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OZET

Nakit kavrami ve nakdin yonetilmesi sektor gozetmeksizin tiim isletmeler icin biliyiik 6nem
gostermektedir. Isletmeler faaliyetleri siiresince nakit ihtiyaci duymaktadirlar ve bunun icin de
finansman bulmalar1 gerekmektedir. Bu durumun tam tersi nakit fazlasi oldugu durumlarda da
yatirrma donustiirmesi gerekmektedir. Turizm isletmelerinin nakit yonetimi kapsaminda
cogunlukla hizmet {reten isletmeler olmalar1 sebebiyle farkli nakit yonetimi izlenmektedir.

Nakit tutarlarina gore de firmalarin performansi etkilenmektedir.

Bu calismanin amaci turizm isletmelerinin nakit akimi ile firma performanslari arasinda
kurdugu denge ve nakit tutarinin performansi nasil etkiledigini incelemektir. Borsa Istanbul
Turizm Endeksi'nde (BIST) islem géren yedi turizm isletmesinin nakit akimlarindan veriler
toplanarak Panel Veri Analizi ile analiz edilmistir. Nakit yonetiminin firma performansina
etkisinin oldugu goriilmektedir. Arastirmada, isletmelerin nakit akimlarindan saglanan nakit

akimlarinin, asit test oraninin ve toplam varliklarinin anlaml oldugu sonucuna varilmistir.
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ABSTRACT

The concept of cash and the management of cash are of great importance for all enterprises,
regardless of the sector. Businesses need cash during their activities and they need to find
financing for this as well. On the contrary, in cases where there is a surplus of cash, it is also
necessary to convert it into an investment. Due to the fact that tourism enterprises are mostly
service-producing enterprises within the scope of cash management, different cash management

is monitored. The performance of firms is also affected according to their cash amounts.

The aim of this study is to examine the balance between cash flow and firm performance of
tourism enterprises an how cash amourt affects performance. Data from the cash flows of seven
tourism enterprises traded on the Borsa Istanbul Tourism Index (BIST) were collected and
analyzed by Panel Data Analysis. It is seen that cash management has an impact on firm
performance. In the study, it was concluded that the cash flows from the cash flows of the

enterprises, the acid test ratio and the total assets of the enterprises were significant.

Key Terms: Cash, Cash Management, Cash Flow, Tourism Enterprises, Istanbul Stock Exchange
(BIST)
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GIRIS

Nakit, genis bir alanda o6nemlilik arz eden bir kavramdir. Bireylerin hayatlarin1 ikame
edebilmeleri icin, firmalarin devamliliklarini saglayabilmeleri i¢in veya iilkelerin ekonomik
biiylimeleri refahi icin gerekli olan hayati bir husustur. Bakildiginda nakit unsurunun tek
basina bir getirisinin olmamasina ragmen bir¢ok alanda ihtiya¢ duyulan bir kaynaktir.
Firmalarin devamliliklarin1 saglayabilmeleri alaninda ihtiya¢ duyulduklar1 bir hammadde
gorevini gormektedir. Bu kapsamda nakit, firmalar icin en biiytik likiditeye sahip olduklari
varliktir. Bircok alanda ihtiya¢ duyulan ve 6nemli olmasindan dolay1 bu kavramin yonetilmesi
de gerekmektedir. Nakit yonetiminin asil islevi (gorevi) nakit fazlasi ve eksiklerinde meydana
gelen degisimleri veya meydana gelebilecek degisim tahminlerini dikkate alarak isletmede
bulundurulmasi gereken nakit tutarini ifade eder. isletmede bulundurulmasi nakit miktarinin
yaninda elde edilen nakdin nerelerde nasil kullanilacagina yonelikte kararlar vermektedirler.
Firmalar fazla nakdi ellerinde bulundurmayi istemezler, amagcladiklar1 optimum nakit
miktarinin belirlenmesidir. Atil fonlarinin bulundurulmasi firmalara istemedikleri maliyetleri
yuklemektedir. Finans yoneticileri bu maliyetlerden kacinmak icin ellerindeki atil fonlar

yatirima dontstiirerek gelir elde etmeyi amaglamaktadirlar.

Kiiresellesme ile birlikte artan faiz oranlari, enflasyon ve degisiklik gosteren ekonomik
kosullar sebebi ile firmalar icin nakit kavrami oldukg¢a énem kazanmistir. Firmalar her zaman
yatirimlarin1 finanse edebilecek fonlarin nerelerden temin edilecegi konusunda karar
vermeleri gerekmektedir. Bu kapsamda nakit yonetimi ve firmalarin nakit akimlari, karar
vermede biiylik rol oynar. Nakit yonetiminde meydana gelecek sapmalarda yani firma
girdileri ile ciktilar1 arasindaki dengenin saglanamadigi kosullarda yatirim yapilmasi
planlandiginda ihtiya¢ duyulan tutarin kredi ile finanse edilmesi durumunda firmanin
kredibilitesinin diisiik olmasina neden olacaktir. Bu sebeple firmalar icin nakit giris ve
cikislarini finans yonetimini etkilemekle birlikte firmalarin gelecege dontk tiim stratejilerini
ve hedeflerini etkilemektedir. Bu da firmalarin i¢ dinamiklerinden biri olan nakit akimlarinin
uzmanlar tarafindan yonetilmesi ve firma degerinin arttirilmasina yonelik calismalarin,

yatirimlarin ve gelecege doniik planlamalarin yapilmasi saglanmaktadir.

Nakit kavrami her alanda kullanimi ve yonetimi degismektedir. Firmalarin sektorsel yapisi,
satis hacmi, bor¢ orani ve hatta alacaklarinin tarihlerine goére dahi finans yoneticileri nakit
miktarini belirlemektedirler. Mal ve hizmet iiretim sekillerine gore de degismektedir. Turizm
isletmeleri sektor olarak bakildiginda bir¢ok firmaya gore farkli yapiya sahiptir. Turizm
firmalar1 hizmet yogunlukta ¢alismaktadirlar yani somut iirettikleri bir mal yoktur. Bundan
dolay1 da nakit bulundurma miktar1 mal {lireten firmalara goére daha az tutarlarda
gerceklesmektedir. Diger bir taraftan sezonluk veya diger bir ifade ile mevsimsel bir
sektordiir. Yilin belirli donemlerinde yogun faaliyetlerine devam ederler ve belirli

donemlerinde faaliyetlerinde azalmalar ya da durmalar gergeklesmektedir. Bundan dolayi dis



etmenlerden etkilenmeleri cok fazladir. Ozellikle turizm kavram iilkeler icin énemli bir
sektordiir. Etkilendikleri hususlara ornek vermek gerekirse, dis misafirlerin (turistlerin)
gelmeleri tlilke ekonomisi i¢in doviz girisi saglamaktadir. Bundan dolay: turizm isletmeleri
kur dalgalanmalarindan hemen etkilenmektedir. Bunun yani sira 2019’un son ¢eyreginde
gerceklesmis olan kiiresel salginin sektorii durdurmasi ve birinci b6liimde de goriilecegi gibi
veriler 2020 yilinda ani diisiise gecmistir. Bu gibi sebepleri géz 6niine alarak firmalar nakit
ihtiyaclarini optimum diizeyde belirlemeleri ve nakit miktarlarini etkin ve verimli bir sekilde
yonetmeleri gerekmektedir. Nakit yonetiminin etkin bir sekilde yapilamamasi firmalarin

iflasina kadar gitmesine hatta iflas etmelerine neden olmaktadir.

Bu calismada, isletmelerde nakit yonetiminin ve nakit akimlarinin firmalarin performansini
etkilemesi incelenmektedir. Borsa'da islem goren 7 turizm isletmesinin 2012-2021 yillari
nakit yonetim ve nakit akimlar1 incelenerek firma performanslarina etkileri genel olarak
degerlendirilmistir. Kullanilan finansal verilen Borsa Istanbul Turizm Endeksinde islem
goren firmalarin verileri degerlendirilmeye alinmisti. Veriler KAP’ tan (Kamuyu Aydinlatma

Platformu) yararlanilarak ulasilmistir.

Bu calismanin temel amaci nakit yonetimi hakkinda detayli bilgiler verip nakit akimlarinin
firma performansina olasi etkisini ¢ikarabilmektir. Bu amag dogrultusunda da Borsa Istanbul
Turizm Endeksi’'ne ait 2012-2021 yillar1 arasindaki veriler dikkate alinarak panel veri analizi
yontemi ile bu olas1 ortaya cikarilmaya calisilmistir. Bu kapsamda calisma 3 bdliimden
olusmaktadir. Birinci bélimde turizm kavrami Tiirkiye’de ve diinyada turizmin gelisimi
hakkinda bilgi verilmektedir. ikinci béliimde ise ¢alismanin odak noktasini olusturan nakit
yonetimi ve nakit yonetiminin firma performansina olan etkileri anlaminda bilgiler
verilmistir. Ugiincii bélimde ise ¢alismada uygulanan metodoloji, uygulanan yéntem
sonucunda bulgularin analizi ve degerlendirilmesi ve bunlarin éncesinde nakit yoénetiminin
firma performansina etkisi anlaminda ulusal ve uluslararasi literatiirde o6ne c¢ikan

calismalardan bazilarina yer verilmistir. Nihai olarak da ¢alisma sonlandirilacaktir.



1. BOLUM

TURIZM ISLETMELERININ GENEL YAPISI VE TEMEL KAVRAMLAR

Turizm isletmeleri, hizmet yogunlukta isletmeler olmasindan dolay1 imalat firmalarina goére
yOonetim ve yapisal olarak farklilik gostermektedir. Bu béliimde de ilk olarak turizm
kavramindan ve daha sonrasinda turizm isletmelerinden, amacindan ve oOneminden
bahsedilmektedir. Turizm sektorii cok genis bir yelpazeye sahiptir. Kendi icerisinde
ayrilmaktadir. Yani turizm isletmeleri ad1 altinda konaklama, ulasim, yeme-i¢me, eglence gibi
bircok firmay1 kapsamaktadir. Devaminda ise turizm endiistrisinden bahsedilmektedir.
Turizm isletmelerinin gelisimi firmalarin bulunduklarnt bir¢cok faktére bagh olarak
gerceklesmektedir ve iilkeler icin biiylik 6neme sahiptir. Bu kapsamda da bu boliimiin
sonunda da turizm isletmelerinin diinyada ve Tirkiye’deki gelisiminden ve Tiirkiye'de

bulunan turizm isletmelerinin yapisindan bahsedilmektedir.

1.1.Turizmin Tanim ve Ozellikleri

Kiiresellesme ile birlikte gelismekte olan teknoloji ve insanlarin yogun calisma saatleri
sonucunda insanlarin stresten uzak, dinlenebilmeleri ve eglenebilmeleri gibi faaliyetlerin
oneminin artmasi sonucu turizm kavrami da biiyiik 6nem kazanmistir. insanlar yogun sehir
ve is tempolarindan uzaklasmak ve dinlenmeleri, eglenmeleri icin farkli bélgelere seyahat
etmektedirler. Bu baglamda turistik aktivitelerinde artmasina neden olmustur ve glinlimiizde
ise turizm kavrami bir ihtiyac olarak goriilmeye baslamistir. Turizmin ihtiya¢ haline
gelmesinin en bliyiik etmeni de bireylerin gelir diizeyinde artisin olmasi veya gliniimtizde her

gelir diizeyine uygun turistik aktivitelerin bulunmasinin da biiyiik 6nemi vardir.

Turizm kisa olarak bireylerin veya turistlerin bos zamanlarini degerlendirmek amaci ile
bulunduklar1 konumdan baska konuma gitmesi anlamina gelmektedir. Bahsedilen bos
zamanlarin disinda saglik, dini, seminer, kariyer etkinlikleri gibi durumlarda turizm
taniminin igine girmektedir. Bu kapsamda turizmin gerceklesmesi icin bazi 6énemli kriterler
bulunmaktadir. Bunlardan biri insanlarin eglenmek, dinlenmek, saglik ve dini ihtiyaclarim
karsilamak amaci ile gidilen bolgelerde kazang saglanmamasi gerekmektedir. Bir digeri de
gidilen destinasyonlarda siirekli olarak yerlesme amacinin olmamasi ve konaklamanin,

turizm sayilabilmesi icin 24 saatten fazla konaklanmasi gerekmektedir. (Yesiltas, 2018, s. 4-5)
Genel hatlari ile turizmin 6zellikleri su sekildedir:

1. insanlarin (bireylerin) siirekli yasadigl, calistgi ve yasamim ikame ettirdigi
bolgelerden baska yerlere seyahat etmesidir.
2. Seyahat eden insanlar gittikleri yerde gecici olarak kalmalar: belirli bir siire sonra

yasam standartlarini devam ettirdikleri yere geri donmeleri gerekmektedir.



3. Seyahat eden kisilerin gittikleri bolgelerde turizm isletmelerinin sagladigi mal ve

hizmetleri talep ederek ihtiyaclarini karsilamaktadirlar.

1.2.Turizm Uriinii

Tim sektorlerde oldugu gibi isletmelerin orgilitsel ve faaliyetlerin biiylik c¢ogunlugu
kendilerinin iirettigi tiriinleri kapsamaktadir. Uriin kavrami insanlarin ihtiyaglari, isteklerini
karsilamak amaci ile pazara sunularak tiiketicilerin elde ettigi seylerdir. Uriinler,
bulunduklar1 sektér ve faaliyet alanlarina gore farklilik gostermektedir. Genel olarak
sektorlerin olusturdugu iriinlerin ¢cogunlugu mal 6zelligi tasiyan daha somut nesnelerden

veya varliklardan olusmaktadir.

Sektorlerin bulundugu endistri kapsaminda iiretilen triinlerde farkhidir. Gilintimiizde
firmalarin cogunlu daha somut iirtinler tiretmektedirler. Fakat giin gectikce firmalarin hizmet
kalitesi de biiyiik 6nem kazanmaya ve tiiketiciler tarafindan dikkat edilen 6zellikler arasina
girmistir. Bu cercevede turizm sektoriinde hizmet 6n planda olmasi da firmalarin imajlarini
ve kalitesini olusturmaktadir. Turizm isletmeleri tirettikleri tiriinlerin tiiketiciler tarafindan
memnun kalinip kalinmamasi biiylik 6nem tasimaktadir. Clinkii turizm isletmelerinde
tretilen Uriinler hemen tiketilmektedir ve telafi edilme durumu ya da triin lizerinde
yenileme yapilmasi imkansiz denecek kadar azdir. lyi ya da kétii olmasina gore turistler

tarafindan isletme hakkinda bir alg1 olusmaktadir.

Turizm kavrami ile, turistlerin bos zamanlarini degerlendirdikleri ve ihtiya¢larinin
karsilandig1 bir sektorii ifade etmektedir. Bu kapsamda iiriin kavrami ile turizmin genel
tanimlarindan yola ¢ikarak turizm triindi, insanlarin (turistlerin) yasamlarini stirdiirdiikleri
destinasyonlarda ulasamadiklar ihtiyaclarin karsilandigi mal ve hizmetler biitiinii olarak

tanimlayabiliriz.

Turizm sektoriindeki isletmelerin genel olarak iiriin yapisina bakildiginda otel isletmelerinin
cogunlugu “konaklama”, acente isletmelerinin ¢ogunlugu “seyahat” iriinlerini sunduklar
gorulmektedir. Bu kapsamda turizm endiistrisi icinde yer aldiklarin1 kabul etmekle beraber,
bir¢cogunun turizm iiriinii olarak adlandirdiklari tek ya da tam bir tiriin sundugu diistintiilmez.
Bu kapsamda turizm endiistrisinde tek bir iiriin anlayisindansa bir {iriin ve hizmet toplami

olarak tanimlanmasi daha uygun olacaktir. (i¢6z & I¢dz, 2018, s.97)

Turizm irini diger Giretim alanlarinin Giriin tanimlamalarindan ¢ok farkhidir. Ciinkii turizmde
tek bir tiritin kavrami ve algilarinin farkli oldugu anlamina gelmektedir. Tiiketicilerin satin
almis oldugu veya elde ettigi iirtin birim olarak degil de toplam bir paket ve deneyimdir.
Ornegin otellerin sunmus oldugu konaklama yan sira diger otel hizmetleri gibi. Bu kapsamda

turizm iiriinii olarak sabit bir tanim veya tek bir liriinden s6z etmek miimkiin degildir.

Turizm urinlerinin belirli 6zellikleri vardir. Bunlar;



o Turizm tirtnleri Gretildikleri yerde tiiketilmektedir.

. Uriinler stok edilemez.
o Turizm irilinlerinde tliketiciler 6znel ve bireysel degerlendirmeler daha fazladir.
o Turizm triinleri birlesik iiriin 6zelligine sahiptir. Bu da iiriin birden fazla hizmetin

harmonisi ile olusur.

o Turizm sektoriinde markaya baghlhiktan ziyade imaj kavrami daha Onemlilik
gostermektedir.
o Insanlarin (tiiketicilerin) ihtiyaclarindaki veya isteklerindeki siirekli degisikliklerden

dolay1 Uriinler siirekli olarak bir inovasyon i¢indedir. Bu da standartlastirma yapilmasini

engellemektedir.

Turistik rlini olusturan belirli unsurlar ve bu unsurlara bagh olarak fiiriinler ¢ok fazla

cesitlilik gostermektedir. Bunlar;

o Turizm amaci ile gidilen destinasyon merkezine kadar kullanilan ulasim araglari

(hava, deniz, kara, demiryolu ile)

o Konaklama tesislerindeki ¢esitlilik (otel, kamping, apart otel gibi)

o Seyahat stiresi de iiriinlerde degisiklige sebep olan unsurlar arasinda yer almaktadir.
(aylik, haftalik gibi)

o Seyahatin isleyis sekline gore (kalici sejour, gezici excursion)

1.2.1.Turizm Uriinlerinin Kaynaklar:

Turizm isletmelerinin {iriinlerini tretebilmeleri i¢cin gerekli olan temel bilesenler vardir.
Bunlarda tiim isletmelerin temelini olusturan dogal kaynaklar, isgiicii ve sermayedir. Turizm
sektoriinde donemsellik veya mevsimsellik s6z konusu oldugundan dolay1 dogal kaynaklar
biiylik 6nem tasimaktadir. Turizm isletmelerinin kuruldugu cografi yapiya bagh olarak
tiretecegi Uriin farklilik gostermektedir. Bu durumda firmalar kaynaklar konusunda birbirleri
ile siirekli rekabet halindedirler. Bu kapsamda da kis turizmi ve yaz turizmi olarak
ayirabiliriz. Bir digeri ise isgiici bu kapsamda insanlarin emegi ve girisimcilik olarak
tanimlamak miimkiindiir. Sonuncusu ise sermaye, insanlar ilk olarak girisimcilik projelerini
hazirlar ve unu hayata gecirebilmesi i¢cin en 6nemli sey sermayedir. Turizm isletmelerinde
sermaye kavrami dogadaki kaynaklarin (plaj, kayak alanlari, su kaynaklari gibi) gelistirilmesi
olarak tanimlayabiliriz. Bu kaynaklarinda yil igerisinde stirekliligi yani turist ¢ekme
doénemlerinin yogun oldugu doénemler vardir. Bu dénemler disinda isletme biinyesindeki
ihtiyaclarin karsilanabilmesi veya yeni yatirimlarin yapilabilmesi i¢in sermaye kavrami

biiyiik 6nem gostermektedir.



Kit Kaynaklar Isgiicii ve Girisim

Sermaye

Kamu Sektorii Ozel Sektor

Doga

(Plajlar, Kayak Alanlari, Su Kaynaklari)

Serbest Kaynaklar

(iklim, Giines, Kiiltiir, Tarihsel Miras, Yasam Tarzlar1)

Sekil 1.1. Seyahat ve turizm icin 6nem tasiyan kaynaklar

Kaynak: icoz, 0., & icoz, 0. (2018). Turizm Arz ve Talebi. A. Universitesi icinde, Genel Turizm
Bilgisi  (s.99). Eskisehir: Anadolu Universitesi.

Kaynaklarin ihtiya¢ ve isletme olusumuna gore siralamasi yukaridaki sekilde gdsterilmistir.
Sekil incelendiginde isletme kurulmadan oOnce girisimin fizibilite etiitlerinin yapilarak
ihtiyaclarin belirlenmesi sonucunda gerekli sermaye, nakit veya cesitli fonlar ile
karsilanmaktadir. Yapilacak olan yatirnmin hangi sektére bagli olacagi belirlenir ve bu
kapsamda isletme faaliyetlerine baslar fakat kiiresellesme ile seklin altinda bulunan doga ve
serbest kaynaklarin azaldig1 ve bu kapsamda da isletmeler aralarinda biiyiik rekabete sebep

olmaktadir.

1.3.Turizm Isletmesinin Yapisi ve Tanimi

Glinlimiizde turizm kavrami ihtiyac haline gelmesiyle birlikte insanlarin da turizm
kapsaminda istek ve ihtiyaclar1 da artmaya baslamistir. Gelisim siirecinin hi¢ bitmeyecegi
sektorlerden birisi de turizmdir. Her bireyin turizm bolgelerinde kalabilecekleri bir evlerinin
olmamasindan dolay: turistlerin ihtiyaclar listesinin ilk sirasinda konaklama gelmektedir.
Bununla birlikte gelen diger ihtiyaclarda (yemek, icmek, eglenmek, seyahat gibi) gidilen
destinasyonlarda karsilanmasi gerekmektedir. Bu ihtiyaclarin karsilanmasi amaci ile kurulan
ve bireylerin taleplerini dikkate alarak mal ve hizmet lreten isletmelere turizm isletmeleri

denmektedir.

Turizm isletmeleri, gecici slireligine yer degistiren insanlarin seyahat ve konaklama
ihtiyaglarinin ve buna bagh diger gereksinimlerin gerceklestirmesi icin mal ve hizmet

saglayan ekonomik birimlerdir. (Senel, 2007, s. 4)



Turizm sektoriinde bulunan isletmelerde dénemsellik ve mevsimsellik s6z konusudur. Bu
kapsamda daha ¢ok hizmet icerikli faaliyetlerde bulunmaktadirlar. Faaliyetlerinin donemsel
olmasi sebebi ile firmalar icin nakit kavrami olduke¢a biiylik 6nem arz ermektedir. Turizm
sektoriine zaman ile birlikte artan ilgi ve talep, firmalarin yeni yatirimlar yapmasi, sundugu
hizmetleri iyilestirmeleri ve global diinyaya uyum saglaya bilmesi i¢in nakitte olan ihtiyaci da
artmaktadir. Turizmde faaliyet gosteren isletmelerin gerek isgiici ve insan kaynagl

maliyetleri gerekse kurulus asamasindaki bina acisindan sermaye yogun isletmelerdir.

Turizm sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler birden fazla etmenden etkilenmektedirler.
Turizm isletmeleri, zaman gectikge siirekli degisim gosteren talep diizeyi, bulundugu iilkenin
ekonomik ve siyasi yapisina bagh belirsizlikler ve yliksek déviz kur riskinin oldugu sektérde
faaliyet gostermektedir. Olusabilecek risklerden dolay1 turizm isletmeleri varlik ve kaynak
yonetimini yani sira kisa ve uzun vadeli bor¢ 6deme yapisiyla ilgili finansal sikintilar
yasayabilir. Olusabilecek bu sikintilar isletmelerin bir¢ogunda iflas riski ile karsilamasina
sebep olmaktadir. Turizm isletmelerinin basarili olmalari i¢in isletme i¢i varliklarini 6zellikle
nakit yonetiminin uygun finansman yapisi ile yatirimlarin1 gergceklesmesi ve artan bir nakit
akisinin olmas1 gerekmektedir. Isletmelerin artan nakit akisi ili birlikte dogru belirlenen
finansman yoéntemi ile yapilan yatirnmlar sonucunda firmanin degerinde de artis

gozlemlenmektedir.

Turizm sektdérii birden fazla ve birbirinden farkhi faaliyet yapisina sahip isletmelerden
olusmasindan dolay1 varlik ve kaynak yapisinin yonetimi dikkatli incelenmesi gerekmektedir.
Cinkii turizm isletmeleri kendi arasinda birbirlerini olumlu veya olumsuz olarak
etkilemektedirler. Ornegin bir tur acentesi ile calisan bir otelin iflas etmesi sonucunda
acentenin nakit akiminda biiyiik derecede degisimler meydana gelmektedir. Bu da firmanin
degerinin de degismesine neden olmaktadir. Bundan dolay1 turizm sektoriindeki isletmeler
icin nakit kavramu biiyiik 6nem arz etmektedir. isletmelerin sistematik ve sistematik olmayan
riskten korunabilmelerini saglamaktadir. Siirekli artis egiliminde olan nakit akimi gézlenen
isletmelerin giindemi ve artan talepleri karsilamasi diger isletmelere nazaran daha fazladir.
Bu da tiiketiciler yani turistler i¢in bir ¢ekim giicii olusturmakta ve isletmenin yenilenmesini
saglamaktadir. Bunun yani sira nakit akisinin diizenli olmasi firmanin bor¢larin1 zamaninda

O0demesine ve anapara ve faiz 6demelerinde finansal sikint1 yasamamasini saglamaktadir.

Turizmin isletmelerinin sundugu triinler birbirinden farkll bir yapiya sahiptir. insanlarin
ihtiyaclarinin karsilana bilmesi i¢in turizm isletmeleri tek basina yeterli olmaya bilir. Bunun
icin mal ve hizmet Ureten diger isletmeler ile etkilesim halindedir. Yani 6rnek olarak otelini
begenmeyen bir turist bir dahaki tatil deneyiminde ayni1 kapsamda kullandig1 tur acentesini

tercih etmeye bilir.

Turizm isletmelerinden talep edilen mal ve hizmetlerin turistten turiste, giinden giine ve
hatta faaliyetlerinde dahi farklilik gésterebilir. Bu da turizm isletmelerinde sunulan mal veya

hizmetin kalitesinde olusabilecek problemlerin kontroli veya standart bir yapiya sahip



olmast durumunda problemlerle karsilasilmasi olasidir. Miisterilerin  (turistlerin)
taleplerindeki farkliliklarin olmasi isletmeleri ekonomik ve sosyal olarak etkilemekte ve
turizm isletmeleri faaliyet yapilarini siirekli yenilemeye ve gelistirmeye hazir olmasi
gerektigini gostermektedir. Yenilik¢i ve gelismeye yonelik bu dinamik yap1 sayesinde turizm

isletmesine olan talep de artacaktir.

1.4.Turizm Isletmelerinin Onemi ve Amaci

Turistlerin bos zamanlarini degerlendirmek, dinlenmek, gezmek gibi bir bircok faaliyeti
amaclamalar1 ve seyahat etmeleri sonucunda duyulacak ihtiyac¢lar1 karsilamak amaciyla
kurulan isletmeler biitlintine turizm isletmeleri diyoruz. Turizm isletmeleri, kiiltiirel ve dogal
kaynaklarla oldukea etkilesim halindedir. Bir¢cok turizm isletmesi dogal kaynaklarin ve giizel
cevresel yerlere kurulmustur. Niifusun artmasi ile turizm isletmeleri de cesitlenmeye ve
¢cogalmaya baslamistir. Buna bagh olarak kitle turizmine olan talebin artmasi sonucunda
kaynaklarin fazla kullanimina ve bazi kaynaklarin yok olmasina sebebiyet olusturmaktadir.
Kitle turizmi insanlarin belirli kitleler veya topluluklar halinde seyahat etmeleridir. Bu
sorunun ortadan kaldirila bilmesi i¢in siirdiiriilebilir turizm anlayisinin isletmeler tarafindan
benimsenmesi gerekmektedir bu kapsamda “siirdiiriilebilirlik” ve “silirdiirtlebilir gelisim”
konusunda 1970’li yillarda dogay1 korumak ve kaynaklarin devaminin saglanabilmesi i¢in
bircok toplantilar diizenlenmistir (Sarkim, 2008, s. 3). Genel cercevesi ile birlikte
stirdiiriilebilir turizm, var olan dogal kaynaklar kiiltiirel ve tarihi miraslar1 gelecek nesillere
zarar gormeksizin ulastirmak ve korumayir amaglayan bir yonetim bicimi olarak

tanimlayabiliriz.

Biitiin isletmelerin kurulus amaclarindan biri olan kar elde etmekte turizm isletmeleri icin
O6nemlidir. Turizm isletmelerinin devamliliklarini yani siirdiiriilebilirliklerini saglayabilmeleri
icin finansal giiciiniin bulunmasi gerekmektedir. Isletme icerisinde bu finansal giiciin uzun
vadede fayda saglamasi i¢in stratejiler ve planlar yapilmaktadir. Buna bagh olarak da
isletmelerin tlke icerisinde ve kiiresel agidan rekabet kosullarina uyum saglamaktadir
(https://www.gelecekturizmde.com/surdurulebilir-turizm-nedir/). Daha sonrasinda ise
miisteri memnuniyeti isletmelerin amaclar: icerisinde yer almaktadir. Turizm isletmeleri
cogunlukla soyut bir mal liretimi gerceklestirmesinden dolayi turistlerin memnun ayrilmalari
oldukca 6nemlidir. Isletmelerin biinyesinde bulunan kaynaklarin verimli bir sekilde
kullanilmas1 ve 06zellikle yenilenemeyen kaynaklarin minimum diizeyde Kkullanilarak
Omriinliin uzatilmasi ve en az dilizeye indirilerek hem yerel halk olarak hem de kiiresel

boyutta taninirligini arttirmay1 ve daha fazla turist cekmeyi amacglamaktadir.

Turizm isletmelerinin iilke ekonomilerine katkilar1 oldukga fazladir. Ulkeye gelen turistlerin
yapmis oldugu harcamalar sonucunda o iilkenin ekonomik olarak gelismesine ve parasal bir

hareketlilige neden olmaktadir. Bundan dolay1 turizm isletmelerinin ekonomik boyutta ve dis



O0demeler dengesi acisindan parasal boyutta énemlidir (Tirkay, 2015, s. 8). Baska iilkeden
gelen turistlerin seyahat ettikleri destinasyonlarda mal ve hizmet satin almalar1 sonucunda
doviz birakmalari ililke ekonomisini etkilemektedir ve ekonomik boyutta donemsel olarak
hareketlenmelere neden olmaktadir. Bu sekilde saglanilan gelirler isletmeler tarafindan etkin
ve verimli bir sekilde kullanilarak paranin piyasada hareketliligini devam ettirecektir. Turizm
isletmelerinin 6nemli oldugu diger bir konu ise istihdam saglamasidir. Turizm isletmelerinde

hizmetin sunulmasi i¢in insan olduk¢a énemlidir.

Turizm isletmelerinden memnun bir sekilde ayrilan turistlerin kendi {ilkelerine
dondiiklerinde gitmis oldugu destinasyonu memnuniyet diizeyine gore ¢evresine anlatmasi
ve dis bir alg1 olusturmasina neden olmaktadir. Bundan dolay: turizm isletmelerinin kalitesi,
gelismislik dilizeyi ve son derece biyiik 6énem arz eden strdiiriilebilir turizm anlayisi
benimsemeleri hem isletme acisindan hem de iilke olarak olumlu bir geri doniis

olusturacaktir.

Turizm isletmeleri cogunlukla hizmet odakli olduklarindan dolay1r somut bir mal iiretme
olanag diger isletmelere gore daha azdir. Diger isletmeler ile turizm isletmeleri siirekli bir
etkilesim halindedir. Ornek olarak, ézellikle tarim sektoriiniin turizm isletmeleri ve gida
isletmeleri ile ayrilmaz bir biitiin olarak gorebiliriz. Biraz daha 6rneklemek gerekirse yiyecek
icecek isletmelerin veya konaklama isletmeleri ele alindiginda yiyecek icecek ihtiyaclarinin
karsilanmasi icin tarim iiriinlerini satin almalar1 hem tarimin gelismesine hem de turizm

isletmesinin gelir elde etmesi icin 6nemlidir (Egeli, 1997, s. 132).

1.5.Turizmin Gelismesine Etki Eden Faktorler

Turizm sektoriniin gelisimi bir¢ok faktoriin sonucunda gerceklesmektedir. Fakat turizm
sektoriiniin gelisim siirecine ve diinya genelinde faaliyete ge¢cmesi “Sanayi Devrimi” ile
baslamistir. Bunun sebebi de etkileyen faktorlerde iilkelere gelen teknoloji gelismeler, sanayi
devrimi ile kurulan firmalar ve buna bagh istihdam ve bireylerin gelirlerinde artislarin
gozlenmesi biiyiik bir sebep olmustur. Bu kapsamda insanlarin siirekli ve sabit calismasi
sonucunda olusan yorgunluk ve stresin giderilmesi i¢in insanlar eglenecekleri ve
dinlenebilecekleri konumlara seyahat etmeye baslamislardir. Bu da turizm sektoriiniin
gelismesine neden olmustur. Giiniimiize kadar da stirekli olarak gelismis ve artis gdstermistir.
Bunun sebebi olarak da insanlarin bos zamanlarinin artmasi (yillik izin, bayram tatilleri gibi)
ve alim giliclindeki artis gibi etmenler turizm sektoriine olan ilgiyi de arttirmis ve daha fazla

gelismesine neden olmustur.



1.5.1.Teknolojik Faktorler

Turizm sektoriinii de diger sektorler kadar ¢ok fazla etkileyen, teknoloji kavrami giin gectikce
daha da fazla 6nem arz etmeye baslamistir. Gegmisten giiniimiize bakildiginda ulasim yollar
ve araclardaki gelismeler turizm sektoriine veya isletmelerine olan ulasilabilirligi arttirmistir.
Bununla birlikte rahathk, hiz, giivenlik ve ucuzluk gibi insanlarin sosyal konforlarini da
etkilemistir. Diger bir gelismede kitle iletisim araglarindaki gelismelerdir. Gelisen iletisim
araclar1 ile insanlara merak uyandiracak yeni yerlerin Kkesfetmesine veya diinyada
gerceklesen tiim olaylara, konumlara ulasilabilirligin artmasina da turizmin gelismesine
neden olmustur. Ornegin gecmiste giinler siiren yolculuklarin su an saatlere indirilmesi veya
su anda bir iletisim araci olan telefon sayesinde onceden varlifinin dahi bilinmeyen

bolgelerin goriiliip merek edilmesi o bolgelere seyahat etme arzusunu tetiklemektedir.

1.5.2.Turizm Kredileri

Turizm sektoriindeki isletmelerin mevsimsel ve donemsel faaliyette bulunmasi yatirim
yapmalarini ve nakit tutarlari ¢ok fazla etkilememektedir. Turizm isletmelerine bakildiginda
irlin lreten isletmelere gore nakit oranlarini fazla tutmalar ve olagan ustii durumlarda
(ekonomik kriz, deprem, sel v.b.) durulmada kredi bulabilme olanaklar1 ¢ok azdir. Bu
kapsamda da devlet tarafindan sunulan hibe veya faizsiz turizm kredisi imkanlarindan
faydalanabilirler. Sadece olaganiistii durumlarda degil gelismek, biiylimek isteyen turizm
isletmeleri de bu krediden yararlanabilir. Bu krediden yaralanabilmesi i¢in iilkemizde gerekli
olan sartlarda KOSGEB araciligl ile uygulamali girisimcilik egitiminin alinmasi ve bunun

sonucunda girilen sinavda gecerli puanin alinmasidir.

Turizm isletmeleri, turizm Kkredisini bankadan da alabilirler. Bu kapsamda da isletmelerin
kredi basvurusunda bulunmasi ve banka yetkililerinin isletmeye dair arastirmalari
sonucunda kredi alip almayacagini belirtirler. Kredinin onaylanmasi sonucunda anlasilan

vade ve faiz oranina gore krediyi alabilirler.

Tiketici (turist) odakli bakildiginda da yeterli alim giicii olmayan insanlarin seyahat etmek
icin verilen kredilerden yararlanmalar1 da etkili olmustur. Kredinin taksitle 6denmesi
insanlara finansman kolayligi1 da saglamistir. Bu da insanlarin seyahat etmelerine ve turizm

sektoriiniin gelismesini etkilemistir.

1.5.3.Egitim ve Kiiltiir Seviyesinin Artmasi

Insanlarin kiiltiirlerine ve gecmis tarihine olan merak, ilgi ve baghhgin artmasi ile birlikte
kiiltlirel ve tarihi bolgelere de olan ilgi artmistir. Tarihe olan bagliliktan dolay1 insanlarin o
destinasyona giderek kiiltiirel miraslarin korunmasi ile birlikte ayni1 atmosferi yasiyor

olmalari insanlar1 ¢ok fazla etkilemektedir. Bu hissiyattan dolay1 ayni bolgelere seyahatlerde
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artmaktadir. Ornegin Tiirkiye’de Canakkale bolgesine giden turistlerin bircogu birden fazla o

bolgeleri ziyaret etmistir.

Egitim amaci ile gidilen seminer, konferans, okul gibi faaliyetlerde egitimin stiresi boyunca
konaklama ve seyahatler turizmin canlanmasina neden olmaktadir. Bununla birlikte egitim
diizeyinin artmasi insanlarin daha fazla kiiltiirel turlara katilarak daha fazla arastirmaci

davranarak merak etmesini de arttirmaktadir.

1.5.4.Ucretli Tatil ve Gelir Faktorii

Ozellikle sanayi devrimi ile artan istihdam ve iicretli tatillerin olusmasi ve diizenli gelir
saglanmasi bireylerin (insanlarin) yasam standartlarinda degisiklikler meydana gelmistir.
Artan gelir ile satin alma giicli de artmistir ve turizmin gelismesine de katkida bulunmustur.
Artan gelir ile insanlarin tiiketim harcamalarindaki degisimler su sekildedir. (Usta, 2009, s.
26)

o Aile harcamalar olarak geleneksel harcamalar da azalma gergeklesebilir. Ornegin
beslenme harcamalarinda daha ¢ok hazir tiiketim yoluna gidilebilir.

o Giyim harcamalarinda gelir artisi ile gelismeler olmaktadir.

o Saglik, seyahat, eglence faaliyetleri gelir artis1 ile artis gdstermektedir. Boylece

harcanabilir gelir artikca turizme olan katkisi da artmaktadir.

Insanlarin ¢alismalar: sonucu gelirleri artmakta ve turizmin tiiketilmesi icin belirli bir gelire
sahip olmalar1 gerekmektedir. Is hayatlarinda resmi tatil veya yillik izinlerinde insanlarin
tcretli tatil sayilmasi da bos zamanlarini dinlenme, eglenmek icin seyahat yaparak

degerlendirmektedirler. Bu durum da turizme katki saglamaktadir.

1.5.5.Niifus Faktorii

Diinyada niifusun artmasi turizmi etkileyen ve gelismesine sebep olan temel etmenlerden
biridir. Bireylerin degisen demografik ozellikleri, sanayi devriminin baslamasi ile birlikte
koyden kente goclerin olmasi ve glinimiizde kentlerde insanlarin ¢gogalmasi ve insanlarin bos
zamanlarinda sakinlik, dinlenmek icin yerler aramalar1 turizmi blyiik 6l¢iide etkilemistir.
Bunun yam sira bir kisim insanlar, insanlardan uzaklasmak yerine kentlerin merkezlerine
seyahat ederek anitlari, miizeleri ve kiiltiirel kalintilar1 (tarihi eserleri) gormek istemekte ve
bu da kentler icin bir ¢ekim 6zelligi gostermektedir. Boylece kentlere yonelikte bir turizm
hareketi gerceklesmektedir. (Ozdemir, 1992, s. 34)

Zamanla saglk sektoriiniin de gelismesi ile azalan 6liim oranlar1 yani 6miirlerin uzamasinda

turizmi biiyiik dl¢lide etkilemistir.
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1.6.Turizm Endiistrisi

Endiistri isletmelerin hammaddeleri isleyerek nihai bir iirtin olusturulmasi ve toplu iiretime
gecilmesidir. Kisaca ayni alanda faaliyet gosteren firmalarin biitiinii olarak da tanimlanabilir.
Yukaridaki tanima bakilarak turizm bir endiistri olarak goziikmese de aslinda o sekilde
degildir. Endiistri taniminda da oldugu gibi somut bir {iriinii {ireten firmalar biitiinii olarak
tanimlansa da turizmin, Uriniin soyut olmasindan dolayr hizmet endiistrisi olarak
gorulmektedir. (Altinkaynak & Bilgicli, 2016, s. 562)

Giiniimiizde firmalar diistintldiigiinde ilk akila gelen iiretim firmalar1 yani somut olarak bir
iriinii lreten ve pazarlayan firmalar akila gelmektedir. Bu kapsamda endtistri kavrami da
firmalarin somut bir iriinii Ureten firmalar olarak bilinse de aslinda sektorler arasinda
endiistri kavrami da degismektedir. Ozellikle turizm isletmelerinde iiretilen ve pazarlanan
irlinlerin bir ¢ogu soyuttur ve anlk olarak tiiketilirler. Bu kapsamda turizm isletmeleri

hizmet endiistrisi kapsamina girmektedir.

Turizm tek bir Uriine dayali bir faaliyet yiirtitmemektedir. Turizmin birden fazla baglantisi
bulunan sektér bulunmaktadir. Seyahat organizasyonu, ulastirma, konaklama gibi sektorler
turizme bagl olan sektorlerdir. Soyle diyebiliriz ki turizm birden fazla sektdriin bir araya
gelerek olusturdugu merkezi bir endiistridir. Bu bagh oldugu sektorler ile yakin bir iliski
icindedir ve hatta turizm yerine de kullanilmaktadir. Fakat turizm ile bu sektdrler

(konaklama, seyahat acenteleri, rekreasyon, ulasim gibi) arasinda farkliliklar bulunmaktadir.

Bunlar:
o Turizm seyahat ile iligkilidir. Fakat her seyahat turizm amacglh olmayabilir.
o Bir konaklamanin turizm olarak kabul edilebilmesi i¢in 24 saati asmasi ya da en az 1

gece konaklama tesisinde kalinmasi gerekmektedir. (Yesiltas, 2018, s. 5)

o Rekreasyon faaliyetleri seyahat ile ilgilidir. Fakat rekreasyon faaliyeti bos zamanda ya
da seyahat ile yapilmayabilir.!

o Insanlar sadece turizm amagh ulasima ihtiya¢ duymazlar. Bu ta turizm ile ulasim

arasindaki farktir.

Turizm disindaki bircok endiistri kolu daha ¢ok {iriin iireterek insan ihtiyaclarimi karsilama
amaci glitmektedir. Turizmin ise drettigi lirliniin soyut ve hizmet odakli olmasindan dolay1
iriniin satilmasindan daha ¢ok iretilen {irlniin aninda tiiketilmesi olayidir. Turistlere
sunulacak olan iriiniin gergeklesebilmesi icin yatirimlarin yapilmasi ve turizm de tiriinlerin
uretilmesi icin diger sektorlerde oldugu gibi Uretim faktorlerinin ( emek, sermaye,
girisimcilik, dogal kaynaklar) bir araya gelmesi de turizmin bir endiistri oldugunun bir

gostergesidir.

! Rekreasyon: Kisaca insanlarin hayatlarini daha dinamik olabilmek i¢in ugrastig ve kayif aldig1 bir
takim aktivitelerdir.
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1.6.1.Turizm Endiistrisinin Yapisi ve Bilesenleri

Turizm endiistrisi; bireylerin turizm faaliyetlerini gerceklestirebilmeleri icin kurulmus olan
konaklama, ulasim, yiyecek-icecek ve tamamlayici diger kurumlarin hizmetlerini kapsayan
bir faaliyet biitlinline denilmektedir. Turizm endiistrisinin yapisini incelebilmemiz igin ilk
olarak bilmemiz gereken kavramlar bulunmaktadir. Bu kavramlarda turizm arzi ve turizm
talebi kavramlaridir. Daha sade bir anlatimla isletmeler turistlerin taleplerini dikkate alarak
bu istekler dogrultusunda iiriin ve hizmet arz eden bircok isletme bulunmaktadir. Bu durum
dogrultusunda turizm faaliyetlerine katilma isteginde bulunan ve bunun i¢in ekonomik geliri
bulunan insan topluluguna turizm talebi olarak bahsedebiliriz. Bireylerin ekonomik
sartlarina ve talep ettikleri mal ve hizmetler bitlinii bireyler arasinda farklilik

gostermektedir. Taleplerdeki farkliliklar su sekildedir.

o Turistlerin gelirlerinin, harcanabilir gelirlerinin miktarina bagh olarak turizm
taleplerinde degisiklikler meydana gelmektedir. Buna bagli olarak talebin gelire bagh oldugu
ve bu baglamda degisiklik gosterdigini ifade edebiliriz.

o Turizm sektori mevsimsel ve sezonluk bir yapiya sahip olmasindan dolayi turistlerin
talep ettikleri hizmetler degisiklik gosterir. Buna drnek olarak yaz turizmi ve kis turizmi
ornek olarak verilebilinir.

o Bireyleri turizme yonlendirilen olaylar de ¢ok 6nemlidir. Bazilar: tatil amach gitseler
de bazi insanlar ticaret amagh destinasyon degisikligi yapabilirler. Bu da turizm talebinin ¢ok
yonlii oldugunu géstermektedir.

o Turistlerin yapacaklar1 seyahatler turizm olayinin gerceklesecegi gidilecek
destinasyonun sundugu imkanlar dogrultusunda degisiklik goéstermektedir. Imkanlarin

artmasi talebe esneklik getirmektedir.

Diger bir kavram olan turizm arzi ise turizm isletmeleri araciligl ile turistlerin taleplerini ve
ihtiyaclarii karsilamasi icin mal ve hizmetlerin liretilmesi islemine denilmektedir. Turizm
arzinin gerceklesebilmesi icin biliyiilk yatirimlarin ve harcamalarin gerceklesmesi
gerekmektedir. Turizm isletmelerinin trettigi iriinlerin biiylik cogunlugu hizmettir ve
soyuttur. Bu kapsamda emek yogun bir iiretim yapisi icermektedir ve iiriinler tiretildigi anda

tiikketilmektedir. Bu kapsamda turizm arzini etkileyen faktorler su sekildedir.

o Dogal kaynaklar

o Ulastirma

o Turizm arzinin gerceklesecegi destinasyonun sosyal ve kiiltiirel yapisi

o Kurulacak olan isletmenin konforunun saglanabilmesi i¢in gerekli olan alt yapisi ve
ust yapisi

Turizm endiistrisi birden fazla faaliyetlerin birlesmesi sonucunda gergeklesmektedir. Turizm

sektoriinde biitlin isletmeler birbirleri ile dolayli olsa da bir baglanti i¢indedir. Turizm
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endiistrisinin bilesenleri turizm talebi ve arzinin karsilandig1 isletmelerdir. Turizm

endiistrisinin bilesenlerini siralarsak eger:

o Konaklama isletmeleri

. Seyahat Isletmeleri

. Yiyecek-Icecek isletmeleri

o Ulastirma isletmeleri

o Diger (Tamamlayic) isletmeler

1.6.1.1.Konaklama Isletmeleri

Insanlarin temel ihtiyaclarindan birisi de barinmadir. Bu kapsamda turizm amach
destinasyon degisikligi yapan turistlerin konaklamaya ihtiya¢ duymaktadirlar. Turizm
endiistrisinin temel bilesenlerinden biri olan konaklama isletmelerine yonelik talepler
gecmisten gliniimiize biiyiik degisiklife ugramistir. Sanayi devrimi ile bireylerin
gelirlerindeki artisla birlikte isletmelerden beklentileri ve talepleri de artmistir. Ekonomik
gelismeler sonucunda turizm hareketlerinde degisikliklere neden olmustur bunlar bireysel
turizm, kitlesel turizmdir. (Kogak, 2018, s. 75)Bireysel turizm genel olarak ekonomik gelirinin
ylksek oldugu, bireysel planlar dogrultusunda yapilan turizm hareketi olarak goriilmektedir.
Kitlesel turizm ise daha ¢ok orta gelire hitap eden ve genellikle turlara katilarak yapilan
destinasyon farkliliklaridir. Turizm hareketlerindeki farklilasma ile birlikte artan talep
isletmelerin arzlarinda c¢esitlendirmelere neden olmustur. Konaklama isletmeleri de otel,
apart oteli, kamping, pansiyon ve tatil koyleri gibi ¢esitli isletmeler vardir. Bu ¢esitlenmede

talepler dogrultusunda isletmelerin trettigi hizmetlerin ¢esitliligidir.

Konaklama isletmeleri, turistlerin memnuniyeti icin gecelerini gecirmeleri yan sira yiyecek
icecek, eglence gibi hizmetleri de lretmektedir. Turizm isletmelerinde birinci derecede
onemlilige sahip olan, turistik mal ve hizmet lreten ve turizm olaylarina bagh olarak
degisiklik gosteren konaklama isletmelerini diger isletmelerden ayiran 6zellikler vardir. Bu
ozellikler sunlardir (Usta, 2009, s. 42):

o Konaklama isletmeleri devamliliklarini ve siirdiiriilebilirligini koruyabilmesi icin yeni
fikirler ve c¢alisma yontemlerinin tiiketici davranislarina gore degisikliSe ugramasi
gerekmektedir. Clinkii bu tarz hizmet lireten isletmelerinin sabit kalmasi degisikligin
olamamasi ¢ekiciligini ve degerinin diismesine neden olmaktadir.

o Konaklama isletmelerinde tiretilen mal ve hizmetlerde sabitlige yani standartlasmaya
gidilmesi olduk¢a zordur. O donemin yapisina ve olusan talepler dogrultusunda siirekli
olarak kendini yenilemesi gerekmektedir.

o Konaklama isletmeleri diger isletmelere gore en fazla emege dayal isletmelerden

birisidir. Hizmet iireten isletmelerden biri olan ulasim isletmesi isgiiciinden ziyade
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teknolojiyi kullanmaktadir. Bu kapsamda konaklama isletmelerindeki hizmet iiretimi insana
dayanmaktadir.

o Hizmet liretimi tamamen insanin is glicline bagl olmasindan dolay1 ¢alisanlar siirekli
olarak birbirleri ile baglant1 halindedir. Bir ¢alisanin hatasi tiim iyi olan hizmetleri ortadan
kaldirabilir.

Konaklama isletmelerinde finansal yonetimleri kapsaminda nakit konusuna bakildiginda
firmalarin nakit yonetimleri mevsimsel etkiler g6z 6niine alinarak yapilmasi ve bu kapsamda
donemsel degisiklige baghdir. Konaklama isletmeleri hizmet iiretebilmesi i¢in en ¢ok ihtiyac
duyulan isgiiciidur. Bu da is hacminin yogun oldugu dénemlerde iscilik giderlerinin atmasina,
diisiik is hacimlerinin oldugu dénemde yani sezon dis1 kalan donemlerde bu giderin
miktarinda azalma gozlemlenmektedir. Bunun nedeni de sezon dis1i ddonemde daha az sayida

ve sabit personel ¢alistirilmasindan kaynaklanmaktadir.

1.6.1.2.Seyahat isletmeleri

Seyahat isletmeleri turizm sektoriinde biiytlik bir 6neme sahiptir. Kisaca seyahat isletmeleri,
bireylerin veya topluluklar1 istekleri dogrultusunda ve sunulan imkanlar cercevesinde
destinasyon degistirmelerine yardimci olan kurumlardir. Bu kapsamda seyahat isletmeleri iki

baslik altinda incelenmektedir.

1. Tur Operatorleri: Bireylerin turizm ihtiyaclarimi karsilamalar icin toplu paketler
halinde hizmetleri sunan isletmelerdir. Turizm endiistrisinin bilesenleri olan konaklama,
yiyecek-icecek, ulasim gibi bircok hizmeti bir araya getirerek sunulmasi ve pazarlanmasini
saglayan isletmelerdir.

Tur operatorleri birgok turizm isletmeleri ile anlasarak bir araya getirilmesi ve bu kapsamda
pazarlanmasinin yapilmasidir. Bu kurulusun avantajli olmasinin nedeni ise tiiketiciler yani
turistler ayni1 hizmetleri ayri1 ayr1 aldiklarinda 6demeleri gereken fiyat, toplu paket tura
Odenen fiyattan daha pahaliya gelecektir. Bu da tiiketiciler tarafindan daha cazip olmasina
neden olmaktadir.

Tur operatoérleri turizm sektdériinde en fazla turistler tarafindan tercih edilen bir isletme
tiirtidiir. Bu kapsamda tur operatorlerinin beklentileri de sunlardir. (Albustanlioglu, 2009, s.
11-12)

o Yiiksek satis hacmi

o Yiiksek kar

o Ureticinin giivenilir olmasi

o Diistik risk

2. Seyahat Acenteleri: Seyahat acenteleri, diger turizm isletmeleri ile tiiketiciler arasinda

iliski kurmalarin1 kolaylastiran isletme tiirtidiir. Tur operatérlerinden ayiran 6zelligi ise
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perakendecilik esastir. Turizm iiriinlerini bir paket halinde degil de tek tek karsilanmasini
hedeflemektedir. Yani tiiketiciler seyahat etmeleri konularinda danmismanlik yapmaktadir.
Ornegin ucak, tren bileti kesmek veya konaklama isletmeleri adina oda satmak gibi.

Seyahat acentelerinin beklentileri ise sunlardir. (Albustanlioglu, 2009, s. 12)

o Yiiksek satis hacmi
o Yiiksek kar

. Iyi bir imaj

o Giivenirlilik

. Uriin farkhilig

1.6.1.3.Ulastirma Isletmeleri

Gegmisten glinimiize bireylerin bir yerden baska bir konuma gidebilmeleri icin belirli bir
ulastirma sistemini benimsemeleri gerekmektedir. Ulasim isletmeleri, ara¢ satin alarak belirli
glizergah ve saatler dogrultusunda tiiketicilerin istedikleri destinasyonlara giivenilir bir
sekilde gotiiren isletmelerdir. Ulastirma isletmeleri iilke ekonomisine ve refah diizeyini de en

fazla etkilemektedir. istihdam y6niinden de oldukga biiyiik bir 6neme sahiptir.

Turizm ile birbirlerini tamamlayic1 6zellige sahiptir. Turistleri istedikleri destinasyona

ulastirmasindan dolay: turizm ile yakin bir bag icerisindedir.

Ulastirma isletmeleri kendi arasinda 4 ¢eside ayrilmaktadir. Bunlar:

o Kara yolu (otobiis seferleri)
o Deniz yolu (gemi, vapur gibi)
o Hava yolu (ucak seferleri )

o Demir yolu (tren seferleri)

En cok tercih edilen ve diinya genelinde sik¢a kullanilan ulasim c¢esidi kara yolu ile
gerceklesmektedir. Turizm kapsaminda turistlerin destinasyon degisikliginde sik¢a kullanilan

ulasim ¢esidi de kara yolu tercih edilmektedir.

1.6.1.4.Yiyecek-Icecek isletmeleri

Insanlarin temel ihtiyaci olan yemek yeme ihtiyaci bulunduklari konum ne olursa olsun
onemlidir. Yiyecek icecek isletmeleri, insanlarin kendi bulunduklar1 konumun disindaki farkl
destinasyonlara seyahat ettiklerinde yeme ve igme ihtiyaclarin1 karsilamak amaci ile mal ve
hizmet {reten isletmeleridir. (Olah & Korzay, 1989, s. 7)Yiyecek- icecek isletmeleri;

lokantalar, kafeteryalar, eglence yerleri ve belediyeye bagh kurumlar olarak érnek verilebilir.

Yiyecek- icecek isletmeleri amaglar1 bakimindan da farklilik goésterebilir. Bunlar: (Kogak,
2018, s.81-82)
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1. Birincisi isletmenin kar amacli olup olmamasina gore:

o Kar amacgh yani ticari bir amag¢ dogrultusunda ¢alisan isletmeler

o Kar amaci glitmeyen isletmeler. Bunlarda siibvanse? edilen isletmeler

2. ikincisi ise hizmet verilen pazara gére:

o Belirli bir Pazar ¢ergevesine (okul, hastane gibi) hizmet veren isletmeler

o Genel pazara (oteller, lokanta, kafeteryalar gibi) hizmet veren isletmeler

3. Ugiinciisii de yiyecek-icecek hizmetlerinin faaliyetlerin birincil ve ikincil faaliyetle

ilgili olmasina gore:
o Kar amacli isletmeler, restoranlar gibi (birincil faaliyet alani)
o Ulasim esnasinda verilen yiyecek-icecek veya hastanelerde verilen yiyecek icecek

hizmetleri gibi (ikincil faaliyet alani)

1.6.1.5.Diger isletmeler:

Bu isletmeler ise turizm ile baglantili fakat birbirlerini bundan 6nceki tanimlanan isletmeler
kadar etkilememektedir. Gelnel olarak turizm endiistrisini destekleyen ve tamamlanmasina

yardimci olan isletmelerdir. Bunlar:

1. Ahgveris Isletmeleri: Seyahat halinde olan insanlar bulunduklar destinasyonlarda
ihtiya¢ duyduklar iiriinleri satin almalarini saglamaktadir. Ornek olarak ise turistlerin hatira
amach veya hediyelik olarak bulunduklari yerden esya satin almalaridir.

2. Eglence Isletmeleri: Turistlerin miizik dinlemek veya dans ettikleri; disko, bar,
eglence kuliibii gibi eglence mekanlaridir.

3. Oyun Salonlart: Konuklarin ¢esitli sans oyunlarinin oynadig veya farkl 6zelliklerdeki

oyun makinelerinin bulundugu isletmelerdir.

1.7.Diinyada ve Tiirkiye’de Turizm

Turizm kavrami insanlarin ve tilkelerin gelismislik diizeylerine gore evrimlesen bir kavram
ve sektordiir. Insanlarin beslenme ve barinma gibi temel yasamsal ihtiyaclarindan ortaya
cikan bir kavram degildir. Bireylerin ve toplumun bu kapsamda tlkelerin yasam
standartlarindaki iyilesmeler sonucunda degisim gosteren bir yapidir. Gelismislik
diizeyindeki artislar sonucumda turizme dayali seyahatlerde zamanla artmaya ve turizm
sektorleri de istekler ve talepler dogrultusunda cesitlenmeye baslamistir. Bununla birlikte bu
hareketlilik tlkelerin ekonomik, kiiltliirel ve siyasi gibi bir¢ok organini etkilemektedir.
Ozellikle iilkelere dis turistlerin gelmesi ile déviz girisi gerceklesmektedir ve iilke

ekonomisini besleyen temel sektor haline gelmistir.

? Stibvanse: belirli kurum ve kisileri desteklemek veya kalkindirmak amaci ile o yerlerde génlli olarak
calisma anlamina gelmektedir.
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1.7.1.Kiiresel Turizmin Gelisimi

Kiiresellesme ile her seyde oldugu gibi turizm de biiyiik 6lciide gelismis ve fakli boyutlara
gelmistir. Kiiresel olarak turizmin gelisimini ele aldigimizda insanlarin ilk ¢agdan itibaren
stirekli olarak bir seyahat ettikleri goriilmektedir. Bunun sebebi de o dénemde insanlarin
temel yasam faaliyetlerini devam ettirebilecekleri bir konum arayisinda olmalarindan
kaynaklanmaktadir. Bu bakimdan M.0. 4000’lerde Siimerlerin sabit bir yasam standard:
olusturma dénemleri biiyiik 6nem tasimaktadir. Bununla birlikte tekerlegin, paranin, yazinin
ve ticaretin kesfedilmesi turizme ilk ve énemli katkida bulunmustur (Akoglan Kozan, Evren,
& Cakir, 2013, s. 12). Bulunan bu buluslar 6zellikle yerlesik bir toplumun olusmasi turizmin
temelini olusturmakla birlikte insanlarin bir yerden basa bir yere gitmesi ve yasadiklari
bolgelere geri donme egilimlerini baslatmistir. Gerceklesen seyahatler sonucunda insanlarin
mal ve can giivenliklerinin saglanmasi gerekildigi yeni bir ihtiya¢ ortaya ¢ikmistir. Bu da
insanlarin gittikleri yerde ve seyahat esnasinda giivenliklerinin saglanmasi biiylik 6nem arz
etmektedir (Eralp, 1983, s. 1-2).

Siimerlilerden sonra turizme katkida bulunan diger bir uygarlk ise Eski Misir doneminde
gerceklesmistir. M.0. 2500’1ii yillar civarinda insasinin basladigi varsayilan Misir Piramitleri
turizm kavramina farkli bir boyut kazandirmistir. Bu kapsamda piramitlerin kutsal ve tapinak
niteliginde olmasi insanlarin o bélgeye seyahat etmelerini saglamistir. Bu kapsamda dini
seyahatler gerceklesmektedir. Ayrica misirlilarin  deniz yolu ile ticari serflerde
diizenlemedikleri ve bunun yani sira eglenmek amaclida seyahat etmislerdir (Akoglan Kozan,
Evren, & Cakir, 2013, s. 12). Gemicilik yoniinden gelismis bir topluluktur. O donemlerde
insanlarin ayristirildigi simniflandirildig: sistemden kaynakl olarak tist sinif insanlarin seyahat

imkanlarina sahiptirler.

Turizme diger 6nemli bir boyut kazandirilan dénem ise M.0. 776 yilinda Antik Yunan
Uygarhginda Olimpiyat Oyunlar’nin diizenlenmesi ile gerceklesmistir (Sentiirk & Ozdilek,
2007, s. 218). Insanlar olimpiyatlara katilmak ve izlemek amaci ile seyahat etmektedirler. Bu
kapsamda bu dénemde insanlarin spor ve turizmin birlestirdigi bir déonemdir. Ciinkii Antik
Yunan oncesinde gerceklesen seyahatlerin  biliyiik ¢ogunlugu ticaret amacgh
gerceklestirildiklerinden dolay1 turizm kapsamina ¢ok fazla girmemektedir. Sadece olimpiyat
degil ticari ve dini seyahatler bu donemde de gerceklesmeye devam etektedir. Fakat
olimpiyatlarla birlikte insanlarin bulunduklar: yerlerden olimpiyatlara gelmeleri sonucunda
konaklama ihtiyacini birlikte getirmistir. Genelleme yapmak gerekirse eski cag doneminde
yapilan seyahatlerin amaci bos zamanlarin degerlendirilmesinden ziyada daha ¢ok dini, ticari

ve askeri amacgh yapilmistir.

Daha sonrasinda insanlarin siniflandirilmasi ve hiyerarsik bir diizenden kaynakl olarak {ist
kesim insanlarin gelirlerini harcama istekleri daha fazla olusmaya baslamistir. Ozellikle Roma
Imparatorlugu déneminde iiste kesimin tamamen kéle sinifin1 calistirmalar sonucunda gelir

elde etmeleri ve bundan kaynakli olarak bos zamanlarinin olmasi seyahatleri daha fazla
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artmasina neden olmustur. Roma imparatorlugu déneminde seyahatlerin amaci daha farkli
bir boyuta gelmistir. Ust kesim insanlar iiretim agsamasinda faaliyetlere katilmayarak kéleleri
calistirarak gelir elde etmelerinden kaynakl olarak bos zamanlarinin olusmasi ve buna bagh
olarak da gelirlerindeki artis seyahatlerle birlikte turizm olgusunun da olusumuna biiyiik
Olciide katkida bulunmustur (Toskay, 1983, s. 79). Bu donemlerde gittikce gelisen
imparatorluklarla birlikte turizmin en énemli faktorlerinden biri olan ulasimda giin gectikce
gelismeye baslamis ve insanlarin seyahatleri ticari, dini, gezginlik veya kesif amach
gerceklesmektedir. Bu seyahatler sirasinda insanlarin dinlenmeleri ve gilinlerce seyahat
edeceklerinden dolay: atlarini dinlendirmek ya da degistirmek amaci ile hanlar kurulmustur
(Eralp, 1983, s. 3). Daha sonrasinda Roma Imparatorlugunun yikilmasi ile birilikte her

konuda oldugu gibi turizm alaninda da gerilemeler meydana gelmistir.

Yasanan degisimler ve gelismeler ile 18. ve 19. yiizyillarda gergeklesen sanayi devrimi ile eski
cag ve orta ¢agda goriilen smiflandirma olgusunda kirilmalara neden olmustur. Sanayilesme
ile tarim toplulugundan cikilarak sanayi topluluguna gecilmesi ile sosyal anlamda bir degisim
meydana gelmistir. Bu devrim ile buharli makinelerin icad ile sanayi topluluguna gegis stiresi
baslamis ve bununla birlikte insanlarin kirsalliktan kentsel bir yasam standardi
benimsemesine ve goclerin meydana gelmesini beraberinde getirmistir (isevi & Celme, 2002,
s. 2-3). Orta kesim insanlarinin da kente go¢ ederek gelir elde etmeleri ile kendi {iilke
icerisinde ve yakin cevrelerine seyahat etmeleri ile birlikte zenginlerin yani iist kesim
insanlarin kendilerinin zenginlik gostergesi ve ayr1 olduklarimi belli etmek amaci ile iilke
disina seyahat etmeleri sonucunda turist kavrami ortaya ¢ikmistir. Ulke disina seyahatlerin
gerceklesmesindeki 6zel etkende, aydinlanma ¢agi ile sanat, bilim, kiiltiirel, egitim amaci ile
seyahat ediyor olmalaridir (Roney, 2011, s. 16). Sanayilesme yani makinelesmenin katkida
bulundugu en biyiik sektor ulasimdir. Buharl trenlerin icat edilmesi sonucu demir yolu
ulasiminin gelisimi ile birilikte seyahat siirelerindeki kisalmalar, daha giivenilir, rahat ve ucuz
seyahatler yapilmasina neden olmustur. Bu kapsamda turizm alaninda da kolayliklar
meydana gelmistir. Buharli gemi ile birliktede deniz yolu ile farkli yerlere seyahatler
gerceklesmeye baslamistir. Kisaca ulasim alaninda gergeklesen gelismeler turizm algisini ve

hareketlerini arttirmistir.

Glnlimiizdeki turizm endistrisinin temeli arasinda yer alan acente kavrami da bu
dénemlerde ortaya cikmustir. Thomas Cook’'un 1841 yilinda Ingiltere'nin Leinhester
kentinden 20 kilometre uzakliktaki Loughbrough kentinde diizenlenecek bir dini festivale
570 kisilik bir toplulugu tren ile gétiirme girisiminde bulunmasi onun paket turu bulan kisi
yapmistir (Kozak, Kozak, & Kozak, 2011, s. 29-30).

20. yy’1in baslarina dogru benimsenen sémiirgecilik anlayisi son bulmaya baslamis ve orta
kesim insanlarin demokrasi arayisi baslamistir. Bu da sanayilesmeden modernlesme
donemine gecisi gostermektedir. Bu hak arama sonucunda insan haklari, calisma sonucunda

hak kazanilan izinler (hastalik izinleri, licretli veya {icretsiz izinler gibi) ve sosyal gilivenlik
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kavramlar1 6nem kazanmistir (Eralp, 1974, s. 274-275). Gergeklesen bu olaylar seyahatleri
etkilemistir. 20. Yiizyilda turizm kavrami olumsuz etkilenmis ve cok fazla bir gelisme
sergileyememistir. Bundaki neden ise yasanan diinya savaslari toplumlar1 ve tlkeleri hem

ekonomik hem de sosyal acidan kotii etkilemis ve turizm kavrami duraklama yasamistir.

Gegmisten giiniimiize bakildiginda kara yollarinin artmasi otomobilin icat edilmesi, hava
yolunda gerceklesen gelismeler ile birlikte daha uygun, hizli ve konforlu seyahatler
diizenlemeye baslamistir. Bu gerceklesen teknolojik gelismeler ile birlikte ve savas ve karisik
donemlerin bitmesi ile birlikte turizm kavrami gelismeye ve biiylimeye baslamistir.
Gergeklesen gelismeler ve yenilikler birlikte turizm denildiginde ilk akila gelen giines kum
deniz lgclisii yerine daha farkli turizm tiirlerinin ortaya c¢ikmasina ve gesitlenmeye
baslamistir. Zaman gectikce de gelismeye ve yenilenmeye devam eden sektdrlerden biri

haline gelmistir.
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Grafik 1.1. Kiiresel Turist Sayisi

Kaynak: Diinya Turizm Orgiitii (https://www.unwto.org/tourism-data/global-and-regional-

tourism-performance)

Diinya Turizm Orgiiti’niin 2007 yili ve 2021 yillar1 arasinda agiklamis oldugu kiiresel turist
sayilar1 yukaridaki grafikte hem ytlizdesel oran hem de kisi sayilar olarak verilmistir. 2009
yilina kadar turist sayilarinda gergeklesen biiylime 2008’in son aylarinda baslayip 2009 yilini
da etkileyen kiiresel finansal kriz ile bir onceki yila gore %-3,9 oranminda kiiglilme
gerceklesmistir. Grafikte de goriildiigii lizere yaklasik olarak 36 milyon turist sayisinda

azalma gorilmektedir. Bu siire¢ icerisinde krizin etkilerinin azalmasi ile birlikte turist
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sayllarinda arma egilimi tekrar baslamistir. Verilen oranlara gore 2019 yilindan bir dnceki
ylla gore %3,8 oraninda bir biliylime ile 2007 yilindan itibaren en yliksek turist sayisinin
goruldigi yil olmustur ve 1468 milyon turist sayisina ulasmistir. 2019 yilinin mart ayindan
itibaren tiim diinyay1 etkisi altina alan Covid 19 salginindan sonra kiiresel olarak turist
sayilarinda biiylik derecede bir azalma gozlemlenmektedir. 2020 yilinin bir dnceki yila gore
%-72,6 oraninda azalma ile kiiresel olarak turist sayis1 403 milyona diismiistiir. Kiiresel
salginin etkileri 2019 yilindan itibaren 2021 yilina kadar devam etmistir. Salgindan dolay1

kapanmalarin gerceklesmesi ve 6zellikle turizm sektoriinde durmaya neden olmustur.

Tablo 1.1. Kiiresel ve Bolgesel Turist Sayilarinda Biiylime

Degisim (%)
Bolgele

Degisimi

£
=
1}
-
St
o

r

Diinya -
6,7 4,9 4,7 4,7 4,4 5 3,4 7,2 5,6 3,8 | 5,04
72,6
Amerik -
7,6 3,7 4,1 4,2 7,6 5,7 3,7 4,7 2,4 1,5 | 4,52
a 68,1
Avrupa -
2,9 6,8 3,9 4,6 1,9 53 1,5 8,9 5,8 4,2 | 4,58
68,5
Asya
Ve 13,3 | 6,6 7,3 6,8 6,1 5,6 7,7 6 6,7 4 7,01 835
Pasifik ’
Orta
. 146 | -98 | 2,6 | -1,6 | 156 | 4,1 | -3,2 | 44 5,2 68 | 3,87 | -73
Dogu
Afrika -
93 | -0,6 | 46 4,4 1,5 | -2,3 | 81 8,4 7,9 2 4,33 743

Kaynak: Diinya Turizm Orgiitii (https://www.unwto.org/tourism-data/global-and-regional-
tourism-performance)

Diinya Turizm Orgiitii’niin verilerine gére turist biiyiime oranlar1 bélgesel olarak yukaridaki

tabloda verilmistir. On yillik ortalama biiylime olarak %7,01 orani ile Asya ve Pasifik
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bolgesinde diger bolgelere gore biiyiik derecede bir gelisme gosterdigi goriilmektedir. Asya
ve Pasifik bolgesinde 2019 yilindaki %4’liik biiylime ile turist sayisinin 360 milyon oldugu
belirtilmistir. Ortalama olarak en diisiik bolge ise Orta Dogu boélgesidir ve %3,87 oranindaki
gelisme gostermistir. Orta Dogu bolgesindeki en ytliksek biiylime 2014 yilin %15,6 ile 59
milyon turist agirlamistir. Bu turist sayis1 2019 yilinda ise bir 6nceki yila gore %6,8 biiylime
ile 70 milyona ulagsmistir. Diinya Turizm Orgiitii'niin verilerine gore diger bolgelerde 2019
yilinin bir 6nceki yila gore biliyiimeleri Amerika bolgesinin %1,5’lik biiytime ile 219 milyon
turist, Avrupa bolgesinin %4,2 oraninda biiylime ile 746 milyon turist ve Afrika bélgesinin ise
%2 bliyiime orani ile 70 milyon turist agirladig1 belirtilmistir. 2019 yilinda kiiresel turist
sayisinin yaklasik yarinin Avrupa bolgesini tercih ettigi goriilmektedir. 2020 yilinda kiiresel
ve bolgesel olarak bakildiginda biiylime oranlarinda azalma gozlemlenmektedir. Bu da
kiiresel salgin nedeni ile insanlarin 6nceliklerinin seyahatten ¢ok saglik alaninda 6nem
kazanmasindan kaynaklanmaktadir. Salginin kontrol altina alinmasi ile turizm alaninda

tekrardan biliyiime ve ilerlemesi beklenmektedir.
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Grafik 1.2. Kiiresel Turizm Gelirleri

Kaynak: Diinya Turizm Orgiitii (https://www.unwto.org/tourism-data/global-and-regional-

tourism-performance)

Yukarida verilen grafikte uluslararasi turizm gelirleri verilmistir. Kiiresel turist sayilar ile
yaklasik dogru orantili bir grafik olusmaktadir. Kiiresel turist sayilarinin gosterildigi grafikte

aciklandigi tizere 2009 yilinda gerceklesen kiiresel finansal kriz nedeni ile turist sayilarinda
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oldugu gibi gelirlerde de azalma gozlemlenmektedir. 2009 yilindan 2019 yilina kadar gegen
siire icerisinde gelirlerde artis gozlemlenmektedir. 2020 yilindaki azalma daha dnceden de
bahsedildigi iizere gerceklesen salgin hastaligin nedeni ile insanlarin onceliklerinin farkl
alana yonelmesinden kaynaklanmaktadir. Salgin oncesi kiiresel olarak turizm gelirine
bakildiginda 2019 yilinda gerceklesen 1482 milyon dolarlik gelir turizmin, bolgesel ve iilkesel
olarak olduk¢a 6énemli bir rol oynadigina anlamak miimkiindiir. UNWTO’nun verilerine gore
2021 yilina ait turizm gelirlerine dair bilgi paylasimi gerceklesmemistir. Kiiresel olarak
gerceklesen salgin nedeni ile diinya genelinde en ¢ok etkilenen ve duraganlik yasayan sektor

turizm olmustur.

Diinya Turizm Orgiiti’niin yaymlamis oldugu verilere de bakildiginda turizm kavrami
yasanilacak gelismeler ile biiyiime gosteren, yasanilan olumsuz olaylar ile birlikte
kiiciilmelerin goziiktiigli bir yapiya sahiptir. Bu kapsamda turizmin dis etkenlerden

etkilenerek sekillendigini soylemek miimkiindiir.

1.7.2.Tiirkiye’de Turizmin Gelisimi

Turizmin amacina bakildiginda insanlarin bir konumdan baska bir konuma seyahat etmeleri
ile gerceklesmektedir. Bu tanim c¢ercevesinde bakildiginda dénemsel olarak seyahat
nedenlerinde degismeler olsa da asil eylem aynidir. Bu dogrultu da turizmin Tiirkiye
kapsaminda inceledigimizde kiiresel gelismeler ile ayn1 dogrultuda ilerledigini sdyleyebiliriz.
Tiirkiye'nin cografi konumundan ve tarihinin uzun dénemleri kapsamasindan dolay1 birgok
sektorde oldugu gibi turizm yoniinden de biiyiik gelisim ve degisime ugramistir. Bu
kapsamdan dolay1 kiiltiirel, sanat ve ticari bir¢cok alanda biiylik zenginliklere sahiptir. Bu da
turizm agisindan 6nemli bir konumda oldugunu géstermektedir. Ancak Tirkiye’de turizm
kavraminin tam anlami ile gercekleserek dinamik yapiya ulasmasi 1980°li yillarda
gerceklesmeye baslamis ve turizm alaninda siirekli bir biiylime gerceklesmisti (Cimat &
Bahar, 2003, s. 6).

Gegmisten glinlimiize bakildiginda Turkiye'nin cografi konumuna ve ev sahipligi yaptig
medeniyetlerin fazla olmasindan dolay1 turizmin tarihsel gelisimi agisindan etkili kaynaklar
bulunmaktadir. Ozellikle bir¢ok ticari yollarin bulunmasi biiyiik bir etmen olmustur. Turizm
yollarinin bulunmasi ve bu yollara insa edilen kervansaraylarin biiyiik bir énemi vardir.
Bircok insanin 6zellikle de tiiccarlarin sikca ugradigi noktalardir. Daha sonraki dénemlere
bakildiginda bir¢cok alanda yapilan gelismelerle birlikte turizm agisindan da biyiik adimlar
atilmistir. Yapilan kervansaraylarin yani sira yollar, képriiler ve ticari amagla yapilan hanlar
insa edilmigtir. Ozellikle Osmanli déneminde en ¢ok turizm agisindan hareketlilik cogunlukla

inang turizmi olmustur.

Osmanli déneminden sonra gerceklesen 1. Diinya Savasi ve 2. Diinya Savasi doneminde

kiiresel olarak turizm kavrami duraklamaya girmistir. Savasin bitmesi ile birlikte 1923
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yiinda kurulan Tirkiye Cumbhuriyeti ile turizm kavrami giindeme gelmeye baslamistir.
Cumhuriyet donemi ile turizm kavrami daha fazla gelismeye baslamistir. Bu donemde
gelismelerdeki en 6nemli etmen seyahat giivenliginin kazanilmasi olmustur. Bununla birlikte
Tiirkiye turizm kapsaminda diinyada kendinden séz ettirmeye baslamistir. ilk olarak 1934
yilinda Iktisat Bakanlig1 adi altinda resmi olarak bir turizm ofisi agilmistir ve daha sonrasinda
1963 yilinda ayr1 bir bakanlik olarak Turizm Bakanligi kurulmustur (Duman & Kozak, 2013, s.
110).

Turizmin faal olarak kendinden s6z ettirmesi yani dinamik bir yapiya ulasmasi yaklasik son
birkag¢ 10 yil icerisinde olmustur. 1980’li yillara kadar turizm konusunda Tiirkiye hak ettigi
degeri gbrmemistir. Buna sebep olarak ise o donemlerde iilkeye yapilacak 6zellikle yabanci
yatirimlara karsi olumlu bir yaklasim sergilenmemesinden kaynaklanmaktadir. Buna bagh
olarak gerceklesmeyen yatirimlardan anlatilmak istenen yol, konaklama ve yiyecek icecek
gibi bir¢ok gereksinimin karsilanmamasi turistler agisinda tercih edilmeyen bir destinasyon
olmustur. Daha sonrasinda gerceklesen ve benimsenen politikalar ile turizm sektdriinde

canlanmalar baglamistir (Duman & Kozak, 2013, s. 110).

Tiirkiye'nin turizm kapsaminda gelen turist sayilari ve buna bagh olarak gerceklesen gelirler
ve giderleler son 12 yillik olarak asagida grafiklerde verilmistir. Gelen ziyaretcilerin yani

turistlerin geldikleri destinasyonlarin ilk 10 sirasinda bulunana tlkeler grafik olarak

verilmistir.
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Grafik 1.3. Tiirkiye'ye Gelen Ziyaretci Sayisi (2010-2021)

Kaynak: T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi
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T.C. Kiltir ve Turizm Bakanligi tarafindan yayinlanan sinir istatistikleri kapsaminda
Tiirkiye'ye gelen ziyaretcilerin sayis1 yukaridaki grafikte gosterilmektedir. Gelen ziyaretci
sayilarinda 2010 yilindan itibaren bakildiginda istikrarli bir sekilde artis gosteren turizm
sayllar1 2016 yilinda ciddi bir diisiis gozlemlenmektedir. 2016 yilinda gerceklesen ig
karisiklardan dolayi turistler tarafindan giivenilirliginde azalmalar yasanmasindan kaynakl
olarak sayilarda da azalma gozlemlenmistir. Daha sonrasinda tekrardan eski trendine
donmiistiir. Kiiresel verilerde de gorildiigii gibi 2020 yilindaki ciddi derecedeki diisiis
gerceklesen kiiresel salgindan kaynaklanmaktadir. 2019 ve 2020 yillarindaki diisiis, kiiresel
salginin azalmasi ile turizm sektoriiniin acilmast sonucunda 2021 yilinda artis

gozlemlenmektedir. 2022 yilinda eski seviyelere yiikselmesi beklenmektedir.
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Grafik 1.4. Tlrkiye’'nin Turizm Geliri (1000 $)

Kaynak: TUIK (http://www.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Turizm-Istatistikleri-IV.Ceyrek:-
Ekim-Aralik-veYillik,-2021-45785)

Acgiklanan veriler dogrultusunda Tiirkiye’ye gelen turist sayilari ile yaklasik olarak benzer
dalgalanma gozlemleyen turizm gelirleri de yillar arasinda belirli sebep ve etmenlerden
dolay1 yiikselis ve diistisler yasamistir. T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanligi'nin yayinlamis oldugu
turizm gelirleri verileri yukaridaki grafikte verilmistir. Bu grafigin incelenebilmesi ve daha iyi
anlasilabilmesi icin lilkemizde dévizin dalgali olmasi ve birgok etmenden etkilenerek diistis
ve artis egiliminde oldugu goz 6niine alinarak incelenmesi gerekmektedir. Ciinkii Tiirkiye'ye

gelen turizm gelirlerinin biiytk bir ¢cogunlugu doviz ile gerceklesmektedir. Yani Tiirkiye'ye
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doviz akisinin en ¢ok oldugu sektorlerden birisidir. 2015 ve 2016 yillan gerceklesen diisiisiin
bundan 6nceki grafikte de bahsedildigi gibi iilke icerisinde gerceklesen karisikligin turistler
acisindan giiven sarsmasindan dolayr azalmalarin gergeklesmesinden kaynakli olarak
gelirlerde de disiis gerceklesmistir. Gergeklesen gelirler turist sayilari ile dogrudan etkilesim
halindedir.
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Grafik 1.5. Tirkiye'nin Turizm Giderleri (Milyon Dolar)

Kaynak: TUIK (http://www.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Turizm-Istatistikleri-IV.Ceyrek:-
Ekim-Aralik-veYillik,-2021-45785)

Turizm giderleri de gelirlerinde oldugu gibi tlke disina ¢ikis yapan vatandaslarin
sayllarindan dogrudan etkilenmektedir. 2011 yilinda iilke disina seyahat eden kisi sayisi
6.281.972 iken 2012 yilinda bu say1 479,022 kisi azalma gostermistir ve bu durumda
giderlerin bir onceki yila gore diisiis gostermesini saglamistir. Daha sonrasinda artislar
gerceklesmistir. 2016 yilinda bir 6nceki yila gore 668,786 kisi azalmistir (Tiirkiye Seyahat

Acentalari Birligi).
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Grafik 1.6. Gelen Yabana Turistler (ilk 10)

Kaynak: T.C. Kiltiir ve Turizm Bakanhg (https://yigm.ktb.gov.tr/Eklenti/72101,sinir-

istatistikleri-2019xIsxxlsx.x1sx?0)

Turistlerin Tiirkiye'yi tercih etme sebeplerinden birisi dért mevsimin birden yasanmasindan
kaynakli olarak hem yaz turizmi hem de kis turizmi ac¢isindan biiylik 6nem tasimaktadir.
Ayrica diinyadaki konumu yani cografi konumu da biiylik 6énem tasimaktadir. Akdeniz
sularina kiyisinin olmasi soguk iilkelerde yasayan bireylerin destinasyon degisikligi
yapmalarina sebep olan etmenden biridir. Yukaridaki grafikte yurtdisinda ikamet eden Turk
vatandaslarinin yaptig1 destinasyon hareketleri dahil edilmemistir. T.C. Kiiltiir ve Turizm
Bakanlig1 tarafindan yayinlanan veriler dogrultusunda o6zellikle talebin karsilandig1 bolge
Rusya’dir. Rusya’dan gelen turist sayisi 2018 yilinda 5.964.613 kisi iken 2019 yilinda bu say1
1.053.044 kisinin de turizm merkezi haline gelmis ve bu say1 7.017.657 kisiye ulasmistir.
Daha sonrasin da gelen Almanya 2018 yilindan 2019 yilina gecildiginde 515,112kisi artis
gostermistir. Bulgaristan, ingiltere, Iran ve Giircistan’dan 2018 ve 2019 yillarinda yaklasik
olarak 2.000.000 turistin Tiirkiye'ye seyahat ettigini sdyleyebiliriz. iran ve Hollanda’dan
yaklasik olarak 1.000.000 turist agirlarken en son olarak Azerbaycan’dan 1.000.000 altinda

turist agirladigimiz goriilmektedir.
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1.7.3.Tiirkiye’ de Turizm isletmelerinin Yapisi

Ulkemizde turizm kavrami, 1980’li yillarda gelismeye ve bir sektér haline gelmeye
baslamistir. Bu kapsamda gergeklesen ilerlemelerin temelinde turizm sektoériine olan
taleplerin artmasi ile yapilan tesvik ve yatirimlar sonucu turizm isletmeleri olusmaya
baslamistir (Dalgin, Karadag, & Bingol, 2015, s. 174).Bu olusum zamanin ilerlemesi ile birlikte
artis gostermis ve strekli olarak bulundugu giindeme gore degisim gostermektedir. Turizm
sektorii kapsaminda Tiirkiye gormesi gereken ilgiyi ve gelismeleri ge¢ gormiistiir.
Ulkemizdeki turizm faaliyetlerinin sorumlulugu Tiirkiye Cumhuriyet Kiiltiir ve Turizm

Bakanlig1 tarafindan gerceklesmektedir.

Ulkemizde turizm olusum yapisina bagh olarak turizm isletmeleri de sekillenmektedir.
Tirkiye’de tilkenin tarihini ve kiiltiirel yapisini yansitan bircok mimari eserler bulunmaktadir
ve bunun yaninda dogal giizellikleri de bulunmaktadir. Akdeniz ve Ege Denizi’'nin kiyisinin
alams1 da deniz turizminin gelisiminde ve olusumunda biiyiik bir etkisi bulunmaktadir.
Ulkemiz bulundugu konumdan ve gec¢misi tarihinden dolayr bircok devlete ve hatta
imparatorluklara ev sahipligi yapmustir. Ozellikler Tiirkiye’'nin en biiyiikk sehri olan
Istanbul’'un Bizans ve Osmanl Imparatorlugu’nun baskenti olmasindan dolay1 bir ¢ok antik ve
tarihi yapiya sahiptir. Sultan Ahmet Cami, Topkapi Saray1 ve bir¢ok millet i¢cin énemli bir yeri
olana Ayasofya’yva ev sahipligi yapmaktadir. Dogal kaynak ve gilizellikler arasinda da
Kapadokya, Pamukkale bolgeleri olarak diyebiliriz.

Turkiye'nin ii¢ tarafinin denizlerle kapli olmasindan dolay1 ve sicak sulara kiyilarinin
olmasindan dolay1 6n 6nemli ve ilgi goren turizm cesidi plaj turizmidir. En ¢ok ilgi géren
plajlar Ege kiyilarindan baslayip Akdeniz’de Antalya kiyilarinda sonlanmaktadir. Bodrum,
Marmaris, Fethiye, Kusadasi, Alanya ve Cesme en c¢ok ziyaret edilen ve ilgi goren
plajlardandir. Bundan dolay1 bu bélgelerde kurulan isletmelerin sunmus olduklar1 mal ve
hizmetler ¢ogunlukla donemlik oldugunu ve yaz turizmi olarak sdyleyebiliriz. Kiy1 bolgelere
kurulan oteller bulunmaktadir ve deniz sporlari, bot gezileri ve lokanta hizmetleri gibi birgok
etkinlik olusturmaktadir. Bu da turistler tarafindan ilgi duymasina tercih etmesini
saglamaktadir. Karadeniz bolgesinde plaj turizmi yerine yayla turizmi daha yaygindir. Plaj
kiyillarina konumlanan otellerin yapisindan farkli olan otel 6zelliklerine sahiptir. Cogunlukla
doga ile uyumlu ahsap evlerin ve ahsap oteller daha yaygin olarak goriilmektedir. Yaz
turizminde oldugu gibi donemlik ve sezonluk faaliyetlerini siirdiiren diger bir turizm yapisi
da kis turizmidir. Kis turizmi yaz turizmine gore az ilgi gormektedir. Tiirkiye’de kis turizmi
kapsamindaki isletmelerin ¢ogunlukla Uludag, Kartepe, Erciyes, Kartalkaya bdlgelerinde
bulunmaktadir ve sunduklar1 hizmet ve mal kayak odakli olup faaliyetleri sinirhidir. Dogal
kaynaklardan olusan kaplicalar sezonluk olarak faaliyetlerini siirdiirmez yilin her zamani
faaliyetlerini stirdiirmektedirler. Sunmus olduklar1 hizmet ve mal kaynagin bulundugu
noktadan ibarettir. Diger turizm isletmeleri kadar c¢esit ve degisiklife ugrama olasilig1

dustiktir.
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Turizm kapsamindan bakildiginda en ¢ok olusan ve kurulan turizm isletmeleri konaklama
isletmeleridir. Bu tiir isletmeler (oteller, pansiyonlar gibi) sadece Tiirkiye'de degil kiiresel
olarak turizm kapsaminda en ¢ok kurulan ve faaliyetlerini stirdiiren isletmelerin ilk sirasinda
gelmektedir. Bu isletmelerin bazilarinda konaklamaktan ziyade yeme icme ve eglence

ihtiyaclarini da kismen karsilamaktadir.
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Grafik 1.7. Tiirkiye’deki Son 10 Yillik Konaklama Tesislerinin Sayisi

Kaynak: T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi

T.C. Kiltiir ve Turizm Bakanlig’'nin turizm yatirim ve isletme (bakanlik) belgeli tesis
istatistikleri kapsaminda yayinlamis oldugu veriler yukaridaki grafikte verilmistir. Son 10
yilik konaklama tesisi sayilarinda siirekli olarak artis gozlenmektedir. Bakildiginda tesis
sayilar Tirkiye genelinde y1l bazinda az goziikse de tesislerin yatak sayilari oldukea fazladir.
Bakanligin yayinlamis veriler dogrultusunda 2010 yilinda 2647 tesisin toplam olarak
629.465 yatak sayisit bulunmaktadir. Yatak sayilar1 da tesis sayilar ile dogrusal olarak artis
gostermektedir. 2015 yilinda 3309 tesisin toplamda 850.089 yatak sayisi, 2019 yilinda 4038
tesisin 992.341 yatak sayisi ve 2020 yilinda ise 4218 tesisin toplamda 1.020.985 yatak
sayisina ulasmistir. 2020 yilinda turizm isletme belgeli tesislerin en ¢ok bulundugu bolgeden

en az bolgeye dogru siralanisi soyledir (T.C. Kiltiir ve Turizm Bakanhig):

1. Akdeniz Bolgesinde 1069
2. Ege Bolgesinde 850
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3 Istanbul’'da 644

4 Dogu Marmara Bolgesinde 263

5. Bati Marmara Bolgesinde 240

6. Bati Anadolu Bolgesinde 228

7 Orta Anadolu Bolgesinde 193

8 Bat1 Karadeniz Bolgesinde 180

9 Dogu Karadeniz Bolgesinde 175

10. Giineydogu Anadolu Bolgesinde 158
11. Kuzeydogu Anadolu Bolgesinde 121
12. Ortadogu Anadolu Bolgesinde 97

tesis bulunmaktadir. Toplamda yukaridaki grafikte de belirtildigi lizere Tiirkiye genelinde
toplam 4218 turizm isletme belgeli konaklama tesisi bulunmaktadir. Bu tesis sayilarinin ve

yatak sayilarinin ileriki donemlerde artmasi beklenmektedir.
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2. BOLUM
NAKIT YONETIiMi, NAKIT AKIMLARI VE TEMEK KAVRAMLARININ iNCELENMESI

Nakit kavrami her asamada ve her kosulda ihtiya¢ duyulan bir varliktir. Bireylerin, firmalarin
hatta devletlerin dahi nakit kavrami konusunda dikkatli olmalar1 gerekmektedir. Bu boliimde
nakit kavramindan ve firmalarin nakit bulundurmalar1 ve bulundurmamalar1 kosullarinda
katlanilmas1 gereken yukiimliiliiklerden bahsedilmistir. Bunun ile firmalarin nakit
bulundurmalari hususunda etkilendigi faktorler ele alinmistir. Bu denli her konuda 6nemli
olan ve ihtiyac duyulan nakit kavraminin finans yoéneticileri tarafindan yoénetilmesi
gerekmektedir. Daha sonrasinda ise nakit yonetiminden, 6neminden ve amacindan
alacaklarinin borg¢larinin zamanlarini belirlemelerinin 6neminden bahsedilmektedir. En son
olarak ise firmalarin bulundurmalari gereken optimum nakit miktarina yonelik kullandiklari

modellerden ve teorilerden bahsedilmektedir.

2.1.Nakit Kavrami
2.1.1.Nakit Kavraminin Tanimi

Nakit kavramu ilk diistintildiigiinde ilk akla gelen anlami para olmaktadir. Fakat nakit paranin
yaninda, pazarlanabilir menkul kiymetlerde kapsamaktadir. Bu baglamda nakit, bilancoda yer
alan donen varliklan ifade etmektedir. Dénen varliklar icerisinde nakit sadece kasa ve
bankadaki paralar olarak algilanmasi dogru degildir (Glivemli, 1984, s. 120). Cekler, hazine
bonosu, satilabilir hisse senetleri ve tahvillerde nakit icerisine girmektedir (Kiirkli, 2014, s.
376). Aralarindaki fark kullanim yoniinde kasa ve bankalarda bulunan paralarin aninda

kullanilabilir olmasidir.

Nakit anlaminda kullanilan araglar tarih boyunca hep dénemsel olarak farklilik gostermistir.
Insanlarin ihtiyaglarim karsilamak amac ile kullandiklari bir varhktir. Bundan dolay:
ulasmak istedikleri mallar1 elde edebilmek i¢in ilk zamanlarinda belirli cisimleri (altin, bakir,
glimiis gibi) degis tokus yapmislardir daha sonrasinda bu cisimler yerini paraya birakmistir.
Nakit kavrami para olarak diisiiniildiiglinden dolay: tarih boyunca da para olarak kullanilan
cisimler farklilik gdstermistir. Bu farkliliklara ragmen her konuda temel ihtiya¢c 6zelligin

kaybetmemistir.

Nakit kavrami isletmelerin devamliliklarini saglayabilmeleri i¢in en temel varliklardan birini
olusturmaktadir. Isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri i¢in girdi ve c¢iktilarin aninda
gerceklesmesi gerekebilir. Bunun icin de firmalarin nakit bulundurmalar1 hayati 6nem
tasimaktadir. Yani vadesi gelmis bir borcun 6denmesinde firmanin nakit durumu ciddi 6nem
arz etmektedir. Bakildiginda nakit kavrami genellikle muhasebe kalemlerinde bakildiginda
kasa ve bankalar olarak algilanmasi dogru olmasa da likidite 6zelligine bakildiginda daha

kolay paraya doniisebilmesinden kaynaklanmaktadir. Bilancoda diger varliklar (¢ekler,
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hazine bonosu, tahviller gibi) nakit olarak goziikse de nakitte ¢evrilmesi banka ve kasaya

gore daha zordur.

Firmalarin bulundurduklar bir¢ok varligin bir getirisi vardir. Ornegin hisse senetlerinin kar
pay1 veya sermaye kazanci gibi getirisi bulunurken firmanin elindeki nakit bulundurmasinin
bir getirisi yoktur. Isletmelerin ellerinde bulundurduklar nakit varliklarin kullanimindan da
kaynakli olarak gergeklesen olaylar olusur. Tutulan nakit varligin bir getirisi olmadig1 gibi
dogru yatirimda kullanilmamasi durumunda isletmede nakit bulundurmasi firsat maliyetine
neden olmaktadir. Firsat maliyeti, isletmelerin yapacaklar1 yatirnmlardan vazgecilmesinden
kaynaklanan kaybedilen alternatif yatirimlar olarak tanimlayabiliriz. Nakit bulundurmanin

da islemelerin degerlerinin artmasi yontinde de biyiik bir etkisi vardir.

Nakit kavrami genellikle kar kavramiyla ayni anlama geldigi diistiniilmektedir. Bu iki kavram
birbirleri ile baglantili olsa da farkh anlama gelmektedir (Kaya B., 2007, s. 3). Ornegin bir
firma cok karl olabilir fakat nakit tutari kar tutari ile dogru orantili olmaya bilir. Bunun
nedenleri firmanin alacaklarin1 zamaninda yapilmamasi, borg tutarlarinin fazla olmasi veya

temettii dagitim politikalarindaki farkliliklar olabilir.

2.1.2.Firmalarin Nakit Bulundurma Nedenleri

Globallesme ile firmalar siirdiiriilebilirliklerini ve faaliyetlerini devam ettirebilmeleri icin
elinde bulundurmasi gereken unsurlar vardir. Bunlardan en 6nemlisi ve isletmelerin bel

kemigini olusturan nakittir.

Isletmelerin faaliyet yapisina veya bulundugu endiistriye gére bulundurmalar1 gereken nakit
tutarlar1 faklihk gostermektedir. Bu nakit tutarinin belirlenmesi firma icin ¢ok dnemlidir.
Firmalar nakit tutmasindaki bazi nedenler; calisanlarin {icretlerini 6deme, hammadde
alimlari, borglarin  6denmesi, yatirim  gerceklestirmek gibi fakat bunlarin
gerceklestirilmesinde saglanan nakit firma kasasinda tutulmaz. Clinkii nakit yoneticileri elde
tutulan nakit tutarini minimum diizeyde tutmak isterler buradaki temel etmende nakittin

getirisinin olmamasidir.

Nakit yoneticileri nakit tutarimi belirlemelerinde gergeklesebilecek nakit akimlardaki
indirimleri veya beklenmedik durumlarda ihtiya¢ duyulan nakitleri de dikkate alarak bir
tutar belirlemesi gerekmektedir. Ozellikle iilkemizde oldugu gibi enflasyonist ortamlarda
nakit kavrami daha ¢ok 6nem arz etmektedir. Bu baglamda da firmalarin kasasindaki
nakitten ziyade odemelere gore degisiklik gosteren nakit tutar1 daha 6nemli bir hale

gelmistir.

Firmalarin para bulundurma ihtiyaclarini Keynes’in likidite tercihi teorisindeki para

talebindeki giidiileri ile benzerlik gostermektedir. Paranin degeri ve miktarindan kaynakh
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olan giidii ihtiyat, islem giidileri ve bunlarin yaninda spekiilasyon giidiisii de bulunmaktadir
(Keynes, 1937, s. 241-242).

Ozetle para ihtiyacinin oldugunu gosteren ii¢ neden su sekildedir:

2.1.2.1.Islem Guidiisii

Firmalarin devamlliklarini siirdiirebilmeleri icin sabit veya gilinliik ihtiyaclarini karsilamak
amaciyla ellerinde bulundurmasi gereken para miktarini ifade etmektedir (Pamukcu, 1999, s.
325). Firmanin bu giidi ile karsiladigr ihtiyaclar vadesi gelen kredi borcunun anapara ve
faizinin 6denmesi, vergi giderleri, siiresi gelen bor¢ 6demeleri ve ¢alisanlarin {icretlerinin

O6denmesi gibi faaliyetlerin gerceklesmesini saglamaktir.

Isletmelerin faaliyetlerini devam ettirebilmelerinde ihtiyac duyduklar1 hammadde alislar ile
devamlihgin saglayabilmeleri i¢in alacaklarini tahsil etmesi gerekmektedir. Isletmelerin bu
gerceklestirdikleri girdiler ve ¢iktilarin dengeli olma olasilig1 ya da es zamanl gergeklesme
ihtimali diistiktiir. Bu yiizden de isletmeler nakit bulundurmalari gerekmektedir. Faaliyetlerin
devam edebilmeleri icin elinde bulundurulmasi gereken nakit ihtiyacin islem giidiisi ile
bulundurmaktadir. Isletmelerin alacaklarin tahsil etme siiresi ile borglarini veya ciktilarinin
gerceklesme siireleri arasinda fark arttikea isletmenin islem giidiisii ile elinde bulundurmasi

gereken nakitte olan talebi de artacaktir.

2.1.2.2.Ihtiyat Giidiisii

Ihtiyat nedeni ile nakit bulundurmasi firmalarin gelecekte karsilasilacak ihtiyaclarin
giderilmesinde dnem arz etmektedir. Firmalarin bulundugu sektoére gore degisiklik gosteren
gelecekteki 6demelerdeki ve mevsimsel dalgalanmalardan, firmalarin kendilerini glivenceye
aldigr nakit miktarin1 ifade eder (Erding, 2008, s. 14). Gelecekteki belirsizliklere 6rnek
verilecek olursa bunlar; grev, dogal afetler (deprem, sel gibi), hammaddelerde fiyat artislari
ve teknolojik gelismeler gibi durumlarda ihtiyat giidiisii ile tutulan nakit miktan ile
karsilanmaktadir. Bu nakit miktar1 ekonomik belirsizligin artmasi ile birlikte yeniden
degerlendirilip ekonomik artisla paralel olarak artirilmasi gerekmektedir (Ceylan & Korkmaz,
2009, s. 241). Genellikle giivenlik hissi nedeniyle ile para tutma isteginden kaynaklanan bir
gudidir.

Ihtiyat giidiisii ile firmalarin nakit bulundurma nedenleri bulunduklar sektér yapisina ve
tilke ekonomisi ile oldukea yakindan ilgilidir. Bu giidii ile firmalarin nakit bulundurma egilimi
bulunduklar tilke ekonomisi olarak belirsizliklerin yasanmasi nakit bulundurma miktarini
arttiracaktir. Bunun yaninda bulundugu sektér ve iiretim bicimine bakildiginda turizm
isletmeleri mevsimsel bir {retim sunduklarindan dolay1r ve bir¢ok faktorden

etkilenmektedirler. Ozellikle turizm isletmelerinde iilke icinde ve kiiresel olarak yasanilacak
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krizden oldukca fazla etkilenmektedir (Tiirksoy, 2007, s. 110). Gerceklesen olumsuz olaylarin
neticesinde iptal edilen seyahatler sonucunda isletmeler nakit kaybina ugramaktadir. Bundan
dolay1 da nakit bulundurmalari ve finansal olarak isletmelerin kendilerini glivenceye almalari

gerekmektedir.

Ihtiyat giidiisii ve islem giidiisii ile nakit bulundurma eylemleri birbiri ile baglant1 icindedir.
Isletmelerin bulundurduklar1 nakit miktar1 girdi ve ¢iktilar1 arasindaki siireye bagh olarak
artmakta ya da azalmaktadir. Alacaklarini kisa vadede tahsil edebilen isletmelerin islem
giidiisti ile nakit bulundurma miktarini azalttig1 gibi ihtiyat giidiisii ile bulundurduklar1 nakit
miktarini da etkilemektedir (Ceylan & Korkmaz, 2009, s. 241). Isletmelerin alacaklar ile borg
O0demeleri arasindaki siirenin az olmasi isletmelere nakit agisindan avantajli konuma

gecmektedir. Bu da bulundurduklari nakit miktarinda diismelere neden olmaktadir.

2.1.2.3.Spekiilasyon Guidiisii

Diger iki giidii firmanin faaliyetleri i¢in ihtiya¢ duydugu nakit miktarini kapsarken bu ise tam
tersi firmanin gelecekteki firsatlar1 kagirmamasini amaglayarak elinde bulundurulmasi
gereken para miktarini olusturmaktadir. Firmanin gelecekte Kkarsilasabilecegi yatirim
firsatlarini degerlendirmesinde kullanilmaktadir. Buna 6rnek olarak borsada menkul kiymet
alimi, arsa ve gayrimenkul alimi gibi yatirimlarin gergeklestirilmesidir. Fakat firmalar icin
spekiilasyon amaci ile para bulundurmanin énemi digerlerine gore azdir. (Niyazi, 2002, s.
113)

Isletmelerin gelecek yatinimlarindan, fiyat degisikliklerinden veya faiz oranlari
degerlendirmeleri ve bu sekilde kar elde etmelerini hedefleyerek elde tuttuklari nakit
miktarina spekiilasyon giidiisii ile gerceklesmektedir. Isletmeler bunu gerceklestirirken
ellerinde tutuklar1 nakdi iyi degerlendirmeleri gerekmektedir. Bu da bir olasiiktir ki bu
amacgla bulundurulan bir nakdi degerlendirmek igin bir firsat isletmenin karsisina
¢ikmayabilir. Firmanin kasasinda ya da bankasinda bulunan nakdin bir getirisi olmadigindan
firmaya bir avantaji bulunmamaktadir. Bunun yerine isletmeler bu nakdi likiditesi ytliksek

gecici yatirim araglarina yatirmalari isletmenin lehine olmaktadir.

2.1.3.isletmelerdeki Nakit Miktarini ve Nakit Akimlarim Etkileyen Faktérler

Isletmelerin nakit miktarin belirlerken dikkat edilmesi gereken bir¢ok unsur bulunmaktadir.
Bu unsurlar firmalarin faaliyette bulundugu sektore gore hatta ayni alanda faaliyet gosteren

firmalar arasinda da farklilik géstermesi s6z konusudur.
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2.1.3.1.Isletmenin Faaliyet Yapisi

Isletmelerin faaliyet yapisi mal iiretip pazarlamaya dayal olabilecegi gibi iiretim yapmadan
baska bir firmanin iirettigi {iriiniin satmasi da bir faaliyet yapisini olusturmaktadir. insanlarin
yani tiiketicilerin ihtiyac duydugu mal veya flriin alacagi gibi ihtiya¢ duydugu hizmeti
karsilamakta bir faaliyet yapisidir. Bu kapsamda firmalarin faaliyet alanlarini; sanayi

(endiistri) isletmeler, ticari isletmeler ve hizmet isletmeleri olarak ayirmak mimkiindir.

Isletmelerin Faaliyet
Alanlar1
| |
Sanayi (Endiistri) Ticari Isletmeler Hizmet Isletmeleri
Isletmeleri
|
| |
Sanayi Mal1 Ureten Tiiketim Mali Ureten

Sekil 2.1. isletmelerin Faaliyet Alanlar

Isletmelerin faaliyet yapilarinin farklihklarindan kaynakl olarak bulundurulmas: gereken
nakit miktar1 da farklihk géstermektedir. Ornegin iiriin iireten bir sanayi isletmesi ile hizmet
tireten bir firmanin ayni nakit miktarina ihtiya¢ duymalar1 olanaksizdir. Firmalarin faaliyet
yapilar1 biiylime egilimi gdsteriyorsa ve bu biiylime ile bagh olarak olasi riskleri karsilama

durumu da paralel olarak biliyiime ile nakit miktar1 da artmaktadir.

Bu kapsamda nakit miktarinin belirleyicisi olarak firmalarin bulundugu faaliyet alanlarinin
yani sira firmalarin bulundugu cografi konumu ve bulundugu sosyal yapi da etkili olmaktadir.
Isletmelerin cografi konumlar1 6rnegin iiretim icin gerekli olan hammaddeye olan uzakhg ve

pazarlama dagitim olanaklarina gore nakit ihtiyacinda degisiklik meydana gelmektedir.

2.1.3.2.Isletmelerin Kredibilitesi

Firmalarin kredi bulma olanaklar birbirinden farklilik géstermektedir. Farkli olmasindaki
etmen de firmalarin biiyiiklik yapilar1 ve satislarindaki istikrarliiga baglh olarak nakit

bulundurmalari gereken miktar farklidir.

Kredi bulma kolaylig1 firmalarin hem dis hem de i¢ dinamikleri icin biiyiik 6l¢iide 6nemli olan

bir durumdur. Firmalarin finansal olarak istikrarli oldugu durumlarda meydana gelebilecek
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kriz donemlerinde isletmelerin kredi bulma olanaklar1 daralmaktadir. Bu durum firmalarin
biiyiikliigii acisindan da 6nem arz etmektedir. Bu donemlerde biiytik 6lgekli isletmelerin
kredibilitesi, kiiglik 6l¢ekli isletmelere gore daha fazladir. Bu da kiigiik 6lgekli isletmelerin
biiyiik 6lgekli isletmelere gore daha fazla nakit bulundurmalari gereksinimini saglamaktadir.
Biiyiik olcekli isletmeler kolay kredi bulabilmesindeki biiyiik etmen satislarinda meydana

gelen istikrarhliktan kaynaklanmaktadir.

2.1.3.3.Isletmelerin Stok Yénetimi ve Alacak Yonetimi Uygulamalar:

Stok yonetimi isletmelerin bulunduklari faaliyet alanina gore sekillenen bir yontem bicimidir.
Stok yonetimini 6zellikle iiretim isletmelerinde hammadde, yardimci madde gibi girdilerin
depolanmasinda biiyiik 6nemi vardir. Uretim yapan isletmelerin tedarik edecegi hammaddeyi
ya da yardimci maddeyi kredili veya nakit alma sekline gore gereksinim duydugu nakit
farklilik gostermektedir. Eger kredi kullanarak iirtinleri tedarik ediyor ise isletmenin nakit

gereksiniminde azalma meydana gelecektir.

Bu durum hizmet isletmelerinde ise farklilik gostermektedir. Hizmet iireten isletmeler
fiziksel bir mal iiretiminin gerceklesmemesinden dolay1 stok yonetimi farklilik gésteriri.
Fakat insan ihtiyaclarin1 karsilaya bilmesi icin mal ve hizmet iireten diger isletmeler ile
siirekli etkilesim halinde olmas1 gerekmektedir. Bu hizmet isletmelerinde stok yonetimine

bagli olarak fazla nakit gereksinimi duymazlar.

Alacak yonetimi ise her isletme icin yani faaliyet alanina bagh olmaksizin énemli olan bir
kavramdir. Herhangi isletmenin nakit ihtiyaci ile alacak yonetimi birbirini ¢ok fazla etkiler.
Yani alacaklarinin tahsil siiresi kisa olan bir isletmenin nakit ihtiyact ve buna bagh olarak
bulundurmasi gereken nakit tutari, tahsil siiresi uzun olana gore daha az olacaktir.

Isletmelerin devamliliklarini saglayabilmeleri icin alacak yonetimi biiyiik éneme sahiptir.

2.1.3.4.Isletmelerin Alis ve Satis Politikalar1

Isletmelerin nakit miktarlar alis ve satis icin énemlidir. Ayrica isletmelerin alis ve satis
politikalarina gore nakit miktarlar1 sekillenmektedir. Bu baglamda dogrudan birbirleri
etkilemektedir.

Isletmelerin alislarini ne sekilde yaptiklarina bagh olarak nakit ihtiyacinda degisiklik
olmaktadir. Ornegin firma alacag bir ticari mah kredi kullanarak ya da pesin olmasina gére
kredili aldiginda nakit ihtiyaci azalmakta aksi durumda yani pesin aldig1 durumda daha fazla
nakde ihtiya¢ duyacaktir. Benzer olarak firmalarin ne kadar fazla satis yapmasi ve bu
satislarin istikrarl olarak devam etmesi halinde firmalarin ihtiya¢ duydugu nakit ihtiyaclari
da azalacaktir. Bu kapsamda kiiciik ve orta olcekli isletmelerin satis hacimlerinin kisith

olmasindan dolay, biiyiik 6lcekli firmalara gore daha fazla nakitte ihtiyaglar1 vardir.
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2.1.3.5.Isletmelerin Bulundugu Endiistri Kollarindaki Rekabet Yogunlugu

Firmalar arasi yogun rekabet firmalarin olusabilecek firsatlar1 kacirmamalar1 ve dogru ve
etkin yatirimlar ve projelere imza atmalar gerektigini gostermektedir. Bu firmalar arasinda
yogun rekabet hayatta kalma miicadelesi olarak goriilmektedir. Devamliliklarini ve
siirdiiriilebilirliliklerini saglayabilmeleri icin firmalar, dinamik bir halde olan rekabet
kosullarina ve olusabilecek etmenlere hazirlikli olmalari1 gerekmektedir. Bunu da firmalarin
likit fonlar1 bulundurmalari ile gergeklestirmeleri olasidir. Elde tutulan nakdin firmaya bir
getirisinin olmamasindan kaynakl olarak tutulan miktarin dogru bir sekilde belirlenmesi de

rekabet kosullarinda biiylik 6nem tasimaktadir.

Gergeklesecek olaylar karsisinda firmalarin vermis oldugu tepkiler dnemlidir. Firmalarin
nakit yonetimi kapsaminda tuttuklar1 nakit miktari ve yapilan yatirimlar firma yoneticilerin
risk konusunda tutumunu gostermektedir (Akgii¢, 1989, s. 218). Bu da bir bakima firmalar
arasi profili ortaya cikarmaktadir ve firmalar arasinda yapilabilinecek hamlelerin énceden
tahmin edilmesini de saglamaktadir. Finansal olarak nakit yonetiminin dogru ve etkin

yapilmasi firmalar arasinda rekabet iisttinliigiiniin saglanmasinda biiytik bir etmendir.

Firmalarin rekabet seviyesi de ayni alanda faaliyet gosteren firmalarin rekabet seviyesinin
ylksek olmasi firmalarin pazar paylarini korumak i¢in ar-ge, reklam gibi yani firmanin i¢
dinamiklerine dair inovasyon gerceklestirmesi gerekmektedir. Bunun i¢in firmalarda daha

fazla nakit ¢ikisi gerceklesecegi i¢in nakit miktarlar arttirilmasi gerekmektedir.

2.1.3.6.Isletmenin Borglarinin Vade Yapisi ve Yabanci Para ile Borg Tutari

Firmalarin yapmis oldugu bor¢larin uzun vadeli ya da kisa vadeli olmalar1 ve bu baglamda
borclarin 6denme zamanlarinin belirli doénemlerde yogunlasmasi durumlarina karsi
tutulmasi gereken nakit miktari gok dnemlidir (Kaya B., 2007, s. 14). Borglarin vadeleri kadar
6deme bicimleri de dnemlidir. Bor¢ 6deme doénemlerini belirli bir araliklarla gergeklesen
firmalar, belirli bir déonemde yogunlasan borclar1 olan firmaya gore nakit miktarinda

degisiklik olmaktadir.

Firmalarin olusturduklar: kisa veya uzun vadeli bor¢larin faiz oranlar1 da biiyliik 6nem arz
etmektedir. Yapilan borg¢larda faiz oraninin yiiksel olmasi sonucunda firmalar réfinansman
veya yenileme yoluna gidebilirler. Roéfinansman kisaca firmalarin yiliksek faiz ile
bor¢lanmalariny, faiz oranlarinin diistiigii donemlerde borcunu yenileyerek diisiik faiz orani
ile tekrar borclanmaya gitmesi anlamina gelmektedir (Seyidoglu, 1996, s. 517). Bu
durumlarda firmalarin donemsel olarak borg¢larinin faiz oranlari sonucunda 6demeleri
gereken tutarlarda da degismeler meydana geleceginden dolay1 bulundurmalari gereken

nakit miktarinda da degisiklik gerceklesecektir.
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Bor¢lanmanin vadesi veya faiz oraninin yani sira bircok isletme bor¢lanma kaynaklarinda da
farkli fonlar tercih etmektedir. Giiniimiizde ¢ogu isletme Tiirk parasi yani sira yabanci
kaynakli fonlar ile de bor¢lanmaktadir. Bu da yabanci fonlarda firmanin nakit yénetimini ve
buna baglh olarak 6demelerini gerceklestirebilmesi icin tutmasi gereken nakit miktarini da
belirlemektedir. Yabanc fon ile borglanan firma ilk olarak kur riskini géze almistir. Ozellikle
tilkemizde kurdaki dalgalanmalar sonucunda gergeklesecek farkliliklardan ¢ok fazla
etkilenilmektir. Bu riske karsi firmalar bulundurmalari gereken nakit miktarlarini
borg¢landiklar1 yabanci fon cinsinden gerceklestirirlerse acil 6demelerin gerceklestigi
durumlarda kolaylik saglanmis olur. Ayrica bu nakit yonetimi sayesinde kur dalgalanmalarina

karsi da az da olsa 6nlem alinmis olur.

2.1.3.7.Makro Ekonomik Faktorler

Isletmelerin kurulmus oldugu iilkelerde gerceklesecek ve alinacak kararlar dogrultusunda
yonetim bicimleri degismektedir buna bagh olarak nakit miktarlarinda da degismeler
meydana gelmektedir. Devletin isletmelere sunmus oldugu kur rejimleri, tesvikler ve
destekler, para politikalar1 gibi makro ekonomik faktdrleri sayabiliriz. Yapilan tesvik ve
destekler kapsaminda isletmeler biitiiniinden ziyade tesvik ve destekler sektorler arasi
farklilik gostermektedir. Bu da sektorler arasi nakit yonetimlerinin bu kapsamda da faklilik

gosterdigini gostermektedir.

Ornegin turizm isletmeleri kapsaminda Kiiltiir ve Turizm Bakanlig tarafindan saglanan
destekleri Ornek vermek gerekirse, strdiiriilebilir turizm anlayisinin benimsenmesi
kapsaminda 06/09/2013 tarihli ve 28757 sayili resmi gazetede yaymnlanan “2013/5265
Sayili Cevreye Duyarli Konaklama Tesisi Belgeli isletmelere Elektrik Enerjisi Hakkinda Karar”
uyarinca c¢evreyi Onemseyen ve koruyan isletmelerin ¢ogalmasini amaclamaktadir (T.C.
Resmi Gazete, 2013). Gergeklesen bu destek ile firmalarin ¢evreyi korumalar1 ve duyarh
davranmalari sonucunda enerji yoniinden aldigi destek ile birlikte isletme ener;ji
harcamalarinda diisiis yasamasina neden olmaktadir. Bu sayada giderlerin karsilanmasi

amaci ile bulundurulan nakit miktarinda da azalmaya neden olacaktir.

2.1.4.Nakit Tutmanin Faydalari

Isletmeler bulunduklar1 nakit miktar1 bakimindan olumlu veya olumsuz sonuclar ile
karsilagsmalar1t acgisindan o6nemlidir. Tutulan miktarin fazla olmasi ile yetersiz yani az
miktarda nakit bulundurmalar1 belirli yiikiimliiliikleri de beraberinde getirmektedir. Bu

miktarin belirlenmesinde de nakit yonetiminin ve bu alandaki yoneticilerin 6nemi biiyiiktiir.

Nakit miktarinin belirlenmesinde bir¢ok faktér goéz oOntinde tutularak karar verilmesi

gerekmektedir. Miktarin belirlenmesinde sektoriin yapisi, lilke ekonomisi, isletmenin hacmi
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gibi faktérler dikkate alinarak yeterli seviyede belirlenmesi gerekmektedir (Ozkan, 2019, s.
60).

Yeterli seviyede nakit miktarinin belirlenmesi ile birlikte isletmeye karsi olusturdugu

faydalar sunlardir:

o Guinlik rutin faaliyetlerini gerceklestirmesi icin yapmasi gereken 6demelerde kolaylik
yasamasina sebep olmaktadir.

o Odemesi gereken yani vadesi gelen bor¢larim édemesinde zorluk yasanmamasina
sebep olmaktadir.

o Isletmelerin nihai mal iiretebilmeleri icin gerekli olan hammadde veya yar1 mamul
gibi mal alimlarinda nakit kullanilmas:i ile 1skontolardan yararlanmasina olanak
saglamaktadir.

o Olagan {istii (deprem, sel, ekonomik kriz gibi) durumlarda gerceklesen nakit
cikislarinin karsilanmasinda isletmeye fayda saglamaktadir.

o Odenmesi gereken bor¢ yiikiimliiliiklerinin zamaninda yani vadesi geldiginde
O0denmesi ile birlikte kredi notunun yiiksek olmasini ve finansal olarak piyasada giiclii

olmasini saglamaktadir.

o Isletmelerin karsilagacaklar1 ve avantajli gériilen yatirnmlara karsi hazirlikhi olmasim
saglamaktadir.
o isletmelerin ellerinde yeterli miktarda nakit bulundurmalar1 rekabet iistiinliigii

saglamaktadir. Isletmelerin faaliyetlerinin ve Kkarsilasilan avantajli yatirimlara direk
miidahale etmesi ve aksakliklarla karsilasmamasindan kaynakli olarak rekabet yoniinden

olumlu sonuclar dogurmaktadir.

2.1.5.Fazla Nakit Bulundurmanin Maliyeti

Isletmelerin ellerinde bulundurmalar: gereken nakit tutarinin yéneticiler tarafindan analizler
ve incelemeler sonucu etkin bir miktarin belirlenmesi ile gerceklesmektedir. Bu miktarin
fazla olmasi ya da az olmasi isletmelere degisik sorunlarla karsilasmalarina neden
olmaktadir. Isletmelerdin nakit miktarlarim fazla tutmalarni sonucunda maliyetlerle
karsilagmalarina sebep olmaktadir. Bu maliyetler ve dezavantajlarini sunlardir (Usta, 2008, s.
178):

o Bu maliyetlerden de katlanilan en onemli maliyet firsat maliyetidir. Bu kapsamda
isletmeler ellerinde fazla nakit stoku yaparak gerceklesmesi olasiligl olan getirilerden
vazgecmeleri sonucunda olusan maliyet yapisidir.

o Isletmelerin fazla nakit bulundurmalar1 yam sira kisa vadeli borglarinin da olmasi

sonucunda faiz maliyetlerine maruz kalmasina neden olmaktadir.
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o Isletmelerin fazla nakit stoku yapmalan ile birlikte finansal piyasalarda yani kredi
verenler tarafindan taninmamasina neden olmaktadir. Bu da finansman ihtiyaci oldugu anda
kredi bulamamasina neden olmaktadir.

o Isletmelerin ellerinde fazla nakit bulundurmalar1 gereksiz harcamalara da neden

olabilmektedir.

2.1.6.Nakit Yetersizliginin isletmelere Olumsuz Etkileri

Isletmelerin yetersiz miktarda nakit stok etmeleri bircok giicliige neden olmaktadir. Bu
durum da isletmelerin faaliyetlerini strdiirmeleri icin gerekli olan tiim ihtiyaclarinin
aksamasi anlamina gelmektedir. Nakit eksikligi isletmelerin en basta gelen amaglarina yani
faaliyetlerinin bunun beraberinde de devamliliklar1 siirdiirebilmelerini zorlastirmaktadir.

Nakit yetersizliginin isletmelere etkileri de sunlardir (Aksoy & Yalginer, 2008, s. 253):

o Kredi kuruslarindan kredi sagmalar1 konusunda zorluk yasarlar ve 6demelerini pesin
yapmak zorunda kalirlar. Kredi saglayamamalarinin sebebi de nakit eksikligine bagh olarak
isletmelerin finansal olarak kotli oldugunu ve buna bagli olarak da risk grubuna girmelerine
neden olmaktadir. isletmelerinin kredi verilme konusunda riskli olmalar faiz oranlarinda
veya satis fiyatlarinin artmasina neden olmaktadir.

o Siiresi gelen borclarin 6denmesinde nakit eksikliginden dolay1 aksamalar meydana
gelmektedir. Buna bagh olarak da isletmelerin almalari gereken hammadde, malzeme
alimlarinda sikintilar yasamaktadir. Bu tarz isletmeler saticilar tarafindan giivensiz ve ikinci
sinif isletmeler olarak goriilmektedir.

o Isletmelerin ihtiya¢c duydugu mallan saticilar tarafindan kredili alabilme imkanim
ortadan kaldirir.

o Isletmelere giivenin azalmasi ile, uygulanan nakit 1skonto imkanlarinin ortadan

kalkmasina neden olmaktadir.

Nakit sikintis1 yasayan isletmeler sektor ve finansal piyasalar tlizerinde riskli goriilen
isletmeler olarak goriilmektedir. Kredi kurumlari ve saticilar agisindan daha giivenilir, nakit
stoku yoniinden daha gii¢lt isletmeler ile anlagsmalarina yol agmaktadir. Bu kapsamda isletme
yoOneticileri yani sira finans yoneticileri tarafindan riski azaltici 6nlemlerin alinmasi

gerekmektedir.

2.1.7.Nakit Akiminin Tanimi

Isletmelerin faaliyetlerinin devami icin finansal islemlerini de Kkontrol etmeleri ve
diizenlemeleri gerekmektedir. Finansal verilerin dizenlenmesi kontrol edilmesi konusu

oldukca dnemlidir ve ayrintili bir bicimde takip edilmesi gerekmektedir.
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Nakit akimi kavrami ise isletmelerin girdi ve ciktilarindan olusmaktadir. Bu kavram
firmalarin girdi ve ciktilar1 ayr1 bir sekilde incelenmekte olup ikisi ayni anda takip
edilmektedir. Nakit akimi firmalarin karlilik oranlarinin belirlenmesinde biiyilk 6neme
sahiptir. Bu kapsamda firmalarin karliliklarini belirlemede nakit akimi yonetiminde firma
kasasina giris gerceklesiyor ise pozitif nakit akisi, firma kasasindan cikti gerceklesiyor ise
negatif nakit akisi olarak adlandirilmaktadir (ticimax). Firmanin nakit akimlarinda
gerceklesen girdi ve giktilarin farki ise firmanin karhihigin1 géstermektedir. Ancak bu durum
karlhilig1 ytliksek olan firmalarin nakit akimlarinda sikinti olmadig1 anlamina gelmemektedir.
Firmalar yiiksek karlilik oranlarina sahip oldugu halde nakit akimi yéniinden yeterli

olmayabilir.

Isletme faaliyetleri acisindan nakit akimi; isletmelerin belirli bir dénem icerisinde isletmeye
giren net nakit miktari olarak acgiklanabilmektedir. Bu kapsamda net nakit girisi, isletmelerin
iretimden satis doneminde nakit girisleri ile nakit ¢ikislar1 arasindaki fark anlamina

gelmektedir.

Bir isletmenin faaliyetleri kapsaminda nakit akiminin belirlenmesi 3 baslik ile a¢iklamak
miimkiindir. Bunlar (Ercan & Ban, 2010, s. 32):

- Faaliyet ile ilgili aktivite (Operating activity)
- Yatirim ile ilgili aktivite (Investment activity)

- Finanslama ile ilgili aktivite (Finsncing activity) dir.

Tablo 2.1. Nakit Akiminin Hesaplanmasi

Faaliyet Aktiviteleri Yatirnm Aktiviteleri Finansman Aktiviteleri
+Net gelir + Dénem sonu duran varlk -Borg¢ senetlerinde azalis
+Amortisman -D6énem basi duran varlik +Borc¢ senetlerindeki artis
+Donen varhklardaki azalis | +Amortisman -Uzun vadeli borclardaki
(nakit harig) azalis
+Saticilarda artis +Uzun vadeli borclardaki

, . artis
-Donen varliklardaki artis
(nakit harig) +Hisse senedi ihraclari
-Saticilarda azalis -Odenen temettii

Kaynak: Ercan, M. K,, & Ban, 0. (2010). Finansal Yonetim. Ankara: Gazi Kitabevi. 5.32
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Nakit akimi isletmenin faaliyet, yatirim ve finansman yapilarindan olugmaktadir. isletmelerin
faaliyetlerinden meydana gelen nakit akimlari, yatirim ve finansman faaliyetleri disinda
meydana gelen gelirleri olusturmaktadir. Yatirimlardan kaynaklanan nakit akimlari ise duran
varliklar kapsaminda, Maddi Duran Varliklar, maddi ve maddi olmayan duran varliklar ve
diger duran varliklarin elde edilmesi veya elden ¢ikartilmalarindan dogan faaliyetlerden
olusmaktadir. Finansman faaliyetleri sonucu olusan nakit akimlari, 6z kaynak ve yabanci
kaynaklarda olusan degisimleri ve bu kapsamda gerceklesen faaliyetlerden olusmaktadir
(Erding, 2008, s. 8).

2.1.7.1.Nakit Akimi Tablosu:

Nakit akimi tablosu, belirli bir donem icerisinde isletmeye girisi gerceklesen nakit kaynaklari
ve bu kaynaklarin kullanildig1 alanlarin gosterildigi tablodur. Bu tablo olusturulurken nakit
girisi ve cikisi gerceklesen hesaplar veya kalemler dikkate alinarak diizenlenmektedir (Cabuk
& Lazol, 2005, s. 64).

Nakit kavrami firmalar i¢in biiyllk 6neme sahip oldugundan dolay1 takip edilmesi
gerekmektedir. Firmalarin nakit giris ve ¢ikislarinin takip edilerek izlenen finansal tablodur.
Bu finansal tablo ile birlikte firma yoneticileri ile birlikte yatirim yapacaklar isletmelerin
nakit akimlar ile ilgili bilgiler vermektedir(TMS, md.4). Verilen bilgilerin diizenlemesi ve

kaydedilmesi yontinden iki farkli yontem kullanilmaktadir. Bunlar:

1. Dolayli Yontem: Bu yonteme gore isletmelerin finansal verileri daha ¢ok ylizeysel
olarak ele alinarak gerceklestirilen ve ayrinti icermeyen bir tablodur. isletmelerin
faaliyetlerinden meydana gelen nakit fazlasi ve eksigini belirleyen net nakit diizeyini
gostermektedir. Gerceklesen bu nakit eksiginin ve fazlasinin nerelerden gerceklestigine dair
yorum yapmak miimkiin degildir (Larson, 1989, s. 561).

2. Dogrudan Yoéntem: Nakit durumunun daha ayrintih ve isletmelerin 6deme
glicliiklerini daha detayli belirten bir ydntemdir. Kullanim acisindan c¢ok fazla yaygin
kullanilmamaktadir. Bunun sebebi de ¢ok fazla ayrintili olmasindan dolayi, gelir tablosu ve
bilanco kadar bilinmemesinden kaynaklanmakla birlikte nakit tablosu agisindan daha

aciklayici bir yapiya sahiptir (Larson, 1989, s. 562).

2.1.7.2.Nakit Akim1 Tablosunun Kapsami:

Nakit akimi tablosu kapsam olarak firma yoneticileri ile bir¢ok bilgi kullanicisini yakindan
ilgilendirmektedir. Buna 6rnek olarak saticilar, sattiklar1 mallarin bedelini, kredi kurumlari
vermis olduklar1 kredi faiz ve anapara taksitlerini, ortaklar temettiilerini zamaninda alp
alamayacaklarina dair bilgi sunmaktadir. Ayrica isletme yoneticilerine firmanin finansman

durumunu de goéstermektedir. Genel olarak nakit akim tablosu;
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o Isletmelerin biinyesinde gerceklesecek nakit giris ve ¢ikislar1 yani mal ve hizmetlerin

alim satiminda kullanilan nakitler,

o Alinan borglarla birlikte geri 6deme durumlarini,
) Ortaklara temettiilerin nakit olarak verilmesi ve buna benzer durumlari,
o Isletmelerin nakit diizeylerini ve 6deme giiciinii etkileyen diger unsurlar ve

faaliyetleri hakkinda detayl bilgi sunmaktir.

Nakit akimi tablosunda, isletmenin faaliyetlerinin devamliligi ve stirdiirtilebilirligi i¢in ihtiyac
duyulan nakit, finansman islemi, yatirim islemleri ile birlikte bu islemlerde kullanilan nakdin
olusturdugu nakit giiciinii ve elinde bulundurdugu nakit ve nakit benzeri varliklarin
raporlandig1 bir finansal tablolardan biridir (Kaya B., 2007, s. 17). Isletme faaliyetleri rutin

gerceklesmesi gereken nakit akimlarindan olusmaktadir. Baslica 6rnek olarak;

o Mal alim satimlarindan gergeklesen nakit akislari,
o Ucret, komisyon ve buna benzer gerceklesen nakit akislari,
o Sigorta sirketlerinden elde edilen veya bu kurumlara 6denmesi gereken primler,

tazminatlar ve diger yiikiimliiliiklerden gerceklesen nakit akislari,

o Alim satim amagl kullanilan s6zlesmelerden gerceklesen nakit akislar.

Yatirim islemlerinde, isletmenin duran varliklarindan ve uzun vadeli menkul kiymetlerinin
alim satimlarindan gerceklesen nakit akislarindan olusmaktadir. Buna baslica 6érnek olarak
da baska isletmelerin 6zkaynaklarina yapilan veya is ortakliklari icin gerceklestirilen nakit
akislari, finansman islevinde olamayan veya aracilik disinda kullanilan forward, opsiyon,
swap s0zlesmelerinden elde edilen nakit akislar: verilebilir(TMS, md.16). Finansman islemi
ortaklar tarafindan temin edilen 6zkaynaklar ile yabanci kaynaklardan (kredi kurumlarindan
el edilen nakdin temininden veya 6demelerden kaynaklanan nakit akislari) elde edilen

finansmanlardan olusmaktadir (Savli, 2014, s. 280).

2.2.Nakit Yonetimi

Nakit yonetimi firmalarin faaliyetlerinin davam edebilmesi i¢in gerekli olan gelir ve giderler
arasinda dengenin i¢ ve dis faktoérlerde dikkate alinarak korunmasidir. Nakit yonetimin
gerceklesebilmesi icin bor¢larin ve alacaklarin yani tahsilatlar ile 6demeler arasinda uyum
olmasi gerekmektedir. Bu kapsamda firma yoneticileri bu iki unsur arasinda dengenin olmadi
durumlarda yabanci fonlar kullanarak veya ellerinde bulunan fazla fonlari bor¢ vererek gelir
elde etme yoluna girebilirler. Basarili bir nakit yonetimi s6z konusu oldugu durumlarda gelir
ve giderler arasinda dengeyi bularak hem yabanci fonlar1 ve hem de fon fazlasint minimum

seviyede tutulmasi firma i¢in daha iyi olacaktir.

Nakit yonetimi kapsamindaki yoneticilerin sadece var olan gelir ve giderler arasinda denge

kurmaktan ziyade gelecege dair tahminlerde bulunmasi ve firmanin gelecek stratejileri
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kapsaminda uyarilar vermektedirler. Gelecege dair tahminlerde bulunulurken belirli
matematiksel yontemler kullanilarak nakit giris ve ¢ikislar1 tahmin edilmektedir. Bu islem
gerceklestirebilmesinde kullanilan gerekli olan baslica veriler nakit biitceleri ve finansal
tablolardan elde edilmektedir. Firma yoneticisinin bunlarin yani sira nakit yonetimi
kapsaminda firmanin elinde bulundurdugu fazla fonlarin yo6netimini de saglamasi
gerekmektedir. Fazla fonlarin etkin getiri saglayabilecegi yatirimlara déntstiiriilmesini
saglamalar1 gerekmektedir. Ancak bunlarin gergeklesmesi kapsaminda nakit yonetiminin
basarisinin belirleyici unsuru likidite ve karlilik arasindaki dengeye goére belirlenmektedir
(Galimidi, 2010, s. 26). Nakit yonetimini gerceklestiren yoneticiler yaptiklar1 tahmin ve
varsayimlarda her ne kadar nesnel verileri matematiksel ve istatistiksel yontemler
kullansalar da, yapilan tahminlerde belirsizlik bulunmaktadir. Bu belirsizlikten dolay1
firmalarin ellerinde bulundurmasi gereken nakit tutar1 firmalarin bulunduklar1 sektére ve
Urettigi lirtin yapisina gore de farklilhik gosterecektir. Finansal yoneticilerin belirsizliklere
ragmen gelecege yonelik en yakin tahminlerde bulunmalarn firmalarin faaliyet yapisini ve

stratejilerini belirlemelerinde 6n bilgi vermesini saglamaktadir.

2.2.1Nakit Yonetiminin Onemi

Isletmeler faaliyetleri yapilarindan kaynakli olarak ve gelecege yonelik bir belirsizligin
olmasindan dolay1 risk her zaman bulunmaktadir. Nakit yonetimi kavraminin énemi de
1970’li yillarinda kisa vadeli faiz oranlarinin yiikselmesi ile birlikte isletmelerin ellerinde
bulundurduklar1 nakitlerin de firsat maliyetlerinin artmasina neden olmustur (Weston &
Copeland, 1992, s. 761). Bununla birlikte firmalarin nakit kavramina ve bu kavramin takip

edilerek diizenlenmesinin de 6nemi giindeme gelmistir.

Firmalarin devamliliklarin1 saglayabilmeleri icin faaliyetlerinin aksamadan ve eksilmeden
stirdiirmeleri gerekmektedir. isletmelerin karlilik oranlarinin yiiksek olmasi devamhliklarini
saglayabilecekleri anlamina gelmemektedir. Nakit yonetiminin olmadigl veya kotii oldugu
isletmeler bu kosulda dahi olsa iflas esigine gelebilmektedirler. Nakit yonetiminde 6nemli
olan husus aslinda etkin ve verimli bir sekilde yonetilmesidir. Firmalarin ellerinde nakdin
eksik olmasindan kaynakli yasayacaklar1 sikintilardan ziyade fazla oldugu durumlarda da
isletmeler agisindan firsatlar1 kagiracaklar: anlamina gelmektedir. Bu tarz durumlarda yani
isletmelerin ellerinde fon fazlasinin oldugu durumlarda yoéneticileri, bu fonlar1 gelir
saglayabilecekleri kisa vadeli yatirim araglari ile degerlendirmeleri gerekmektedir bu sayede
firsat maliyetini ortadan kaldirmis olurlar. Bu ytlizden nakit yonetimi isletmeler i¢in dikkat

edilmesi gereken bir unsurdur.

Nakit yonetimi olgusunun dnemini bir 6rnek ile agiklarsak eger; etkin ve verimli bir nakit
yOnetimi yapilmamasi sonucu borg¢larini zamaninda édeyemeyen bir isletme, ayni yonetim

biciminde gitmesi durumunda borglarini zamaninda 6deyemeyecek duruma gelecektir. Bu da
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isletmenin ¢evreye olan giivenilirliliginin ve firma degerinde diisiikliiklere neden olacaktir.
Bu olaylarin artmasi ve kurumlar tarafindan 6grenilmesi durumunda kredi kurumlarindan
kredi kullaniminda, tedarik¢ilerinden mal alma durumunda zorluklar yasayacaktir. Bunun
akabinde mal tedarik edilmemesi ile liretimde aksamalar meydana gelmektedir. Bir isletmede
liretimin aksamas1 bir¢ok olayin habercisi olarak goriilmektedir. Bunlarda; miisterilerde
huzursuzluga yol agmasi, mal teminin zorlanmasindan dolay1r maliyeti piyasa {stiine
cikacaktir ve karlilik kavrami gerceklesmeyecek duruma gelmesi ile liretimin durmasi ve
finansman saglayamadig1 takdirde isletmenin iflasina kadar gitmektedir (Kaya B., 2007, s.
29).

Ornekte de belirtildigi iizere kétii yonetilen nakdin isletmelerin ortadan yok olmalarina
neden oldugu belirtilmistir. Ufak goriilen bir kavramin isletme i¢in hayati bir 6nemi vardir.
Giiclii bir nakit yonetimi izleyen isletmeler, nakit miktarlarim1 en uygun sevide tutabilir ve
gelecekte gerceklesebilecek beklenmedik durumlara kars: tedbirli olmasini1 ve o anki risk
durumlarindan kurtulmasini saglamaktadir. isletmeler icin karhlik kavrami kadar nakit
kavrami da biiyiik 6neme sahiptir (Ata, 2009, s. 46-47)

2.2.2.Nakit Yonetiminin Amaci

Genel olarak nakit yonetimi, isletmelerin faaliyetlerine devam edebilmelerinde gerekli
ihtiyaclarin  karsilanmasini  ve gelecek donemlere dair tahminlerde bulunmayi
amaclamaktadir. Temel olarak, isletmelerin nakit yonetiminin amagladigi husus, finansal
olarak sorumluklarin yerine getirilmesi ve zor durumlara diisiilmemesi i¢cin 6nemlerin
alinmasi ve maliyetleri azaltarak isletmenin elinde bulundurdugu varliklarinda karlihig:
arttirmayl amaglamaktadir. Bu durumlarin gergeklesebilmesi icin isletme yoneticilerinin

uygulamasi geren maddeler vardir (Tokag, 2018, s. 137-138).

o Isletmenin 6demesi gereken yiikiimliiliiklerinin kontrol altina alinmasi ve isletmenin
amagclar1 dogrultusunda etkin bir sekilde diizenlemek

o Isletmenin alacaklarinin hizli bir sekilde tahsil edilmesini saglamak

o Nakit tutarinin belirlenmesi i¢in nakit giris ve ¢ikislarinin takibi ve gercege en yakin

bir sekilde tahmin edilmesi

o Dis bor¢lanmalari ve faiz 6demelerini en aza indirmek

o Alacaklarinin ve borglarinin dengeli bir sekilde gerceklesmesini saglayacak dongiiniin
olusturulmasi

o Elde tutulan fazla fonlarin yani atil durumda duran nakdin dogru ve verimli bir

sekilde kullanilmasi
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2.2.2.1.0ptimum Nakit Diizeyinin Belirlenmesi

Nakit kavrami daha 6nceden acikladigimiz sebeplerden dolay1 isletmeler icin 6nemli bir
konuma sahiptir. Isletmelerin tuttuklar nakit miktar1 bircok seyin gostergesidir. Bundan
dolay1 finansal yoneticilerin bu miktar1 belirlemeleri hususunda dikkatli olmalarn
gerekmektedir. Isletmelerin fazla nakit bulundurmalar o isletmelerin iyi oldugu veya ¢ok
karli oldugunu gostermez. Az nakit tutulmasinda nasil ki sikisikliklar yasaniliyor ve isletme
icin kotl sonuglaniyorsa fazla fon bulundurulmasi da isletmeler icin iyi bir durum degildir.
Fazla fon kisa vadeli yatirimlara donistiiriilerek gelir getirmeleri her zaman isletmeler de

daha saglikli sonug¢lara dogurmasina neden olmaktadir.

2.2.2.2.Nakit Girislerinin Hizlandirilmasi ve Nakit Cikislarinin Yavaslatilmasi

Isletmeler yaptiklar1 plan ve stratejileri kendi i¢ finansal durumlarina gére
gerceklestirmektedirler. Nakit girislerinin zamaninda ve daha o6nceden gerceklesmesi
isletmeler icin her zaman olumlu olacaktir. Girislerin hizlandirilmas1 demek isletmenin
faaliyetlerini arttirmasina yeni yatirimlar yapmasina sebep olabilmektedir. Diger taraftan da
cikislar1 yavaslatmak istemektedirler. Nakit cikislarinin 6demelerin son giinlinde
gerceklestirilmesi o zaman dilimi icerisinde nakdin islenmesi ve kullanilmas1 anlamina

gelmektedir.

2.2.2.3.Fazla Fonlarin Kisa Vadeli Yatirimlarla Degerlendirilmesi:

Gerceklesen fazla fonlarin tutulmasi yerine yatirima donitstiirtilmesi ve gelir elde edilmesi
finansal acidan isletmeleri olumlu etkilemektedir. Burada kisa vadeli yatirim araclari 1 yildan
daha az yatimlar olmasidir bundan dolay1 kolayca nakde déniistiiriilmektedir. Amag fazla
fonlar kisa siirede getiri elde edecek sekilde kullanmak ve fonu sabit tutmamaktir. Kisa
vadeli yatirim araclarina ornek vermek gerekirse eger doviz, hisse senedi, tahvil, bono gibi
siralayabiliriz. Burada finansal yoneticiler piyasayi iyi takip ederek ve yorumlayarak isletme

icin en uygun yatirim aracini belirlemeleri gerekmektedir.

2.2.2.4.Bankalarla lyi iliskilerin Kurulmas::

Bankalar ve isletmeler arasinda siirekli ve devaml olarak bir iliski s6z konusudur. isletmeler
faaliyetleri boyunca finansal destege her zaman ihtiyac duymaktadirlar. Genel olarak da
finansman ihtiyacin1 bankalardan Kkarsilanmaktadir. Bu acidan banka profillerinin iyi
olmamasi isletmeler i¢cin avantajli olmayacaktir. Buna 6rnek ile agiklarsak banka 6demelerini
geciktiren bir isletme finansman ihtiyaci duydugunda bankadaki giiven seviyesini ve

kredibilitesini diisiirdiigiinden dolay1 istedigi miktarda ve istedigi vadede kredi kullanimi
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gerceklestiremeyecektir. Bu agidan banka profili ve kredibilite derecesi isletmeler icin ¢ok

onemli bir kavramdir.

2.2.3.Nakit Yonetiminde Etkinligi Arttiric1 Tedbirler
2.2.3.1.Alacak Ve Tahsilat Siireci
2.2.3.1.1.Alacak siiresinde verimliligi arttiricici 6nlemler:

Isletmelerin nakit yénetimi icerisinde en énemli hususlardan birisi alacalarin tahsil edilmesi
konusudur. Alacaklarin zamaninda gerceklesmesi isletmelere nakit akisinin gerceklesmesi
anlamina gelmektedir. Genel olarak isletmelerin kredili satislarindan gergeklesen
alacaklarinda bir bor¢clanma maliyeti bulunmamaktadir. Bu konuda gergeklesebilecek
isletmeler icin kotii olan alacaklarini tahsil edemeyip alacaklarinin stlipheli konuma
gecmesidir. Stipheli duruma gegmesi ile nakit akisinda yasanilacak bir aksaklik bircok olaya
sebep olabilmektedir. Bu kapsamda yoéneticilerin borg verecekleri kurum ve kuruluslarin
O6deme giiclerini matematiksel olarak analiz etmeli ve tahminlerde bulunmasi gerekmektedir
(Niyazi, 2015, s. 420-421).

Bir de isletmeler finansal piyasadaki kredi kuruluslarinin kredi maliyetlerinin ytliksek oldugu
durumlarda alacaklarinin tahsilatini hizlandirmasi gerekmektedir. Bu tarz kosullarda
alacalarin tahsil edilememesi halinde yiiksek maliyetlerle fon elde etmek durumunda

kalacaktir ve nakit yonetiminde izledikleri yolu degistirmeleri gerekmektedir.

Alacaklarinm etkin ve verimli bir sekilde tahsil edilebilmesi icin izlenmesi ve uygulanmasi

gereken konular bulunmaktadir. Bunlar:

o Alacak devir hizinin ytikseltilmesi
o Satislar gerceklesirken anlagsmalarda vadenin kisa tutulmasi ve erken o6deme

durumlarinda indirimlerin yapilmasi

o Satislar tam olarak gerceklesmeden dnce 6n avans alinmasi
o Factoring sistemlerinin kullanilmasi
o Alacaklara dair kontrollerin yapilmasi

Alacak devir hizi isletmeler i¢cin 6nemli bir husustur. Bu kavram kredi satis tutarinin ortalama
alacaklara orani ile hesaplanmaktadir. Bunun sonucunda isletme alacaklarinin ortalama
tahsil stliresini ve ne aralikla alacaklarini temin edecegini gostermektedir. Alacak devir
hizinin giin olarak hesaplanmak istendiginde ise 365 giinii alacak devir hizina
oranladigimizda da ortalama tahsilat siiresini verecektir. Alacak devir hizin1 formil ile

gostermek gerekirse (Poyraz, 2016, s. 77):
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KredilSat1 sl ar
Ortalama TicariAlacaklar

Alacak Devir Hiz1 =

2.2.3.1.2.Nakit Tahsilatinin Hizlandirilmas ile ilgili Onlemler

Nakit yonetimi politikasinin etkin bir sekilde ilerleyebilmesi i¢in tahsilatlarin zamaninda ve
diizenli olarak gerceklesmesi gerekmektedir. Isletmeler genel olarak mal ve hizmet
satislarindan gelen nakit akisi ile faaliyetlerini devam ettirmektedirler. Bu kapsamda
yoOneticilerin miisteri profillerini iyi bir sekilde analiz etmeleri, piyasa kosullarini ve

gelismeleri siirekli olarak takip etmesi gerekmektedir (Niyazi, 2015, s. 410).

Tahsilatlarin hizlandirilmasi i¢in alinmasi gereken 6nlemler sunlardir:

o Bankacilik sistemlerinin kullanilmasi
o Tahsilatin gergeklesecegi biirolarin pazara yakin olmasi
o Vadesi yaklasan veya gelmekte olan édemelerin hatirlatmalarinin yapilmasi bunun

icinde finansal yoneticilerinin alacaklarini takvimsel olarak diizenlemeleri gerekmektedir.
o Miisterilere alternatif 6deme planlar1 olusturarak ddemelerin gecikmesinin veya

stipheli duruma diismesini en az seviyeye getirmek

2.2.3.2.Borg¢ ve Odeme Siiresi
2.2.3.2.1.Borg siiresinde etkinligi arttiric1 6nlemeler:

Isletmelerin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri icin gerekli olan malzemelerinin temini icin
veya hizmet alimj, finansman ve sermaye ihtiyacini1 karsilamak amaci ile bor¢lanma yoluna
gidebilmektedir. Bu kapsamda c¢alisan yoneticiler ihtiyag duyulan tutar1 borglanma
maliyetlerinin diisiik oldugu 6denmelerde borglanmaya giderek karhlikta artisa gidebilirler.
Yapilan mal ve hizmet alimlarinin gerceklesmelerinde uygun kosullarin oldugu ortamda
isletmelerin uzun vadeli borglanmaya gitmeleri daha iyidir. Kisa vadede kendilerini zor

durumda 6deme sikisikliginda bulamaktan kaginmis olurlar.

Finansal yoneticilerin etkin bir bor¢lanma planlamasi yapabilmeleri i¢in almalar1 gereken

tedbirler sunlardir:

o Yapilan borg¢larin vade yapilar1 dikkate alinmalidir. Buradaki sebepte vadesi gelen
borc¢larin ayni zamanda birikmesinin dniine gecmeyi saglamaktadir.
o Finansal kosullar dikkate alinarak uygun oldugu kosullarda uzun vadeli bor¢lanma

yoluna gidilmesi gerekmektedir.

2.2.3.2.2.0deme siirecinde etkinligi arttiric1 tedbirler:

Isletmeler icin tahsilatlarin hemen teminin tam tersine isletmeler 6deme siirelerini uzun

tutmak istemektedir. Buradaki amac¢ da isletmelerin ellerinde tuttuklari nakitleri 6deme
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zamanlar: gelesiye kadar isleyerek gelir elde etme diisiincesidir. Isletmeler nakit ¢cikislarini
yavaslatmak icin 6demlerini, 6demenin son giiniinde yapmay tercih ederler (Ata, 2009, s.
114).

Odemelerinin ne kadar siklikla yapilmasi gerektigini veya borglarin1 6deme siireleri agisindan
finansal yoneticiler matematiksel hesaplama sonucunda karar vermektedirler. Bu kapsamda

kullanilan basitce formiil su sekildedir (Niyazi, Finansal Yonetim, 2015, s. 461):

Net Kredi k$at1 sl ar
Ortal amdi carBorgl ar

Borg Devir Hiz1 =

365

Borg Odeme Siiresi= —————
orgLaeme Surest Bor¢Devi it z1

2.2.4.Alternatif Nakit Yonetim Teknikleri
2.2.4.1.Faktoring islemleri

Isletmelerin gerceklestirdigi mal hizmet satislar1 sonrasinda gerceklesecek olan alacaklarinin
devredilmesi anlamina gelmektedir. Yani alacak hakkinin faktoring firmalarina devredilmesi
ve bu devir alacaklarin satisi seklinde gerceklesmektedir. Bu sayede firmalarin alacaklarini
devretmeleri yani satmalar1 sonucu fon saglayan bir yonetim bicimidir. Satislarin belirli
tutarlar karsiliginda satilmaktadir ve bu bedele de faktor bedeli de denilmektedir (Erdemol,
1992,s.11).

Kredili satislar gerceklestiren firmalarin alacaklarinin faktoring firmalarina devredilmesi
hususunda taraflar arasinda imzalanan faktoring so6zlesmesi kosullarlina gore

belirlenmektedir (Kaya B., 2007, s. 122). Genel olarak faktoring isleminde:

o Satisin gerceklestigi anda pesin Odenerek alacaklarin satis1 gerceklesmektedir.
Firmalara alacaklar1 karsiliginda finansman ihtiyacini karsilamaktadir.

o Isletmelerin alacaklarinin tahsil edilmesi hususunda istenmeyen sey alacaklarin
siipheli duruma ge¢mesidir. Bu faktoring islem sayesinde bu ihtimal azalmaktadir ve
alacaklar tahsil edilir.

o Satilan alacaklarin muhasebe kayitlarinin faktoring isletmeleri tarafindan tutulmasi.

o Borclu tarafin bilgilerini siirekli olarak giinceller ve takip eder. Bu sayede bor¢lu
firmanin 6deme sikintisi yasama durumunun saptanmasi durumunda gerc¢eklesecek olumsuz
kosullarin tstlenmektedir. Bu saya de firmalarin tahsil edilememe sikintisini ortadan

kaldirilmis olur.

Faktoring isletmeleri 3 ¢esit islem sunmaktadir. Bunlardan biri finansman islemi bu islem ile

alacaklarin vadesi beklenmeden 6demenin %80’i pesin olarak satisinin gerceklestigi islemdir
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(Ekergil & Kalipe1 Cagiran, 2016, s. 219). Bu sayede alacaklarin 6denmeme riski de faktoring
isletmesine devredilmis olur. Diger bir islem de garanti islem alacaklarin haciz durumuna
gecmesi ve bu sekilde devredilmesi (temlik edilmesi) ile gerceklesen islemlerdir (Kaya B.,
2007, s. 121). Bu sayede alacaklarimi satan isletme kendini tahsil edilememe konusunda
garantiye almis olur. Son islem de hizmet islemi, alacagi devredilen mal ve hizmetlerin
faktoring firmalar tarafindan yonetilmesine iliskin yapilan isletmeleri kapsamaktadir (Kaya
B.,2007,s.121).

2.2.4.2.Forfaiting Islemleri

Mal ve hizmetlerin veya yatirim mallarinin satisindan kaynakli olarak alacaklarinin satisini
ifade etmektir. Forfaiting islemlerinde genellikle yatirim mallarinin (bono police) forfaiting
firmalar1 tarafindan alinmasidir (Kaya B. , 2007, s. 135). Satisinda buradaki farklilik
satislardan dogan ve diizenli bir 6deme plani ile alacaklarin tahsil edilmesi, bunun icin
basvuru veya miiracaat hakki olmaksizin forfaiting firmalarina yada bankalara belirli iskonto
tutar ile satisinin gerceklesmesidir (Onursal, 2001, s. 23). Forfaiting islemi ile ihracat¢inin
uzun vadeli alacaklarini kisa vadede tahsil etmesini saglamaktadir. Bu sayede ihracatciya yani
mal ve hizmet ya da kambiyo senet satisi gerceklestiren firmanin finansman ihtiyacini
gidermis olmaktadir. Gergeklesen bu ihracat yurt dis1 bir satislarindan kaynakli olarak uzun
vadeli alacaklari var ise bu alacagi kisa vadede almak istemektedir. Dis ticaret islemlerinde
katlanilmas1 gereken riskleri de ortadan kaldirmis olur. Bu riskler kur riskleri, iilke riski,
ticaret riski, faiz riskidir (Toroslu, 2022).

Forfaiting islemini, kambiyo senedi iskontosundan ayrilmasi gerekmektedir. Firma elinde
bulundurdugu kambiyo senedini bankaya iskonto ettirmesi ile tam olarak forfaiting islemi
gerceklestirmis olmaz. Bunun icin ihracat¢i mallar1 ya da yatirnm mallarini satisi
gerceklesmeden dnce basvuru asamasinda i1skontosu belirlenmektedir. Bu sayede ihracatci
ne tutarda 1skonto edilecegi yani sira biitiin sartlar1 da 6nceden bilmesinden kaynakli olarak

kendini giivenceye almis olur (Kaya B., 2007, s. 135).

2.2.4.3.Barter Sistemi

Insanlarin varhgindan bu yana ya da ticaretin ilk donemlerinden giiniimiize kadar gelen bir
sistem seklidir. Barter sistemi kisilerin mallarini takas etmeleri anlamina gelmektedir. Hi¢bir
sekilde somut bir para 6demesi olmaksizin mallarin takas edildigi bir sistemdir (Acar &
Teksen, 2007, s. 67).

Firmalarin mallarini sadece takas ettikleri sistem seklinde goriilse de firmalar i¢cin 6nemli bir
pazar kaynagidir. Barter sistemi ile birgok satici ve alici bir araya gelmis olur ve belirli

kosullar veya sartlar icerisinde alisverislerini gerceklestirirler. Bu sistem icerisinde de
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saticilarin ve alicilarin standartlar1 farkhidir. Yani satici ve alicilarinin kendilerine uygun
ekonomik kosullari saglayan pazara ulasmasini ve belirli sartlara sahip kisi veya kuruluslarin

alisveris (takas) yapmak amaci ile toplandiklari sistemdir (Arzova, 2000, s. 1).

Firmalar icin tam anlami ile bir nakit girisi gerceklesmemektedir. Fakat gerceklesen takasla
birlikte girdi maliyetlerinde azalma gerceklesmektedir. Firmalarin maliyetlerini azaltmalar:
ile gerceklestirdikleri bir finansman sagladiklari bir sistemdir (Kilicoglu, Akaytay, & Bagdat,
2005, s. 7). Buna ornek olarak firmalarin kredi kullanarak aldig1 bir hammaddeyi veya bir
mal1 Barter sistemi ile takas yolu ile aldiklarinda firma biinyesinden nakdin ¢ikmamasi ile

birlikte kredi kullanimindan dogan faiz yiikiinden de kurtulmus olacaktir.

2.2.4.4.Leasing Islemleri

Leasing kelime anlami olarak da finansal kiralama olarak adlandirilmaktadir. Temel olarak
leasing kavrami bir malin veya yatirim amaci ile bulundurulan malin belirlenen stireler
icerisinde belirlenen kisiler tarafindan belirli bir bedel karsiliginda devredilmesi seklinde
gerceklesmektedir (Kaya B., 2007, s. 106). Mallarin kiraciya belirli kosullar karsiliginda
devredilmesi olarak kisaca Ozetleyebiliriz. Mal sahibi ve kiraci arasindaki iligkiyi de yani
kiracinin ihtiyac duydugu malin temini i¢in satici kurulus ile anlasilmasi asamasinda leasing
isletmeleri yardimci olmaktadir. Bu islem sirasinda malin “hukuki milkiyeti”’leasing
sirketinde bulunmaktadir, “ekonomik miilkiyeti’ise kira bedelini 6demesinden kaynakli
olarak tamamen kiraciya aittir (Kaya B., 2007, s. 106). Bu mallara 6érnek vermek gerekirse;
fabrikalar, endiistriyel makineler, araclar, insaat makineleri gibi ve bir¢ok sey siralayabilir. Bu
yontem ile firmalar 6demeleri konusunda rahatlama yasarken bir yandan da yapilacak
yatirimlara da kaynak imkdn1 sunmaktadir. Diger bir taraftan da kiralama islemi
gerceklesirken yapilan anlasmada para birimi de 6nemlidir. Bundan dolay kiraci ve kiralayan
kisi tarafinda kur riski her zaman vardir. Kiralanan malin normal kosullarda hesaplanan
amortisman yonteminin ve hurda degerinin saptanmasi hususunda kiralanmasi halinde
teknolojik liriiniin kullanim bi¢ciminden o6tiirii hurda degerinde diisiisler gerceklesmektedir
ve amortisman konusu da kiralanan malin satic1 bilangosunda aktifinde kullanamadigindan
dolay1 amortisman ayirma hakki yoktur. Buna bagh olarak amortisman ayiramadigindan

dolay1 vergi avantajindan da yararlanamamaktadir (Kaya B., 2007, s. 113).

2.2.5.Nakit Biit¢esi Hazirlama

Nakit biitcesi, isletmenin faaliyet siiresince nakit giris ve ¢ikislarimi dikkate alarak gelecek
donemlere dair nakit miktar1 hesaplamalarindaki tahminler olarak tanimlanmaktadir. Genel
olarak nakit biitceleri aylik, yillik ve hatta donemsel olarak hazirlanmaktadir fakat bunu

haftalik veya glinliik olarak da hazirlamak ve olusturmak miimkiindiir. Firmalarin bulundugu
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sektor yapisi da nakit biitcesi hazirlamada etkin bir rol oynamaktadir. Yapilan tahminler
sonucunda isletmenin gelecek donemlerde eger nakit ihtiyaci var ise nerelerden temin
edilecegine dair arastirmalar yapilirken fazla ¢ikmasi durumunda da hangi yatirnm araci

kullanilarak degerlendirilecegi hazirlanmaktadir (Aydin, Basar, & Coskun, 2017, s. 167).

Nakit biitcesinin kapsami sadece iki unsurdan olusmaktadir ve bunlar nakit girisleri ve
cikislaridir. Nakit girisleri isletmenin faaliyetleri stirecinde satislarindan elde etmis oldugu
nakit ve alacaklarinin tahsil edilmeleri dikkate alinarak belirlenmektedir. Nakit cikislari da
isletmenin Uriinlerini trete bilmesi i¢in ihtiyac duydugu malzeme alimlar1 sonucunda
gerceklesen ciktilar, licret 6demeleri, 6denmesi gereken veri ve diger yiikiimliiliikler,
borglarin anapara ve faiz 6demleri ve pazarlama reklam harcamalar1 gibi unsurlarda ¢ikti
kapsamina girmektedir. Bu kapsamda biitce hazirlanmasinda girdi ve ¢iktilarin gercekei ve
dogru bir sekilde diizenlenmesi gelecege yonelik gercege yakin tahminler elde edilmesi igin

onemlidir.

2.2.6.Likidite Plan1 Olusturma:

Firmalarin nakit giris ve ¢ikislarin1 dengede tutmak hatta asil amag firmalarin ¢iktilarindan
cok girdilerinin olmasinin beklentisidir. Bu sekilde firmanin karhiligi arttirmayi
planlamaktadirlar. Bu kapsamda firma yoneticileri de likit diizeylerine iliskin 6nceden
tahminlerde bulunmaktadirlar. Bu dogrultuda firmalarin likidite planlamalarini yapmalari

gerekmektedir.

Firmalarin likidite riski, girdi ve ¢iktilar arasindaki dengenin bozulmasi ile yani ¢iktilarin
girdilerden fazla olmasi durumunda ortaya ¢cikmaktadir. Likidite riskinin yodnetimini, iist
diizey yonetim veya Aktif Pasif Komitesi (APKO) seklindeki yonetim birimleri yerine
getirmektedir. Bu birimler ile likidite planlar1 gerceklesir ve olusabilecek riskler gbz oniine

alinarak stratejiler gelistirilir ve yonetilir.

2.3.Nakit yonetiminde yaklasimlar:
2.3.1.0ptimum nakit diizeyinin belirlenmesine dair yaklasimlar:

Nakit miktarinin belirlenmesinde finans yoneticileri olusabilecek her kosulu goz ontine
alarak isletmenin faaliyet yapisi icerisinde maliyetlerini de dikkate alarak karlilik yapisini da

dikkate alarak tahminlerde bulunmasi gerekmektedir.

Gelecekte nakit diizeyinde problemlerin (belirsizlik) olacagini gozlemleyen isletmeler, nakit
akislarinda yavaslama olacagini ve kaynak kullanimin maliyetli oldugu doénemlerde
isletmeler daha fazla nakit bulundurma ihtiya¢ duymaktadir. Bu sebeplerin varlig1 s6z konusu

oldugu durumlarda fazla nakit bulundurmak istemektedirler. Bulundurulan nakit miktarinin
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ihtiyactan da fazla bulundurulmasi daha énce de belirtmis oldugumuz firsat maliyetine neden
olmaktadir. Bu durumda isletmeler agisindan katlanilmak istenmeyen bir maliyettir. Ciinkii
isletmelerin yatirim firsatlarindaki artis ile katlanilmasi gereken maliyette ayni oranda
artacaktir (Powell, 2018, s. 1-11).

Finansal yoneticilerin nakit miktarin1 belirlemelerinde matematiksel ve matematiksel
olmayan yontemler kullanilmaktadir. Matematiksel olmayan yontem daha fazla bilgi
tecriibeye dayali bir yontemdir. isletmenin gegmiste uyguladigi nakit yonetim politikalar
cercevesinde, mevcut durumdaki gelir ve giderler kiyaslanarak bir etkin ve optimum nakit
miktarinin belirlendigi yontemidir. Matematiksel yontemde ise nesnel veriler kullanilarak
isletmenin girdi ve ciktilara sebep olan veriler ile hesaplamasi ile bilimsel olarak nakit
miktarini belirlemektedir (Aksoy & Yalciner, 2008, s. 300).

Optimum nakit miktarinin belirlenmesinde kullanilan matematiksel yontemler asagidaki
sekildedir.

o Baumol Modeli

o Miller-Orr Modeli

o Stone Modeli

o Brenek Modeli

o Modellerin Karsilastirilmasi

2.3.1.1.Baumol Modeli:

Firmalarin ellerinde bulundurmasi gereken nakit tutarinin belirlenmesinde kullanilmasi
gereken ilk modeldir. 1952 yilinda Willian T. Baumol tarafindan siparis miktar1 modelinin

(EOQ) nakit yonetimine uyarlanmasi ile gelismistir (Aytag, 2016, s. 58).

Bu model ile firmaya girdi ve ciktilarinin diizenli oldugu varsayilmaktadir. Faaliyetlerin
gerceklesebilmesi icin gerekli kaynak ve varliklarinin homojen bir sekilde dagiliminin
bulundugunu belirtir (Glingor, 2009, s. 68).

Willian T. Baumol bu modeli ile nakit yonetimi konusuna bir ¢6ziim olarak gosterilecek bir
modeldir. Nakit (para) kavrami isletmelerin gelecekteki faaliyetlerini gerceklestirebilmesi
icin belirli miktarda bulundurulmasi gerekmektedir ve elde bulundurmasi acisindan stok gibi
degerlendirilir (Akgii¢, 1998, s. 242). Bu da ne kadar nakit bulundurulursa o miktarda maliyet
ile karsilasilacagl anlamina gelmektedir. Yani elde bulundurulan nakit tutari ile katlanilmasi

gereken maliyet dogru orantilidir (Kiregtepe, 2010, s. 13).

Baumol modeline gore firmanin nakit girislerinin tahmin edilebildigi, nakit ¢ikislarinin ise
donem icerisinde tekdiizen gerceklesecegi, elde bulundurulan nakit miktarina iliskin
olusacak alternatif maliyet oraninda sabit oldugu ve isletmenin menkul kiymetlerinin nakde

cevirirken sabit bir tutum sergileyecegini kabul eder (Okka, 2006, s. 190).
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Ortalama
C/2

v

Sekil 2.2. Baumol Nakit Modeli

Kaynak: Niyazi Berk, Finansal Yonetim, Istanbul, Tiirkmen Kitapevi,2002,s.124

Yukaridaki sekilde gorildiigii lizere isletmenin girdi ve ciktilar1 denge ve bir uyum
icerisindedir. isletme C tutarinda bir mal satis1 gerceklestirir ve elde etmis oldugu nakdi ¢cek
hesabina aktarir. Daha sonrasinda elde bulunan nakit harcandik¢a sifir noktasina yaklasilir.
Isletme siirekli olarak nakit giris ve cikislarinda bir sirkiilasyon gerceklestirmis olur. C/2
noktasi ise isletmenin ortalama nakit miktarini géstermektedir. Baumol modeline goére nakit
bulundurmanin maliyeti su sekilde formiil ile ifade edilmektedir (Erding, 2008, s. 27):

T C
Nakit Bulundurmanin Toplam Maliyeti = (b X E) + (i X E)

b: nakit fazlasini yatirma ya da nakit gereksiniminde menkul kiymetlerin alim satimlarindan
kaynakli olan islem maliyetini ifade eder.

T: faaliyet donemi icerisinde ihtiya¢ duyulan toplam nakit tutarini ifade etmektedir.
C: talep edilecek nakit miktarini ifade etmektedir.
i: nakit bulundurmanin alternatif maliyetini (faiz) verir.

Bu model belirli varsayimlar tizerine kurulmustur (Kaya B., 2007, s. 55-56):

o isletme sadece faaliyetleri siirecinde islem giidiisii ile nakit ihtiyacinda
bulunmaktadir.

o Isletme nakit ihtiyaci oldugu durumda bunu borglanarak ya da elinde bulundurdugu
varliklari satarak nakde ¢evirmesi ile nakit girisini saglar ve bu donem icerisinde ayni sekilde
devam eder.

o Isletmenin yiiklendigi bor¢lar ekstra masraflar da dogurmaktadir.
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o Biitce donemi icersinde isletmenin gerceklestirecegi nakit cikislari dengeli olmasi
gerekmektedir.
o Isletmeler nakdin elde bulundurulma maliyetini ve elde tutulan nakdi

degerlendirmeleri gerekmektedir.

2.3.1.2.Miller-Orr Modeli

Miller-Orr modeli Baumol modelinin tam aksin1 savunmaktadir. Baumol modelinde
isletmelerin nakit girislerinin ve c¢ikislarinin dengeli ve ayni oranda oldugu savunulmaktadir.
Fakat isletmeler faaliyetleri sirasinda tahsil etmesi gereken nakdi erken tahsil edebilir ve bu
nakit girislerinde yiikselise neden olmaktadir. Tam tersi bazen de isletmeler beklenmedik
harcamalar gergeklestirebilir ve bu durumda da firmanin nakit cikislarinda artis
gozlemlenmektedir. Bu olaylar1 dikkate alarak nakit giris ve cikislarinin hareketlerine gore
nakit yonetimini gerceklestiren ¢esitli modeller vardir. Bu modelde 1966 yilinda Merton

Miller ve Daniel Orr tarafindan gelistirilmistir (Aytag, 2016, s. 62).

Nakit Miktari
A

1 e s In S Ust Sinir
|
|
i h-z
[
|

z F——- i e NGttt ehhet Geri Doniis Noktasi
|
|
i R
|
L » Zaman

0 T1 T2

Sekil 2.3. Miller_Orr Modeli Nakit Dalgalar1

Kaynak: Tanriverdi, M. (2019). isletmelerde Nakit Yonetimi ve Nakit Déniisiim Siiresinin
Uzerindeki Etkisi: BIST'te Bir Uygulama. T.C. Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Yiiksek Lisans Tez, s.49

Yukaridaki grafik incelendiginde isletmenin elinde bulundurmasi gereken nakit miktar1 h ile
sifir arasindadir. Isletme T1 zaman sonra bulundugu konuma geldiginde Miller-Orr modeline
gore elinde maksimum nakit bulundurdugunu ve bu nakdi menkul kiymetlere yatirarak
dengelemesi gerekmektedir. T2 zaman sonra firmanin nakit miktarinda disiis
gerceklestiginde nakit miktarina ihtiya¢ duydugu goriilmektedir ve elinde bulunan menkul
kiymetleri nakde ¢evirerek fon ihtiyacini karsilamis olur. Bu sayede nakit miktarindaki artis

ile birlikte nakit miktar1 dengelenmis olur. Miller-Orr modeline gore isletmelerin nakit
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miktarinin Ust sinir ile geri donilis noktasi arasinda olmasi dalgalanmalarin gerceklesmesi

kabul edilmistir.

Miller-Orr modeline gore nakit giris ve cikislarinda artis ve azalislarin olabilecegi
varsayimina gore iist sinir ve alt sinirlarin 6nceden bilindigi varsayilmaktadir. Ust sinir elde
bulunan nakit fazlahigini gosterirken alt sinirda ise elde bulunan nakdin g¢iktigini
(harcandigin1) gostermektedir. Yani alt ve st siirlarda nakdin dalgalanacagi

varsayllmaktadir.
Miller-Orr modeli su varsayimlar dogrultusunda gerceklesmektedir (Aytac, 2016, s. 63-64).

o Elde bulundurulan nakit ve menkul kiymetler oOzellikleri bakimindan aralarinda
benzerlik olmalidir.
o Elde bulundurulan nakit ve menkul kiymetin alim ve satimlarindan meydana gelen

maliyetler sabittir.

o Alim ve satimlardaki dongii siireci ¢ok kisadir.
o Modelin alt nakit sinir1 tespit edilememektedir.
o Nakit miktarindaki dalgalanmalar tamamen rastlantisaldir.

2.3.1.3.Stone Modeli

Bernell K. Stone tarafindan, nakit tutarinin belirlenmesine yonelik diger bir yontem de stone
modelidir. Bu model diger Miller_Orr ve Baumol modelinin varsaymis oldugu nakit giris ve
cikislarinin ~ 6ngodriilmesi veya oOngoriilmemesi varsayimlarinin aksine belirsizlikten
bahsetmektedir (Tanriverdi, 2019, s. 55). Stone modeline gore faaliyet dénemi icerisinde
isletmelerin nakit giris ve ¢ikislarinin tutarlarinin belli olmadigin1 6ngérmektedir. Bu yontem

gercek hayata daha ¢ok uyum saglayacak nakit bulundurma modellidir.

Nakit Diizeyi
A

U rmm s Ust Kontrol Sinir1

U-A [rmmmmmmmmmmmmmmmmmmm s I¢ Ust Kontrol Sinir1
TB Hedef Nakit Diizeyi

LA fmmmmmmmm o m s I¢ Alt Kontrol Sinir1

L b ¢ ¢ e ¢ ¢ e ¢ s S+ EmES ¢ ¢ S ¢ ¢ GEES ¢ ¢ EEES ¢ ¢ EEES ¢ ¢ EEES ¢ ¢ GEES ¢ ¢ EEES ¢ ¢ GEES ¢ 0 GEES ¢ o WEES ¢ ¢ GEES ¢ ¢ NS ¢ 0 GmmS o ¢ emms ¢ 0 —

Alt Kontrol Siniri
0 . Giin

Sekil 2.4. Stone Modeli Nakit Hareket Araligi
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Kaynak: Kaya, Bilgen. (2007). Isletmelerde Nakit Yonetimi ve Bursa'daki Sanayi ve Ticaret
Isletmelerine Yénelik Bir Arastirma. T.C. Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

Isletme Yénetimi Anabilim Dal Yiiksek Lisans Tezi ,s.67

Yukaridaki grafik incelendiginde ilk akila gelen miller-orr modeline benzedigi goriilmektedir.
Miller-Orr modelinde iki sinir belirlenirken alt sinir ve {ist sinir seklinde, stone modelinde ise
buna ek olarak i¢ kontrol sinirlari belirlenmektedir. Ayrica hedef nakit diizeyinin belirlenmesi
de modeli éne ¢ikaran 6zelliktir. isletmelerin nakit hareketliligi belirlenen sinirlar icerisinde
dalgalanma gostermesi beklenmektedir. Dalgalanmalarin bu araliklar1 asmasi durumunda
finansal yoneticiler miidahale ederek firmanin nakit miktarinin optimum diizeye getirerek

dengelemektedirler.

2.3.1.4.Beranek Modeli

Isletmenin optimum nakit miktarinin ne kadar olacagina dair diger bir model de William
Beranek tarafindan gelistirilmistir. Bu modele gore firmalarin elinde bulundurduklari nakit
miktarindan ziyade elde bulunan atil fonlarin nerelerde degerlendirecegi ya da ne kadarinin
menkul kiymetlere dontistiiriilecegin saptanmasidir. Boylelikle isletmelerin karsilastiklar
firsat maliyetine bir ¢6zliim gelistirmektedir (Ata, 2009, s. 62). Bunun haricinde nakit eksikligi

durumunda karsilasilacak maliyetlere yonelik de ¢dziim gelistirmektedir.

Bu modele gore isletmelerin bulundurduklari nakit miktarinin nasil degerlendirecegine yada
ne kadar miktarinin nakit olarak tutulacagina dair optimum ¢6zim bulunmasin
saglamaktadir. William Beranek’e gore isletmeye nakit girisinin siirekli oldugu fakat nakit
cikislarinin donemsel olarak degistigini savunmaktadir. Nakit ¢ikislarindaki degisikligi de
isletme yoneticilerinden kaynakli oldugunu ve Baumol modelinden ayiran o6zelligin
yOneticilerin bilgi ve tecriibelerinin kararlar tizerindeki etkilerinin nakit yonetiminde etkili
oldugunu varsaymaktadir (Biiker, Asikoglu, & Sevil, 2014, s. 245). Buna 6rnek olarak isletme
de toplu alinan hammaddenin 6demesinin toplu tek seferde yapilmasi veya kredi

O6demelerinin tarihlerinin ayni ana getirilmesi gosterilebilir.
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Sekil 2.5. Beranek Modeli Nakit Hareketligi

Kaynak: Niyazi Berk Finansal Yonetim, istanbul, Tiirkmen Kitapevi,2002,s.127

Isletmeye girisi gerceklesen nakit miktarinca isletme yoneticileri tarafindan ne kadar
biriminin menkul kiymete yatirilacagi belirlenir ve denge saglanmaktadir. Bu asamada
isletme yoneticileri, girisi gerceklesen nakit miktarinin menkul kiymetlere yatirilmasi sonucu
saglanacak olan gelir ile nakdi elde tutmanin maliyetini degerlendirerek nakit yonetimini
gerceklestirmesi gerekmektedir. Nakdin elde tutulmasindan kaynakl dogan maliyet miktari
ile menkul kiymete yatirilarak degerlendirilmesi sonucu saglanan gelir miktarinin esit oldugu
duruma da finans yonetici elindeki nakit miktarini menkul kiymetlere doéniistiirerek
degerlendirmelidir (Erding, 2008, s. 31).

Beranek modeli belirli varsayimlar ¢ercevesinde gerceklesmektedir. Bunlar: (Kaya B., 2007,
s. 64)

o Firma giris ve ¢ikislarinin miktarinda finans ydneticilerin rolii konusudur. Firmaya
gerceklesecek nakit girislerinin firma yoneticilerinin kontrolii disinda gergeklestigi fakat
nakit cikislarinin firma yoneticilerinin bilgi ve tecriibesine dayali olarak gerceklestigini
varsaymaktadir.

o Olas1 bir nakit yetersizligi durumunda firmanin katlanacagr maliyetler iki baslk
altinda toplanmistir. Bu modele gore katlanilacak maliyetlerden biri firma nakit
1skontolarindan yararlanmaz ve bu avantaji kacirmasindan kaynakli ikincisi de firmanin
kredibilitesinin azalmasi ve buna bagh olarak finansman saglayacagi kurumlarinda
bor¢lanma maliyetinin yiliksek ¢ikmasidir.

o Nakit bulundurma islemleri sirasinda Beranek modeline gore islem giidiisii yaninda

ihtiyat giidiisii ile de nakit bulundurulmasi gerekmektedir. Bunun sebebi de firmaya nakit
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girislerinin kontrol edilemedigi varsayimindan dolay1 nakit yetersizligi durumunda firmaya
maliyet yiiklenmesidir.

o Biitce donemindeki nakit miktarina baghh olarak firmanin nakit yetersizligi
durumunda giderlerini gerceklestiremeyecektir. Buna bagh olarak elde bulundurulan ihtiyat
gilidiisti ile nakit miktar arttikca nakit yetersizligi durumunda katlanilmasi gereken maliyet

de azalmaktadir.

2.3.1.5.Modellerin Karsilastirilmasi

Isletmelerin ellerinde bulundurmalar1 gereken nakit miktarimin belirlenmesi en 6nemli
hususlardan biridir. Isletmelerin nakit miktarlarina goére finansal yonetimlerinde de
farkliliklar gézlemlenmektedir. isletmelerin fazla fonlarinin olmasi atil kalmas1 durumunda
firsat maliyetine katlanmak zorunda kalmasina neden olacaktir. Fazla fonlarin menkul
degerlere doniistiriilerek degerlendirilmesi ve gelire doniistiiriilmesi gerekmektedir. Tam
aksi durumda yani nakit eksiginin oldugu durumlarda isletmeler iki yola gitmeleri
gerekmektedir. Eksiklik durumunda da bor¢lanma ile ya da isletmenin elinde bulunan
menkul kiymetlerin nakde cevrilmesi ile finansman ihtiyacim karsilayabilirler. isletmelerin
nakit bulundurmalar1 kapsaminda Baumol, Miller-Orr, Beranek ve Stone modelleri birbirleri

ile bezer ve birbirinden ayirici1 6zelliklere sahiptirler.

Modeller arasinda karsilastirma yaparsak eger oncelikle Miller-Orr ve Baumol modelleri
nakit tutarlarin menkul kiymetlere donitstiiriilmesi hususunu dikkate almistir fakat
bor¢clanma konusunu dikkate almamis ve nakit eksigi durumunda menkul kiymetlerin nakde
cevrilmesiyle nakit tutarinda optimum seviyeye gelinecegini savunmaktadir (Niyazi, 2002, s.
128). Isletmelerin borglanma ile fon saglamalar1 menkul kiymetlerin nakde cevrilmesinden

daha avantajli oldugu zaman ve durumlarda vardir.

Miller-Orr modeli ile Stone modeli arasinda benzerlikler ve farkhiliklar s6z konusudur. iki
modelde de nakit miktarinda da sinirlar belirlenmistir. Fakat Miller-Orr modelinde nakit giris
ve ¢ikislarinin alt ve st sinirlarinin miktarlarinin bilindigi varsayilmaktadir. Yani isletmeye
giren nakit ve ¢ikiglar1 sabit oldugu varsayilmaktadir. Stone modelinde eklenen kontrol
sinirlar1 sayesinde daha rasyonellie yakin ve nakit yonetiminin daha dogru sonuglarla

ilerlemesini saglamaktadir (Kaya B., 2007, s. 70).

2.3.2.0ptimum Nakit Tutarinin Belirlenmesinde Modern Yaklasimlar
2.3.2.1.Dagitim Modeli

Isletmeler nakit miktarlarini belirlerken belirli bir yonteme dayali olarak belirleme
gerceklestirirler. Bu dagilim modeline gore de isletmenin ge¢mis nakit akimlar1 dikkate

alinarak degerlendirilir ve optimum nakit tutar1 belirlenir. Dagilim modeline goére ge¢mis
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verilere gore belirlenen nakit tutar1 belirli donemlere dagitilarak belirlenir. Yani giinliik,
haftalik veya aylik olarak bir dagilim sergiler ve bu donemlere gore nakit tutar1 belirlenir.
Biiylik olmayan nakit cikislarinin da bu dagilima goére gerceklesmesidir. Yani finansal
yoneticiler nakit miktarinin fazla oldugu giin ya da haftalarda nakit cikislarini
gerceklestirirler (Miller & Stone, 1985, s. 336).

2.3.2.2.Denge Teorisi (Trade-Off Theory)

Denge teorisi, isletmelerin nakit bulundurmalar1 sonucunda firmanin avantaj ve
dezavantajlar1 arasinda dengeyi saglamaya yonelik bir teoridir. Yani isletmelerin nakit
bulundurmalari sonucunda daha 6nce de bahsedildigi katlanmasi gereken maliyetler ile
bulundurulan nakit miktarinin menkul kiymetlere doniistiriilerek saglanacak gelir arasinda
dengeyi hedefleyerek optimum nakit miktarinin belirlenmesine yonelik bir teoridir (Ferreira
& Vilela, 2004, s. 298). isletmelerin atil fonlar1 bulundurmas: sonucunda firsat maliyetine
katlanmasi gerekmektedir. Bu teoride vergi unsuru da énemlidir. Isletmelerin bor¢lanmaya
girmeleri de avantajli olabilmektedir. Isletmeleri biiyiik sikintilara sokmayacak sekilde
finansman gereksinimi bor¢lanma ile gercgeklestirmesi sonucu vergi avantaji ile
karsilasmaktadir (Erdemir, 2021, s. 59).

Isletme Degeri
A
Finansal sikisiklik
maliyeti

ﬁ S T~ >Vergiavantajlmn
simdiki degeri

,Bor¢lanmayan
isletme degeri

» Borg

Optimum
Sekil 2.6. Denge Teorisi Optimum Nakit seviyesi

Kaynak: Erdemir, A. (2021). isletmelerdeNakit Yonetimi ve Karsilastirmali Analiz. Istanbul
Bilgi Universitesi Lisanstistii Programlar Enstitiisii Muhasebe ve Denetleme Yuksek Lisans

Programi, s. 59

Yukaridaki sekil incelendiginde isletmenin bor¢lanma seviyesi optimum noktasina kadar

olmasi gerekmektedir. Finansal yoneticilerin optimum noktasindan sonra da borg¢lanma ile
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finansman saglamasi durumunda isletme faaliyetlerini siirdiirme asamasinda sikintiya

girmesine ve yliksek maliyetlere maruz kalmasina neden olacaktir.

Denge teorisinde isletmelerin optimum nakit tutar1 belirlemesine yonelik isletmelerin bazi

ozeliklerine gore degisiklik gozlemlenmektedir. Bunlar (Ferreira & Vilela, 2004, s. 298-299):

o Isletmelerin kar payr 6demelerine gére optimum nakit miktarlarinda degisiklik
olusturmaktadir. Temettii 6deyen firmalarin, 6demesi gereken temettii tutarindaki diismesi
halinda maliyetlerde azalacak ve ayrica fon saglama kolaylig1 saglayacaktir. Diger taraftan
temettii 6demesi yapmayan firmalarda bor¢lanma ihtiyaci duymasindan dolay1 daha yiiksek
miktarlarda nakit bulundurmasi gerekmektedir.

o Denge teorisine gore yatirim olanaklar1 yiiksek olan isletmelerde tutulmasi gereken
nakit miktar: da yliksek olmasi gerekmektedir. Ciinkii isletmelerin yatirim yapmalar1 halinda
finansal sikisiklik durumunda kalma olanaklar1i daha fazladir. Bu da isletmenin firsat
maliyetini azaltirken yatirima bagh maliyetleri arttiracaktir.

o Isletmelerin bulundurduklar1 nakit varhginin yan sira nakde cevrilmesi kolay olan
varliklarinin olmasi ve nakde ihtiyaci oldugu durumlarda bu varliklari kullanarak ihtiyacini
karsilayacagindan dolay1 bulundurmalari gereken nakit miktar1 da daha az tutmalidirlar.

o Isletmelerinin biiyiikliiklerine gére de denge teorisinde bulundurmalar1 gereken nakit
miktar1 da farkhidir. Biiylik 6lgekli isletmelerde finansal cercevesi daha genis olmasi ve
bor¢lanma maiyetleri de diisiiktiir. Bundan dolay1 firmalarin nakit miktarlar1 daha az
tutmalarina neden olabilmektedir. Kii¢iik 6lcekli isletmeler dikkate alindigi durumlarda
finans kuruluslar tarafindan taninmamasi ve finans ¢evresinin dar olmasindan kaynakli
olarak maliyetleri daha ytliksektir ve biinyesinde tutmasi gereken nakit miktar1 daha
yliksektir.

o Nakit girislerine goére de tutulmasi gereken nakit miktarina etkilemektedir.
Isletmelerin nakit girislerinin siireklilikleri ve girislerinin belirli zamanda olmasina
durumunda nakit miktarini az tutma yoluna gidecektir. Tam tersi durumunda nakit miktari

daha fazla tutmasi gerekmektedir.

2.3.2.3.Finansal Hiyerarsi Teorisi (Pecking Order Theory)

Finansal hiyerarsi teorisinde isletmelerin nakit ve benzeri kaynaklarinin miktarindan ¢ok
bulunan kaynaklarin kullaniminin hiyerarsik bir sekilde olmasin1 savunmaktadir. Savunulan
bu hiyerarsik yapida ihtiya¢ halinde veya yatirim yapmay1 hedeflemesi taktirde ilk olarak
isletmenin i¢c kaynaklarini kullanmasi, daha sonra ihtiya¢ duyulan tutarin borg¢lanma ile
saglanmasi ve en son olarak 6zkaynaklarimi kullanmaya gittigi bir hiyerarsik siralamayi
savunmaktadir. Bu sayede isletmenin finansal maliyetlerden korunacagini veya minimum
seviyeye dusiirecegini ongormektedir (Erdemir, 2021, s. 61). Bu teoride belirli bir nakit

miktarinin bulunmadigini, nakdin yatirnmlarin gerceklesebilmesi icin kullanilacagini,

61



isletmeye saglanan nakit akislarinin yeni yatirimlarn karsilayacagini ve kalan paranin

biriktirilmesini diistincesini savunmaktadir (Ferreira & Vilela, 2004, s. 300).

Finansal hiyerarsi teorisi 1984 yilinda Stewart C. Myers tarafindan ortaya ¢ikarilan bir
teoridir. Bu teoriye gore yatirimlarin gergeklesmesi icin olmasi gereken hiyerarsik yap1 su
sekilde olmalidir (Myers, 1984, s. 581) .

o Hiyerarsinin ilk tabakasi olarak isletmelerin yatirim yapmalar: halinde ilk olarak i¢
kaynaklar1 kullanmalar1 yani mevcut olan nakit ve nakit benzerlerini kullanmalar
gerekmektedir.

o Kar payr yapan isletmelerin 6deme zamanlarini yapacaklar1 yatirimlara gore
belirlemesi gerekmektedir.

o Sabit bir kar pay1 politikas1 benimseyen isletmelerin yatirim firsatlar ile karliliklari
arasinda hareketlilik gerceklesebilmektedir. Yani isletmenin karlilik miktar1 isletmenin
yapacak oldugu yatirim tutarindan az ya da fazla olabilir. Bu sekilde olan durumlarda isletme
nakit akislarinin az oldugu durumlarda biinyesinde bulunan nakit ve menkul kiymetlerini
kullanmasi gerekmektedir. Diger yonden nakit akislarinin fazla oldugu durumda ise var olan

borglarin1 6demesi ve nakit tutmasi ve menkul kiymetlerle degerlendirmesi gerekmektedir.

2.3.2.4.Serbest Nakit Akimlari Teorisi (Free Cash Flow Theory)

Serbest nakit akimlar1 teorisi, isletmenin hissedarlar1 ile yoOneticileri arasindaki c¢ikar
catismalarini yani temettii 6demeleri ile yoneticilerin isletmenin kaynaklar1 konusundaki
kararlarinin incelenmesidir. Serbest nakit akisi isletmenin degerine sahip projelerden
sermaye maliyeti indirildiginde, gerceklesecek projelerden kalan kismi kapsamaktadir
(Jensen, 1986, s. 323).

Isletme yoneticilerinin ve hissedarlarin ¢ikarlan acisindan catismalarin olmasindaki temel
yoOneticilerin ellerinde bulunan nakit ile yatirnm yapmak istemeleri ve hissedarlarin
dagitilacak olan temettiilerin yiikselmesini beklemesidir. Dagitilacak olan kar payinin
ylikselmesi demek isletmenin elinde bulundurdugu nakdin yatirnm firsatlarinda
degerlendirilmesine yetmemesi olanagidir. Bu agidan da firma yoneticileri ile ¢catismaya
girmelerine neden olmaktadir. Isletmelerin nakit akislarini karli yatirim firsatlarinin oldugu
zamanlarda yatirim ile degerlendirmeleri, karli bir yatirim olanag1 olmadigi durumda da
temettli dagitimi1 yapmasi iki taraflar arasindaki catismay1 azalmaya ve firmanin verimliligini

arttirmaya yonelik bir adim olacaktir (Jensen, 1986, s. 323-324).
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3. BOLUM

NAKIT YONETIiMi VE NAKIT AKIMLARININ FIRMA PERFORMANSINA ETKISi:
BIST TURIZM ENDEKSI UZERINE BiR UYGULAMA

Firmalarin nakit akimlarinin firma performansina iliskin bir¢ok calisma bulunmaktadir. Bu
boliimde o©ncelikle nakit akimlarinin firma performansina etkisi tizerinde uluslar ve
uluslararasi literatiirde one cikan g¢alismalardan bahsedilmistir. Sonrasinda g¢alismamizin
amacina uygun bir sekilde ilgili veri seti metodoloji detayli sekilde anlatilmistir. Sonrasinda
ise uygulanan model cercevesinde elde edilen bulgular panel veri analiz yontemi ile analiz

edilmis, degerlendirilmis ve literatiirle kiyaslamalar1 gergeklestirilmistir.

3.1. Literatiir

Nakit  yonetimlerinin, firma  performansi kapsaminda  degerlendirilmesi ve
strdiiriilebilirliklerini saglayabilmeleri icin 6énem arz etmektedir. Bu kapsamda yapilan
arastirmalarda kullanilan bir yontem de panel veri analizi yontemidir. Finansal yazim
incelendiginde yapilan ¢alismalarinin ¢ogunlugunda g¢alisma sermayesi yonetiminin firma
performansi arasindaki iliskiyi ve karlilik arasindaki iliskiye yonelik bircok calisma ile

karsilasilmistir. Nakit akimlarinin etkisi tizerine yapilan bir¢ok calisma dikkate alinmistur.

Jose, Lancaster ve Stevens (1996), calismasinda firma karliligi ile yoneticilerin nakit
ihtiyaclar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu kapsamda 20 yillik bir zaman dilimi dikkate
alinarak arastirma yapilmistir. Daha sonrasinda firmanin likidite yonetiminin 6l¢iitli olarak
nakit doniisiim siiresi ile alternatif karlilik arasinda iliski parametrik ve parametrik olmayan
ve ¢oklu regresyon analizleri kullanilarak analiz edilmistir. Sonug¢ olarak isletmelerin calisma
sermayesinin yonetiminin firmalarin karhiliklarim1 arttirdigini ortaya koymustur (Jose,
Lancaster, & Stevens, 1996, s. 33).

Kim, Mauer ve Sherman (1998), bu ¢alismada 1975-1994 yillar1 arasinda Amerika’da islem
goren 915 firmanin verileri incelenerek ve firmalarin likit varliklara yapmis olduklar:
yatirimlarin ampirik ve teorik olarak incelemistir. Yapilan calismanin sonunda dis finans
kaynaklarini kullanma maliyetlerinin yiiksek oldugu, nakit girislerinde dalgalanma seyreden
ve varliklarindan elde ettigi gelirlerin diisiik oldugu firmalarda likit varliklarin arasinda
finans araclarinin daha ¢ok paya sahip oldugu sonucuna varilmistir (Kim, Mauer, & Sherman,
1998, s. 335).

Goddard, Tavakoli ve Wilson (2005), yaptiklar1 calismada dinamik panel veri analizini
kullanarak 5 farkl iilkeden 5000’in tlzeri imalat firmalarinin 1993-2001 yillar1 arasindaki
finansal verilerini kullanarak karlilik oranini etkileyen degiskenleri analiz etmistir. Calisma

sonucunda bir donem gecikmeli gerceklesen karlilik oraninin, cari orandan ve pazar
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payindan pozitif, isletmenin biiyiikliiglinden ve borglarindan negatif yonlii etkilendigi tespit
edilmistir (Goddard, Tavakoli, & Wilson, 2005, s. 1269).

Albayrak ve Akbulut (2008), calismasinda imalat ve hizmet sektériinde bulunan ve Borsa
Istanbul’da islem goéren firmalar iizerinde karhlik diizeylerini etkileyen finansal gostergelerin
neler oldugunu arastirmislardir. Sonug olarak da pozitif etkili olan finansal gostergeler piyasa
degeri, kaldira¢c orani, stok devir hizi, isletme biiyiikliigii ve finansal kaldira¢ orani olarak
belirlenmistir. Karlilik ile negatif yonli gostergeler ise kaldira¢ ve 6z sermaye devir hizi
olarak belirlenmistir (Albayrak & Akbulut, 2008, s. 55).

Goddard, Tavakoli ve Wilson (2009), liretim isletmelerinin karliliklarini ve biiytikliiklerindeki
degisimi incelemistir. Bu calismasinda 11 Avrupa tlkesindeki finansal verileri kullanmistir.
Calismada varilan sonug ise karliligin siirdiirtilebilmesi icin bir yillik rekabet {istiinligi
sagladiginda bunu sonraki yillarda da devam ettirecegi savunulmaktadir (Goddard, Wilson, &
Tavakoli, 2009, s. 495).

Karadeniz (2012), yapmis oldugu calismada IMKB’de islem goren 2002-2010 tarihleri
arasindaki otel ve lokantalarin finansal verileri dikkate alinarak analiz yapilmistir. Bu
calismanin sonucunda otel ve lokantalarin nakit doniisiim siirelerinin negatif bir iliski
olduguna varilmistir. IMKB’de bulunan ii¢ firmanin de nakit déniisiimlerinin ortalamasini da

negatif oldugu sonucuna varilmistir (Karadeniz, 2012, s. 122).

Demireli, Basci ve Karaca (2014), calismasinda 1998-2010 yillar1 arasinda sektorlerin isletme
sermayesi ile karliliklar1 arasindaki iliskiyi sektorlerin ortalamalarindan yararlanarak bir
arastirma yapmustir. Arastirmada yararlanilan sektorler Imalat Sektorii, Ticaret Sektorii,
Madencilik Sektorii, Teknoloji Sektorii ve Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar1 Sektorlerinin
ortalamalarindan yararlanilmistir ve arastirma analizi olarak panel regresyon analizi yontemi
uygulanmistir. Yapilan arastirmanin sonucunda CO(cari oran), KO(kaldirag orani) ve DOVTA
(donen varlik / toplam aktif) bagimh degisken aktif karlihigim1 ve 6z sermaye karliligi

acisindan anlamali oldugu sonucuna varilmistir (Demireli, Basgi, & Karaca, 2014, s. 79).

Saglam ve Karaca (2015), calismasinda calisma sermayesinin firmanin karlihigi lizerinde
etkilerine yoénelik bir calisma yapmislardir. Bu kapsamda BIST’te islem géren 17 tane tekstil
sektoriindeki firmalarin 200-2012 yillar1 arasindaki finansal verileri incelenmistir. Yapilan
calismada panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Arastirma sonucunda kisa vadeli borg ve
toplam bor¢ oranlarinin isletmelerin karhliklarin1 negatif etkiledigi, cari oranmin karliligi
etkileme konusunda anlamli bir etkisinin olmadigi sonucuna varilmistir. Diger
degiskenlerinde (aktif devir hizi, net isletme sermayesi ve orani, stok devir hizi, asit test
orani, alacak devir hiz1 ve nakit oranlari)karlilik ile pozitif bir etkisinin oldugu sonucuna
varilmistir (Saglam & Karaca, 2015, s. 119).

Aytiirk ve Yanik (2015), sermaye yonetim seklinin firmanin karliligir arasindaki iliskiyi

incelemistir. Yapilan arastirmayr Tiirkiye’deki KOBI'lerin 2009-2013 boyunca 5 yillik
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verilerini panel veri analizini kullanarak analiz etmistir. Tiirkiye’deki 1123 adet KOBI'yi
kapsayan calismasinda nakit dongiisii ile karlilik arasinda negatif iliski gozlemlemistir. Yani
KOB/I’lerin nakdin yénetimi karlihg arttirmaktadir (Aytiirk & Yanik, 2015, s. 79).

Aissa ve Goaied (2016), calismasinda Tunus’ta bulunan 27 otelin karlhiliklarin1 2000-2010
yillar1 arasindaki finansal verilerini kullanarak analiz etmisti. Yapilan ¢alismanin sonucunda
firma yonetiminin firmalarin karhiliginda etkin bir rol oynagimi ve firmanin bulundugu
konum, destinasyona ulasilabilirligin ve ¢ekiciligi, biliyiikliik, kaldira¢ ve krizlere bagh olarak
firmalarin karhliklar: da degistigini gostermektedir (Aissa & Goaied, 2016, s. 478).

Magoutas, Papadoudis ve Sfakianakis (2016), firmalarin karliligini nelerin etkiledigini
arastirmiglardir ve arastirmalarinda krizlerin etkilerini 6nemsememislerdir. Yapilan calisma
2005-2011 willar arasinda Yunan turizm sektoriinde yer alan 4433 sirketin verilerini
kullanarak analiz etmislerdir. Yapilan ¢alisma sonucunda krizlerin firmalarin karhiliklarini
negatif etkiledigi kesin olarak kanitlanmis olup bununla birlikte pazar payinin, maddi duran
varliklarin ve yatirnmlarin kari1 olumlu ve arttirici oldugu belirlenmistir (Magoutas,
Papadoudis, & Sfakianakis, 2016, s. 11).

Erdogan (2018), calismasinda BiST’te islem géren turizm isletmelerinin 1988-2016 yillar
arasindaki firmalarin aktif karliliklarinin, 6z kaynak karliliklarinin ve kar marjinin firma
performansini etkileme derecisi panel veri yontemi kullanarak hesaplamistir. Bu ¢alismanin
sonucunda, kaldirag¢ etkisini yatirim firsatlari, isletme sermayesi devir hizi ve turizm
sektoriindeki firmalarin sayilan ile aktif karlihiginin negatif iliskisinin olduguna ayrica satis
hacmindeki artiglarin firmalarin yatirinm ve karhliklar1 ile pozitif iliskisinin oldugu
saptanmistir (Erdogan, 2018, s. 101).

Day1 (2019), yapilan arastirmada isletmenin isletme sermayesi ile likidite arasindaki iliskiyi
analiz etmistir. BIST 30’da islem goren firmalarin 2014-2018 4 yillik finansal tablolar: analiz
edilmistir. Verilerin analiz edilmesin de panel veri analizi kullanilmistir. Analiz sonucunda
isletmelerin car oran ve asit test orani ile calisma sermayesi ile iliskisinin olmadigi
saptanmistir (Dayi, 2019, s. 157).

Canakgioglu ve Ersan (2020), Borsa Istanbul’da islem géren cimento firmalarinin isletme
sermayelerinin sirketin performansini ne derecede etkiledigini analiz edilmistir. Arastirma
firmalarin 2003-2018 yillar1 arasindaki verileri panel veri seti kullanilarak hesaplanmistir.
Yapilan analiz sonucunda nakde dontisiim siiresinin ¢imento firmalarinin karhiginda etkisinin
olmadig1 bulgusuna varilmistir. Diger degiskenlere bakildiginda ¢imento fabrikalarinin stok
devir hizlar ve kaldira¢ oranlarinin karlilik ile negatif, alacak devir hizi ile bor¢ devir hizinin

karliliga pozitif etkisinin bulundugu saptanmistir (Canakeioglu & Ersan, 2020, s. 2749).

Erbul ve Ozdemir (2021), yapmis olduklar1 calismada firmalarin calisma sermayeleri
kapsaminda yatirinm ve finansman politikalarinin firmalarin karhiliklar iizerinde etkisini

incelemistir. Borsa Istanbul Yildiz Endeksi'nde islem géren 44 isletmenin 2007-2016 yillar
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arasindaki finansal verileri kullanilmistir. Yapilan arastirmada panel veri analizi
kullanilmistir. Sonu¢ olarak isletmelerin benimsemis oldugu calisma sermayesi
politikalarinin belirlenmesinde dikkatli olunmasi yoniinde bir sonuca ulasilmistir. Yapilan

politikanin karlihig: etkiledigi kanisina vanlmistir (Erbul & Ozdemir, 2021, s. 335).

Yapilan literatiir calismalarinda isletmelerin isletme sermayelerinin firmalar iizerinde
karliliklarina yénelik calismalar1 yapilmistir. Turizm sektériiniin BIST’te islem goéren
isletmeler tzerinde arastirmalarin az oldugunu ve yapilan calismalarda kullanilan analiz
yontemlerinin farkli oldugu ve panel veri analizi ile yapilan bir arastirmaya denk

gelinmemistir.

3.2.Arastirma Metodolojisi

Bu béliimde analizde kullanilacak olan verilerin nereden ve hangi sirketlerden toplandigin
ve sonrasinda da analiz i¢in kullanilacak olan panel veri yonteminden bahsedilmistir. En son
olarak da toplanan verilerin degiskenleri belirlenerek analizi yapilarak bulgulari

degerlendirilmistir.

3.2.1.Arastirmanin Amaci ve Veri Seti

Bu ¢alismanin temel amaci firmalarin nakit yonetimleri hakkinda detayl bilgi vermeyi ve
nakit akimlariin firma performansina olan etkisini belirlemeyi amaclamaktadir. 2012-2021
yillar1 arasinda BIST Turizm Endeksi'nde bulunan AYCES, MARTI, PKENT, TEKTU, MAALT
ETILR ve ULAS firmalarinin finansal verilerini dikkate alarak degiskenler {izerinden panel

veri modeli ile analiz edilmistir.

Tablo 3.1. Arastirmada kullanilacak BiST’de islem goren turizm isletmeleri

BIST islem Kodu isletmenin Adi

AYCES Altinyunus Cesme Turistik Tesisler Anonim Sirketi

MARTI Mart1 Otel isletmeleri Anonim Sirketi

PKENT Petrokent Turizm A.S.

TEKTU Tek_Art insaat Ticaret Turizm Sanayi Ve Yatirimlar Anonim Sirketi

MAALT Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler Anonim Sirketi

ETILR Etiler Gida Ve Ticari Yatirimlar Sanayi Ve Ticaret Anonim Sirketi

ULAS Ulaglar Turizm Yatirimlar1 Ve Dayanikli Tiiketim Mallar1 Ticaret Pazarlama
Anonim Sirketi

Kaynak: Borsa Istanbul A.S. (https://borsaistanbul.com/tr/)
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3.2.2.Arastirma Modeli

Panel veri analizi; zamanin belirli donemindeki, birden ¢ok kurumun verilerinin bir araya
getirilerek analiz edildigi modeldir. Bu modele gore ¢ok sayida degiskeninin daha az
dogrusalliginin olusabilecegi, daha ¢ok detayh ve daha cok serbestlik seviyesini saglayan bir
modeldir (Gujarati, 2016, s. 406). Ekonomik alanda birden fazla kurumlarin (firmalar,
hastaneler, tlkelerin gibi) kullandig1 zaman dilimleri icerisindeki verilerin bir araya
getirilerek analiz yapilmasi alaninda kullanilan bir modeldir. Bu kapsamda yapilan analizler
eger zamana gore yapiliyor ise zaman serisi analizleri eger birimlere gore yapiliyorsa yatay
kesit analizi denilmektedir (Giinay). Zaman serilerinin ve yatay kesit verilerinin kullanimu ile
ekonomik tahminlerde bulunulmasinda kullanilan yénteme “panel veri analizi”’denilmektedir
(Celik & Kiral, 2018, s. 1013).

Genel olarak panel veri analizinde yatay kesitlerin birim sayis1 (N), donem sayisi (T) fazla
oldugu durumla karsilasildig1 goriilmektedir ve modeli su sekildedir (Celik & Kiral, 2018, s.
1015).

k
Yi=a+ Z BiXkit + Uit i=1,...N; t=1,.,T; k=12,...q
=1

Yukaridaki denklemde gosterilen terimlerin anlamlar: su sekildedir.
Y: Bagiml degisken

X}: Bagimsiz degiskenler

a: Sabit parametre

Br: Egim parametreleri

u;;: Hata

Diger taraftan yukarida gosterilen i ise yatay kesiti (firma, tilke, sehir gibi)anlamina gelirken,
tise zaman (giin, hafta, ay gibi) kavrami gostermektedir. Hata kavrami da sifir ve sabit oldugu
varsayllmaktadir (Celik & Kiral, 2018, s. 1015). Bu yontemdeki sabit ve egim parametreleri
birimlere ve zamana gore yani iki kavrama gore deger almaktadir (Tatoglu, 2013, s. 4).
Yukaridaki panel veri denkleminde bagimsiz degiskenlerin, yatay kesitlerinin hepsinin ayni
oranda etkilendigini varsaymaktadir. Fakat bu olay birimlerin ve zaman cergevesinde
yasanilan olaylarin farklilasmasi halinda varsayilan denklem yetersiz kalmaktadir. Bu
asamada da iki model vardir. Birincisi sabit etkili, ikincisi de tesadiifi etkili modeldir. Yatay
kesitlerinin baslangi¢larinin sabit olarak varsayildig1 modele sabit etkili model denilmektedir

ve asagidaki denklem yardimi ile analiz edilmektedir (Kaya & Yilmaz, 2006, s. 69).

Yie = Bai + B2iXaie + B3iXsie + Uir,  B1j # Pui
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Diger modele gore de baslangi¢ noktalarini rassal degisken olarak kabul edilen tesadiifi etki

modelidir. Bu modele gore de denklem su sekildedir.
Yie = Bai + B2iXait + B3iXszie + Uie s, Buj # B+ Wi

Yukaridaki denklemlerde bulunan parametre kavraminin de tahmin edilmesinde
Havuzlanmis En Kiiciik Kareler yontemi kullanilmaktadir. Bu yonteme gore birim ve zaman
etkilerinin olmadiginda sabit ve egim parametrelerinin sabit oldugu varsayimlari ile tahmin
edilmektedir (Tatoglu, 2013, s. 40).

Panel veri analizinde verilerin zaman icersindeki degisimleri sabit varyansinin ve
ortalamalarinin alinabiliyor olmalar1 gerekmektedir. Bunun olmadig1 takdirde degiskenler
arasinda gercek olmayan iliskiler ¢cikmaktadir. Panel veri analizin de sabit varyansin alindig
ve ortalamalarinin alindigi durumlarda Dickey Fuller (ADF) ve Philips Peron (PP) test
istatistiklerini kullanan Levin-Lin-Chu (LLC) ve bunun gelistirilmis hali de Im-Pesaran-Shin
(IPS) testleri cok sik kullanilan istatistiksel testlerdir (Sahin, 2011, s. 128).

3.2.3.Arastirmanin Yéontemi ve Analizi

2010-2021 yillar arasindaki BIST Turizm Endeksi’'nde yer alan sirketlerin farkl degiskenler
kullanilarak nakit akimlarinin firma performansina etkisi arastirilmaktadir. Firma
performansini etkisinin analiz edilmesi asamasinda isletmelerin faaliyetlerinden sagladiklari
nakit akislari, finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimlari, yatirim faaliyetlerinden
saglanan nakit akimlari ve net nakit akislar1 bagimsiz degisken olarak kullanilirken, aktif
karlilik (ROA), 6z sermaye karlilig1 (ROE) ve Tobin’s q orani bagimh degisken olarak analize
dahil edilmektedir. Ayrica analize asit-test orani, Pazar kapitilizasyonu ve toplam varliklarda

kontrol degiskeni olarak dahil edilmistir. Analizde Panel Veri Analiz yontemi kullanilmistir.

Tablo 3.2. Arastirma Degiskenleri

Aktif Karlhilik ROA
Bagimh Degiskenler Oz Sermaye Karlihg ROE
Tabin’s Q Orani Tobin’q
Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akis IFN
Bagimsiz Degiskenler Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akisi YFN
Finansal Faaliyetlerden Nakit Akisi FFN
Kontrol Degiskenleri Asit-Test Oram ATO
Toplam Varlik TV

Tablo 3.2. de verilen arastirma degiskenleri olarak bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri

verilmistir. Modelin agiklama giiciiniin etkili olabilmesi i¢in kontrol degiskenleri
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kullanilmistir. Kullanilan kontrol degiskenleri literatiirde sikca kullanilan degiskenler

arasindan secilmistir ve arastirmaya dahil edilmistir.
Arastirmamiz icin kullanilan basit regresyonlar asagida gosterilmistir:
ROA;e = aje + B1IFN; + BoFFNye + B3YFNye + By AT Oy + BsTVie + €5t
ROEy = ajt + B1IFNyy + B2 FFNyy + B3YFNye + BoAT Oy + BsTVie + &3¢
TOBIN'SQ;; = ajs + B1IFN;t + BoFFNyy + B3YFN. + BLAT Oy + BsTVie + &1

Tablo 3.3.: Tanimlayici Istatistik Bilgileri

TOBINS ROA ROE IFN YFN FFN ATO TV
Ortalama 10,41075 3,828 -6,07675 5504,775 7807,825 5192,875 2,702875 11,6123
Medyan 1,935 1,495 0,74 1854,5 2148,5 -1 0,93 11,44366
Maksimum 184,2 48,1 95,1 84581 135945 107922 17,53 14,49396
Minimum 0,21 -77,35 -356,52 -50717 -29537 -45353 0,1 8,516993
Standart Sapma 29,0931 15,73387 52,89011 19633,17 21893 21915,29 4,249867 1,389179
Carpikhik 4,538006 -0,815491 -4,016682 1,723868 3,409108 2,326088 2,177209 0,217203
Basiklik 24,31756 11,73953 26,46514 8,468786 18,26203 11,97036 6,753606 2,556856
Jarque-Bera 1789,375 263,4652 2050,492 139,315 931,3925 340,3667 110,1684 1,283615
Olasilik 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,05263

Goézlemler 80 80 80 80 80 80 80 80

Analizde kullanilacak bagimhi ve bagimsiz degiskenleri tamamlayici istatistiksel sonuglari

Tablo 3.3. de gosterilmektedir. Yukaridaki tabloda her degiskenlerin istatistiksel sonuclarina

ulasilabilmesi icin 80 gozlem dikkate alinarak analiz yapilmistir.

Tablo 3.4.: Kullanilan Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

TOBINS ROA ROE IFN YFN FFN ATO TV

TOBINS 1

ROA 0,278053 1

ROE 0,188382 0,495632 1

IFN 0,326484 0,161253 0,311625 1

YFN 0,053988 -0,11575 0,026354 0,16442 1

FFN  -0,08364 -0,08799 -0,16056 -0,36107 0,679634 1

ATO 0,337107 0,26358 0,234534 0,223595 -0,08596 -0,02634 1

TV 0,08588 0,079924 -0,21625 0,23277 0,369234 0,213079 -0,15033 1
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Tablo 3.4. de kullanilan degiskenlere yonelik korelasyon matrisi gésterilmektedir. Korelasyon
matrisinin verileri incelendiginde yiiksek seviyede degiskenler arasinda korelasyona

saptanmadigi goriilmektedir.

Tablo 3.5.: Modellere iliskin Havuzlanmis OLS Sonuclari

Model 1 Bagimh Model 1 Bagimh Model 1 Bagimh
Degisken Tabins'q Degisken ROA Degisken ROE
IFN 0,000323 0,1669 0,00013 0,3206  0,000751 0.0738*
FFN -5,99E-05 0,821 8,76E-05  0,5572  -0,00028 0,5548
YFN 6,39E-05 0,7985 -0,000187 0,1874 0,000443 0,3244
ATO 2,06902 0.0108** 0,852268 0.0596* 1,733433 0,2255
TV 1,517951 0,5416 1,660783 0,237 -11,54363 0.0112**
C -14,77294 0,6091 -17,47493 0,284  117,1467 0,026
R-kare 0,185601 0,117911 0,208652
Prob(F-istatistik) 0,008451 0,091759 0,003406

*** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3.5. de OLS sonuglar1 gosterilmistir. OLS sonuclari i¢cin her bagimli degiskenler (ROA,
ROE ve Tobins’q) dikkate alinarak ii¢ panel olusturularak analiz yapilmistir. Havuzlanmis OLS
testi sonucunda aktif karliligi, asit test oraninin etkiledigini ve %10 anlamli oldugu ve 6z
sermaye karlilig1 ise isletmelerin faaliyetlerinden sagladigi nakit akimlarinin ayrica toplam
varliklarin etkiledigi sonucuna varilmistir. Anlamliliklar ise isletmelerin faaliyetlerinden

saglanan nakit akimlarinin %10 ve toplam varliklarin %5 anlamli oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.6.: Hausman Testi Sonuglari

Model 1 Bagimh Model 1 Bagimh Model 1 Bagimh

Degisken Tabins'q Degisken ROA Degisken ROE
Ki-Kare istatistigi 19,786657 13,363203 24,6304
Prob. 0.001*** 0.0202*** 0.0002***

* % yve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamhilig: ifade etmektedir.

Hausman testi ile arastirma icin en uygun modelin bulunmasina yonelik bir analiz yapilmistir.
Yapilan Hausman Testi sonucunda Tablo 3.6. gosterilen sonuglara gore arastirma icin en
uygun sabit etkiler modeli oldugu sonucuna varilmistir. Modellerdeki bagimli degiskenlerin

problemlerinde %1 diizeyinde anlamli oldugu sonucuna varilmistir.
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Tablo 3.7.: Sabit Etkiler Modeline iliskin Sonuglar

Model 1 Bagimh Model 1 Bagimh Model 1 Bagimh
Degisken Tabins'q Degisken ROA Degisken ROE

IFN 0,000167 0,4469 4,65E-05 0,7109 0,00072 0.064*

FFN 533E-05 0,8292 8,48E-05 05494 -0,000232  0,5915

YFN 0,000107 0,6492 -0,000127 0,3472  0,000435 0,2924

ATO -0,069867 0,9554 1,285892 0.0754*  2,495958 0,2557

TV 17,37092 0.002** 10,76086 0.001***  8,091821 0,4053

C -193,1481 0,0033 -124,3125 0,0011 -112,9373  0,3128
R-kare 0,378187 0,303439 0,423627
Prob(F-istatistik) 0,000656 0,010905 0,000087

* % ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamhlig: ifade etmektedir.

Yukarida verilen sabit etkiler modeli sonucunda asit test oranin, toplam varliklarin ve
isletmenin faaliyetlerinden saglanan nakit akimlarinin anlamli oldugu sonucuna verilmistir.
Modellerin anlamlilik diizeylerine bakildiginda ise ROA degiskeninde ise asit-test oraninin
%10 ve toplam varlik %1, ROE degiskeninde ise isletmenin faaliyet nakit akislarinin %10

anlamli oldugu goriilmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Ulusal ve uluslararasi birgok alanda nakit kavrami ihtiya¢ duyulan ve isletmelerle birlikte
bireysel ve ililke ekonomileri olarak 6nem iceren konu olmustur. Artan rekabet ile birlikte
ozellikle firmalarin nakit konusunda yardim almalar1 gerekmistir. Bununla birlikte nakit
yonetimi giindeme gelmeye baslamistir. Nakit yonetiminin etkin ve verimli bir sekilde
yapilmasi sektorde rekabet iistiinligi sagladigindan dolay1 uzun siireli strdiiriilebilirligi
kesinlestirmis olmaktadir. Nakit yonetimi kapsaminda finans yoneticilerin vermis oldugu
kararlar firmay1 her sekilde etkilemektedir. Finans yoneticilerin firma biinyesinde bulunan
nakit miktarini belirlemesinde ve nakdi kullanacagi kaynaklarini belirlemesi firmay1 olumlu
ya da olumsuz olarak etkimektedir. Kisaca finans yoneticileri nakit girisleri ile cikislari
arasindaki dengeyi saglamay1 amacglamaktadirlar. Buna baglh olarak optimum nakit diizeyinin
belirlenmesi veya nakit giris ve ¢ikislardaki dengenin saglanmasi ile birlikte firma karlhiliklari

da olumlu olarak etkilenmektedir.

Turizm isletmeleri sektorler icerisinde incelendiginde en hassas yapiya sahip sektordiir.
Turizm kavrami stirekli gerceklesen bir kavram degildir kendi igerisinde siniflandirilan ve
mevsimsel veya sezonluk gerceklestirilen bir faaliyet yapisidir. Bu ylizden de turizm
isletmeleri faaliyetlerini devam ettirebilmeleri konusunda nakit yonetimini dogru bir sekilde
gerceklestirmeleri gerekmektedir. Turizm verilerine bakildiginda 2019 yilina kadar artis
goriilmektedir. Bu c¢alismada kullanilmis olan turizm isletmelerinin 2010-2021 yillan
arasindaki finansal verileri dikkate alinarak ger¢eklesmistir. Yapilmis olan calismada 2019'un
Mart ayinda baslayarak giiniimiizde de etkilerinin devam ettigi kiiresel salgindan dolay1 2019
yilindan itibaren diisiis gozlemlenmistir. Bu diisiis ve kiiresel salgindan kaynakli olarak
turizm isletmeleri 6zellikle turizm sektoriinde yer alan oteller, apart ve pansiyon gibi firmalar
faaliyetlerini durdurmuslardir. Bundan dolay1 yapilmis olan analizde kiiresel salginin etkileri

dikkate alinarak gergeklesmistir.

Bu calisma 2012-2021 yillar1 arasinda turizm isletmelerinin nakit yonetiminin ve nakit
akimlarinin firma performansina olan etkisini analiz etmistir. BIST Turizm Endeksi’nde yer
alan 7 isletmenin finansal verileri analiz edilmistir. Bir¢ok sektdriin verilerinin analiz
edilmesinde kullanilan ve finansal analiz yontemlerinden biri olan Panel Veri Yontemi
kullanilmistir. Panel veri analizinde zaman igerisinde degisen yam artis ve diisiis gbsteren
verilerin analiz edilmesinde kullanilmaktadir. Kullanilan yontemde firmalarin nakit

akimlarindaki 2012-2021 yillar1 arasindaki degisimler dikkate alinmistir.

Yapilan panel veri analizi sonucunda firmalarin performanslarini nakit akimlarinin etkisinin
oldugu sonucuna varimistir. Arastirma sonucunda bagimli degiskenler ile bagimsiz
degiskenler arasindaki iliskiye bakildiginda isletmelerin faaliyetlerinden sagladig1 nakit
akimlarinin performansa iliskin bagimlh degisken ile anlaml diizeyde oldugu fakat finansal
faaliyetlerinden saglanan nakit akimlarinda ve yatirimlardan saglanan nakit akimlarinin

etkisinin anlamli olmadig1 goriilmektedir. Kontrol degiskenlerinin bagiml degiskenler
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arasindaki iliski incelendiginde ise asit test oranin ve toplam varliklarin aktif karhlik

kapsaminda anlamli oldugu sonucuna varilmistir.

Firmalarin karhliklarini ve performanslarini artirabilmeleri i¢in isletmenin faaliyetlerinden
saglanan nakit akimlari, asit test orani ve toplam varliklar1i konusunda dikkat etmesi
gerekmektedir. Bu degiskenlerde gerceklesebilecek bir diisiisiin firmanin performansini
olumsuz etkileyecegi aksi durumda ise performansi arttirict etkisi oldugu sonucuna
varilmistir. Gelecek calismalarda veri setinin genisletilmesi farkli ekonometrik modellerinin
alinmasi, sektorlerin karsilastirilmas:1 ve iilkelerin Kkarsilastirmalarinin yapilmasi bu

arastirma konusu cercevesinde gelistirilmelidir.
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EK-1 Nakit Akim Tablosu

NAKIT AKIM TABLOSU (......TL)

Cari

Donem

Onceki

Donem

A. ISLETME FAALIYETLERINE ILISKIN NAKIT AKISI

1. Esas Faaliyet Gelirlerinden Saglanan Nakit Girisleri (+)
a) Satislardan Saglanan Nakit Girisleri (+)

b) ... Gelirlerden Saglanan Nakit Girisleri (+)

2. Esas Faaliyet Giderlerinden Saglanan Nakit Cikislar (-)

a) Satilan Mal Ve Hizmet Maliyetleri Ve Stok Degisimlerine iliskin
Nakit Cikislar (+)
b) Faaliyet Giderlerine Iliskin Nakit Cikislar (+)

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

3. Diger Gelir Ve Karlardan Saglanan Nakit Girisleri (+)

4. Diger Gider Ve Zararlardan Kaynaklanan Nakit Cikislari (-)

5. Finansman Giderlerinden Kaynaklanan Nakit Cikislari (-)

6. Isletme Faaliyetleriyle Ilgili Varhk Ve Yabana Kaynaklardaki

Degisikliklere Iliskin Nakit Akiglar1 (+) (-)

a) Varlik Artislari (-)

b) Varlik Azalislari (+)

c) Yabanci Kaynak Artislari (+)
d) Yabanci Kaynak Azaliglari (-)

7. Dénem Kar Vergi Ve Diger Yasal Yiikiimliiliiklere iliskin Nakit
Cikislar (-)
a) Onceki Dénem Karindan Odenen (+)

b) Gecici Vergiler (+)

B. YATIRIM FAALIYETLERINE ILISKIN NAKIT AKISLARI

1. Yatirim Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Girisleri (+)

a) Mali Duran Varlik Satislarindan Saglanan Nakit Girisleri (+)

b) Maddi Duran Varlik Satislarindan Saglanan Nakit Girisleri (+)

c) Diger Duran Varlik Satislarindan Saglanan Nakit Girisleri (+)

d) Mali Duran Varliklarla ilgili Alinan Temettiilerden Saglanan Nakit
Girisleri (+)

e) Yatinm Faaliyetleriyle Ilgili Faizlerden Saglanan Nakit Girisleri
(+)
f) Uciincii Kisilere Verilen Avans Ve Kredilere iliskin Tahsilatlardan

Saglanan Nakit Girisleri (+)
g) Diger Yatirim Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Girisleri (+)
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2. Yatirim Faaliyetlerine iliskin Nakit Cikislar (-)

a) Mali Duran Varlik Alislar (+)

b) Maddi Duran Varlik Alislar1 (+)

) Maddi Olmayan Duran Varlik Alislar1 (+)

d) Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklardaki Artislar (+)

e) Diger Duran Varlik Artislari (+)

f) Uciincii Kisilere Verilen Avans Ve Kredilerle Ilgili Nakit Cikislar

g) Diger Yatirim Faaliyetiyle Ilgili Nakit Cikislar: (+)

C. FINANSMAN FAALIYETLERINE ILISKIN NAKIT AKISLARI

1. Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Girisleri

a) Kisa Vadeli Mali Bor¢lardan Saglanan Nakit (+)

b) Uzun Vadeli Mali Borg¢lardan Saglanan Nakit (+)

) Sermaye Artiriminsan Saglanan Nakit (+)

d) Hisse Senedi Ihra¢ Primlerinden Saglanan Nakit (+)

e) Diger Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Nakit (+)

2. Finansman Faaliyetlerine iliskin Nakit Cikislar:

a) Kiza Vadeli Mali Bor¢ Odemeleri (-)
b) Uzun Vadeli Mali Bor¢ Odemeleri (-)
0) Odenen Temettiiler (-)

d) Sermayenin Azaltilmasi (-)

e) Diger Finansman Faaliyetlerine iliskin Nakit Cikislari (-)

D. KUR FARKLARININ NAKIT VE NAKIT BENZERINE ETKILERI
(+).(-)

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

F. DONEM BASI NAKIT VE NAKIT BENZERLERI MEVCUDU

G. DONEM SONU NAKIT VE NAKIT BENZERLERI MEVCUDU

Kaynak: Akdogan, N., & Tenker, N., Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri,12.Baski, Gazi
Kitabevi, Ankara, 2007, s.363-365
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