanslarinin  6lgiilmesi biiyiik Oonem tasimaktadir. Finansal performanslarin
degerlendirilmesi yalnizca firma yoneticileri i¢in degil, ayn1 zamanda ortaklar, kredi
verenler, rakipler, yatirimcilar, devlet yetkilileri, potansiyel girisimciler ve kamuoyu
icin de degerli bilgiler saglamaktadir.isletmeler performans &lgiimlerini
gergeklestirerek elde edilen sonuglara gore performans artirict  Onlemler
alabilmektedirler ve bdylece rekabet ortaminda varliklarimi devam ettirme olanagi

bulmaktadirlar (Erdil ve Kalkan, 2005; Karadeniz vd., 2016).

Cografi, ekonomik ve kiiltiirel sinirlarin ortadan kalktig1 ve pazarin tek bir
pazara doniistiigii bir ortamda turizm {ilkesel ve bolgesel kalkinma igin 6nemli bir
sektor olarak goriilmektedir (Bezirgan, Koroglu ve ilban, 2019). Dolayistyla turizm
sektorii hizli gelisim gosteren ve {ilkelere onemli gelir kaynagi sunan bir sektor haline
gelmistir. Turizm sektord, kiiltiirel, sosyal ve tarihi degerlerin korunmasina sagladigi
katkilarin yan1 sira ekonomiye sagladig katkilarla da 6ne ¢cikmaktadir. Bunlar arasinda
yaratilan katma deger, saglanan istthdam, doviz girdisi, ¢arpan etkisi, 6demeler
dengesine etkisi ve Gayri Safi Milli Hasila'ya (GSMH) sagladigi katkilar yer
almaktadir. Turizmin ekonomik avantajlarindan faydalanmak, iilkelerin altyapr ve
iistyap1 yatirimlariyla miimkiin olmaktadir. Diinya ekonomisinde, 20. yiizyilin ikinci
yarisindan itibaren en hizli gelisen ve genisleyen sektdrlerden biri haline gelen turizm,

genellikle bolgesel ya da ulusal kalkinmanin bir araci olarak goriilmektedir. Turizm
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sektorti, gelir yaratma, is imkanlari saglama, vergi gelirlerini artirma, 6demeler dengesi
problemlerini hafifletme ve genel ekonomik gelismeye katkida bulunma agisindan

6nemli bir rol oynamaktadir (Karadeniz vd., 2016).

Turizm sektorl seyahat, konaklama, ulasim, yiyecek ve igecek, rekreasyon
ve eglence olarak alt sektorlere ayrilabilmektedir. Bu alt sektorler igerisinde
konaklama sektorii en onemli sektordir. Ote yandan restoranlar veya Yiyecek ve
Icecek (FandB), misafirperverligi tamamlayan énemli bir unsurdur. Dolayisiyla en
onemli ikinci sektor ise restoran sektoriidiir (Turegun, 2019). Daha yiiksek yasam
kalitesi, bos zaman ve harcanabilir gelirdeki artisa bagli olarak insanlar giderek
mutfaklara ve mutfak sanatina daha fazla ilgi gostermeye baslamistir. Mutfaklara
yonelik artan ilgi restoranlarin sayica ¢ogalmasina ve dnemli bir gelir yaratan endiistri
haline gelmesine olanak tanimistir. Dolayisiyla yeme igme sektorii 20. yiizyil boyunca
turizm sektorii ile birlikte en hizli biiyiiyen ve 6nemi giderek artan bir sektér olmustur

(Tran, 2015).

1.1. Arastirmamn Problem

Yeme igme sektorliniin giin gectikce Oneminin artmasina bagli olarak
sektorde faaliyet gosteren igletmelerin varliklarini devam ettirebilmeleri 6nemli bir
unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sektoriin 6neminin artmasina bagli olarak isletme
sayisi artig gostermekte ve bu durum rekabet ortaminin olusmasina neden olmaktadir.
Olusan bu rekabet ortaminda sektordeki isletmelerin varliklarini devam ettirmeleri
acisindan finansal performanslarinin arttirilmast  konusunda sorunlar ortaya
cikmaktadir. Ilgili alan yazin taramasi yapildiginda turizm ve yeme i¢me sektorlerinin
finansal performanslarini inceleyen calismalar yer almaktadir. Ancak yeme i¢cme
sektoriinde faaliyet gbsteren isletmelerin finansal performansini inceleyen g¢alisma
sayist ¢ok kisithdir (Ceylan ve Ilban, 2005; Ecer ve Giinay, 2014; Ozcelik ve
Kandemir, 2015; Karadeniz vd., 2016; Karadeniz ve Beyaz, 2018). Finansal
performansin  degerlendirilmesi rekabet ortaminda isletmelerin  varliklarini
sirdurebilmeleri agisindan Onemli bilgi kaynagi olusturmaktadir. Dolayisiyla
yapilacak c¢alisma sonucunda elde edilen bilgiler hem politika yapicilara hem de

isletme yoneticilerine daha etkin planlama gergeklestirmesine olanak saglayan 6nemli



veriler sunacaktir. Buradan hareketle c¢alismanin temel problemi “yeme i¢cme
sektoriinde  faaliyet  gOsteren  isletmelerinin  finansal  performanslarinin
degerlendirilmesi ve finansal performansta etkili faktorlerin 6nem diizeylerinin tespit

edilmesi”dir.

1.2. Arastirmanin amaci

Yeme igme sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin sayisi giin gegtikge artis
gostermekte ve bu artis rekabet ortami olugmasina neden olmaktadir. Olussan bu
rekabet ortaminda isletmelerin hem rekabet giicliniin artirilmast hem de varliklarini
devam ettirilmesi agisindan sattiklar1 iirlin ya da hizmetler yeterli olmamaktadir.
Bununla birlikte finansal performansa etki eden faktorlerin tespit edilmesi gerekliligi
ortaya ¢ikmaktadir. Bu agidan yeme igme sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
finansal performanslarinin degerlendirilmesi ve finansal olarak isletmelerin basarili
olmasinda etkili olan finansal gdstergelerin tespit edilmesi 6nem arz etmektedir.
Buradan hareketle ¢alismanin temel amaci yeme i¢me sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerinin ~ finansal performanslarinin  yapay sinir aglari  yontemiyle
degerlendirilmesi ile isletmelerin finansal basarili ya da basarisiz olmasi durumunda
etkili olan faktorlerin 6nem duizeylerinin belirlenmesidir. Temel ama¢ dogrultusunda
gergeklestirilen analizler ile finansal basar1 ya da basarisizliga etki eden faktorler onem

diizeylerine gore tespit edilmis ve bu faktorler dogrultusunda oneriler gelistirilmistir.

1.3. Arastirmanin Onemi

Calisma kapsaminda elde edilen bilgilerin yeme i¢gme sektoriinde karsilasilan
finansal sorunlarin giderilmesi, etkin bir finansal planlamanin gerceklestirilmesi ve
amaca uygun finansal analiz tekniginin uygulanmasi i¢in gerekli olan onlemlerin
alimmasini saglayarak, sorunlarin ¢dziimiinde dnemli rol oynayan bilgiler sunacaktir.
Dolayisiyla ¢alismanin temel amaci yeme i¢gme sektorii isletmelerinin finansal
performanslarinin degerlendirilmesi ve finansal performansa etki eden faktorlerin

belirlenmesidir. Yeme i¢me sektorii isletme performanslarinin degerlendirilmesi



uluslararas1 karsilastirmali bir analiz yontemiyle gerceklestirilecektir. Bu sayede
tilkelere gore finansal performans diizeylerinde farklilik olup olmadig: tespit edilecek
ve sonuglara gore hem isletme yoneticilerine hem de politika yapicilara Oneriler
gelistirilecektir. Caligmanin  hem yeme igme sektorii isletmeleri {izerinde
gergeklestirilmesi hem de wuluslararast karsilagtirma yapilmasi, ¢alismanin
Ozgilinliigiinii ortaya koymaktadir. Ayrica ¢aligma sonucunda elde edilecek bilgilerin
yeme i¢ sektorii isletmelerinin varliklarint siirdiirmeleri agisindan finansal
performanslarini arttirmada Onemli rol oynayan bilgiler sunaca olmasi konunun
dnemini oraya koymaktadr. Ilgili alanyazinda konu ile ilgili yapilmis olan ¢alismanin

bulunmamasi konunun kapsam bakimindan 6nemini belirtmektedir.

1.4. Arastirmanin Varsayimlari

Calismanin amaci1 dogrultusunda ikincil veriler analize tabi tutulmustur. Elde

edilen verilerde herhangi bir yanliglik olmadig1 ve dogru oldugu varsayilmistir.

1.5. Arastirmanin Simirhhiklar

Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da islem goren yeme i¢cme isletme sayisinin ¢ok
azdir. Bu nedenle Tiirkiye’deki yeme igme sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler ile
ilgili veriler TCMB tarafindan hazirlanan bilango ve gelir tablolarindan elde edilmistir.
Asya, Avrupa ve Kuzey Amerika’da yeme igme sektoriinde faaliyet goren isletmelerin
verileri ise Thomson Reuters Eikon veri tabanindan alinmistir. Aragtirma kapsaminda
sadece verisine ulasilan firmalar ¢caligmaya dahil edilmistir. Bu nedenle bazi iilkeler
i¢in ¢alisma kapsamina alinan isletme sayisi ¢cok az olmustur. Dolayisiyla karsilagtirma
yapilirken tiim bolge ya da iilkeyi temsil etmesinin gii¢c oldugu dikkate alinmalidir.
Ayrica zaman, emek ve maliyet konularina iliskin kisitlar dikkate alindiginda 2014-

2020 yillar1 arasindaki veriler ¢alismaya dahil edilmistir.



1.6. Tanimlar

Performans: Bir organizasyonun rekabet avantaji elde etmek amaciyla
kaynaklar1 gesitli yollarla temin etme ve yonetme becerisinin islevini ifade etmektedir

(Almajali vd., 2012).

Finansal performans: Bir isletmenin ana is kollarindaki varliklar1 ne derece
etkin kullanabildigini ve ne kadar gelir elde edebildigini degerlendiren bir Olgiittiir
(Erkan, 2021).

Yapay Sinir Ag1: Yapay sinir aglar1 birbiri ile baglantist olan ¢ok sayida
basit sinirin olusturdugu bir modeldir ve matematiksel hesaplamalar yapmak icin ag1

olusturan sinirler beynin yapisini taklit etmektedirler (Benli ve Tosunoglu, 2014).

Dikey Analiz: Dikey analizinde mali tablolarda yer alan herhangi bir
kalemin toplam ya da grup icindeki oransal biiyiikliigii analize tabi tutulmaktadir
(Cabuk ve Lazol, 2012).

Yatay Analizi: Yatay analiz, bir isletmenin ge¢mis hesap déonemlerine iliskin
bilango kalemlerinde meydana geln degisikliklerin tespit edilmesi ve incelenmesidir

(Akgiic, 1990).

Trend Analizi: Trend analizinde birbirini izleyen dénemlere ait mali
tablolarda yer alan kalemlerin baz alindig1 mali tablo kalemlerine gore gosterdigi artis
ya da azalis ylizdesel olarak hesaplanir. Bu sayede isletmenin mali tablolarinda yer
alan herbir kalemin kabul edilen yila goére yiizde olarak gelisme trendi belirlenir.
Belirlenen bu trend analislerin analizi ger¢eklestrmesine olanak tanir (Cabuk ve Lazol,

2012).

Oran Analizi: Oran analizi mali tablolarda yer alan tutarlarin iliskilerinin
incelenmesine olanak tanir ve bu sayede isletmenin mali durumu hakkinda bilgi
edinilmis olur. Mali tablolarda ¢ok sayida oran hesaplanir ve bu oranlar yorumlanarak

isletmenin durumu hakkinda bilgi edinilir (Cabuk ve Lazol, 2012).



2. ILGILI ALANYAZIN

Calismanin bu kisminda yeme i¢me sektorii hem Tiirkiye 6zelinde hem de
Diinya genelinde aciklanmistir. Ayrica ilgili arastirmalar kisminda yeme igme
sektOriiniin finansal performansina yonelik yapilan ¢alismalar ve finansal performans
degerlendirmede yapay sinir aglarinin kullanimina yonelik yapilan c¢aligmalara ait

bilgilere verilmistir.

2.1. Kuramsal Cerceve

Bu baslik altinda yeme i¢me sektoriinin tarihcesi, Turkiye’de yeme i¢cme
sektorli, Dlnya’da yeme i¢cme sektorii, yeme icme sektorinde faaliyet gdsteren
isletmeler, finansal performans, finansal performans degerlendirilmesi (analizi) ve
onemi, finansal analiz yontemleri (dikey analiz, yatay analiz, trend analizi ve oran
analizi), yapay sinir aglari, yapay sinir aglariin genel 6zellikleri, yapay sinir aglarin

amaglari, avantajlar1 ve dez avantajlari ile ilgili konulara deginilmistir.

2.1.1. Yeme I¢me Sektoriiniin Tarihcesi

Yeme icme sektorl, her ekonomi icin 6nemli bir faaliyettir. Her tilke (disa
bagimli olmadan) niifusunun beslenme ihtiyacini kendi iiretimi ile karsilamaya ve
gida ithalatina bagimliligi en aza indirmeye ¢alismaktadir (Pervan ve Mlikota, 2013).
Yeme i¢gme sektorii, turizm endiistrisinde alt bir sektor olarak yer almaktadir. Yeme
igme sektoriinde yer alan isletmeler; restoranlar, okullar, fabrikalar, oteller,
organizasyonlar gibi bir¢ok kamu ve 6zel kurulusunda yer almaktadir. (Tiirksoy,

2007; Akin, 2012).



Insanlar cesitli nedenlerle seyahat etmekte ve bu seyahatleri esnasinda
evlerinin disinda siire gegirmektedirler. Bu seyahatleri sirasinda birgok ihtiyag ortaya
¢ikmakta ve bu ihtiyaclarin en basinda da konaklama ve yeme igme ihtiyaglar
gelmektedir (Ogiin, 2021). Dolayisiyla yeme igme sektdriiniin tarihinin insanoglunun
yaptig1 ilk seyahatler kadar eski oldugunu séylemek miimkiindiir. I1k insanlarin yeme
icme ihtiyaglarini dogada bulduklart bitkiler ve meyveler ile avladiklar: hayvanlarin
etlerinden karsiladigi bilinmektedir. Atesin bulunmasma bagl olarak da avlanan
hayvanlara ya da toplanan bitkilere ilk kez pisirme islemi uygulanmistir. Yemek
Kiltlri icin énemli buluslardan biri olan ¢anak-¢omlek kalintilar1 M.O. 6000-5000
Geng Neolitik Dénemde bulunmustur. (Giirsoy, 2004; Ogiin, 2021)

Buglnki anlamda yiyecek-igecek isletmelerinin ilk olarak Fransa’da,
burjuva rejiminin sona ermesiyle ortaya ¢iktigi kabul edilmektedir. Bu donemin
baslangici olarak ise, 1765 yilinda Paris’te Monsieur Boulanger tarafindan kurulan
"Restorante" adl1 ¢orba restorani gosterilmektedir. Bu tarihten 6nce, hanlar ve benzeri
mekanlarda yalnizca temel ihtiyaglar1 karsilayan sinirli yemekler sunulmaktaydi.
Ancak Boulanger, sagliga faydali ve besleyici olduguna inandigi ¢orba cesitlerini
miisterilerine sunarak bu alanda bir yenilik yapmistir. Ardindan, 1782°de Paris’te
Antoine Beauvilliers tarafindan "La Grande Taverne de Londres" adli bir restoran
acilmistir. Bu restoranda sik masa ve sandalyeler bulunmakta olup, yemekler belirli
saatlerde servis edilmekteydi. Ayrica, Beauvilliers miisterilere 6zel bir menii
sunmaktaydi. Bu gelismelerin ardindan Paris’te restoran sayist hizla artmis ve 1804
yil1 itibartyla restoran sayis1 500°i gegmistir (Sarusik ve Hatipoglu, 2009; Mavis,
2003; Beyaz, 2018)

Tirkiye'de yiyecek-icecek sektoriindeki ilk ticari isletme, resmi kayitlara
gore 1550 yilinda Istanbul’da kurulan bir kahvehane olarak tanimlanmaktadir. Bunun
disinda, ticari olmayan isletmeler arasinda as evlerinin Biiyiik Selguklu donemine
kadar dayandigr bilinmektedir. Ayrica, kesin belgeler olmamakla birlikte,
kervansaraylarda para karsilig1 yiyecek ve icecek servisinin yapildigi da belirtilmistir.
Eger bu bilgi dogruysa, s6z konusu isletmelerin kdkeninin 600'li yillara kadar

uzandig1 soylenebilmektedir (Bingdl, 2015; Akin, 2012).

Gunumuizde insanlarin seyahatleri sonucunda hem yeme igme ihtiyaglari
hem de ev diginda yemek yeme aligkanliklar1 biiyiik bir ivme kazanmistir. Bu gelisme,

yerel yiyecek ve i¢ecek cesitlerinin ve sayisinin hizla artmasina yol agmstir (Y1lmaz,
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2012; Beyaz, 2018).
2.1.2. Diinyada Yeme i¢me Sektori

Diinyada yeme i¢gme sektoriiniin iilke ekonomileri agisindan dnemli bir yere
sahip olmasi, giiniimiizde bu sektoriin gelisimini 6nemli bir konu haline getirmistir.
Niifus artisi, kiiresel iklim degisimleri, iiretimdeki azalmalar ve bazi iilkelerde (Cin,
Hindistan gibi) gorece refah artisi ile artan talep, buna karsilik tarim alanlarindaki
azalma ve tarim triinlerinin biyoyakit amagh {iretimi ile arz baskilanmasina bagh
olarak gida ve icecek fiyatlarinda artiglarin meydana gelmesine neden olmustur. Bu
duruma bagh olarak 21. yiizyil diinyasinda iilkeler arasinda yeme igme sektoriiniin

onemi giin gectikce artmaktadir (Gida ve Icecek Sektérii Raparu, 2021).

Yeme i¢cme sektorii igerisinde bulunan yiyecek igecek isletmeleri, gerek,
diinya gerekse iilke ekonomilerinde hizla biiyiiyen kuruluslardan biri olarak ifade
edilebilir. Yeme i¢me sektorii, insanlarin yasam bi¢imlerinden ve degerlerinden ¢ok
cabuk etkilenen bir sektér olma &zelligi tasimaktadir. insanlarin yeme ve icme
zevklerinin, aligkanliklarinin zaman i¢inde farklilagarak, gelisme gosterdigi

sOylenebilir (Akin, 2012).

Cizelge 1. Dinya Genelinde Fast Food Restoran Pazar Biiyiikliigii
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Kaynak: http-1

Yeme i¢gme sektoriinde faaliyet gosteren isletmeleri tam hizmet sunan (full
servis), fast food (quick servis), bar ve meyhaneler ve diger yiyecek icecek servis
isletmeleri seklinde siniflandirilabilir. Cizelge 1°’de Dinya genelinde fast food (quick
servis) hizmet alaninin pazar biiyiikliigii yer almaktadir. Sekil incelendginde fast food

hizmet alanine Pazar biiyiikliigii 2022 yilinda 967 milyar dolar iken, 2023 yilinda 978



milyar dolara ylikselmistir.

Cizelge 2. Kiiresel Gida ve I¢ecek Sektoriindeki Thracat Biiyiikliikleri

Kiiresel Gida ve igecek Sektériindeki ihracat Biiyiikliikleri (%)
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Kaynak: http-2

Cizelge 2’de kiresel gida ve igecek sektorii ihracatinda ilk 10 ulke yer
almaktadir. Cizelge incelendiginde %9,8 ile ABD birinci sirada, %6,6 ile Hollanda
ikinci sirada, % 5,9 ile de Almanya iiciincii sirada yer almaktadir. Bu iilkeleri gida ve
icecek sektoru ihracat biiyiiklikleri bakimindan sirasiyla Brezilya, Cin, Fransa,
Ispanya, Kanada, italya ve Meksika takip etmektedir. Gida ve igecek sektorii
thracatinda ilk sirada yer alan Amerika’nin da i¢inde bulundugu amerika Kitasi

restoran sektorl gelirleri ise Cizelge 3’te yer almaktadir.

Cizelge 3. Amerika Kitasi Restoran Sektori Gelirleri

2019 2020 2021 2022 2023 2024
(Milyar $) | (Milyar $) | (Milyar $) | (Milyar $) | (Milyar $) | (Milyar $)
Yeme fcme | 616 509 624 713 776 816
Mekanlar1
Full-Servis 285 199 266 310 334 348
Segmenti
Kusitli-Servis 309 297 340 380 417 442
Segmenti
Bar ve Meyhaneler | 22 13 18 23 25 26
Diger tiim yiyecek | 248 169 200 253 273 290
servis Kuruluglari
Toplam 864 678 824 966 1,049 1,106

Kaynak: http-3

Cizelge incelendiginde Amerika kitasinda yer alan yeme i¢me isletmelerinin

yillara gore elde ettikleri gelirlerde artis oldugu goriilmektedir. Sadece 2020 yilinda
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elde edilen gelirlerin azaldigin1 sdylemek miimkiindiir. Bu durumu Diinya genelinde

yasanan Covid-19 Salgini ile agiklamak mimkundr.

2.1.3. Tiirkiye’de Yeme I¢me Sektorii

Tlrkiye’de yeme igme sektoriinde, turizmde eclde edilen basarilarin da
katkistyla 6nemli bir yatirim artis1 yasanmaktadir. Tiiketicilerin disarida yemek yeme
egilimlerinin giderek yayginlasmasi sonucunda, 10 yil 6nce 150 bin olan restoran
sayisi (lokanta, otel lokantasi, fast-food restorani, eve servis restorani) gliniimiizde 600
bini asmigtir (Gastronomi Ekonomisi, 2018). Cizelge 4’te Turkiye’de faaliyet gosteren

restoran igletmelerinin dagilimlar: yer almaktadir.

Cizelge 4. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Restoran Isletmelerinin Dagilimlari
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Kaynak: http-4

Cizelge incelendiginde tam hizmet sunan isletme sayilarinin 2017°den
2022’ye dogru yillar bazinda azalma yasadig1 goriilmektedir. Ayn1 sekilde fast food
hizmet sunan restoran sayilarinda da 2017°den 2022°ye dogru yillar bazinda azalmanin
oldugu goriilmektedir. Yillar bazinda kafe ve bar sayilarina bakildiginda ise 2017
yilindan 2022 yilina gelindiginde yaklasik olarak % 50 civarinda isletme sayilarinda
artis oldugu goriilmektedir.
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Cizelge 5. Turkiye'de Restoran ve Mobil Yemek Hizmeti Faaliyetleri Sektor Geliri
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Kaynak: http-5

Cizelge 5’de ise Turkiye’de restoran ve mobil yemek hizmeti faaliyetlerinin
gelirleri yer almaktadir. Cizelge incelendiginde sektor 2019 yilinda 12,5 milyar dolar
gelir elde ederken, 2023 yilinda bu rakam 13,5 milyar dolar civarma gelmistir.
Dolayisiyla Diinya’da oldugu gibi Tiirkiye’de de yeme i¢me sektorii elde ettigi gelir

acisindan 6nemli bir yere sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir.

2.1.4. Yeme-i¢me Sektoriinde Faaliyet Gosteren isletmeler

Kentlesmenin ve artan is temposunun etkisiyle toplumlarin beslenme
aligkanliklar ve ihtiyaglar1 degismistir. Yeme i¢me sektorii, zamanla kar amaci giiden
ve yapilan yatirimlarla gelisen bir alan haline gelmistir. Ulkeler arasinda yiyecek-
icecek isletmelerinin smiflandirilmasi farkliliklar gosterse de, temel oOzellikler
acisindan bu siniflandirmalar genellikle benzerlik arz etmektedir. Avrupa Birligi
ilkelerinde, siiflandirma konusunda ortak bazi 6zellikler bulunmaktadir. Asagida,

en sik kullanilan siniflandirma yontemleri kisaca agiklanmistir (Denk, 2019).
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2.1.4.1. Hukuki Yapilarina Gore Yiyecek Icecek Isletmeleri

Hukuki yapilarina gore isletmeleri; eglence yerleri, belediye belgeli yiyecek
ve icecek isletmeleri, turistik isletme belgeli yeme-igme ve eglence tesisleri seklinde

iice ayrabiliriz. Isletmeler ile ilgili asagida kisaca bilgiler yer almaktadr.

» Eglence Yerleri: Eglence yerleri; genellikle en az seksen odali ana
konaklama tesisleri, dort veya bes yildizli oteller, tatil kdyleri ve turizm
bolgeleri i¢inde faaliyet gdosteren isletmelerdir. Bu tiir mekanlar,
miisterilerin oncelikli olarak eglence ihtiyaclarini karsilamanin yani sira,
yiyecek ve icecek servisi de sunabilirler. Ayrica miistakilen
belgelendirilmeyen igletmelerdir (Resmi Gazete, 2005).

> Belediye Belgeli Yiyecek ve Icecek Isletmeleri: Kurulus asamasinda
belediyeden gerekli izinleri almis ve belediye tarafindan denetlenen
isletmelerdir (Kogak, 2010).

> Turistik Isletme Belgeli Yeme-Igme ve Eglence Tesisleri: Kiiltiir ve Turizm
Bakanligi'ndan isletme belgesi almis ve Bakanlik tarafindan denetlenen

isletmelerdir (Denizer, 2012).

2.1.4.2. Amaclarina gore yiyecek icecek isletmeleri

Amaglarina gore isletmeleri kar amaci giidenler ve kar amaci gltmeyenler
olarak iki grupta toplanabilmektedir. Kar amaci1 giiden isletmeleri de tim pazara
yonelik faaliyet gosteren kar amacli yiyecek-icecek isletmeleri ve sinirli bir pazara
yonelik kar amagli yiyecek-igecek isletmeleri seklinde iki gruba ayirmak miimkiindiir.

Bu isletmeler ile ilgili bilgiler kisaca agiklanmistir.

2.1.4.2.1. Kar amach yiyecek ve icecek isletmeleri

Kar elde etmeyi amaclayan, bagimsiz olarak ya da konaklama isletmeleriyle
baglantili olarak faaliyet gdsteren ticari yiyecek ve icecek isletmeleri, kar1 artirmay1
ana hedef olarak belirlemektedirler. Bu nedenle, genellikle miisterilere daha ytliksek
memnuniyet sunabilmek ic¢in konforlu ve kaliteli hizmetler sunmaktadirlar. Kar

odakli yiyecek ve igecek isletmelerinin belirgin 6zellikleri ise asagida listelenmistir
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(Aykol, 2014):

Yiiksek sabit maliyetlere sahiptirler (Ornegin kira, idari masraflar ve

maaglar, yipranma pay1 giderleri ve ekipmanlar),

o Esnek fiyatlama stratejisi uygulanmaktadir,

e Maliyetleri azaltmak yerine, karlihigi artirmak amaciyla satislari
yiikseltmeye odaklanirlar.

o Kar amagli isletmeleri kendi i¢inde iki baslik altinda toplanabilmektedir:

e Tiim pazara hitap eden kar odakli yiyecek ve icecek isletmeleri,

e Belirli bir pazara odaklanan kar amaci giiden yiyecek ve igecek

isletmeleridir.

2.1.42.1. Tiim Pazara Yonelik Faaliyet Gosteren Kar Amacgh Yiyecek-

Icecek isletmeleri

Genel pazara hitap eden ve kar elde etmeyi amacglayan yiyecek-igecek
isletmeleri, hizmetlerinden yararlanmak isteyen tiim miisterilere ayrim gozetmeksizin

ve herhangi bir sart koymadan hizmet sunmaktadir.

e Fastfood ve Paket Servis

Temel amaci, miisteriye hizli bir sekilde yiyecek ve icecek hizmeti
sunmaktir. Fastfood restoranlart birbirinden farklilik gosterse de ortak ozellikleri
bulunmaktadir. Biitlin fastfood restoranlari sinirli bir moniiye sahiptir. Bu moniide
pizza, burger, patates kizartmasi gibi lirlinler bulunmaktadir. Bu tiir restoranlarda self
servis yontemi kullanilir ve bu sebeple de daha az personel ¢caligmaktadir. Fastfood
restoranlarinin sunduklar1 yiyecek igecek iiriinlerinin giiniin herhangi bir saatinde
tiiketilebilen {irlinler olmas1 sebebiyle restoranin faaliyet saatleri genislemektedir

(Davis vd. 2008).

e Restoranlar
Genellikle bes yildizli otellerle baglantili veya bagimsiz olarak faaliyet
gostermektedirler. Bu isletmeler, yiiksek alim giicline sahip miisterilere hitap eden

hedef pazar se¢imleri yapmaktadirlar. (Sokmen, 2005).
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e Mom ve Pop Restoranlar

Amerika'da yaygin olarak isletilen bu restoran tiirii, genellikle kadin servis
personelinin gorev aldigi, uygun fiyath ve temiz mekanlardir. Bu tiir isletmeler,
cogunlukla kafeler, sandvi¢ diikkanlari ve hamburger restoranlariyla rekabet etmek

durumundadir (Aktas, 2011).

e Ozellikli Restoranlar

Bu restoranlar, meniileri, miizikleri, ¢alisanlari, servisleri ve dekorasyonlari
ile belirli bir konuyu veya temay1 yansitmaktadir. Ornegin, bir restoran balik veya et
temal1 olabilir, ya da miizik odakli bir tema ile de hizmet verebilmektedir (S6kmen,
2003).

e Etnik Restoranlar

Bu restoranlar, dekorasyonlari, meniileri, atmosferleri, miizikleri ve
personelleri ile belirli bir kiiltiirii yansitmaktadir. Etnik restoranlarda, sunulan servis
tirdi kiiltiire bagh olarak degisiklik gosterebilir; bu nedenle personelin, ait oldugu

kiltarin mutfagr hakkinda deneyimli olmasi 6nem arz etmektedir. (Kogak, 2004).

e Kafe ve Snack Barlar

Kafe ve snack barlarda, cay, kahve, kola ve meyve suyu gibi hafif
iceceklerin yani sira hamburger, kek, pizza gibi yiyecekler sunulmaktadir. Bu tiir

mekanlarda genellikle masa servisi hizmeti saglanmaktadir (Sokmen, 2005).

21422 Smirh Bir Pazara Yénelik Kar Amach Yiyecek-icecek

Isletmeleri

Yiyecek ve igecek sektoriinde yer alan bazi isletmeler, bulunduklari konum
veya hedefledikleri miisteri grubuna bagli olarak tiim pazara hitap etmeyebilir. Bu tir

isletmeleri asagidaki gibi siralayabiliriz:

Endiistriyel (Catering) yiyecek icecek isletmeleri: Endustriyel yiyecek
isletmeleri, toplu beslenme ihtiyaglarin1 karsilamak amaciyla yemek iireten
(Catering) isletmelerdir. Ayrica, bu tiir isletmelerin ¢esitli miisteri gruplarina hizmet
sunan 0zel yemek hazirlama, pisirme ve servis yoOntemleri ile teknikleri

bulunmaktadir (Giil ve Ergiin, 2010).
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Ulasim Sektoriindeki Yiyecek Icecek Isletmeleri: Otoyol kenarlarinda,
havaalanlarinda, trenlerde ve gemilerde sunulan yiyecek ve igecek hizmetleri de bu
kategoriye dahil edilmektedir. Ulasim sektdriindeki yiyecek ve icecek isletmeleri,
belirli bir sosyo-ekonomik pazar hedeflemediginden, sunduklar1 hizmetler ulagtirma
tiirtine gore farklhilik gostermektedir. Bu isletmeler genellikle dort ana grupta

degerlendirilmektedir (Kogak, 2010):

e Denizyolu: Yiyecek ve igecek hizmetleri, deniz yollarinda kisa mesafeli
rotalarda veya uzun mesafeli yolcu gemilerinde sunulmaktadir. Kisa
mesafeli seferlerde yemek servisi genellikle belirgin bir 06zellik
tasimamaktadir. Bu tiir gemilerde, rekabet nedeniyle hizmet Kkalitesi
standartlar1 oldukca yiiksektir. Kisa mesafeli rotalarda ise fiyat daha
belirleyici bir faktordiir ve ¢ok sayida yolcu tasidigi i¢in catering hizmetleri
genellikle popller ve fast-food tarzinda olmaktadir (Kogak, 2012).

eDemiryolu: Seyahat sirasinda trenlerde sunulan vyiyecek ve igecek
hizmetleri, iki ana kategoriye ayrilmaktadir: seyahat esnasinda sunulan
hizmetler ve istasyonlardaki hizmetler. Seyahat sirasinda, yolcular genellikle
yiyeceklerini koltuklarinda almaktadirlar. Istasyonlarda ise yiyecek ve
icecek servisi, self-servis restoranlar, barlar, kafeteryalar ve fast-food
birimleri gibi ¢esitli segceneklerle saglanmaktadir (Bucak, 2012).

eKarayolu: Tarih boyunca han ve kervansaraylarin islevini, giinimiizde
otoyol kenarlarinda kurulan mola noktalar: iistlenmistir. Bu mola noktalar
genellikle benzin istasyonlari, outletler, hediyelik esya diikkanlar1 ve
moteller gibi ¢esitli hizmetler sunar ve giiniin 24 saati hizmet vermektedir.
Ancak, sehir merkezlerine uzak olmalar1 nedeniyle personel sikintisi
yasanabilmektedir. Bu sorunu ¢dzmek amaciyla genellikle self servis
sistemleri uygulanmakta ve paketlenmis yiyecek ile igecek iiriinleri i¢in satis
makineleri kullanilmaktadir (Kogak, 2010; Bucak, 2012).

e Havayolu: Bu tir yeme-igme hizmetlerini iki ana kategoriye ayirabiliriz:
terminal i¢indeki hizmetler ve ucus sirasinda sunulan hizmetler. Terminalde,
yiyecek ve icecek servisi genellikle self servis restoranlar, kafeteryalar ve
satts makineleri aracilifiyla saglanmaktadir. Ugus sirasinda sunulan
hizmetler ise genellikle seyahatin siiresine ve ugus tiirline bagli olarak

degisiklik gdstermektedir. Ekonomi simifindaki yolculara porsiyonlu
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yiyecekler plastik tepsilerde sunulurken, Business sinifi yolculara porsiyon
kontrolii yapilmaksizin, servis arabasiyla gezdirilen yemekler, yolcunun

oniinde istegine gore porsiyonlanmaktadir (Tiirksoy, 2015).

Kullpler: Kuliipler, genellikle ortak ilgi alanlarina sahip kisilerin toplandigi
mekanlar olarak tanimlanmaktadir ve sadece kendi {iyelerine hizmet sunmaktadir. Bu
tiir yerlerde saglanan yiyecek ve icecek hizmetlerinden yalnizca kuliip iiyeleri

yararlanabilmektedir (Tlrksoy, 2015).

2.1.4.2.3. Kar amach olmayan yiyecek ve icecek isletmeleri

Kar amaci1 gilitmeyen ve ana faaliyet alan1 yiyecek ve igecek olmayan
isletmeler, genellikle kendi ¢alisanlarina uygun fiyatlarla yiyecek ve igcecek temin
etmeyi ve ortak ekonomik hedefler dogrultusunda giderleri azaltmay1
amaclamaktadir. Bu tiir isletmelerin asil hedeti kar elde etmek degil, personel refahini
saglamaktir. Bu isletmeler, kurumsal ve endiistriyel olmak tizere iki ana kategoriye
ayrilmaktadir (Turksoy, 2015).

Kurumsal Yivecek Icecek Isletmeleri

Isletmenin temel faaliyet alan1 ve amaci yiyecek ve i¢ecek sektdriinden ayri
bir konumda bulunmaktadir. Kurumsal isletmelerde, yiyecek ve igecek hizmetleri
genellikle disaridan hizmet saglayici firmalarla yapilan anlagmalar yoluyla temin
edilebilir veya isletme i¢inde bir yemekhane ve mutfak kurulup bu hizmetler kendi

blnyesinde sunulabilmektedir (Kocak, 2010).

e Ordu: Ordu iginde sunulan yiyecek ve igecek hizmetleri iki ana kategoriye
ayrilmaktadir. Ilki, askeri Ogrencilere sunulan yiyecek ve icecek
hizmetleridir. ikincisi ise, yetistirilmis subaylar, astsubaylar, erbaslar ve
erlere saglanan yiyecek ve icecek hizmetleri olmaktadir.

e Hastaneler: Hastanelerde sunulan yiyecek ve icecek hizmetlerinden
saglhik calisanlari, hastalar, hasta yakinlar1 ve diger personel
yararlanmaktadir. Bu hizmetler, farkli gruplara yonelik olarak degisiklik
gosterebilir ve hastaligin tiiriine bagli olarak 6zel yemekler de

sunulabilmektedir (Kocgak, 2012).
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e Okullar: Okullarda yeme-igme hizmetlerinden O6grenciler ve okulda
calisan diger personel yararlanmaktadir. Menii planlamasinda,

Ogrencilerin yas gruplart ve enerji ihtiyaglar1 dikkate alinmalidir

(S6kmen, 2003).

Endstrivel Isletmeler

Bu tiir isletmeler, ¢alisan iscilere ve yonetim kadrosuna 6gle yemegi hizmeti
sunmaktadirlar. Endiistriyel igletmelerde yemek saatlerinde zaman kaybini1 6nlemek
amaciyla, bu hizmetler genellikle self servis seklinde sunulmaktadir. Bu yontem,
zaman, is giicli ve maliyetlerden tasarruf saglamaya yardimci olmaktadir. Biiytik
bankalar, sigorta sirketleri ve gesitli ticari ile endiistriyel isletmeler, ¢alisanlarina

yonelik bu tiir yiyecek ve igecek hizmetleri sunmaktadir (Kogak, 2012).

1990'larin baslarinda, 6zellikle pazarlama odakli sirketler veya yemek yeri
tahsisinde zorluk ¢eken ve bir¢ok subesi bulunan firmalar tarafindan tercih edilen
sOzlesmeli restoran sistemi, ¢alisanlarina restoranlarla anlagmali bir aracit firma
tarafindan saglanan kupon kogani veya manyetik kartlar sunmaktadir. Calisanlar, bu
kupon veya kart araciligiyla anlagsmali restoranlardan belirli bir tutarda yiyecek ve
icecek alabilmektedirler. Anlasmali restoran hizmeti sunan ©onde gelen araci
firmalardan bazilar1 Sodexho Pass, Ticket Restaurant ve Accor Services'tir (Kogak,

2012).

2.1.5.Finansal Performans

Performans kavrami isletmeler agisindan degerlendirildiginde, isletmelerin
kaynaklarini etkili ve verimli kullanmalarina olanak saglayan ve amaglarina hizli bir
sekilde wulasabilmelerini saglayan yetenek olarak tanimlandigi goriilmektedir.
Isletmelerin belirledikleri belli donemler sonrasinda ulastiklar1 sonuglar1 ile
amagcladiklar1 sonucglarini karsilastirmalari bir performans dlgiimiidiir. Performans, bir
firmanin stratejik etkinligi ile operasyonel verimliligi arasindaki baglantiy1 ifade eder
(Batool ve Sahi, 2019). Performans, bir organizasyonun rekabet avantaji elde etmek
amaciyla kaynaklari cesitli yollarla temin etme ve yonetme becerisinin islevini ifade
etmektedir. iki tiir performans bulunmaktadir; finansal performans ve finansal

olmayan performans. Finansal performans, dogrudan finansal raporla ilgili
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degiskenlere vurgu yaparak (Almajali vd., 2012), iiretim siireglerini iyilestirerek, iiriin,
hizmetler ve pazar yoOnetimi konusunda isletmenin temel hedefleri g¢ercevesinde
faaliyet gostermesidir (Batool ve Sahi, 2019). Ozellikle giiniimiizde sadece sayisal
ifadelerin aciklamalara yetmeyen yetersizlikleri ile birlikte performans anlayisi
icerisinde dikkat ¢eken bir konu olarak finansal performans kavrami gelmektedir.
Isletmelerin performanslarini Slgebilmeleri igin belli dzellikleri ortaya ¢ikarmalari
gerekmektedir. Bunlar; giivenilir, anlasilabilir, ulagilabilir gibi 6zelliklerdir (Lichiello
ve Turnock, 2013:9°tan aktaran Birkan, 2015; Erkan, 2021)

Finansal performans, bir mikrofinans kurulusunun finansal getiriler
acisindan basarisint 6lgmek i¢in kullanilan gostergelerden biridir. Yatirimeilar
tarafindan genellikle durum tespiti siirecini gergeklestirmek ve yatirim durumunu
degerlendirmek i¢in bir 6l¢iit olarak kullanilir. Ayrica, diizenleyici 6nlemlere uyumu
degerlendirmek ve finans sektoriiniin genel giivenligini izlemek ig¢in hiikiimet
diizenleyicileri tarafindan bir ara¢ olarak kullanilir (Othman, 2022).

Finansal performans, bir isletmenin ana is kollarindaki varliklari ne derece
etkin kullanabildigini ve ne kadar gelir elde edebildigini degerlendiren bir Ol¢iittiir.
Ayrica, bu kavram, bir igletmenin belirli bir donem igerisindeki genel mali
durumunun kapsamli bir degerlendirmesi olarak da kullanilmaktadir. Bu baglamda
finansal performans kavramini, isletme kaynaklarmin hangi olgiide verimli
kullanildiginin tespit edilmesine yoOnelik olarak yapilan analizlerden meydana
geldigini sdyleyebiliriz. S6z konusu finansal performansin etkin bir sekilde
yiiriitiilebilmesi isletmeler agisindan giiclii bir finansal yonetimi de gerektirmektedir

(Erkan, 2021:).

Bir sirketin temel 6zelliklerinden biri olan finansal performans, rekabet
gucund, is potansiyelini, sirket yonetiminin ekonomik ¢ikarlarin1 ve mevcut ya da
gelecekteki yiiklenicilerin giivenilirligini gostermektedir. Bu ylizden, finansal
performans gostergeleri araciligryla yapilan analizler, sirketin giliglii ve zayif
yonlerini belirlemeye yardimeci olmaktadir. Bu analizler, yonetime, hissedarlara,
kamuoyuna (banka miisterileri), diizenleyici otoritelere (hiikiimet), finans sektoriine
ve genel olarak ekonomiye 6nemli katkilarda bulunmaktadir (Alimohammadlou ve
Bonyani, 2017). Dolayisiyla finansal performansin analiz edilmesi isletmeler
acisindan bliyiik bir 6neme sahiptir diyebiliriz. Bu dogrultuda ¢alismanin devaminda

finansal performans analizinin 6nemine deginilmistir.
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2.1.6.Finansal Performans Degerlendirmesi (Analizi) ve Onemi

Performans Olciimi iyi bir finansal kurum yonetimi igin Kkritik 6neme
sahiptir. Bir organizasyonun algisal ve organizasyonel/kontrol becerilerinin birincil
kaynagidir. Yonetim stratejisini analiz etmek ve gelistirmek, gelecekteki i¢ ve dis
olaylar1 tahmin etmek; amaglariyla baglantili olarak durumu ve davranisi izlemek igin
Olctim gereklidir (Othman, 2022). Finansal Analiz, bir firmanin hem ge¢mis finansal
performansinin  hem de gelecege yonelik tahmini performansinin  bir
degerlendirmesidir. Bu nedenle finansal analiz, bir firmanin operasyonel ve finansal
Ozelliklerini belirleme siireci olan bir firmanin finansal durumunu yansitir (Niroula,
2017). Finansal performans analizi, finansal tablolarin detayli bir sekilde
incelenmesini ve isletmenin karlilig1 ile finansal saglamliginin kapsamli bir sekilde

degerlendirilmesini igermektedir (Mengesha, Worku ve Mekonnen, 2014).

"Finansal Analiz" terimi, finansal tablolarin incelenmesi ve yorumlanmasini
ifade etmektedir. Bu siire¢, bilanco kalemleri, gelir tablosu ve diger operasyonel
veriler arasinda stratejik iligkiler kurarak, firmanin finansal giiclii ve zayif yonlerini
belirlemeye yonelik bir degerlendirmeyi igcermektedir (Dufera, 2010). Finansal
analizin temel amaci, sirket yonetimine bir sirketin nesnel, makul ve karmasik bir
finansal resmini saglayan en dnemli ve ilgili finansal gostergeleri elde etmektir. Bir
isletmenin finansal analiz siireci asagida belirtilen husular1 igermelidir (Kaldybekova,

2018):

e Finansal performansin 6nceki gelisiminin temsili,

e Zaman ic¢inde finansal performanstaki degisikliklerin belirlenmesi,

e Finansal performansta degisiklige neden olan temel faktorlerin belirlenmesi,

o Sirketteki surecleri ve mali durumunuiyilestirmek icin uygun
eylemlerin hazirlanmasi,

e Finansal performanstaki ana egilimlerin belirlenmesi ve tahmin edilmesi.
Finansal analiz, isletme i¢inde bir¢cok paydasa bilgi sagladig gibi isletme dis1

bircok paydasa da bilgi saglamaktadir. Finansal analizin hem isletme i¢i hem de

isletme dis1 paydaslara sagladig: faydalar ve 6nemi asagida agiklanmaktadir (Dufera,

2010):

e Finans Muduru: Finansal analiz, sirketin yonetim performansi, kurumsal
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verimlilik, finansal gugli ve zayif yonleri ve kredibilitesi ile ilgili
gerceklere ve iligkilere odaklanir. Bir finans yoneticisi, firma adina
rasyonel kararlar alabilmek igin farkli analiz araglariyla iyi donanimli
olmalidir. Analiz araglari, isletme politikalarinin siirekliligini, isletmenin
yatirim degerini, kredi notlarii belirlemek ve operasyonlarin verimliligini

test etmek i¢in muhasebe verilerinin incelenmesine yardimei olur.

e Ust Yonetim: Finansal analizin 6nemi sadece finans yoneticisi ile sinirh
degildir. Genel olarak {ist yonetimi ve diger fonksiyonel yoneticileri iceren
onem kapsami oldukga genistir. Firmanin yonetimi, finansal analizin her
yonuyle ilgilenecektir. Firmanin kaynaklarinin en verimli sekilde
kullanildigin1 ve firmanin mali durumunun saglam oldugunu goérmek
onlarin genel sorumlulugundadir. Mali analiz, yonetime sirketin
operasyonlarinin  basarisint  veya basarisizigini  6lgmede, Dbireyin
performansini degerlendirmede ve i¢ kontrol sistemini degerlendirmede

yardimei olur.

e Kisa Vadeli Alacakllar: Bir alacakli, mali tablolarin analizi yoluyla,
sirketin  ylikiimliiliiklerini yerine getirme konusundaki aciliyetini
degerlendirmekle kalmaz, aymi zamanda gelecekte tim mali
yiikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyetinin devam etme olasiligini da
degerlendirir. Alacaklilar, 6zellikle firmanin taleplerini ¢ok kisa bir siire
icinde karsilama kabiliyetiyle ilgilenirler. Bu nedenle analizleri, firmanin

likidite pozisyonunun degerlendirilmesiyle sinirli olacaktir.

o Uzun Vadeli Alacaklilar: Uzun vadeli borg tedarikgileri, firmanin uzun
vadeli 6deme giicii ve hayatta kalmasiyla ilgilenir. Firmanin fazla mesai
karliligini, faiz Odeyebilmek ve anaparayi geri ddeyebilmek icin nakit
yaratma kabiliyetini ve ¢esitli fon kaynaklar1 arasindaki iliskiyi (sermaye
yapist iligkileri) analiz ederler. Uzun vadeli alacaklilar, tarihsel mali
tablolar1 analiz eder. Ancak, gelecekteki 6deme giicti ve karlilig1 hakkinda
analiz yapmak icin firmanin 6ngoriilen mali tablolarina daha fazla 6nem

verirler.

e Yatirimcdar: Paralarini firma hisselerine yatiran yatirimcilar firmanin
kazanciyla ilgilenirler. Bu nedenle, firmanin mevcut ve gelecekteki

karliliginin analizine odaklanirlar. Ayrica, firmanin kazanci ve riski
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tizerindeki etkilerini tespit etmek i¢in firmanin sermaye yapisiyla da
ilgilenirler. Ayrica yonetimin etkinligini degerlendirir ve bir degisikligin
gerekli olup olmadigini belirler. Bununla birlikte, bazi biiyiik sirketlerde,
hissedarlarin ¢ikarlari, hisselerin satin alinmasina, satilmasina veya elde

tutulmasina karar vermekle siirlidir.

o Isci Sendikalar: Isci sendikalari, isletmenin halihazirda bir iicret artisini
karsilayip karsilayamayacagini degerlendirmek i¢in mali tablolar1 analiz

eder.

e Digerleri: Ekonomistler, arastirmacilar vb. mevcut is ve ekonomik
kosullar1 incelemek icin mali tablolar1 analiz eder. Devlet kurumlarinin
buna fiyat diizenlemeleri, vergilendirme ve diger benzer amaglar icin

thtiyaci vardir.

Finansal performans degerlendirilmesi i¢in alanyazinda bir¢ok ydntem
bulunmaktadir. Bunlardan en yogun sekilde kullanilanlar ise trend analizi, dikey analiz,
yatay analiz ve oran (rasyo) analizidir. Calisma kapsaminda gergeklestirilecek analizlerde
gelir tablosu ve bilangolardan elde edilen oranlar kullanilmistir. Bu nedenle galismada

finansal performans degerlendirme yontemlerinden oran (rasyo) analizi kullanilmistir.

2.1.7. Finansal Analiz Yontemleri

Isletmenin finansal yapisim incelemek igin ¢esitli analiz tekniklerinden
faydalanmaktadir. Isletmelerin mali tablolarinda yer alan bilgiler isletme y&neticileri,
yatirimeilar, kredi verenler igin ¢esitli analiz teknikleri kullanilarak 6nemli bilgiler
edinilmektedir. Bu bilgiler isletmenin mevcut finasal durumunda finansal bir soru olup
olmadiginin belirlenmesinde 6nem arz etmektedir (Cabuk ve Lazol, 2012; Cetiner
2008). Genel Kabul gormiis finansal analiz tekniklerini su sekilde siralamak
mimkiindiir (Cabuk ve Lazol, 2012; Cetiner, 2008; Elmas, 2017; Karapinar ve Zaif,
2013):

e Dikey (Yizde Yontemi) Analizi
¢ Yatay (Karsilagtirmali) Analiz
e Trend (Egilim Yiizdeleri) Analizi

e Oran Analizi
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Calismanin devam eden kisminda analiz teknikleri kisaca aciklanmstir.
Calisma kapsaminda finansal performans degerlendirmesi oran analizi ile yapildigt

icin daha detayli anlatilmistir.

2.1.7.1. Dikey (YUzde Yontemi) Analizi

Dikey analiz yizde yontemi olarak da isimlendirilmektedir. Bu analiz
finansal tablo kalemlerinin kendi igerisindeki analizine dayanmaktadir. Tek bir analiz
donemindeki finansal tablolar analize tabi tutuldugu i¢in statik bir analizdir (Karapiar

ve Zaif, 2013).

Dikey analizinde mali tablolarda yer alan herhangi bir kalemin toplam ya da
grup icindeki oransal biiyiikliigii analize tabi tutulmaktadir. Bu teknikte mali tablo
kaleminin i¢inde bulundugu grup toplam i¢indeki yiizde payi ile mali toplami i¢indeki
yiizde pay1 hesaplanmaktadir. Ornegin; aktif vrliklar igeriinde yer alan bir kalemin
aktifler icindeki pay1 ve blundugu grup igindeki yiizdesel orani hesaplanir ve analize
tabi tutulur (Cabuk ve Lazol, 2012).

2.1.7.2. Yatay (Karsilastirmali) Analiz

Yatay analiz, bir isletmenin geg¢mis hesap donemlerine iligkin bilango
kalemlerinde meydana geln degisikliklerin tespit edilmesi ve incelenmesidir (Akgiic,
1990). Yatay analiz bir isletmenin iki ya da daha fazla donemine ait finansal
tablolarinin birbirini izleyen donemler bakimindan karsilastirmali olarak diizenlenmesi
ve tabloda yer alan kalemlerde zaman icinde meydana gelen degisimlerin tespit

edilerek degerlendirilmesidir (Elmas, 2017).

2.1.7.3. Trend (Egilim Yiizdeleri) Analizi

Finansal analiz tekniklerinden bir digeride trend analizidir. Isletme son birkag

yil i¢in finansal tablo kalemlerini incelemek istiyorsa yatay analizi, daha fazla déneme
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ait veriler incelenecekse de trend analizini kullanmaktadirlar (Elmas, 2017).

Trend analizinde birbirini izleyen dénemlere ait mali tablolarda yer alan
kalemlerin baz alindigr mali tablo kalemlerine gore gosterdigi artis ya da azalig
ylzdesel olarak hesaplanir. Bu sayede isletmenin mali tablolarinda yer alan herbir
kalemin kabul edilen yila gore yiizde olarak gelisme trendi belirlenir. Belirlenen bu
trend analislerin analizi gergeklestrmesine olanak tanir. Burada analist analizi
gerceklestiriken mali talo kalemlerinde meydana gelen artig ya da azalis egilimlerini
olumlu ya da olumsuz yorumlarken aralarinda anlamli iligkiler olan kalemler ile
birlikte yorumlamalidir (Cabuk ve Lazol, 2012).

2.1.7.4. Oran Analizi

Oran analizi mali tablolarda yer alan tutarlarin iliskilerinin incelenmesine olanak
tanir ve bu sayede isletmenin mali durumu hakkinda bilgi edinilmis olur. Mali tablolarda
cok sayida oran hesaplamak miimkiindiir (Cabuk ve Lazol, 2012). Calisma kapsaminda
verilerin olusturulmasinda ve degerlendirilmesinde belirli oranlardan faydalanilmistir.

Asagida ¢alisma kapsaminda kullanilan oranlar hakkinda kisaca bilgiler verilmistir.

Karlilik Oranlar

Karlilik, bir isletmenin yatirim getirisi liretme veya yatirilan sermayesini
kullanarak kar elde etme yetenegidir. isletmenin kér yaratma konusunda ne kadar iyi
performans gosterdigini ortaya koyar ve bir isletmenin performansinin verimliligini
Olcer. Karliligin goreceli bir sayiyla ifade edildigi, karin ise mutlak bir miktar oldugu
vurgulanmalidir. Genel olarak, karlilik oranlar1 zaman icinde artan bir egilim
gostermelidir (Kaldybekova, 2018). Bu ¢alismada karlilik gostergeleri olarak briit kar
marj1, faaliyet kar marji, aktif karlilik oran1 (ROA) ve 6zkaynak karlilik oran1 (ROE)

kullanilmustir.
Briit kar marji

Briit Kar Marji, briit karin net satiglara oranini gosteren bir karlilik
gostergesidir ve yiiksek bir briit kar marji, briit karin da yiiksek oldugunu isaret eder.
Bu oran, isletmelerin yonetim ve operasyonel maliyetlerinin yani sira amortisman,
borg ve vergiler gibi diger maliyetleri karsilayabilme yeteneklerini yansitir. Yiiksek bir

briit kar marj1, isletmenin finansal performansinin iyi oldugunu ve yatirimcilarin
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isletmeye yatirnm yapma egiliminde olacagin1 gdsterir; bu da isletmenin gelirlerini
artirabilir (Nariswari ve Nughara, 2020). Birden fazla doneme ait briit kir marji
verileri, bu oranin egilimini ve isletmenin standart oranlarla karsilastirildiginda ne
derece yiiksek veya diisilk oldugunu belirlemeye yardimci olabilir (Choiriyah,
Fatimah, Agustina ve Ulfa, 2020). Bu sekilde, isletmelerin finansal sagligi ve yatirim

cazibesi hakkinda daha kapsamli bir degerlendirme yapilabilir.

Brit Satis Kart
Net Satislar

Brut Kar Marji =

Faaliyet Kar Marji

Faaliyet kar1, genellikle faiz ve vergi dncesi kazan¢ (EBIT) olarak bilinir ve
bu, finansman i¢in katlanilan faiz giderleri ve devlete 6denen vergiler harig tutularak
hesaplanan kardir. Faaliyet kari, briit kardan isletme giderlerinin ¢ikarilmasiyla elde
edilir ve yalnizca isletmenin normal is faaliyetleri lizerinden katlandigi maliyetleri
yansitir. Faaliyet karlarini degerlendirirken, briit kar, isletme giderleri ve nihayetinde
faaliyet kar1 iizerinde yogunlasilir (Jayathilaka, 2020). Faaliyet kar marji, isletmenin
operasyonel performansini ve maliyet yonetimini gosterir. Yiiksek bir faaliyet Kar
marji, her satig biriminde yiiksek maliyetlerin oldugu ve dolayistyla kiiciik karlar elde
edildigi anlamina gelebilir; bu durum, hem yonetim tarafindan kontrol edilebilen i¢
faktorlerden hem de digsal, yonetim tarafindan daha az kontrol edilebilen fiyat
faktorlerinden kaynaklanabilir (Choiriyah, Fatimah, Agustina ve Ulfa, 2020). Bu
nedenle, faaliyet kar1 analiz edilirken, i¢ ve dis faktorlerin etkilerini dikkate almak

onemlidir.

Faaliyet Kart
Net Satis Tutart

Faaliyet Kar Marji =

Aktif Karlilik Orani (ROA)

Aktif karlilik oran1 (ROA), bir isletmenin varliklarini kar elde etmek i¢in ne
kadar etkin bir sekilde kullandigin1 6lgen 6nemli bir performans gostergesidir. ROA,
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vergi sonrasi karin toplam varliklara orani olarak hesaplanir ve genellikle yiizde olarak
ifade edilir. Yiiksek bir ROA, bir isletmenin varliklarini etkili bir sekilde kullanarak
daha fazla kar elde ettigini ve bdylece varlik verimliliginin yiiksek oldugunu gosterir
(Kaldybekova, 2018; Dufera, 2010; Othman, 2022). Ayrica, ROA isletmelerin temettii
dagitim politikalarin1 etkileyen bir faktor olarak da Onemlidir; yliksek ROA,
hissedarlara daha fazla temettii 6demesi yapilabilecegini isaret eder (Shabrina ve
Hadian, 2021). Sonug olarak, ROA, yatirim kararlar1 ve temel analizler igcin énemli bir
degerlendirme araci olup, bir isletmenin mevcut kaynaklarimi ne kadar etkili

kullandigini ve kar elde etme yetenegini gosterir (Amani, 2021; Supriadi, 2019).

Net Kar

A . K =
ktif Karlilik Orant Toplam Varliklar

Ozkaynak Karlilik Orani

Ozkaynak karlilik oram (ROE), ortak hissedarlar igin kritik bir gostergedir.
Ciinkii isletmenin, hissedarlar tarafindan yatirilan sermayeyi kar elde etmek icin ne
kadar basarili bir sekilde kullandigini 6lger. ROE, diger sermaye tedarikg¢ilerine
yapilan ddemeler ¢ikarildiktan sonra hissedarlarin yatirimlarindan elde edilen getiri
oranini gosterir. Bu oran, genellikle risksiz menkul kiymetlerin faiz oranindan daha
yuksek olmalidir, bu da hissedarlarin yatirimlarindan tatmin edici bir getiri bekledigini
gosterir (Kaldybekova, 2018). ROE, hissedarlarin yatirdig1 parayla elde ettigi karn
yansitir ve bu oran ne kadar yiiksekse, finansal performans da o kadar gii¢liidiir. Ayni
zamanda ROE, isletme yonetiminin hissedar sermayesini ne kadar etkin kullandigini
da gosterir; dolayisiyla yiiksek ROE, yonetimsel verimliligin bir isareti olarak kabul
edilir (Dufera, 2010; Othman, 2022). Bu nedenle, ROE, hem hissedarlar hem de
yoneticiler i¢in 6nemli bir performans gostergesidir ve isletmenin finansal bagarisini

degerlendirmede temel bir aragtir.

Net Kar

Ozkaynak Karlillk Orant = ———
Ozsermaye
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Devir Hizi (Faalivet) Oranlart

Faaliyet oranlari, bir igletmenin varlik yonetimini ve genel verimliligini
degerlendirmek i¢in kullanilir. Bu oranlar, isletmenin varliklarini ne kadar etkin bir
sekilde kullandigini ve bilangoda bildirilen varlik tiirlerinin yeterliligini analiz eder.
Finansal analistler, yeterli varlik seviyelerini dikkatlice incelemelidir, ¢iinku yetersiz
varlik yonetimi gereksiz depolama maliyetlerine veya potansiyel gelir kaybina yol
acabilir. Ornegin, varliklarin faaliyet seviyesi yiiksek olsa ve depolama maliyetleri
diisiik olsa bile, isletme potansiyel satis firsatlarin1 kaybedebilir. Bu durum,
miisterilerin se¢im seceneklerinin sinirli olmasi veya eski, tamamen amortismana
ugramis ve modasi ge¢cmis varliklarin kullanilmasindan kaynaklanabilir. Diger yandan,
diisiik faaliyet seviyesi genis bir lirlin yelpazesi sunabilir ancak envanter depolama
maliyetlerini artirabilir ve envanterin miisteriler i¢in modas1 ge¢mis hale gelmesine
neden olabilir (Kaldybekova, 2018). Bu nedenle, faaliyet oranlarinin degerlendirilmesi
hem varlik yonetiminin etkinligini hem de potansiyel maliyet ve gelir etkilerini dikkate

alarak yapilmalidir.
Aktif (Varlik) Devir Hizi

Aktif (Varlik) Devir Hizi, bir igletmenin tiim varliklarini ne kadar verimli bir
sekilde satisa dontistiirdiigiinii gosteren bir faaliyet oranidir. Bu oran, toplam varlik
tabaninin kullanim hizin1 6lger ve genellikle isletmenin varliklarinin satig liretme
kapasitesini degerlendirmek i¢in kullanilir (Amani, 2021). Aktif devir hizi, isletmenin
mevcut kaynaklarini kullanmadaki verimlilik diizeyini ve varliklarin is yonetimindeki
etkinligini belirler. Oranin seviyesi sektorler arasinda biiyiik farkliliklar gosterebilir;
Ornegin, bliylik ve sermaye yogun sektorlerde (celik, agir imalat) oran 1'in altinda
olabilirken, perakende ve hizmet sektorlerinde bu oran 10'a kadar c¢ikabilir
(Kaldybekova, 2018). Aktif devir hizinin sektdrel ortalamanin altinda olmas, satiglarin
artirllmas1 veya varliklarin bir kisminin satilmasi gerektigini gosterebilir. Ayrica,
kiralanan tesislerin toplam varliklara dahil edilmesi, oranin yaniltici hale gelmesine
neden olabilir, ¢linkii bu durum varliklar1 artirarak devir hizinmi diisiirebilir (Christianty
ve Latuconsina, 2023). Sonug olarak, Varlik Devir Hizi, bir isletmenin kaynaklarini ne
kadar etkin kullandigin1 ve normal is faaliyetlerini ne kadar verimli yiiriittiigiinii 6lcen

onemli bir performans gostergesidir.
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Net Satislar
Aktif (Varlik)Toplami

Aktif (Varlik) Devir Hiz1 =

Stok Devir Hizi

Stok Devir Hizi, bir isletmenin stok yonetimindeki etkinligi ve stoklardan
satis yapmadaki verimliligi dlgen onemli bir gostergedir. Bu oran, stoklarin bir yil
icinde ortalama kag kez satildigini belirler ve yiiksek bir oran, isletmenin likit olmayan
stoklarla ilgili sorun yasamadigini ve 6deme giiciiniin yiiksek oldugunu gosterir. Diisiik
bir stok devir hiz1 ise, isletmenin iiretken olmayan ve diisiik kar getiren asir1 stoklar
bulundurabilecegini ve bu durumun 6deme giiciinii riske atabilecegini isaret eder.
Ancak, analistlerin dikkat etmesi gereken bir husus vardir; stoklar genellikle satin alma
maliyeti (tarihsel fiyat) Uzerinden Olglliirken, satislar piyasa degerini yansitir. Bu
farklilik, stoklarin ger¢ekte oldugundan daha yiiksek bir degerle gosterilmesine neden
olabilir. Bu nedenle, stoklar1 satis fiyati yerine satilan mallarin maliyetiyle
karsilastirmak, bozulmay1 azaltmaya yardimci olabilir (Kaldybekova, 2018). Stok
devir hiz1 perakendeciler arasinda ve zaman icinde biiyiik degisiklikler gosterebilir ve
stok yOnetimi, bir organizasyona giren, ¢ikan ve gegici olarak depolanan stoklarin etkin
bir sekilde planlanmasi ve kontrol edilmesini igerir. Son yillarda, sirket performansini
degerlendirmek icin stok verileri ve diger finansal bilgilerin analizine yonelik bir¢cok
calisma yapilmistir (Manihuruk ve Retiree, 2023). Bu baglamda, stok devir hizi, bir
isletmenin operasyonel verimliligini ve genel finansal sagligini anlamada 6nemli bir

rol oynar.

Satislarin Maliyeti (Cari Yul)

Stok Devir Hizt = —;
ok Devir Hizt (Onceki Yil Stoklar + Cari Yil Stoklar) /2

Not: Stok devir hizinin hesaplanmasinda ortalama stok kullaniminin nedeni
yeme igme sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin stoklarinin siirekli yenilenmesi

nedeniyledir.
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Bor¢ Devir Hizi

Borg devir hizi, bir isletmenin alacaklilarina (tedarikgilere) ne kadar ¢abuk
O6deme yaptigini degerlendiren bir muhasebe likidite metrigidir. Oran, bir igletmenin
belirli bir donemde (genellikle 1 y1l) ortalama borg tutarim1 kag¢ kez 6dedigini gosterir.
Bor¢ devir hizi, bir isletmenin belirli bir muhasebe doneminde tedarik¢ilerine kag kez
O0deme yaptigini Olcer. Bor¢ devir hizi egilimleri, bir isletmenin nakit durumunu
degerlendirmesine yardimci olabilir. Hesap alacak oranlarinin bir isletmenin gelen
nakit durumunu degerlendirmek i¢in kullanilabilmesi gibi, bu rakam bir igletmenin

giden 6demelerini nasil idare ettigini gosterebilir (Manihuruk ve Retiree, 2023).

Satislarin Maliyeti + (Stoklar (t) — Stoklar (t — 1)
Ticari Borglar

Borg¢ Devir Hizit =

Calisma Sermayesi Devir Hizi

Calisma sermayesi devir hizi, isletme sermayesinin nakit dongisinde ne
kadar verimli kullanildigin1 gosteren bir finansal oran olup, isletmenin isletme
sermayesi ile satiglar1 arasindaki iliskiyi Olcer. Bu oran, her bir birim isletme
sermayesinin ne kadar satig yarattigini belirtir ve genellikle daha yiiksek bir oran,
isletme sermayesinin daha etkili kullanildigini ve satislarin daha hizli gerceklestigini
gosterir (Herison, Sahabuddin, Azis ve Azis, 2022). Calisma sermayesi devir hizi,
isletmenin isletme sermayesinin belirli bir donemdeki etkinligini degerlendirir; daha
kisa bir devir hiz1 siiresi, daha yiiksek devir hizi oran1 ve dolayisiyla daha yiiksek
verimlilik ve karlilik anlamina gelir. Bu oran, ayn1 zamanda finansal diizenleyici
mekanizmalarin etkinligini, seffaflik ve hesap verebilirligi yansitma acisindan da
Oonemlidir. Bu nedenle, isletme sermayesi devir hizi, bir isletmenin finansal
yonetiminde ve operasyonel verimliliginde onemli bir gostergedir (Wibowo ve

Rohyati, 2018).

Net Satislar
Donen Varliklar

Calisma Sermayesi Devir Hizi =
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Likidite Oranlart

Likidite, bir isletmenin basarisini etkileyen en kritik unsurlardan biridir. Bir
isletmenin genel likit varliklar1 ne kadar fazlaysa, likiditesi o kadar i1yidir. (Othman,
2022). Likidite oranlari, bir isletmenin vadesi geldiginde yiikiimliiliikklerini 6deme
yetenegini 6l¢mek icin tasarlanmistir. Yetersiz miktarda likidite olmast durumunda, bir
isletme ekonomik firsatlarin1 karsilayamaz veya borg ylikiimliiliikklerini 6deyemez, bu
da iflasa veya daha kotu bir durumda iflasa yol acabilir. Bu nedenle, likidite ve 6deme
giicii arasinda dogrudan bir iligki vardir. Daha kesin olmak gerekirse, likidite bir
isletmenin 6deme giicii olmasi icin 6nemli bir kosuldur. Odeme giicii olan bir
isletmenin uzun vadede borg¢larini 6demede higbir sorunu yoktur ve bir isletmenin

devam eden bir isletme olmasi agiktir (Kaldybekova, 2018).
Nakit Oran

Nakit Orani, isletmelerin kisa vadeli yiikiimliliiklerini yalnizca en likit
varliklar1 olan nakit ve nakit benzerleri kullanarak ne kadar etkili bir sekilde
karsilayabilecegini gosteren en kati likidite oranidir (Kaldybekova, 2018). Bu oran,
nakdin kisa vadeli bor¢lar1 6deme kapasitesini 6lger ve genellikle 0,7 ile 1,1 arasinda
bir deger aralig1 onerilir, ancak bazi literatiirlerde 0,2'nin lizerindeki degerler de kabul
edilebilir olarak degerlendirilir (Affandi, Sunarko ve Yunanto, 2019). Potansiyel
alacaklilar i¢in, nakit orani igletmenin kisa vadeli bor¢ yiikiimliiliikklerini kargilama
yetenegini degerlendirmede kritik bir 6l¢iit olarak kullanilir. Nakit orani, cari ve asit-
test oranlara gore daha muhafazakar bir yaklagim sunar, clinkii sadece en likit kisa
vadeli varliklari icerir. Cok yiiksek bir nakit orani, isletmenin bilangosunda gereginden
fazla nakit tuttugunu ve bu durumun varlik kullaniminin verimli olmayabilecegini
gosterebilir (Roswinna, Febrian, Agustina, Yulianti ve Lasminingrat, 2020). Ayrica,
nakit oran1 genellikle cari ve asit-test oranlar kadar yaygin bir sekilde incelenmez
¢linkii kullanim alan1 daha siirlidir ve isletmelerin likidite durumunu daha siki bir

perspektiften degerlendirir (Lanawati ve Amilin, 2015).

. (Hazwr Degerler + Menkul Kiymetler)
Nakit Oran =

AKisa Vadeli Yabanct Kaynaklar
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Cari Oran

Cari Oran, bir igletmenin kisa vadeli ylikiimliiliiklerini karsilamak i¢in yeterli
kisa vadeli varliklarinin olup olmadigin1 degerlendiren kritik bir finansal gostergedir.
Cari oran, genellikle cari varliklarin cari borglara boliinmesiyle hesaplanir ve bu oran,
isletmenin nakit, pazarlanabilir menkul kiymetler, envanterler ve 6n 6demeli mevduat
gibi kisa vadeli varliklarinin toplam kisa vadeli borglari ne dlciide karsiladigini gosterir
(Hanafi & Abdul Halim, 2009). Genellikle, cari oran 2 civarinda olmalidir; bu, cari
varliklarin kisa vadeli yiikiimliiliikleri astigini ve isletmenin finansal olarak istikrarli
oldugunu gosterir. Ancak, bazi biiylik isletmeler bu oranin 1,5'e yakin bir seviyede
tutuldugunu gézlemlemektedir. Cari oranin ¢ok yliksek olmasi, igletmenin atil nakit
veya verimsiz yonetilen cari varliklara fazla yatinm yaptigimmi gosterebilir, bu da
kaynaklarin etkin kullanilmadigini ve potansiyel karlilig1 etkileyebilecegini isaret eder

(Kaldybekova, 2018; Christianty ve Latuconsina, 2023).

Cari Oran, likiditeyi ve isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 6deme yetenegini
degerlendirmek i¢in kullanilan 6nemli bir aragtir. Bu oran, cari varliklarin cari borglara
boliinmesiyle hesaplanir ve genellikle sektorel ortalamalarla karsilastirilarak analiz
edilir (Sofyan, 2009; Othman, 2022). Yiiksek bir cari oran, sirketin kisa vadeli
bor¢larin1 6deme kapasitesinin yiiksek oldugunu ve hissedarlara temettii dagitma
yeteneginin oldugunu gosterir. Ancak, oran ¢ok yiiksek oldugunda, bu durum
isletmenin finansal kaynaklarini etkili bir sekilde yonetmedigini ve potansiyel karliligi
olumsuz etkileyebilecegini isaret eder. Dolayisiyla, cari oran degerlerinin sektor
ortalamalar1 ve trend analizleri ile karsilastirilmasi, isletmenin likidite ve finansal
yonetim etkinligi hakkinda kapsamli bir degerlendirme saglar (Husna ve Satria, 2019;

Shabrina ve Hadian, 2021).

Donen Varliklar

Cari O =
artbran Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Asit-Test Orami (Likidite Orant)

Asit testi orani, bir isletmenin cari yiikiimliiliiklerini sadece en likit cari

varliklarla, yani envanter disindaki nakit ve nakit benzeri varliklarla karsilama
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yetenegini degerlendiren siki bir likidite 6l¢iisiidiir. Envanterin nakde ¢evrilme siireci
genellikle uzun siirdiigiinden ve likiditeyi hemen etkilemediginden, asit-test orani
envanteri dikkate almadan isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini 6deme kapasitesini
gOsterir. Pratikte, asit-test oraninin 1-1,5 araliginda olmasi tercih edilir; bu, isletmenin
kisa vadeli borglarini likit varliklarla karsilayabilme yetenegini yansitir. Ancak, ¢ok
yiiksek bir oran kaynaklarin verimsiz kullanildigini, ¢ok diisiik bir oran ise potansiyel
nakit sikintisini isaret edebilir. Bu oran, alacaklilar i¢in olumlu bir gosterge olsa da,
sahipler i¢in olumsuz sonuglar dogurabilir. Asit-test orani ve cari oran arasindaki iliski,
isletmenin envanter yonetimi ve genel likidite durumunu degerlendirmek i¢in 6nemli

bir analiz saglar (Kaldybekova, 2018).

Likidite, varliklarin nakite doniistiiriilme hizini ifade eder ve likidite oranlari,
bir organizasyonun kisa vadeli yiikiimliiliikklerini karsilama kapasitesini 6lgmek ic¢in
kullanilan 6nemli gostergelerdir. Asit-test orani, isletmenin likiditesini daha dogru bir
sekilde degerlendirmek icin kullanilir, ¢linkii cari varliklarin bir kismi, 6zellikle
envanter, hemen nakde cevrilemeyebilir. Bu oran, belirli bir kalem kategorisinin
isletmenin nakit akigina doniisiimiinii 6lgerek likiditeyi analiz eder. Asit-test orani,
likiditeyi etkin bir sekilde belirlemek i¢in kullanilir ve isletmenin kisa vadeli borg¢larini

ne kadar hizli ve etkili bir sekilde karsiladigin1 gosterir (Christianty ve Latuconsina,

2023; Akinroluyo ve Dimgba, 2022; Lalithcandra, 2021).

(Donen Var.—(Stoklar + Gelecek Aylara Ait Gid.+Diger Donen Varliklar))
Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Asit — Test Orant =

Finansal Yapi1 Oranlar:

Bu oranlar, bir isletmenin finansman yapisindaki yabanci kaynaklarin
kullanim diizeyini gosterir. Finansal yap1 oranlari, ayrica isletmenin finansal yapisinin
yeterliligini, yabanci kaynak ile Ozkaynaklarin dengeli bir sekilde dagilip
dagilmadigimi ve kredi verenlerin gilivenlik marjinin yeterli olup olmadigin
degerlendirir. Ozkaynaklar, kredi verenler icin bir giivenlik pay1 olarak kabul edilir.
Diger bir deyisle, finansal yap1 oranlari, isletmelerin bor¢lanma seviyelerini ve uzun
vadeli yiikiimliiliikklerini karsilayabilme kapasitelerini 6lgmekte kullanilmaktadir. Bu

oranlar kisaca asagida aciklanmistir (Beyaz, 2018; Ross, Westerfield ve Jaffe, 2003).
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Yabanci Kaynak Orani

Borg orani, toplam borcun toplam varliklara boliinmesiyle hesaplanir. Ayrica,
bir firmanin borcu ne 6lgiide kullandigini ifade etmek icin borg-6z sermaye orani ve
0z sermaye carpani (yani toplam varliklarin 6z sermayeye boliinmesi) gibi birkag
baska yol da kullanabiliriz. Borg oranlari, alacaklilarin iflastan korunmasi ve firmalarin
potansiyel olarak cazip yatirim firsatlar1 i¢cin ek finansman elde etme yetenegi

hakkinda bilgi saglar.

Yabanct Kaynaklar Toplami
Aktif (Varlik)Toplami

Yabanct Kaynak Orant =

Ozkaynak Orani

Ozkaynak oranmi bir islemenin varhiklarmin ne kadarmim isletmenin
Ozkaynaklar1 tarafindan karsilandigini gosterir. Genel olarak ylzdesel olarak ifade

edilir. Bu oranin %50 civarinda olmasi normal karsilanmaktadir.

Ozkaynaklar
Aktif (Varlik)Toplami

Ozkaynak Orant =

Ozkaynaklarin Toplam Yabanci Kaynaklara Orant

S6z konusu oran alanyazinda borglanma ya da 6deme giicii katsayisi olarak

da ifade edilmektedir. Genel anlamda oranin en az 1:1 olmasi kabul gérmektedir.

Ozkaynaklarin Toplam Yabancit Kaynaklara Orant

Ozkaynaklar

~ Yabanct K aynaklar Toplamu
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Kisa vadeli yabanci kaynak orani

Bu oran, isletmelerin sahip olduklar1 varliklarin ne kadarinin kisa vadeli

yabanc1 kaynaklarla finanse edildigini gosterir.

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Kisa Vadeli Yab K kO =
1sa Vadeli Yabanct Kaynak Oran Kaynak (Pasif)Toplami

Uzun vadeli yabanci kaynak orani

Bu oran, isletmelerin sahip olduklar1 varliklarin ne kadarinin uzun vadeli

yabanc1 kaynaklarla finanse edildigini gosterir

Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklar

U Vadeli Yab K k O =
zun Vadeli Yabanct Kaynak Orani Kaynak (Pasif)Toplami

Duran varliklarin yabanct kaynaklar toplamina orani

Isletmenin sahip oldugu duran varliklarin ne kadar diizeyde yabanci

kaynaklar tarafindan karsilandigin1 6l¢mede kullanilan orandir.

Duran Varliklarin Yabanct Kaynaklar Toplamina Orant

Duran Varliklar

~ Yabanci Kaynaklar Toplami

Duran Varliklarin Ozkaynaklara Oram

Bu oran, isletmelerin sahip olduklar1 varliklarin ne kadarinin 6zkaynaklarla

finanse edildigini gosterir. Genel olarak bu oranin 1 olmasi kabul gérmektedir.

Duran Varliklar

Duran Varliklarin Ozkaynaklara Orant = Ozkaynaklar
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Donen varliklarin toplam varliklara orant

Bu oran toplam varliklarin yiizde kaginin donen varliklardan olustugunu

gOstermektedir.

Donen Varliklar
Aktif (Varlik)Toplami

Donen Varliklarin Toplam Varliklara Orant =

2.1.7. Yapay Sinir Aglar:

Gelisen diinya ile birlikte bilgisayarlar giinliik hayatimizin bir pargasi haline
gelmigtir. Glinlimiizde ev aletleri, cep telefonlari ve hava araglar1 gibi bircok alet
bilgisayarlar tarafindan kontrol edilmektedir. Bu durum bilgisayarlar ile insan zekasi
arasinda etkilesime sebep olmustur. Insanlar sahip olduklar: zekalar1 sayesinde yazi
yazma, bir matematik problemini ¢6zme, olaylar arasinda baglant1 kurma, yabanci dil
ogrenerek o dili kullanma ve bir meslegin gereklerini yerine getirme gibi ¢esitli
kabiliyetlere sahiptirler. Insan zekas1 belirli konularda calisarak, egitilerek
gelistirilebilir. Insan beyninin nasil egitildigi ve dgrendigi cesitli algoritmalarla
modellenerek, bu algoritmalarin makinalara Ogretilmesine yapay zekd bilimi
denilmektedir. Yapay zekanin en yaygin kullanilan alt dallar1 sunlardir (Caparoglu,
2021);

¢ Bulanik mantik

e Makine 6grenmesi

e Genetik algoritmalar

e Yapay sinir aglari

e Uzman sistemler

Yapay sinir aglar1 birbiri ile baglantisi olan c¢ok sayida basit sinirin
olusturdugu bir modeldir ve matematiksel hesaplamalar yapmak i¢in ag1 olusturan
sinirler beynin yapisimi taklit etmektedirler. Yapilan bu hesaplamalar yapay sinir
agmin en temel elemani sinirler ve sinirlerin birbiri ile baglantilar1 yardimiyla
gerceklesmektedir. Yapay sinir aglar1 birbiri ile yiiksek baglantiya sahip sinirlerden
olugmaktadir (Benli ve Tosunoglu, 2014).
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Yapay sinir aglar1 6grenme, degisik durumlar altinda hizli karar verme,
diisiinme gibi insan beyni yeteneklerinin basitlestirilmis modeller yardimi ile karmasik
problemlerin ¢6ziilmesinde kullan1 amaglanmaktadir (Kog, Balas ve Arslan, 2004).
Yapay sinir aglar1 insanlar gbi tecriibelerle 68renir ve bu tecriibeler dogrultusunda
Ogretiler karar vermede kullanilir. Yapay sinir aglari, katmanlardan meydana
gelmektedir. Her bir katmandaki noronlar, bir sonraki katmandaki noronlarla
baglantilidir. Bu yapidaki amag, giris katmanindan gelen verilerdeki kaliplari

tanimlayarak gergek ¢iktiya en yakin sonucu elde etmektir (Tektas ve Karatas, 2004).

Sekil 1: Basit bir vapay simir agy modeli

CGirDi L o A § CIKTI
EATHWLAINL FoATVLAT FoATIVLAINI

Sekil 1. Basit Bir Sinir Ag1 Modeli

Bir yapay sinir aginin temel yapisinda ii¢ ana katman bulunmaktadir: girdi
katmani, ¢ikti katmani ve gizli katmanlar. Girdi katmani, disaridan gelen verilerin
yapay sinir agina aktarilmasini saglar ve bu veriler istatistiksel olarak bagimsiz
degiskenlere karsilik gelmektedir. Cikt1 katmani ise, bilgilerin disa iletilmesini
iistlenir ve bu katmandaki degiskenler bagimli degiskenlerle iliskilidir. Diger
katmanlar, girdi ve ¢ikti katmanlar1 arasinda yer alir ve gizli katman olarak
adlandirilmaktadir. Gizli katmandaki sinirler, yalnizca girdi katmanindan gelen
sinyalleri alir ve ¢ikt1 katmanina iletir; dis ortamla dogrudan baglantilar1 yoktur. Gizli
noronlarin sayisi, agin biiyiikliiglinli ve performansini etkileyen kritik bir faktordiir.
Gizli katmanlardaki ndron sayisinin artirtlmasi veya azaltilmasi, agin karmagikligini
ve yapisal Ozelliklerini belirlemektedir (Kiigiikkocaoglu, Benli ve Kigiksozen,
2005; Ko¢ ve Onocak, 2018).

Yapay sinir aglarinin yaklagimi, geleneksel bilgi isleme yontemlerinden
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belirgin bir sekilde ayrilmaktadir. Geleneksel yontemlerde, problemin ¢6ziim yolu
onceden bilinir ve algoritmalarla tanimlanabilmektedir. Buna karsin, sinir aglar
problemi dogrudan modellemeye ¢alismak yerine, verilerden ve hatalardan siirekli
olarak 6grenmektedir. Ogrenme siireci boyunca, sinir ag1 agirliklar1 uyarlayarak
performansini artirmay1 hedeflemektedir. Performans, beklenen ¢ikt1 ile gergeklesen
¢ikt1 arasindaki toplam farkin (hata kriterine gére hesaplanan) minimize edilmesi ile
Ol¢iilmektedir.  Sinir  aglarinin  gilicli, bircok islemin paralel olarak
gergeklestirilmesinden, birimler arasindaki ¢ok sayida baglantinin = gorev
paylasimindan ve agirliklarin  dinamik olarak uyarlanabilen yapisindan

kaynaklanmaktadir (Tektas ve Karatas, 2004).

2.1.8.Yapay Sinir Aglarimin Genel Ozellikleri

Yapay sinir aglar1 bilgi isleme ve hesaplama giiciinii genelleme,
O0grenebilme yetenegi ve paralel olarak dagilan yapisindan aldigini sdylemek
miimkiindiir. Genelleme 6grenme veya egitim siirecinde karsilasiimaya girigler i¢in
yapay sinir aglarinin uygun tepkiler liretmesidir. Yapay sinir aglarinin sahip oldugu
bu istiin 6zellikleri karmasik problemleri ¢ézebilmesidir. Yapay sinir aglar1 sahip
oldugu bir¢ok iistiin 6zelliklerinden dolay1 bir¢cok bilim alaninda kullanim alani
bulmustur. Yapay sinir aglarinin sahip oldugu 6zellikleri agagidaki sekilde siralamak

mimkiindiir (Ergezer, Dikmen ve Ozdemir, 2003:):

e Dogrusal Olmama; Yapay sinir aglarinin temel islem eleman: hiicredir ve
bu hiicreler dogrusal degildirler. Buna bagli olarak yapay sinir aglarinin
yapsida dogrusal olmama ozelligi gostermektedir ve bu ozellik tiim aga
yayilmaktadir. Yapay sinir aglarinin sahip oldugu bu 6zellik dogrusal
olmayan problemlerin ¢6zimda i¢in en 6nemli arag olmasini saglamustir.

e Ogrenme; Yapay sinir aglarinin beklenen performansi gostermesi igin
uygun sekilde yapilandirilmasi gerekmektedir. Bu, hiicreler arasinda dogru
baglantilarin  kurulmasimi  ve bu baglantilarin  uygun agirliklarla
ayarlanmasini icermektedir. Ancak, yapay sinir aglarinin karmasik yapisi
nedeniyle bu baglantilar ve agirliklar 6nceden belirlenemez. Dolayisiyla,
agin istenen sonuglari verebilmesi i¢in problemle ilgili egitim verileri

iizerinden 6grenme gerceklestirmesi gerekmektedir.

36



e Genelleme; Yapay sinir aglari, egitim siirecinde 6grendigi problem bilgisi
sayesinde, egitim sirasinda karsilasmadigi test verileri i¢in de beklenen
tepkileri verebilmektedir.

eUyarlanabilirlik;  Yapay sinir aglari, agirhiklarmi  ilgilendikleri
problemlerdeki degisikliklere gore ayarlamaktadir. Belirli bir probleme
¢oziim bulmak amaciyla egitilmis bir yapay sinir agi, problemlerdeki
degisimlere yanit olarak yeniden egitilebilir ve degisiklikler devam ettikce
egitim siireci siirdiirtilebilir. Bu esneklik sayesinde, yapay sinir aglar1 sistem
tanilama, uyarlanabilir 6rnek tanima, sinyal isleme ve sistem degerlendirme
gibi alanlarda etkili bir sekilde kullanilmaktadir.

e Hata Toleransi; Yapay sinir aglari, cok sayida hiicrenin ¢esitli sekillerde
baglant1 kurmas1 sonucu ortaya ¢ikan paralel bir yapiya sahiptir. Bu nedenle,
egitilmis bir yapay sinir aginda bazi hiicrelerin etkisiz hale gelmesi, agin
dogru bilgi iiretme kapasitesini 6nemli 6lgiide etkilememektedir. Bu 6zellik,
yapay sinir aglarinin geleneksel yontemlere kiyasla hata toleransinin

oldukea yiiksek oldugunu gdstermektedir.

2.1.9.Yapay Sinir Aglarinin Amaclari

Yapay sinir aglar1 asagida verilen amaglar i¢in kullanilabilmektedir (Sahin,
2019):

e Tarihsel ¢aligma veriler dikkate alinarak gelecekteki olaylar i¢in tahminler
yapmay1 0grenmek,

e Oncelikli olarak tanimlanan gruplarin ¢alisma verilerinde gozlemlenen
Ozelliklerini siniflandirmay1 6grenmek,

e Dogal grup ve calisma verileri arasinda var olan benzerlikleri kiimelemeyi

o0grenmek.

Yapay sinir aglari, karmasik veri kiimeleri ve modeller (izerinde tahminler
yapmak icin noronlar ve biyolojik sinapslari taklit eden bir yapiya sahiptir. Bu tiir
yapay sinir aglart ve iligkili algoritmalar, makine 0grenme yOntemleri arasinda en

dikkat cekici olanlar olarak kabul edilmektedir.
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2.1.10. Yapay Sinir Aglarimin Dezavantajlari

Yapay sinir aglarinin bircok avantaj saglayan Ozellikleri yaninda

dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Bu dezavantajlari kisaca asagidaki gibi 6zetlenebilir

(Oztemel, 2003):

e Yapay sinir aglarinin donanim bagimli ¢alismas1 6nemli bir sorun olarak
karstmiza c¢ikmaktadir. Yapay sinir aglar1 paralel islemciler {izerinde
calisabilme Ozelligine sahiptir. Paralel ¢alisan islemcilerin varlig1 gercek
zamanli bilgi islenmesine olanak tanimaktadir. Giiniimiizde birgok makine
seri sekilde ¢alisma 6zeligine sahiptir ve bununla birlikte tek bir bilgiyide
isleyebilmektedir. Seri makinelerde paralel islemlerin yapilmasida zaman
kaybi1 yaratmaktadir.

¢ Yapay sinir aglarinda bir agin olusumun gergeklesebilmesi i¢in gerekli olan
kuralarin bulunmamasi bir diger dezavantaj olarak gorilmektedir. Problem
cozlimiinde herbir problem farkli sayida islemci gerektirmektedir. Bazi
problemlerin ¢oziimiinde olmasi gereken paralel iglemcilerin bir arada
calistirilmasi miimkiin olmayabilmektedir.

¢ Probleme uygun olan ag yapsini belirmek i¢in ¢ogunlukla deneme yanilma
yolu yapilmaktadir ve bu 6nemli bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Problem ¢Oziimiine uygun ag yapisnin olusturulamamasit problemin
coziilememesine ya da diisiik performansh ¢oziimlerin gergeklesmesine
neden olabilmektedir.

eBazi sinir aglarinda, agin parametrelerinin, katman sayisinin, siireg
elemanlarimin  (yapay hiicrelerin) sayisinin  ve diger yapilandirma
unsurlarinin belirlenmesi i¢in kesin kurallarin olmamasi énemli bir sorun
teskil etmektedir. Bu durum, agin tasarim ve optimizasyon surecinde
zorluklara yol agabilmektedir.

e Agin Ogrenecegi problemin aga gosterimi Onemli problemlerden biridir.
Yapay sinir aglar1 nlimerik bilgiler ile ¢alistig1 i¢in problemlerin niimerik
bilgilere doniistiiriilmesi gerekmektedir. Bu doniistimiin gergeklestirilmesi
de kullanicinin yetenegine baglidir. Problem ¢6zUmu i¢in uygun bir gosterim
mekanizmasinin dogru kurulamamasi ya problem ¢éziimunu engeller ya da
diistik prformansli bir ¢6ziime neden olabilir.

¢ Ag egitiminin sonlandirilmasina karar vermek i¢in gelistirlmis bir yontemin
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olmamas1 6nemli bir problem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu nedenle agin
ornekler tizerindeki hatasinin belirli bir degerin altina gelmesi egitimin
tamamlanmasi agisindan yeterli olarak gorulmektedir.

e Davraniglariin agiklanamamasi yapay sinir aglari yonteminin en 6nemli
dezavantajlarindan biridir. Bir probleme kars1 iiretilen ¢éziimiin neden ve
nasil iiretildigi hakkinda bilgi bulmak pek olasi degildir. Bu durum agin

sonucuna olan glveni azaltmaktadir.

2.2. Ilgili Arastirmalar

Finansal performans degerlendirmede oran analizi, regresyon analizi, karar
agac1 modeli, yapay sinir aglar1 vb. birgok analiz yontemleri kullanilabilmektedir.
Calismanin bu boliimiinde hem ulusal hem de uluslararas1 alanyazinda finansal

alaninda yapay sinir aglar1 analizinin kullanildig1 ¢caligmalar 6zetlenmistir.

2.2.1. Yapay Sinir Aglarinin Finansal Performans Degerlendirilmesinde

Kullanildig1 Ulusal ve Uluslararars1 Calismalar

Calismanin bu boliimiinde hem ulusal hem de uluslararasi yapay sinir
aglarmin finansal performans analizinde kullanildig1 ¢aligmalar kronolojik sira ile

Ozetlenmistir.

Kodogiannis ve Lolis (2002), doviz kurlarinin tahmin edilmesine yonelik
bulanik modeller ile yapay sinir aglarini karsilastirmiglardir. Calismanin bulgulari,
yapay sinir aglarinin bulanik modellere gore daha isabetli tahminler sagladigin

gdstermistir.

Aktas ve arkadaslar1 (2003), finansal basarisizlik yasayan igletmelerin
sayisinin,  Ulke  kaynaklarmin  yetersiz  kullanimindan  kaynaklandigini
vurgulamiglardir. Calismalarinda, finansal oranlar1 degisken olarak kullanan
yontemleri iki ana kategoriye ayirmislardir: yapay sinir aglart yonetimi ve g¢ok
boyutlu istatistiksel yontemler. Finansal basarisizlig1 tahmin etmek icin en yaygin
kullanilan yontemler arasinda logit modeli, diskriminant analizi ve ¢oklu regresyon

modeli gibi cok boyutlu istatistiksel yontemler yer almaktadir. Bu modeller, kontrol
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grubu verilerine yonelik gegerlilik testlerine tabi tutulmustur. Sonuglar, finansal
basarisizlig1 en dogru sekilde tahmin eden modelin ¢oklu regresyon modeli oldugunu
ortaya koymaktadir. Yapay sinir ag1 modeli lizerinde yapilan benzer testler ise, yapay
sinir aglarinin finansal basarisizli§i tahmin etme yeteneginin ¢oklu regresyon

modelinden daha iistiin oldugunu gdstermektedir.

Kiiciikkocaoglu ve arkadaslari (2005), finansal sorunlar yasayan firmalari
tespit etmek amaciyla yapay sinir aglarinin finansal bilgi manipiilasyonunu
belirlemedeki etkinligini arastirmiglardir. Caligmalari, yapay sinir aglarina dayanan
modelin, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki (IMKB) isletmelerin finansal bilgi
manipilasyon uygulamalarini tespit etmede oldukga basarili oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu modelin sonuglari, diger modellerle yapilan karsilastirmalarda ¢cok

daha usttin performans sergilemektedir.

Nguyen (2005) calismasinda, lojistik modellerin isletme basarisizligini
tahmin etme kapasitesini, olasilikli yapay sinir aglar1 ve ¢ok katmanl yapay sinir
aglar1 baglaminda incelemistir. Calisma, literatiirden elde edilen finansal oranlari
kullanarak isletme basarisizhgini belirleme ydntemlerini degerlendirmektedir. Ug
modelin de isletme basarisizligini dogru bir sekilde tahmin ettigi sonucuna
ulagilmistir. Yapay sinir aglart i¢inde olasiliklt modellerin diger modellere kiyasla

daha belirgin ve net sonuclar sagladigi belirlenmistir.

Huang ve arkadaslar1 (2007) ¢alismasinda, finansal ve ekonomik
ongoriilerde yapay sinir aglarinin kullanimina yonelik mevcut literatiirii taramiglardir.
Aragtirmada, borsa endeksleri, doviz kurlar1 ve ekonomik biiyiime gdstergelerinin
tahmin edilmesinde kullanilan yapay sinir aglari modelindeki girdi degiskenleri
incelenmistir. Sonuglar, doviz kurlarinin tahmininde kullanilan yapay sinir aglarinin
cogunlukla tek degiskenli girdilere dayandigini, buna karsin borsa endeksi ve
ekonomik biliylime tahminlerinde kullanilan yapay sinir aglari modelinin ¢ok
degiskenli girdiler i¢erdigini ortaya koymaktadir. Calismanin genel degerlendirmesi,
yapay sinir aglari modelinin, kullanilan veri ve analiz donemi g6z 6niine alindiginda

diger performans modellerine kiyasla daha dogru sonuglar verdigini géstermektedir.

Roh (2007) calismasinda, zaman serileri ve hisse senedi volatilitesini
tahmin etmek amaciyla yapay sinir aglar1 tabanli bir melez model gelistirmistir. Bu

model, yapay sinir aglarinin zaman serilerini dngoérmede etkili oldugunu ortaya
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koymus ve modelin finansal enstriimanlarin gelecekteki fiyatlarinin tahmininde

kullanilabilecegini gostermektedir.

Demir ve Ulengin (2008) ¢alismasinda, birlesen firmalarda performans
artisinin saglandigi ve stratejik planlamanin isletme birlesmeleriyle iliskisini, ayrica
isletmeleri birlesmeye yonlendiren sebepleri arastirmislardir. Bu baglamda, birlesme
slireci yapay sinir aglar1 kullanilarak analiz edilmis ve karar vericilere sunmak tizere
bir yapay sinir ag1 modeli gelistirilmistir. Caligmada, arastirma yaklagiminin belirli
sartlara bagl kalmaksizin, yapay sinir aglarmin esnek yapisinin gercek diinya
problemlerine ¢6ziim sunma kapasitesi iizerinde durulmaktadir. Sonug¢ olarak,
birlesmenin isletmelerin biiyiime siirecinde etkili bir yontem olabilecegi sonucuna

varilmaktadir.

Hadavandi, Shavandi ve Ghanbari (2010) calismasinda, hisse senedi
fiyatlarin1 tahmin etmek amaciyla genetik bulanik sistemler ile yapay sinir aglarinin
entegre bir yaklasimini Onermislerdir. Ayrica, havayolu ve bilgi teknolojileri
sektorlerinden elde edilen hisse senedi fiyat verilerini kullanarak gelistirdikleri model
ile mevcut hisse senedi fiyat tahmin yontemlerini karsilagtirmislardir. Calismanin
sonuglari, 6nerilen modelin diger yontemlerle kiyaslandiginda daha iyi performans
gosterdigini ve u nedenle hisse senedi fiyat tahminleri igin etkili bir ara¢ olarak

kullanilabilecegini ortaya koymaktadir.

Khashei ve Bijari (2010) calismalarinda, yapay sinir aglar1 (YSA) ile
ARIMA siirecini  birlestiren bir model gelistirmiglerdir. Calismanin ampirik
sonuclari, Onerilen modelin o6zellikle yiiksek dogruluk gerektiren tahmin
durumlarinda etkili bir ara¢ olabilecegini ortaya koymaktadir. Bu nedenle, modelin
Oongori dogrulugunu artirma gereksinimi olan senaryolar i¢in uygun bir segenek

oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Vaisla ve Bhatt (2010) ¢alismalarinda, glinliik sermaye piyasasi fiyatlarini
modellemek ve tahmin etmek amaciyla yapay sinir aglart (YSA) ile istatistiksel
teknikleri kullanarak iki farkli modelin sonuglarini karsilastirmislardir. Calismada,
dogru giris verileri ve uygun bir ag mimarisi ile yapay sinir aglarinin borsa fiyatlarini
basarili bir sekilde tahmin edebilecegi bulunmustur. Buna karsin, istatistiksel
teknikler saglam temellere sahip olmasma ragmen karmasiklik arttikca tahmin

yeteneklerinin azaldigi gozlemlenmistir. Sonug olarak, giinlilk borsa fiyatlarinin
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tahmininde sinir aglarinin daha gelismis bir alternatif teknik olarak kullanilabilecegi

sonucuna varilmaktadir.

Yildirim, Ozsahin ve Akyiiz (2011) yaptiklar1 calismada, IMKB'de islem
goren 14 farklh kagit sirketinin aylik hisse senedi getirilerinin yapay sinir aglari
kullanilarak tahmin edilmesi amaglanmistir. Dért farkli degisken (altin fiyati, IMKB
giinliik islem hacmi, doviz kuru alim-satim ortalamasi ve aylik mevduat faiz oranlari
kullanilarak) ve 127 aylik veri kullanilmistir. Sonuglar, kagit sektoriiniin aylik hisse
senedi getirilerinin yapay sinir ag1 modeli ile verilerin degiskenliginin %95'ini
aciklayacak sekilde dogru bir sekilde tahmin edilebilecegini ve ortalama mutlak

yiizdelik basarisizlik degerinin %6,85 oldugunu gostermektedir.

Rafiei (2011) calismasinda sirketlerin finansal sagligin1 tahmin etmek i¢in bir
model tasarlamayi amaclamaktadir. Tahran Borsasi'nda islem goren 180 iiretim
sirketinin bir y1llik (21 Mart 2008'de sona eren y1l) finansal oranlar1 kullanilmistir. iflas
etmis sirketleri iflas etmemis sirketlerden ayirmak i¢in yapay sinir aglari (YSA),
genetik algoritma (GA) ve ¢oklu ayirict analiz (MDA) temelli i model kullanilmistir.
YSA modeli egitim ve tutma orneklemlerinde sirasiyla %98,6 ve %96,3 dogruluk
oranlarima ulagsmistir. Modelin giivenilirligini degerlendirmek ic¢in veriler genetik
algoritma ve Cok Degiskenli Ayirt Edici Analiz yontemi ile incelenmistir. GA modeli
yalnizca %92,5 ve %91,5 dogruluk oranlarma ulasirken, MDA egitim ve tutma

orneklemlerinde sirasiyla %80,6 ve %79,9'a ulasmistir.

Adebiyi, Adewumi ve Ayo (2014) ¢alismalarinda, New York Borsasi'ndan
elde edilen hisse senedi verilerini kullanarak ARIMA ve yapay sinir aglar1 (YSA)
modellerinin tahmin performanslarin1 degerlendirmislerdir. Aragtirmanin sonuglari,
yapay sinir aglarinin tahmin basarisinin ARIMA modelinden daha yiiksek oldugunu
ortaya koymaktadir.

Aydin ve Cavdar (2015) yaptiklar1 ¢alismada, finansal krizi tahmin etmek
icin bir erken uyart sistemi gelistirmeyi amaglamaktadir. Calismada Turkiye
ekonomisine ait 1990-2014 donemini kapsayan aylik bir veri seti kullanilmigtir. Bu
amac1 gerceklestirmek icin ¢ok katmanli ileri beslemeli sinir aglart (MLFN'ler)
kullanilmistir. 1990 ve 2014 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinin 7 temel
makroekonomik ve finansal gostergesinin aylik verilerini kullanarak, ANN'nin tahmin

giicliniin olduk¢a carpict oldugunu goriilmekedir. Sonuglar, Tiirkiye ekonomisinin
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2014 ve 2016 yillar1 arasinda biiylik olumsuz gelismeler ve potansiyel siyasi

istikrarsizlik nedeniyle yiiksek risk altinda kalmaya devam ettigini gostermektedir.

Ashour, Jamal ve Helmi (2018) yaptiklar1 ¢alismada finansal seriler igin
homojen olmayan varyansi ele almada hangi Yapay Sinir Ag1 (YSA) tiiriiniin daha
verimli ve uygun oldugunu incelemeyi ve analiz etmeyi amaglamaktadir. YSA'nin
davranig1 ve verimliligini ele almanin yani sira, makale ayrica kriz yonetimi karar
vericilerinde GARCH ve ARCH modellerinin yerini alacak bir YSA i¢in gelismis bir
metodoloji sunmay1 amacglamaktadir. Uygulama kismi, doéviz kurundaki bu
degisiklikleri tanimlayan bir model gelistirmek ic¢in yerel para birimi doviz kuru
oynakligimi  (1/1/2009-4/6/2013) incelemek iizere Misir ddviz piyasasina
uygulanmistir. Arastirma, bu tiir finansal serileri temsil etmek i¢in en iyi ag tiiriiniin

Geri Yayilim oldugu sonucuna varmustir.

Alsaawy, Alkhodre, Benaida ve Khan (2020) yaptiklar1 ¢alismasinda, ¢oklu
regresyon analizi ve yapay sinir ag1 kullanarak Hindistan bankalarinin performansini
tahmin etmek ve bu iki yontemi dogruluk acisindan karsilastirmaktir. Bu hedefe
ulagmak icin, 2010'dan 2019'a kadar 10 yila yayilan finansal veriler 19 Hindistan kamu
sektorii bankasindan toplandi. Veriler, 6rnek kuruluslarin finansal tablolarindan ve
diger yayinlarindan toplanan 17 finansal orandan olugsmaktadir. Sermaye Yeterlilik
Oran1 (CRAR), bankalarin finansal giiciinii 6lgmek ve tahmin etmek i¢in bagimh
degisken olarak secilmistir. CRAR'in belirleyicileri olan 6nemli oranlarin belirlenmesi,
regresyon teknigi kullanilarak belirlenir, ardindan bu belirlenen oranlar bir sinir ag1
modeli gelistirmek icin girdi olarak kullanilir. Coklu dogrusal regresyon analizinin
bulgulari, bagimli degiskenle (CRAR) pozitif bir iliskiye sahip olan 7 finansal orant
belirlemistir. Bu 7 bagimli degisken, Bankalarin finansal giiciinii (CRAR) tahmin
etmek icin kullanilmistir. Daha sonra, CRAR" tahmin etmek i¢in bu 7 bagiml
degiskenle ileri beslemeli geri yayilimli bir sinir ag1 gelistirilmistir. Son olarak, bu iki
yontemin performanslar1 Ortalama Kare Hata (MSE), Kok Ortalama Kare Hata
(RMSE) ve Ortalama Mutlak Yiizde Hata (MAPE) kullanilarak 6l¢iildii. Sonuglar,
ANN modelinin regresyon modeline gére MSE'de %55,67'lik bir iyilestirme puant
aldigim gostermektedir. Hatalarin boyutunu o6ngoriilen deger olarak tutmak igin
hatalar1 yeniden ol¢ekleyen RMSE'de, ANN modeli regresyon modeline gore
%33,425'lik bir iyilestirme puani almaktadir. Ayrica, mutlak hatalarin biiytikliigiini

goreceli terimlerle 6lcen MAPE'de, ANN modelinin regresyon modeline gore
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%99,32'lik bir iyilestirme puani aldigin1 gostermektedir. Sonuglar, ANN modelinin
regresyon modelinden daha iyi performans gosterdigini ve Hindistan Bankalarinin

CRAR'mi tahmin etmede iistiin bir teknik oldugunu gostermektedir.

Riany, Uhlin ve Yunita (2021) yaptiklar1 ¢alismada Yapay Sinir Ag1 (YSA)
yonteminin hileli finansal raporlamay1 tespit edip edemeyecegini ve firmalarin hileli
finansal raporlama yaptiginin gosterilip gosterilmedigini incelemektedir. Bu
aragtirmanin popiilasyonu, 2019 yilinda Endonezya Borsasi'nda islem goren firmalar
ve hileli finansal raporlama yaptigi dogrulanan girketlerdir. Amagli 6rnekleme teknigi
ile toplam 506 veri seti elde edilmistir. Bu aragtirmada kullanilan veriler finansal
tablolardan elde edilmistir. Bu aragtirmada veri analizi yontemi olarak YSA ydntemi
kullanilmistir. YSA kullanilarak hileli finansal raporlamay1 tespit etmek igin on
degisken hile riski gostergesi olarak kullanilmigtir. Bulgular, gelistirilen YSA
modelinin finansal tablolardaki hileli finansal raporlamayi tespit edebilecegini

gostermektedir.

2.2.2.Finansal performansin degerlendirildigi ulusal ve uluslararasi

calismalar

Calismanin bu boliimiinde hem ulusal hem de uluslararasi alanyazinda yeme
icme ve turizm agirlikli olmak tizere finansal performansin analiz edildigi ¢alismalar

kronolojik sira ile 6zetlenmistir.

Kim ve Gu (2003) ¢alismalarinda full hizmet veren restoranlar, agik biife
restoranlar ve fast-food restoranlar olmak Uzere (i¢ restoran sektoriiniin riske gore
ayarlanmis performansi incelenmistir. Ug restoran sektdriine ait veri seti 1996-2000
dénemine ait Sharpe Indeksi, Treynor Indeksi ve Jensen Indeksi’nden faydalanilarak
tiiretilmistir. Analiz sonuglarina gore fast food restoranlarinin en iyi performansi
gosterdigini, ardindan full hizmet veren restoranlarin ve ardindan agik biife
restoranlarin  geldigi tespit edilmistir. Ayrica, ii¢ restoran sektoriiniin de
performansinin pazar portfoyiliniin performansindan daha diisiik oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Kim ve Ayoun (2005) ¢aligmalarinda agirlama endiistrisinin konaklama,

restoran, havayolu ve eglence alt kollarinin finansal performanslarint oran analizi

44



yontemini kullanarak test etmislerdir. Calisma kapsaminda dort alanin 1997-2001
yillar1 arasindaki finansal verileri kullanilmistir. Gergeklestirlen analizler sonucunda
dort alt alan arasinda istatistiksel olarak anlamli farkliliklar tespit edilmistir. Likidite
acisindan sadece eglence ve rekreasyon hizmetleri endiistrisi basarisiz olmustur.
Aktif karlilik ve net kar marjinin konaklama ve havayolu endiistrilerinin eglence
endiistrisinden daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte aktif karlilik
bakimindan restoran endiistrisinin eglence endistrisinden daha iyi oldugu tespit

edilmistir.

Zanghieri (2008) yaptig1 calismada firma etkinliginde etkili olan faktorler
tespit edilmeye ¢alisilmistir. Gergeklestirilen analizler sonucunda karlilik ve maliyetin

firma etkinliginde 6nemli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Kargin (2010) yaptig1 ¢alismada 26 tekstil firmasinin finansal performansi
Olclilmeye calisilmistir. Calisma kapsaminda gergeklestirilen analizler sonucunda
karlilik ve likiditenin firmalarin finansal performansini belirlemede ilk iki sirada yer

aldigini tespit etmistir.

Karadeniz vd. (2011) calismalarinda TCMB sektor bilongolarindan
faydalanarak oteller ve lokantalar sektorliniin finansman kararlarini incelemeyi
amaglamislardir. Bu ama¢ kapsaminda veri seti olarak oteller ve lokantalar
sektorinin 1990-2009 yillarina ait finansal verileri kullanilmistir. Gergeklestirilen
analizler sonucunda oteller ve lokantalar sekdtiiniin sabit agirlikll bir sektor oldugu,
sektoriin kaynak yapisinda ise 6zkaynak ve yabanci kaynak kullaninminin dengeli
oldugu tespit edilmistir. Ayrica daha ¢ok uzun vadeli yabanci kaynak kullanimi
gergeklestirdikleri ve varliklarin finansmaninda ise Onemli diizeyde devamli

sermayenin kullanildig: tespit edilmistir.

Peker ve Baki (2011) sigorta sektoriinde faaliyet gosteren ii¢ isletmeyi
finansal performanslarina gore siralamayr amaglamistir. Gergeklestirilen analiz
sonuglarinda likidite oranlarinin yiiksek oldugu isletmelerin yiiksek performansa sahip

oldugunu tespit etmislerdir.

Ecer ve Giinay (2014) yaptiklar1 ¢alismada turizm iletmelerinin finansal
performanslarinin rasyolar yardimiyla 6l¢gmeyi amaglamiglardir. Calisma kapsaminda

Gri iligkisel analiz yonteminden faydalanilmistir. Gergeklestirilen analiz sonuglarinda
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turizm isletmelerinin finansal performanslarinda en Onemli gosterge kaldirag

goOstergesi olarak belirlenmistir.

Kosan ve Karadeniz (2014) calismalarinda TCMB ektor bilangolarindan
faydalanarak konaklama ve yiyecek hizmeti alt sektoriiniin finansal performansini
incelemiglerdir. Calisma kapsaminda veri seti olarak 2010, 2011, 2012 yillarina ait
konaklama ve yiyecek hizmeti alt sektorii bilongolari kullanilmistir. Calisma
kapsaminda DuPont finansal analiz tekniginden faydalanilmistir. Gergeklestirilen
analiz sonuclarina gore sektoriin aktif toplaminin, net satiglarin ve Ozsermaye
toplaminin yillar itibariyle artis egilimi gosterdigi tespit edilmistir.Net karin ise 2010-
2011 yillarinda azalis gdsterdigi, 2011 yilinda negatif deger aldig1 ve 2012 yilinda da
en yiiksek degere ulastigi gozlemlenmistir. Sektoriin maliyet ve gider kalemlerinin
yiiksek oldugu, aktif yatirimlarin finansmani i¢in daha ¢ok yabanci kaynaklarin

kullanildig1 ve aktif devir hizinin ise istenilen seviyede olmadig tespit edilmistir.

Akenga (2015) yaptig1 calismada cari oran, nakit rezervleri ve bor¢ oraninin
finansal performans Uzerine etkisinin olup olmadigini tespit etmeye calismistir.
Calisma kapsaminda Nairobi Menkul Kiymetler Borsasinda listelenen firmalara ait
veriler kullanilmustir. Gergeklestirilen analiz sonucunda Cari oran ve nakit
rezervlerinin ROA iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Borg

oranin ise ROA iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadig tespit edilmistir.

Karadeniz ve arkadaslarinin (2015) calismasinda, Konaklama ve Yiyecek
Hizmeti Faaliyetleri sektoriindeki kiigiik, orta ve biiyiik 6lgekli isletmelerin banka
kredisi kullanim oranlar1 incelenmistir. Caligmada, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'nin (TCMB) sektor raporlarindan elde edilen 2010, 2011 ve 2012 yillarina
ait finansal veriler kullanilarak sekiz farkli oran hesaplanmig ve bu oranlar araciligiyla
banka kredisi kullanim diizeyi analiz edilmistir. Arastirma sonugclari, kiigiik, orta ve
biiylik 6lgekli isletmelerin varliklarinin en az {i¢te birini banka kredileri ile finanse
ettiklerini ortaya koymaktadir. Ayrica, sektérdeki banka kredilerinin biiyiik bir
kisminin uzun vadeli oldugu ve kiiclik olgekli isletmelerin banka kredilerinden

yararlanma oranlarmin daha hizli bir sekilde arttig1 belirlenmistir.

Durrah, Rahman, Jamil ve Ghafeer (2016) yaptiklar1 ¢alismada likidite
oranlar1 ile finansal performans arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamislardir.

Amman Borsasinda listelenen gida sanayi firmalarinin 2012-2014 ddnemine ait
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verileri ¢calisma kapsaminda kullanilmistir. Gergeklestirilen analiz sonuglarina gore
likidite oranlar1 ile briit kar marj1 arasindan bir iligki tespit edilememistir. Cari oran ile
isletme kar marj1 ve net kar marj1 arasinda pozitif iligkinin varlig1 tespit edilmistir.
Sonug olarak likidite oranlar ile varlik getirisi arasinda pozitif iliskinin varlig tespit

edilmistir.

Kahveci ve Turna (2016) yaptiklar1 calismada Borsa Istanbul’da islem géren
turizm isletmelerinin finansal performanslart finansal oranlar yardimiyla tespit
edilmeye ¢alisilmustir. Verilerin analiz edilmesinde TOPSIS yéntemi kullanilmustir.
Gergeklestirilen analizler sonucunda basarili olan firmalarin performanslarinda aktif
devir hizi, 6zsermaye karlilik orani, stok devir hizi, cari oran, likidite oraninin etkili

oldugu belirlenmistir.

Karadeniz vd. (2016) calismalarinda konaklama ve yiyecek hizmeti
faaliyetleri alt sektoru yillara gore gelisimi incelenmeye ¢alisilmistir. Calismanin veri
setinde konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri alt sektoriine ait TCMB sektor
bilangolar1 ve gelir tablolarinda yer alan kalemlerde meydana gelen degisim analiz
edilmistir. Calismanin analiz kisminda karsilastirmali tablolar analizi tekniginden
faydalanilmistir. Yapilan anlizler sonucunda biiyiik 6lgekli isletmelerin varlik ve
kaynak yapsinin dengeli oldugu, ancak orta ve kiiclik 6lcekli isletmelrin varlik ve
kaynak yapisinda olmasi gereken dengenin korunamadig: tespit edilmistir. Gelir
tablosunda yer alan kalemler incelendiginde ise biiyiik, kiiciik ve orta oOlgekli
isletmelerin  karliliklarin1  arttirmasinda  genel yonetim giderlerinin, kambiyo

zararlarinin ve finansman giderleninin engel teskil ettigi tespit edilmistir.

Karadeniz ve arkadaslarinin (2016) c¢alismalarinda, konaklama ve yiyecek
hizmetleri sektoriindeki isletmelerin 6lgeklerine gore fon kaynaklari ve kullanimlari
detayl bir sekilde incelenmistir. Arastirma, Tilirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin
(TCMB) sektor raporlarindan elde edilen verilerle gergeklestirilmis olup, kiictik, orta
ve biiyiikk olgekli isletmelerin 2014 yilina ait fon akim tablolar1 kullanilmigtir.
Calismada karsilastirmali analiz yontemi uygulanmustir. Bulgular, sektordeki tiim
isletmelerin aktif yatirimlarina yoneldigini ve fon kullaniminda en biiyiik payin duran
varlik yatirimlaria ayrildigini ortaya koymaktadir. Kiiciik 6lgekli isletmelerin fon
yaratma konusunda yetersiz kaldig1, ancak orta ve biiyiik 6lgekli isletmelerin fon
yaratmada basarili oldugu belirlenmistir. Ayrica, kiiciik, orta ve biiyiik 6lgekli

isletmelerin varlik yatirimlarinin finansmaninda dengeli bir fon yaratma egilimi
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gosterdikleri tespit edilmistir.

Planinc ve Kukanja (2016) calismalarinda restoran sektoriiniin 1994-2014
donemi finansal performansini arastirmayi amaglamaktadirlar. Restoran sirketleri,
cari varliklardan elde edilen nakit ile cari yiikiimliiliikklerini 6demekte sorun
yasadiklar1 tespit edilmistir. Finansman yapisindaki sermaye payi, gdzlemlenen
donem boyunca pratik olarak azaldigi ve bunun sonucunda sirketler borglulukla karsi
karsiya kaldiklar1 tespit edilmistir. Ayrica, finansal ve ekonomik kriz restoranlarin

genel finansal performansini olumsuz etkiledgi sonucuna ulagilmistir.

Madushanka ve Jathurika (2018) yaptiklar1 ¢alismada likiditenin karlilik
asindaki iligkiyi tespit etmeye caligmiglardir. Gergeklestirilen analiz sonuglarinda cari

oranin karlilig1 pozitif etkiledigi tespit edilmistir.

Beyaz'in (2018) calismasinda, Tirkiye ve Avrupa iilkelerinde faaliyet
gosteren yiyecek ve icecek isletmelerinin finansal performanslar1 karsilastirmali
olarak degerlendirilmistir. Analizde, oran analizi yontemi kullanilmistir. Calisma,
Tiirkiye’de faaliyet gosteren 72 yiyecek ve icecek isletmesi ile Avrupa'daki 9 tilkede
islem goren 40 halka acik yiyecek ve igecek isletmesini kapsamaktadir. Bu
isletmelerin 2014-2016 yillar1 arasindaki likidite, mali yapi, verimlilik ve karlilik
oranlar1 hesaplanmis ve bu oranlar hem endiistriyel hem de {ilkesel bazda
karsilastirilmistir. Bulgulara gore, likidite oranlar1 agisindan Avrupa isletmeleri kisa
vadeli yiikiimliiliikkleri yerine getirmede daha basarili bulunurken, Tiirkiye’deki
isletmelerin finansal yapisinin ¢ogunlukla yabanci kaynaklara dayali oldugu,
Avrupa’daki isletmelerin ise 6zkaynaklar1 agirlikli olarak kullandigi goriilmiistiir.
Ayrica, Tiirkiye'deki isletmelerin finansal riskinin yiiksek oldugu, Avrupa
isletmelerinin stok, alacak ve c¢alisma sermayesi yonetiminde daha etkili oldugu ve
karlilik oranlar1 bakimindan Avrupa isletmelerinin Tiirkiye'deki isletmelere kiyasla

daha iyi performans gosterdigi belirlenmistir.

Alan yazin taramasi incelendiginde ulusal g¢aligmalarda yeme i¢me
sektoriiniin  sektdr verileri kullanilarak finansal performans degerlendirmesine
yonelik calismalarin var oldugu, bununla birlikte yeme icme sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerin isletme bazinda finansal performanslarina yonelik yapilan
calismanin varligina rastlanilmamasi ¢alismanin 6nemini arz etmektedir. Ayrica hem

ulusal hemde uluslararas1 caligmalarda finansal performans degerlendirmesinde
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yapay sinir aglarinin kullanildig: ve yiiksek dogruluk pay1 gosterdigi tespit edilmistir.
Ancak yeme i¢cme sektoriine yonelik performans degerlendirmeye yonelik
caligmalarda yapay sinir aglart yonteminin kullanilmadigi dikkat ¢ekmistir.
Dolayisiyla ¢alismanin yontem kisminda yapay sinir aglar1 yonteminin uygulanmasi

calismanin diger bir 6nemini ortaya koymaktadir.
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3. YONTEM

3.1. Arastirmanin Modeli

Finansal basarisizlik veya finansal sikinti tahmin calismalarinin amaci,
kurulacak olan modelin se¢imini belirlemekte etkili bir faktordiir. Tahmin ¢alismasinin
amaci, hangi degisken veya degiskenlerin 6nemli oldugunu tespit etmek oldugunda,
finansal basarisizlik yilindan 6nceki her y1l i¢in ayr1 ayri model kurmak gerekmektedir.
Her yil i¢in ayr1 ayr1 model kurmak, hem ilgili yila ait 6nemli olan degisken veya
degiskenlerin  tespitini hem de degiskenlerin katsayilarinin  bulunmasini
saglayacagindan modelin dogru tahmin basar1 yiizdesi yiiksek c¢ikabilecektir. Her yil
icin ayr1 ayr1t model kullanilmasi halinde degiskenlerin ayni, degisken katsayilarinin
farkli oldugu bagka bir tiir tahmin modeli de kullanilabilmektedir. Bu tiir tahmin
modelinin de basar1 derecesinin yiiksek ¢ikmasi beklenir. Tahmin model ¢aligmasinin
diger bir alternatifi de finansal basarisizlik yilindan dnceki tiim yillar i¢in tek bir model
gelistirmektir (Bardi, 2021). Bu arastirmada veri seti kapsamindaki isletmelerin
sayisinin ~ kisithh  olmast  ve kullanilacak tahmin modelleri  basarilarinin
degerlendirilmesi amaglandigindan, finansal basarisizlik yilindan 6nceki yil icin tek

bir tahmin modeli gelistirilecektir.

3.2.Evren ve Orneklem

Calisma kapsaminda Asya, Avrupa ve Amerika kitalarinda bulunan iilkelerde
yeme icme sektoriinde faaliyet gosteren ve verisine ulasilan restoran igletmelerine ait
veriler kullanilmistir. Calisma kapsamina alinan isletmelerin iilkelere gore dagilimi ve

veri setinin kaynak bilgileri asagidaki ¢izelgede yer almaktadir.
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Cizelge 6. Caliyma kapsamina dahil edilen iilkeler ve isletme sayilar

Ulke isletme Sayis1 Kaynak

Tirkiye 24 TUIK
Fransa 4

Ingiltere 11

Polonya 3

Romanya 2

Cin 7

Hong Kong 20 Thampson Routers Eikon
Hindistan 4

Endonezya 3

Japonya 60

Malezya 2

Filipinler 3

Singapur 9

Tayland 6

Tayvan 12

Kanada 2

Amerika 26 investing.com/pro

3.3.Veri Toplama Araclar: ve Teknikleri

Aragtirmada likidite, karlilik, devir hiz1 ve finansal yap1 oranlar1 bagimsiz
degisken olarak kullanilmigtir. 2014-2020 dénemini kapsayan bilango, gelir tablosu ve
nakit akim tablosu verileri kullanilarak isletmelere ait finansal oranlar hesaplanmustur.

Oranlar ve formulleri asagida yer almaktadir.

Likidite Oranlart

Likidite, bir isletmenin basarisini etkileyen en kritik unsurlardan biridir. Bir
isletmenin genel likit varliklar1 ne kadar fazlaysa, likiditesi o kadar iyidir. (Othman,
2022). Likidite oranlari, bir isletmenin vadesi geldiginde yiikiimliliiklerini 6deme

yetenegini 6l¢mek i¢in tasarlanmistir. Yetersiz miktarda likidite olmasi durumunda, bir
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isletme ekonomik firsatlarini karsilayamaz veya borg yiikiimliiliikklerini 6deyemez, bu
da iflasa veya daha kot bir durumda iflasa yol acabilir. Bu nedenle, likidite ve 6deme
giicli arasinda dogrudan bir iligki vardir. Daha kesin olmak gerekirse, likidite bir
isletmenin 6deme giicii olmasi igin nemli bir kosuldur. Odeme giicii olan bir
isletmenin uzun vadede borg¢larin1 6demede higbir sorunu yoktur ve bir igletmenin
devam eden bir isletme olmasi agiktir (Kaldybekova, 2018). Calisma kapsaminda

kullanilan likidite oranlar1 ve hesaplanis sekilleri Cizelge 7°de yer almaktadir.

Cizelge 7. Likidite Oranlar1 ve Hesaplams Sekilleri

Likidite Oranlan
X1 Nakit Oran (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) / Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar
X2 Cari Oran Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
X3 Asit-Test Orani (Donen Var.- (Stoklar + Gelecek Aylara Ait Giderler + Diger
Donen Varliklar)) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Faaliyet Oranlari

Faaliyet oranlari, bir isletmenin varlik yonetimini ve genel verimliligini
degerlendirmek icin kullanilir. Bu oranlar, isletmenin varliklarini ne kadar etkin bir
sekilde kullandigin1 ve bilangoda bildirilen varlik tiirlerinin yeterliligini analiz eder.
Finansal analistler, yeterli varlik seviyelerini dikkatlice incelemelidir, ¢iinkii yetersiz
varlik yonetimi gereksiz depolama maliyetlerine veya potansiyel gelir kaybina yol
acabilir. Ornegin, varliklarm faaliyet seviyesi yiiksek olsa ve depolama maliyetleri
diisiik olsa bile, isletme potansiyel satis firsatlarim1 kaybedebilir. Bu durum,
miisterilerin se¢im seceneklerinin sinirli olmasi veya eski, tamamen amortismana
ugramis ve modasi ge¢mis varliklarin kullanilmasindan kaynaklanabilir. Diger yandan,
diisiik faaliyet seviyesi genis bir lirlin yelpazesi sunabilir ancak envanter depolama
maliyetlerini artirabilir ve envanterin miisteriler i¢in modasi gecmis hale gelmesine
neden olabilir (Kaldybekova, 2018). Bu nedenle, faaliyet oranlarinin degerlendirilmesi
hem varlik yonetiminin etkinligini hem de potansiyel maliyet ve gelir etkilerini dikkate
alarak yapilmalidir. Calisma kapsaminda kullanilan faaliyet oranlari ve hesaplanis

sekilleri ¢izelge 8’de yer almaktadir.
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Cizelge 8. Faaliyet Oranlar1 ve Hesaplams Sekilleri

Devir Hiz1 Oranlari

X4 Stok Devir Hiz1 Satiglarin Maliyeti (Cari Y1l)/ (Onceki Y1l Stok. + Cari Y1l
Stok.) /2

X6 Calisma Sermayesi Devir Hizt Net Satislar / Donen Varliklar

X7 Bor¢ Devir Hizi (Satiglarin  Maliyeti + (Stoklar— Stoklarty) [ Ticari
Borglar

X8 Aktif Devir Hizi Net Satislar / Varlik (Aktif) Toplam1

Karlilik Oranlart

Karlilik, bir isletmenin yatirim getirisi liretme veya yatirilan sermayesini
kullanarak kar elde etme yetenegidir. isletmenin kér yaratma konusunda ne kadar iyi
performans gosterdigini ortaya koyar ve bir isletmenin performansinin verimliligini
Olcer. Karliligin goreceli bir sayiyla ifade edildigi, karin ise mutlak bir miktar oldugu
vurgulanmalidir. Genel olarak, karhilik oranlari zaman icinde artan bir egilim
gostermelidir (Kaldybekova, 2018). Bu ¢alismada karlilik gostergeleri olarak briit kar
marj1, faaliyet kar marji, aktif karlilik oran1 (ROA) ve 6zkaynak karlilik oran1 (ROE)
kullanilmistir. Calisma kapsaminda kullanilan karlilik oranlar1 ve hesaplanis sekilleri

Cizelge 9°da yer almaktadir.

Cizelge 9. Karhik Oranlar:1 ve Hesaplamis Sekilleri

Karhhk Oranlarn
X9 Aktif Karlilik Oran1 (ROA) Net Kar / Toplam Varliklar
X10 Ozsermaye Karlilik Orani1 (ROE) Net Kar / Ozsermaye
X11 Briit Kar Marj1 Briit Satis Kar1 / Net Satiglar
X12 Faaliyet Kar Marji Faaliyet Kari / Net Satig Tutart

Finansal Yap1 Oranlart

Bu oranlar, bir isletmenin finansman yapisindaki yabanci kaynaklarin

kullanim diizeyini gosterir. Finansal yap1 oranlari, ayrica isletmenin finansal yapisinin

yeterliligini,

yabanct kaynak ile Ozkaynaklarin dengeli bir sekilde
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dagilmadigimi ve kredi verenlerin gilivenlik marjinin yeterli olup olmadigin
degerlendirir. Ozkaynaklar, kredi verenler icin bir giivenlik pay1 olarak kabul edilir.
Diger bir deyisle, finansal yap1 oranlari, isletmelerin bor¢lanma seviyelerini ve uzun
vadeli yiikiimliiliikklerini karsilayabilme kapasitelerini 6lgmekte kullanilmaktadir. Bu
oranlar kisaca asagida agiklanmistir (Beyaz, 2018; Ross, Westerfield ve Jaffe, 2003).
Calisma kapsaminda kullanilan faaliyet yap1 oranlar1 ve hesaplanis sekilleri Cizelge

10°da yer almaktadir.

Cizelge 10. Faaliyet Yap1 Oranlari ve Hesaplams SeKkilleri

Finansal Yap1 Oranlari

X13 Yabanci Kaynak Orant Yabanci Kay.Toplami/Varlik (Aktif) Top.Oram
X14 Ozkaynak Oram 0Oz Kaynak./Varhk (Aktif) Top.Oran1
X15 Ozkaynaklarin ~ Toplam Yabanci | Oz Kaynak./Yabanci Kay.Top.Orani

Kaynaklara Oran1

X16 Kisa vadeli yabanci kaynak orani Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Kaynak (Pasif) Toplam1
Orani

X17 Uzun vadeli yabanci kaynak orani Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Kaynak (Pasif) Toplami1
Orant

X18 Duran varliklarin yabanci kaynaklar | Duran Varliklar/Yabanci Kaynaklar Top.Orani

toplamina orant

X19 Duran Varliklarin  Ozkaynaklara | Duran Varliklar/Oz Kaynak.Oran
Orani
X20 Dénen varliklarin toplam varliklara | Dénen Varliklar/Aktif (Varlik) Toplami Oram

orani

3.4. Verilerin Toplanma Stireci

Calisma kapsaminda yeme i¢me sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin
bilango ve gelir tablolar1 Thampson routers Eikon veri tabam ve Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK)’ndan elde edilmistir. Calisma kapsaminda 2014-2020 dénemine ait
veriler kullanilmistir. Toplanan gelir tablosu ve bilangolardan yirmi finansal oran

derlenmistir ve ¢alismaya dahil edilmistir.
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3.5. Verilerin Analizi

Calismanin amaci dogrultusunda verilerin analiz edilmesinde yapay sinir
aglart teknigi kullanilmistir. Yapay sinir aglart modeli olusturmak i¢in su adimlarin

takip edilmesi gerekmektedir (Bardi, 2021):

e Oncelikle calismanin amaci belirlenir. Bu ¢alismanin amaci arastirma
kapsamina alinan basarili ve basarisiz isletmelerin basarisizliktan bir yil
onceki verileri YSA teknigi ile kullanilarak tahmin etmektir.

¢ Finansal basar1 ya da basarisizli§i tahmin etmek i¢in bagimsiz degiskenler
tespit edilmelidir. Alanyazinda siklikla kullanilan likidite, karlilik, devir hizi
ve finansal yapi oranlar1 bagimsiz degisken olarak kullanilacaktir. YSA
analizi 20 kategorik bagimsiz degisken ile gerceklestirilmistir.

e Aga uygun veri setleri olusturulmali ve alt setlere boéliinmelidir. Modelin
giivenirliligini artirmak igin veri seti egitim ve test seti olmak tizere iki alt
kategoriye ayrilmistir. Veri setinin %70°1 egitim ve %30’u onaylama seti i¢in
rastgele olusturulmustur.

e Ag yapisinin tasariminda, katman sayilari, her katmandaki néron sayilar1 ve
kullanilan aktivasyon fonksiyonlarinin belirlenmesi gereklidir. YSA
modelinde, genellikle bir girdi katmani, iki gizli katman ve bir ¢ikt1 katmani
bulunur. Gizli katman sayisinin bir veya iki ile sinirli olmasi genellikle yeterli
kabul edilmektedir. Calisma kapsaminda 1°den 15 kadar 6nce tek katman
iizerinde ¢aligilmistir. Daha sonra 1’den 15°e kadar iki katman tizerinde ¢ok
saylida deneme yanilmalar gerceklestirilmistir. Yapilan deneme yanilmalar
yoluyla en uygun ag yapilari belirlenmistir.

eOgrenme algoritmasinin se¢imi yapilmalidir. Calismada Cok Katmanli
Algilayic1  (Multilayer Perceptron-CKA) 6grenme algoritmasi olarak
kullanilmustir.

¢ YSA’nin egitilmesi ve ortaya ¢ikan performansin test edilmesi gerekmektedir.

Isletmelerin finansal basar1 ya da basarisiz olarak belirlenmesinde kullanilan
basarisizlik kriterleri asagida yer almaktadir. Alanyazinda finansal basarisizlik
kriterleri ile ilgili ortak bir gorlis yer almamaktadir. Ancak ¢aligmalarda kullanilan

basarisizlik kriterleri asagida yer almaktadir (Bardi, 2021):

e Isletmenin varliklarinda yasanan oransal azalma,
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e Isletmenin iflas basvurusunda bulunmasi,

e Isletmenin belirlenen kriterlere gore ilgili yilda kar ya da zarar etmesi,
e [sletmeye kayyum atanmast,

e Isletmenin iki y1l iist iiste zarar etmesi

e Isletmenin ii¢ y1l zarar etmesi

e [sletme faaliyetlerinin durdurulmasi vd.

Finansal basarisizligin belirlenmesinde yukarida sayilan kriterlerin biri ya da
daha fazlasi kullanilabilmektedir. Bu calismada finansal basarisizlik kriteri olarak
isletmenin iki yil {ist iiste zarar etmesi kabul edilmistir. Bu dogrultuda basarisiz olan

isletmeler “0”, basaril1 olan isletmeler ise “1” olarak belirtilmistir.
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4. BULGULAR VE YORUMLAR

Calismanin bu kisminda Oncelikle oran analizi ile Avrupa, Asya, Kuzey
Amerika Ulkeleri ile Tirkiye Ozelinde finansal performans degerlendirilmesi
yapilmistir. Daha sonra veri madenciligi tekniklerinden biri olan yapay sinir aglari
(YSA) teknigi kullanilarak isletmelerin basarisizlik yillarindan bir yi1l 6nceki verileri
ile modeller gelistirilmistir. Yapay sinir ag1 ile isletmelerin finansal basar1 ya da
basarisizlikta etkili olan faktorler onem diizeylerine gore belirlenmeye g¢alisiimistir.
Calismanin amaci kapsaminda Avrupa, Asya ve Kuzey Amerika’da yeme i¢cme
sektoriinde faaliyet gosteren restoranlar kategorilestirilmis ve analizler bu sekilde
gergeklestirilmistir. Avrupa iilkelerinden Tiirkiye’de yeme igme sektoriinde faaliyet
gOsteren restoranlar ayrica analize tabi tutularak elde edilen sonuglar karsilagtirilmistir.

Gergeklestirilen modellere ait sonuclar asagida detayli bir sekilde anlatilmistir.

4.1. Oran Analizi ile Finansal Performans Degerlendirilmesi

Finansal oranlar isletmelerin mevcut durumlari hakkinda bizlere Onemli
bilgiler sunmaktadir. Bu dogrultuda asagida Avrupa’da yeme icme sektoriunde faaliyet
gosteren restoran isletmelerinin finansal oranlarinin ortalamalar1 degerlendirilmistir.
Hesaplanan oranlar alanyazinda kabul gormiis degerler dikkate alinarak

degerlendirilmis ve yorumlanmaya ¢alisilmustir.

Cizelge 11. Avrupa'ya Ait Tammlayic1 Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Minimum Maksimum Standart

Deger Deger Sapma
Nakit Oran 44 0,807 0,006 10,917 2,218
Cari Oran 44 1,458 0,280 11,994 2,469
Asit-test Orani 44 1,226 0,077 11,519 2,380
Stok Devir Hiz1 44 40,409 0,983 352,454 70,170
Caligma Sermayesi Devir 44 5,850 0,278 15,467 11,830
Hiz1

57



Cizelge 11- devam

Borg Devir Hizi 44 7,953 1,348 21,115 4,742
Aktif Devir Hiz1 44 1,748 0,180 5,516 1,198
Aktif  Karlilk  Oram 44 0,099 0,002 0,474 0,114
(ROA)

Ozsermaye Karlilik Orani 44 0,282 0,006 1,541 0,319
(ROE)

Briit Kar Marj1 44 0,371 0,048 0,762 0,226
Faaliyet Kar Marji 44 0,078 0,001 0,263 0,061
Yabanci Kaynak Orani 44 0,607 0,071 0,898 0,212
Ozkaynak Orani 44 0,388 0,102 0,929 0,216
Ozkaynaklarm Toplam 44 1,331 0,113 13,120 2,646
Yabanct Kaynaklara

Orani

Kisa  vadeli yabanci 44 0,369 0,042 0,898 0,210
kaynak orani

Uzun vadeli yabanci 44 0,237 0,001 0,601 0,191
kaynak orani

Duran varliklarin yabanci 44 1,374 0,249 5,826 1,048
kaynaklar toplamina orant

Duran Varliklarin 44 2,434 0,088 6,710 1,625
Ozkaynaklara Orani

Donen varliklarin toplam 44 0,328 0,064 0,918 0,198
varliklara orani

Cizelge 12. Avrupa'daki isletmelerin Basar1 Durumuna Gére Ortalamalar

Basari Durumuna Goére Ortalamalar

Degisken Basarih isletmeler Basanisiz isletmeler
Gozlem | Ortalama | Goézlem | Ortalama
Nakit Oran 31 0.9629 13 0.4348
Cari Oran 31 1.6267 13 1.0548
Asit-test Orani 31 1.4055 13 0.7989
Stok Devir Hizi 31 47.1774 13 24.2673
Caligma Sermayesi Devir Hizi 31 6.2966 13 47844
Borg Devir Hizi 31 8.8803 13 5.7433
Aktif Devir Hizi 31 1.9320 13 1.3106
Aktif Karlilik Oran1 (ROA) 31 0.1184 13 0.0541
Ozsermaye Karlilik Oran1 (ROE) 31 0.3390 13 0.1458
Briit Kar Marji 31 0.3519 13 0.4177
Faaliyet Kar Marji 31 0.0837 13 0.0655
Yabanci Kaynak Orani 31 0.6326 13 0.5448
Ozkaynak Orani 31 0.3612 13 0.4531
Ozkaynaklarin Toplam Yabanct Kaynaklara Orani 31 1.3451 13 1.2983
Kisa vadeli yabanci kaynak orani 31 0.3977 13 0.3022
Uzun vadeli yabanci kaynak orani 31 0.2350 13 0.2424
Duran varliklarin yabanci kaynaklar toplamina orant 31 1.2135 13 1.7569
Duran Varliklarn Ozkaynaklara Orani 31 2.6532 13 1.9114
Doénen varliklarin toplam varliklara oran 31 0.3533 13 0.2667
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Nakit oran, nakdin kisa vadeli borglari 6deme kapasitesini 6lgen bir likidite
oranidir. Genellikle 0,7 ile 1,1 arasinda bir deger aralifi Onerilir, ancak bazi
literatiirlerde 0,2'nin {izerindeki degerler de kabul edilebilir olarak degerlendirilir
(Affandi, Sunarko ve Yunanto, 2019). Cizelge 11 incelendiginde Avrupa igin ¢alisma
kapsaminda yer alan 44 isletmenin nakit oran ortalamasi 0,80 seviyesindedir.
Hesaplanan bu oran alanyazinda kabul gérmiis degerle ortiismektedir. Bu baglamda
Avrupa’da faaliyet gosteren restoran isletmelerinin nakit ve nakit benzeri varliklar ile
kisa vadeli borglarini 6deme giiciiniin yeterli diizeyde oldugunu séylemek miimkiindiir.
Cizelge 12 incelendiginde ise basarili olan 31 isletmenin nakit oran ortalamasi 0,96
iken, basarisiz olan 13 isletmenin nakit oran ortalamasi 0,43’tiir. Hem basarili hem de
basarisiz olan isletmelerin nakit oran ortalamalar1 istenilen seviyede yer almasina
karsin, basarili isletmelerin daha iyi nakit orana sahip oldugu goriilmektedir. Restoran
gibi hizmet sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerinde likidite, faaliyete kesintisiz
devam edebilmek acisindan 6nemlidir. Nakit oranin istenen esikte olmasi isletmelerin
olasi finansal sikisiklikta kisa vadeli yabanci kaynaklari kargilayabilme kapasitesinin

yeterli oldugunu gostermektedir.

Cari oranin genellikle 2 civarinda olmasi beklenmektedir ve oranin bu
seviyede olmasi, cari varliklarin kisa vadeli yilikiimliiliikleri astigin1 ve sirketin finansal
olarak istikrarli oldugunu gosterir. Cari oranin ¢ok yiiksek olmasi ise, sirketin atil nakit
veya verimsiz yonetilen cari varliklara fazla yatirnm yaptigimi gosterebilir, bu da
kaynaklarin etkin kullanilmadigini ve potansiyel karlilig1 etkileyebilecegini isaret eder
(Kaldybekova, 2018; Christianty ve Latuconsina, 2023). Gelismekte olan iilkelerde ise
bu oranin 1,5 olmasi1 kabul edilebilmektedir (Akgii¢, 2010). Cizelge 11 incelendiginde
Avrupa i¢in ¢alisma kapsaminda yer alan 44 isletmenin cari oran ortalamasi 1,45
seviyesindedir. Dolayisiyla Avrupa’da faaliyet gosteren restoran isletmelerinin kisa
vadeli borglar1 6deme giiciiniin cari oran agisindan ¢ok giiclii olmadigini sdylemek
mimkunddr. Cizelge 12 incelendiginde ise basarili olan 31 isletmenin cari oran
ortalamasi 1,62 iken, basarisiz olan 13 isletmenin nakit oran ortalamasi 1,05’tir.
Basaril1 olan isletmelerin nakit oran seviyelerinin basarisiz olan isletmelere gore daha
iyl seviyede oldugu goriilmektedir. Basarisiz olan isletmelerin kisa vadeli borglar

6deme giiciiniin cari oran agisindan yeterli olmadigini séylemek mumkundur.

Asit-test oraninin 1 olmasi tercih edilir. Oran, isletmenin kisa vadeli

borglarini stok harig cari varliklarla karsilayabilme yetenegini yansitir (Akgugc, 2010).
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Cok yiiksek bir oran kaynaklarin verimsiz kullanildigini, ¢cok diisiik bir oran ise
potansiyel nakit sikintisini isaret edebilir (Kaldybekova, 2018). Cizelge 12
incelendiginde Avrupa icin ¢aligma kapsaminda yer alan 44 igletmenin asit-test orani
ortalamast 1,22 seviyesindedir. Hesaplanan bu oranin alanyazinda kabul goérmiis
degere yakin seviyede yer aldigi goriilmektedir. Bu baglamda Avrupa’da faaliyet
gosteren restoran isletmelerinin kisa vadeli borglar1 6deme giiciiniin asit-test orani
acisindan yeterli diizeyde oldugunu sdylemek miimkiindiir. Cizelge 12 incelendiginde
ise basarili olan 31 isletmenin asit test orani ortalamasi 1,40 iken, basarisiz olan 13
isletmenin asit test oran1 ortalamasi 0,79°dur. Basaril1 olan isletmelerin asit test orani
seviyelerinin basarisiz olan igletmelere gore daha iyi seviyede oldugu goriilmektedir.
Esasen hizmet isletmeleri stok agirlikli c¢alisan isletmeler olmadigi i¢in oran ¢ok
dikkate alinmaz. Asit-test orani cari oran degerine yakin ¢ikar. Bu nedenle cari oran
daha fazla kullanilir. Ancak ¢alisma kapsaminda yer alan restoran isletmeleri her ne
kadar hizmet isletmeleri kapsaminda yer alsada faaliyetlerinde 6nemli dl¢iide stok
tutan igletmelerdir. Bu acidan ¢alisma kapsaminda asit test orani da ele alinan finansal

rasyolardan biridir.

Asit-test oraninda agiklandigi iizere ¢alisma kapsaminda yer alan isletmeler
icin stok 6dnemli oldugu i¢in stok devir hizi da isletmelerin 6nemli bir faaliyet oram
olarak ele alinmaktadir. Stok devir hizi, bir sirketin stok yonetimindeki etkinligi ve
stoklardan satis yapmadaki verimliligi 6l¢en 6nemli bir gostergedir. Yiiksek bir oran,
sirketin likit olmayan stoklarla ilgili sorun yagamadigini gosterir (Kaldybekova, 2018).
Cizelge 11 incelendiginde Avrupa icin ¢calisma kapsaminda yer alan 44 isletmenin stok
devir hiz1 ortalamas1 40,40 goriilmektedir. Bu baglamda Avrupa’da faaliyet gosteren
restoran isletmelerinin stoklarin satisa doniistiirilme hizinin iyi diizeyde oldugunu
sOylemek mumkindir. Cizelge 12 incelendiginde ise basarili olan 31 isletmenin stok
devir hiz1 ortalamas1 47,17 iken, basarisiz olan 13 isletmenin stok devir hizi ortalamasi
24,26°dir. Basarili olan isletmelerin stok devir hizi seviyelerinin basarisiz olan
isletmelere gore daha iyi seviyede oldugu goriilmektedir. Stok devir hizi i¢in alinan
baz bir deger bulunmamaktadir. Sektorlerin faaliyet donglisii dikkate alinarak
isletmelerin stok devir hiz1 yorumlanir. Oran ne kadar yiiksek ise o kadar iyidir. Zira
restoran isletmelerinin kullandiklari {iriinlerin son kullanma tarihlerinin bulunmasi

nedeniyle ylksek stok devir hizt ham madde firesinin az olmasi agisindan 6nem arz
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etmektedir. Restoran isletmeleri agisindan yiiksek stok devir hiz: tiiketici goziinde taze

uiriin tiiketimi algis1 olusturacaktir.

Calisma sermayesi devir hizi, isletme sermayesinin nakit dongiisiinde ne
kadar verimli kullanildigin1 gosteren bir finansal oran olup, isletmenin isletme
sermayesi ile satiglar1 arasindaki iliskiyi Olcer. Bu oran, her bir birim isletme
sermayesinin ne kadar net satis yarattigini belirtir ve genellikle daha yiiksek bir oran,
isletme sermayesinin daha etkili kullanildigin1 ve satislarin daha hizli gerceklestigini
gOsterir (Herison, Sahabuddin, Azis ve Azis, 2022). Cizelge 11 incelendiginde Avrupa
i¢in ¢alisma kapsaminda yer alan 44 isletmenin ¢calisma sermayesi devir hizi ortalamasi
5,85 olarak tespit edilmistir. Bu baglamda Avrupa’da faaliyet goOsteren restoran
isletmelerinin ¢aligma sermayesi yonetimini iyi diizeyde gerceklestirdigi ve finansman
ihtiyacinin az oldugunu sdylemek miimkiindiir. Cizelge 12 incelendiginde ise basarili
olan 31 isletmenin ¢aligsmasi sermayesi devir hiz1 ortalamasi 6,29 iken, basarisiz olan
13 isletmenin c¢alisma sermayesi devir hizi ortalamasi1 4,78’dir. Basarili olan
isletmelerin ¢aligma sermayesi devir hizi seviyelerinin basarisiz olan isletmelere gore

daha iyi seviyede oldugu goriilmektedir.

Borg¢ devir hizi, bir isletmenin alacaklilarina (tedarikgilere) ilgili donemde
ka¢ defa (ka¢ kez) odeme yaptigini gosteren bir faaliyet oramidir. Cizelge 11
incelendiginde Avrupa icin ¢aligma kapsaminda yer alan 44 igletmenin borg devir hizi
ortalamas1 7,95 olarak tespit edilmistir. Bu baglamda Avrupa’da faaliyet gosteren
restoran isletmelerinin borg¢larni hizli 6deyebildigini yani giiglii bir 6deme giiciine
sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir. Cizelge 12 incelendiginde ise basarili olan 31
isletmenin borg devir hiz1 ortalamasi 8,88 iken, basarisiz olan 13 isletmenin bor¢ hizi
ortalamasi 5,74’tiir. Basarili olan isletmelerin bor¢ devir hizi seviyelerinin basarisiz
olan igletmelere gore daha iyi seviyede oldugu goriilmektedir. Bor¢ devir hizi ne kadar
yiliksekse (diislikse) isletmenin bor¢ O6deme siiresinin diisiik (yliksek) oldugunu

gostermektedir.

Aktif devir hizi, bir sirketin tiim varliklarini ne kadar verimli bir sekilde net
satisa dontistiirdiigiinli gosteren bir faaliyet oranidir (Amani, 2021). Oranin seviyesi
sektorler arasinda biiyiik farkliliklar gosterebilir; 6rnegin, biiyiikk ve sermaye yogun
sektorlerde (celik, agir imalat) oran 1'in altinda olabilirken, perakende ve hizmet
sektorlerinde bu oran 10'a kadar c¢ikabilir (Kaldybekova, 2018). Cizelge 11

incelendiginde Avrupa i¢in ¢alisma kapsaminda yer alan 44 igletmenin aktif devir hizi
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ortalamasi 1,74 olarak tespit edilmistir. Bu baglamda Avrupa’da faaliyet gdsteren
restoran isletmelerin varliklarini verimli kullandiklarini sdylemek miimkiindiir.
Cizelge 12 incelendiginde ise basarili olan 31 igletmenin aktif devir hizi ortalamasi
1,93 iken, basarisiz olan 13 isletmenin aktif hiz1 ortalamasi 1,31°dir. Basarili olan
isletmelerin aktif devir hiz1 seviyelerinin basarisiz olan isletmelere gére daha iyi
seviyede oldugu goriilmektedir. Aktif devir hiz1 bir faaliyet oran1 olup oranin yiiksek
olmasi bir birimlik aktif karsiliginda isletmenin ne kadarlik net satig yapabildigini

gosterir.

Aktif karlilik oram1 (ROA), bir sirketin varliklarim1 kar elde etmek igin ne
kadar etkin bir sekilde kullandigini 6lcen Onemli bir performans gostergesidir
(Kaldybekova, 2018). Yiiksek ROA, isletmenin karliligini artirir ve yonetimsel
verimliligin bir gostergesi olarak kabul edilir (Dufera, 2010; Othman, 2022). Cizelge
11 incelendiginde Avrupa igin ¢alisma kapsaminda yer alan 44 isletmenin aktif karlilik
orani (ROA) ortalamasi 0,09 olarak tespit edilmistir. Cizelge 12 incelendiginde ise
basarili olan 31 isletmenin aktif karlilik oran1 (ROA) ortalamas1 0,11 iken, basarisiz
olan 13 isletmenin aktif karlilik orani (ROA) ortalamasi 0,05’dir. Basarili olan
isletmelerin aktif karlilik oranm1 (ROA) seviyelerinin basarisiz olan isletmelere gore
daha 1iyi seviyede oldugu goriilmektedir. ROA ne kadar yiiksekse isletme
varliklarindan nihai kar olan net kar elde edebilme kapasitesi o kadar yuksektir.

Ozsermaye karlilik orani (ROE), isletme hissedarlarmin yatirdign parayla
elde ettigi kar yansitir ve bu oran ne kadar yiiksekse, finansal performans da o kadar
glclidir (Dufera, 2010; Othman, 2022). Cizelge 11 incelendiginde Avrupa igin
calisma kapsaminda yer alan 44 isletmenin 6zsermaye karlilik orani1 (ROE) ortalamasi
0,28 olarak tespit edilmistir. Cizelge 12 incelendiginde ise basarili olan 31 igletmenin
O0zsermaye karlilik oran1 (ROE) ortalamasi 0,33 iken, basarisiz olan 13 isletmenin
O0zsermaye karlilik oram1 (ROE) ortalamast 0,14°tlir. Basarili olan isletmelerin
Ozsermaye karlilik oran1 (ROE) seviyelerinin basarisiz olan isletmelere gore daha iyi

seviyede oldugu goriilmektedir.

Briit kar marji, briit karin net satiglara oranimi gosteren bir karlilik
gostergesidir. Yiiksek bir briit kar marji, sirketin finansal performansinin iyi oldugunu
ve yatirimeilarin girkete yatirim yapma egilimi i¢in énemlidir, bu da sirketin gelirlerini
artirabilir (Nariswari ve Nughara, 2020). Cizelge 11 incelendiginde Avrupa igin

¢alisma kapsaminda yer alan 44 isletmenin briit kar marj1 ortalamasi 0,37 olarak tespit
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edilmistir. Cizelge 12 incelendiginde ise basarili olan 31 isletmenin briit kar marji
ortalamasi 0,35 iken, basarisiz olan 13 igletmenin briit kar marj1 ortalamasi 0,41 tiir.
Basarisiz olan igletmelerin briit kar marj1 seviyelerinin basarili olan igletmelere gore
daha 1iyi seviyede oldugu goriilmektedir. Briit kar marjinin yiiksek olmasi bir birimlik
net satis karsiliginda maliyetlerin azaltilmasina baghdir. Satiglarin maliyeti igerisinde
yer alan ham madde, malzeme, iscilik ve genel liretim giderleri yer almaktadir. Faaliyet
konusu kapsaminda analize dahil edilen isletmeler dikkate alindiginda iscilik ve ham
madde maliyetlerinin 6nemli oldugu soylenebilir. Dolayisiyla bu maliyetlerin

azaltilmasi briit kar marjinin yliksek olmasina katki saglayacaktir.

Faaliyet kar marji, briit kardan isletme giderlerinin ¢ikarilmasiyla elde edilir
ve bu, yalnizca isletmenin normal is faaliyetleri lizerinden katlandigi maliyetleri
yansitir (Jayathilaka, 2020). Cizelge 11 incelendiginde Avrupa igin ¢alisma
kapsaminda yer alan 44 isletmenin faaliyet kiar marji ortalamasi 0,07 olarak tespit
edilmistir. Cizelge 12 incelendiginde ise basarili olan 31 isletmenin faaliyet kar marj1
ortalamasi 0,08 iken, basarisiz olan 13 isletmenin faaliyet kar marj1 ortalamasi 0,6 dir.
Basarili olan isletmelerin faaliyet kar marj1 seviyelerinin basarisiz olan isletmelere
gore daha iyi seviyede oldugu goriilmektedir. Faaliyet giderleri kapsaminda pazarlama,
satis ve dagitim, arastirma ve gelistirme ve genel yonetim giderleri yer almaktadir.
Analiz kapsamina dahil edilen isletmeler i¢in bu {i¢ gider kalemlerinden genel yonetim
giderleri daha 6nemlidir diyebiliriz. Bu giderlerin azaltilmasi faaliyet karliligi tizerinde

olumlu etki yaratacaktir.

Yabanct kaynak orami toplam borcun toplam varliklara bdliinmesiyle
hesaplanir. Yabanci kaynak oraninin genel olarak 0,50 olmasi kabul edilmektedir
(Beyaz, 2018). Cizelge 11 incelendiginde Avrupa i¢in ¢alisma kapsaminda yer alan 44
isletmenin yabanci kaynak orani ortalamasi 0,60 olarak tespit edilmistir. Calisma
kapsaminda elde edilen oran genel kabul gérmiis orana yakin bir degerdir. Cizelge 12
incelendiginde ise basarili olan 31 igletmenin yabanci kaynak orani ortalamasi 0,63
iken, basarisiz olan 13 igletmenin yabanci kaynak orani ortalamasi 0,54 tiir. Basarisiz
olan isletmelerin yabanci kaynak orani seviyelerinin basarili olan igletmelere gére daha
1yi seviyede oldugu goriilmektedir. Yabanci kaynak oraninin yiiksek olmasi isletmeler
acisindan kaldirag riski olusabilecegini gostermektedir. Isletme olasi bir satis krizinde
ya da yeterli diizeyde kar elde edememesi durumunda yabanci kaynak finansmanini

karsilamada zorluk yasayacagi sOylenebilir. Eger yabanci kaynak maliyetleri ile
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Ozkaynak maliyetleri esit seviyede ise yabanci kaynak finansmani tercih edilebilir.
Borcun maliyeti vergi matrahinda azalma yaratir ve isletmenin daha az vergi

O6demesine olanak saglar.

Ozkaynak oram, bir islemenin varliklarmin ne kadarinin isletmenin
Ozkaynaklari tarafindan karsilandigini gosterir. Cizelge 11 incelendiginde Avrupa igin
calisma kapsaminda yer alan 44 isletmenin 6zkaynak orani ortalamasi 0,38 olarak
tespit edilmistir. Cizelge 12 incelendiginde ise basarili olan 31 isletmenin 6zkaynak
orani ortalamasi 0,36 iken, basarisiz olan 13 isletmenin 6zkaynak orani ortalamasi
0,45°dir. Basarisiz olan isletmelerin 6zkaynak orami seviyelerinin basarili olan
isletmelere gore daha iyi seviyede oldugu gériilmektedir. Isletmeler finansal durgunluk
doneminde yeterli dis kaynak bulamadiginda agirlikli olarak 6zkaynak finansmanina

yonelirler.

Ozkaynaklarin toplam yabanci kaynaklara orani, alanyazinda bor¢lanma ya
da 6deme giicii katsayisi olarak da ifade edilmektedir. Genel anlamda oranin en az 1
olmasi kabul gormektedir (Akgug, 2010). Cizelge 11 incelendiginde Avrupa igin
calisma kapsaminda yer alan 44 isletmenin 6zkaynaklarin toplam yabanci kaynaklara
orani ortalamasi 1,33 olarak tespit edilmistir. Oran genel kabul goriilen orandan fazla
tespit edilmistir. Bu baglamda Avrupa’da faaliyet gosteren restoran isletmelerin
bor¢glanmadan daha fazla oOzkaynak kullaniminda bulunduklarmi sOylemek
mimkunddr. Cizelge 12 incelendiginde ise basarili olan 31 igletmenin 6zkaynaklarin
toplam yabanci kaynaklara orani ortalamasi 1,34 iken, basarisiz olan 13 isletmenin
Ozkaynaklarin toplam yabanci kaynaklara orani ortalamasi 1,29’dur. Basarisiz olan
isletmelerin 6zkaynak orani seviyelerinin basarili olan isletmelere yakin seviyede
oldugu goriilmektedir. Ekonomik kriz donemlerinde hizmet isletmeleri diger sektorlere
gore daha fazla etkilenirler. Dolayisiyla zkaynak agirlikli calisan isletmeler bu

krizlerden daha az etkilenirler demek mimkinduir.

Kisa vadeli yabanci kaynak orani, igletmelerin sahip olduklart varliklarin ne
kadarmin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Oranin genel
olarak 1/3 dolaylarinda olmasi beklenmektedir (Beyaz, 2018). Cizelge 11
incelendiginde Avrupa igin ¢alisma kapsaminda yer alan 44 isletmenin kisa vadeli
yabanc1 kaynak orani ortalamasi 0,36 olarak tespit edilmistir. Oran genel kabul goriilen
orana yakin bir deger olarak tespit edilmistir. Bu baglamda Avrupa’da faaliyet gdsteren

restoran isletmelerin kisa vadeli bor¢ kullaniminin uygun seviyede oldugunu séylemek
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mumkanddr. Cizelge 12 incelendiginde ise basarili olan 31 isletmenin kisa vadeli
yabanci kaynak orani ortalamasi 0,39 iken, basarisiz olan 13 isletmenin kisa vadeli
yabanci kaynak orani ortalamasi 0,30’dur. Basarisiz olan isletmelerin kisa vadeli
yabanci kaynak orani seviyelerinin basarili olan isletmelere gére daha iyi seviyede
oldugu goriilmektedir. Kisa vadeli yabanci kaynak oraninin, donen varliklarin toplam
varliklara oranindan daha diislik olmas1 istenir. Eger bu oran yiiksek ise isletmelerin

net isletme sermayesi noksani oldugunu isaret eder.

Uzun vadeli yabanci kaynak orani, isletmelerin sahip olduklari varliklarin ne
kadarinin uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir. S6z konusu
oranin optimal 1/6 olmas1 beklenmektedir (Beyaz, 2018). Avrupa i¢in uzun vadeli
yabanci kaynak orani acisindan elde edilen bulgular degerlendirildiginde, c¢alisma
kapsaminda yer alan 44 isletmenin uzun vadeli yabanci kaynak orani ortalamasi 0,23
olarak tespit edilmistir. Oran genel kabul goriilen orandan daha yiiksek tespit
edilmistir. Ilgili oranin optimal seviyeden yiiksek olmasi kredi emniyeti agisindan
istenmeyen bir durumdur. Cizelge 12 incelendiginde ise basarili olan 31 isletmenin
uzun vadeli yabanci kaynak orani ortalamasi 0,23 iken, basarisiz olan 13 igletmenin
uzun vadeli yabanci kaynak orani ortalamasi 0,24 tiir. Basarisiz olan isletmelerin uzun
vadeli yabanci kaynak orani seviyelerinin basarili olan isletmelere yakin seviyede

seviyede oldugu goriilmektedir.

Duran varliklarin yabanci kaynaklara orani, duran varliklarin ne kadar
diizeyde yabanci kaynaklar tarafindan karsilandigini 6lgmede kullanilan orandir.
Cizelge 11 incelendiginde Avrupa i¢in duran varliklarin yabanci kaynaklara orani
acisindan elde edilen bulgular degerlendirildiginde, ¢alisma kapsaminda yer alan 44
isletmenin duran varliklarin yabanci kaynaklara orani ortalamasi 1,37 olarak tespit
edilmistir. Cizelge 12 incelendiginde ise basarili olan 31 isletmenin duran varliklarin

yabanci kaynaklara orani ortalamasi 1,21 iken, basarisiz olan 13 isletmenin ortalamasi

1,76 dr.

Duran varliklarin 6zkaynaklara orani, isletmelerin sahip olduklari varliklarin
ne kadarinin 6zkaynaklarla finanse edildigini gosterir. Genel olarak bu oranin 1 olmasi
kabul gormektedir. Avrupa igin duran varliklarin 6zkaynaklara orani agisindan elde
edilen bulgular degerlendirildiginde, ¢aligma kapsaminda yer alan 44 igletmenin duran
varliklarin 6zkaynaklara orani ortalamasi 2,43 olarak tespit edilmistir. Oran genel

kabul goriilen orandan daha yiiksek tespit edilmistir. Cizelge 12 incelendiginde ise
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basarili olan 31 isletmenin duran varliklarin 6zkaynaklara orani ortalamasi 2,65 iken,

basarisiz olan 13 isletmenin ortalamasi 1,96 dur.

Donen varliklarin toplam varliklara orani, toplam varliklarin yiizde kaginin
donen varliklardan olustugunu gostermektedir. Oranin yiiksek olmasi isletmenin
donen varliklar1 daha ¢ok likidite kullanarak finansman sagladigini ifade eder. Avrupa
icin donen varliklarin toplam varliklara orani agisindan elde edilen bulgular
degerlendirildiginde ¢aligma kapsaminda yer alan 44 isletmenin dénen varliklarin

toplam varliklara orani ortalamasi 0,32 olarak tespit edilmistir. Cizelge 12

incelendiginde ise basarili olan 31 isletmenin donen varliklarin toplam varliklara orani

ortalamasi 0,35 iken, basarisiz olan 13 isletmenin ortalamasi 0,26’tiir.

Cizelge 13. Asya'ya Ait Tammlayic: Istatistikler

Degiskenler Gozlem | Ortalama Minimum Maksimum Standart
Deger Deger Sapma

Nakit Oran 124 1,063 0,001 6,593 1,016
Cari Oran 124 1,126 0,100 4,483 0,863
Asit-test Orani 124 1,706 0,150 27,080 2,500
Stok Devir Hizi 124 33,115 1,100 162,110 29,930
Caligma Sermayesi Devir Hizi 124 4,364 0,200 12,032 2,392
Borg Devir Hizi 124 11,314 1,490 39,780 6,134
Aktif Devir Hizi 124 1,615 0,150 4,260 0,684
Aktif Karlilik Orani (ROA) 124 0,067 0,001 0,388 0,069
Ozsermaye Karlilik Oram1 (ROE) 124 0,141 0,001 0,944 0,173
Briit Kar Marji 124 0,554 0,097 0,872 0,183
Faaliyet Kar Marji 124 0,067 0,003 0,382 0,053
Yabanci Kaynak Orani 124 0,463 0,030 0,914 0,198
Ozkaynak Oram 124 0,522 0,078 0,943 0,204
Ozkaynaklarm Toplam Yabanci 124 1,867 0,094 31,237 2,994
Kaynaklara Orani
Kisa vadeli yabanci kaynak orani 124 0,300 0,029 0,885 0,134
Uzun vadeli yabanci kaynak 124 0,163 0,001 0,515 0,148
orant
Duran varliklarin yabanci 124 0,308 0,002 0,817 0,211
kaynaklar toplamina orani
Duran Varliklarin Ozkaynaklara 124 1,475 0,218 10,041 1,251
Orani
Donen varliklarin toplam 124 0,421 0,093 0,837 0,189
varliklara orani

Cizelge 14. Asya'da Faaliyet Gosteren Isletmelerin Basar1 Durumuna Gére Ortalamalar

Basari Durumuna Gore Ortalamalar

Degisken Basarih isletmeler | Basarisiz isletmeler

Gozlem | Ortalama | Gézlem | Ortalama
Nakit Oran 86 1.1069 38 0.9652
Cari Oran 86 1.1813 38 1.0009
Asit-test Orani 86 1.6012 38 1.9447
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Cizelge 14-- devam

Stok Devir Hizi 86 31.8994 38 35.8653
Calisma Sermayesi Devir Hizi 86 4.3883 38 4.3093
Bor¢ Devir Hizi 86 11.2406 38 11.4795
Aktif Devir Hiz1 86 1.7010 38 1.4200
Aktif Karlilik Oran1 (ROA) 86 0.0763 38 0.0468
Ozsermaye Karlilik Oran1 (ROE) 86 0.1593 38 0.0997
Briit Kar Marj1 86 0.5609 38 0.5390
Faaliyet Kar Marji 86 0.0730 38 0.0530
Yabanci Kaynak Orani 86 0.4389 38 0.5173
Ozkaynak Orant 86 0.5437 38 0.4738
Ozkaynaklarin Toplam Yabanci Kaynaklara Orani 86 1.8373 38 1.9327
Kisa vadeli yabanci kaynak orant 86 0.2940 38 0.3128
Uzun vadeli yabanci kaynak orant 86 0.1449 38 0.2045
Duran varliklarin yabanci kaynaklar toplamina orani 86 0.2858 38 0.3570
Duran Varliklarin Ozkaynaklara Orani 86 1.4199 38 1.6002
Doénen varliklarin toplam varliklara orani 86 0.4320 38 0.3965

Nakit oran, nakdin kisa vadeli borglar1 6deme kapasitesini 6lgen bir likidite
oranidir. Genellikle 0,7 ile 1,1 arasinda bir deger araligi Onerilir, ancak bazi
literatiirlerde 0,2'nin iizerindeki degerler de kabul edilebilir olarak degerlendirilir
(Affandi, Sunarko ve Yunanto, 2019). Cizelge 13 incelendiginde Asya igin ¢aligma
kapsaminda yer alan 124 isletmenin nakit oran ortalamasi 1,06 seviyesindedir.
Hesaplanan bu oran alanyazinda kabul gormiis degerle ortiismektedir. Bu baglamda
Asya’da faaliyet gosteren restoran isletmelerinin nakit ve nakit benzeri varliklar ile
kisa vadeli borglarini 6deme giiciiniin yeterli diizeyde oldugunu séylemek miimkiindiir.
Cizelge 14 incelendiginde ise basarili olan 86 isletmenin nakit oran ortalamasi 1,10
iken, basarisiz olan 38 isletmenin nakit oran ortalamasi 0,96’dir. Hem basarili hem de
basarisiz olan isletmelerin nakit oran ortalamalari istenilen seviyede yer almasina
karsin, basarili isletmelerin daha iyi nakit orana sahip oldugu goriilmektedir. Restoran
gibi hizmet sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerinde likidite, faaliyete kesintisiz
devam edebilmek agisindan dnemlidir. Nakit oranin istenen esikte olmasi isletmelerin
olas1 finansal sikigiklikta kisa vadeli yabanci kaynaklar1 karsilayabilme kapasitesinin

yeterli oldugunu gostermektedir.

Cari oranin genellikle 2 civarinda olmasi beklenmektedir ve oranin bu
seviyede olmasi, cari varliklarin kisa vadeli yilikiimliiliikleri astigini ve sirketin finansal

olarak istikrarli oldugunu gosterir. Cari oranin ¢ok yiiksek olmasi ise, sirketin atil nakit
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veya verimsiz yonetilen cari varliklara fazla yatinm yaptigini gosterebilir, bu da
kaynaklarin etkin kullanilmadigin1 ve potansiyel karlilig1 etkileyebilecegini isaret eder
(Kaldybekova, 2018; Christianty ve Latuconsina, 2023). Gelismekte olan iilkelerde ise
bu oranin 1,5 olmasi kabul edilebilmektedir (Akguc, 2010). Cizelge 13 incelendiginde
Asya i¢in caligma kapsaminda yer alan 124 isletmenin cari oran ortalamasi 1,12
seviyesindedir. Dolayisiyla Asya’da faaliyet gosteren restoran isletmelerinin kisa
vadeli borglart 6deme giiciiniin cari oran agisindan gii¢lii olmadigin1 sdylemek
mumkinddr. Cizelge 14 incelendiginde ise basarili olan 86 isletmenin cari oran
ortalamas1 1,18 iken, basarisiz olan 38 isletmenin nakit oran ortalamasi 1,00’dir.
Basarili olan isletmelerin nakit oran seviyelerinin basarisiz olan isletmelere gére daha

iyi seviyede oldugu goriilmektedir.

Asit-test oraninin 1 olmasi tercih edilir. Oran, sirketin kisa vadeli borglarini
stok hari¢ cari varliklarla karsilayabilme yetenegini yansitir (Akgii¢, 2010). Cok
yiiksek bir oran kaynaklarin verimsiz kullanildigini, ¢ok diisiik bir oran ise potansiyel
nakit sikintisini isaret edebilir (Kaldybekova, 2018). Cizelge 13 incelendiginde Asya
icin calisma kapsaminda yer alan 124 isletmenin asit-test orani ortalamast 1,70
seviyesindedir. Hesaplanan bu oranin alanyazinda kabul gérmiis degerden ylksek
seviyede yer aldigi goriilmektedir. Cizelge 14 incelendiginde ise basarili olan 86
isletmenin asit test orani ortalamasi 1,60 iken, basarisiz olan 38 igletmenin asit test
orant ortalamasi 1,94’tlr. Basarili olan isletmelerin asit test orani seviyelerinin
basarisiz olan isletmelere gore daha iyi seviyede oldugu goriilmektedir. Esasen hizmet
isletmeleri stok agirlikli ¢alisan igletmeler olmadigi igin asit test oran1 ¢ok dikkate
alinmaz. Asit-test orani cari oran degerine yakin ¢ikar. Bu nedenle cari oran daha fazla
kullanilir. Ancak ¢alisma kapsaminda yer alan restoran isletmeleri her ne kadar hizmet
isletmeleri kapsaminda yer alsada faaliyetlerinde oOnemli Ol¢lide stok tutan
isletmelerdir. Bu agidan c¢alisma kapsaminda asit test orani da ele alinan finansal

rasyolardan biridir.

Asit-test oraninda agiklandigi iizere ¢alisma kapsaminda yer alan isletmeler
i¢cin stok 6nemli oldugu icin stok devir hiz1 da igletmelerin 6nemli bir faaliyet orani
olarak ele alinmaktadir. Stok devir hizi, bir sirketin stok yonetimindeki etkinligi ve
stoklardan satis yapmadaki verimliligi 6lcen 6nemli bir gostergedir. Yiiksek bir oran,
sirketin likit olmayan stoklarla ilgili sorun yagsamadigini gosterir (Kaldybekova, 2018).

Cizelge 13 incelendiginde Asya igin ¢alisma kapsaminda yer alan 124 igletmenin stok
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devir hiz1 ortalamas1 33,11 goriilmektedir. Bu baglamda Asya’da faaliyet gosteren
restoran isletmelerinin stoklarin satisa doniistiiriilme hizinin iyi diizeyde oldugunu
sOylemek mumkindir. Cizelge 14 incelendiginde ise basarili olan 86 isletmenin stok
devir hiz1 ortalamas1 31,89 iken, basarisiz olan 38 isletmenin stok devir hizi ortalamasi
35,86°dir. Basarisiz olan isletmelerin stok devir hizi seviyelerinin basarili olan
isletmelere gore daha iyi seviyede oldugu goriilmektedir. Stok devir hizi i¢in alinan
baz bir deger bulunmamaktadir. Sektorlerin faaliyet dongiisii dikkate alinarak
isletmelerin stok devir hiz1 yorumlanir. Oran ne kadar yiiksek ise o kadar iyidir. Zira
restoran isletmelerinin kullandiklari iirinlerin son kullanma tarihlerinin bulunmasi
nedeniyle yiiksek stok devir hiz1 ham madde firesinin az olmasi agisindan énem arz
etmektedir. Restoran isletmeleri agisindan yiiksek stok devir hizi tiikketici goziinde taze

tiriin tiikketimi algis1 olugturacaktir.

Calisma sermayesi devir hizi, isletme sermayesinin nakit dongiisiinde ne
kadar verimli kullanildigini goésteren bir finansal oran olup, isletmenin isletme
sermayesi ile satiglar1 arasindaki iligkiyi Olgcer. Bu oran, her bir birim isletme
sermayesinin ne kadar net satis yarattigini belirtir ve genellikle daha yiiksek bir oran,
isletme sermayesinin daha etkili kullanildigini ve satiglarin daha hizli gergeklestigini
gosterir (Herison, Sahabuddin, Azis ve Azis, 2022). Cizelge 13 incelendiginde Asya
icin calisma kapsaminda yer alan 124 isletmenin calisma sermayesi devir hizi
ortalamasi1 4,36 olarak tespit edilmistir. Bu baglamda Asya’da faaliyet gosteren
restoran isletmelerinin ¢alisma sermayesi yonetimini iyi diizeyde gergeklestirdigi ve
finansman ihtiyacinin az oldugunu séylemek miimkiindiir. Cizelge 14 incelendiginde
ise basarili olan 86 isletmenin ¢aligmasi sermayesi devir hizi ortalamasi 4,38 iken,
basarisiz olan 38 isletmenin ¢alisma sermayesi devir hizi ortalamasi 4,30’ dur. Basarili
olan isletmelerin ¢alisma sermayesi devir hiz1 seviyeleri ile basarisiz olan isletmelerin

birbirine yakin seviyede oldugu goriilmektedir.

Bor¢ devir hizi, bir isletmenin alacaklilarina (tedarikgilere) ilgili donemde
ka¢ defa (ka¢ kez) O6deme yaptigim1 gosteren bir faaliyet oramidir. Cizelge 13
incelendiginde Asya i¢in ¢alisma kapsaminda yer alan 124 isletmenin borg¢ devir hizi
ortalamasi 11,31 olarak tespit edilmistir. Bu baglamda Asya’da faaliyet gosteren
restoran isletmelerinin borglarini hizli 6deyebildigini yani gii¢lii bir 6deme giictine
sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir. Cizelge 14 incelendiginde ise basarili olan 86

isletmenin bor¢ devir hizi ortalamasi 11,24 iken, basarisiz olan 38 isletmenin borg hizi
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ortalamasi 11,47’dir. Basarili olan isletmelerin bor¢ devir hiz1 seviyelerinin basarisiz
olan igletmelerle ayni seviyede oldugu goriilmektedir. Bor¢ devir hizi ne kadar
yiiksekse (diislikse) isletmenin bor¢ 6deme siiresinin diisiik (yiiksek) oldugunu

gOstermektedir.

Aktif devir hizi, bir sirketin tiim varliklarini ne kadar verimli bir sekilde net
satiga donlistliirdliglinli gosteren bir faaliyet oranidir (Amani, 2021). Oranin seviyesi
sektorler arasinda biiyiik farkliliklar gosterebilir; 6rnegin, biiyiik ve sermaye yogun
sektorlerde (gelik, agir imalat) oran 1'in altinda olabilirken, perakende ve hizmet
sektorlerinde bu oran 10'a kadar ¢ikabilir (Kaldybekova, 2018). Cizelge 13
incelendiginde Asya i¢in ¢alisma kapsaminda yer alan 124 isletmenin aktif devir hiz1
ortalamasi 1,61 olarak tespit edilmistir. Bu baglamda Asya’da faaliyet gdsteren
restoran isletmelerin varliklarini verimli kullandiklarimi sdylemek miimkiindiir.
Cizelge 14 incelendiginde ise basarili olan 86 isletmenin aktif devir hiz1 ortalamasi
1,70 iken, basarisiz olan 38 isletmenin aktif devir hizi ortalamasi 1,42’dir. Basarili olan
isletmelerin aktif devir hiz1 seviyelerinin basarisiz olan isletmelere gore daha iyi
seviyede oldugu goriilmektedir. Aktif devir hiz1 bir faaliyet oran1 olup oranin yiiksek
olmas1 bir birimlik aktif karsilifinda isletmenin ne kadarlik net satis yapabildigini

gosterir.

Aktif karlilik oran1 (ROA), bir sirketin varliklarini kar elde etmek i¢in ne
kadar etkin bir sekilde kullandigini 6lgen Onemli bir performans gostergesidir
(Kaldybekova, 2018). Yiiksek ROA, isletmenin karliligin1 artirir ve ydnetimsel
verimliligin bir gostergesi olarak kabul edilir (Dufera, 2010; Othman, 2022). Cizelge
13 incelendiginde Asya icin ¢aligma kapsaminda yer alan 124 igletmenin aktif karlilik
oran1 (ROA) ortalamas1 0,06 olarak tespit edilmistir. Cizelge 14 incelendiginde ise
basarili olan 86 isletmenin aktif karlilik oran1 (ROA) ortalamasi1 0,07 iken, basarisiz
olan 38 isletmenin aktif karlilik orani (ROA) ortalamasi 0,04’dir. Basarili olan
isletmelerin aktif karlilik oran1 (ROA) seviyelerinin basarisiz olan isletmelere gore
daha iyi seviyede oldugu goriilmektedir ROA ne kadar yiiksekse isletme

varliklarindan nihai kar olan net kar elde edebilme kapasitesi o kadar yiiksektir.

Ozsermaye karlilik orami (ROE), isletme hissedarlarinin yatirdig1 parayla
elde ettigi kar1 yansitir ve bu oran ne kadar yiiksekse, finansal performans da o kadar
glclidar (Dufera, 2010; Othman, 2022). Cizelge 13 incelendiginde Asya i¢in ¢aligma

kapsaminda yer alan 124 isletmenin 6zsermaye karlilik oran1 (ROE) ortalamasi 0,14
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olarak tespit edilmistir. Cizelge 14 incelendiginde ise basarili olan 86 isletmenin
Ozsermaye karlilik oran1 (ROE) ortalamasi 0,15 iken, basarisiz olan 38 igletmenin
O0zsermaye karlilik oran1i (ROE) ortalamasi 0,09’dur. Basarili olan isletmelerin
Ozsermaye karlilik oran1 (ROE) seviyelerinin basarisiz olan isletmelere gore daha iyi

seviyede oldugu goriilmektedir.

Briit kar marji, briit karin net satiglara oranmini gosteren bir karlilik
gostergesidir. Yiiksek bir briit kar marji, sirketin finansal performansinin iyi oldugunu
gOsterir (Nariswari ve Nughara, 2020). Cizelge 13 incelendiginde Asya igin ¢alisma
kapsaminda yer alan 124 isletmenin briit kdr marj1 ortalamasi 0,55 olarak tespit
edilmistir. Cizelge 14 incelendiginde ise basarili olan 86 isletmenin briit kar marji
ortalamasi 0,56 iken, basarisiz olan 38 igletmenin briit kar marj1 ortalamasi 0,53’tUr.
Basarisiz olan isletmelerin briit kar marj1 seviyelerinin basarili olan isletmelere yakin
seviyede oldugu goriilmektedir. Briit kar marjinin yiiksek olmasi bir birimlik net satis
karsiliginda maliyetlerin azaltilmasina baglidir. Satiglarin maliyeti icerisinde yer alan
ham madde, malzeme, is¢ilik ve genel iiretim giderleri yer almaktadir. Faaliyet konusu
kapsaminda analize dahil edilen isletmeler dikkate alindiginda is¢ilik ve ham madde
maliyetlerinin 6nemli oldugu sdylenebilir. Dolayistyla bu maliyetlerin azaltilmasa briit

kar marjinin yiiksek olmasina katki saglayacaktir.

Faaliyet kar marj1, briit kardan isletme giderlerinin ¢ikarilmasiyla elde edilir
ve bu, yalnizca isletmenin normal i faaliyetleri lizerinden katlandigi maliyetleri
yansitir (Jayathilaka, 2020). Cizelge 13 incelendiginde Asya i¢in ¢alisma kapsaminda
yer alan 124 isletmenin faaliyet kar marji ortalamasi 0,06 olarak tespit edilmistir.
Cizelge 14 incelendiginde ise basarili olan 86 isletmenin faaliyet kar marj1 ortalamasi
0,07 iken, basarisiz olan 38 igletmenin faaliyet kar marj1 ortalamasi 0,05’dir. Basarili
olan igletmelerin faaliyet kar marj1 seviyelerinin basarisiz olan isletmelere gore daha
iyl seviyede oldugu goriilmektedir. Faaliyet giderleri pazarlama, satis ve dagitim,
aragtirma ve gelistirme, ve genel yonetim giderleri yer almaktadir. Analiz kapsamina
dahil edilen isletmeler i¢in bu ii¢ gider kalemlerinden genel yonetim giderleri daha
onemlidir diyebiliriz. Bu giderlerin azaltilmasi faaliyet karlilig1 tizerinde olumlu etki

yaratacaktir.

Yabanc1 kaynak orami toplam borcun toplam varliklara bdliinmesiyle
hesaplanir. Yabanci kaynak oranmin genel olarak 0,50 olmasi kabul edilmektedir

(Beyaz, 2018). Cizelge 13 incelendiginde Asya igin ¢alisma kapsaminda yer alan 124
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isletmenin yabanci kaynak orami ortalamasi 0,46 olarak tespit edilmistir. Calisma
kapsaminda elde edilen oran genel kabul gérmiis orana yakin bir degerdir. Cizelge 14
incelendiginde ise basarili olan 86 isletmenin yabanci kaynak orani ortalamasi 0,43
iken, basarisiz olan 38 isletmenin yabanci kaynak orani ortalamasi 0,51°dir. Basarisiz
olan isletmelerin yabanci kaynak orani seviyelerinin basarili olan igletmelere goére daha
yuksek seviyede oldugu goriilmektedir. Yabanci kaynak oraninin yiiksek olmasi
isletmeler acisindan kaldirag riski olusabilecegini gdstermektedir. isletme olas1 bir
satig krizinde ya da yeterli diizeyde kar elde edememesi durumunda yabanci kaynak
finansmanin1 karsilamada zorluk yasayacagi soOylenebilir. Eger yabanci kaynak
maliyetleri ile 6zkaynak maliyetleri esit seviyede ise yabanci kaynak finansmani tercih
edilebilir. Borcun maliyeti vergi matrahinda azalma yaratir ve isletmenin daha vergi

O0demesine olanak saglar.

Ozkaynak oram, bir islemenin varliklarmin ne kadarinin isletmenin
Ozkaynaklar1 tarafindan karsilandigini gosterir. Cizelge 13 incelendiginde Asya igin
calisma kapsaminda yer alan 124 isletmenin 6zkaynak orani ortalamasi 0,52 olarak
tespit edilmistir. Cizelge 14 incelendiginde ise basarili olan 86 isletmenin 6zkaynak
orani ortalamasi1 0,54 iken, basarisiz olan 38 isletmenin 6zkaynak orani ortalamasi
0,47°dir. Basarili olan isletmelerin 6zkaynak orani seviyelerinin basarisiz olan
isletmelere gore daha iyi seviyede oldugu goriilmektedir. Isletmeler finansal durgunluk
doneminde yeterli dis kaynak bulamadiginda agirlikli olarak 6zkaynak finansmanina

yonelirler. Bu nedenle isletmelerin 6zkaynaklarinin yeterli diizeyde olmasi1 6nemlidir.

Ozkaynaklarm toplam yabanci kaynaklara orani, alanyazinda borglanma ya
da 6deme giicli katsayisi olarak da ifade edilmektedir. Genel anlamda oranin en az 1
olmasi kabul gormektedir (Akgilig, 2010). Cizelge 13 incelendiginde Asya i¢in ¢alisma
kapsaminda yer alan 124 isletmenin 6zkaynaklarin toplam yabanci kaynaklara orani
ortalamasi 1,86 olarak tespit edilmistir. Oran genel kabul goriilen orandan fazla tespit
edilmistir. Cizelge 14 incelendiginde ise basarili olan 86 isletmenin 6zkaynaklarin
toplam yabanci kaynaklara orani ortalamasi 1,83 iken, basarisiz olan 38 isletmenin
O0zkaynaklarin toplam yabanci kaynaklara orani ortalamasi 1,93’dur. Basarisiz olan
isletmelerin 6zkaynak orani seviyelerinin basarili olan isletmelere yakin seviyede
oldugu goriilmektedir. Ekonomik kriz donemlerinde hizmet isletmeleri diger sektorlere
gore daha fazla etkilenirler. Dolayisiyla 6zkaynak agirlikli ¢alisan isletmeler bu

krizlerden daha az etkilenirler.
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Kisa vadeli yabanci kaynak orani, igletmelerin sahip olduklar1 varliklarin ne
kadarinin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Oranin genel
olarak 1/3 dolaylarinda olmasi beklenmektedir (Beyaz, 2018). Cizelge 13
incelendiginde Asya i¢in kisa ¢alisma kapsaminda yer alan 124 isletmenin kisa vadeli
yabanc1 kaynak orani ortalamasi 0,30 olarak tespit edilmistir. Oran genel kabul goriilen
orana yakin tespit edilmistir. Bu baglamda Avrupa’da faaliyet gosteren restoran
isletmelerin kisa vadeli bor¢ kullanimimin yeterli seviyede kaldigimi sdylemek
mimkunddr. Cizelge 14 incelendiginde ise basarili olan 86 isletmenin kisa vadeli
yabanci kaynak oranmi ortalamasi 0,29 iken, basarisiz olan 38 isletmenin kisa vadeli
yabanci kaynak orami ortalamasi 0,31°dur. Basarisiz olan isletmelerin kisa vadeli
yabanci kaynak orani seviyelerinin basarili olan isletmelere yakin seviyede oldugu
gorlilmektedir. Kisa vadeli yabanci kaynak oraninin, donen wvarliklarin toplam
varliklara oranindan daha diistik olmasi istenir. Eger bu oran yiiksek ise isletmelerin

net isletme sermayesi noksani oldugunu isaret eder.

Uzun vadeli yabanci kaynak orani, isletmelerin sahip olduklari varliklarin ne
kadarinin uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir. S6z konusu
oranin optimal 1/6 olmasi beklenmektedir (Beyaz, 2018). Cizelge 13 incelendiginde
Asya i¢in calisma kapsaminda yer alan 124 isletmenin uzun vadeli yabanci kaynak
orani ortalamasi 0,16 olarak tespit edilmistir. Oran genel kabul goriilen orana yakin
tespit edilmistir. Ilgili oramin optimal seviyeden yiiksek olmasi kredi emniyeti
acisindan istenmeyen bir durumdur. Cizelge 14 incelendiginde ise basarili olan 86
isletmenin uzun vadeli yabanci kaynak orani ortalamasi 0,14 iken, basarisiz olan 38
isletmenin uzun vadeli yabanci kaynak orani ortalamas: 0,20’tlir. Basarisiz olan
isletmelerin uzun vadeli yabanci kaynak orani seviyelerinin basarili olan isletmelerden

daha yuksek seviyede oldugu goriilmektedir.

Duran varliklarin yabanci kaynaklara orani, duran varliklarin ne kadar
diizeyde yabanci kaynaklar tarafindan karsilandigini 6lgmede kullanilan orandir.
Cizelge 13 incelendiginde Asya icin duran varliklarin yabanci kaynaklara orani
acisindan elde edilen bulgular degerlendirildiginde, calisma kapsaminda yer alan 124
isletmenin duran varliklarin yabanci kaynaklara orani ortalamasi 0,30 olarak tespit
edilmistir. Cizelge 14 incelendiginde ise basarili olan 86 isletmenin duran varliklarin
yabanci kaynaklara orani ortalamasi 0,28 iken, basarisiz olan 38 isletmenin ortalamasi
0,35°dir.
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Duran varliklarin 6zkaynaklara orani, isletmelerin sahip olduklari varliklarin
ne kadariin 6zkaynaklarla finanse edildigini gosterir. Genel olarak bu oranin 1 olmasi
kabul gormektedir. Cizelge 13 incelendiginde Asya i¢in ¢aligma kapsaminda yer alan
124 isletmenin duran varliklarin 6zkaynaklara orani ortalamasi 1,47 olarak tespit
edilmigtir. Oran genel kabul goriilen orandan daha yiiksek tespit edilmistir. Cizelge 14
incelendiginde ise basarili olan 86 isletmenin duran varliklarin 6zkaynaklara orani

ortalamasi 1,41 iken, basarisiz olan 38 isletmenin ortalamasi 1,60tir.

Donen varliklarin toplam varliklara orani, toplam varliklarin yiizde kacinin
donen varliklardan olustugunu gostermektedir. Oranin yiiksek olmasi isletmenin
donen varliklar1 daha ¢ok likidite kullanarak finansman sagladigini ifade eder. Cizelge
13 incelendiginde Asya i¢in ¢alisma kapsaminda yer alan 124 igletmenin donen
varliklarin toplam varliklara orani ortalamasi 0,42 olarak tespit edilmistir. Cizelge 14
incelendiginde ise basarili olan 86 isletmenin donen varliklarin toplam varliklara orani

ortalamasi 0,43 iken, basarisiz olan 38 isletmenin ortalamasi 0,39°dur.

Cizelge 15. Kuzey Amerika'ya Ait Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem | Ortalama | Minimum | Maksimum | Standart
Deger Deger Sapma
Nakit Oran 28 0,59 0,051 4,870 0,977
Cari Oran 28 1,37 0,332 6,107 1,261
Asit-test Oran1 28 0,83 0,112 5,573 1,069
Stok Devir Hiz1 28 85,99 3,181 276,796 75,080
Calisma Sermayesi Devir Hizi 28 0,15 0,001 2,616 0,557
Bor¢ Devir Hiz1 28 21,18 1,625 37,457 10,171
Aktif Devir Hiz1 28 1,44 0,230 3,590 0,821
Aktif Karlilik Oran1 (ROA) 28 0,068 0,001 0,358 0,089
Ozsermaye Karlilik Orani (ROE) 28 0,025 0,001 0,281 0,061
Briit Kar Marji 28 0,34 0,110 0,832 0,177
Faaliyet Kar Marj1 28 0,13 0,015 0,400 0,101
Yabanci Kaynak Orani 28 0,87 0,194 4,269 0,794
Ozkaynak Oran 28 0,53 0,032 3,269 0,598
Ozkaynaklarin Toplam Yabanci Kaynaklara 28 0,85 0,033 4,144 0,868
Orant
Kisa vadeli yabanci kaynak orani 28 0,17 0,058 0,317 0,087
Uzun vadeli yabanci kaynak orani 28 0,45 0,112 0,808 0,204
Duran  varliklarin ~ yabanci  kaynaklar 28 0,22 0,005 1,817 0,477
toplamina orani
Duran Varliklarin Ozkaynaklara Orani 28 0,66 0,006 8,747 1,710
Dénen varliklarin toplam varliklara orani 28 0,21 0,047 0,869 0,184
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Cizelge 16. Kuzey Amerika'da Faaliyet Gosteren Isletmelerin Basar1 Durumuna Gore

Ortalamalan
Basar1 Durumuna Goére Ortalamalar
Degisken Basarih isletmeler | Basarisiz isletmeler
Gozlem | Ortalama | Gozlem | Ortalama
Nakit Oran 25 0.6512 3 0.1061
Cari Oran 25 1.3602 3 1.4905
Asit-test Orani 25 0.8614 3 0.6359
Stok Devir Hizi 25 93.1723 3 26.1833
Calisma Sermayesi Devir Hizi 25 0.1722 3 0.0109
Bor¢ Devir Hizi 25 21.3076 3 20.1299
Aktif Devir Hiz1 25 1.4608 3 1.2793
Aktif Karlilik Oran1 (ROA) 25 0.0735 3 0.0260
Ozsermaye Karlilik Oran1 (ROE) 25 0.0278 3 0.0023
Briit Kar Marji 25 0.3362 3 0.4124
Faaliyet Kar Marj1 25 0.1316 3 0.1547
Yabanci Kaynak Orani 25 0.9256 3 0.3939
Ozkaynak Orani 25 0.5206 3 0.6061
Ozkaynaklarin Toplam Yabanci Kaynaklara Orani 25 0.6988 3 2.1026
Kisa vadeli yabanci kaynak orant 25 0.1745 3 0.1209
Uzun vadeli yabanci kaynak orani 25 0.4744 3 0.2730
Duran varliklarin yabanci kaynaklar toplamina orani 25 0.1820 3 0.5530
Duran Varliklarin Ozkaynaklara Orani 25 0.7252 3 0.1576
Donen varliklarin toplam varliklara orani 25 0.2219 0.1470

Nakit oran, nakdin kisa vadeli borglar1 6deme kapasitesini 6lgen bir likidite
oranidir. Genellikle 0,7 ile 1,1 arasinda bir de8er araligi Onerilir, ancak bazi
literatiirlerde 0,2'nin iizerindeki degerler de kabul edilebilir olarak degerlendirilir
(Affandi, Sunarko ve Yunanto, 2019). Cizelge 15 incelendiginde Kuzey Amerika igin
calisma kapsaminda yer alan 28 isletmenin nakit oran ortalamasi 0,59 seviyesindedir.
Hesaplanan bu oran alanyazinda kabul gormiis degerle ortiismektedir. Bu baglamda
Kuzey Amerika’da faaliyet gosteren restoran isletmelerinin nakit ve nakit benzeri
varliklar ile kisa vadeli bor¢larin1 6deme giiciiniin yeterli diizeyde oldugunu sdylemek
mumkinddr. Cizelge 16 incelendiginde ise basarili olan 25 isletmenin nakit oran
ortalamasi 0,65 iken, basarisiz olan 3 isletmenin nakit oran ortalamasi 0,10°dur.
basarili olan isletmelerin nakit oran ortalamalari istenilen seviyede yer almasina karsin,
basarisiz olan isletmelerin nakit oran seviyelerinin istenlen degerin altinda oldugu
goriilmektedir. Restoran gibi hizmet sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerinde

likidite, faaliyete kesintisiz devam edebilmek acisindan 6nemlidir. Nakit oranin istenen
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esikte olmasi isletmelerin olasi finansal sikigiklikta kisa vadeli yabanci kaynaklari

karsilayabilme kapasitesinin yeterli oldugunu gostermektedir.

Cari oranin genellikle 2 civarinda olmasi beklenmektedir ve oranin bu
seviyede olmasi, cari varliklarin kisa vadeli yiiktimliiliikleri astigini1 ve sirketin finansal
olarak istikrarli oldugunu gosterir. Cari oranin ¢ok ytiksek olmasi ise, sirketin atil nakit
veya verimsiz yonetilen cari varliklara fazla yatinm yaptigimi gosterebilir, bu da
kaynaklarin etkin kullanilmadigin1 ve potansiyel karlilig1 etkileyebilecegini isaret eder
(Kaldybekova, 2018; Christianty ve Latuconsina, 2023). Gelismekte olan iilkelerde ise
bu oranin 1,5 olmasi kabul edilebilmektedir (Akgiic, 2010). Cizelge 15 incelendiginde
Kuzey Amerika i¢in ¢calisma kapsaminda yer alan 28 isletmenin cari oran ortalamasi
1,37 seviyesindedir. Dolayisiyla Kuzey Amerika’da faaliyet gosteren restoran
isletmelerinin kisa vadeli borglar1 6deme giiciiniin cari oran agisindan ¢ok giiclii
olmadigin1 séylemek miimkiindiir. Cizelge 16 incelendiginde ise basarili olan 25
isletmenin cari oran ortalamasi 1,36 iken, basarisiz olan 3 isletmenin nakit oran
ortalamasi 1,49°dur. Basarisiz olan isletmelerin cari oran seviyelerinin basarili olan

isletmelere gore daha iyi seviyede oldugu goriilmektedir.

Asit-test oraninin 1 olmasi tercih edilir. Oran, sirketin kisa vadeli bor¢larini
stok hari¢ cari varliklarla karsilayabilme yetenegini yansitir (Akgii¢, 2010). Cok
yiiksek bir oran kaynaklarin verimsiz kullanildigini, ¢ok diisiik bir oran ise potansiyel
nakit sikintisini isaret edebilir (Kaldybekova, 2018). Cizelge 15 incelendiginde Kuzey
Amerika i¢in ¢aligma kapsaminda yer alan 28 igletmenin asit-test orani ortalamasi 0,83
seviyesindedir. Hesaplanan bu oranin alanyazinda kabul gérmiis degere yakin seviyede
yer aldig1 goriilmektedir. Bu baglamda Kuzey Amerika’da faaliyet gdsteren restoran
isletmelerinin kisa vadeli borglar1 6deme giiciiniin asit-test oran1 agisindan yeterli
diizeyde oldugunu séylemek miimkiindiir. Cizelge 16 incelendiginde ise basarili olan
25 isletmenin asit test orani ortalamasi 0,86 iken, basarisiz olan 3 isletmenin asit test
orani ortalamasi 0,63°dur. Basarili olan isletmelerin asit test orani seviyelerinin
basarisiz olan isletmelere gore daha iyi seviyede oldugu goriilmektedir. Esasen hizmet
isletmeleri stok agirlikli ¢alisan isletmeler olmadigi igin asit test oran1 ¢ok dikkate
alinmaz. Asit-test orani cari oran degerine yakin ¢ikar. Bu nedenle cari oran daha fazla
kullanilir. Ancak ¢aligsma kapsaminda yer alan restoran isletmeleri her ne kadar hizmet

isletmeleri kapsaminda yer alsada faaliyetlerinde Onemli Olciide stok tutan
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isletmelerdir. Bu agidan galisma kapsaminda asit test oran1 da ele alinan finansal

rasyolardan biridir.

Asit-test oraninda agiklandigi iizere ¢alisma kapsaminda yer alan isletmeler
i¢cin stok 6nemli oldugu icin stok devir hiz1 da igletmelerin 6nemli bir faaliyet orani
olarak ele alinmaktadir. Stok devir hizi, bir sirketin stok yonetimindeki etkinligi ve
stoklardan satis yapmadaki verimliligi 6lcen 6nemli bir gostergedir. Yiiksek bir oran,
sirketin likit olmayan stoklarla ilgili sorun yasamadigini gosterir (Kaldybekova, 2018).
Cizelge 15 incelendiginde Kuzey Amerika i¢in ¢alisma kapsaminda yer alan 28
isletmenin stok devir hizi ortalamasi 85,99 goriilmektedir. Bu baglamda Kuzey
Amerika’da faaliyet gdsteren restoran isletmelerinin stoklarin satisa doniistiiriilme
hizinin iyi diizeyde oldugunu sdylemek miimkiindiir. Cizelge 16 incelendiginde ise
basarili olan 25 isletmenin stok devir hizi ortalamasi 93,17 iken, basarisiz olan 3
isletmenin stok devir hiz1 ortalamasi1 26,18’dir. Basaril1 olan isletmelerin stok devir
hiz1 seviyelerinin basarisiz olan isletmelere goére daha iyi seviyede oldugu
gorulmektedir. Stok devir hiz1 i¢in alinan baz bir deger bulunmamaktadir. Sektorlerin
faaliyet dongiisii dikkate alinarak isletmelerin stok devir hizi yorumlanir. Oran ne
kadar yiiksek ise o kadar iyidir. Zira restoran isletmelerinin kullandiklari {iriinlerin son
kullanma tarihlerinin bulunmasi nedeniyle yiiksek stok devir hizt ham madde firesinin
az olmasi agisindan dnem arz etmektedir. Restoran isletmeleri agisindan yiiksek stok

devir hiz1 tiiketici goziinde taze iiriin tikketimi algisi olugturacaktir.

Calisma sermayesi devir hizi, isletme sermayesinin nakit dongiisiinde ne
kadar verimli kullanildigin1 gosteren bir finansal oran olup, isletmenin isletme
sermayesi ile satiglar1 arasindaki iligkiyi Olgcer. Bu oran, her bir birim isletme
sermayesinin ne kadar net satis yarattigini belirtir ve genellikle daha yiiksek bir oran,
isletme sermayesinin daha etkili kullanildigini ve satiglarin daha hizli gergeklestigini
gosterir (Herison, Sahabuddin, Azis ve Azis, 2022). Cizelge 15 incelendiginde Kuzey
Amerika i¢in ¢alisma kapsaminda yer alan 28 isletmenin ¢aligma sermayesi devir hizi
ortalamasi 0,15 olarak tespit edilmistir. Bu baglamda Kuzey Amerika’da faaliyet
gosteren restoran isletmelerinin ¢alisma sermayesi yoOnetimini 1iyi diizeyde
gerceklestirdigi ve finansman ihtiyacinin az oldugunu sdéylemek mimkandir. Cizelge
16 incelendiginde ise basarili olan 25 isletmenin ¢alismasi sermayesi devir hizi

ortalamast 0,17 iken, basarisiz olan 3 isletmenin c¢alisma sermayesi devir hizi
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ortalamas1 0,01°dir. Basarili olan isletmelerin calisma sermayesi devir hizi

seviyelerinin basarisiz olan isletmelere gore daha iyi seviyede oldugu goriilmektedir.

Bor¢ devir hizi, bir isletmenin alacaklilarina (tedarikgilere) ilgili donemde
ka¢ defa (ka¢c kez) odeme yaptigini gosteren bir faaliyet oramidir. Cizelge 15
incelendiginde Kuzey Amerika igin ¢aligma kapsaminda yer alan 28 isletmenin borg
devir hiz1 ortalamas1 21,18 olarak tespit edilmistir. Bu baglamda Kuzey Amerika’da
faaliyet gosteren restoran isletmelerinin borglarini hizli 6deyebildigini yani gii¢lii bir
0deme giiciine sahip oldugunu sdéylemek miimkiindiir. Cizelge 16 incelendiginde ise
basarili olan 25 isletmenin bor¢ devir hizi ortalamasi 21,3 iken, basarisiz olan 3
isletmenin bor¢ hizi ortalamasi 20,12°dir. Basarili olan isletmelerin bor¢ devir hizi
seviyelerinin basarisiz olan isletmelere gore daha iyi seviyede oldugu goriilmektedir.
Borg¢ devir hizi ne kadar yiiksekse (diisiikse) isletmenin bor¢ 6deme siiresinin diisiik

(yiiksek) oldugunu gostermektedir.

Aktif devir hiz1, bir sirketin tiim varliklarini ne kadar verimli bir sekilde net
satisa doniistlirdiigiinii gosteren bir faaliyet oranidir (Amani, 2021). Oranin seviyesi
sektorler arasinda biiyiik farkliliklar gosterebilir; drnegin, biiyiik ve sermaye yogun
sektorlerde (gelik, agir imalat) oran 1'in altinda olabilirken, perakende ve hizmet
sektorlerinde bu oran 10'a kadar c¢ikabilir (Kaldybekova, 2018). Cizelge 15
incelendiginde Kuzey Amerika i¢in ¢alisma kapsaminda yer alan 28 igletmenin aktif
devir hiz1 ortalamasi 1,44 olarak tespit edilmistir. Bu baglamda Kuzey Amerika’da
faaliyet gosteren restoran isletmelerin varliklarini verimli kullandiklarini séylemek
mumkdandar. Cizelge 16 incelendiginde ise basarili olan 25 isletmenin aktif devir hiz1
ortalamasi 1,46 iken, basarisiz olan 3 isletmenin aktif devir hizi ortalamasi 1,75 dir.
Basarisiz olan igletmelerin aktif devir hiz1 seviyelerinin basarili olan isletmelere gore
daha iyi seviyede oldugu goriilmektedir. Aktif devir hiz1 bir faaliyet orani olup oranin
yliksek olmasi bir birimlik aktif karsilifinda isletmenin ne kadarlik net satis

yapabildigini gosterir.

Aktif karlilik oran1 (ROA), bir sirketin varliklarin1 kar elde etmek icin ne
kadar etkin bir sekilde kullandigim1 Glgen Onemli bir performans gostergesidir
(Kaldybekova, 2018). Yiiksek ROA, isletmenin karliligini artirir ve yonetimsel
verimliligin bir gostergesi olarak kabul edilir (Dufera, 2010; Othman, 2022). Cizelge
15 incelendiginde Kuzey Amerika i¢in ¢aligsma kapsaminda yer alan 28 igletmenin aktif

karlilik oran1 (ROA) ortalamasi 0,06 olarak tespit edilmistir. Cizelge 16 incelendiginde
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ise basarili olan 25 igletmenin aktif karlilik oran1 (ROA) ortalamas1 0,07 iken, basarisiz
olan 3 isletmenin aktif karlilik orani (ROA) ortalamas:t 0,02’dir. Basarili olan
isletmelerin aktif karlilik oran1 (ROA) seviyelerinin basarisiz olan isletmelere gOre
daha iyi seviyede oldugu goriilmektedirr ROA ne kadar yiiksekse isletme

varliklarindan nihai kar olan net kar elde edebilme kapasitesi o kadar yiiksektir.

Ozsermaye karlilik oram1 (ROE), isletme hissedarlarinin yatirdig1 parayla
elde ettigi kar1 yansitir ve bu oran ne kadar yiiksekse, finansal performans da o kadar
glclidar (Dufera, 2010; Othman, 2022). Cizelge 15 incelendiginde Kuzey Amerika
icin calisma kapsaminda yer alan 28 isletmenin 0zsermaye karlilik orani (ROE)
ortalamasi 0,02 olarak tespit edilmistir. Cizelge 16 incelendiginde ise basarili olan 25
isletmenin 6zsermaye karlilik orani (ROE) ortalamasi 0,02 iken, basarisiz olan 3
isletmenin o6zsermaye karlilik orani (ROE) ortalamasi 0,002’dir. Basarili olan
isletmelerin 6zsermaye karlilik oran1 (ROE) seviyelerinin basarisiz olan isletmelere

gore daha iyi seviyede oldugu goriilmektedir.

Briit kar marji, briit karin net satiglara oranini gdsteren bir karlilik
gostergesidir. Yiiksek bir briit kar marji, sirketin finansal performansinin iyi oldugunu
ve yatirimcilarin sirkete yatirim yapma egilimi i¢in 6nemlidir, bu da sirketin gelirlerini
artirabilir (Nariswari ve Nughara, 2020). Cizelge 15 incelendiginde Kuzey Amerika
icin ¢aligma kapsaminda yer alan 28 isletmenin 6zsermaye briit kar marj1 ortalamasi
0,34 olarak tespit edilmistir. Cizelge 16 incelendiginde ise basarili olan 25 isletmenin
briit kar marj1 ortalamasi 0,33 iken, basarisiz olan 3 isletmenin briit kar marji
ortalamasi 0,41’tilir. Basarisiz olan isletmelerin briit kar marj1 seviyelerinin basarili
olan isletmelere gore daha iyi seviyede oldugu goriilmektedir. Briit kar marjinin yliksek
olmasi bir birimlik net satis karsiliginda maliyetlerin azaltilmasina baglidir. Satiglarin
maliyeti igerisinde yer alan ham madde, malzeme, is¢ilik ve genel {iretim giderleri yer
almaktadir. Faaliyet konusu kapsaminda analize dahil edilen isletmeler dikkate
alindiginda is¢ilik ve ham madde maliyetlerinin 6nemli oldugu sdylenebilir.
Dolayisiyla bu maliyetlerin azaltilmasi briit kar marjinin yiiksek olmasina katki

saglayacaktir.

Faaliyet kar marji, briit kardan isletme giderlerinin ¢gikarilmasiyla elde edilir
ve bu, yalnizca isletmenin normal is faaliyetleri lizerinden katlandigi maliyetleri
yansitir (Jayathilaka, 2020). Cizelge 15 incelendiginde Kuzey Amerika i¢in ¢alisma

kapsaminda yer alan 28 isletmenin faaliyet kar marj1 ortalamasi 0,13 olarak tespit
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edilmistir. Cizelge 16 incelendiginde ise basarili olan 25 isletmenin faaliyet kar marj1
ortalamasi 0,13 iken, basarisiz olan 3 isletmenin faaliyet kar marj1 ortalamasi 0,15°dir.
Basarisiz olan isletmelerin faaliyet kar marj1 seviyelerinin bagarili olan isletmelere
gore daha iyi seviyede oldugu goriilmektedir. Faaliyet giderleri pazarlama, satis ve
dagitim, arastirma ve gelistirme, ve genel yonetim giderleri yer almaktadir. Analiz
kapsamina dahil edilen isletmeler i¢in bu ii¢ gider kalemlerinden genel yonetim
giderleri daha 6nemlidir diyebiliriz. Bu giderlerin azaltilmas: faaliyet karlilig1 tizerinde

olumlu etki yaratacaktir.

Yabanci kaynak orami toplam borcun toplam varliklara boliinmesiyle
hesaplanir. Yabanci kaynak oraninin genel olarak 0,50 olmasi kabul edilmektedir
(Beyaz, 2018). Cizelge 15 incelendiginde Kuzey Amerika i¢in ¢alisma kapsaminda yer
alan 28 igletmenin yabanci kaynak orani ortalamasi 0,87 olarak tespit edilmistir.
Calisma kapsaminda elde edilen oran genel kabul gérmiis orana yakin bir degerdir.
Cizelge 16 incelendiginde ise basarili olan 25 isletmenin yabanci kaynak orani
ortalamas1 0,92 iken, basarisiz olan 3 isletmenin yabanci kaynak orani ortalamasi
0,39°tiir. Bagarisiz olan igletmelerin yabanci kaynak orani seviyelerinin basarili olan
isletmelere gore daha iyi seviyede oldugu goriilmektedir. Yabanci kaynak oraninin
yiiksek olmasi isletmeler agisindan kaldirag riski olusabilecegini gostermektedir.
Isletme olas1 bir satis krizinde ya da yeterli diizeyde kar elde edememesi durumunda
yabanct kaynak finansmanmi karsilamada zorluk yasayacagi sdylenebilir. Eger
yabanci kaynak maliyetleri ile 6zkaynak maliyetleri esit seviyede ise yabanci kaynak
finansmani tercih edilebilir. Borcun maliyeti vergi matrahinda azalma yaratir ve

isletmenin daha vergi 6demesine olanak saglar.

Ozkaynak oram, bir islemenin varliklarmin ne kadarinin isletmenin
O0zkaynaklar1 tarafindan karsilandigimi gosterir. Cizelge 15 incelendiginde Kuzey
Amerika i¢in ¢aligma kapsaminda yer alan 28 isletmenin 6zkaynak orani ortalamasi
0,53 olarak tespit edilmistir. Cizelge 16 incelendiginde ise basarili olan 25 isletmenin
Ozkaynak orani ortalamasi 0,52 iken, basarisiz olan 3 igletmenin 6zkaynak orani
ortalamasi 0,60’dir. Basarili olan isletmelerin 6zkaynak orani seviyelerinin basarisiz
olan isletmelere gdére daha iyi seviyede oldugu goriilmektedir. isletmeler finansal
durgunluk doneminde yeterli dis kaynak bulamadiginda agirlikli olarak 6zkaynak
finansmanina yonelirler. Dolayisiyla isletmelerin yeterli 6zkaynak bulundurmalari

onemlidir.
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Ozkaynaklarm toplam yabanci kaynaklara orani, alanyazinda borglanma ya
da 6deme giicli katsayisi olarak da ifade edilmektedir. Genel anlamda oranin en az 1
olmasi kabul gormektedir (Akgiig, 2010). Cizelge 15 incelendiginde Kuzey Amerika
icin calisma kapsaminda yer alan 28 isletmenin 6zkaynaklarin toplam yabanci
kaynaklara orani ortalamasi 0,85 olarak tespit edilmistir. Oran genel kabul goriilen
orana yakin tespit edilmistir. Cizelge 16 incelendiginde ise basarili olan 25 igletmenin
6zkaynaklarin toplam yabanci kaynaklara orani ortalamasi 0,69 iken, basarisiz olan 3
isletmenin oOzkaynaklarin toplam yabanci kaynaklara orani ortalamasi 2,10’dur.
Basarisiz olan isletmelerin 6zkaynak orani seviyelerinin basarili olan isletmelerin ¢ok
iistiinde oldugu goriilmektedir. Ekonomik kriz donemlerinde hizmet isletmeleri diger
sektdrlere gore daha fazla etkilenirler. Ozkaynak agirlikli calisan isletmeler bu

krizlerden daha az etkilenirler.

Kisa vadeli yabanci kaynak orani, isletmelerin sahip olduklar1 varliklarin ne
kadarinin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Oranin genel
olarak 1/3 dolaylarinda olmasi1 beklenmektedir (Beyaz, 2018). Cizelge 15
incelendiginde Kuzey Amerika i¢in kisa ¢aligma kapsaminda yer alan 28 isletmenin
kisa vadeli yabanci kaynak oranmi ortalamasi 0,17 olarak tespit edilmistir. Oran genel
kabul goriilen orana yakin tespit edilmistir. Bu baglamda Kuzey Amerika’da faaliyet
gosteren restoran igletmelerin kisa vadeli bor¢ kullaniminin yeterli seviyede kaldiginm
sOylemek mumkindir. Cizelge 16 incelendiginde ise basarili olan 25 isletmenin kisa
vadeli yabanci kaynak orani ortalamasi 0,17 iken, basarisiz olan 3 isletmenin kisa
vadeli yabanci kaynak orani ortalamasi 0,12°dir. Basarili olan isletmelerin kisa vadeli
yabanci kaynak orani seviyelerinin basarisiz olan isletmelere gore daha yiiksek oldugu
gorlilmektedir. Kisa vadeli yabanci kaynak oraninin, donen varliklarin toplam
varliklara oranindan daha diisiik olmasi istenir. Eger bu oran yiiksek ise isletmelerin

net isletme sermayesi noksani oldugunu isaret eder.

Uzun vadeli yabanci kaynak orani, isletmelerin sahip olduklar varliklarin ne
kadarinin uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir. S6z konusu
oranin optimal 1/6 olmasi1 beklenmektedir (Beyaz, 2018). Cizelge 15 incelendiginde
Kuzey Amerika icin caligma kapsaminda yer alan 28 igsletmenin uzun vadeli yabanci
kaynak orani ortalamasi 0,45 olarak tespit edilmistir. Oran genel kabul goriilen orandan
daha yiiksek tespit edilmistir. Ilgili oranin optimal seviyeden yiiksek olmasi kredi

emniyeti agisindan istenmeyen bir durumdur. Cizelge 16 incelendiginde ise basarili
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olan 25 isletmenin uzun vadeli yabanci kaynak orani ortalamasi 0,47 iken, basarisiz
olan 3 isletmenin uzun vadeli yabanci kaynak orani ortalamasi 0,27’tiir. Bagarisiz olan
isletmelerin uzun vadeli yabanci kaynak orani seviyelerinin basarili olan isletmelere

gore daha diistik seviyede oldugu goriilmektedir.

Duran varliklarin yabanci kaynaklara orani, duran varliklarin ne kadar
dizeyde yabanci kaynaklar tarafindan karsilandigini 6lgmede kullanilan orandir.
Cizelge 15 incelendiginde Kuzey Amerika i¢in duran varliklarin yabanci kaynaklara
orani agisindan elde edilen bulgular degerlendirildiginde, ¢calisma kapsaminda yer alan
28 isletmenin duran varliklarin yabanci kaynaklara orani ortalamasi 0,22 olarak tespit
edilmistir. Cizelge 16 incelendiginde ise basarili olan 25 isletmenin duran varliklarin

yabanc1 kaynaklara orani ortalamasi 0,18 iken, basarisiz olan 3 isletmenin ortalamasi

0,55°dir.

Duran varliklarin 6zkaynaklara orani, isletmelerin sahip olduklar1 varliklarin
ne kadarimin 6zkaynaklarla finanse edildigini gosterir. Genel olarak bu oranin 1 olmasi

kabul

kapsaminda yer alan 28 isletmenin duran varliklarin 6zkaynaklara orani ortalamasi

gormektedir. Cizelge 15 incelendiginde Kuzey Amerika igin c¢alisma
0,66 olarak tespit edilmistir. Oran genel kabul goriilen orandan daha diisiik tespit
edilmistir. Cizelge 16 incelendiginde ise basarili olan 25 isletmenin duran varliklarin

Ozkaynaklara orani ortalamasi 0,72 iken, basarisiz olan 3 isletmenin ortalamasi

0,15°dir.

Donen varliklarin toplam varliklara orani, toplam varliklarin ylizde kaginin
donen varliklardan olustugunu gdstermektedir. Oranin yiiksek olmasi isletmenin
donen varliklar1 daha ¢ok likidite kullanarak finansman sagladigini ifade eder. Cizelge
15 incelendiginde Kuzey Amerika i¢in ¢aligma kapsaminda yer alan 28 isletmenin
donen varliklarin toplam varliklara orani ortalamasi 0,21 olarak tespit edilmistir.

Cizelge 16 incelendiginde ise basarili olan 25 igletmenin donen varliklarin toplam

varliklara oran1 ortalamasi 0,22 iken, basarisiz olan 3 igletmenin ortalamasi 0,14 tiir.

Cizelge 17. Tiirkiye'ye Ait Tammlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem | Ortalama | Minimum Deger | Maksimum Deger | Standart Sapma
Nakit Oran 24 1,174 0,014 10,917 2,927
Cari Oran 24 1,934 0,284 11,994 3,257
Asit-test Orani 24 1,600 0,077 11,519 3,164
Stok Devir Hiz1 24 40,979 0,983 352,454 73,309
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Cizelge 17- devamm

Degiskenler Gozlem | Ortalama Minimum Maksimum Standart
Deger Deger Sapma
Caligma Sermayesi Devir Hizi 24 20,312 1,084 150,465 38,062
Bor¢ Devir Hizi 24 8,759 3,408 20,298 4,659
Aktif Devir Hiz1 24 4,331 0,675 21,115 5,315
Aktif Karlilik Oran1 (ROA) 24 0,882 0,002 5,516 1,457
Ozsermaye Karhilik Orani (ROE) 24 0,290 0,002 0,882 0,280
Briit Kar Marji 24 0,272 0,019 0,565 0,163
Faaliyet Kar Marji 24 0,089 0,001 0,263 0,066
Yabanci Kaynak Orant 24 0,456 0,007 0,884 0,324
Ozkaynak Oram 24 0,477 0,116 0,929 0,255
Ozkaynaklarin Toplam Yabanci 24 1,523 0,102 13,120 3,422
Kaynaklara Orani
Kisa vadeli yabanci kaynak orani 24 0,416 0,058 0,913 0,245
Uzun vadeli yabanci kaynak orani 24 0,312 0,001 0,898 0,268
Duran varliklarin yabanci 24 0,936 0,001 5,018 1,043
kaynaklar toplamina orani
Duran Varliklarin C)zkaynaklara 24 1,767 0,088 4,993 1,356
Orani
Donen varliklarin toplam 24 0,43 0,113 0,918 0,192
varliklara orani

Cizelge 18. Tiirkiye'de Faaliyet Gosteren isletmelerin Basar1 Durumuna Gére Ortalamalar

Basari Durumuna Gore Ortalamalar

Degisken Basarih isletmeler | Basarisiz isletmeler
Gozlem | Ortalama | Gozlem | Ortalama
Nakit Oran 18 15119 6 0.1605
Cari Oran 18 2.2682 6 0.9320
Asit-test Orant 18 1.9555 6 0.5327
Stok Devir Hizi 18 44.6611 6 29.9342
Caligma Sermayesi Devir Hiz1 18 25,1314 6 5.8541
Borg¢ Devir Hizi 18 9.8253 6 5.5614
Aktif Devir Hiz1 18 5.1104 6 1.9931
Aktif Karlilik Oran1 (ROA) 18 1.0378 6 0.4132
Ozsermaye Karlilik Orani (ROE) 18 0.3223 6 0.1924
Briit Kar Marji 18 0.2657 6 0.2918
Faaliyet Kar Marji 18 0.0956 6 0.0696
Yabanci Kaynak Orani 18 0.4232 6 0.5530
Ozkaynak Orani 18 0.5053 6 0.3935
Ozkaynaklarin Toplam Yabanci Kaynaklara Orani 18 1.8242 6 0.6175
Kisa vadeli yabanci kaynak orant 18 0.4334 6 0.3646
Uzun vadeli yabanci kaynak orani 18 0.3005 6 0.3471
Duran varliklarin yabanci kaynaklar toplamina orani 18 0.8974 6 1.0506
Duran Varliklarin Ozkaynaklara Orani 18 1.6380 6 2.1526
Donen varliklarin toplam varliklara orani 18 0,376 6 0.5011
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Nakit oran, nakdin kisa vadeli borglar1 6deme kapasitesini dlgen bir likidite
oranidir. Genellikle 0,7 ile 1,1 arasinda bir deger aralifi Onerilir, ancak bazi
literatiirlerde 0,2'nin tizerindeki degerler de kabul edilebilir olarak degerlendirilir
(Affandi, Sunarko ve Yunanto, 2019). Cizelge 17 incelendiginde Tiirkiye i¢in ¢calisma
kapsaminda yer alan 24 isletmenin nakit oran ortalamasi 1,17 seviyesindedir.
Hesaplanan bu oran alanyazinda kabul gérmiis degerle ortiismektedir. Bu baglamda
Tiirkiye’de faaliyet gosteren restoran igletmelerinin nakit ve nakit benzeri varliklar ile
kisa vadeli borglarini 6deme giiciiniin yeterli diizeyde oldugunu séylemek miimkiindiir.
Cizelge 18 incelendiginde ise basarili olan 18 igletmenin nakit oran ortalamasi 1,51
iken, basarisiz olan 6 isletmenin nakit oran ortalamasi 0,15°dir. Basarili isletmelerin
nakit oran ortalamalari istenilen seviyede yer almasina karsin, basarisiz isletmelerin
nakit oran seviyelerinin istenilen seviyenin altinda kaldig1 goriilmektedir. Restoran gibi
hizmet sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerinde likidite, faaliyete kesintisiz devam
edebilmek acisindan 6nemlidir. Nakit oranin istenen esikte olmasi isletmelerin olasi
finansal sikisiklikta kisa vadeli yabanci kaynaklar karsilayabilme kapasitesinin yeterli

oldugunu gostermektedir.

Cari oranin genellikle 2 civarinda olmasi beklenmektedir ve oranin bu
seviyede olmasi, cari varliklarin kisa vadeli yilikiimliiliikleri astigin1 ve sirketin finansal
olarak istikrarli oldugunu gosterir. Cari oranin ¢ok yiiksek olmasi ise, sirketin atil nakit
veya verimsiz yonetilen cari varliklara fazla yatirnm yaptigimi gosterebilir, bu da
kaynaklarin etkin kullanilmadigini ve potansiyel karlilig1 etkileyebilecegini isaret eder
(Kaldybekova, 2018; Christianty ve Latuconsina, 2023). Gelismekte olan iilkelerde ise
bu oranin 1,5 olmasi kabul edilebilmektedir (Akgii¢, 2010). Cizelge 17 incelendiginde
Tiirkiye i¢in calisma kapsaminda yer alan 24 isletmenin cari oran ortalamasi 1,93
seviyesindedir. Dolayisiyla Tiirkiye’de faaliyet gosteren restoran isletmelerinin kisa
vadeli borglar1 6deme giicliniin cari oran acisindan gii¢lii oldugunu sdylemek
mimkiindiir. Cizelge 18 incelendiginde ise basarili olan 18 isletmenin cari oran
ortalamasi 2,26 iken, basarisiz olan 6 isletmenin nakit oran ortalamasi 0,93 tiir. Basarili
olan isletmelerin nakit oran seviyelerinin basarisiz olan isletmelere gore daha iyi

seviyede oldugu goriilmektedir.

Asit-test oraninin 1 olmasi tercih edilir. Oran, sirketin kisa vadeli borglarini
stok hari¢ cari varliklarla karsilayabilme yetenegini yansitir (Akgiig, 2010). Cok

yuksek bir oran kaynaklarin verimsiz kullanildigini, ¢ok diisiik bir oran ise potansiyel
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nakit sikintisin1 isaret edebilir (Kaldybekova, 2018). Cizelge 17 incelendiginde
Tiirkiye i¢in ¢aligma kapsaminda yer alan 24 isletmenin asit-test orani ortalamasi 1,60
seviyesindedir. Hesaplanan bu oranin alanyazinda kabul goérmiis degerden yiiksek
seviyede yer aldigi goriilmektedir. Cizelge 18 incelendiginde ise basarili olan 18
isletmenin asit test oran1 ortalamasi 1,95 iken, basarisiz olan 6 isletmenin asit test orani
ortalamasi 0,53 tiir. Basarili olan isletmelerin asit test orani seviyelerinin basarisiz olan
isletmelere gore daha yuksek oldugu goriilmektedir. Esasen hizmet isletmeleri stok
agirlikli ¢alisan igletmeler olmadigi igin asit test orani ¢ok dikkate alinmaz. Asit-test
orani cari oran degerine yakin ¢ikar. Bu nedenle cari oran daha fazla kullanilir. Ancak
calisma kapsaminda yer alan restoran isletmeleri her ne kadar hizmet isletmeleri
kapsaminda yer alsada faaliyetlerinde onemli olgiide stok tutan isletmelerdir. Bu

acgidan caligma kapsaminda asit test orani da ele alinan finansal rasyolardan biridir.

Asit-test oraninda ag¢iklandigi tizere ¢alisma kapsaminda yer alan isletmeler
icin stok 6énemli oldugu i¢in stok devir hizi da isletmelerin 6nemli bir faaliyet orani
olarak ele alinmaktadir. Stok devir hizi, bir sirketin stok yonetimindeki etkinligi ve
stoklardan satis yapmadaki verimliligi 6l¢en 6nemli bir gostergedir. Yuksek bir oran,
sirketin likit olmayan stoklarla ilgili sorun yagamadigini gosterir (Kaldybekova, 2018).
Cizelge 17 incelendiginde Tiirkiye i¢in ¢calisma kapsaminda yer alan 24 isletmenin stok
devir hiz1 ortalamasi 40,97 goriilmektedir. Bu baglamda Turkiye’de faaliyet gdsteren
restoran isletmelerinin stoklarin satisa doniistiiriilme hizinin iyi diizeyde oldugunu
soylemek miimkiindiir. Cizelge 18 incelendiginde ise basarili olan 18 isletmenin stok
devir hiz1 ortalamas1 44,66 iken, basarisiz olan 6 isletmenin stok devir hizi ortalamasi
29,93°tlir. Bagarili olan isletmelerin stok devir hzi seviyelerinin basarisiz olan
isletmelere gore daha iyi seviyede oldugu goriilmektedir. Stok devir hizi i¢in alinan
baz bir deger bulunmamaktadir. Sektorlerin faaliyet dongiisii dikkate alinarak
isletmelerin stok devir hiz1 yorumlanir. Oran ne kadar yiiksek ise o kadar iyidir. Zira
restoran isletmelerinin kullandiklari {iriinlerin son kullanma tarihlerinin bulunmasi
nedeniyle yiiksek stok devir hizi ham madde firesinin az olmasi agisindan énem arz
etmektedir. Restoran isletmeleri agisindan yiiksek stok devir hiz1 tiiketici goziinde taze

iiriin tiikketimi algis1 olusturacaktir.

Calisma sermayesi devir hizi, isletme sermayesinin nakit dongiisiinde ne
kadar verimli kullanildigin1 gosteren bir finansal oran olup, isletmenin isletme

sermayesi ile satislar1 arasindaki iliskiyi Olger. Bu oran, her bir birim isletme
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sermayesinin ne kadar net satis yarattigini belirtir ve genellikle daha yiiksek bir oran,
isletme sermayesinin daha etkili kullanildigin1 ve satislarin daha hizli gerceklestigini
gosterir (Herison, Sahabuddin, Azis ve Azis, 2022). Cizelge 17 incelendiginde Tiirkiye
i¢in ¢alisma kapsaminda yer alan 24 isletmenin ¢calisma sermayesi devir hizi ortalamasi
20,31 olarak tespit edilmistir. Bu baglamda Tirkiye’de faaliyet gdsteren restoran
isletmelerinin ¢aligma sermayesi yonetimini iyi diizeyde gerceklestirdigi ve finansman
ihtiyacinin az oldugunu sdylemek miimkiindiir. Cizelge 18 incelendiginde ise basarilt
olan 18 isletmenin ¢aligmasi sermayesi devir hizi ortalamasi 25,13 iken, basarisiz olan
6 isletmenin ¢calisma sermayesi devir hizi ortalamasi 5,85°dir. Basarili olan isletmelerin
calisma sermayesi devir hiz1 seviyelerinin basarisiz olan isletmelere gore daha iyi

seviyede oldugu goriilmektedir.

Bor¢ devir hizi, bir isletmenin alacaklilarina (tedarikgilere) ilgili donemde
ka¢ defa (ka¢c kez) odeme yaptigini gosteren bir faaliyet oramidir. Cizelge 17
incelendiginde Tiirkiye i¢in ¢calisma kapsaminda yer alan 24 isletmenin borg devir hiz1
ortalamasi 8,75 olarak tespit edilmistir. Bu baglamda Tiirkiye’de faaliyet gdsteren
restoran isletmelerinin bor¢larini hizli 6deyebildigini yani giiclii bir 6deme giiciine
sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir. Cizelge 18 incelendiginde ise basarili olan 18
isletmenin bor¢ devir hiz1 ortalamasi 9,82 iken, basarisiz olan 6 isletmenin bor¢ hizi
ortalamasi 5,56’dir. Bagarili olan isletmelerin bor¢ devir hizi seviyelerinin basarisiz
olan isletmelere gore daha iyi seviyede oldugu goriilmektedir. Bor¢ devir hizi ne kadar
yuksekse (diisiikse) isletmenin bor¢ 6deme siiresinin diisiik (ylksek) oldugunu

gostermektedir.

Aktif devir hizi, bir sirketin tiim varliklarini ne kadar verimli bir sekilde net
satiga donlistiirdliglinli gosteren bir faaliyet oranidir (Amani, 2021). Oranin seviyesi
sektorler arasinda biiyiik farkliliklar gosterebilir; 6rnegin, biiylik ve sermaye yogun
sektorlerde (gelik, agir imalat) oran 1'in altinda olabilirken, perakende ve hizmet
sektorlerinde bu oran 10'a kadar c¢ikabilir (Kaldybekova, 2018). Cizelge 17
incelendiginde Tiirkiye i¢in ¢alisma kapsaminda yer alan 24 igletmenin aktif devir hiz1
ortalamasi 4,33 olarak tespit edilmistir. Bu baglamda Tiirkiye’de faaliyet gosteren
restoran isletmelerin varliklarimi verimli kullandiklarini sdylemek miimkiindiir.
Cizelge 18 incelendiginde ise basarili olan 18 isletmenin aktif devir hiz1 ortalamast
5,11 iken, basarisiz olan 6 isletmenin aktif devir hizi ortalamasi 1,99’dur. Basarili olan

isletmelerin aktif devir hiz1 seviyelerinin basarisiz olan isletmelere gore daha iyi
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seviyede oldugu goriilmektedir. Aktif devir hiz1 bir faaliyet orani olup oranin yiiksek
olmasi bir birimlik aktif karsiliginda isletmenin ne kadarlik net satig yapabildigini

gosterir.

Aktif karlilik oranm1 (ROA), bir sirketin varliklarin1 kar elde etmek icin ne
kadar etkin bir sekilde kullandigini olgen 6nemli bir performans gostergesidir
(Kaldybekova, 2018). Yiiksek ROA, isletmenin karliligini artirir ve yonetimsel
verimliligin bir gostergesi olarak kabul edilir (Dufera, 2010; Othman, 2022). Cizelge
17 incelendiginde Tiirkiye i¢in ¢caligsma kapsaminda yer alan 24 igletmenin aktif karlilik
orani (ROA) ortalamas1 0,88 olarak tespit edilmistir. Cizelge 18 incelendiginde ise
basarili olan 18 isletmenin aktif karlilik oran1 (ROA) ortalamasi 1,03 iken, basarisiz
olan 6 isletmenin aktif karlilik orani (ROA) ortalamasit 0,41°dir. Basarili olan
isletmelerin aktif karlilik oran1 (ROA) seviyelerinin basarisiz olan isletmelere gore
daha iyi seviyede oldugu goriilmektedirr ROA ne kadar yiiksekse isletme

varliklarindan nihai kar olan net kar elde edebilme kapasitesi o kadar ytksektir.

Ozsermaye karlilik oram1 (ROE), isletme hissedarlarinin yatirdig1 parayla
elde ettigi kar1 yansitir ve bu oran ne kadar yiiksekse, finansal performans da o kadar
giicliidiir (Dufera, 2010; Othman, 2022). Cizelge 17 incelendiginde Tiirkiye igin
calisma kapsaminda yer alan 24 igletmenin 6zsermaye karlilik oran1 (ROE) ortalamasi
0,29 olarak tespit edilmistir. Cizelge 18 incelendiginde ise basarili olan 18 isletmenin
0zsermaye karlilik oran1 (ROE) ortalamasi 0,32 iken, basarisiz olan 6 isletmenin
O0zsermaye karlilik orani (ROE) ortalamasi 0,19’tiir. Basarili olan isletmelerin
0zsermaye karlilik oran1 (ROE) seviyelerinin basarisiz olan isletmelere gore daha iyi

seviyede oldugu goriilmektedir.

Briit kar marji, briit karin net satiglara oranini gosteren bir karlilik
gostergesidir. Yiiksek bir briit kar marji, sirketin finansal performansinin iyi oldugunu
ve yatirimcilarin sirkete yatirim yapma egilimi i¢in dnemlidir, bu da sirketin gelirlerini
artirabilir (Nariswari ve Nughara, 2020). Cizelge 17 incelendiginde Tiirkiye igin
calisma kapsaminda yer alan 24 isletmenin 6zsermaye briit kar marj1 ortalamasi 0,27
olarak tespit edilmistir. Cizelge 18 incelendiginde ise basarili olan 18 isletmenin briit
kar marj1 ortalamas1 0,26 iken, basarisiz olan 6 isletmenin briit kar marj1 ortalamasi
0,29°dur. Basarisiz olan isletmelerin briit kar marj1 seviyelerinin basarili olan
isletmelere gore daha iyi seviyede oldugu goriilmektedir. Briit kar marjinin yiiksek

olmasi bir birimlik net satis karsiliginda maliyetlerin azaltilmasina baghdir. Satislarin

87



maliyeti i¢erisinde yer alan ham madde, malzeme, iscilik ve genel iiretim giderleri yer
almaktadir. Faaliyet konusu kapsaminda analize dahil edilen isletmeler dikkate
alindiginda is¢ilik ve ham madde maliyetlerinin 6nemli oldugu sdylenebilir.
Dolayisiyla bu maliyetlerin azaltilmasi briit kar marjinin yiiksek olmasina katki

saglayacaktir.

Faaliyet kar marj1, briit kardan isletme giderlerinin ¢ikarilmasiyla elde edilir
ve bu, yalnizca isletmenin normal is faaliyetleri lizerinden katlandigi maliyetleri
yansitir (Jayathilaka, 2020). Cizelge 17 incelendiginde Tiirkiye icin c¢alisma
kapsaminda yer alan 24 isletmenin faaliyet kar marj1 ortalamasi 0,08 olarak tespit
edilmistir. Cizelge 18 incelendiginde ise basarili olan 18 isletmenin faaliyet kar marj1
ortalamasi 0,09 iken, basarisiz olan 6 isletmenin faaliyet kar marj1 ortalamas1 0,6 dur.
Basarili olan isletmelerin faaliyet kar marj1 seviyelerinin basarisiz olan isletmelere
gore daha iyi seviyede oldugu goriilmektedir. Faaliyet giderleri pazarlama, satig ve
dagitim, arastirma ve gelistirme ve genel yonetim giderleri yer almaktadir. Analiz
kapsamina dahil edilen isletmeler i¢in bu ii¢ gider kalemlerinden genel yonetim
giderleri daha 6nemlidir diyebiliriz. Bu giderlerin azaltilmasi faaliyet karlilig1 tizerinde

olumlu etki yaratacaktir.

Yabanct kaynak orami toplam borcun toplam varliklara bdliinmesiyle
hesaplanir. Yabanci kaynak oraninin genel olarak 0,50 olmasi kabul edilmektedir
(Beyaz, 2018). Cizelge 17 incelendiginde Tiirkiye i¢in ¢alisma kapsaminda yer alan
24 igletmenin yabanci kaynak orani ortalamasi 0,45 olarak tespit edilmistir. Calisma
kapsaminda elde edilen oran genel kabul gérmiis orana yakin bir degerdir. Cizelge 18
incelendiginde ise basarili olan 18 igletmenin yabanci kaynak orani ortalamasi 0,42
iken, basarisiz olan 6 isletmenin yabanci kaynak orani ortalamasi 0,53’tiir. Basarisiz
olan isletmelerin yabanci kaynak orani seviyelerinin basarili olan igletmelere gére daha
1yl seviyede oldugu goriilmektedir. Yabanci kaynak oraninin yiiksek olmasi isletmeler
acisindan kaldirag riski olusabilecegini gostermektedir. Isletme olasi bir satis krizinde
ya da yeterli diizeyde kar elde edememesi durumunda yabanci kaynak finansmanini
karsilamada zorluk yasayacagi sOylenebilir. Eger yabanci kaynak maliyetleri ile
Ozkaynak maliyetleri esit seviyede ise yabanci kaynak finansmani tercih edilebilir.
Borcun maliyeti vergi matrahinda azalma yaratir ve isletmenin daha vergi 6demesine

olanak saglar.
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Ozkaynak orani, bir islemenin varliklarmin ne kadarinin isletmenin
6zkaynaklari tarafindan karsilandigin1 gosterir. Cizelge 17 incelendiginde Tiirkiye igin
calisma kapsaminda yer alan 24 isletmenin 6zkaynak orani ortalamasi 0,47 olarak
tespit edilmistir. Cizelge 18 incelendiginde ise basarili olan 18 isletmenin 6zkaynak
orani ortalamasi 0,50 iken, basarisiz olan 6 isletmenin 6zkaynak orani ortalamasi
0,39°dir. Basarili olan isletmelerin 6zkaynak orani seviyelerinin basarisiz olan
isletmelere gore daha iyi seviyede oldugu gériilmektedir. Isletmeler finansal durgunluk
doneminde yeterli dis kaynak bulamadiginda agirlikli olarak 6zkaynak finansmanina

yonelirler.

Ozkaynaklarm toplam yabanci kaynaklara orani, alanyazinda borglanma ya
da 6deme giicli katsayisi olarak da ifade edilmektedir. Genel anlamda oranin en az 1
olmasi kabul gormektedir (Akgilig, 2010). Cizelge 17 incelendiginde Tiirkiye icin
calisma kapsaminda yer alan 24 isletmenin 6zkaynaklarin toplam yabanci kaynaklara
orani ortalamasi 1,52 olarak tespit edilmistir. Oran genel kabul goriilen orandan fazla
tespit edilmistir. Cizelge 18 incelendiginde ise basarili olan 18 isletmenin
Ozkaynaklarin toplam yabanci kaynaklara orani ortalamasi 1,82 iken, basarisiz olan 6
isletmenin 6zkaynaklarin toplam yabanci kaynaklara orami ortalamasi 0,61’dur.
Basarili olan isletmelerin 6zkaynak orani seviyelerinin basarisiz olan isletmelere gore
daha yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir. Ekonomik kriz donemlerinde hizmet
isletmeleri diger sektdrlere gore daha fazla etkilenirler. Ozkaynak agirlikli ¢alisan

isletmeler bu krizlerden daha az etkilenirler.

Kisa vadeli yabanci kaynak orani, igletmelerin sahip olduklar1 varliklarin ne
kadarinin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Oranin genel
olarak 1/3 dolaylarinda olmasi beklenmektedir (Beyaz, 2018). Cizelge 17
incelendiginde Tiirkiye i¢in kisa ¢calisma kapsaminda yer alan 24 igsletmenin kisa vadeli
yabanc1 kaynak orani ortalamasi 0,41 olarak tespit edilmistir. Oran genel kabul goriilen
orandan daha yiiksek tespit edilmistir. Bu baglamda Tiirkiye’de faaliyet gdsteren
restoran isletmelerin kisa vadeli bor¢ kullaniminin diisiik seviyede kaldigini s6ylemek
miimkiindiir. Cizelge 18 incelendiginde ise basarili olan 18 igletmenin kisa vadeli
yabanci kaynak orani ortalamasi 0,43 iken, basarisiz olan 6 isletmenin kisa vadeli
yabanci kaynak orami ortalamasi 0,36’dur. Basarisiz olan isletmelerin kisa vadeli
yabanci kaynak orani seviyelerinin basarili olan isletmelere gore daha iyi seviyede

oldugu goriilmektedir. Kisa vadeli yabanci kaynak oraninin, donen varliklarin toplam
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varliklara oranindan daha diisiik olmasi istenir. Eger bu oran yiiksek ise isletmelerin

net isletme sermayesi noksani oldugunu isaret eder.

Uzun vadeli yabanci kaynak orani, isletmelerin sahip olduklari varliklarin ne
kadarinin uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir. S6z konusu
oranin optimal 1/6 olmas1 beklenmektedir (Beyaz, 2018). Cizelge 17 incelendiginde
Tiirkiye i¢in ¢aligma kapsaminda yer alan 24 isletmenin uzun vadeli yabanci kaynak
orani ortalamasi 0,41 olarak tespit edilmistir. Oran genel kabul goriilen orandan daha
ylksek tespit edilmistir. Ilgili oranin optimal seviyeden yiiksek olmas1 kredi emniyeti
acisindan istenmeyen bir durumdur. Cizelge 18 incelendiginde ise basarili olan 18
isletmenin uzun vadeli yabanci kaynak orani ortalamasi 0,30 iken, basarisiz olan 6
isletmenin uzun vadeli yabanci kaynak orani ortalamasi 0,34’tlir. Basarisiz olan
isletmelerin uzun vadeli yabanci kaynak orani seviyelerinin basarili olan isletmelere

yakin seviyede oldugu goriilmektedir.

Duran varliklarin yabanci kaynaklara orani, duran varliklarin ne kadar
dizeyde yabanci kaynaklar tarafindan karsilandigini 6lgmede kullanilan orandir.
Cizelge 17 incelendiginde Tiirkiye i¢in duran varliklarin yabanci kaynaklara orant
acisindan elde edilen bulgular degerlendirildiginde, ¢alisma kapsaminda yer alan 24
isletmenin duran varliklarin yabanci kaynaklara orani ortalamasi 0,93 olarak tespit
edilmistir. Cizelge 18 incelendiginde ise basarili olan 18 isletmenin duran varliklarin
yabanci kaynaklara orani ortalamasi 0,89 iken, basarisiz olan 6 igletmenin ortalamasi

1,05’dir.

Duran varliklarin 6zkaynaklara orani, isletmelerin sahip olduklar1 varliklarin
ne kadarmin 6zkaynaklarla finanse edildigini gosterir. Genel olarak bu oranin 1 olmasi
kabul gormektedir. Cizelge 17 incelendiginde Tiirkiye i¢in ¢aligma kapsaminda yer
alan 24 igletmenin duran varliklarin 6zkaynaklara orani1 ortalamasi 1,76 olarak tespit
edilmigstir. Oran genel kabul goriilen orandan daha yiiksek tespit edilmistir. Cizelge 18
incelendiginde ise basarilt olan 18 isletmenin duran varliklarin 6zkaynaklara orani

ortalamasi 1,63 iken, basarisiz olan 6 isletmenin ortalamasi 2,15°dir.

Donen varliklarin toplam varliklara orani, toplam varliklarin ylizde kaginin
donen varliklardan olustugunu gdstermektedir. Oranin yiiksek olmasi isletmenin
donen varliklart daha ¢ok likidite kullanarak finansman sagladigini ifade eder. Cizelge

17 incelendiginde Tiirkiye i¢in ¢alisma kapsaminda yer alan 24 isletmenin donen
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varliklarin toplam varliklara oran1 ortalamasi 0,43 olarak tespit edilmistir. Cizelge 18
incelendiginde ise basarili olan 18 isletmenin donen varliklarin toplam varliklara

orani ortalamasi 0,37 iken, basarisiz olan 6 isletmenin ortalamasi 0,50°dir.

4.2.Avrupa’ya Yonelik Gergeklestirilen YSA Sonuclari ve Yorumu

Avrupa’da yer alan 5 (Tiirkiye, Fransa, Polonya, Romanya, Ingiltere) iilkede
yeme i¢cme sektOriinde faaliyet gosteren 44 isletme igin yapay sinir aglart modelleri
olusturulmustur. Yapay sinir ag1 modeli ¢ok katmanli bir modeldir ve modellerin
olusturulmasinda Multilayer Perceptron Network (MLP) algoritmasi tercih edilmistir.
MLP algoritmast dogrusal ve dogrusal olmayan yapilart modellemede yiiksek tahmin
basarist gostermesi ve YSA model tahminlemesinde en ¢ok kullanilan algoritma
olmast nedeniyle tercih edilmistir. Modelleme gergeklestirilirken veriler rastgele
egitim ve test setleri seklinde ikiye bolinmiistiir. Avrupa’ya ait YSA modeline dahil

edilen basarili ve basarisiz firma bilgileri Cizelge 19’da yer almaktadir.

Cizelge 19. Avrupa’ya Ait Firma Bilgileri

Avrupa’ya Ait Firma Bilgileri

N Yizde

Omek | Basarii | 31 | 70,45

Basarisiz | 13 | 29,55

Toplam 44 | 100

En iyi ag yapisinin bulunmasi i¢in Onceki boliimlerde anlatildig: gibi ¢ok
sayida deneme yanilma yapilmistir. Deneme yanilma sonuglarinda en uygun mimariye

sahip ag bilgileri Cizelge 20’de yer almaktadir.

Cizelge 20. En Iyi Performansa Sahip Ag Parametreleri

YSA Ag Parametreleri

Girdi Katmani Degiskenler 1 X1
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Cizelge 21- devami

3 X3
4 X4
5 X5
6 X6
7 X7
8 X8
9 X9
10 X10
11 X11
12 X12
13 X13
14 X14
15 X15
16 X16
17 X17
18 X18
19 X19
Birim Say1s1 19
Gizli Katman Gizli Katman Sayis1 2
1. Gizli Katmandaki Birim Say1s1 11
2. Gizli Katmandaki Birim Sayis1 8
Gizli Katman Aktivasyon Fonksiyonu Hiperbolik Tanjant
Cikt1 Katmani Bagimli Degisken 1 BS/BSZ
Cikt1 Katman Aktivasyon Fonksiyonu Identity

Cok katmanl algoritmaya sahip agin mimarisinde 1 girdi katmani, 2 gizli
katman ve 1 ¢iktt katmani yer almaktadir. Girdi katmaninda 20 néron, 1. Gizli
katmanda 11 noron, 2. Gizli katmanda 8 noron ve ¢ikti katmaninda 1 noron yer
almaktadir. Girdi katmaninda yer alan; nakit oran (X1), cari oran (X2), asit-test orani
(X3), stok devir hiz1 (X4), calisma sermayesi devir hizi (X5), bor¢ devir hiz1 (X6), aktif
devir hiz1 (X7), aktif karlilik oran1 (X8), 6z sermaye karlilik oran1 (X9), briit kar marji
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(X10), faaliyet kar marji (X11), yabanci kaynak orani (X12), 6zkaynak orani (X13),
0zkaynaklarin toplam yabanci kaynaklara oran1 (X14), kisa vadeli yabanci kaynak
orant (X15), uzun vadeli yabanci kaynak orani (X16), duran varliklarin yabanci
kaynaklara orami (X17), duran varliklarin 6zkaynaklara orani (X18) ve donen
varliklarin toplam varliklara oram1 (X19) bagimsiz degiskenler olarak modele
eklenmistir. Cikt1 katmaninda igletmelerin basarili ya da basarisiz olma durumunu
gosteren BS/BSZ bagimli degiskeni yer almaktadir (basarili isletmeler “1”, basarisiz
isletmeler ise “0” olarak kodlanmustir. Gizli katman aktivasyon fonksiyonu Hiperbolik
Tanjant, ¢ikt1 katmani aktivasyon fonksiyonu ise Identity secilmistir. Oncelikle sadece
1. Katmanda 1’den 15’e kadar, daha sonra 1. Katmandaki her bir deger ile 2. Katmanda
1’den 15°e kadar degerler verilerek deneme yanilmalar yapilmistir. Yapilan deneme
yanilmalar sonucunda en iyi performansa sahip yapay sinir agi mimarisi Sekil 2°de yer

almaktadir.
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Yapay sinir aglarinda basarili ve basarisiz firmalar belli oranda yer almalidir.
Bu dogrultuda ¢alisma kapsaminda 13 basarisiz firma, 31 basarili firma arasindan
rastgele se¢imlerle egitim ve test setleri olusturulmustur. Firmalarin basarisizliktan bir
yil onceki verileri dikkate alinarak YSA modeli olusturulmustur. Egitim setine ait

analiz sonuglar1 Cizelge 21’de yer almaktadir.

Cizelge 22. YSA Egitim Seti Simiflandirma Sonuglari

Tahmin | Bagarisiz (0) Basaril (1) Toplam Dogru  Tahmin
Gergek (%)

Basarisiz (0) 10 0 10 100
Basarili (1) 2 21 23 91,30
Toplam 12 21 33 93,94

Cizelge 21 incelendiginde, egitim setinde yer alan finansal basarisizlik
gosteren 10 firmanin tamami dogru siniflandirilmistir. Finansal basarisizlik gosteren
firmalarin dogru smiflandirma basart oran1 %100°dir. Finansal basar1 gosteren 23
firmanin 21’1 dogru siniflandirilirken 2 firma yanlis siniflandirilmistir. Finansal basari
gosteren firmalarin dogru siniflandirma basar1 orami ise %91,3’tlr. Modelin
basarisizliktan bir y1l 6ncesi alinan veriler bazinda genel performansi %93,94’tur. Test

setine ait sonuclar Cizelge 22’de yer almaktadir.

Cizelge 23. YSA Test Seti Simiflandirma Sonuglari

Tahmin | Basarisiz (0) Bagarili (1) Toplam Dogru  Tahmin
Gergek (%)
Basarisiz (0) 2 1 3 66,66
Basarili (1) 2 6 8 75
Toplam 4 7 11 72,73

Cizelge 22 incelendiginde, test setinde yer alan finansal basarisizlik gésteren
3 firmanin 2’sini dogru siniflandirilirken 1 firma yanlis siniflandirilmistir. Finansal

basarisizlik gosteren firmalarin dogru siiflandirma basar1 oran1 %66,66dir. Finansal
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basar1 gosteren 8 firmanin 6’St dogru smiflandirilirken, 2 firma yanhs
siiflandirilmistir. Finansal bagsar1 gosteren firmalarin dogru siniflandirma basar orant
ise %75’tir. Modelin basarisizliktan bir yil Oncesi alinan veriler bazinda genel
performansi %72,73’tlr. Egitim seti ve test seti sonuclar1 degerlendirildiginde egitim
setinin yanlis siniflandirma oraninin test setinden daha diisiik oldugu goriilmektedir.

Tiim modelin dogru smiflandirma orani ise 93,9 olarak tespit edilmistir.

YSA analizi sonucunda firmalarin finansal basarili ya da finansal basarisiz
olarak ayrilmasinda etkili olan bagimsiz degiskenlerin 6nem siralamas: Cizelge 23’te

yer almaktadr.

Cizelge 24. YSA Analizi Sonucunda Bagimsiz Degiskenlerin Onemlilik Siralamasi

Bagimsiz Degiskenler Onemlilik Derecesi (%)
Aktif Karlilik Orani (X8) 9,46
Briit Kar Marj1 (X10) 6,89
Yabanci Kaynak Orani (X12) 6,6
Borg devir Hiz1 (X6) 6,6
Calisma Sermayesi Devir Hiz1 (X5) 6,38
Ozkaynaklarin Toplam Yabanci Kaynaklara Oran1 (X14) 6,17
Stok Devir Hiz1 (X4) 6,09
Duran Varliklarin Ozkaynaklara Orani (X18) 5,98
Aktif Devir Hiz1 (X7) 5,15
Nakit Oran (X1) 513
Donen Varliklarin Toplam Varliklara Orani (X19) 4,85
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani (X16) 4,73
Faaliyet Kar Marj1 (X11) 4,19
Oz sermaye Karlilik Orani (X9) 4,09
Duran Varliklarin Ozkaynaklara Oran1 (X17) 4,07
Asit-test Orani1 (X3) 3,58
Cari Oran (X2) 3,56
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Cizelge 23- devamm

Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani (X15) 3,4

Ozkaynak Orani (X13) 3,06

YSA modeline gore, finansal basar1 ya da basarisizlikta etkili olan faktorlerin
Onem diizeyleri sonuglarina gore isletmelerin basarili ya da basarisiz olmalarinda etkili
olan en onemli degisken Aktif Karlilik Orani’dir. Bu degiskenin ardindan ilk 4
degiskenin 6nem diizeyleri sirasi ile su sekildedir; Briit Kar Marji, Yabanc1 Kaynak
Orani, Borg devir Hizi, Calisma Sermayesi Devir Hizr’dir. Isletmelerin basarili ya da
basarisiz olmalarinda en az éneme sahip degisken ise Ozkaynak Orani olarak tespit

edilmistir.

4.3. Asya’ya Yonelik Gergeklestirilen YSA Sonuclari ve Yorumu

Asya’da yer alan 10 (Japonya, Tayland, Tayvan, Singapur, Malezya, Cin,
Endonezya, Hong Kong, Filipinler ve Hindistan) tilkede yeme icme sektoriinde faaliyet
gosteren 124 isletme i¢in yapay sinir aglart modelleri olusturulmustur. Yapay sinir ag1
modeli ¢ok katmanli bir modeldir ve modellerin olusturulmasinda Multilayer
Perceptron Network (MLP) algoritmasi tercih edilmistir. MLP algoritmasi dogrusal ve
dogrusal olmayan yapilari modellemede yiiksek tahmin basarisi gostermesi ve YSA
model tahminlemesinde en ¢ok kullanilan algoritma olmasi nedeniyle tercih edilmistir.
Modelleme gerceklestirilirken veriler rastgele egitim ve test setleri seklinde ikiye
boliinmiistiir. Asya’ya ait YSA modeline dahil edilen basarili ve basarisiz firma

bilgileri Cizelge 24’te yer almaktadir.

Cizelge 25. Asya’ya Ait Firma Bilgileri

Firma Bilgileri

N | Ylzde

Ornek | Basarili | 86 | 69,35

Basarisiz | 38 | 30,65
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Cizelge 24- devami

Toplam | 124 | 100

En iyi ag yapisinin bulunmasi i¢in 6nceki boliimlerde anlatildigi gibi ¢ok
sayida deneme yanilma yapilmistir. Deneme-yanilma sonuglarinda en uygun mimariye

ait ag bilgileri Cizelge 25’te yer almaktadir.

Cizelge 26. En iyi Performansa Sahip A Parametreleri

YSA Ag Parametreleri

Girdi Katmani Degiskenler 1 X1
2 X2
3 X3
4 X4
5 X5
6 X6
7 X7
8 X8
9 X9
10 X10
11 X11
12 X12
13 X13
14 X14
15 X15
16 X16
17 X17
18 X18
19 X19

Birim Sayis1 19
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Cizelge 25- devamm

Gizli Katman Gizli Katman Sayisi 2

1. Gizli Katmandaki Birim Sayis1 6

2. Gizli Katmandaki Birim Sayist 7

Gizli Katman Aktivasyon Fonksiyonu Hiperbolik Tanjant
Cikt1 Katmani Bagimli Degisken 1 BS/BSZ

Cikt1 Katmani Aktivasyon Fonksiyonu Identity

Cok katmanli algoritmaya sahip agin mimarisinde 1 girdi katmani, 2 gizli
katman ve 1 ¢iktt katmani yer almaktadir. Girdi katmaninda 20 néron, 1. Gizli
katmanda 6 noron, 2. Gizli katmanda 7 noron ve ¢ikti katmaninda 1 noron yer
almaktadir. Girdi katmaninda yer alan; nakit oran (X1), cari oran (X2), asit-test orant
(X3), stok devir hiz1 (X4), ¢alisma sermayesi devir hizi (X5), bor¢ devir hiz1 (X6), aktif
devir hiz1 (X7), aktif karlilik oran1 (X8), 6z sermaye karlilik oran1 (X9), briit kar marji
(X10), faaliyet kar marj1 (X11), yabanci kaynak orani (X12), 6zkaynak orani (X13),
Ozkaynaklarin toplam yabanci kaynaklara oran1 (X14), kisa vadeli yabanci kaynak
orant (X15), uzun vadeli yabanci kaynak orani (X16), duran varliklarin yabanci
kaynaklara oran1 (X17), duran varliklarin 6zkaynaklara orami (X18) ve donen
varliklarin toplam varliklara oram1 (X19) bagimsiz degiskenler olarak modele
eklenmistir. Cikt1 katmaninda isletmelerin basarili ya da basarisiz olma durumunu
gosteren BS/BSZ bagiml degiskeni yer almaktadir (basarili isletmeler “1”, basarisiz
isletmeler ise “0” olarak kodlanmistir. Gizli katman aktivasyon fonksiyonu Hiperbolik
Tanjant, ¢ikt1 katmani aktivasyon fonksiyonu ise Identity secilmistir. Oncelikle sadece
1. Katmanda 1’den 15’e kadar, daha sonra 1. Katmandaki her bir deger ile 2. Katmanda
1’den 15°e kadar degerler verilerek deneme yanilmalar yapilmistir. Yapilan deneme
yanilmalar sonucunda en iyi performansa sahip yapay sinir ag1 mimarisi Sekil 3’de yer

almaktadir.
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Yapay sinir aglarinda basarili ve basarisiz firmalar belli oranda yer almalidir.
Bu dogrultuda calisma kapsaminda Asya kitasinda yeme igme sektdriinde faaliyet
gosteren 38 basarisiz firma, 86 basarili firma arasindan rastgele se¢imlerle egitim ve
test setleri olusturulmustur. Firmalarin basarisizliktan bir yil 6nceki verileri dikkate
alinarak YSA modeli olusturulmustur. Egitim setine ait analiz sonuglar1 Cizelge 26’da

yer almaktadir.

Cizelge 27. YSA Egitim Seti Simiflandirma Sonuglar:

w Basarisiz (0) Basarili (1) Toplam Dogru  Tahmin
Gercek (%)

Basarisiz (0) 23 6 29 79,31

Basarili (1) 0 59 59 100

Toplam 23 65 88 93,18

Cizelge 26 incelendiginde, egitim setinde yer alan finansal basarisizlik
gosteren 29 firmanin 23’0 dogru simiflandirilirken 6’s1 yanlis simiflandirilmistir.
Finansal basarisizlik gosteren firmalarin dogru siniflandirma basari orant %79,31°dir.
Finansal bagar1 gosteren 59 firmanin tamami dogru siniflandirilmistir. Finansal basari
gosteren firmalarin dogru siniflandirma basar1 orami ise %2100°dlir. Modelin
basarisizliktan bir y1l 6ncesi alinan veriler bazinda egitim setinin genel dogru tahmin

performansi %93,18’dir. Test setine ait sonuglar Cizelge 27°de yer almaktadir.

Cizelge 28. YSA Test Seti Siniflandirma Sonuglari

Tahmin Basarisiz (0) Basarili (1) Toplam Dogru  Tahmin
Gergek
(%)
Basarisiz (0) 4 5 9 44,44
Basarili (1) 6 21 27 77,77
Toplam 10 26 36 69,44

Cizelge 27 incelendiginde, test setinde yer alan finansal basarisizlik gosteren

9 firmanin 4’0 dogru smiflandirtlirken 5’1 yanlis siniflandirilmistir.  Finansal
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basarisizlik gosteren firmalarin dogru siniflandirma basart oran1 %44,44’t0r. Finansal
basar1 gosteren 27 firmanin 21’1 dogru siniflandirilirken 6’°s1 yanlis siniflandirtlmigtr.
Finansal bagar1 gosteren firmalarin dogru siniflandirma basari orani ise %77,77°dir.
Modelin basarisizliktan bir yil 6ncesi alinan veriler bazinda genel dogru tahmin basari
oran1 %69,44°tlr. Egitim seti ve test seti sonuglart degerlendirildiginde egitim setinin
yanlis siniflandirma oraninin test setinden daha diisiik oldugu goriilmektedir. Hem
egitim seti hem de test setinin dahil oldugu modelin genel dogru basar1 tahmin orant

ise %93,2°dir.

YSA analizi sonucunda firmalarin finansal basarili ya da finansal basarisiz
olarak ayrilmasinda etkili olan bagimsiz degiskenlerin 6nem siralamasi Cizelge 28’de

yer almaktadir.

Cizelge 29. YSA Analizi Sonucunda Bagimsiz Degiskenlerin Onemlilik Siralamasi

Bagimsiz Degiskenler Onemlilik Derecesi (%)
Ozkaynaklarin Toplam Yabanci Kaynaklara Oran1 (X14) 9,05
Calisma Sermayesi Devir Hizi (X5) 8,58
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani (X15) 7,75
Dénen Varliklarin Toplam Varliklara Orani (X19) 6,57
Ozkaynak Orani (X13) 6,49
Aktif Devir Hiz1 (X7) 6,36
Asit-test Orani (X3) 6,01
Faaliyet Kar Marj1 (X11) 5,65
Duran Varliklarin Ozkaynaklara Orani (X18) 5,58
Stok Devir Hiz1 (X4) 5,36
Briit Kar Marj1 (X10) 5,22
Oz sermaye Karlilik Orani1 (X9) 5,03
Nakit Oran (X1) 4,51
Yabanci Kaynak Orani (X12) 3,6
Duran Varliklarin Ozkaynaklara Oran1 (X17) 3,04
Cari Oran (X2) 3,03
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Cizelge 28- devamm

Borg devir Hiz1 (X6) 3,0
Aktif Karlilik Oran1 (X8) 2,83
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani (X16) 2,34

YSA modeline gore, finansal basar1 ya da basarisizlikta etkili olan faktorlerin
onem diizeyleri sonuglarina gore isletmelerin basarili ya da basarisiz olmalarinda etkili
olan en énemli degisken Ozkaynaklarm Toplam Yabanci Kaynaklara Orani’dir. Bu
degiskenin ardindan ilk 4 degiskenin 6nem diizeyleri sirasi ile su sekildedir; Calisma
Sermayesi Devir Hizi, Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani, Donen Varliklarin Toplam
Varliklara Orani, Ozkaynak Oran1’dir. Isletmelerin basarili ya da basarisiz olmalarinda
en az Oneme sahip degisken ise Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani olarak tespit

edilmistir.

4.4. Kuzey Amerika’ya Ait YSA Sonuglari ve Yorumu

Kuzey Amerika’da yer alan 2 (Amerika ve Kanada) llkede yeme icme
sektoriinde faaliyet goOsteren 28 isletme igin yapay sinir aglari modelleri
olusturulmustur. Yapay sinir agi modeli ¢ok katmanli bir modeldir ve modellerin
olusturulmasinda Multilayer Perceptron Network (MLP) algoritmasi tercih edilmistir.
MLP algoritmas1 dogrusal ve dogrusal olmayan yapilar1 modellemede yiiksek tahmin
basaris1 gostermesi ve YSA model tahminlemesinde en ¢ok kullanilan algoritma
olmasi nedeniyle tercih edilmistir. Modelleme gerceklestirilirken veriler rastgele
egitim ve test setleri seklinde ikiye boliinmistiir. Amerika kitasina ait YSA modeline

dahil edilen basaril1 ve basarisiz firma bilgileri Cizelge 29°da yer almaktadir.

Cizelge 30. Kuzey Amerika’ya Ait Firma Bilgileri

Firma Bilgileri

N | Yizde
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Cizelge 29- devamm

Ornek | Basarili | 25 | 89,28

Basarisiz | 3 10,72

Toplam 28 | 100

En iyi ag yapisinin bulunmasi i¢in 6nceki boliimlerde anlatildigi gibi ¢ok
sayida deneme yanilma yapilmistir. Deneme-yanilma sonuglarinda en uygun mimariye

ait ag bilgileri Cizelge 30’da yer almaktadir.

Cizelge 31. En iyi Performansa Sahip A Parametreleri

YSA Ag Parametreleri

Girdi Katmani Degiskenler 1 X1
2 X2
3 X3
4 X4
5 X5
6 X6
7 X7
8 X8
9 X9
10 X10
11 X11
12 X12
13 X13
14 X14
15 X15
16 X16
17 X17
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Cizelge 30- devamm

18 X18
19 X19
Birim Sayis1 20
Gizli Katman Gizli Katman Sayisi 2
1. Gizli Katmandaki Birim Sayis1 8
2. Gizli Katmandaki Birim Sayis1 6
Gizli Katman Aktivasyon Fonksiyonu Hiperbolik Tanjant
Cikt1 Katmani Bagimli Degisken 1 BS/BSZ
Gizli Katman Aktivasyon Fonksiyonu Identity

Cok katmanli algoritmaya sahip agin mimarisinde 1 girdi katmani, 2 gizli
katman ve 1 ¢ikti katmanmi yer almaktadir. Girdi katmaninda 20 noron, 1. gizli
katmanda 8 ndron, 2. gizli katmanda 6 noron ve ¢ikti katmaninda 1 néron yer
almaktadir. Girdi katmaninda yer alan; nakit oran (X1), cari oran (X2), asit-test orant
(X3), stok devir hiz1 (X4), ¢alisma sermayesi devir hizi (X5), bor¢ devir hiz1 (X6), aktif
devir hiz1 (X7), aktif karlilik oran1 (X8), 6z sermaye karlilik oran1 (X9), briit kar marji
(X10), faaliyet kar marj1 (X11), yabanci kaynak orani (X12), 6zkaynak oran1 (X13),
Ozkaynaklarin toplam yabanci kaynaklara oran1 (X14), kisa vadeli yabanci kaynak
orant (X15), uzun vadeli yabanci kaynak orani (X16), duran varliklarin yabanci
kaynaklara oran1 (X17), duran varliklarin 6zkaynaklara orami (X18) ve doénen
varliklarin toplam varliklara oram1 (X19) bagimsiz degiskenler olarak modele
eklenmistir. Cikt1 katmaninda isletmelerin basarili ya da basarisiz olma durumunu
gosteren BS/BSZ bagimli degiskeni yer almaktadir (basarili isletmeler “1”, basarisiz
isletmeler ise “0” olarak kodlanmistir. Gizli katman aktivasyon fonksiyonu Hiperbolik
Tanjant, ¢ikt1 katmani aktivasyon fonksiyonu ise Identity secilmistir. Oncelikle sadece
1. katmanda 1’den 15’e kadar, daha sonra 1. katmandaki her bir deger ile 2. katmanda
1’den 15’e kadar degerler verilerek deneme yanilmalar yapilmistir. Yapilan deneme
yanilmalar sonucunda en iyi performansa sahip yapay sinir ag1 mimarisi Sekil 4’te yer

almaktadir.
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Sekil 4.En iyi performansa sahip yapay sinir ag1 mimarisi

Yapay sinir aglarinda basarili ve basarisiz firmalar belli oranda yer almalidir.
Bu dogrultuda ¢aligma kapsaminda Asya kitasinda yeme igme sektoriinde faaliyet

gosteren 16 basarisiz firma, 33 basarili firma arasindan rastgele secimlerle egitim ve
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test setleri olusturulmustur. Firmalarin basarisizliktan bir yil 6nceki verileri dikkate
aliarak YSA modeli olusturulmustur. Egitim setine ait analiz sonuglar1 Cizelge 31’de

yer almaktadir.

Cizelge 32. YSA Egitim Seti Simiflandirma Sonuglari

w Basarisiz (0) Basarili (1) Toplam Dogru  Tahmin
Gergek (%)
Basarisiz (0) 2 0 2 100
Basarili (1) 0 17 17 100
Toplam 2 17 19 100

Cizelge 31 incelendiginde, egitim setinde yer alan finansal basarisizlik
gosteren 2 firmanin hepsi dogru smiflandiriimistir. Finansal basarisizlik gosteren
firmalarin dogru smiflandirma basart oran1 %100°dir. Finansal basar1 gosteren 17
firmanin tamami dogru siniflandirilmistir. Finansal bagar1 gosteren firmalarin dogru
smiflandirma basar1 orani ise %100’dir. Modelin basarisizliktan bir yil 6ncesi alinan
veriler bazinda genel performansi %100’dur. Test setine ait sonuglar Cizelge 32°de yer

almaktadir.

Cizelge 33. YSA Test Seti Simiflandirma Sonuclari

Tahmin Basarisiz (0) Basarili (1) Toplam Dogru  Tahmin
Gercek (%)

Basarisiz (0) 1 0 1 100
Basarili (1) 0 8 8 100
Toplam 1 8 9 100

Cizelge 32 incelendiginde, test setinde yer alan finansal basarisizlik gosteren
1 firmanin 1’1 dogru siniflandirilmistir. Finansal basarisizlik gésteren firmalarin dogru
siniflandirma basari orani %100’d(r. Finansal bagar1 gosteren 8 firmanin tamami dogru

siiflandirilmistir. Finansal basar1 gosteren firmalarin dogru siniflandirma basari orant
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ise %100’diir. Modelin basarisizliktan bir yil 6ncesi alinan veriler bazinda genel

performansi %100’tir.

YSA analizi sonucunda firmalarin finansal basarili ya da finansal basarisiz
olarak ayrilmasinda etkili olan bagimsiz degiskenlerin 6nem siralamasi Cizelge 33’te

yer almaktadir.

Cizelge 34. YSA Analizi Sonucunda Bagimsiz Degiskenlerin Onemlilik Siralamasi

Bagimsiz Degiskenler Onemlilik Derecesi (%)
Cari Oran (X2) 9,09
Aktif Karlilik Oran1 (X8) 8,3
Ozkaynaklarin Toplam Yabanci Kaynaklara Oran1 (X14) 7,71
Duran Varliklarin Yabanci Kaynaklar Toplamina Orani (17) 7,53
Nakit Oran (X1) 6,41
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani (X15) 6,13
Bor¢ Devir Hizi (X6) 5,65
Duran Varliklarin Ozkaynaklara Orani (18) 5,46
Calisma Sermayesi Devir Hiz1 (X5) 5,4
Donen Varliklarin Toplam Varliklara Orani (19) 5,2
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani (X16) 5,17
Ozsermaye Karlilik Oran1 (ROE) (X9) 4,86
Yabanci Kaynak Orani (X12) 4,69
Stok Devir Hiz1 (X4) 3,82
Briit Kar Marj1 (X10) 3,45
Ozkaynak Orani (X13) 3,1
Faaliyet Kar Marj1 (X11) 3,01
Asit-test Orani (X3) 2,52
Aktif Devir Hiz1 (X7) 2,49
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YSA modeline gore, finansal basar1 ya da basarisizlikta etkili olan faktorlerin
Oonem diizeyleri sonuglarina gore isletmelerin basarili ya da basarisiz olmalarinda en
onemli degisken Cari Oran’dir. Cari oran degiskenin ardindan 6nem diizeyine sahip ilk
4 degiskenin Onem diizeyleri siras1 ile su sekildedir; Aktif Karlilik Orani,
Ozkaynaklarm Toplam Yabanci Kaynaklara Orani, Duran Varliklarin Yabanci
Kaynaklar Toplamma Orani, Nakit Oran’dir. Isletmelerin basarili ya da basarisiz

olmalarinda en az 6neme sahip degisken ise Aktif Devir Hizi’dur.

4.5. Tiirkiye’ye Ait YSA Sonuclar1 ve Yorumu

Tirkiye’de yeme icme sektoriinde faaliyet gosteren 24 igletme igin yapay
sinir aglart modelleri olusturulmustur. Yapay sinir ag1 modeli ¢ok katmanli bir
modeldir ve modellerin olusturulmasinda Multilayer Perceptron Network (MLP)
algoritmasi tercih edilmistir. MLP algoritmasi dogrusal ve dogrusal olmayan yapilari
modellemede yiiksek tahmin bagaris1 gostermesi ve YSA model tahminlemesinde en
cok kullanilan algoritma olmasi nedeniyle tercih edilmistir. Modelleme
gerceklestirilirken veriler rastgele egitim ve test setleri seklinde ikiye boliinmiistiir.
Turkiye’ye ait YSA modeline dahil edilen basarili ve basarisiz firma bilgileri Cizelge
34’te yer almaktadir.

Cizelge 35. Turkiye’ e ait Firma Bilgileri

Turkiye’ e ait Firma Bilgileri

N Yiizde

Ornek | Basarili | 18 | 66,66

Basarisiz | 6 33,34

Toplam 24 | 100

En iyi ag yapisinin bulunmasi i¢in 6nceki boliimlerde anlatildigi gibi ¢ok
sayida deneme yanilma yapilmistir. Deneme-yanilma sonuglarinda en uygun mimariye

ait ag bilgileri Cizelge 35’de yer almaktadir.
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Cizelge 36. En iyi Performansa Sahip A Parametreleri

YSA Ag Parametreleri
Girdi Katmani Degiskenler 1 X1
2 X2
3 X3
4 X4
5 X5
6 X6
7 X7
8 X8
9 X9
10 X10
11 X11
12 X12
13 X13
14 X14
15 X15
16 X16
17 X17
18 X18
19 X19
Birim Sayis1 19
Gizli Katman Gizli Katman Sayisi 2
1. Gizli Katmandaki Birim Sayis1 13
2. Gizli Katmandaki Birim Sayis1 4

Gizli Katman Aktivasyon Fonksiyonu

Hiperbolik Tanjant

Cikt1 Katmani

Bagimli Degigken 1

BS/BSZ

Gizli Katman Aktivasyon Fonksiyonu

Identity
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Cok katmanli algoritmaya sahip agin mimarisinde 1 girdi katmani, 1 gizli
katman ve 1 ¢iktt katmani yer almaktadir. Girdi katmaninda 20 néron, 1. Gizli
katmanda 13 ndron, 2. Gizli katmanda 4 noron ve ¢ikti katmaninda 1 ndron yer
almaktadir. Girdi katmaninda yer alan; nakit oran (X1), cari oran (X2), asit-test orani
(X3), stok devir hiz1 (X4), ¢alisma sermayesi devir hizi (X5), bor¢ devir hiz1 (X6), aktif
devir hiz1 (X7), aktif karlilik oran1 (X8), 6z sermaye karlilik oran1 (X9), briit kar marji
(X10), faaliyet kar marj1 (X11), yabanct kaynak oran1 (X12), 6zkaynak orani (X13),
0zkaynaklarin toplam yabanci kaynaklara oran1 (X14), kisa vadeli yabanci kaynak
orani (X15), uzun vadeli yabanci kaynak orani (X16), duran varliklarin yabanci
kaynaklara orani (X17), duran varliklarin 6zkaynaklara orami (X18) ve donen
varliklarin toplam varliklara orami (X19) bagimsiz degiskenler olarak modele
eklenmistir. Cikt1 katmaninda isletmelerin basarili ya da basarisiz olma durumunu
gosteren BS/BSZ bagiml degiskeni yer almaktadir (basarili isletmeler “1”, basarisiz
isletmeler ise “0” olarak kodlanmigstir. Gizli katman aktivasyon fonksiyonu Hiperbolik
Tanjant, ¢ikt1 katmani aktivasyon fonksiyonu ise Identity secilmistir. Oncelikle sadece
1. Katmanda 1’den 15’e kadar, daha sonra 1. Katmandaki her bir deger ile 2. Katmanda
1’den 15’¢ kadar degerler verilerek deneme yanilmalar yapilmistir. Yapilan deneme
yanilmalar sonucunda en iyi performansa sahip yapay sinir ag1 mimarisi Sekil 5’de yer

almaktadir.
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Yapay sinir aglarinda basarili ve basarisiz firmalar belli oranda yer almalidir.
Bu dogrultuda calisma kapsaminda Tiirkiye’de yeme i¢cme sektdriinde faaliyet
goOsteren 6 basarisiz firma, 18 basarili firma arasindan rastgele se¢imlerle egitim ve test
setleri olusturulmustur. Firmalarin basarisizliktan bir yil onceki verileri dikkate
alinarak YSA modeli olusturulmustur. Egitim setine ait analiz sonuglar1 Cizelge 36’da

yer almaktadir.

Cizelge 37. YSA Egitim Seti Simiflandirma Sonuglar:

w Basarisiz (0) Basarili (1) Toplam Dogru  Tahmin
Gergek (%)

Basarisiz (0) 3 1 4 75

Basarili (1) 0 15 15 100

Toplam 3 16 19 94,74

Cizelge 36 incelendiginde, egitim setinde yer alan finansal basarisizlik
gosteren 4 firmanin 3’0 dogru siniflandirilirken 1’1 yanlis siniflandirilmistir. Finansal
basarisizlik gosteren firmalarin dogru siniflandirma basart oran1 %75’dir. Finansal
basar1 gosteren 15 firmanin 15’1 dogru smiflandirilmigtir. Finansal basar1 gdsteren
firmalarin dogru smiflandirma basari orani ise %100’diir. Modelin basarisizliktan bir
yil Oncesi alinan veriler bazinda genel dogru tahmin basar1 oran1 %94,74’tUr. Test

setine ait sonuclar Cizelge 37’de yer almaktadir.

Cizelge 38. YSA Test Seti Siniflandirma Sonuglari

W Basarisiz (0) Basarili (1) Toplam gz)gru Tahmin
Basarisiz (0) 0 2 2 0

Basarili (1) 2 1 3 33,33

Toplam 2 3 5 20

Cizelge 37 incelendiginde, test setinde yer alan finansal basarisizlik gosteren

2 firmanin tamamini yanlis siniflandirilmistir. Finansal basarisizlik gésteren firmalarin
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dogru simiflandirma basari oran1 %0’dir. Finansal basar1 gosteren 3 firmanin 1’i dogru
siiflandirilirken, 2’si yanlis siniflandirilmistir. Finansal basar1 gosteren firmalarin
dogru smiflandirma basgari orani ise %33,33’tlir. Modelin basarisizliktan bir y1l 6ncesi
alman veriler bazinda genel performansi1 %20’tir. Egitim seti ve test seti sonuclari
degerlendirildiginde egitim setinin yanlis siniflandirma oraninin test setinden daha
diisiik oldugu goriilmektedir. Hem egitim seti hem de test setinin dahil oldugu genel

modelin dogru basari1 tahmin oran1 %94,7’dir.

YSA analizi sonucunda firmalarin finansal basarili ya da finansal basarisiz
olarak ayrilmasinda etkili olan bagimsiz degiskenlerin 6nem siralamasi Cizelge 38’de

yer almaktadir.

Cizelge 39. YSA Analizi Sonucunda Bagimsiz Degiskenlerin Onemlilik Siralamasi

Bagimsiz Degiskenler Onemlilik Derecesi (%)
Briit Kar Marj1 (X10) 14,96
Asit-test Orani (X3) 11,02
Yabanci Kaynak Orani (X12) 7,22
Dénen Varliklarin Toplam Varliklara Orani (X19) 7,13
Aktif Devir Hiz1 (X7) 6,6
Calisma Sermayesi Devir Hiz1 (X5) 6,09
Faaliyet Kar Marj1 (X11) 5,57
Duran Varliklarin Ozkaynaklara Orani (X17) 4,89
Borg devir Hizi (X6) 4,48
Ozkaynak Oran1 (X13) 4,43
Stok Devir Hiz1 (X4) 4,09
Oz sermaye Karlilik Oran1 (X9) 4,01
Ozkaynaklarin Toplam Yabanci Kaynaklara Oran1 (X14) 3,99
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani (X16) 3,95
Nakit Oran (X1) 3,11
Duran Varliklarin Ozkaynaklara Oran1 (X18) 2,84
Cari Oran (X2) 2,62
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izelge 38. YSA Analizi Sonucunda Bagimsiz Degiskenlerin Onemlilik Siralamasi’nin Devam
Cizelg g gis

Aktif Karhlik Orani (X8) 1,59

Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani (X15) 1,42

YSA modeline gore, Ayrica finansal basar1 ya da basarisizlikta etkili olan
faktorlerin 6nem diizeyleri sonuglarina gore isletmelerin basarili ya da basarisiz
olmalarinda en 6nemli degisken Briit Kar Marji’dir. Bu degiskenin ardindan énem
diizeyine sahip ilk 4 degiskenin 6nem diizeyleri sirasi ile su sekildedir; Asit-test Oran,
Yabanci1 Kaynak Orani, Donen Varliklarin Toplam Varliklara Oran1 ve Aktif Devir
Hiz1’dir. Isletmelerin basarili ya da basarisiz olmalarinda en az 6neme sahip degisken

ise Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani’dir.

4.6. YSA Sonuclarinin Karsilastirilmasi

Calismanin temel amaci yeme igme sektoriinde faaliyet gdsteren
restoranlarin finansal performanslarinin yapay sinir aglar1 ile degerlendirilip elde
edilen sonuglar dogrultusunda finansal basar1 ya da basarisizlikta etkili olan faktorlerin
karsilastirilmasidir. Bu amag¢ dogrultusunda asagidaki tabloda kitalara gore finansal
basar1 ya da basarisizlikta etkili olan faktorlerin 6nem diizeylerine gore siralamasi yer

almaktadir.

Cizelge 40. Asya, Avrupa ve Kuzey Amerika icin Finansal Basar1 ya da Basarisizhkta Etkili Olan
Faktorlerin Onem Diizeylerinin Karsilastirilmasi

Asya, Avrupa ve Kuzey Amerika icin Finansal Basari ya da Basarisizlikta Etkili Olan
Faktorlerin Onem Diizeylerinin Karsilastirilmasi
Avrupa Asya Kuzey Amerika

Aktif Karhilik Orani (X8) Ozkaynaklarin Toplam | Cari Oran (X2)
Yabanci Kaynaklara Oram
(X14)

Briit Kar Marj1 (X10) Calisma Sermayesi Devir | Aktif Karhlik Oram (X8)
Hiz1 (X5)

115



Cizelge 39- devamm

Yabanci Kaynak Orani (X12)

Kisa Vadeli Yabanci Kaynak
Orani (X15)

Ozkaynaklarin Toplam
Yabanc1i Kaynaklara Oram
(X14)

Kaynaklara Orani (X14)

Borg devir Hiz1 (X6) Doénen  Varliklarin  Toplam | Duran  Varliklarin ~ Yabanci
Varliklara Oran1 (X19) Kaynaklar Toplamma Orani
(17)
Calisma Sermayesi Devir Hiz1 | Ozkaynak Orani (X13) Nakit Oran (X1)
(X5)
Ozkaynaklarmn Toplam Yabanci | Aktif Devir Hiz1 (X7) Kisa Vadeli Yabanci Kaynak

Orani (X15)

Stok Devir Hiz1 (X4)

Asit-test Oran1 (X3)

Borg¢ Devir Hizi (X6)

Duran Varliklarin
Ozkaynaklara Orani1 (X18)

Faaliyet Kar Marj1 (X11)

Duran Varliklarin Ozkaynaklara
Orani (18)

Aktif Devir Hiz1 (X7)

Duran Varliklarin
Ozkaynaklara Orani (X18)

Calisgma Sermayesi Devir Hizi
(X5)

Nakit Oran (X1) Stok Devir Hiz1 (X4) Dénen  Varliklarin  Toplam
Varliklara Orani (19)

Doénen  Varliklarin  Toplam | Briit Kar Marj1 (X10) Uzun Vadeli Yabanci Kaynak

Varliklara Orani (X19) Orani (X16)

Uzun Vadeli Yabanci Kaynak
Orani (X16)

Oz sermaye Karlilik Orani
(X9)

Ozsermaye  Karlihk  Orani

(ROE) (X9)

Faaliyet Kar Marj1 (X11) Nakit Oran (X1) Yabanci Kaynak Orani (X12)
Oz sermaye Karlilik Oran1 (X9) | Yabanci Kaynak Orani (X12) Stok Devir Hiz1 (X4)

Duran Varliklarin - Ozkaynaklara | Duran Varliklarm Ozkaynaklara | Briit Kar Marji (X10)

Orani (X17) Orani (X17)

Asit-test Orani (X3) Cari Oran (X2) Ozkaynak Orani1 (X13)

Cari Oran (X2)

Borg devir Hizi (X6)

Faaliyet Kar Marj1 (X11)

Kisa Vadeli Yabanci Kaynak
Orani (X15)

Aktif Karlilik Oran1 (X8)

Asit-test Orani (X3)

Ozkaynak Orani (X13)

Uzun Vadeli Yabanci Kaynak
Orani (X16)

Aktif Devir Hiz1 (X7)

Cizelge 39’da Avrupa, Asya ve Kuzey Amerika’ya yonelik gergeklestirilen
model sonuglari birbiri ile karsilastirilmistir. Finansal basar1 ya da basarisizlikta etkili
olan ilk bes faktorler icerisinde Kuzey Amerika ile Asya arasinda &zkaynaklarin

toplam yabanci kaynaklara orani ortak faktor iken, Kuzey Amerika ile Avrupa arasinda
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aktif karlilik oran1 (ROA) ortak faktor olarak tespit edilmistir. Asya ile Avrupa arasinda
calisma sermayesi devir hizi ortak faktor olarak tespit edilmistir. Asya, Avrupa ve
Kuzey Amerika bolgelerinde hem finansal bagar1 ya da basarisizlig1 etki eden faktorler
arasinda olusan farkliliklarin olmasi hem de ortak olan faktorlerin siralamalarinin
farkli olmasinin nedenleri arasinda iilkelerin politik yapisi, vergilendirme sistemi,

tesvik sistemi vb. bir¢ok unsur sayilabilir.
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5. SONUC VE ONERILER

5.1. Sonug

Calismanin temel amaci yeme igme sektoriinde faaliyet gésteren isletmelerin
finansal performanslarinin yapay sinir aglari ile degerlendirilmesi ve finansal basar1 ya
da basarisizlikta etkili olan faktorlerin 6nem diizeylerine gore siralanmasidir. Calisma
kapsaminda Avrupa’da yer alan 5 (Tiirkiye, Fransa, Polonya, Romanya ve Ingiltere)
iilkede yeme igme sektoriinde faaliyet gosteren 44 isletmenin, Asya’da yer alan 10
(Japonya, Tayland, Tayvan, Singapur, Malezya, Cin, Endonezya, Hong Kong,
Filipinler ve Hindistan) iilkede yeme i¢me sektoriinde faaliyet gosteren 124 isletmenin,
Kuzey Amerika’da yer alan 2 (Amerika ve Kanada) tlkede yeme icme sektdriinde
faaliyet gosteren 28 isletmenin ve Tiirkiye’de yeme igme sektoriinde faaliyet gosteren
24 igletmenin 2014-2020 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak gelistirilen 4 farkli
model yapay sinir aglar1 yontemiyle test edilmis ve sonuglar karsilastirilmistir. Ayrica
Avrupa, Asya, Kuzey Amerika ve Turkiye 6zelinde yeme igme sektoriunde faaliyet

gosteren isletmelerin finansal performanslari oran analizi ile degerlendirilmistir.

Avrupa’ya yonelik olusturulan modelin egitim ve test seti sonuglari
incelendiginde egitim setinde yer alan finansal basarisizlik gosteren 10 firmanin
tamami dogru smiflandirilmigtir. Finansal basarisizlik gosteren firmalarin dogru
siiflandirma basari orani %100’diir. Finansal basar1 gésteren 23 firmanin 21°1 dogru
siniflandirilirken 2 firma yanlis siniflandirilmistir. Finansal basar1 gosteren firmalarin
dogru siiflandirma basari orani ise %91,3’diir. Modelin basarisizliktan bir y1l 6ncesi
alinan veriler bazinda genel performansi %93,94°tiir. Test setinde yer alan finansal
basarisizlik gosteren 3 firmanin 2’sini dogru smiflandirilirken 1 firma yanlis
siniflandirilmistir. Finansal basarisizlik gésteren firmalarin dogru siniflandirma basari
orant %66,66’dir. Finansal basar1 gosteren 8 firmanin 6’s1 dogru siniflandirilirken, 2
firma yanlis siniflandirilmigtir. Finansal basar1 gosteren firmalarin dogru siniflandirma

basar1 orant ise %75’tir. Modelin basarisizliktan bir yil Oncesi alinan veriler bazinda
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genel performansi %72,73’tlir. Egitim seti ve test seti sonuglar1 degerlendirildiginde
egitim setinin yanlis smiflandirma oraninin test setinden daha diisiik oldugu
gorlilmektedir. Tiim modelin dogru siniflandirma orani ise 93,9 olarak tespit edilmistir.
Ayrica finansal basar1 ya da basarisizlikta etkili olan faktorlerin 6nem diizeyleri
sonuclarina gore isletmelerin basarili ya da basarisiz olmalarinda etkili olan en 6nemli
degisken Aktif Karlilik Orani’dir. Bu degiskenin ardindan ilk 4 degiskenin 6nem
diizeyleri sirasi ile su sekildedir; Briit Kar Marji, Yabanci Kaynak Orani, Bor¢ devir
Hizi, Calisma Sermayesi Devir Hizi’dir. Ilgili alanyazinda karlilik oranlarmnin
(Zanghieri, 2008; Tayyar, Akcanli, Geng ve Erem, 2014), likidite oranlarinin (Kargin,
2010: Peker ve Baki, 2011), devir hiz1 oranlarinin (Kahveci ve Turna, 2016) finansal
performans Uzerinde etkili oldugunu tespit eden ¢alismalar yer almaktadir. Kargin
(2010) yaptig1 ¢caligmada finansal performansi etkilemede karlilik oranlarinin ilk sirada
yer aldigimi belirtmistir. Bu sonuglar ¢alismamizda elde edilen sonuglar ile paralellik
gostermektedir. Isletmelerin basarili ya da basarisiz olmalarinda en az &neme sahip

degisken ise Ozkaynak Orani olarak tespit edilmistir.

Asya lizerine olusturulan modelin egitim ve test testi sonuglari incelendiginde
egitim setinde yer alan finansal basarisizlik gosteren 29 firmanin 23’i dogru
smiflandirilirken  6’s1  yanlis siiflandirilmistir.  Finansal basarisizlik  gosteren
firmalarin dogru siniflandirma basar1 oran1 %79,31°dir. Finansal basar1 gosteren 59
firmanin tamami dogru siniflandirilmistir. Finansal bagar1 gosteren firmalarin dogru
siniflandirma bagar1 orani ise %100’diir. Modelin basarisizliktan bir y1l dncesi alinan
veriler bazinda egitim setinin genel dogru tahmin performansi %93,18’dir. Test setinde
yer alan finansal basarisizlik gosteren 9 firmanin 4’1 dogru siniflandirilirken 5°1 yanls
siiflandirilmigtir. Finansal basarisizlik gosteren firmalarin dogru siniflandirma basari
oran1 %44,44’tlir. Finansal basar1 gosteren 27 firmanin 21°1 dogru siniflandirilirken
6’s1 yanlis siniflandirilmistir. Finansal bagar1 gosteren firmalarin dogru siniflandirma
basar1 orani ise %77,77°dir. Modelin basarisizliktan bir yil Oncesi alinan veriler
bazinda genel dogru tahmin bagar1 oran1 %69,44’tiir. Egitim seti ve test seti sonuglari
degerlendirildiginde egitim setinin yanlis siniflandirma oraninin test setinden daha
diisiik oldugu goriilmektedir. Hem egitim seti hem de test setinin dahil oldugu modelin
genel dogru basart tahmin orani ise %93,2°dir. Ayrica finansal basar1 ya da
basarisizlikta etkili olan faktorlerin onem diizeyleri sonuglarina gore isletmelerin

basarili ya da basarisiz olmalarinda etkili olan en 6nemli degisken Ozkaynaklarin
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Toplam Yabanci Kaynaklara Orani’dir. Bu degiskenin ardindan ilk 4 degiskenin dnem
diizeyleri sirasi ile su sekildedir; Calisma Sermayesi Devir Hizi, Kisa Vadeli Yabanci
Kaynak Orani, Dénen Varliklarin Toplam Varliklara Oran1, Ozkaynak Orant’dur. ilgili
devir hiz1 oranlarinin (Kahveci ve Turna, 2016) finansal performans iizerinde etkili
oldugunu tespit eden caligmalar yer almaktadir. Isletmelerin basarili ya da basarisiz
olmalarinda en az 6neme sahip degisken ise Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynak Orani olarak

tespit edilmistir.

Kuzey Amerika iizerine olusturulan modelin egitim ve test testi sonuglari
incelendiginde egitim setinde yer alan finansal basarisizlik gésteren 2 firmanin hepsi
dogru smiflandirilmistir. Finansal basarisizlik gosteren firmalarin dogru siniflandirma
basar1 orant %100’diir. Finansal basar1 gosteren 17 firmanin tamami dogru
siiflandirilmigtir. Finansal basar1 gosteren firmalarin dogru siniflandirma basari orant
ise %100’diir. Modelin basarisizliktan bir yil oncesi alinan veriler bazinda genel
performanst %100’diir. yer alan finansal basarisizlik gosteren 1 firmanmn 1’1 dogru
siiflandirilmigtir. Finansal basarisizlik gosteren firmalarin dogru siniflandirma basari
oran1t %100°diir. Finansal basar1 gosteren 8 firmanin tamami dogru siniflandirilmistir.
Finansal basar1 gosteren firmalarin dogru siniflandirma basar1 orani ise %100°diir.
Modelin basarisizliktan bir yil Oncesi alinan veriler bazinda genel performansi
%100’tir. Ayrica finansal basar1 ya da basarisizlikta etkili olan faktdrlerin dnem
diizeyleri sonuglarina gore igletmelerin basarili ya da basarisiz olmalarinda en 6nemli
degisken Cari Oran’dir. Cari oran degiskenin ardindan 6nem diizeyine sahip ilk 4
degiskenin 6nem diizeyleri sirast ile su sekildedir; Aktif Karlilik Orani, Ozkaynaklarmn
Toplam Yabanci Kaynaklara Orani, Duran Varliklarin Yabanci Kaynaklar Toplamina
Orani, Nakit Oran’dur. Ilgili alanyazinda karlilik oranlarinin (Zanghieri, 2008; Tayyar,
Akcanli, Geng ve Erem, 2014), likidite oranlarinin (Kargin, 2010: Peker ve Baki, 2011)
finansal performans lizerinde etkili oldugunu tespit eden ¢alismalar yer almaktadir.
Isletmelerin basarili ya da basarisiz olmalarinda en az éneme sahip degisken ise Aktif

Devir Hiz’dr.

Tirkiye 6zelinde yapilan egitim ve test testi sonuglar1 incelendiginde egitim
setinde yer alan finansal basarisizlik gosteren 4 firmanin 3’ dogru siiflandirilirken
I’t yanlis smiflandirilmistir.  Finansal basarisizlik gosteren firmalarin  dogru
siiflandirma basar1 oran1 %75’dir. Finansal basar1 gosteren 15 firmanin 15’1 dogru

siniflandirilmistir. Finansal basar1 gosteren firmalarin dogru siniflandirma bagar1 orani

120



ise %100°diir. Modelin basarisizliktan bir y1l dncesi alinan veriler bazinda genel dogru
tahmin basar1 oran1 %94,74’tiir. Test setinde yer alan finansal basarisizlik gdsteren 2
firmanin tamamini yanlig siniflandirilmistir. Finansal basarisizlik gosteren firmalarin
dogru smiflandirma basar1 orani %0’dir. Finansal basar1 gésteren 3 firmanin 1’1 dogru
smiflandirilirken, 2’si yanlis siniflandirilmistir. Finansal basar1 gosteren firmalarin
dogru smiflandirma bagar1 orani ise %33,33’tlir. Modelin basarisizliktan bir y1l 6ncesi
alinan veriler bazinda genel performansi %20’tir. Egitim seti ve test seti sonuglari
degerlendirildiginde egitim setinin yanlig siniflandirma oraninin test setinden daha
diisiik oldugu goriilmektedir. Hem egitim seti hem de test setinin dahil oldugu genel
modelin dogru basar1 tahmin orani1 %94,7°dir. Ayrica finansal basar1 ya da
basarisizlikta etkili olan faktorlerin énem diizeyleri sonuglarina gore isletmelerin
basarili ya da basarisiz olmalarinda en 6nemli degisken Briit Kar Marji’dir. Bu
degiskenin ardindan 6nem diizeyine sahip ilk 4 degiskenin 6nem diizeyleri sirasi ile su
sekildedir; Asit-test Orani, Yabanct Kaynak Orani, Donen Varliklarin Toplam
Varliklara Oram1 ve Aktif Devir Hizi’dir. llgili alanyazinda karlilik oranlarmin
(Zanghieri, 2008; Tayyar, Akcanli, Geng ve Erem, 2014), likidite oranlarinin (Kargin,
2010: Peker ve Baki, 2011), devir hiz1 oranlarinin (Kahveci ve Turna, 2016) finansal
performans {izerinde etkili oldugunu tespit eden ¢alismalar yer almaktadir. Bununla
birlikte Madushanka ve Jathurika (2018) yaptiklar1 calismada asit-test oraninin firma
performansi tizerinde etkili oldugu sonucuna ulagmislardir. Kahveci ve Turna (2016)
yaptiklar1 caligmada aktif devir hizinin finansal performansi etkilemede ilk sirada yer
aldigimi belirtmislerdir. Calismada elde edilen sonuglar alanyazin ile paralellik
gostermektedir. Isletmelerin basarili ya da basarisiz olmalarinda en az éneme sahip

degisken ise Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani’dir.

Avrupa, Asya ve Kuzey Amerika icin yeme icme sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin finansal performanslarinda etkili olan ilk 5 faktér 6nem diizeylerine gore
karsilagtirildiginda aktif karlilik oran1 hem Avrupa’da hem de Kuzey Amerika’da yer
almaktadir. Bununla birlikte ¢aligma sermayesi devir hizi hem Avrupa’da hem de
Kuzey Amerika’da ilk bes faktdr igerisinde yer almaktadir. Ozkaynaklarm toplam
yabanci kaynaklara orani ise hem Asya’da hem de Kuzey Amerika’da ilk bes faktor
icerisinde yer almaktadir. Asya, Avrupa ve Kuzey Amerika bolgelerinde hem finansal

basar1 ya da basarisizlig1 etki eden faktorler arasinda olusan farkliliklarin olmasi hem
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de ortak olan faktorlerin siralamalariin farkli olmasinin nedenleri arasinda tlkelerin

politik yapisi, vergilendirme sistemi, tesvik sistemi vb. bir¢ok unsur sayilabilir.

5.2. Oneriler

Calisma sonuglarinda elde edilen bulgular 1s181nda bir¢ok 6neri sunulmustur.
Oneriler daha cok her kita dzelinde finansal performansa etki eden ilk bes faktdre
odaklanilarak gelistirilmistir. Kitalara gore gelistirilen Oneriler asagida detayli bir

sekilde aciklanmustir.

Avrupa’va vonelik gelistirilen oneriler:

e Avrupa’da yeme igme sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin basarili ya da
basarisiz olmalarinda en 6nemli faktor aktif karlilik orani yer almaktadir. Bir
sirketin varliklarini kar elde etmek i¢in ne kadar etkin bir sekilde kullandigini
6lcen 6nemli bir performans gostergesidir. Avrupa’da yeme i¢me sektoriinde
faaliyet gosteren ve calisma kapsamina alinan isletmelerin ortalamasinin
(0,09) pozitif diizeyde ve diisiik oldugu goriilmektedir. Basarisiz sletmelerin
aktif karliklik orani (0,05) basarili isletmelere (0,11) gore olduke¢a diisiik
kalmaktadir. Dolayisiyla basarisiz isletmelerin varliklarint ¢ok verimli
kullandigini sdyleyemeyiz. Isletmelerin aktif karlilik oranini artirmalari igin
net kar1 artirict politikalar gelistirilebilir. Bununla birlikte isletmenin daha
¢ok yabanci kaynaklar kullanmasi agir faiz yiikii altinda kalmasina neden
olmaktadir. Boyle durumlarda oranin varliklarin1 6zkaynaklarla finanse eden
isletmelere kiyasla daha diisiik olacaktir. Dolayisiyla isletmeler aktif karlilik
oraninin verimliligini artirmak i¢in varliklarin1 finanse etmede 6zkaynak ve
bor¢lanma arasindaki dengeyi saglamalar1 6nerilebilir.

e Briit kar marj1 ikinci 6nemli faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Oran, brit
karin net satiglara oranini gosteren bir karlilik gostergesidir. Avrupa’da yeme
icme sektorinde faaliyet gosteren ve ¢alisma kapsamina alinan isletmelerin
ortalamasmin 0,37 pozitif diizeyde oldugu goriilmektedir. Basarili
isletmelerde bu oran 0,35 iken, basarisiz isletmelerde 0,41 olarak tespit
edilmistir. Bagarisiz isletmelerin briit kar marj1 daha yiiksek olmasina ragmen

finansal olarak basar1 saglayamamislardir. Bunun nedeni olarak satiglarin
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maliyetinin yiiksek oldugu sdylenebilir. Satiglarin maliyeti i¢erisinde yer alan
ham madde, malzeme, iscilik ve genel iiretim giderleri yer almaktadir.
Faaliyet konusu kapsaminda analize dahil edilen isletmeler dikkate
alindiginda is¢ilik ve ham madde maliyetlerinin 6nemli oldugu sdylenebilir.
Briit kar marjinin yiiksek olmasi bir birimlik net satis karsiliginda bu
maliyetlerin azaltilmasina baglidir. Dolayistyla briit kar marjini artirmak i¢in
isletmelerin maliyetlerini diisiiriicii politikalar gerceklestirmeleri 6nerilebilir.
Bir diger 6nemli yabanci kaynak orandir. Oran toplam borcun toplam
varliklara boliinmesiyle hesaplanir ve isletme varliklarinin ne kadar diizeyde
yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Avrupa’da yeme i¢me
sektoriinde faaliyet gosteren ve caligma kapsamina isletmelerin ortalamasina
0,60 olarak tespit edilmistir. Basarili isletmelerde bu oran 0,63 iken, basarisiz
isletmelerde 0,54 olarak tespit edilmistir. Basarisiz olan isletmelerin yabanci
kaynak orani seviyelerinin basarili olan isletmelere gore daha iyi seviyede
oldugu goriilmektedir. Yabanci kaynak oraninin yiiksek olmasi isletmeler
acisindan kaldirag riski olusabilecegini gostermektedir. Isletme olas1 bir satis
krizinde ya da yeterli diizeyde kar elde edememesi durumunda yabanci
kaynak finansmanini1 karsilamada zorluk yasayacagi sOylenebilir. Eger
yabanci kaynak maliyetleri 6zkaynak maliyetleri ise esit seviyede ise yabanci
kaynak finansmani tercih edilebilir. Borcun maliyeti vergi matrahinda azalma
yaratir ve isletmenin daha vergi 6demesine olanak saglar.

Bor¢ devir hiz1 igletmelerin finansal performansi agisindan basarili ya da
basarisiz olmalarinda Avrupa i¢in dordincu onemli faktor olarak tespit
edilmistir. Oran, bir isletmenin bir donem icerisinde tedarik¢ilerden kag defa
mal ve hizmet aldigini ve bunun bedelini 6dedigini gosterir. Avrupa’da yeme
icme sektorunde faaliyet gosteren ve calisma kapsamina alinan isletmelerin
ortalamasinin 7,95 oldugu goriilmektedir. Basarili isletmelerde bu oran 8,88
iken, basarisiz isletmelerde 5,74 olarak tespit edilmistir. Bor¢ devir hizinin
diisiik olmasini istenir. Bu oran ne kadar diisiikse likiditeye olan ihtiyaci daha
az olacaktir. Bor¢ devir hiz1 ne kadar yiiksekse (diisiikse) isletmenin borg
ddeme siiresinin diisiik (yiiksek) oldugunu gostermektedir. Isletmeler nakit
doniis siiresi agisindan bor¢ devir hizinin diisiik olmasini ister.

Finansal basar1 ya da basarisizlikta etkili olan besinci faktor ise ¢alisma
sermayesi devir hizidir. Oran, isletmenin igletme sermayesi ile satiglari
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arasindaki iligkiyi 6l¢er. Avrupa’da yeme igcme sektorinde faaliyet gosteren
ve ¢aligma kapsamina alinan igletmelerinin ¢alisma sermayesi devir hiz1 5,85
olarak tespit edilmistir. Bagarili isletmelerde bu oran 6,29 iken, basarisiz
isletmelerde 4,78 olarak tespit edilmistir. Bu dogrultuda basarili igletmelerin
calisma sermayesi yonetimini iyi diizeyde gerceklestirdigini sdylemek
miimkiindiir. Dolayisiyla isletmelerin ¢alisma sermayesi durumunu belirli

donemlerde kontrol etmeleri dnerilebilir.

Asya’ya yonelik gelistirilen Oneriler:

Asya’da finansal basar1 ya da basarisizliga etki eden en Onemli faktdr
O0zkaynaklarin toplam yabanci kaynaklara oranidir. Oran, alanyazinda
borclanma ya da 6deme giicii katsayisi olarak da ifade edilmektedir. Asya’da
yeme icme sektOriinde faaliyet gosteren ve galisma kapsamina alinan
isletmelerin ortalamasi 1,86 olarak tespit edilmistir. Isletmelerin uzun vadeli
ylikiimliiliiklerini ve bunlarin faizlerini 6demede giicliik yasamayacagini
sOylemek miimkiindiir. Bagarili isletmelerde bu oran 1,83 iken, basarisiz
isletmelerde 1,93 olarak tespit edilmistir. Basarisiz olan isletmelerin
0zkaynak orani seviyelerinin bagarili olan isletmelerden yiiksek seviyede
oldugu goriilmektedir. Ekonomik kriz donemlerinde hizmet isletmeleri diger
sektorlere gore daha fazla etkilenirler. Dolayisiyla 6zkaynak agirlikli ¢alisan
isletmeler bu krizlerden daha az etkilenirler. Buradan hareketle isletmelerin
0zkaynak kullanimina 6nem gostermeleri gerektigi sdylenebilir.

Ikinci onemli faktdr ise calisma sermayesi devir hizidir. Oran, isletmenin
isletme sermayesi ile satiglar1 arasindaki iliskiyi 6lger. Asya’da yeme icme
sektoriinde faaliyet gosteren ve calisma kapsamina alinan isletmelerin
calisma sermayesi devir hizi 4,36 olarak tespit edilmistir. Basarili
isletmelerde bu oran 4,38 iken, basarisiz isletmelerde 4,30 olarak tespit
edilmigtir. Bu dogrultuda hem basarili hem de basarisiz igletmelerin ¢alisma
sermayesi yonetimini iyi diizeyde gergeklestirdigini soylemek mumkaindur.

Bir diger onemli faktor ise kisa vadeli yabanci kaynak oranidir. Oran,
isletmelerin sahip olduklar1 varliklarin ne kadarmin kisa vadeli yabanci
kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Asya’da yeme i¢me sektoriinde
faaliyet gosteren ve ¢aligma kapsamina alinan isletmelerin ortalamasi 0,30

olarak tespit edilmistir. Bagarili isletmelerde bu oran 0,29 iken, basarisiz
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isletmelerde 0,31 tespit edilmistir. Basarisiz olan isletmelerin kisa vadeli
yabanci kaynak orani seviyelerinin basarili olan isletmelere yakin seviyede
oldugu goriilmektedir. Kisa vadeli yabanci kaynak oraninin, donen
varliklarin toplam varliklara oranindan daha diisiik olmasi istenir. Eger bu
oran yliksek ise isletmelerin net isletme sermayesi noksani oldugunu isaret
eder. Bu nedenle isletmelere kisa vadeli yabanci kaynak oraninin dénen
varliklarin toplam varliklara oranindan daha diisiik seviyede tutmalari
onerilebilir. Isletmelerin bor¢lanma ihtiyaci olmasi durumunda uzun vadeli
yabanci kaynak kullanimina bagvurmalari onerilebilir.

Bir diger 6nemli faktor ise donen varliklarin toplam varliklara oranidir. Oran,
donen varliklarin toplam varliklara orani, toplam varliklarin ylizde kaginin
donen varliklardan olustugunu gostermektedir. Asya i¢in ¢alisma kapsaminda
yer alan 124 isletmenin donen varliklarin toplam varliklara orani ortalamasi
0,42 olarak tespit edilmistir. Basaril1 isletmelerde oran 0,43 iken, basarisiz
isletmelerde 0,39 tespit edilmistir. Isletmelere toplam varliklar icerisinde
donen varliklarin yapisina dikkat etmeleri 6nerilebilir.

Besinci faktor ise 6zkaynak oranidir. Oran, bir islemenin varliklarinin ne
kadariin isletmenin sahipleri tarafindan finanse edildigini gosterir Asya’da
yeme icme sektoriinde faaliyet gosteren ve galisma kapsamina alinan
isletmelerin ortalamasina 0,52 olarak tespit edilmistir. Oranin yeterli diizeyde
oldugu sdylenebilir. Basarili isletmelerde oran 0,54 iken, basarisiz
isletmelerde 0,47 olarak tespit edilmistir. Basarili olan isletmelerin 6zkaynak
orani seviyelerinin basarisiz olan isletmelere gore daha iyi seviyede oldugu
goriilmektedir. Isletmeler finansal durgunluk doneminde yeterli dis kaynak
bulamadiginda agirlikli olarak 6zkaynak finansmanina yonelirler.
Dolayisiyla isletmeler finansal durgunluk donemlerine 6nceden hazirlikli

olmak i¢in 6zkaynak kullanimina 6nem vermelidirler.

Kuzey Amerika’ya yonelik gelistirilen Oneriler;

Kuzey Amerika’da yeme icme sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
basarili ya da basarisiz olmalarinda en 6nemli faktor oran cari orandir. Oran
isletmenin kisa vadeli borglar1 6deme giiclinli ve net isletme sermayesinin
yeterli dlizeyde olup olmadigini gosterir. Oranin genel olarak 2 olmasi yeterli

kabul edilirken, gelismekte olan tilkelerde 1.5 olmasi da yeterli goriilmektedir
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(Akglc, 2011). Kuzey Amerika’da yeme icme sektdriinde faaliyet gdsteren
ve ¢alisma kapsamina alinan isletmelerin ortalamasina 1,37 tespit edilmistir.
Buna gore igletmelerin kisa vadeli borglari 6deme giiciiniin yeterli diizeyde
olmadig1 sdylenebilir. Basarili isletmelerde bu oran 1,36 iken, basarisiz
isletmelerde 1,49 tespit edilmistir. Donen varliklarin yapist cari orani
etkilemektedir. Ornegin; nakit ve alacaklarda yasanan diisiisle birlikte
stoklarda meydana gelen artis isletmeyi riskli duruma sokabilir. Bu nedenle
isletmelerin cari oran1 ylikseltebilmesi adina donen varliklarin yapisi dogru
analiz edilerek gerekli onlemler alinabilir. Ayrica sahip olduklari kisa vadeli
bor¢lart uzun dénem bor¢lanma yoluyla azaltabilirler. Bu sayede oranin
verimliligi artirilabilir. Ayrica cari oran diisiik oldugunda orani artirmak igin
ya donen varliklarin payinin artirilmasi ya da kisa vadeli kaynaklarin payimin
azaltmasi gereklidir. Bu dogrultuda isletmelerin 6zkaynak ya da uzun vadeli
yabanci kaynak finansmanini toplam kaynak finansmani icerisinde
artirmalar gerektigi sdylenebilir.

Finansal basar1 ya da basarisizlikta etkili olan ikinci faktor ise aktif karlilik
oranidir. Bir sirketin varliklarini kar elde etmek i¢in ne kadar etkin bir sekilde
kullandigin1 6lgen 6nemli bir performans gostergesidir. Kuzey Amerika’da
yeme icme sektorinde faaliyet goOsteren ve c¢alisma kapsamina alinan
isletmelerin ortalamasimnin 0,06 pozitif diizeyde ve diisiik oldugu
goriilmektedir. Basarisiz isletmelerin aktif karlilik orani (0,002) basarili
isletmelere (0,07) gore oldukca diisiikk kalmaktadir. Dolayisiyla basarisiz
isletmelerin varliklarini ¢ok verimli kullandigim sdyleyemeyiz. Isletmelerin
aktif karlilik oranin1 artirmalari i¢in net kar1 artirict politikalar gelistirilebilir.
Bununla birlikte isletmenin daha ¢ok yabanci kaynaklar kullanmasi agir faiz
yiikii altinda kalmasina neden olmaktadir. Boyle durumlarda oranin
varliklarim1 6zkaynaklarla finanse eden isletmelere kiyasla daha diistik
olacaktir. Dolayisiyla isletmeler aktif karlilik oraninin verimliligini artirmak
icin varliklarini finanse etmede 6zkaynak ve bor¢lanma arasindaki dengeyi
saglamalar1 onerilebilir.

Bir diger onemli faktor ise Ozkaynaklarin toplam yabanci kaynaklara
oranidir. Oran, alanyazinda bor¢lanma ya da 6deme giicii katsayisi olarak da
ifade edilmektedir. Kuzey Amerika’da yeme i¢cme sektoriinde faaliyet

gosteren ve calisma kapsamina alinan isletmelerin ortalamasi 0,85 olarak
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tespit edilmistir. Oran daha fazla diiserse isletmelerin uzun vadeli
yiikiimliiliiklerini ve bunlarin faizlerini 6demede giiclik yasayacagini
sOylemek miimkiindiir. Bagarili isletmelerde bu oran 0,69 iken, basarisiz
isletmelerde 2,10 olarak tespit edilmistir. Basarisiz olan isletmelerin
0zkaynak orani seviyelerinin bagarili olan isletmelerden yiiksek seviyede
oldugu goriilmektedir. Ekonomik kriz donemlerinde hizmet isletmeleri diger
sektorlere gore daha fazla etkilenirler. Dolayisiyla 6zkaynak agirlikli calisan
isletmeler bu krizlerden daha az etkilenirler. Buradan hareketle isletmelerin
0zkaynak kullanimina 6nem gostermeleri gerektigi soylenebilir.

Kuzey Amerika’da yeme i¢cme sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
basaril1 ya da basarisiz olmalarinda dérdiincii 6nemli faktor duran varliklarin
yabanci kaynaklara oran1 yer almaktadir. Duran varliklarin ne kadar diizeyde
yabanci kaynaklar tarafindan karsilandigini 6lgmede kullanilan orandir.
Kuzey Amerika’da yeme igme sektoriinde faaliyet gosteren ve calisma
kapsamina alinan igletmelerin ortalamasina 0,22 tespit edilmistir. Basaril
isletmelerde oran 0,18 iken, basarisiz isletmelerde 0,55 tespit edilmistir. Bu
dogrultuda isletmelerin duran varliklarin finansmaninda daha ¢ok yabanci
kaynak kullanimini 6n plana ¢ikaran politikalar1 gelistirmeleri Onerilebilir.
Bu dogrultuda isletmelerin duran varliklarin finansmaninda daha ¢ok yabanci
kaynak kullanimini 6n plana ¢ikaran politikalar1 gelistirmeleri 6nerilebilir.
Nakit oran besinci 6nemli faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Nakit oran
isletmenin sahip oldugu nakdin kisa vadeli bor¢lar1 6deme giiciinii gosterir.
Avrupa’da yeme i¢me sektdriinde faaliyet gosteren ve calisma kapsamina
alinan isletmelerin ortalamasina (0,59) gore isletmelerin kisa vadeli borglari
O0deme giicliniin yeterli oldugu tespit edilmistir. Basarili isletmelerde oran
0,65 iken, basarisiz isletmelerde 0,10 tespit edilmistir. Dolayisiyla basarili
isletmelerin nakit oranin verimliligini siirdiirmesi ve optimum diizeyde
olmasini saglamasi 6nem arz etmektedir. Basarisiz isletmelerinde nakit oran
seviyesini artirmasi gerekmektedir. Nakit oranin yiikseltilmesi i¢in kisa
vadeli yikimlultklerin payinin azaltilmasi onerilebilir. Dolayistyla isletme
kisa vadeli yabanci kaynak finansmanindan ziyade daha ¢ok uzun vadeli
yabanci kaynak finansmani tercih etmelidir. Ayrica 6zkaynak finansmani da
tercih edilebilir. Bu sekilde alinacak Onlemler isletmenin likidite sorunu

yasamasini azaltacaktir.
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Turkiye’ye yonelik gelistirilen oneriler;

Tirkiye’de yeme i¢cme sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal
basar1 ya da basarisizliginda etkili olan en 6nemli faktor briit kar marjidir.
Oran, briit karin net satiglara oranin1 gosteren bir karlilik gdstergesidir.
Tiirkiye’de yeme i¢me sektoriinde faaliyet gosteren ve calisma kapsamina
alinan isletmelerin ortalamasinin 0,27 pozitif diizeyde oldugu goriilmektedir.
Basarili isletmelerde bu oran 0,26 iken, basarisiz isletmelerde 0,29 olarak
tespit edilmistir. Basarisiz isletmelerin briit kar marji1 daha yiiksek olmasina
ragmen finansal olarak basar1 saglayamamiglardir. Bunun nedeni olarak
satiglarin  maliyetinin yiiksek oldugu sdylenebilir. Satislarin  maliyeti
icerisinde yer alan ham madde, malzeme, is¢ilik ve genel liretim giderleri yer
almaktadir. Faaliyet konusu kapsaminda analize dahil edilen isletmeler
dikkate alindiginda iscilik ve ham madde maliyetlerinin 6nemli oldugu
sOylenebilir. Brit kar marjinin yiiksek olmasi bir birimlik net satis
karsihiginda bu maliyetlerin azaltilmasimma baglidir. Dolayisiyla briit kar
marjini  artirmak i¢in igletmelerin maliyetlerini digiiriicii politikalar
gerceklestirmeleri Onerilebilir.

Tkinci 6nemli faktor ise asit-test oranidir. Oran, Oran, isletmenin kisa vadeli
borglarini likit varliklarla karsilayabilme yetenegini yansitir. Stoklar satisa
dontstiirilemediginde  isletmenin  kisa vadeli  borglarmi  6deyip
odeyemeyecegini ifade eder. Oranin genel anlamda 1 olmasi kabul
gormektedir (Akglc, 2011). Turkiye’de yeme icme sektoriinde faaliyet
gosteren ve calisma kapsamina alinan isletmelerin ortalamasina (1,60) gore
yeterli diizeyde oldugu goriilmektedir. Basarili isletmelerde oran 1,95 iken,
basarisiz isletmelerde 0,53 tespit edilmistir. Bu oranin degerlendirilmesinde
stok ve alacak devir hizlari, kisa siireli bor¢lanma yapis1 ve ddeme sekilleri
ve vade dagilimi 6nemli yer tutmaktadir. Oran ¢ok diisiik olsa bile stoklarin
paraya doniisiim hiz1 yiiksek ise igletme nakit sikintis1 yasamayabilir ya da
oran yeterli seviyede olsa bile stoklarin paraya doniisiim siireci ¢cok uzun ise
isletme nakit sikintis1 yasayabilir. Dolayisiyla isletmenin stok doniisiim
stirecini belirli donemlerde gdzden gegirmeleri ve gerekli 6nlemleri almalari
Onerilebilir. Bununla birlikte alacaklarin tahsilat siireleri ile ilgili

diizenlemelerin yapilmasi, stok devir hizinin takip edilmesi ve devir hizinin

128



diistiigii donemlerde satis artirict politikalarin gelistirilmesi Onerilebilir. Asit
test oranin diisiik olmasi isletmenin stoklara olan bagimliligini gosterir.
Oranin 6zellikle 1’in altinda olmasi kisa vadeli yiikiimliiliikleri karsilamada
isletmenin stok bagimliligi icinde oldugunu gosterir. Dolayisiyla isletmelere
stoklar1 azaltici politikalar gelistirmesi onerilebilir.

Uclincti énemli faktor ise yabanci kaynak oranidir. Orami toplam borcun
toplam varliklara boliinmesiyle hesaplanir ve isletme varliklarinin ne kadar
diizeyde yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Genel olarak 0,50
seviyesinde olmasi istenir. Tlrkiye’de yeme i¢cme sektoriinde faaliyet
gosteren ve c¢alisma kapsamina isletmelerin ortalamasi 0,45 olarak tespit
edilmistir. Basarili isletmelerde bu oran 0,42 iken, basarisiz isletmelerde 0,53
olarak tespit edilmistir. Yabanci kaynak oraninin yiliksek olmasi isletmeler
acisindan kaldirag riski olusabilecegini gdstermektedir. Isletme olasi bir satis
krizinde ya da yeterli diizeyde kar elde edememesi durumunda yabanci
kaynak finansmanim1 karsilamada zorluk yasayacagi sdylenebilir. Eger
yabanci kaynak maliyetleri 6zkaynak maliyetleri ise esit seviyede ise yabanci
kaynak finansmani tercih edilebilir. Borcun maliyeti vergi matrahinda azalma
yaratir ve isletmenin daha vergi 6demesine olanak saglar.

Diger faktor ise aktif devir hizidir. Aktif devir hiz1 biiyiik oranda isletmenin
sahip oldugu duran varliklarin isletmelerin aktifleri igindeki nispi 6nemini
yansitir. Aktifler i¢inde duran varliklarin payr yiiksekse aktif devir hizi
yavastir, bunun tam tersi duran varliklarin payr disiikse aktif devir hizi
yuksektir. Turkiye’de yeme igcme sektoriinde faaliyet gosteren ve galigsma
kapsamina alinan isletmelerin ortalamasina (4,33) gore isletmelerin
varliklarini verimli kullandigini s6ylemek miimkiindiir. Basaril isletmelerde
bu oran 5,11 iken basarisiz isletmelerde 1,99 tespit edilmistir. Basarili olan
isletmelerin aktif devir hiz1 seviyelerinin basarisiz olan igletmelere gore daha
1yl seviyede oldugu goriilmektedir. Aktif devir hiz1 bir faaliyet oranmi olup
oranin yliksek olmasi bir birimlik aktif karsiliginda isletmenin ne kadarlik net
satig yapabildigini gosterir. Ya net satis artirilir ya da toplam aktifler azaltilir.
Varliklar azaltilarak kapasite kullanim orani artirilabilir.

Besinci 6nemli faktor ise donen varliklarin toplam varliklara oranidir. Oran,
donen varliklarin toplam varliklara orani, toplam varliklarin yiizde kacinin
donen varliklardan olustugunu gostermektedir. Oranin yiiksek olmasi
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isletmenin donen varliklarn daha ¢ok likidite kullanarak finansman
sagladigimi ifade eder. Turkiye’de yeme i¢cme sektorinde faaliyet gosteren
ve calisma kapsamina alinan isletmelerin ortalamasi 0,43 tespit edilmistir.
Basarili isletmelerde bu oran 0,37 iken basarisiz isletmelerde 0,50 tespit
edilmistir.

Akademisyenlere yonelik gelistirilen oneriler,

Calisma kapsaminda yeme igme sektoriinde faaliyet gosteren buyuk olgekli
restoran isletmelerine ait veri seti kullanilmustir. Ileride yapilacak
calismalarda yeme igme sektoriinde kiiciik 6lgekli ve orta olcekli isletmelere
yonelik caligmalar yapilabilir ve elde edilen sonuglar karsilastirilabilir.
Calisma kapsaminda 2014-2020 dénemine ait veri seti kullanilmustir. Ileride
gerceklestirilecek c¢alismalarda donem araligi genisletilerek caligsmalar
gerceklestirilebilir.

Calisma 0zelinde likidite oranlari, karlilik oranlari, finansal yap1 oranlar1 ve
faaliyet oranlar altinda ondokuz (19) adet finansal oran belirlenmis ve bu
oranlar iizerinden analizler ~gergeklestirilmistir. ileride yapilacak
calismalarda her bir kategori 6zelinde ¢alismalar yapilabilir ve sonuglar
degerlendirilebilir. Ornegin; likidite oranlar1 (nakit oran, cari oran ve asit test
orani) ve bu oranlara etki eden diger faktorlerde calismaya dahil edilip

calismalar gerceklestirilebilir.

130



KAYNAKCA

Adebiyi, A., Adewumi, A. O. and Ayo, C. K. (2014). Comparison of ARIMA and
artificial neural networks models for stock price prediction, Journal Of Applied
Mathematics, 1-7.

Affandi, F., Sunarko, B., and Yunanto, A. (2019). The impact of cash ratio, debt to
equity ratio, receivables turnover, net profit margin, return on equity, and
institutional ownership to dividend payout ratio. Journal of Research in
Management, 1 (4), 1-11.

Akenga, G. (2017). Effect of liquidity on financial performance of firms listed at the
Nairobi Securities Exchange, Kenya. International journal of science and
research, 6(7), 279-285.

Akin, A. (2012). Turizm isletme belgeli yiyecek icecek igletmelerinde uygulanabilir
fivatlama yontemlerinin belirlenmesine yonelik bir arastrma: Gaziantep
ornegi. Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Nigde: Nigde Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitis.

Akinroluyo, B. I., and Dimgba, C. (2022). Banks liquidity ratio and return on equity
of Nigeria deposit money bank in Nigeria. International Journal of
Management & Entrepreneurship Research, 4 (1), 36-47.

Aktas, A. (2011). Agirlama hizmet isletmelerinde yiyecek ve icecek yonetimi. Ankara:
Detay Yayincilik.

Alimohammadlou, M., and Bonyani, A. (2017). A novel hybrid MCDM model for
financial performance evaluation in Iran"s food industry. Accounting and
Financial Control, 1 (2), 38-45.

Almajali, A. Y., Alamro, S. A., and Al-Soub, Y. Z. (2012). Factors affecting the
financial performance of Jordanian insurance companies listed at Amman
Stock Exchange. Journal of Management research, 4 (2), 266-275.

Alsaawy, Y., Alkhodre, A., Benaida, M., and Khan, R. A. (2020). A comparative study
of multiple regression analysis and back propagation neural network
approaches for predicting financial strength of banks: an Indian
perspective. WSEAS Transactions on Business and Economics, 17, 627-637.

Amani, S. A. (2021). Financial performance analysis of food and beverage company
listed on IDX 1n the period of 2016-2019. Unpublished Doctoral Dissertation.
Makassar: Hasanuddin Universty.

Ashour, M. A. H., Jamal, A., and Helmi, R. A. A. (2018). Effectiveness of artificial
neural networks in solving financial time series. International Journal of
Engineering and Technology, 7 (11), 99-105.

Aydin, A. D., and Cavdar, S. C. (2015). Prediction of financial crisis with artificial
neural network: an empirical analysis on Turkey. International journal of
financial research, 6 (4), 36.

131



Bardi, S., (2021). Finansal performans tahmini ve BIST KOBI Sanayi Endeksi'ndeki
i§letmele1:e iliskin bilj arastirma. Yayimlanmamig Doktora Tezi. Sakarya:
Sakarya Universitesi, Isletme Enstit(isU.

Batool, A., and Sahi, A. (2019). Determinants of financial performance of insurance
companies of USA and UK during global financial crisis (2007-
2016). International Journal of Accounting Research, 7 (1), 1-9.

Benli, Y. K., ve Tosunoglu, N. G. (2014). Avrupa birligi iiyesi iilkelerin morgan stanley
capital international endekslerinin degerlendirilmesi ve yapay sinir aglari ile
0ngorusi. Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 16 (2),
72-87.

Bezirgan, M., Kéroglu, A., ve Ilban, M. O. (2019). Destinasyon imaj1, algilanan deger,
aidiyet ve davranmigsal niyetler arasindaki iligkilerin belirlenmesi. Kesit
Akademi Dergisi, (12), 387-418.

Beyaz, F. S. (2018). Yiyecek icecek endiistrisinin finansal performansmmin analizi:
uluslararast bir karsilagtirma. Yayimlanmams Yitksek Lisans Tezi, Mersin:
Mersin Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitusu.

Bingdl, R. (2015). Restoran isletmeciligi: restoranlar ve lokantalar nasil yonetilir?
Istanbul: Timas Yayinlari.

Bucak, T. (2012). Yiyecek icecek isletmelerinde ISO 22000 gida giivenligi yonetim
sisteminin uygulanabilirligi: Izmir ili 6rnegi. Yayimlanmamig Doktora Tezi,
Izmir: Dokuz Eylul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitis.

Ceylan, A., ve flban, O. (2005). Qtel isletmelerinin finansal sorunlari: Balikesir ilinde
bir alan arastirmasi. SOID Seyahat ve Otel Isletmeciligi Dergisi, 2(3), 12-18.

Choiriyah, C., Fatimah, F., Agustina, S., and Ulfa, U. (2020). The effect of return on
assets, return on equity, net profit margin, earning per share, and operating
profit margin on stock prices of banking companies in Indonesia Stock
Exchange. International Journal of Finance Research, 1 (2), 103-123.

Christianty, R., and Latuconsina, Z. (2023). The Effect of current ratio, debt to equity
ratio and total assets turnover on profit growth in property and real estate
companies listed on the donesia stock exchange for the 2019-2021
period. The International Journal of Business Management and Technology, 7
(1), 12-24.

Cabuk, A., ve Lazol, 1. (2012). Mali tablolar analizi. Ekin Basim Yayin Dagitim.

Caparoglu, O. F. (2021). Yapay sinir aglart ile pandemi siirecinde kisitlama
stratejilerinin etkinliginin belirlenmesi i¢in bir model onerisi, Yayimlanmamig
Yuksek Lisans Tezi. Erzurum: Ataturk Universitesi, Fen Bilimleri Enstittsu.

Cetiner, E. (2008). Isletmelerde mali analiz. Gazi Kitabevi.

Denizer, D. (2012). Yiyecek igecek hizmetleri. Eskisehir: TC Anadolu Universitesi
Yayini.

Demir, R., ve Ulengin, F., (2008). Yapay sinir aglar1 yardimu ile sirket birlesmelerinin
kestirimi, ITU Dergisi, 7 (6), 92-101.

Dufera, A. (2010). Financial performance evaluation a case study of awash
iternational bank, Unpublished Msc Project. Ethiopia: Mekelle University.

132



Durrah, O., Rahman, A. A. A., Jamil, S. A., and Ghafeer, N. A. (2016). Exploring the
relationship between liquidity ratios and indicators of financial performance:
An analytical study on food industrial companies listed in Amman Bursa.
International Journal of Economics and Financial Issues, 6(2), 435-441.

Ecer, F. ve Giinay, F. (2015). Borsa Istanbul’da islem géren turizm sirketlerinin
finansal performanslarinin gri iliskisel analiz yontemiyle 6l¢iilmesi. Anatolia:
Turizm Arastirmalar: Dergisi, 25 (1), 35-48.

Elmas, B. (2017). Finansal tablolar analizi.Ankara: Nobel Akademik Yayincilik.

Ergezer, H., Dikmen, M., and Ozdemir, E. (2003). Artificial neural networks and
recognition systems. Pivolka, 2 (6), 14-17.

Erdil, O. ve Kalkan, A. (2005). Kobilere saglanan desteklerin kobilerin
performanslarina etkisi, Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi.
4 (7), 103-122.

Gil, K., ve Ergiin, H. (2010). Endiistriyel yiyecek igletmelerinde maliyet azaltic1 yeni
yoéntemler ve bir uygulama. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (45), 127-145.

Girsoy, D. (2004). Tarihin siizgecinde mutfak kiiltiriimiiz. istanbul: Oglak Yayinlari.

Hadavandi, E., Shavandi, H. and Ghanbari, A. (2010). Integration of genetic fuzzy
systems and artificial neural networks for stock price forecasting, Knowledge-
Based Systems, 23 (8), 800-808.

Herison, R., Sahabuddin, R., Azis, M., and Azis, F. (2022). The effect of working
capital turnover, accounts receivable turnover and inventory turnover on
profitability levels on the Indonesia Stock Exchange 2015-2019. Psychology
and Education, 59 (1).

Huang, W., Lai, K. K., Nakamori, Y., Wang, S., and Yu, L., (2007). Neural networks in
finance and economics forecasting, International Journal of Information
Technology and Decision Making, 6, 1113-140.

Husna, A., and Satria, I. (2019). Effects of return on asset, debt to asset ratio, current
ratio, firm size, and dividend payout ratio on firm value. International Journal
of Economics and Financial Issues, 9 (5), 50-54.

Jayathilaka, A. K. (2020). Operating profit and net profit: measurements of
profitability. Open Access Library Journal, 7 (12), 1-11.

Kahveci, M., & Turna, i. (2016). BIST de islem géren turizm isletmelerinin TOPSIS
teknigi ile finansal performanslarinin analizi ve degerlendirilmesi. Muhasebe
ve Denetime Bakig, 16(48), 99-114.

Kaldybekova, S. (2018). Evaluation of the company's financial performance through
financial analysis methods, Unpublished Doctoral Dissertation, Masarykova:
Masarykova Univerzita, Ekonomicko-spravni Fakulta.

Karadeniz, E., ve Beyaz, F. S. (2018). Yiyecek icecek endustrisinin finansal
performansinin analizi: TUrkiye ve Avrupa iilkeleri karsilastirmasi. Seyahat ve
Otel Isletmeciligi Dergisi, 15 (3), 639-656.

Karadeniz, E., Iskenderoglu, O., Beyazgiil, M. ve Zencir, B. (2015). Konaklama ve
yiyecek hizmeti faaliyetleri alt sektoriindeki kicuk, orta ve buyuk olgekli
isletmelerin banka kredisi kullanim diizeyinin analizi. World of Accounting
Science, 17 (1), 57-74.

133



Karadeniz, E., Dalak, S., Beyazgil, M. ve Ginay, F. (2016), Konaklama ve yiyecek
hizmetleri alt sektoriindeki kiigiik, orta ve biiyiik 6l¢ekli isletmelerin finansal

performansinin  karsilastirmali tablolar analiz teknigi ile incelenmesi,
Muhasebe Bilim Diinyast Dergisi, 18 (3), 631-657.

Karadeniz, E., Kandir, S. Y., Iskenderoglu, O. ve Onal, Y. B. (2011). Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 sektor bilangolar1 yardimiyla oteller ve lokantalar
sektoriiniin finansman kararlarinin incelenmesi. Seyahat ve Otel Isletmeciligi

Dergisi, 8 (1), 1-11.

Karadeniz, E., Kosan, L., Beyazgiil, M. ve Dalak, S. (2016). Konaklama ve yiyecek
hizmeti faaliyetleri alt sektoriiniin 6lgek temelinde fon akim analizi: Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi sektor bilangolar1 iizerinde bir arastirma.
Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 25 (3), 257-272.

Karapinar, A., ve Zaif, F. (2013). Finansal analiz uluslararas: finansal raporlama
standartlart ile uyumlu, Ankara: Gazi Kitabevi.

Kargin, M. (2010). Bulanik analitik hiyerarsi silireci ve ideal ¢oziime yakinliga gore
siralama yapma yontemleri ile tekstil sektoriinde finansal performans 6l¢imil.
Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 8(1), 195-216.

Kim, H., and Gu, Z. (2003). Risk-adjusted performance: A sector analysis of restaurant
firms. Journal of Hospitality and Tourism Research, 27 (2), 200-216.

Kim, W. G. and Ayoun, B. (2005). Ratio analysis for the hospitality industry: A cross
sector comparison of financial trends in the lodging, restaurant, airline, and
amusement sectors. The Journal of Hospitality Financial Management, 13 (1),
59-78.

Khashei, M. and Bijari, M. (2010). An artificial neural network (p, d, g) model for
timeseries forecasting, Expert Systems with Applications, 37 (1), 479-489.

Kog, M. L., Balas, C. E., ve Arslan, A. (2004). Tas dolgu dalgakiranlarin yapay sinir
aglar1 ile 6n tasarimi. Teknik Dergi, 15 (74).

Kogak, N. (2004). Yiyecek-icecek hizmetleri yonetimi. Ankara: Detay Yayincilik.

Kocak, N. (2010). Yiyecek icecek isletmelerinde gida ve personel hijyeni. Ankara:
Detay Yayincilik.

Kocak, N. (2012). Yiyecek icecek hizmetleri yonetimi. Ankara: Detay Yayincilik.

Kosan, L. ve Karadeniz, E. (2014). Konaklama ve yiyecek hizmetleri alt sektoriinin
finansal performansinin  DuPont  finansal analiz sistemi kullamlarak
incelenmesi. Seyahat ve Otel Isletmeciligi Dergisi, 11 (2), 75-809.

Kodogiannis, V. and Lolis, A., (2002). Forecasting financial time series using neural
network and fuzzy system-based techniques, Neural Comput and Applic, 11,
90-102.

Kog., S. ve Onocak, D. (2018). Yapay sinir aglar1 ile emeklilik yatirim fonu hisse
senedi fiyatlarinin tahmini. Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 3
(3), 590-600.

Kiigiikkocaoglu, G., Benli Keskin, Y., ve Kugtiksozen, C., (2005). Finansal bilgi
manipiilasyonunun tespitinde yapay sinir ag1 modelinin kullanimi, /MKB
Dergisi, 36 (9), 1-23.

134



Lalithchandra, B. N. (2021). Liquidity ratio: an important financial metrics. Turkish
Journal of Computer and Mathematics Education (TURCOMAT), 12 (2), 1113-
1114.

Lanawati, L., and Amilin, A. (2015). Cash ratio, debt to equity ratio, return on asset,
firm size, growth dan dividen payout ratio pada perusahaan manufaktur di
Indonesia. Jurnal Riset Akuntansi and Perpajakan (JRAP), 2 (01), 55-64.

Madushanka, K. H., and Jathurika, M. (2018). The impact of liquidity ratios on
profitability. International Research Journal of Advanced Engineering and
Science, 3(4), 157-161.

Manihuruk, C., and Retiree, B. M. (2023). The Influence of inventory turnover,
receivables, and payables on business profits in the 4 largest tayyiban halal food
companies (crd4) after Covid-19 in Indonesia. International Journal of
Advances in Engineering and Management (IJAEM), 5 (9), 533-539.

Mengesha, E., Worku, M., and Mekonnen, S. (2014). Financial performance analysis:
In the case of Addis Home Depot PLC, Unpublished Doctoral Dissertation,
England: St. Mary's University, Business Faculty.

Nariswari, T. N., and Nugraha, N. M. (2020). Profit growth: impact of net profit
margin, gross profit margin and total assests turnover. International Journal of
Finance and Banking Studies (2147-4486), 9 (4), 87-96.

Niroula, R. D. (2017). Corporate Social Responsibility and Sustainable Development
in Sikkim: A Critical Analysis, Unpublished Doctoral Dissertation, India:
Sikkim University, School of Social Sciences.

Nguyen, H. G., (2005). Using neutral network in predicting corporate failure, Journal
of Social Sciences, 1 (4), 199-202.

Othman, S. Y. (2022). Financial performance evaluation of islamic banks with the
multimoora method. an analytical study of 1slamic banks in turkey and the gulf
cooperation council countries, Yayimlanmamis ylksek Lisans Tezi, Tokat:
Gaziosmanpasa Universitesi, Egitim Bilimleri Enstitiisii.

Ogiin, S. D. (2021). Covid-19 salgimmin yiyecek icecek isletmeleri iizerine etkisi:
Ankara'da bulunan yiyecek icecek isletmeleri iizerine nitel bir arastirma,
Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara: Baskent Universitesi Sosyal
Bilimler Enstittsu.

Ozgelik, H., ve Kandemir, B. (2015). Bist’de islem goren turizm isletmelerinin
TOPSIS yontemi ile finansal performanslarmin degerlendirilmesi. Balikesir
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi, 18 (33), 97-114.

Oztemel, E. (2003). Yapay sinir aglar1. Istanbul: PapatyaYayincilik.
Akgiig, O. (1990). Mali Tablolarin Analizi. Muhasebe Enstitiisii Yaymlar1 No, 61.
Akgiic, O. (2011). Mali Tablolar Analizi, Istanbul: Avciol Basim Yayin.

Peker, 1., ve Baki, B. (2011). Gri iliskisel analiz yontemiyle Tirk sigortacilik
sektoriinde performans Ol¢cimu. Uluslararast Iktisadi ve Idari Incelemeler
Dergisi, (7).

Planinc, T. and Kukanja, M. (2016). Financial performance of the Slovenian restaurant
sector. In Faculty of Tourism and Hospitality Management in Opatija. Biennial
International Congress. Tourism and Hospitality Industry, s.s. 334-349.

135



Rafiei, F. M., Manzari, S. M., and Bostanian, S. (2011). Financial health prediction
models using artificial neural networks, genetic algorithm and multivariate
discriminant analysis: Iranian evidence. Expert Systems with Applications, 38
(8), 10210-10217.

Riany, M., Sukmadilaga, C., and Yunita, D. (2021). Detecting fraudulent financial
reporting using artificial neural network. Journal of Accounting Auditing and
Business, 4 (2), 60-69.

Roh, T. H., (2007). Forecasting the volatility of stock price index, Expert Systems with
Applications 33, 916-922.

Roswinna, W., Febrian, F., Agustina, G., Yulianti, M. L., and Lasminingrat, A. (2020).
The effect of non performing loans to cash ratio on bank bpr
kertaraharja. Dinasti International Journal of Education Management and
Social Science, 1 (3), 412-418.

Saruigik, M. ve A. Hatipoglu (2009). Turkiye’de yiyecek ve icecek sektoriiniin geligimi,
Ankara: Detay Yayincilik.

Sahin, N. (2019). Yapay sinir aglar:t ve karar agaglart modelleri ile isletmelerin
finansal bagarisizliklarinin tahminlenmesi, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi, Istanbul: Yildiz Teknik Universitesi, Fen Bilimleri Enstitiisii.

Shabrina, W., and Hadian, N. (2021). The influence of current ratio, debt to equity
ratio, and return on assets on dividend payout ratio. International Journal of
Financial, Accounting, and Management, 3 (3), 193-204.

Sokmen, A. (2005). Agirlama endiistrisinde yiyecek ve icecek hizmetleri yonetimi.
Ankara: Detay Yayincilik.

Supriadi, I. (2019). Analysis of the impact of profitability ratio and solvability ratio of
the food & beverage industry value listed on Indonesia Stock Exchange 2014-
2018. Media Mahardhika, 18 (1), 75-83.

Tayyar, N., Akcanli, F., Geng, E., ve Erem, I. (2014). BIST e kayith bilisim ve teknoloji
alaninda faaliyet gosteren isletmelerin finansal performanslarinin analitik
hiyerarsi prosesi (AHP) ve gri iliskisel analiz (GIA) yontemiyle
degerlendirilmesi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (61), 19-40.

Tektas, A., ve Karatas, A. (2004). Yapay sinir aglar1 ve finans alanina uygulanmas:
Hisse senedi fiyat tahminlemesi. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Dergisi, 18 (3-4).

Turksoy, A. (2007). Yiyecek ve icecek hizmetleri yonetimi, Ankara: Turhan Yaynlari.

Tran, H. Q. (2015). Key success factors in full-service restaurants in Finland: A
qualitative study on operation management and strategy. Unpublished
Bachelor’s thesis, Finland: JAMK University, School of Business and Service
Management Degree Programme in International Business.

Turegun, N. (2019). Performance analysis of the restaurant and hotel industry:
Evidence from Borsa Istanbul. Journal of Economics Finance and
Accounting, 6 (3), 115-123.

Vaisla, K. S., and Bhatt, A. K. (2010). An analysis of the performance of artificial
neural network technique for stock market forecasting, International Journal
On Computer Science and Engineering, 2 (6), 2104-21009.

136



Wallace M. P., (2008). Neural networks and their application to finance, Business
Intelligence Journal, 67 — 76.

Wibowo, S. S. A., and Rohyati, E. (2018). The effect of working capital turnover and
profitability of inventory turnover manufacturing companies listed in Indonesia
stock exchange. Journal of Applied Accounting and Taxation, 3 (1), 95-98.

Yilmaz, Y. (2012). Otel ve yiyecek icecek isletmelerinde ziyafet organizasyonu ve
yonetimi. Ankara: Detay Yayincilik.

Yildirim, 1., Ozsahin, S., and Akyuz, K. C. (2011). Prediction of the financial return of
the paper sector with artificial neural networks. BioResources, 6(4), 4076-
4091.

Zanghieri, P. (2009). Efficiency of European insurance companies: Do local factors
matter?. Available at SSRN, 1354108.

http-1:https://www.statista.com/statistics/1186194/fast-food-restaurant-industry-
market-size-
global/#:~:text=Global%20quick%20service%20restaurant%20industry%20
market%20size%202022%2D2023&text=1n%202023%2C%20the%20market
%20size,increase%200ver%20the%20previous%20year. (21.09.2024)

http-2:https://www.oftso.org.tr/indir/GidavelcecekSektorRaporu2021.pdf.
(21.09.2024)

http-3:https://restaurant.org/research-and-media/research/research-reports/state-of-
the-industry/. (21.09.2024)

http-4: https://www.statista.com/statistics/922509/number-of-full-service-restaurants-
in-turkey/. (21.09.2024)

http-5:https://www.statista.com/forecasts/413934/restaurants-and-mobile-food-
service-activities-revenue-in-turkey. (21.09.2024)

137


https://www.statista.com/statistics/922509/number-of-full-service-restaurants-in-turkey/
https://www.statista.com/statistics/922509/number-of-full-service-restaurants-in-turkey/

EKLER

Ek-1. Calisma Kapsamina Dahil Edilen Isletmeler

AVRUPA KAPSAMINADAHIL EDILEN ULKELER VE iSLETME BiLGILERi

BIiRLESIiK KRALLIK
Sira isletme Ismi BS/BSZ
1 The Heavitree Brewery PLC 1
2 Fuller Smith & Turner PLC 1
3 Compass Group PLC 1
4 J D Wetherspoon PLC 1
5 Domino's Pizza Group PLC 1
6 Shepherd Neame Ltd 1
7 Mitchells & Butlers PLC 1
8 Tasty PLC 0
9 SSP Group PLC 1
10 Revolution Bars Group PLC 0
11 Comptoir Group PLC 0
FRANSA
Sira Isletme Ismi BS/BSZ
1 Sodexo SA 1
2 Bernard Loiseau SA 0
3 Elior Group SA 1
4 Poulaillon SA 1
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POLONYA

Sira isletme ismi BS/BSZ

1 Sfinks Polska SA 0

2 Sakana SA 0

3 Mex Polska SA 1
ROMANYA

1 SIF Hoteluri SA 0

2 Sphera Franchise Group SA 1
TURKIYE

Not: Tiirkiye’de yeme i¢me sektoriinde faaliyet gdsteren igletmelerin isletme adlari gizlilik nedeniyle
verilememektedir. TUIK ’in siniflandirmasinda 56.10 kodu ile yapilan aramalar lokanta ve restoranlar
olarak kategorize edilmistir. Bu kategoride yer alan ve verilerine ulasilan 24 igletme ¢aligmaya dahil

edilmistir.

KUZEY AMERIKA KAPSAMINA DAHIL EDILEN ULKELER VE iSLETME BiLGIiLERi

AMERIKA
Sira isletme ismi BS/BSzZ
1 Ark Restaurants Corporation 1
2 Aramark Holdings 1
3 Flanigans Enterprises Inc 1
4 Biglari Holdings Inc Class A 1
5 Js Restaurants Inc 1
6 Bloomin Brands Inc 1
7 The Cheesecake Factory 1
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8 Cracker Barrel Old Country Store
9 Chipotle Mexican Grill Inc
10 Starbucks Corporation
11 Darden Restaurants Inc
12 Brinker International Inc
13 Jack In The Box Inc
14 El Pollo Loco Holdings Inc
15 Meritage Hospitality Group Inc
16 Nathans Famous Inc
17 Noble Romans Inc
18 Dave & Buster’s Entertainment
19 Papa John's International Inc
20 RICKRCI Hospitality Holdings Inc
21 Red Robin Gourmet Burgers Inc
22 Shake Shack Inc
23 One Group Hospitality Inc
24 Texas Roadhouse Inc
25 Wingstop Inc
26 Yum! Brands Inc
KANADA
1 MTY Food Group Inc (MTY.TO)
2 Restaurant Brands International Inc (QSR.N)
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ASYA KITASINA DAHIL EDIiLEN ULKELER VE iSLETME BiLGIiLERI

CiN

Sira isletme ismi BS/BSzZ

1 XiAn Catering Co Ltd 1

2 China Quanjude Group Co Ltd 1

3 Guangzhou Restaurant Group Co Ltd 1

4 Shanghai XNG Holdings Ltd 0

5 Xiabuxiabu Catering Management (China) Holdings Co Ltd 1

6 Yum China Holdings Inc 1

7 Haidilao International Holding Ltd 1
ENDONEZYA

Sira Isletme ismi BS/BSZ

1 Fast Food Indonesia Thk PT 1

2 Pioneerindo Gourmet International Thk PT 1

3 Sarimelati Kencana Thk PT 1
FILIPINLER

Sira Isletme Ismi BS/BSZ

1 Jollibee Foods Corp 1

2 Max's Group Inc 1

3 Shakey's Pizza Asia \Ventures Inc 1
HINDISTAN

Sira isletme ismi BS/BSZ

1 TGB Banquets and Hotels Ltd 0
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2 Jubilant Foodworks Ltd 1
3 Speciality Restaurants Ltd 0
4 Coffee Day Enterprises Ltd 0
HONG KONG
Sira isletme Ismi BS/BSZ
1 Cafe De Coral Holdings Ltd 1
2 Fairwood Holdings Ltd 1
3 China Demeter Financial Investments Ltd 0
4 Future Bright Holdings Ltd 0
5 Ajisen (China) Holdings Ltd 1
6 Tao Heung Holdings Ltd 1
7 Tang Palace (China) Holdings Ltd 1
8 Best Food Holding Company Ltd 0
9 Tsui Wah Holdings Ltd 1
10 Fulum Group Holdings Ltd 0
11 Li Bao Ge Group Ltd 0
12 Royal Group Holdings International Co Ltd 0
13 Classified Group (Holdings) Ltd 0
14 BCI Group Holdings Ltd 0
15 Bar Pacific Group Holdings Ltd 1
16 Dragon King Group Holdings Ltd 0
17 1957 & Co (Hospitality) Ltd 0
18 LH Group Ltd 1
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19 MS Concept Ltd 1
20 Palace Banquet Holdings Ltd 1
JAPONYA
Sira isletme ismi BS/BSZ
1 Gourmet Kineya Co Ltd 1
2 Mos Food Services Inc 1
3 Ringer Hut Co Ltd 1
4 KFC Holdings Japan Ltd 1
5 Colowide Co Ltd 1
6 Shokubun Co Ltd 0
7 Genki Sushi Co Ltd 1
8 Kura Sushi Inc 1
9 Sagami Holdings Corp 1
10 SRS Holdings Co Ltd 1
11 Ohsho Food Service Corp 1
12 Plenus Co Ltd 0
13 Kan-Nanmaru Corp 0
14 Yoshinoya Holdings Co Ltd 1
15 Royal Holdings Co Ltd 1
16 Hachi-Ban Co Ltd 1
17 Atom Corp 0
18 VIA Holdings Inc 0
19 Ginza Renoir Co Ltd 1
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20 Hurxley Corp

21 Zensho Holdings Co Ltd

22 Kourakuen Holdings Corp
23 Anrakutei Co Ltd

24 Saizeriya Co Ltd

25 Umenohana Co Ltd

26 Asmo Corp

27 Ichibanya Co Ltd

28 Yakiniku Sakai Holdings Inc
29 McDonald's Holdings Company Japan Ltd
30 Ootoya Holdings Co Ltd

31 Fujio Food Group Inc

32 Amiyaki Tei Co Ltd

33 Hiramatsu Inc

34 Karula Co Ltd

35 Flying Garden Co Ltd

36 Towa Food Service Co Ltd
37 Kanmonkai Co Ltd

38 Create Restaurants Holdings Inc
39 Saint Marc Holdings Co Ltd
40 TORIDOLL Holdings Corp
41 Maruchiyo Yamaokaya Corp
42 Hub Co Ltd
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43 Zetton Inc 0
44 j-Group Holdings Corp 0
45 Tokyo Ichiban Foods Co Ltd 1
46 WDI Corp 1
47 JFLA Holdings Inc 1
48 DD Holdings Co Ltd 1
49 Choushimaru Co Ltd 1
50 Horiifoodservice Co Ltd 0
51 Arcland Service Holdings Co Ltd 1
52 DOUTOR NICHIRES Holdings Co Ltd 1
53 Bronco Billy Co Ltd 1
54 AP Holdings Co Ltd 0
55 Heki Co Ltd 0
56 Skylark Holdings Co Ltd 1
57 HotLand Co Ltd 1
58 SLD Entertainment Inc 0
59 Balnibarbi Co Ltd 1
60 Gourmet Kineya Co Ltd 1
MALEZYA
Sira isletme ismi BS/BSZ
1 Borneo Oil Bhd 0
2 Berjaya Food Bhd 1
SINGAPUR
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Sira isletme ismi BS/BSzZ
1 TSH Corporation Ltd 1
2 Tung Lok Restaurants (2000) Ltd 0
3 Envictus International Holdings Ltd 0
4 Soup Holdings Ltd 1
5 Old Chang Kee Ltd 1
6 Japan Foods Holding Ltd 1
7 JUMBO Group Ltd 1
8 Kimly Ltd 1
9 No Signboard Holdings Ltd 0
TAYLAND
Sira Isletme ismi BS/BSZ
1 S & P Syndicate PCL 1
2 Sub Sri Thai PCL 0
3 Central Plaza Hotel PCL 1
4 MK Restaurant Group PCL 1
5 After You Public Co Ltd 1
6 Zen Corporation Group PCL 1
TAYVAN
Sira isletme ismi BS/BSZ
1 Ambassador Hotel Ltd 1
2 Landis Taipei Hotel Co Ltd 0
3 New Palace International Co Ltd 0
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4 Toplus Global Co Ltd

5 An-Shin Food Services Co Ltd

6 Wowprime Corp

7 TTFB Co Ltd

8 La Kaffa International Co Ltd

9 Renjie Oldsichuan Catering Management Consultant Co Ltd
10 Mr Onion International Co Ltd

11 Hi-Lai Foods Co Ltd

12 Kanpai Co Ltd
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