T.C.

DOKUZ EYLUL UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
TURIZM ISLETMECILIGI ANABILIM DALI
TURIZM ISLETMECILIGI PROGRAMI
YUKSEK LISANS TEZI

KONAKLAMA ISLETMELERINDE iSLETME
SERMAYESI YONETIMI

Ayse ERGUL

Danisman

Dog¢. Dr. Goktug Cenk AKKAYA

2011



YUKSEK LISANS

TEZ/ PROJE ONAY SAYFASI
. ) 2009801308
Universite : Dokuz Eyltl Universitesi
Enstitii : Sosyal Bilimler Enstitist
Adi ve Soyadi : Ayse ERGUL
Tez Baghg: . Konaklama Isletmelerinde igletme Sermayesi Yonetimi
Savunma Tarihi : 18.07.2011
Danismani : Dog.Dr.Goktug Cenk AKKAYA
JURI UYELERI

Unvani, Adi, Soyadi Universitesi
Dog.Dr.Goktug Cenk AKKAYA DOKUZ EYLUL UNIVERSITESI
Yrd.Dog.Dr.Burcu Selin YILMAZ DOKUZ EYLUL UNIVERSITESI
Doc.Dr.Ali OZDEMIR DOKUZ EYLUL UNIVERSITESI i/(\) -,,-" ------ :,./

= “ /

Oybirligi J'ed)

Oy Coklugu ( )
Ayse ERGUL tarafindan hazirlanmig ve sunulmug "Konaklama isletmelerinde igletme Sermayesi
Yénetimi " bashkli Tezyﬁ | Projesi( ) kabul edilmistir.

Prof.Dr. Utku UTKULU
Enstitii Miiddirii




YEMIN METNIi

Yiiksek Lisans Tezi olarak sundugum “Konaklama Isletmelerinde isletme
Sermayesi Yonetimi” adli ¢alismanin, tarafimdan, bilimsel ahlak ve geleneklere
aykirt diisecek bir yardima basvurmaksizin yazildigini ve yararlandigim eserlerin
kaynakgada goOsterilenlerden olustugunu, bunlara atif yapilarak yararlanilmis

oldugunu belirtir ve bunu onurumla dogrularim.

cord e,
Ayse ERGUL

il



OZET
Tezli Yiiksek Lisans Tezi
Konaklama fsletmelerinde isletme Sermayesi Yonetimi

Ayse ERGUL

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Turizm Isletmeciligi Anabilim Dah

Turizm Isletmeciligi Program

Finans yonetiminin en énemli konularindan biri olan isletme sermayesi,
isletmelerin kisa vadede donen varhklarma yaptiklarni yatirnmlarn ifade
etmektedir. Kurulusunu tamamlamis bir isletmenin iiretime baslayabilmesi icin
gerekli gider gruplarina isletme sermayesi denir. Bu gider gruplar1 hazir
degerler, menkul degerler, ticari alacaklar ve stoklardan olusmaktadir.
Isletmelerin tam kapasite ile cahsabilmeleri ve mali sikintiya diismeden
yiikiimliiliiklerini karsilayabilmeleri acisindan isletme sermayesi oldukca

onemlidir.

1980’lerden sonra ivme kazanan ve Tiirkiye ekonomisinde donemli yeri
olan turizm sektoriiniin bel kemigi olan konaklama endiistrisi ¢cok biiyiik
yatirnmlar ve isletme sermayesi gerektiren bir alandir. Mevsimlik 6zelligi, talep
dalgalanmalari, yiiksek isgiicii devir hizi, iiretilen iiriinlerin iiretildigi yerde
tilkketilme zorunlulugu ve stoklanamaz olmasi1 gibi sektorel o6zelliklerinden
dolay1 konaklama isletmeleri degisimlerden ¢ok cabuk etkilenmektedir. Bu
nedenle konaklama isletmelerinde isletme sermayesi yonetimi biiyiik 6nem arz

etmektedir.

Anahtar kelimeler: 1) Konaklama Isletmeleri 2) Isletme Sermayesi

Y Onetimi

v



ABSTRACT
Master’s Thesis
Working Capital Management In Accommodation Establishments

Ayse ERGUL

Dokuz Eylul University
Graduate School of Social Sciences
Department of Tourism Management

Tourism Management Program

Working Capital which is one of the primary issues of financial
management states the investments that establishments fund for their current
assets. Essential expense groups which are required to begin the production for
a fully formed establishment are being named as working capital. These expense
groups are consists of liquid assets, goods and chattels, trade receivables and
inventories. The working capital is fairly substantial for the establishments to

operate in full capacity and not to be hard up financial distress.

Hospitality industry; that gain speed after 1980’s and which is the vital
point of the tourism sector that looms large in economy of Turkey; is such a
field that requires sizeable investments and working capital. The hospitality
establishments have a bearing on variations due to its industrial characteristics
such as seasonality, demand fluctuations high turnover rate of labor, the
necessity of consuming the production on where they are produced and being
unable to store. Therefore the working capital management on hospitality

establishments becomes more of an issue.

Key words: 1) Accommodation Establishments 2) Working Capital

Management
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GIRIS

1980’lerden sonra yapilan tesviklerle sayilar1 hizla artan konaklama
isletmeleri ve icinde bulundugu turizm sektorii kiiresellesme, bilgi ve iletisim
teknolojilerindeki gelismeler, tliketicilerin 6zellikle turistik tiiketicilerin daha bilingli
hale gelmesi, zevk ve aligkanliklarmin degismesi, turizmin kitlesel nitelikten ¢ikip
bireysel bir nitelik kazanmasi gibi nedenlerle diinya turizmine paralel olarak bir
gelisme gostermektedir. Yasanan gelismeler 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan
ilke ekonomilerinin 6demeler dengesine etkisi, gelir ve istihdam yaratmasi, alt ve {ist
yapiyr gelistirmesi gibi olumlu katkilarimin yani sira konaklama isletmelerinin

isletme fonksiyonlarinda da gelisme ve degisikliklere neden olmaktadir.

Turizmin ve dolayisiyla onun yapt taslarimi  olusturan konaklama
isletmelerinde {iretilen iirlinlerin stoklanamaz olmasi, tiretimle tiikketimin ayni yerde
ve es zamanli olmasi, talep dalgalanmalarina karsi asir1 hassas olmasi, konaklama
endiistrisinin biiyiik 6l¢iide insan giiciine dayanmasi, konaklama igletmelerinin biiyiik
yatirimlarla gergeklestirilmesi gibi nedenler konaklama tesislerinde isletme
sermayesini diger isletmelerden farklilagtirmakta ve konaklama isletmelerinde

isletme sermayesi yonetiminin artan bir onem kazanmasina neden olmaktadir.

Konaklama igletmelerinin donen varliklarim1 ifade eden isletme sermayesi,
konaklama tesislerinde alacaklarin stoklarin ve nakdin yonetilmesi kapsamaktadir.
Ozellikle 2008°de ortaya cikan Diinya Ekonomik Krizi ve bunun etkisiyle Tiirkiye
ekonomisinde yasanan belirsizlikler, Orta Dogu’da yasanan siyasal istikrarsizliklar
nedeniyle yasanan talep dalgalanmalar1 konaklama isletmelerinde yoneticileri
belirsizlikler icinde hareket etmeye zorlamakta ve kaynaklarini daha verimli

kullanmaya yonlendirmektedir.

Arastirmaya katilan konaklama isletmelerinin daha ¢ok kiy1 turizmine hitap
eden Antalya Side bolgesinde yer almasi ve mevsimlik 6zellik tagimasi s6z konusu
otel isletmelerinde isletme sermayesine verilen 6nemi artirmaktadir. Aragtirmaya
katilan konaklama isletmelerinin talep artiglarinin yasandigi yiiksek sezonda daha

fazla isletme sermayesine ihtiya¢ duymalari, diisiik sezonda ise bu ihtiyacin azalmasi



arastirmaya katilan otellerin yoneticilerinin farkli stratejiler benimsemelerine neden
olmaktadir. Ornegin arastirma bulgularina gore konaklama isletmeleri isletme
sermayesi finanslama stratejisi olarak zaman i¢inde degisen bir strateji
benimsemektedirler. Ister mevsimlik ister yillik konaklama isletmesi olsun tiim
konaklama isletmelerinde talebin yogunlastigi donemlerde isletme sermayesi ihtiyaci
artmakta, diisiik talep donemlerinde ise isletme sermayesi ihtiyact minimum diizeyde
seyretmekte ve bu donemlerde isletme sermayesi ihtiyact daha ¢ok yenileme ve

bakim- onarim gibi faaliyetlerden kaynaklanmaktadir.

Turizm  endiistrisinin ~ mevsimlik  6zelliginden  dolayr  konaklama
isletmelerinde isletme sermayesi ihtiyaci dalgalanma gostermektedir. Bu nedenle
konaklama isletmeleri yliksek sezonda isletme sermayesi agigindan ve diisiik sezonda
atil fonlarin maliyetinden korunmak i¢in optimum bir isletme sermayesi belirlemek
zorundadirlar. Dolayisiyla konaklama isletmeleri yogun talep donemlerinde miisteri
istek ve beklentilerini aksatmadan ve mali sikintiya diismeden yiikiimliiliiklerini
karsilayacak diizeyde bir isletme sermayesine sahip olarak faaliyetlerini tam kapasite
yerine getirmektedirler. Talep diisiis donemlerinde ise optimal bir isletme sermayesi

tutar1 ile atil fonlarin maliyetinden korunmaktadirlar.

Konaklama isletmelerinin kisa vadeli performansini yansitan ve bir yilda
birka¢ defa olabilecegi gibi en fazla bir yil igerisinde donen varliklarin dontigiimiinii
ifade eden isletme sermayesi, konaklama isletmelerinin tam kapasite ile
calisabilmesi, iiretime kesintisiz devam edebilmesi, is hacmini genisletebilmesi,
yiikiimliiliiklerini karsilayabilmesi, mali yonden zor durumlara diismesini énlemesi,
faaliyetini karl1 ve verimli bir sekilde yiiriitebilmesi agilarindan biiyiik 6nem

tagimaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, donemsel olarak isletme sermayesi ihtiyact degisen
konaklama isletmelerinde, isletme sermayesi yonetimiyle ilgili bir durum tespiti
yapmaktir. Bu amagla Antalya Side bolgesinde yer alan ¢esitli biiyiikliikte 52 adet

konaklama isletmesi incelenmistir.

Calisma ti¢ boliimden olusmaktadir.



Birinci boliimde isletme sermayesi kavrami ve boyutlar, isletme
sermayesinin 0nemi, Ozellikleri, isletme sermayesi cesitleri, varlik ve kaynak

unsurlari ve isletme sermayesinin finansmani konusunda bilgilere yer verilmistir.

Ikinci boliimde konaklama isletmelerinin tammi ve genel ozellikleri,
konaklama igletmelerinde igletme sermayesi yOnetimi, isletme sermayesi ihtiyacina
etki eden faktorler, konaklama igletmelerinde isletme sermayesi ihtiyacinin

hesaplanmasi ve analizi konular1 incelenmistir.

Uciincii boliimde Antalya Side bélgesinde faaliyet gosteren konaklama
isletmelerinin  isletme sermayesi yOnetimine iliskin arastirma  bulgular

degerlendirilmistir.

Calisma talebin diisik oldugu donemlerde konaklama tesislerinin
faaliyetlerini saglikli bir bi¢gimde siirdiirebilmeleri agisindan 6nem tasimaktadir.
Gerek mevsimlik gerekse yillik olarak faaliyet gosteren konaklama isletmeleri
talebin diisiik oldugu sezon dis1 donemlerde faaliyetlerini aksatmadan yiirtitebilmek,
tiretime kesintisiz devam edebilmek ve yiikiimliiliikklerini karsilayabilmek ig¢in
minimum diizeyde bir isletme sermayesine ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu bakimdan
calisma, isletme sermayesi ihtiyact donemsel olarak dalgalanma gdsteren konaklama
isletmelerinde turistik talebin yogunlugunu kaybettigi diisiik sezonda faaliyetlerini

saglikli bir sekilde yiiriitebilmeleri agisindan 6nem tagimaktadir.

Konaklama isletmelerinin turizm faaliyetlerinin kiiresellestigi ve siyasi ve
ekonomik belirsizliklerin yasandigi bir ortamda varliklarmi saglikli bir sekilde
siirdlirebilmeleri, kaynaklarm1 verimli bir sekilde kullanabilmeleri, igletme
sermayesi yonetimine verecekleri éneme bagli olmaktadir. Bu 6nem konaklama
isletmelerini diger isletmelerden ayiran biiyiikk yatirimlarla gergeklesmesi, biiyiik
oranda insan giicline dayanmasi, yiiksek isgiicii devir hiz1 gibi sektorel 6zellikler
nedeniyle daha da artmakta, bu nedenle konaklama isletmeleri degisimlerden c¢ok
cabuk etkilenmekte ve isletme sermayesi ihtiyaclari da o Olglide degisim
gostermektedir. Giinlimiizde isletme sermayesine gereken Oonemi veren konaklama
isletmeleri varliklar1 saglikli bir sekilde devam ettirebilmekte ve yasanan bu

belirsizlik ortaminda finansal yonden gii¢lii bir sekilde ayakta kalabilmektedirler.



BIiRINCi BOLUM

ISLETME SERMAYESI KAVRAMI VE BOYUTLARI

1.1. ISLETME SERMAYESI KAVRAMI

Yazmna bakildiginda birgok tanimi bulunan isletme sermayesi, {iretime
baslandiktan sonra gelir saglayincaya kadar gecen zamanda iiretim faktorlerine
baglanan fonlardan olugmaktadir (Aksoy ve Yal¢ier, 2008: 5); diger bir tanima gore
ise bir isletmede iiretimin baslayabilmesi i¢in gereken gider gruplarina baglanan para
ve krediye isletme sermayesi denir. Bagka bir deyisle isletme sermayesi, isletmeyi
yasatan ve onu statik durumdan dinamik duruma geciren unsurlarin tiimiine denir
(Usta, 2008: 168). Isletme sermayesi ayrica bir isletmenin dénen varliklarin1 ya da

cari aktiflerini ifade etmektedir.

Isletme sermayesi, kisa vadeli borglar Odendikten sonra isletmenin
faaliyetlerinin karsilanmasi igin gerekli olan donen varliklar1 gostermektedir

(Kirkulak ve Balsari, 2007: 106).

Gerek kiiciik gerekse biiyiik isletmelerin kisa vadede donen varliklarina
(isletme sermayesine) yaptiklart yatirimlar, toplam aktifler igerisinde dnemli bir paya
sahiptir (Oz ve Giingdr, 2007: 319). Dénen varliklar paraya ¢abuk déniisen kisacasi
likiditesi yiiksek wvarliklardir. Para-mal-alacak-para mal akimini ifade eder ve

isletmenin devamliligini saglar.

Isletme sermayesi isletmenin tam kapasite ile ¢alisabilmesi, {iretime kesintisiz
devam edebilmesi, is hacmini genisletebilmesi, yiikiimliilikklerini karsilayamama
riskini azaltmasi, kredi degerliligini arttirmasi, olaganiistii durumlarda mali yonden
zor durumlara diigmesini Onlemesi, faaliyetini karli ve verimli bir sekilde
yuriitebilmesi a¢ilarindan biiylik 6nem tagimaktadir (Akgii¢, 2010: 201). Ciinkii etkin

bir isletme sermayesi yonetimi bir isletmenin likidite riskini azaltmakta, is hacmini



genisletmekte, kredibilitesini artirmakta, dretimin devamhiliginm1 saglayarak

faaliyetlerinin daha karl1 ve verimli bir sekilde yiiriitiilmesini saglamaktadir.

Isletme sermayesi olarak baglanacak fonlar, isletmenin tiim yasanu boyunca
para-mal-alacak-para-mal akimi nedeniyle bagli kalacak ve isletmenin tasfiye aninda
paraya doniisecek fonlardir (Akgiic, 2010: 205). Bu yiizden isletme sermayesi ve

yonetimi isletmeler i¢in oldukca dnemlidir.

Isletme sermayesi, isletmenin faaliyetlerinin herhangi bir sikintiya diismeden
iktisadi bir sekilde yiiriitiillmesine imkan vermeli ve mali bir sikinti ile karsilagmadan
ani olarak ortaya cikan ihtiya¢ ve zararlari karsilayabilecek diizeyde olmalidir
(Erding, 2008a: 225). Isletme sermayesi miktarinin yetersiz ya da asir1 olmasi karlilik
ve verimlilik lizerinde olumsuz etkiler dogurmaktadir. Bu nedenle optimum igletme
sermayesi miktar1 belirlenmelidir. Isletme sermayesi miktarmn istenilen diizeyden
daha az olmasi1 faaliyetlerin aksamasina ve isletmenin yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesine yol agmaktadir. Istenilen diizeyden daha fazla olmasi ise isletme
kaynaklarmin etkin kullanilamadigin1 gostermektedir. Dolayisiyla isletmelerin
faaliyetlerini aksatmadan yiiriitebilmeleri i¢in optimum bir isletme sermayesi ihtiyaci

mevcuttur.

Temel amaci faaliyetler sonrasinda maksimum kar1 elde etmek olan
isletmelerin, bu amaca ulasmalarinda isletme sermayesi unsurlar1 énemli rol oynar
(Alag6z,1993: 4). Bu unsurlar hazir degerler (nakit, pazarlanabilir menkul degerler),
alacaklar ve stoklardan olusmaktadir. Isletmelerin faaliyetlerine katkida bulunan ve
bu faaliyetlerden etkilenen isletme sermayesi unsurlarinin ayri olarak incelenmesi

maksimum kar hedefine ulasmanin temel sartidir.

Isletme sermayesinin degisik bigcimlerde tanimlanmasi isletme sermayesinin
farkli tiirlerinin olmasindan kaynaklanmaktadir. Cari varliklar olarak adlandirilan ve
sadece donen varliklar1 ifade eden briit isletme sermayesi olarak kabul edilirken; kisa
vadeli bor¢larinda dahil edildigi genis kapsam ise net isletme sermayesi olarak

tanimlanmaktadir (Aksoy ve Yalcier, 2008: 6). Isletme sermayesi bir biitiin olarak



ele alinabildigi gibi kendisini olusturan ekonomik degerlerin tek tek ele alinmasi
yontemiyle de incelenebilmektedir. Bu ekonomik degerlerin baslicalar1 nakit, serbest

menkul degerler, alacaklar ve stok kalemleridir.

Yukaridaki tanimlardan hareketle, donen varliklar ya da cari aktifler olarak da
adlandirilan isletme sermayesi kurulusunu tamamlamis bir igletmenin {iretime

baslayabilmesi i¢in gerekli iiretim faktorlerine baglanan fonlar olarak tanimlanabilir.

1.2. ISLETME SERMAYESININ FINANS YONETIMINDEKI YERI

Finans yonetimi {i¢ temel karara dayanmaktadir. Bunlar sirasiyla sermaye
yapist kararlari, sermaye biitcelemesi kararlar1 ve isletme sermayesi ydnetimi
kararlaridir. Bunlarin arasinda isletme sermayesi yonetimi bir igletmenin karlilik ve
likiditesini etkiledigi i¢in finans ydnetiminin 6nemli bir unsurudur (AL Taleb, AL
Zoued ve AL Shubiri, 2010:248). Isletmenin dénen varlik ydnetimi ve kisa vadeli
bor¢ yonetimi ile yakindan iliskisi olan isletme sermayesi yonetimi, isletmelerde en
fazla 6ne ¢ikan finansal yonetim uygulamasidir (Topal, Erkan, Elitas ve 2006:282).
Bir isletmede iiretim, satis ve tahsilat ayn1 anda gerceklesmedigi igin isletme
sermayesi yonetimi kavrami ortaya ¢ikmistir. Bu yonetim bir yi1ldan daha kisa siirede
paraya cevrilen varliklarin yonetimini kapsamaktadir. Bir yil gibi normal bir faaliyet
doneminde tamamlanan bu doniisiime isletme sermayesi doniisiimii denilmektedir.
Isletme sermayesi doniisiimii etkili bir sekilde yonetildigi zaman isletmenin karlilig
artmaktadir. Bu nedenle finansal yonetimde isletme sermayesi yonetimi oldukca

onemli bir yer kaplamaktadir.

Isletme sermayesi yonetiminin &nemli kilan belli bash faktdrler asagida

stralanmistir (Dagli, 2004:174):

o Doénen varlik yatirimlar isletmenin toplam yatirimlar: arasinda 6nemli
bir yer tutmaktadir.
o Doénen varlik yatirimlarinin biiyiik boyutlara ulagmasi ve siirekli

olarak el degistirmesi nedeniyle yonetim zamanimin biiyilk boliimiini isletme

sermayesi yonetimiyle ilgili kararlarin alinmasinda harcamaktadir.



. Satis hacmi ile isletme sermayesi yatirimlari arasinda yakin ve dogru
orantili bir iligki vardir. Is hacmi genisleyen isletmelerin isletme sermayesi ihtiyaglari
da artmaktadir. Bunun nedeni is hacmi genisleyince nakit, stok ve alacaklarda artis
olmasidir.

o Kiiciik igletmeler piyasada tutunabilmek ve varliklarini siirdiirebilmek
icin yeterli bir isletme sermayesi varligina ihtiyag duymaktadirlar.

° Bir isletmenin basarisinin degerlendirilmesinde ilk 6nce alacaklar
stoklar ve nakit gibi isletme sermayesi unsurlarina bakilmaktadir. Dolayisiyla
isletmeler stok ve alacaklar iizerinde iyi bir kontrol kurarak nakit akislarini siirekli

kilmak suretiyle basarili bir goriinim kazanmaya ¢aligsmaktadirlar.

Kisaca isletme sermayesi yonetimi finansal yoneticinin giinliik yiiriitiilmesi
gereken nakit giris ve ¢ikislari nedeniyle zamaninin biiyiik bir kismini almasi, dénen
varliklarin toplam varliklar igerisindeki paymnin biiyiik olmasi, is hacminin
genislemesi sonucu isletme sermayesi ihtiyacinin artmasi, kiigiik isletmeler igin
hayati 6nem tagimasi ve isletme sermayesi amacinin karliligin maksimizasyonu
olmasi gibi nedenlerle finans yonetiminde dnemle {izerinde durulmasi gereken bir

konudur.

1.3. ISLETME SERMAYESININ ONEMI

Isletmelerin uzun vadede varliklarinin devamliligmni saglayabilmeleri ancak
kisa vadeli faaliyetlerini siirdiirmelerine baghdir. Isletme sermayesi yonetimi
isletmenin karliligina, risk diizeyine, degerine ve nakit pozisyonuna giiclii etkileri
olan bir finansal yonetim siirecidir. Bagarili isletme sermayesi yonetimi, tim sirket
yonetim stratejisinin 6nemli bir parcasi olarak hissedarlarin degerinin artmasini
saglamaktir (Biiyiiksalvarct ve Abdioglu, 2010:49). isletme sermayesi ydnetim
kararlar siirekli olarak verilen kararlardir. Tiim bu kararlar, isletmenin saglikli bir
finansal yapiya sahip olmalar1 ve hissedarlarinin degerini artirmak ag¢isindan oldukca
onemlidir (Oppedahl, 1990:3). Isletmelerin asli amac1 hissedarlara deger yaratmak ve
karlhiliklarin1 artirmaktir. Bu amaca ulasmasi isletme sermayesi yonetimine verdigi

Ooneme bagli olmaktadir.



Isletme sermayesi, isletme faaliyetlerine hem iktisadi hem de finansal yapiy1
degistirecek bicimde katkida bulundugu gibi, iktisadi ve finansal yapidaki
degismelerden de ¢ok cabuk etkilenir. Karsilikli olarak ortaya ¢ikan bu etkilesim
isletme faaliyetlerindeki basarinin isletme sermayesi yonetimi ile yakindan ilgilidir
(Atabey, 1998:189). Ayrica; donen varliklar ve kisa vadeli borglar yonetimi demek
olan isletme sermayesi yonetimi isletmelerin karlilik ve likiditesini dogrudan
etkiledigi icin olduk¢a énemlidir (Mathuva, 2010:1). Isletmenin basarisinda, dénen
varliklarin ve yabanci kaynaklarin birlikte yonetimi s6z konusu olmaktadir. Isletme
sermayesi finansal yonetimin Onemli bir bolimiinii olusturmaktadir. Bunun en

onemli nedenleri asagidaki basliklar altinda siralanabilir.

1.3.1. Isletme Sermayesine Ayrilan Siire

Sabit varlik yatirimlart isletmenin kurulusunda ya da belli donemlerde
gorlilmektedir. Bir isletmen kurulusuyla ilgili faaliyetler o isletmenin kurulus
asamasinda ve bir defada yerine getirilmektedir. Sabit varliklarin bakim-onarim ya

da yenileme gibi islemleri ise belli periyodik zamanlarda olmaktadir.

Isletme sermayesi yonetimi nakit, menkul kiymetler, alacak hesabi ve
O0denecek hesaplar gibi varlik ve borglar1 yonetmektir. Bu varlik ve bor¢larin dogasi
geregi isletmenin igletme sermayesi yonetim politikasi gerekli faaliyetlerin siirekli
izlenmesi ile dinamik bir alandir (Smith, 1997:33). Isletme sermayesi yonetimi
isletmenin giinliik faaliyetleriyle dogrudan ilgilidir. Bu sebeple finans miidiirleri
isletme sermayesi yOnetimi iizerine yogunlagmakta (Biiyliksalvarci ve Abdioglu,
2010:48) ve zamanlarinin ¢ogunu ve c¢abalarini donen varliklar ve yiikiimliiliikklerini
optimal bir diizeye getirmeye ayirmaktadirlar (Nazir ve Afza, 2009:19). Bunun bir
nedeni siirekli diger varliklara doniisen donen varliklarin kisa vadeli yatirimlar
olmasidir (Mahtuva, 2010:2). Ayrica bir isletmenin {rettigi mal ve hizmetlerin
tiretimi, iiretim i¢in gerekli fonun saglanmasi, bunlarin stoklanmasi, alacaklarin ve
nakdin yonetilmesi anlamina gelen isletme sermayesi yonetimi giinliik faaliyetleri
olusturmaktadir. Tim bu islemlerle ilgili kararlar giinliik izlenmesi ve alinmasi

gereken kararlar oldugu icin yoneticiler zaman ve c¢abalarinin biiyiik kismini igletme



sermayesi yonetimine harcamaktadirlar. Bu sebeple isletmelerde isletme sermayesine

ayrilan siire ekonomik sartlarinda etkisiyle giinden giine artmaktadir.

1.3.2. isletme Sermayesine Yatirilan Tutarin Biiyiikliigii

Isletme sermayesi bir isletmenin aktif toplamm igerisinde biiyiikk yer
tutmaktadir. Donen varlik toplaminin iiretimi ve satis1 devam ettirebilecek, giderleri
karsilayabilecek ve kisa vadeli borglar1 6deyebilecek biiyiikliikte ve kompozisyonda
olmas1 istenir (Altan, 1997:27). Isletme sermayesi tutar: isletmeden isletmeye
degismektedir. Ozellikle hizmet sektoriindeki isletmeler ile sanayi isletmelerinde bu
fark ¢ok belirgindir. Sanayi isletmelerinde duran varlik yatirimlart donen varliklara
gore daha fazla olabilmekte, hizmet isletmelerinde ise donen varlik tutar1 hemen
hemen aktifin tamamma yakin olabilmektedir (Kiraci, 2000:30). Ornegin hizmet
sektoriinde yer alan bir konaklama isletmesinde (arsa, bina, mefrusat ve techizati
kendisinin olan) donen varliklar, toplam varliklarin %20’sini veya daha azini
olusturabilmektedir. Buna karsilik, bir imalat endiistrisinde doénen varliklarin
toplami, sabit varliklarin toplamini asabilmektedir (Yildirim, 2006: 29). Ancak
yapilan arastirmada hizmet sektoriinde yer alan konaklama isletmelerinde toplam
varliklar igerisinde donen varliklarin pay1 % 51,9°’unda %1-20 arasinda degisirken %
30,8’inde % 21-40 arasinda 7 otelde ise % 41-60 arasinda degismektedir. Buna
karsin aragtirmaya katilan konaklama isletmelerinin duran varliklarinin toplam
varliklar i¢cindeki pay1 25 isletmede % 1-20, 22 isletmede %21-40, 2 isletmede % 41-
60 ve yalnizca 3 isletmede % 81 ve {lizeri oldugu goriilmektedir. Mevcut durum
aragtirmaya katilan konaklama isletmelerinin donen varliklara daha fazla yatirim
yaparak risklerini azalttiklart ve dolayisiyla karliliklarmin  da  azaldigini
gostermektedir. Bunda etmen Tirkiye’de 6zellikle 2008’de ortaya ¢ikan ve hala
etkileri siiren diinya ekonomik krizi nedeniyle yasanan belirsizlik ortami olmaktadir.
Aragtirma sonuglart konaklama isletmelerinin kendilerini yasanan belirsizlik

ortaminin risklerini azaltmaya yoneldiklerini gostermektedir.

Isletmeden isletmeye degisen isletme sermayesi tutari, tiim isletmelerin

giinliik faaliyetlerini aksatmadan yerine getirebilmeleri, tam kapasite ¢alisabilmeleri



ve karlilik ve verimliliklerini artirabilmeleri i¢in 6nemle iizerinde durulmasi gereken

bir konudur.

1.3.3. is Hacmi ve isletme Sermayesi Arasindaki Iliski

Satis hacmi, isletme sermayesi ve unsurlarmmin hesaplanmasinda temel
gostergeyi teskil etmektedir. Satislar1 artan bir igletmenin stoklarda, alacaklarda ve
kullanacagi nakit mevcudunda artislar yapmasi gerekecektir (Onal, 1997: 111).
Yiiksek satis hacmine ulasmis isletmeler bunu desteklemek igin nakit, menkul
kiymetler, stoklar, donen varliklar ve kisa vadeli borclar yiiksek seviyede
tutmaktadirlar. Daha fazla nakit, menkul kiymetler, ticari alacaklar, stoklar ve duran
varlik tutarlar1 artan satislar1 desteklemek icin gerekli olacaktir. Gerekli seviye
beklenen satig diizeyi ve beklenen teslim siirelerine bagli olacaktir (Beneda ve
Zhang, 2008:15). Kisaca isletmenin belli bir satis hacmine ulagsmasi i¢in doénen
varliklarini artirmasi gerekmektedir. Bu nedenle isletme sermayesi yonetimi 6nem

arz etmektedir.

Bir isletmenin satig hacmi ile isletme sermayesi ihtiyaci arasinda yakin iligki
bulunmaktadir. Is hacmi arttik¢a isletme sermayesine duyulan ihtiyagta artmaktadir
(Aktas, 2008:13). Bu nedenle isletmelerin satis hacminde ortaya c¢ikan
degisikliklerden en ¢ok etkilenen kalem donen varliklardir. Ciinkii isletmenin satis
hacmi artiyorsa, stok yatirimlarini artirma ihtiyaci ortaya ¢ikacaktir ve isletme kredili
satig yaparsa ayni zamanda alacak hesaplar1 da artacaktir. Donen varlik yatirimlarina
talebin artmasi, ayn1 zamanda ek finansman ihtiyacin1 da beraberinde getirecektir.
Satis hacmindeki artiglara karsi isletme sermayesi kalemlerinin duyarli olmasi

isletme sermayesi yonetiminin 6nemini artirmaktadir.
1.3.4. lisletme Sermayesi Tutar1 ve Karlihk Arasindaki Iliski
Isletme sermayesi yonetimi genel olarak isletmelerin karlihigma etki eden

onemli faktdrlerden biridir. Isletme sermayesi miktarinin karlilik iizerinde iki tiirlii

etkisi olabilir. Birincisi miisterilerine daha ¢ok kredi saglanmasindan dolay1 yiiksek
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satislara neden olup karhiligi artirabilir. Ikincisi isletme sermayesine yatirilan
yatirimin maliyeti satislarda yarattigi artistan daha fazla ise karlilig1 azaltabilir
(Kirkulak ve Baysari, 2007:105). Isletmeler, isletme sermayesi tutarini genisleterek
miisterilerine daha ¢ok kredi sagladiklar1 ve satiglarini artirdiklar: taktirde karliliklari
da artmaktadir. Ancak igletme sermayesine yatirilan tutarin maliyeti satiglardan daha
fazla ise karliliklar1 azalmaktadir. Bu nedenle isletmeler optimum isletme sermayesi

tutarini belirleyerek olumlu bir karlilik risk dengesi kurmak zorundadirlar.

Isletmeler yiiksek bir likidite ile yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riskini
azaltabilirler, ancak buna karsilik elde edecegi kardan da fedakarlik etmek
durumundadirlar. Likiditeyi azaltarak fonlari, gelir saglayan aktif degerlere kanalize
ederek karlilig1 artirmak olanaklidir (Kelkhoran, 1988: 71). Ancak boyle bir strateji
ile yiikiimliiliklerini karsilayama durumuyla karsilasmaktadirlar. Bu nedenle
isletmeler karlilik ve likidite faktorlerini goz oniine alarak bu ikisi arasinda uygun

dengeyi kurmak zorundadirlar.

Isletme sermayesi yonetimi bir isletmenin karlilik ve risk iizerinde 6nemli rol
oynamaktadir. Her igsletmenin ana amaci kar1 maksimize etmektir. Fakat igletmenin
likiditesini devam ettirmek de Onemli bir konudur. Ancak likidite pahasina kari
artirmak isletme icin ciddi problemler getirir. Sonugta, isletmelerin stratejisi
isletmenin karlilik ve likiditesi arasinda denge kurmak zorundadir (Dong ve Su,
2010:59). Likidite ile karlilik arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Likit varliklarin
toplam varliklar igindeki oram1 c¢ogalip likidite derecesi yiikseldik¢e isletmenin
karlilig1 azalmaktadir. Likidite derecesi ylikselen isletmelerin riski azalmakta,
karliligr da diismektedir. Risk ile likidite arasindaki iliski ters yonde, risk ile kar
arasindaki iliski de dogrusal yondedir. Isletme sermayesinin olusumu isletmenin

likidite derecesini, riskini ve sonugta karliligini etkilemektedir.

Isletme sermayesi yonetimi likidite ve karliik konusunda almacak kararlari
da kapsamaktadir. Isletme sermayesinin gereginden fazla veya az olmasi risk
acisindan 6nemlidir. Donen varliklarin toplam varliklara oranmi artarsa isletmenin

karlilig1 azalir. Clinkii donen varliklarin karlilig1 duran varliklardan daha azdir. Diger
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taraftan igletmenin riski de azalir (Atabey, 1998:193). Bunda etken donen varliklarin
artmasi sonucu isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 6deyebilmek i¢in daha iyi duruma
gelmesidir. Aksi bir durumda karhilik artar ancak risk de artmaktadir. Isletme

sermayesinin karlilik ve risk arasindaki iliskisi Tablo 1°de gdsterilmistir.

Tablo 1: isletme Sermayesi Karhihk Risk Iliskisi

Oran Orandaki Karlhilik Uzerindeki | Risk Uzerindeki
Degisim Etkisi Etkisi

Doénen Varliklar Artis Olmast Karlilik Azalir Risk Azalir
Toplam Varliklar
Dénen Varliklar Azalis Olmasi Karlilik Artar Risk Artar
Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Borglar Artig Olmasi Karlilik Artar Risk Artar
Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Borglar | Azalig Olmasi Karlilik Azalir Risk Azalir
Toplam Varliklar

Kaynak: Kiraci, 2000, s.32.

Eger bir isletmenin donen varliklarinin toplam varliklarina orani artarsa
isletmenin karlilig1 azalir dolayisiyla riski de azalir. Ciinkii donen varliklarin karlilig1
duran varliklardan daha azdir. Ancak donen varliklarin toplam varliklara oraninda
azalis olmast durumunda isletmenin karlilig1 ve riski artar. Eger bir isletmede kisa
vadeli borglarin toplam varliklara oraninda artis olursa uzun vadeli borglara gore
maliyeti daha diisiik olacagi icin karlilik artar ancak kisa siirede anapara ve faiz
cikisina neden oldugu icin bor¢ O6deme yeterliligi azalir yani riski artar. Aksi
durumda kisa vadeli borg¢larimin toplam varliklara orani azalirsa karlilik ve
dolayistyla risk azalir (Kiraci, 2000:33). Isletme yonetimi isletme sermayesi tutari ile
hangi kaynaklardan finanse edilecegini birlikte analiz ederek isletmenin likidite-
karlilik ve risk dengesini kurarak karliligin1 maksimize edecek ve verimliligini

yiikseltecek en uygun varlik bilesenini ortaya ¢ikarmalidir.
1.3.5. Kiiciik isletmeler Icin Isletme Sermayesinin Onemi
Isletme sermayesi yonetimi kiiciik dlcekli isletmeler icin ¢ok daha biiyiik

onem arz etmektedir. Kiiciik Olgekli isletmeler, finansal agidan biiyiik Olgekli

isletmelere gore daha farkli problemlerle karsilasmaktadirlar. Bu isletmelerin 6z
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sermayeleri yetersiz olup bankalarin kuvvetli teminat talepleri ve bu isletmelerin
yetersiz  Ozkaynaklarindan dolayr bankalardan kredi temin etmekte zorluk
cekmektedirler. Ayrica, bu isletmelerin cirolarinin kiiciikliigii de diisiik kredibiliteye
sahip olmalarina yol agmaktadir (Arslan, 2003: 122). Dolayisiyla kiiciik isletmelerde
cogu kez kisa siireli yabanci kaynaklara bagvurulur. Finansman agisindan yetersiz bir
yapiya sahip olan kiiclik isletmelerin mevcut sermayelerini verimli alanlarda
kullanmalar1 gerekmektedir (Kelkhoran, 1988: 71). Bu isletmeler duran varlik
yatirimlarini, makineleri ve tesisi kiralayarak ya da leasing yoluyla azaltabilir ancak
ayni politika igletme sermayesi unsurlari i¢in siirdiiriillemez (AL Taleb, AL Zoued ve
Al Shubiri, 2010:249). Kiigiik isletmelerin finansal kaynak yaratmada karsilastiklar
sorunlar 6nemli olmakla birlikte, sahip olduklar1 kaynaklarin etkin, dogru, planl ve
isletme amacini gerceklestirecek yonde kullanimi daha énemli goriilmektedir (Cetin
ve Bitirak, 2009: 122). Bu nedenle kiiciik isletmelerde isletme sermayesi yonetimi
daha oOncelikli ve 6nemli bir konu olmaktadir. Ciinkii kiigiik isletmelerin biiyiik
isletmelere gore kredi kurumlarindan faydalanmalar1 ve sermaye piyasasina girmeleri
daha zordur. Ayrica isletme sermayesi finansmani i¢in kaynak bulmada da sorunlarla
kargilagmaktadirlar. Duran varliklar1 kiralama yoluna gidebilirler ancak donen
varliklar i¢in bu miimkiin degildir. Bu yiizden mevcut varliklarina gereken 6nemi
vererek etkili yonetmeleri gerekmektedir. Tiim bu nedenlerle isletme sermayesi

kiictik isletmeler i¢in ayricalikli bir 6neme sahiptir.

1.4. ISLETME SERMAYESININ OZELLIKLERI

Isletme sermayesi yonetimi, bir isletmenin likidite riskini azaltici, i hacmini
genisletici, kredibilitesini arttirict, tiretimin devamliligini, faaliyetlerinin karli ve
verimli bir sekilde yiirlimesini ve mali yonden giivende olmasini saglayici etkilerde
bulunmaktadir (Arslan, 2003: 123). Isletme sermayesini olusturan unsurlarin ortak
ozellikleri su sekilde siralanabilir: isletme sermayesi unsurlari kisa vadelidir;
birbirleriyle siirekli etkilesim ve doniisiim halindedir; isletme sermayesi degisimleri

ani olmayan ve birlikte meydana gelmeyen faaliyetlere baglidir.
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1.4.1. Kisa Vadeli Olma Ozelligi

Isletme sermayesinin unsurlar1 olarak kabul edilen varliklar bir y1l icerisinde
paraya dontismektedir. Nakit ile baslayan dontisiim tekrar nakit ile bitmektedir. Nakit
hammaddeye, hammadde islenerek mamule, mamuller satilmasi ile alacaklara,
alacaklar da tekrar nakde doniismektedir. Bu doniisiim yilda cesitli defalar
olabilecegi gibi en ge¢ bir yilda gerceklesmektedir (Aksoy ve Yalc¢iner, 2008:16).
Kisaca igletme sermayesi unsurlar1 bir faaliyet doneminde nakit ile baglayip tekrar

nakde doniistiigii icin kisa stireli bir 6zellige sahiptirler.

Isletme sermayesinin en belirgin 6zelligi olan kisa hayat siiresi en fazla bir
yildir (Cakir, 2000: 40). isletme nakit ihtiyact oldugunda menkul degerlerini satisa
cikarmakta, kasa ve bankadaki nakitlerinin iiretim ihtiyaci i¢in kullanmakta, stoklar
eritilmekte veya alacaklar tahsil edilerek nakde doniistiiriilmektedir. Tiim bunlar en

fazla bir yillik bir faaliyet doneminde gergeklestirilmektedir.

1.4.2. Birbirleriyle Siirekli Etkilesim ve Doniisiim Halinde Olma Ozelligi

Isletme sermayesi unsurlarmin devamli bir sekilde degisim halinde olmasi
(nakit-stok-ticari alacaklar-nakit) isletmenin faaliyet/isletme sermayesi dongiisii
olarak nitelendirilir. (Biiyiiksalvarci ve Abdioglu, 2010:50). Faaliyet dongiisii teorisi,
isletmenin iiretim, dagitim ve toplama konusunda isletme faaliyetlerinin gelir tablosu
miktarlarin1 verir. Ornegin alacaklar, isletmenin kredi politikalarindan ve alacak
devir hizindan dogrudan etkilenir. Miisterilere daha liberal bir kredi politikasi
uygulanmasiyla, karlilik artacaktir ancak ayni zamanda likidite de artacaktir. Ayni
analiz donen varliklarin diger unsurlari i¢cin de gecerlidir (Falope ve Ajilore,
2009:74). Belirli bir nakitle ise baslayan isletme, bu nakdi mal ve hizmet iiretimi ve
stok i¢in kullanmakta; iiretilen mal ve hizmet sonucu alacaklar olusmakta;
alacaklarin tahsilati ile ise tekrar nakit elde edilmektedir. Isletme sermayesi

unsurlarinin bu dontistimii Sekil 1°de gosterilmektedir.
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Sekil 1: Isletme Sermayesi Doniisiimii

R Ticari Borglar

Satin Alinan
Kredinin Odenmesi
Pegin Aliglar
Ticari Stok
A e
Pesin Satiglar
Kredili Satiglar
Ticari Alacaklar

Kaynak: Kiract, 2000, s.19.

y
Kredi Alinmasi

Nakit

Nakdin
Toolanmast

Isletme sermayesi unsurlarinin birbirine déniisiimii/devri ne kadar izl olursa
isletme sermayesi ihtiyaglarina yatirimda o kadar az olur (Erdogan, 1994: 100). Bir
baska ifadeyle isletme sermayesi kalemleri arasindaki doniis orani ne kadar fazla ise

toplam yatirim ihtiyaglar1 da o kadar az olmaktadir.

Isletme sermayesi unsurlarinin bu doniisiimii bir yilda birkag defa
tekrarlayabilecegi gibi en ge¢ bir yil icerisinde gerceklesmektedir. Bu nedenle

isletme sermayesi unsurlari birbirleriyle siirekli etkilesim ve doniisiim halindedir.

1.4.3. isletme Sermayesi Degisimleri Ani Olmayan ve Birlikte Meydana
Gelmeyen Faaliyetlere Baghdir

Ug temel faaliyet olan iiretim, satis ve tahsilat birbiri ardina olmalarina
ragmen esit miktarlarda gerceklesmemeleri isletme sermayesi unsurlarinin ii¢lincii
temel 6zelligidir (Cakir, 2000: 41). Bu ti¢ faaliyet esit miktarda gerceklesseydi yani
tiretim oldugu anda satis ve ayni anda ve miktarda tahsilat yapilsaydi isletme
sermayesi yonetimine de gerek kalmazdi. Bu ii¢ faaliyet arasindaki etkilesim igletme

sermayesi yonetimine énem kazandirmaktadir.

Isletme sermayesi unsurlarinin hareketli bir yapiya sahip olmalari, ani

olmayan ve kendisiyle birlikte meydana gelmeyen faaliyetlere bagl olarak degisim
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gostermesi en belirgin 6zellikleridir (Erding, 2008a: 224). Bir isletmede iiretim-satis

ve tahsilat ayn1 anda meydana gelmemektedir.

Isletme sermayesi unsuru olan alacak kaleminin varh@, kredili satisin
benimsenip benimsenmemesine; stok kalemi, satislarin  hemen yapilip
yapilmamasina; kasa veya bankadaki nakit miktar1 da satiglarin ya da 6demelerin
pesin yapilip yapilmamasma bagldir (Kiraci, 2000:20). Tim bu unsurlardaki
degismeler isletmeler i¢in birlikte meydana gelmeyen ve oOnceden planlanmis

bicimde gerceklestiklerinden ani olmayan faaliyetlerin sonucu goriilmektedir.

1.5. ISLETME SERMAYESI UNSURLARI

Isletme sermayesi unsurlarmi varlik unsurlar1 ve kaynak unsurlari olmak

uzere iki bolimde incelemek mimkundiir.

1.5.1. Isletme Sermayesi Varhk Unsurlan

Bilangolarda, donen varliklar, cari varliklar vb. gibi degisik adlar altinda
toplanan bu unsurlar; nakit mevcudu, pazarlanabilir menkul kiymetler, alacaklar ve
stoklardan ibaret olup, isletme sermayesini meydana getirmektedirler (Ozdemir,
1997:163). Cari aktifler olarak adlandirilan isletme sermayesi varlik unsurlar1 diger
isletmelerde oldugu gibi konaklama isletmelerinde de hazir degerler, menkul
kiymetler, ticari alacaklar, diger alacaklar, stoklar ve diger donen varliklardan

olusmaktadir.

Bir varlik asagidaki kriterlerden herhangi birine uydugu takdirde donen varlik
olarak smiflandirilir (UMS 1, madde 57):

. Isletmenin normal faaliyet donemi icerisinde paraya ¢evrilmesi, ya da
satisinin planlanmasi ya da tiiketilmesi beklenen varliklar;

° Ticari amacla elde tutulan varliklar;

. Bilango giliniinden itibaren 12 ay igerisinde paraya c¢evrilmesi

beklenen varliklar veya
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o Nakit ya da nakit benzeri varliklar.

1.5.1.1. Hazir Degerler

Bu grup, nakit olarak elde veya bankada bulunan varliklar ile istenildigi
zaman deger kaybina ugramadan paraya ¢evirme imkani bulunan varliklar1 (Menkul
kiymetler hari¢) kapsar. Bu grup asagidaki hesaplardan olusur (Tiirmob yayinlari
234,2005:126) :

Kasa ve Banka; Kasa, igletmenin elinde bulunan ulusal ve yabanci paralarin
TL. karsiliginin izlenmesi i¢in kullanilir. Banka, isletmece yurt i¢i ve yurt dis1 banka
ve benzeri finans kurumlarina yatirilan ve ¢ekilen paralarin izlenmesini kapsar.
(Tirmob yayinlar1 234, 2005:127). Hazir degerler istenildigi an deger kaybina

ugramadan hemen nakde doniistiiriilebilen varliklardir.

Nakit yontemini, 6zellikle finans isletmelerinde isletme yonetimi ile biiyiik
bir 6zdeslik gostermektedir. (Onal, 1996:94). Nakit diizeyinin yeterli olmasi bir
yandan isletmenin finansal agidan karsi karsiya bulundugu yiikiimliiliikleri yerine
getirmesine, diger yandan da yatirim firsat ve alternatiflerini degerlendirmesine
onemli katkilar saglamaktadir (Ata, 2009:51). Konaklama isletmelerinde nakit,
isletmenin kasasinda ve yurt i¢i/dis1 bankalardaki hesaplarinda bulunan paralari ifade
etmektedir. Konakla isletmeleri gilinlik faaliyetlerini yerine getirebilmek,
beklenmedik durumlara hazirlikli olmak, ortaya c¢ikabilecek yatirim firsatlarini
degerlendirmek amaciyla nakit bulundurmaktadirlar. Ancak konaklama
isletmelerinin, fazla nakdin atil maliyetinden korunmak, diger taraftan yetersiz nakit
nedeniyle nakit sikintisina diismemek icin optimum bir nakit tutar1 belirlemeleri
gerekmektedir. Bu nedenle konaklama isletmelerinde nakit yonetimi biiyiik 6nem arz

etmektedir.
Menkul Degerler (Hisse Senetleri ve Tahviller); Bu grup, faiz geliri veya

kar pay1 saglamak veya fiyat degismelerinden yararlanarak karlar elde etmek amaci

ile gecici bir siire elde tutulmak iizere alinan hisse senedi, tahvil, hazine bonosu,
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finansman bonosu, yatirirm fonu katilma belgesi, kar-zarar ortakligi belgesi, gelir
ortaklig1 senedi gibi, menkul kiymetler ile bunlara ait deger azalma karsiliklarinin
izlenmesi amaciyla kullanilir (Tiirmob yayinlar1 234, 2005:128). Menkul degerlerin
iki ana Ozelligi vardir: birincisi her an alinip satilma imkanlari; ikincisi degerlerinde
bir azalma ya da zararin olmamasidir (Okka, 2010:88). Konaklama isletmelerinin her
an paraya doniismeye hazir menkul deger bulundurma nedenleri fazla nakdi yani atil
durumda kalan nakdi atil kalmanin maliyetinden kurtarmak ve faiz gelirlerinden
yararlanmaktir. Dolayisiyla gereginden fazla nakit menkul kiymetler ile
degerlendirilerek ihtiyag durumunda nakde cevrilerek fon ihtiyaci karsilanmaktadir.
Ancak aragtirma sonuglarina gore arastirmaya katilan konaklama isletmeleri menkul

degerlere yatirinm yapmamaktadirlar.

1.5.1.2. Ticari Alacaklar

Bir yil i¢cinde paraya doniismesi Ongoriilen ve isletmenin ticari iligkisi
nedeniyle ortaya ¢ikan senetli ve senetsiz alacaklar bu hesap grubunda gosterilir
(Tiirmob yayinlar1 234, 2005:130). Isletmelerin iigiincii kisilerle olan ticari
iliskilerden kaynaklanan alacaklari, ticari alacaklar olarak adlandirilir. (Oppedahl,
1990:4). Ticari alacaklar, bir malin teslim edilmesi, bir hizmetin yapilmasi ya da borg
verilmesi gibi sebeplerle ortaya c¢ikar (Soykan, 2008:5). Baska bir deyisle, ticari
alacaklar bir isletmenin mal ve hizmet satislar1 nedeniyle miisterilerine acgtig1 kredi
tutarii gosterir (Demireli, 2004: 6). Ticari alacaklarin likiditesi, hazir degerler ve
menkul kiymetlere gore daha diisiik, stoklara gore daha yiiksektir. Alacak tahsilatinin
devir hizinin sikligi, etkin bir alacak yonetimini gostermektedir. Bu durum igletme

sermayesinin etkinliginin saglanabilmesinde en dnemli unsurdur.

Bir isletmenin mal ve hizmet satislar1 nedeniyle miisterilerine ac¢tigi kredi
tutarin1 gosteren ticari alacaklar, bazi endiistri kollarinda isletmelerin varlik toplami
icerisinde biiylik yer tutmaktadir (Akgiic, 2010:259). Alacaklara yapilan yatirimlarin
Oonemli tutarlara ulagsmasi alacak yOnetiminin Onemini artirmaktadir. Alacak

yoOnetiminin, isletmenin para girisi, karlilig1 veya finansman gereksinimi iizerinde
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onemli etkileri bulunmaktadir. Bir isletme, alacak yonetiminde etkinlik saglamakla,

nakit girislerini hizlandirabilecegi gibi, karliligini artirabilmektedir.

Ticari alacaklar, 6zellikle talep diizeyinin diisiik oldugu donemlerde malin
satin alinmasini tesvik etmekte, tiiketicilerin 6demeyi yapmadan 6dnce malin miktari
ve kalitesi konusunda ikna olunmasina ve isletmelerin tiiketicileriyle uzun dénemli
iliskilerinin giiglenmesine yardimci olmaktadir (Oz ve Giingdr, 2007: 320).
Isletmeler mal ve hizmet satarken miisterilerine ddemelerin belli bir vade sonrasinda
yapilmasini kabul etmektedirler. Dolayisiyla isletme satislarini artirmakta; miisteriler

de 6deme kolayligi nedeniyle mal ve hizmet alma imkan1 bulmaktadirlar.

Konaklama isletmelerinde diger bir 6nemli donen varlik, kredili satiglar
sonucu olusan ticari alacaklardir. Ticari alacaklar konaklama isletmelerinde biiyiik
yer tutmaktadir. Dolayisiyla satislarin ve karlili§in artmasina neden olmaktadir. Bu
durumda konaklama isletmelerinin alacak devir hiz1 arttig1 taktirde gereksinim

duyacaklari isletme sermayesi tutar1 azalmaktadir.

1.5.1.3. Diger Alacaklar

Ticari iliski disinda baska bir sebeple meydana gelen alacaklara diger
alacaklar denir. Isletmeler; ortaklarindan, personelinden, istiraklerinden ticari iliski
disinda alacakli oldugu zaman, diger alacaklar s6z konusudur (Yetisken, 2010:6).
Alacaklar, temel olarak ana sirket ile istiraki arasinda, ayrica istirak ile istirak
arasinda acgik hesap, konsinye sevkiyatlar ve iriin ve hizmetlerin sevkiyatindan
kaynaklanir (Akgiil, 2008: 139). Isletmelerin ticari bir nedene dayanmayan
islemlerinden meydana gelmis, en fazla bir yil i¢cinde tahsil edilmesi gereken senetli

veya senetsiz alacaklaridir.

Diger alacaklar asagidaki gesitlerden meydana gelir (Tlirmob yayinlar1 234,
2005:135) :
e Ortaklardan alacaklar

e Istiraklerden alacaklar
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e Bagl ortakliklardan alacaklar
e Personelden alacaklar

e Siipheli alacaklar

Konaklama igletmelerinin ticari iligkileri disinda olusan ve bir yil i¢inde tahsil

edilecek olan alacaklar1 diger alacaklar olarak ifade edilmektedir.

1.5.1.4. Stoklar

Stoklar; satilmak iizere elde tutulan ticari mal, mamul gibi stok kalemleriyle,
iretimde bulunan heniiz {iretimini tamamlamamis yar1 mamuller veya
tamamlanmamis hizmet maliyetleri ile isletmenin heniiz ilgili geliri elde etmedigi
hizmetin maliyetini ve iiretim siirecinde ya da hizmet sunumunda kullanilacak ilk
madde ve malzemeler seklinde bulunan varliklart igerir (Akdogan, 2010:19).
Isletmeler, iiretim siirecinin kesintisiz devam etmesi ve satis sonrasinda da miisteriye
hizmet verebilecek hammadde, yar1 mamul, mamul gibi stoklara yatirim yaparlar
(Akgiil, 2008: 150). Isletmeler bir kesinti olmaksizin iiretim siirecini gerceklestirmek
ve satis sonrasinda miisteriye teslimat yapabilmek i¢in ellerinde yari mamul veya

mamul stoklar1 bulundurmak zorundadirlar.

Stok gruplar asagidaki gibidir (Tlirmob yayinlar1 234, 2005: 139)
e ilk madde ve malzemeler
¢ Yart mamuller
e Mamuller
e Ticari mallar
e Diger stoklar
e Stok deger diisiis karsiligi (-)

e Verilen siparis avanslari
Stok yonetimi, bir iiretim siirecinin ya da hizmet islemlerinin tamamlayici

parcast olan ham maddelerin, yar1 islenmis mallarin ve iiretim i¢in gerekli diger

materyallerin  tedarik kaynaklarinin saptanmasi, satin alinmasi, tasinmas,
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depolanmast ve korunmasima iligkin faaliyetlerin planlanmasi, orgilitlenmesi ve
kontrol edilmesidir (Yildirim, 2006: 154). Kisaca stok yonetimi bir faaliyet donemi
icinde paraya doniisecek, tiiketilecek ya da faaliyetlerde degisime ugrayacak mallarin

tedarik, stoklama, koruma gibi islemleri de i¢ine alan yonetimdir.

Genellikle donen varliklarin biliyiik boliimiinii stoklar olusturur. Bu durum
stok yonetiminin dnemini artirmaktadir. Stoklarin paraya doniismesi alacaklara gore
daha uzun siireyi gerektirir. Stok yonetiminde yapilacak bir yanlisligin giderilmesi bu
nedenle uzun zaman alir ve giigtiir. (Glivemli, 1994:175). Stok politikasi, maliyetlere
olan etkisi ve igletme karlilig1 ile yakin iligkisi nedeniyle biiyiik 6nem tagimaktadir.
Isletmeler bir yandan ellerinde bulundurduklari stok miktarlarni azaltmaya
calisirken, diger yandan da stok yetersizliginden kaginmaya calisirlar. Isletmeler bu
hedefi gergeklestirebilmek icin {irlinlerine gelecekte olusabilecek talep miktarini
hesaplamak zorundadirlar (Akgiil, 2008: 151). Bu sayede tedarik, iiretim ve satis
zamani hesaplanabilmektedir. Dolayisiyla satis tahminine gore {retim, iiretim

planina gore de tedarik yapilabilmektedir.

Isletme sermayesinin dnemli bir unsuru olan stoklar, iiretim siirecinde
yasabilecek aksakliklarin ve talep artisin1 karsilayamamanin maliyetini azaltirken,
fiyat dalgalanmalarma kars: isletmeyi korumaktadirlar (Oz ve Giingdr, 2007: 320).
Etkili bir stok yonetimiyle isletmeler optimum stok miktarini belirleyerek fazla stok

bulundurmanin maliyetinden kurtularak faaliyetlerini aksatmadan yiiriitmektedirler.

Konaklama isletmelerinin odalardan sonra en onemli stoklarini yiyecek-
icecek stoklart olusturmaktadir. Turistik tliketicilerin  konaklama ihtiyaci
karsilandiktan sonra beslenme ihtiyacini karsilamak amaciyla bulundurulan yiyecek
icecek stoklart konaklama isletmelerinde biiyiik yer tutmaktadir. Ancak yiyecek-
iceceklerin ¢abuk bozulma, bulunabilirlik gibi temel o6zellikleri konaklama

isletmelerinde stok yonetiminin dnemini artirmaktadir.
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1.5.1.5. Diger Donen Varhklar

Isletmelerin sahip oldugu, kisa vadede nakde doniisebilir degerlerin bir kismi

diger donen varliklar grubunda izlenir. Bunlar (Tiirmob yayinlart 234, 2005:144-147)

e Devreden KDV

e Indirilecek KDV

e Pesin 6denen vergi ve fonlar

e Isavanslan

e Personel avanslari

e Sayim ve teselliim noksanlari

e Diger ¢esit donen varliklar

e Diger donen varliklar karsilig1 (-)

Konaklama igletmelerinde kira, vergi, avans, aylik gibi Onceden Odeme

yapilan hizmetler bu gruba girmektedir.

1.5.2. Isletme Sermayesinin Kaynaklar

Isletmelerin sahip olduklar1 varliklar yabanci kaynak ve 6zkaynak olmak
tizere iki kaynaktan saglanmaktadir. Yabanci kaynaklar isletmede belirli bir vade
sonunda anapara ve faiz ddemesi gerektirmektedir. Ozkaynak yoluyla saglanan
fonlarin ise igletme ic¢in bir vadesi yoktur ve faiz 0demesi gerektirmez (Cam,
2006:1). Isletme sermayesi kaynak unsurlari, genellikle giinliik islemler i¢in gerekli
nakit, stoklar ve alacaklar gibi isletme sermayesi varlik unsurlarinin finansmaninda
kullanilmaktadir. Finansman kaynaklar1 kisa ve uzun vadeli kaynaklar olmak tizere
ayrilir. Isletme sermayesi kaynaklari cari pasifler olarak adlandirilan kisa vadeli

borglardir.

Bir kisa vadeli bor¢ asagidaki kriterlerden birine uydugu takdirde kisa vadeli
olarak siiflandirilir (UMS 1, madde 60) :

. Isletmenin normal faaliyet déneminde denmesi beklenen borglar;

. Ticari amagcla elde tutulan borglar;
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o Bilango giiniinden sonra 12 ay igerisinde ddenmesi beklenen borglar;
veya
. Isletmenin 6demeyi bilango giiniinden itibaren en az on iki ay icinde

kosulsuz erteleyecek hakka sahip olmadig1 borglar.

Konaklama igletmelerinin kaynaklari; nakit, alacaklar, stoklar gibi isletme

sermayesi unsurlarinin finansmaninda kullanilan kaynaklardan olusmaktadir.

1.5.2.1. Mali Borc¢lar

Kredi kurumlarina olan kisa vadeli borglar ile kisa vadeli para ve sermaye
piyasasi araglari ile saglanan krediler ve vadesine bir yildan daha az siire kalan uzun
vadeli mali borglarin anapara taksit ve faizlerini kapsar (Tirmob yayinlar1 234,
2005:169). Mali bor¢larin en yaygin kullanilan1 banka kredileridir. Cikarilmis tahvil,

bono ve senetler de mali borglar icinde degerlendirilmektedir.

Isletmeler aldiklar1 kisa vadeli mali borglar1 (kredi kurumlarindan alinan
krediler) genel olarak isletme sermayesi ihtiyacini karsilamak, belirli donen varliklari
ozellikle stoklar1 ve/veya miisterilerinden olan alacaklar1 finanse etmek icin
kullanirlar. Baz1 durumlarda uzun siireli kaynak saglayincaya kadar gegici bir siire
duran varliklarin finansmani i¢in de kullanirlar (Akgii¢, 2010:525). Kisa vadeli mali
bor¢lar finansal yonetimde bir kural olarak donen wvarliklarin finansmaninda
kullanilmaktadir. Isletmeler bir y1l gibi normal bir faaliyet doneminde fon ihtiyaclari

karsilamak i¢in mali bor¢lardan faydalanmaktadirlar.

Mali bor¢lar konaklama igletmelerinin kredi kurumlarindan aldiklar1 ve bir yil
icinde 6demek zorunda olduklar1 kisa vadeli kredilerden olusmaktadir. Konaklama
isletmelerinde bu kredilerden en 6nemlileri kisa vadeli banka kredileri olmakta ve

isletme sermayesi finansmaninda kullanilmaktadir.
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1.5.2.2. Ticari Bor¢lar

Isletmelerin ticari iliskileri nedeniyle ortaya cikan senetli senetsiz borglaridir.

Bunlar (Ttirmob yaynlar1 234, 2005,173) :

. Saticilar

. Borg senetleri

° Borg¢ senetleri reeskontu

. Alinan depozito ve teminatlar
. Diger ticari borg¢lardir.

Isletmelerin en 6nemli finansman kaynag ticari borglaridir. Ticari borglar,
isletmelerin gerek hammadde gerekse mamul aliminda nakit ¢ikislarini zamana
yayarak 6nemli bir finansman kaynagi olusturmaktadirlar. (Oz ve Giingér, 2007:
320). Ancak nakit indirimi s6z konusu ise tedarik¢ilerden finansman yiiksek
maliyetli olabilmektedir. Bu acidan, isletmeler eger daha ekonomik uygun finansal
kaynaklar yoksa kendilerini satict kredileriyle finanse etmektedirler (Falope ve
Ajilore, 2009:75). Ticari borglar bir mal ya da hizmetin kredili alinmasi sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Bircok isletmede ozellikle kiigiik isletmelerde en 6nemli kisa
siireli finansman kaynagidir. Isletmeler gereksinim duyduklar1 mal ya da hizmetleri
onlart iireten isletmelerden borglanarak almaktadirlar. Mali borg¢lardan farki ve
avantaj1 faiz giderinin olmamasidir. Dezavantaji ise ticari bor¢ kullanan isletmelerin

pesin indiriminden faydalanamamalaridir.

Konaklama isletmelerinin diger bir finansman kaynag ise tedarik¢ilerinden
kredili alimlar1 sonucu olusan ticari kredilerdir. Ticari krediler konaklama
isletmelerinin konjonktiirel durumun koétii oldugu ve banka faizlerinin yiiksek oldugu
donemlerde isletme sermayesinin finansmaninda kullanilan 6nemli bir fon kaynagi

olmaktadir.
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1.5.2.3. Diger Borg¢lar

Herhangi bir ticari nedene dayanmaksizin olusan ve en fazla bir yil icerisinde
geri 6denmesi gereken borglardir. Diger borglar (Tiirmob yayinlar1 234, 2005:175) :
e Ortaklara borglar
e Istiraklere borglar
e Baglh ortakliklara borglar

e Personele borglardir.

Diger borglar konaklama isletmelerinde ortaklara, istiraklere, personele olan,
ticari bir nedene dayanmayan ve bir yil iginde Odenmesi gereken borglari
kapsamaktadir. Konaklama isletmeleri bu borg¢larin vadelerini uzatarak ya da

geciktirerek isletme sermayesi ihtiyacini azaltabilmektedirler.

1.5.2.4. Diger Kaynaklar

Baz1 isletmelerin finansal yapisinda 6nemli bir yer tutan ve yatirimlarin

finansmaninda kullanilabilen bu kaynaklar (Usta, 2008:46) :

e Odenecek giderler

e Odenecek vergi, resim, harg ve sigorta primleri

e Miisterilerden alinan avanslar ve pesin 6demeler

e Alman depozito ve teminatlar

e Tesvik fonlarindan devlet tarafindan verilen isletme kredileri

e Ana kurum veya bagl kuruluslardan alinan kisa siireli krediler

¢ Finansman sirketlerinden saglanan kisa siireli krediler seklinde siralanabilir.

Diger kaynaklar giinimiizde birgok isletmenin 6zellikle kii¢iik isletmelerin
finansal yapisinda 6nemli bir yere sahiptir. Isletmeler bu kaynaklardan yararlanarak
fon ihtiyaclarim1 karsilayarak faaliyetlerini aksatmadan yliriitebilmektedirler.
Konaklama isletmeleri personel ayliklari, sigorta primleri, vergi gibi ddemelerini
geciktirerek ya da acentelerden alinan avanslar, pesin 6demeler, depozito vb. diger

kaynaklar1 isletme sermayesi finansmaninda kullanmaktadirlar.
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1.5.3. Kaynak Secimini Etkileyen Faktorler

Bir isletmenin faaliyetlerini aksatmadan yiirlitebilmesi i¢in gereksininim
duyacag isletme sermayesi diizeyinin belirlenmesi son derece onemlidir. Bu diizey
belirlendikten sonra gereksinim duyulan sermayenin en uygun kosullarda nasil temin
edileceginin belirlenmesi gerekir (Giil, 1996: 52). Donen varliklarin finansmaninda
ilke olarak bor¢ kullanilir. Borglar esas itibartyla vadelerine gore kisa vadeli borglar
ve uzun vadeli borglar olma {izere iki gruba ayrilir. Isletme sermayesi finansmaninda
genellikle kisa vadeli bor¢ kaynaklart {izerinde durulur (Dagli, 2004:183). Se¢im
yapilacak finans kaynaklar1 kisa, orta ve/veya uzun vadeli dis kaynaklar olabilecegi

gibi 6z sermayeyi ifade eden i¢ kaynaklar da olabilmektedir.

Yatirimlarin finansmaninda, 6zellikle uzun siireli fon kaynaklariin se¢imi
s0z konusu oldugundan optimal sermaye yapist 6n plana ¢ikar (Usta, 2008:53).
Finans yoneticisinin uygulamada karsilastigi temel problem kendi isletmesi igin
optimal sermaye yapisini olusturmaktir (Alagdz, 1993: 61). Isletmenin sermaye
yapisi ile ilgili kararlar, isletme i¢in optimal sermaye yapisinin saptanmasi, ¢esitli
finansman kaynaklar1 arasinda en elverisli olan veya olanlarin seg¢ilmesi, finans
yoneticisinin, fon saglamasi baghgi altinda toplanan goérevleri arasmdadir (Unlii,
2010:65). Yoneticinin sermaye maliyetini minimum, isletmenin piyasa degerini
maksimum kilacak igletme sermayesi yapisini olusturma karini etkileyen kaynaklar
arasinda se¢im yaparken gbéz Oniinde bulunduracagi unsurlardir. Bu unsurlar;
uygunluk, risk, maliyet, finansal kaldiractan yararlanma, esneklik, kontrol ve

yonetimin paylasilmasi ve zamanlamadir.

1.5.3.1. Uygunluk

Uygunluk terimi ile saglanan fonlarin, finansmanin da kullanildiklar1 aktif
degerlerin niteligi ile tutarli ve uyum i¢inde bulunmasi anlasilir. (Yildirim, 2006:46).
Uygunluk, finanslamada kullanilan kaynaklarin o6zellikleri ile bu kaynaklarin
yatirildiklar: ~ varliklarin - uyum icinde olmasidir. Isletmeler yatirimlarinin

finansmaninda uygunluk faktoriinii her zaman g6z Onilinde tutmak zorundadirlar.
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Kisaca, donen varliklara yapilan yatirimlar kisa siireli kaynaklarla, duran varliklara

yapilan yatirimlar ise uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmelidir.

1.5.3.2. Risk

Isletme sermayesi kaynak segiminde risk almayan ydneticiler isletme
sermayesi miktarin1 oldukca yiiksek diizeyde tutarak riski minimum diizeyde
tutmaktadirlar. Ancak karliliklar1 da diisiiktiir. Risk alabilen yoneticiler ise isletme
sermayesi  tutari1  miimkiin  oldugunca azaltarak karlili§i  yiikseltmeyi
amaclamaktadirlar (Demireli, 2004: 4). Ekonomik konjonktiiriin ve isletmeninin
finansal yapisinin iyi oldugu durumlarda dis kaynaklardan yararlanilarak karlilik
artirllmaktadir. Ancak satiglar1 dalgalanma gosteren is riskinin yiiksek oldugu

isletmeler 6zkaynak finansmanina agirlik vermektedirler.

1.5.3.3. Maliyet

Donen varliklara yapilan yatirimin belli bir maliyeti vardir. Dénen varliklar
yabanci kaynaklarla finanse ediliyorsa isletmenin finansman giderleri artacak, 6z
kaynaklarla finanse ediliyorsa, 6z kaynagi almasik kullanim alaninda saglayacagi
gelirden isletme yoksun kalacaktir (Akgiic, 2010:226). Yapilan c¢alismalarda,
genellikle uzun vadeli faiz oranlarinin kisa vadeli faiz oranlarindan daha yiiksek
oldugu goriilmiistiir. (Aydin, Basar ve Coskun, 2009:140). Uzun siireli bor¢lanmanin
maliyeti kisa siireli bor¢lanmaya oranla daha yiiksektir. (Cakir, 2000: 48).
Kaynaklarin o6zelliklerine, kullanilis bigimlerine gdére maliyeti de degismektedir.
Kaynak kullanmak amaciyla yapilan giderler, katlanilacak harcamalar, faiz
O0demelerinin pesin ya da sonradan yapilmasi, vadenin siiresi gibi islemler kredinin

gercek maliyetini etkilemektedir.

1.5.3.4. Finansal Kaldiractan Yararlanma

Finansal kaldirag, vergiden faizden dnceki kardaki bir degismenin 6z sermaye

karlilik oraninda, yani hisse basina karda meydana getirecegi degismeyi
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gostermektedir (Okka, 2010:221). Finansal kaldirag oraninin yiiksek ¢ikmasi 6z
kaynaklarin yetersiz oldugu anlamina geldigi i¢in, isletmenin borglarini 6deyememe
riskinin yiiksek oldugu ortaya c¢ikmaktadir (Afsar, 2002:161). Borcun, sermaye
yapist igerisindeki paymnin artmasi isletmenin sabit finansal maliyetlerini
arttirmaktadir. Yiksek kaldirag diizeylerinde; isletmeler hem hissedarlarinin
gelirlerinde basarisizliga ugrama riski ile karsi karsiya kalabilmekte hem de faiz
O6demelerinde isletmenin sikinti yagamasi durumu ortaya ¢ikabilmektedir (Karadeniz,
2008: 11). Kisaca isletmeler borg¢lanarak karliliklarini artirmaktadirlar. Kullandigi
borca karst katlandigi maliyetin lizerinde kazang saglayan isletmeler finansal
kaldiragtan faydalanmaktadirlar. Isletmelerin siirekli bor¢lanarak finansal kaldiragtan
faydalanma imkanlar1 sinirhidir. Bor¢ miktar1 arttik¢a finansal risk de artacagindan
ilave kullanilan kredilerin maliyeti daha yiiksek olmakta ve finansal kaldirag etkisi
tersine donmektedir. Bir isletmenin sermaye yapisinda hi¢ bor¢ kullanilmamis ise
baska bir ifade ile isletme tamamen 6zsermaye ile finanse edilmis ise o isletmede

finansal risk olmamaktadir.

1.5.3.5. Esneklik

Fonlarin kullanilmasinda daha rahat davranilmasi esneklik olarak kabul edilir.
Kisa vadeli bor¢lar uzun vadeli bor¢lara gore daha esnektir. Kisa vadeli bor¢larin
isletme biinyesinde kullanilmas ile ilgili ileri siiriilebilen sinirlamalar uzun vadeli
borglara gore daha azdir. (Dagli, 2004:184). Bu nedenle ek fon ihtiyacinin
karsilanmasinda kisa siireli bor¢lanma, uzun siireli bor¢lanmaya gore daha esnektir
(Cakir, 2000: 49). Bu kaynaklarin yaratacagi esneklik, kredi sozlesmelerinde

yapilacak diizenlemelerle daha da artirilabilmektedir.
1.5.3.6. Kontrol ve Yonetimin Paylasiimasi
Finansmanda kullanilacak kaynaklar planlanirken, géz oOniinde tutulmasi
gereken konulardan biri isletmenin var olan sahip ya da sahiplerinin yOnetimi

paylasmak isteyip istemedikleridir (Usta, 2008:54). Kontrol, uzun vadeli fonlarin

seciminde biiyilk 6nem tasir. Uzun vadeli fon veren kredi kuruluslari, isletmenin
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finansal durumunun riske girmesi halinde kredi sézlesmelerine koyacaklar1 6zel
hiikiimlerle isletme yonetiminde s6z sahibi durumuna gelebilirler. (Alagdz, 1993:
64). Eger bir isletme uzun siireli kaynaklardan yararlanacak ise isletmenin finansal
riske girmesi durumunda kontrol ve yonetimi kredi sézlesmesi hiikiimlerine gore
paylasmak zorunda kalabilmektedir. Ancak kisa siireli kaynaklarda boyle bir durum

s0z konusu degildir.

1.5.3.7. Zamanlama

Kisa vadeli borglar uzun vadeli borglara gore daha kisa siirede tedarik
edilebilir (Dagli, 2004:184). Isletmelerin beklenmedik sartlarda ve kosullar ne olursa
olsun gerektigi zaman bor¢ saglama yetenekleri kisithdir. Isletme sermayesi
ihtiyacin1 dogru zamanlarda finanse etmek isletme riski minimize edilebilir (Harris,
2005: 52). Herhangi bir ihtiya¢ ortaya c¢ikmadan evvel fonlarin hazir edilmesi,
fonlarin atil kalmasina; ihtiya¢ ortaya ¢iktiginda fon bulunamamasi da 6demelerin
gecikmesine neden olmaktadir. Bu nedenle ihtiya¢ duyulan fonlar elverisli kosullarda

ve zamaninda temin edilebilmelidir.

1.6. ISLETME SERMAYESI CESITLERI

Isletme sermayesinin belirtilmesi konusunda birbirinden farkli tanimlar
bulunmaktadir. Tanimlar aymi isletme sermayesini belirtmekten c¢ok degisik
ozellikleri tasiyan isletme sermayesi acgiklamak igindir (Onal, 1997: 108).
Isletmelerin ekonomik Omiirleri siiresince ihtiya¢ duyduklar: isletme sermayesi, onu

meydana getiren kaynaklarin yapisina ve 6zelliklerine gore farklilik gostermektedir.
1.6.1. Briit ve Net Isletme Sermayesi
En yaygin kullanilan isletme sermayesi tiirleridir. Briit isletme sermayesi cari

aktifleri ifade ederken; net isletme sermayesi donen varliklarin kisa vadeli yabanci

kaynaklar1 agan kismidir.
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Briit isletme sermayesi kavrami ile kastedilen donen varliklara yapilan
yatirmmin toplamm ifade etmektedir (Kiraci, 2000:21). Isletmelerin kisa vadede
donen varliklarina (isletme sermayesine) yaptiklart yatirimlar, toplam aktifler
icerisinde énemli bir paya sahiptir (Oz ve Giingér, 2007: 319). Baska bir ifade ile
faaliyetleri aksamadan siirdiiriilebilmesi i¢in elde bulundurulacak nakit mevcudu, ilk
madde, yardimc1 madde, isletme malzemesi, stoklar ve mamul stoklar mevcutlarinin

ve alacak mevcudu ile diger pesin ddemelerin toplamindan olusmaktadir.

Net isletme sermayesi isletmenin donen varliklart ile kisa vadeli borglar
arasindaki farki ifade eder (Dagli, 2004:171). Diger bir ifade ile net isletme
sermayesi cari varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmemis

bolimidiir.

1.6.2. Siirekli isletme Sermayesi

Isletme sermayesi unsurlarinin dénem igerisinde siirekli degismelerine
ragmen isletmede giinlik faaliyetlerin yiiriitiilebilmesi i¢in belli miktarda donen
varlik her zaman elde tutulmalidir. Isletmede ihtiya¢ duyulan bu minimum isletme
sermayesine siirekli igletme sermayesi denir (Cakir, 2000: 35). Kisaca isletme
sermayesinin devamlilik gosteren kismina siirekli isletme sermayesi denilmektedir ve
bir isletmenin faaliyetlerinin en diisiik diizeyde bulundugu zamanlarda bile

faaliyetlerini aksatmadan siirdiirmesinde ihtiya¢ duyacagi minimum fon miktaridir.

1.6.3. Degisken Isletme Sermayesi

Isletmelerin sermayesinin siirekli béliimiiniin yani sira bir béliimii de hesap
donemi icinde dalgalanir. Isletme sermayesinin bu kismi degisken isletme
sermayesidir (Onal, 1997:109). Degisken isletme sermayesi, mevsimsel veya
donemsel hareketlerin etkisi altinda kalan isletme sermayesini tanimlamaktadir
(Yiikgti ve digerleri, 1999:589). Buna gore degisken isletme sermayesi, isletmenin
satis hacmindeki artiglar veya ekonomik konjonktiiriin sonuglar1 olarak ortaya ¢ikan

talepleri  karsilamak i¢in silirekli isletme sermayesi seviyesinin istiinde
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bulundurulmasi gereken ek isletme sermayesidir. Degisken isletme sermayesi gecici

veya belirli aralikla ihtiya¢ duyulmasi 6zelliklerine gore ikiye ayrilmaktadir.

Mevsimlik Isletme Sermayesi: Mevsimlik isletme sermayesi is hacminin
yiikseldigi donemlerde, mevsimlik talebi karsilamak i¢in isletmelerin ihtiyag
duydugu ek sermayedir (Ozdemir, 1997:163). Bir isletmenin nakit giris ve ¢ikislari
arasinda zamanlama farki olmasi, donen varliklara olan ihtiyacin bir kisminin
mevsimsel bir veri yapisi sergilemesi sonucunda isletmenin isletme sermayesi
ihtiyact mevsime gore artma ya da azalma egimi gosterir. (Aktas, 2008: 13). Turizm
sektoriindeki bir¢ok isletme bu gruba girmektedir. Bu tiir isletmeler 6lii sezon olarak
nitelendirilen donemlerde isletme sermayesi sikintis1 ¢ekmemektedirler. Ciinkii
satiglar1 azalmaktadir. Dolayisiyla stok bulundurma ve alacaklar1 da azalacaktir. Bu
donemlerde ellerinde bulunan nakit fazlaliklar ile kisa vadeli bor¢ 6demesi yapma

imkanina sahiptirler.

Devresel isletme Sermayesi: Isletmeler devresel dalgalanmalarm etkisinde
kalarak isletme sermayelerini artirma ihtiyaci duyabilecekleri gibi, basarili bir devre
sonunda is hacimlerini genisletmek isteyeceklerinden siirekli isletme sermayesine ek
bir isletme sermayesi temini yoluna gideceklerdir (Alagdz, 1993: 17). Isletmeler
konjonktiiriin iyi gittigi, is hacminin genisledigi donemlerde siirekli igletme
sermayesine ilave olarak is hacmini genigletmek amaciyla ilave igletme sermayesi
temin ederler (Altan, 1997: 27). Bu tiir degisken sermayeye ise devresel isletme

sermayesi denilmektedir.

1.6.4. Olaganiistii Isletme Sermayesi

Grevler, yanginlar, sel baskinlari, deprem, savas gibi olaganiistii durumlarla
karsilagilmas: halinde ortaya cikacak giicliikleri giderebilmek amaciyla isletme

sermayesine ihtiya¢ duyulabilmektedir. Bu durumda ortaya ¢ikan igletme sermayesi

olaganiistii isletme sermayesi olarak kabul edilir (Aksoy ve Yalginer, 2008:24).
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1.7. ISLETME SERMAYESI FINANSMANI

Isletme sermayesinin ydnetiminde, finans yéneticisinin karsilastigi en temel
problemlerden biri isletme sermayesinin hangi kaynaklarla finanse edilecegidir
(Altan, 1997:27). Ideal bir ekonomide kisa vadeli varliklar kisa vadeli yabanci
kaynaklarla, uzun vadeli varliklar uzun vadeli yabanci kaynak ve 6z sermayeyle
finanse edilmekte ve dolayistyla bir ekonomide net isletme sermayesi daima sifir
olmaktadir. (Erding, 2008a: 226). Isletmeler faaliyetlerini etkili bir sekilde
stirdiirebilmek i¢in her zaman nakde ihtiya¢ duymaktadirlar. Sermaye gereksinimi
olarak adlandirilan bu nakit ihtiyacim1 karsilamak i¢in i¢ ve dis kaynaklardan

yararlanmaktadirlar.

Biitiin isletmelerin satis gelirlerini arttirmak igin isletme sermayesine
ihtiyaclar1 bulunmaktadir. S6z konusu isletme sermayesini saglamak i¢in fonlarin
arttirilmas1 gerekmektedir. Thtiya¢ duyulan fonlar ise genel olarak yabanci kaynak,
O0zsermaye veya bu ikisinin birlesimi olmak iizere {li¢ sekilde saglanabilmektedir
(Karadeniz, 2008: 5). Isletme sermayesini olusturan varliklar isletmenin kendi ig
kaynaklarindan finanse edildigi gibi disaridan saglanacak kaynaklarla da finanse
edilmektedir. Isletmeler faaliyetleri yiiriitiirken yaptiklari harcamalari ya birikmis
fonlarindan karsilayarak, isletme ic¢i kaynaklarini kullanmakta ya da isletme dist

kaynaklara bagvurarak bor¢glanma yoluyla fon temin etmektedirler.

1.7.1. isletme Sermayesinin Dis Kaynaklardan Karsilanmasi

Isletmeler, gelismis ekonomilerde bile, yalnizca ortaklarin yarattigi sermaye
ve dagitilmayan karlardan olusan Ozkaynaklarla hizli bir biliyiimeyi c¢ogu kez
basaramamaktadirlar (Alagdz, 1993: 50). Bu durumda isletme sermayesi, isletme
disindaki kisi ya da kuruluglardan faiz karsiliginda belli bir siire kullanip geri
O0demek iizere alinan fonlardan finanse edilebilir (Aksoy ve Yalgmer, 2008:29).
Ozellikle bankalardan alman kisa ve uzun vadeli krediler, cikarilan finansman
bonolar1 ve tahviller ve ticari iligkilerden ortaya cikan krediler ve avanslar dis

kaynaklar arasinda yer alir (Kiraci, 2000: 37). Isletme dis1 kaynaklardan yararlanarak
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saglanan fonlar, isletme icinden saglanan sermayenin miktar ile yakindan ilgilidir.
Isletmeye kredi agan sahislar veya kuruluslar, agacaklar1 krediyi, isletme ici saglanan

isletme sermayesine gore ayarlamaktadirlar.

Isletme sermayesinin bir boliimiiniin mevsimlik hareketlerin etkisiyle veya
yonetimin izledigi politikalar sonucu dalgalanma gostermesi; diger bir boliimiin
degismez, sabit bir yatirim niteliginde olmasi isletmeleri, isletme sermayesi
finansmaninda c¢esitli seceneklerle karsi karsiya birakmaktadir (Akgiig, 2010:216).
Isletme sermayesi finansmaninda dis kaynaklardan yararlanan isletmelerin donen
varliklarim1 finanse etmede ne oranda yabanci kaynaktan faydalandigini gdsteren

dengeli, ihtiyath ve atilgan finanslama secenekleri bulunmaktadir.

Secenek 1: Dengeli Finanslama: Duran varliklarin ve igletme sermayesinin
stireklilik gdsteren kisimlarinin uzun vadeli kaynaklarla, sadece dalgalanma gosteren
isletme sermayesi unsurlarinin ise kisa vadeli kaynaklarla finanse edilmesidir (Altan,
1997:28). Isletme, kisa vadeli borclarin elde edilmesi ve geriye ddenmesini, donen
varliklardaki dalgalanmaya uygun olarak ayarlamaktadir (Yiik¢ii ve digerleri, 1999:
590). Sabit varliklarin ve isletme sermayesinin siireklilik gosteren kisimlarinin uzun
vadeli kaynaklarla, dalgalanma gosteren kisimlarinin ise kisa vadeli kaynaklarla

finanse edildigi dengeli finanslama stratejisi Sekil 2°de gosterilmistir.

Sekil 2: Dengeli Finanslama Stratejisi

Yatinm Tutari Dalgalanan Calisma i gilrf:n\fr:?:rl:
(TL) Sermayesi
Sirekli Calisma | Uzun Vadeli
Sermay Finansman
Sabit Varliklar
Zéman
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Bu yaklasimda isletmeler uzun vadeli ihtiyaglarinin uzun vadeli kaynaklarla
karsilayarak nakit sikintist  yasamamaktadirlar. Mevsimlik dalgalanmalarin
goriildiigii donemlerde ise kisa vadeli kaynak kullanarak cari aktifleri kendi kendine
likidite saglayan bir konuma gelmektedir. Dengeli finanslama stratejisinde

isletmelerin likidite riski oldukga diisiiktiir ve orta diizeyde bir kara sahiptirler.

Secenek 2: Ihtiyath Finanslama: isletme sermayesi unsurlarinmn siirekli
kism1 ile dalgalanma gosteren kisimlar1 dahi uzun vadeli kaynaklarla
karsilanmaktadir. (Aydin, Bagar ve Coskun, 2009:142). Bu yaklagim diisiik risk ile
sonuglanan diisiik karlilik saglar. Bu tiir strateji ayrica sirketin finansi nispeten
yiiksek maliyetli ancak diisiik riskli olacaktir (ALShubiri, 2011:41). Bu yontemde
devamli olarak bir ihtiyat pay1 bulundurulmaktadir. Isletme bir siire kisa vadeli borg
bulamasa da durumunu idare edebilmektedir (Erding, 2008a: 228). Sekil 3’te
gosterilen ihtiyath finanslama stratejisinin en 6nemli 6zellikleri; yiiksek seviyede cari
aktifler, uzun nakit doniisiim siireci, daha yiiksek gelirler, daha diisiik giderler ve

duisiik risk olarak belirtilebilir.

Sekil 3: Thtiyath Finanslama Stratejisi

Pazarlanabilir Senetler_.-~~ B
_.-~Dalgalan

Yatinm Tutar
(TL)

| Uzun Vadeli
Finansman
Surekli Calisma
Sermayesi
Sabit Varhklar
Z;man

Bu stratejide dengeli stratejiye gore cok daha fazla uzun vadeli kaynak
kullanilmaktadir. Isletmelerin kisa vadeli kaynaklara ihtiyaclarimin olmadig
donemlerde uzun vadeli kaynaklarin atil kalmamasi igin igletmeler finansman
fazlaligini satilabilir degerlere yatirarak degerlendirmektedirler. Kisa vadeli kaynak
ithtiyacinin arttig1 donemlerde ise uzun vadeli 6nceki donemlerden arta kalan fonlar

kullanilmaktadir. Bu yaklasimin en biiyiik avantaji riski azaltmasidir. Ancak
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isletmelerin karliligi da daha diisiik olmaktadir. Ayrica bu alternatifte digerlerine
nazaran kaynak maliyeti yiiksektir. Cilinkii uzun vadeli kaynaklarin fazla
kullanilmasi, kaynak maliyetinin yiikselmesine, karliligin da diismesine neden

olmaktadir.

Secenek 3: Atilgan Finanslama: Isletme sermayesi kisa donem kaynaklari
gecici isletme sermayesi ihtiyacinin finansmaninda kullanilir. isletme sermayesi acig1
oldugunda kisa vadeli borglar donen varliklar1 agarsa boyle bir durumda kisa vadeli
fonlar duran varliklarin finansmaninda kullanilir. (Hossain ve Akon, 1997:37). Atak
strateji yiiksek riskle sonuglanan yiiksek karlilik saglanmaktadir. Isletmeler uzun
dénem finans kaynaklarindan ¢ok daha fazla kisa donem finans kaynaklarini
kullanarak daha az maliyetle ancak daha fazla riske girmektedirler. Bu strateji
isletmelerin, likidite problemiyle karsilagsmanin potansiyel riskiyle birlikte karliligini

artirmalarinda etkili olmaktadir (AL Shubiri, 2011:41).

Sekil 4: Atilgan Finanslama Stratejisi

Yatinm Tutan | | Kisa Vadeli
(TL) . Galigma Finansman
Surekli Calisma
Sermayesi Uzun Vadeli
I Finansman
Sabit Varliklar
Z;:man

Sekil 4’te gosterilen atilgan finanslama stratejisinde isletmeler ihtiyath
politikada oldugu gibi bir ihtiyat pay1 birakmamaktadirlar. Kisa vadeli bor¢lanmay1
artirtp daha az kredi maliyeti ile karlilig1 artirmay1 hedeflemektedirler. Ancak bu
yaklagim digerlerine gore daha risklidir. Ciinkii isletmeler her an bor¢ bulamama
riskiyle kars1 karsiya kalmaktadirlar. Karlilig1 yiiksek olan bu stratejiyi riski goze

alan yoneticiler tercih etmektedir.
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1.7.2. isletme Sermayesinin i¢ Kaynaklardan Karsilanmasi

Isletme, kendi faaliyetleri sonucu fonlar elde ettigi yoluyla da isletme
sermayesini finanse edebilir. Bu kaynaklar arasinda karlar, amortismanlar ve nakit
akiminin hizlandirilmas: yer almaktadir (Kavak, 2002:32). isletme ici finansman
kaynaklar1; satislardan elde edilen gelirler, isletme karlari, oto finansman,
amortismanlar ve 6zkaynaklardan olusmaktadir. Isletmeler disaridan bor¢ almak
yerine, kendi kendilerini finanse etmeyi tercih etmaktadirler. Isletmeler faaliyetleri
sonucu elde ettigi karlarin bir kismini ve/veya tamamini ortaklarina dagitmayarak

isletmede birakmakta ve dolayisiyla sermaye ihtiyacini karsilamaktadirlar.

Kredilere yonlendirilen fonlarin geri 6denmemesi veya ddemenin gecikmeli
olarak gerceklesmesi kredi riskini dogurmaktadir. Yasanilan yiiksek enflasyonun
iilke ekonomisinde neden oldugu belirsizlikler, bankalarin faiz yiikiinii artirmakta ve
banka alacaklarinin tahsilini zorlastirict bir etki yapmaktadir (Akmut, 2001:3). Kriz
donemlerinde, satislarda azalma, alacak devir hiz1 ve stok devir hizindaki diisiislerle
birlestiginde isletme sermayesi ve likidite diisiislerine yol agmakta, bu durum
borglarin zamaninda 6denememesine ve iflas ya da finansal sikintilara yol
acmaktadir (Ayricay, 2010: 175). Bunun gibi iilke ekonomisinde belirsizliklerin
yasandigr kriz donemlerinde ve isletmenin finansal yapisinin iyi gitmedigi

durumlarda isletmeler 6zkaynaklardan yararlanmaktadirlar.

1.7.2.1. Isletme Sermayesinin Karlarla Finanse Edilmesi

Isletmeler disaridan bor¢ almak yerine, kendi kendilerini finanse etmeyi
tercih etmektedirler. Isletmeler faaliyetleri sonucu elde ettigi karlarm bir kismin
veya tamamini ortaklarima dagitmayarak isletmede birakmakta ve dolayisiyla
sermaye ihtiyacin1 karsilamis olmaktadirlar.(Yildirim, 2006:45). Eger isletme
faaliyet donemini kar ile sonuglandirmigsa bu kari, yeni yatirnmlarda kullanabilir,
ortaklara dagitabilir veya isletmede birakip isletme sermayesi finansmaninda

kullanabilir.
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Karin isletmede birakilmast durumunda, isletmenin Kkarlar1 isletme
sermayesi finansmanini saglayacagi gibi isletmenin kredi temin etme imkanin artirir
ve yeni bir yatirima gidilmesi durumunda, bu yatirnmin 6zkaynaklarla finanse
edilmesine imkan verir (Alagdz, 1993: 47). Karn isletmede birakilmas: kar dagitim
politikasiyla ilgilidir. Ozellikle ekonomik belirsizliklerin fazla oldugu dénemlerde
isletmeler varliklarin1 korumak ve faaliyetlerini devam ettirmek durumu ile karsi
karsiya kalmaktadirlar. Bu tiir durumlarda kar isletmede birakilarak isletme

sermayesi finansmaninda kullanilmaktadir.

1.7.2.2. isletme Sermayesi Nakit Akisinin Hizlandirilmasi

Nakit yonetiminde ilk amag nakit girislerinin hizlandirilmasidir. (Akgiil,
2008: 74). Nakit girislerinin hizlandirilmasinin yani sira nakit yonetiminin amaci
nakit ¢ikislarini da yavaslatarak, isletme biinyesinde nakdi ¢ogaltmak, nakdi isletme
icinde ihtiya¢ duyulan bdliimlere kaydirmak ve eldeki nakdin vergiden sonra riske
kars1 diizeltilmis getirisini en yiiksege ¢ikarmaktir (Iseri, 1997: 95). Ayrica nakit
girisinin hizlanmas1 satiglarin ve karliligin artirilmasini ifade etmektedir. Nakit
akisinin hizlandirilmasi veya nakit doniisiim siiresinin kisaltilmasi yoluyla ek bir fon

kaynag1 ortaya ¢ikarmadan isletme sermayesi finanse edilmektedir.

Isletme sermayesi yonetiminin Olciisii nakit doniisiim déngiisiidiir. Nakit
donilistim stliresi 0deme ve nakit tahsilatt arasindaki zaman dilimini yansitir.
Isletmenin nakit doniisiim siiresi ile karlilik arasinda negatif bir iliski vardir. (Gill,
Biger ve Mathur, 2010:1). Nakit donilisiim siiresinin uzamasi finansman ihtiyacini
artirmaktadir. Ayn1 zamanda satislarin hazir degerlere orani olarak ifade edilen nakit
devir hizim1 da yavaslatmaktadir. Bu durumda isletmeler belirli bir diizeyde is
hacmini gergeklestirmek i¢in daha fazla isletme sermayesine gereksinim
duymaktadirlar (Ata, 2009: 36). Nakit ile baslayan ve tekrar nakit ile sona eren siireg
ne kadar kisa olursa, ihtiya¢ duyulan sermaye miktar1 da o kadar az olmaktadir. Bu
stirenin kisaliginin veya uzunlugunun net bir gostergesi isletmelerin nakde dontisiim

suresidir.
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Nakit doniisiim déngiisii rasyo analizine dayanir. Uretim sirasinda ortaya
cikan nakit ¢ikiglari ile alacaklarin toplanmasi ve satislar sonucu olusan nakit girigleri
arasinda bir zaman aralig1 olarak yorumlanir (Falope ve Ajilore, 2009: 74). Daha
uzun nakit doniis siiresi daha fazla dis finansman ihtiyaci ortaya ¢ikarmaktadir ve
faiz giderlerinin artmasi sebebiyle isletmeler tarafindan daha kisa siireli nakit doniis

sureleri tercih edilmektedir.

Nakit doniisiim siiresinin kisaltilmast ile iiretim aksamadan siirdiiriiliip sonuca
ulagilmas: kaynak ihtiyacini azaltacaktir. Bir isletmenin nakit donlisim siiresini
diisiirmek donen varliklarin devrini azaltarak ve/veya ticari borglarin devrini artirarak
gerceklestirilebilir. Bir isletme nispeten diisiik bir nakit doniisiim siiresi ile satiglar
artar ve kreditorlerine zamaninda 6deme yapar (Erasmus, 2010:3). Nakit akimlarinin
hizlandirilmasi kaynaklardan tasarruf yoluyla isletmede karliligin artmasina olumlu
katki saglamaktadir. Bu nedenle isletme, miimkiin oldugunca nakit akimlarini

hizlandirarak kaynak ihtiyacini azaltmaya calismaktadir.

1.7.2.3. isletme Sermayesinin Amortismanlarla Finanse Edilmesi

Bir isletmeye ait maddi ve maddi olmayan duran varliklarin ekonomik 6miir
ve/veya kullanimi siiresince katlanilan maliyetlerin bu siireler i¢inde azar azar yok
edilmesi amortisman konusunu teskil eder. Amortismana konu olan duran varliklar
edinildikleri donemde nakit ¢ikisina neden olurlar. Nakit cikisi, varliklar isletmeye
satin alindiklar1 zamanda yapilmigtir. Her donemde ayrilan amortisman bu nakit
cikisina dayanmaktadir. Nakit ¢ikisina neden olmayan bir giderdir. Bu da isletmede
amortisman tutar1 kadar bir nakit tasarrufuna sebep olur (Kavak, 2002:34). Isletmede
amortisman tutar1 kadar olusan nakit tasarrufu ise isletme sermayesi finansmaninda

kullanilan i¢ kaynaklardan biridir.

Bu boliimde isletme sermayesi kavrami, isletme sermayesinin Onemi,
ozellikleri, c¢esitleri, isletme sermayesi unsurlari ve finansmani gibi isletme
sermayesinin teorik boyutlar1 incelenmistir. ikinci boliimde konaklama isletmelerinin
genel oOzellikleri, isletme sermeyesi ihtiyacinin hesaplanmasi ve analizi ile ilgili

konular incelenecektir.
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IKiNCi BOLUM

KONAKLAMA iSLETMELERINDE iISLETME SERMAYESI YONETIMI

2.1. KONAKLAMA ISLETMELERINDE iISLETME SERMAYESI
YONETIMI

Konaklama isletmelerinde iiretim, satig ve tahsilat ayn1 anda gerceklesmedigi
icin isletme sermayesi yonetimi kavrami ortaya ¢ikmistir. Turizm sektoriinde yer
alan konaklama isletmelerinde, hizmet iiriiniiniin temel ozelligi geregi turistik
tilkketici Uiriinii gérmeden, denemeden, kontrol etmeden satin almaktadir. Konaklama
isletmelerinde diger sektorlerdeki isletmelerden farkli olarak oOncelikle satis
gerceklesmektedir, daha sonra turistik tiiketicinin konaklama isletmesine gelmesiyle
birlikte hizmet iiretimi gerceklesmektedir. Tahsilat ise gelen miisteri bir acente
araciligiyla gelmemis ise miisterinin konaklama tesisinden ayrilis1 sirasinda, miisteri
bir acente aracilifi ile gelmisse acentenin séz konusu konaklama isletmesiyle
anlagmasina bagl olarak pesin, vadeli ya da bir kism1 pesin bir kism1 vadeli olarak
gerceklesmektedir. Tim bu unsurlarin ayni anda gerceklesmemesi konaklama
isletmelerinde isletme sermayesi yonetimini gerekli kilmaktadir. Bu durumda
konaklama isletmelerinde igletme sermayesi yonetimi, bir yildan kisa bir siirede

paraya cevrilebilen donen varliklarin yonetimi kapsamaktadir.

2.1.1. Konaklama isletmelerinin Tanimi ve Genel Ozellikleri

Konaklama endiistrisi; insanlarin kendi konutlarinin bulundugu yer disinda
degisik nedenlerle yaptiklar1 seyahatlerde birinci planda gegici konaklama, ikinci
planda yeme i¢gme gibi zorunlu ihtiyaglarinin karsilanmasi i¢in hammaddeden veya
yart mamul maddeden yararlanarak mal ve hizmet iireten ticari nitelikteki igletme
faaliyetleridir. Konaklama isletmeleri ise, turistlerin geg¢ici konaklama, yeme igme
kismen eglence ve diger sosyal ihtiyaglarin1 karsilayan isletmelerdir (Olali ve

Korzay, 1993:7).
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Konaklama isletmeleri, isletme tarafindan Ozel bir soézlesmeye ihtiyag
duyulmaksizin, kendisine yapilacak hizmete karsin, belirlenen bir fiyati 6demeye
giicii yeten, istekli ve arzulu olan insanlara, konaklama ve yiyecek-iceceklerin

saglandig yerler olarak tanimlanmaktadir (Medlik, 1972, 71).

Turizm Yatirrm ve Isletmeleri Nitelikleri Yonetmeligi'ne gore ise, asli
fonksiyonlar1 miisterilerin konaklama ihtiyaclarin1 saglamak olan, bu hizmetin
yaninda, yeme-igme, spor ve eglence ihtiyaclart i¢in yardimci ve tamamlayici
birimleri de bilinyelerinde bulundurabilen tesislerdir

(http://www.mevzuat.adalet.gov.tr 03.06.2011).

Konaklama isletmeleri insanlarin siirekli konutlarinin bulundugu yer disinda
cesitli nedenlerle ¢iktiklart seyahatlerde oncelikle konaklama daha sonra yeme-igme,
dinlenme, eglenme gibi  ihtiyaglarimi  karsiladiklar1  isletmeler  olarak

tanimlanmaktadir.

Turizm Yatinm ve Isletmeleri Nitelikleri Yonetmeligi'ne gére konaklama
tesisleri; oteller, moteller, tatil koyleri, pansiyonlar, kampingler, apart oteller,

hostellerden  olusmaktadir  (http://www.mevzuat.adalet.gov.tr ~ 03.06.2011).

Konaklama isletmeleri, oncelikle geceleme ikincil olarak yeme igme ve kismen

sosyal ihtiyaclar1 kargilayan bircok isletmeyi kapsamaktadir.

Konaklama, yeme-icme ile diger ihtiyaglar1 karsilayan konaklama
isletmelerinin, yerine getirdigi faaliyetlerden kaynaklanan bazi temel Ozellikleri

bulunmaktadir. Bu 6zellikleri su sekilde siralanabilir:

. Konaklama isletmeleri ¢ok biiylik yatirim ve isletme sermayesi
gerektiren bir endiistri alanidir. Konaklama isletmelerinde bina, donatim, makine ve
techizat gibi duran varliklar ¢ok yer tutmaktadir.

o Konaklama isletmelerinde sermayenin biiyiik bir kismi sabit degerlere
baglanmistir (Sener, 2007:17). Bu durum, isletmede amortisman giderlerini arttirir ve

likidite imkanlarint azaltmaktadir.
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o Konaklama igletmelerinde gerek hizmet sunmada, gerekse diger
fonksiyonlarin yerine getirilmesinde, genis Olglide insan giiciinden yararlanilir
(Yildirim, 2006:6). Emek-yogun olmasi, dolayisiyla istihdam yaratici etkisiyle bu tiir
isletmeler, yliksek diizeyde isgiicii devir oranina sahiptirler. Bu nedenle iyi bir is
giicli planlamasi ya da insan kaynaklar1 yonetimi gerekmektedir. Ayrica konaklama
isletmeleri emek yogun iiretim tarzina dayandigi icin isgiicli giderleri toplam giderler
arasinda 6nemli bir yer tutmaktadir.

. Konaklama isletmelerinde hizmet basta gelen bir unsurdur. Hizmet en
uygun sekilde ve kapasitede olmalidir (Afsar, 2002:157). Bu nedenle bu hizmeti
yerine getiren personelin hem nitelikli olmast hem de aralarinda isbirligi ve
yardimlagmanin olmasi gerekmektedir.

J Uretilen hizmetlerin, miisterilerin bulunduklar1 yere gétiiriilme imkani
olmadigindan, misterilerin konaklama isletmelerine gelmeleri gerekmektedir
(Karadeniz, 2008:106). Diger sektorlerden farki olarak turistik tiiketiciler turistik
tirlinii gérmeden satin almaktadirlar. Bu nedenle dongii iirlinii tiiketiciye gétiirmenin
tersine tiiketici iirline gotiirmeyi gerektirir.

o Turizm piyasasinda talep onceden kesin bir sekilde tahmin edilmesi
giic olan ekonomik ve politik faktérlere bagli oldugundan konaklama endiistrisinde
risk ihtimallerinin yiiksek oldugu kabul edilir (Olali ve Korzay, 1993:10). Turizm
talebi, turist gonderen iilke ve turist kabul eden iilkenin politik, ekonomik ve sosyal
faktorlerine gore sekillenecektir. Bu faktorlerin onceden tahmin edilmesinin giic

olmasi ise konaklama endiistrisinde riski yiikselten bir durumdur.

2.1.2. Konaklama isletmelerinde Isletme Sermayesi Yonetimi

Konaklama isletmelerinde isletme sermayesi, isletmenin faaliyetlerini
aksatmadan siirdiirebilmesine olanak veren donen varliklarin parasal degerini ifade
etmektedir (Erding, 2008a:230). Konaklama isletmelerinde isletme sermayesi diger
isletmelerde oldugu gibi donen varliklar1 kapsamaktadir ve isletmenin tam kapasite
calisabilmesi, sunulan hizmetin kesintisiz devam ettirilebilmesi ve yiikiimliiliiklerin

yerine getirilebilmesi acisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.
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Isletme sermayesi yonetim kararlar siirekli olarak verilen kararlardir. Tiim bu
kararlar, isletmenin saglikli bir finansal yapiya sahip olmalar1 ve hissedarlarinin
degerini artirmak acisindan olduk¢a 6nemlidir. Finansal teori ve pratik, isletmenin
gelir maksimizasyonuna karsi hissedarlarin  degerinin maksimizasyonu ig¢in
isletmenin calistirllmasint gerektirir (Oppedahl, 1990:3). Tiim isletmelerde oldugu
gibi konaklama isletmelerinin de temel amaci faaliyetleri sonucunda maksimum kari

elde etmektir. Bu amacini gerceklestirmesinde isletme sermayesi dnemli rol oynar.

Isletme sermayesi yonetimi kurumsal finans teorisinin ¢ok Onemli bir
bilesenidir ve isletmenin kisa vadeli finansman ve yatirim kararlarin1 yonetmek ile
ilgilidir. Isletme sermayesi ydnetimi, bir is biriminin diizgiin ¢alismas: i¢in gerekli
olan donen varliklar ve kisa vadeli bor¢larin yonetimiyle ilgili oldugundan igletmenin
likiditesini dogrudan etkiler. Isletme sermayesi ydnetiminde etkinlik hayati énem
tasimaktadir (Sharma ve Kumar, 2011:159). Konaklama isletmelerinde etkili bir
isletme sermayesi yonetimi karlilik ve likidite arasindaki iliskiye baghdir. Ciinkii
yiiklimliiliiklerini karsilamak i¢in likiditeye ihtiya¢ duyarken miisteri beklentilerini
kargilamak i¢in de stok bulundurmak zorundadir. Ayrica konaklama isletmelerinin
risk ve karlilik arasinda da uygun bir denge kurmalar1 gerekmektedir. Isletme
sermayesinin fazla olmasi baska bir deyisle konaklama isletmelerinde likidite
derecesinin yiiksek olmasi isletme sermayesinin atil kalmasmna ve karliligin
diismesine neden olmaktadir. Tam tersi bir durumda isletme sermeyesi gerekenden
az ise o konaklama isletmesinde likidite derecesi de diisiik olacak, buna karsin
karlilig1 yiikselecektir. Fakat borclarint 6deyememe riski de yiikselmektedir. Bu
nedenle konaklama isletmelerinde likidite, risk ve karlilik arasinda dengenin
saglandig1 bir finanslama stratejisi secilmelidir. Dolayisiyla isletme sermayesinin

etkin yonetimiyle konaklama isletmeleri hedefledikleri karliliga ulasabilmektedirler.

Konaklama igletmeleri faaliyetlerini yiiriitiirken biiyiik oranda insan giiclinden
faydalanmaktadir. Bu nedenle hizmetin yiiriitilmesi ve miisterilerin sosyo-psikolojik
beklentilerinin karsilanmasinda personelin rolii biiyiiktiir. Bu durum, konaklama
isletmelerinin faaliyetlerini aksatmadan yiiriitmesine bagli olan isletme sermayesinin

etkin kullanimi i¢in personel yonetiminde etkin olmak gerektigini isaret eder (Giil,
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1996:32). Konaklama isletmeleri emek yogun iiretime dayanmaktadir ve otomasyona
sinirlt 6l¢iide izin vermektedir. Bu nedenle faaliyetlerini yiiriitiirken biiylik oranda
insan giiclinden faydalanmaktadir. Yeterli nicelik ve nitelikte personelin istihdamu,
egitilmesi, ticretleri, sosyal haklar, terfi gibi neden oldugu maliyetler oldukca
yiiksektir ve konaklama igletmelerinde isletme sermayesi yonetiminin Onemini

artirmaktadir.

Konaklama isletmelerinin isletme sermayesi turizmin mevsimlik 6zelliginden
dolay1 mevsimlik isletme sermeyesi Ozellikleri gostermektedir. Turistik talebin
yiksek seviyelerde oldugu yliksek sezonda isletme sermayesi ihtiyaci artmaktadir.
Buna karsin ister sezonluk ister yillik faaliyet gosteren konaklama isletmesi olsun

diisiik sezonda isletme sermayesi ihtiyact azalmaktadir.

Bir konaklama isletmesinin finans yoneticisi, diger isletmelerde oldugu gibi
donen varliklarin finansmaninda, kisa ve uzun siireli bir¢ok alternatif arasindan
secim yapmak durumundadir. Isletmenin kaynak ihtiyacim karsilanmasinda uzun
stireli fonlardan yararlanma orani yiikseldikge, isletme sermayesi yonetimi ihtiyath
bir konum alir (Yildirim, 2006:91). Bu durum konaklama isletmelerinin isletme
sermayesi finanslama stratejileri ve finans yoneticisinin risk karsisindaki tutumuyla
ilgilidir. Konaklama isletmesinin finans yoneticisi riskten kagan bir tutum
sergiliyorsa muhafazakar finanslama stratejisini secerek daha ihtiyath
davranmaktadir. Ancak risk istleniyor ise donen varliklarin finansmaninda kisa

vadeli bor¢lardan faydalanmaktadir.

Ister sezonluk isterse yillik agik olsun tiim konaklama isletmelerinde sabit bir
maliyet bulunmaktadir. Ayrica konaklama isletmelerinde satilan {iriiniin
stoklanamamasi oda satis1 gergeklestirilemedigi takdirde maliyeti arttirmaktadir.
Degisen kosullar altinda igletme sermayesine olan ihtiyacin da artmasiyla isletme
sermayesi ihtiyacin1i dogru tahmin edemeyen isletmelerin biiyiik sikint1 yasamasi
kacgilmaz olmaktadir (Erding, 2008a:231). Diger hizmet (ticaret, bankacilik vb.)
sektorlerinde hizmetten faydalanmak igin {iriin tiiketiciye gelirken turizm sektoriinde

dolayistyla konaklama isletmelerinde tiiketici turistik iiriinden faydalanmak icin
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konaklama isletmesine gelmek zorundadir. Talebin diisiik ya da hi¢ olmadigi, oda
satiglarinin  gerceklesmedigi bir durumda isletme sermayesi ihtiyaci dogrudan

etkilenmektedir.

2.2. KONAKLAMA ISLETMELERINDE iISLETME SERMAYESI
IHTIYACINA ETKI EDEN FAKTORLER

Yaygin olarak igletmenin i¢inde bulundugu endiistrinin nitelikleri, isletmenin
0zel nitelikleri ve finansal c¢evre igletme sermayesi ihtiyacini etkileyen faktorler
olarak taninir (Appuhami, 2008:9). Konaklama isletmelerin ihtiya¢ duyacag isletme
sermayesi tutar1 ¢esitli faktorlere bagli olarak artip azalabilmektedir. Bu faktorler
isletmenin c¢evresiyle ilgili isletme dis1 faktorler ve isletmenin kendisiyle ilgili

faktorler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

Konaklama isletmelerinde isletme sermayesi tutar1 konaklama isletmesinin
biiylikliigii, satin alma ve satis kosullari, likidite durumu, satis gelirleri gibi
isletmeyle ilgili faktorlere bagl olarak yildan yila, aylik, hatta giinliik degisebilecegi
gibi konaklama isletmelerinin kontrolii disindaki vergi uygulamalari, konjonktiirdeki
degismeler, teknolojik gelismeler gibi isletme dis1 faktorlere baglh olarak
degisebilmektedir. Asagida konaklama isletmelerinin isletme sermayesi ihtiyacina

etki eden i¢ ve dis faktorlerden bazilari birlikte ele alinmaktadir.

2.2.1. Donen Varliklarin Devir Hiz1

Her bir donen varligin bir diger donen varlia doniismesine nakitten nakde
donilisiim veya isletme sermayesi dongiisii denir. Doniis hiz1 yonetimin etkinligini
gosterir ve isletmenin basarisi olarak yorumlanir. Genellikle doniis hizinin yiiksek
olmast istenir (Cakir, 2000:40). Bu doniisiim siireci isletme faaliyet devri/dontlistimii
olarak tanimlanmaktadir. Konaklama isletmelerinde, isletme sermayesi ihtiyacina
etki eden faktorlerden biri de donen varliklarin devir hizidir. Bir donen varlik
kaleminin devir hiz1 ne kadar yiiksek ise s6z konusu otel isletmesinde karlilik o

derece artmakta ve isletme sermayesi ihtiyact azalmaktadir. Konaklama
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isletmelerinde kullanilan donen varlik devir hizlarin1 ayr1 ayr1 hesaplamak

mumkundiir.

Nakit Devir Hizi; Bir hesap doneminde hazir degerlerin kag kati satis
yapildigin1 gosterir. (Ozdemir, 1997:48). Nakit devir hiz1 ve karlilik arasinda bir
iliski vardir. Devir hiz1 yiiksek ise karlilik artmaktadir. Ancak isletme nakit sikintisi
cekmektedir. Devir hiz1 diisiikk ise isletmede atil nakit tutuldugu anlasilir ve
isletmenin karliligt azalmaktadir (Zariyawati ve digerleri, 2009:48). Satiglarin
ortalama nakde bdliinmesiyle bulunan nakit devir hizi konaklama isletmelerinde
nakit ve nakit benzeri degerlerin kac kati satis yapildigim1 gostermektedir. Bir
konaklama isletmesinde nakit devir hiz1 yliksek ise karlilig1 yiiksektir ancak nakit
yetersizligi nedeniyle isletme sermayesi ihtiyaci artmaktadir. Nakit devir hizinin
diisiik oldugu bir durumda ise konaklama isletmesi likidite sorunu yagamamaktadir
ve isletme sermayesi ihtiyaci azalmaktadir. Ancak bu durumda elde atil nakit

bulundurdugu i¢in karlilig1 azalmaktadir.

Satislar

Nakit Devir Hiz1 =
axit Devir Hzt Ortalama Nakit

Alacaklarin Devir Hizi; Satiglardan kaynaklanan alacaklarin tahsil edilmesi
icin gerekli zaman siiresini belirtmektedir (Yiikg¢il ve digerleri, 1999:582). Bu oran,
alacaklara baglanan fonun yilda kag¢ kez isletmeye geri dondiigiinii gosterir (Canbas
ve Vural, 2010:21). Alacak devir hizinin yavaslamasina bagl olarak isletmenin fon
ithtiyac1 artmaktadir. Cilinkii bu durumda isletmenin ayni diizeydeki is hacmi icin
goreli olarak daha cok isletme sermayesini alacaklara bagladigini gostermektedir

(Ata, 2009:37). Alacak devir hizinin yiiksek olmasi istenen bir durumdur.

Konaklama isletmelerinde alacak devir hizi, alacaklarin yilda kac¢ kez
devrettigini gosteren bir orandir. Konaklama isletmelerinde bu oranin yiiksek
¢ikmasi etkin bir tahsilat politikasi izlediklerini gostermektedir. Bu durum sonucunda
ise igletme sermayesi i¢in ek bir finansmana ihtiyag duymadan alacaklardan gelen
nakit ile isletme sermayesi ihtiyac1t karsilanmaktadir. Ancak konaklama

isletmelerinde alacak devir hizinin diisiik olmasi alacak tahsilinde giicliik yasandigini
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ve etkili bir tahsilat politikasinin olmadigin1 géstermektedir. Bu oranin diisiik olmasi

durumunda ise isletme sermayesi ihtiyaci artmaktadir.

Kredili Satiglar
Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hiz1 =

Stoklarin Devir Hizi; Isletmenin stok yonetiminin verimliligini isaret ettigi
diistiniiliir; oran ne kadar ylikselirse, stok yoOnetiminin verimliligi o kadar artar
(Soykan, 2008:60). Stoklarin yilda ka¢ kez devrettigini gosteren stok devir hizinin
yluksek olmasi konaklama isletmeleri i¢in istenen bir durumdur. Konaklama
isletmelerinin stoklanin biiyilk kismin1 yiyecek ve igecekler olusturmaktadir.
Konaklama isletmeleri hizmet {rettigi i¢in ve Uriiniin temel oOzellikleri geregi
tiretildigi anda tiiketilen iiriinlerdir. Bu nedenle konaklama isletmelerinde yiyecek
icecek stok devir hizi yiiksek olmaktadir. Bu durum konaklama isletmelerinde

isletme sermayesi ihtiyacini azaltan bir unsurdur.

Konaklama isletmelerinde stok devir hizi rasyolari, stok tiirline gore

hesaplanir (Yildirim, 2006:79).

- Satilan Yiyecek (Igecek) Maliyeti
Yiyecek (Igecek)Stok Devir Hizi = Y (I ) y

Ortalama Yiyecek (igecek) Stoku

2.2.2. Satin Alma ve Satis Kosullan

Isletme sermayesi ihtiyacim belirleyen faktdrlerden biri de isletmenin satin
alma ve satig kosullaridir. Saticilardan ticari kredi saglayan bir isletmenin, isletme
sermayesi ihtiyaci azalir. Bunun yani sira ayni isletme satislarini biiyiik 6l¢iide pesin
yapiyorsa isletme sermayesi ihtiyaci daha da azalir. Bunun tam tersi bir durumda ise
isletme sermayesi ihtiyaci artacaktir (Ceylan, 2001:247). Konaklama isletmeleri
faaliyet donemine baslamadan 6nce acentelerle yaptiklar1 anlagmalar geregi satiglari
biiylik oranda kredili gergeklesmektedir. Ayni zamanda tedarikgilerle yaptiklari
anlagmalar sonucunda ise yine biiyiikk oranda satict kredisi kullanmaktadirlar.

Konaklama isletmelerinin satin alma ve satis kosullart dogrultusunda satin almalarini
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kredili ve uzun vadede yaptiklar1 ve satiglarini pesin yaptiklar1 Olgiide isletme
sermayesi ihtiyact azalmaktadir. Ancak konaklama isletmelerinin etkili bir alacak
tahsilat politikalarinin olmadig1 ve yiikiimliiliklerini 6demede giicliik ¢ektigi bir
durumda kredibilitesi diigerek pesin ya da kisa vadeli satin alimlar yapma durumunda

kalmakta ve bunun sonucunda ise igletme sermayesi ihtiyaci artmaktadir.

Kredili satislar sonucu alacak miktarinin artmasi, vadenin uzamasi ve
gecikme durumunda isletme satislar yoluyla gelmesi gereken nakit yerine baska
kaynaklardan nakit saglama gereksinimi duyacagindan isletme sermayesi ihtiyaci
artacaktir (Unkaya, 1992:76). Konaklama isletmeleri genelde acentelerle kredili satis
anlagmalar1 imzalamaktadirlar. Bu anlasmalarin sartlar1 geregi kredi vadesi uzun ise
ya da acente ddemelerini geciktiriyor ise konaklama isletmesi igletme sermayesi
ihtiyacini oda satig gelirleriyle karsilayamamaktadir. Bu durumda isletme sermayesi
thtiyacim1 karsilamak i¢in diger fon kaynaklarina ihtiyag duymaktadir. Ayrica
konaklama isletmeleri turizmin mevsimlik 6zelliginden dolay1 diisiik sezonda
alimlarin1 genellikle pesin yapmaktadir. Bu durum konaklama igletmelerinde igletme

sermayesi ihtiyaci artiran bir unsurdur.

2.2.3. Isletmenin Likidite Durumu

Likidite, isletmenin vadesi gelen bor¢larinin 6deme kabiliyetini degerlendirir.
Bu nedenle likidite seviyesini korumak isletmenin faaliyetlerini aksatmadan yerine
getirebilmesi i¢in temel unsur haline doniisiir. (Vishnani ve Shah, 2007:267). Bir
isletmede kredi diizeninin aksamadan isletilmesi, isletmenin kredilerini zamaninda
Odeyebilmelerini saglayacak likidite politikalarina baglidir (Sharma ve Kumar,
2011:161). Bu siiregte cari aktif ve yiikiimliliikleri uyugsmama ihtimali vardir.
(Zariyawati ve digerleri, 2009:47). Konaklama isletmelerinde nakit girigleri ve
cikislar1 ayn1 anda gerceklesmemektedir. Bu nedenle nakit girisleri oldugunda
likiditeyi atil kalmaktan koruyarak, nakit ¢ikislari doneminde ise vadesi gelen
borglarin1 6demeye yeterli likidite bulundurarak cari aktif ve yikiimliliiklerini

uyumlu hale getirmektedirler.
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Likidite olmadan yonetim gerekli stok seviyelerini iiretmek, miisterilerine
kredi agmak gibi faaliyetlerini yerine getirmek i¢in gerekli fonlar1 saglamasi
miimkiin olmayabilir (Goldstein, 1994:68). Konaklama isletmelerinde, diger tim
isletmelerde oldugu gibi donen varliklarin paraya doniis siiresi ile borcun vadesi
uyumlu degilse, yani donen varliklar paraya doniismeden once kisa vadeli bor¢larin
vadesi geliyor ise likidite ihtiyaci dogmaktadir. Bu durumda konaklama isletmesi
likidite ac¢igimi1 kapatmak icin fon saglamasi gerekmektedir. Ancak donen varliklar
borcun vadesinden Once paraya doniisliyor ise bu durumda otel isletmesinin elinde
gereginden fazla fon olacak ve fazla likiditenin atil kalma maliyetine katlanmak
durumunda kalacaktir. Bu nedenle konaklama isletmeleri optimal bir likidite diizeyi

belirlemek durumundadirlar.

2.2.4. Stok Politikas1 ve Stoklarin Paraya Doniis Siiresi

Stok bir isletmenin baglica satig kaynagidir. Dolayisiyla stok yOnetimi ve
stoklarin paraya doniis siiresi isletmenin ihtiya¢ duydugu isletme sermayesi diizeyini
etkiler (Aktas, 2008:14). Isletmelerde stok diizeyinin diisiik tutulmasi, ani talep
artiglar1 karsisinda talepleri karsilayamama gibi bir sorunu da beraberinde getirebilir.
Stok diizeyinin yiiksek tutulmasi halinde ise yiikleme, bosaltma, depolama gibi ek
maliyetlerin artigina neden olacagindan isletmeler tarafindan tercih edilmez. (Ergiil,
2004:87). Konaklama isletmelerinde stoklarin biiyiik ¢cogunlugunu yiyecek icecek
stoklar1 olusturmaktadir. Cabuk bozulabilen ve korumasi gii¢ stoklar olmalari
nedeniyle konaklama isletmeleri biiylik miktarlarda stok bulundurmamaktadirlar.
Ancak diisiik seviyelerde stoklar ani talep artis1 oldugunda ya da yiyecek icecek
maliyetlerinin arttigi donemlerde, otel igletmeleri stoksuz kalmakla karsi karsiya
gelmektedirler. Bu nedenle kisa donemlerde ve kiigiik partiler halinde tedarikin

saglandig1 bir stok politikasina sahip olmalar1 gerekmektedir.

Biiyiik stoklar iiretim siirecinde kesintileri ve iiriin azli§i nedeniyle is kaybim
Onleyebilir, ayn1 zamanda tedarik maliyetleri ve fiyat dalgalanmalarini azaltabilir.
Ayrica stoklar igletmenin miisterilerine daha iyi hizmet saglamasina olanak verir ve

tiretimde biiylik dalgalanmalardan kaynaklanan yiiksek tiretim maliyetleri Onler
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(Caballero, Teruel ve Solano, 2011:512). Turizm sektoriinde dolayisiyla konaklama
isletmelerinde sunulan iiriiniin 6zelligi stoklanamaz olmasidir. Ornegin odalar giinliik
satisa sunuldugu i¢in bir sonraki giine aktarilmast miimkiin degildir ya da yiyecek
icecekler tiretildikten sonra tiiketilmesi gerekmektedir. Ancak hammadde ya da yar1
mamul madde halinde stoklanmaktadirlar. Bu nedenle konaklama isletmelerinin

stoklarini yiyecek i¢ecekler olusturdugundan biiyiik stoklar olmamaktadir.

Stok politikasi, maliyetlere olan etkisi ve isletme karlilig1 ile yakin iliskisi
nedeniyle biiyiik dnem tasimaktadir. Isletmeler bir yandan ellerinde bulundurduklari
stok miktarlarin1 azaltmaya c¢alisirken, diger yandan da stok yetersizliginden
kacinmaya calisirlar (Akgiil, 2008:151). Konaklama isletmelerinde stok seviyeleri
miisteri istek ve ihtiyaglarina aninda cevap verecek diizeyde olmalidir. Konaklama
isletmelerinde yliksek seviyede stoklar cabuk paraya doniistiiriilemezse yani stok
devir hiz1 diisiik ise yiyecek igecek stoklarmin genel 6zelligi geregi stok tutma
maliyeti daha yliksek olmaktadir. Bu durum konaklama isletmelerinin hem karliligini
hem de ihtiya¢ duyacagi isletme sermayesi tutarimi etkilemektedir. Bu nedenle
konaklama isletmelerinin, miisteri beklentilerine cevap verecek, stok yetersizligi ya

da fazlaligindan koruyacak stok politikalar1 izlemeleri gerekmektedir.

2.2.5. Isletmenin Satis Hacmi

Isletmelerin satis hacminde ortaya ¢ikan degismelerden en ok etkilenen
varliklar, donen varliklardir. Ciinkii isletmenin satiglar1 arttiginda, stok artirma
ihtiyaci ortaya ¢ikmakta ve isletme kredili satiglara yoneldiginde ise alacak hesaplari
artmaktadir. Bu durumda donen varlik yatirimlarina talebin artmasi, ayni zamanda ek
bir isletme sermayesi ihtiyacini da beraberinde getirmektedir (Atabey, 1998:192).
Satis hacminin genislemesi sonucu, artan satislar1 desteklemek i¢in daha fazla nakit,
menkul kiymetler, ticari alacaklar ve stok tutarlar1 gerekli olacaktir. (Beneda ve
Zhang, 2008:16). Konaklama isletmelerinde satiglarin biiyiik ¢ogunlugunu oda ve
yiyecek icecek satiglari olusturmaktadir. Turistik talebin ve dolayisiyla dolulugun
arttig1 yliksek sezonda satis hacmi genisleyen konaklama isletmeleri, artan satis

hacmini desteklemek i¢in donen varliklara yatirim yapmalar1 gerekmektedir. Yiiksek
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sezonda satiglarin artmasi konaklama isletmelerinin isletme sermayesi ihtiyacini
artirmaktadir. Ayrica konaklama isletmelerinde yilbasi, bayram vb. gibi donemsel

olarak satislarin arttig1 zamanlarda da isletme sermayesi ihtiyaci artmaktadir.

2.2.6. Uretim Siiresi

Konaklama isletmelerinde, hizmet {iretimi, satimi ve tliketimi ya kisa
araliklarla ya da hemen olmaktadir. Hizmetlerin bir yasam stiresi bulunmamakta,
yalnizca hizmetin olusturulmasi ve sunulmasi siiresi bulunmaktadir. Hizmetler
uretildikleri anda tiiketilmekte ve ancak tekrar yeni bastan iretilebilmektedirler.
Hizmet liretiminin gerceklesmesi i¢in miisterilerin iiretim siirecine dogrudan katilimi
cogunlukla genel kosul olmaktadir. Konaklama isletmelerinde, {iretici ve tiiketicinin
hizmet gerceklesirken her ikisinin de ayn1 zamanda ayni mekanda bulunmalari
gerekmektedir (Elitag, 2010:7). Konaklama isletmelerinde iiretilen hizmet, iiretildigi
anda tiiketilmektedir. Konaklama isletmesine gelen tiiketici hizmetten ancak geldigi
anda faydalanabilmektedir. Bu nedenle konaklama isletmelerinde iiretilen iiriiniin bir
tiretim siiresi bulunmamaktadir. Ancak satis ya da tiretimden elde edilecek gelir
hemen gerceklesmemektedir. Tiiketici otelden ayrildig1 zaman ya da tiiketici eger bir
acente aracilt ile gelmisse acentenin otele ddeme yaptigr zaman gergeklesmektedir.
Bu nedenle konaklama isletmelerinde isletme sermayesi ihtiyaci, iiretim siiresinden
degil tiretim gergeklestikten sonra ddemenin yapildig: siireden etkilenmektedir. Bir
konaklama isletmesinde hizmet iiretiminin 6demesi ne kadar cabuk gerceklesirse,

isletme sermayesi ihtiyaci da o kadar azalacaktir.

2.2.7. Kar Dagitim, Ihtiyat ve Biiyiimeyle ilgili Politikalar

Finansal yoneticiler, ozellikle kar paylari, bunlarin dagitilmast ve biiyiime
gibi sirket karliligini artiracak politikalar {izerine odaklanmaktadirlar. (Afza ve Nazir,
2007:11). Isletmelerin elde ettii kar1 dagitmak ya da dagitmamak konusundaki
temel politikalari, isletme sermayesi ihtiyacini etkiler. Ciinkii isletme yoneticileri,
karin igletmede birakilmasiyla daha fazla yarar saglamayacaklarsa, kar isletmede

tutmak rasyonel olmayacaktir (Unlii, 2010:67). Konaklama isletmelerinde diger
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isletmelerde oldugu gibi faaliyetlerinden elde ettikleri kar1 ya ortaklarina dagitmakta
ya oto finansmanda kullanarak bir ihtiyat olusturmakta ya da biiylime amaciyla
kullanmaktadirlar. Konaklama igletmelerinin donem sonu elde ettikleri kar ile ilgili
kararlart kar dagitim politikalarii olusturmaktadir ve bu politikalar isletme

sermayesi ihtiyacini etkilemektedir.

Isletme sermayesi ydnetiminin amaci isletme sermayesinin her bir bileseni
arasindaki optimum dengeyi daimi kilmaktir. Is canlihigi alacaklar, stoklar ve
borglarin yeterli seviyesine baghdir. Isletmeler finansman maliyetlerini diisiirebilir
ve/veya isletme sermayesi ile ilgili kaynak miktarini en aza indirgeyerek biiylime i¢in
uygun kaynaklar artirabilirler (Filbeck ve Krueger, 2005:11 ). Isletmeler gelismeyi
saglamak, finans performansini artirmak ve giinlimiiz degisen ekonomik iklimindeki
riski azaltmak igin yeni yollar aramaktadirlar. Isletme sermayesine bagli fonlarin,
sermaye biiylimesi gibi biiylime stratejilerine fon saglamak i¢in kullanildig
goriilmektedir (Appuhami, 2008:9). Borsaya kote olmus konaklama tesislerinde ise
(Marmaris Altinyunus, Favori Dinlenme Tesisleri, Mart1 otel, Net turizm, Tek Art

turizm  http://www.imkb.gov.tr  15.06.2011) kar dagitim kararlart  kendi

inisiyatiflerinde olmayip SPK (Sermaye Piyasas1 Kurulu) ve IMKB’nin belirleyecegi

oranlar ve kurallar ¢er¢evesinde gelismektedir.

IMKB kar dagitim politikalarma gore; hisse senetleri borsada islem goren
halka ag¢ik anonim ortakliklarin 2009 yil1 faaliyetlerinden elde ettikleri karlara iliskin
olarak temettii dagitimi konusunda herhangi bir asgari kar dagitim zorunlulugu
bulunmamaktadir (Halka acik anonim ortakliklarin dagitacaklari asgari temettii orani
SPK tarafindan belirlenmektedir). Hisseleri borsada islem goren anonim ortakliklar,
genel kurullarinin alacagi karara bagl olarak temettiiyii, tamamen nakden dagitma,
tamamen hisse senedi olarak dagitma, belli oranda nakit belli oranda hisse senedi
olarak dagitarak kalanini ortaklik bilinyesinde birakma, nakit ya da hisse senedi
olarak dagitmadan ortaklik biinyesinde birakmada serbesttir. Ancak ayrilmasi
gereken yedek akgeler ayrilmadikca ve esas sozlesmede pay sahipleri igin belirlenen
birinci temettii dagitilmadikca; baska yedek akce ayrilmasina, ertesi yila kar

aktarilmasina ve temettli dagitiminda imtiyazli pay sahiplerine, katilma, kurucu ve
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adi intifa senedi sahiplerine, yonetim kurulu iiyeleri ile diger kisilere kar payi

dagitilmasina karar verilemez (http://www.imkb.gov.tr 03.06.2011). IMKB’de islem

goren bu sirketlerde karn dagitilmayip isletmede birakilmast hissedarlarin
hosnutsuzluguna neden olacaktir. Ancak bu oteller diginda kalan isletmeler bir sahip
ve/veya birkag¢ ortaga ait oldugu i¢in ve karin dagitilmayip ihtiyat, biiylime ya da
yenileme gibi nedenlerle isletmede birakilmasi karar1 bu sahiplere ait olmaktadir.
Sonug olarak karin dagitilmayarak ihtiyat ya da biiyime ic¢in kullanilmasi dagitim

O0demeleri olmayacagi i¢in isletme sermayesi ihtiyacini azaltmaktadir.

2.2.8. Isletme Gelirlerinin Dalgalanma Derecesi

Bazi isletmelerin satiglar1 tiim yila diizenli olarak dagildigi halde, bazi
isletmelerin satiglar1 belirli aylarda toplanabilir. Eger bir isletmenin faaliyetleri
mevsimlik ise faaliyetlerin toplandig1 mevsimde isletme sermayesi ihtiyaci en yiiksek
diizeye ulasir (Akgilig, 2010:263). Turizm endiistrisinin mevsimlik 6zelliginden
dolayr konaklama isletmelerinin satiglar1 dolayisiyla gelirleri  dalgalanma
gostermektedir. Bu sebeple satiglarin yiliksek oldugu yiiksek sezonda isletme
sermayesi ihtiyaci artmaktadir. Konaklama isletmelerine olan talep yiiksek sezonda
en iist seviyesine ulagmaktadir. Bir konaklama isletmesi ister mevsimlik ister yillik
faaliyet gostersin satiglarin arttigi yiiksek sezonda isletme sermayesi ihtiyaci
artmakta, diisik sezonda ise azalmaktadir. Ancak her iki faaliyet doneminde de
isletme sermayesi ihtiyaci yiiksek sezonda dalgalanma gosterse de, sadece mevsimlik
faaliyet gosteren konaklama isletmelerinde isletme sermayesi ihtiyaci daha fazla
dalgalanma gostermekte, yillik isletilen konaklama tesislerinde ise isletme sermayesi

daha fazla siireklilik gostermektedir.

2.2.9. Satic1 Kredilerinden Yararlanma Derecesi

Satic1 kredileri, satin alma noktasinda kendiliginden gerceklestigi icin
maliyeti diisiik ya da hi¢ yoktur (Cote ve Latham, 1999:256). Isletmeler, alacak ve

stoklari1  finanse etmek i¢in erisimi daha kolay olan satic1 kredilerini

kullanmaktadirlar (Hill, Kelly ve Highfield, 2010:786). Bu durumda satic1 tarafindan
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mal teslimi ile herhangi bir 6deme yapmayan aliciya fon saglanmis olmaktadir.
Ticari krediler saticilarin satiglarini artirirken alicilar igin kullanima hazir fon
kaynagidir (Cakir, 2000:21). Satict kredileri, konaklama isletmeleri i¢in 6zellikle
yiiksek sezonda onemli bir fon kaynagi olusturmaktadir. Otel isletmeleri satici
kredilerinden faydalandiklar1 dl¢lide ve satict kredilerinin vadesi ne kadar uzun ise
isletme sermayesi gereksinimlerini de o derece azaltabilmektedirler. Ayrica eger
uzun vadeli satic1 kredilerinden yararlanan isletmelerin kendi satiglar1 kisa vadeli ise
satict kredilerinin vadesi gelmeden once nakde sahip olduklart i¢in bu durumda

isletme sermayesi ihtiyaglari azalmaktadir.

Isletmelerin mal ve hizmet alimlarini daha ucuza getirip maliyetlerini
azaltabilmek i¢in, borcun erken Odenmesi durumunda saticilarin kendilerine
uyguladiklar1 1skontolardan yararlanma imkanlar1 vardir. (Karacaer ve Goneng,
2001:24). Ayrica ticari krediler enflasyonist ortamlarda para piyasalarindaki
daralmalar sonucu dis finansman ihtiyact duyan isletmeler i¢in uygun olmaktadir.
Banka faiz oranlarmin yiiksek olmasi bor¢lanma maliyetinin artmasina neden olup,
isletmeleri satict kredilerini daha ¢ok kullanmaya yonlendirmektedir (Kirkulak ve
Balsari, 2007:109). Dolayisiyla isletmeler vadeli alimlar yoluyla riski tedarikgiye
aktarip, yaratilan kaynaklarla banka kredilerini azaltma yoluna gitmektedirler (Ata,
2009:41). Ekonomik konjonktiiriin iyi olmadig1 donemlerde konaklama isletmeleri
yiiksek banka faizlerinden korunmak amaciyla satici kredileri kullanarak isletme
sermayesi ihtiyacin1 azalmaktadirlar. Ancak konaklama isletmeleri satici kredilerini
kullandiklar1 oranda pesin indiriminden mahrum kalmaktadirlar.  Konaklama
isletmeleri eger ticari kredi kullaniyorlarsa, saticilarin uyguladiklart indirimlerden
ancak borcu erken ddeme yoluyla faydalanabilmektedirler. Dolayisiyla hem satici
kredisi kullanarak hem de erken 6deme yapip indirimden faydalanarak isletme

sermayesi ihtiyacini azaltmaktadirlar.

2.2.10. Sermaye Maliyeti

Bir isletmenin kendisine fon saglayan kisi ve kuruluglara bu fonlar

karsih@inda odedigi fiyat sermaye maliyetidir (Karadeniz, 2008:5). Isletmenin
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kullandig1 fonlarin ortalama maliyetidir. Isletmenin kullandig1 bu fonlar sermaye
yapisinda yer alan borg, 6zsermaye ve isletmede alikonulan karlardir (Gonenli, 1991
:173). Birden fazla yatirim segenegiyle karsi karsiya olan yonetici, kar orani en
yiiksek yatirimi tercih etmek durumundadir. Ister ic, isterse dis kaynak agirhikli
sermaye olusumuna gitsin, belli bir maliyete katlanmak zorundadir. (Unlii, 2010:68).
Konaklama isletmelerinin sermayesini yabanci sermaye, Ozsermaye ve
dagitmadiklar1 karlar1 olusturur ve bunlar igin belli bir maliyete katlanmak
zorundadirlar. Eger isletmenin yeni bir yatirimi kendi sermaye maliyetinden daha
fazla bir getiri sagliyorsa isletmenin degeri artiracaktir, saglamiyor ise azalacaktir.
Sermaye maliyetinin diisiik ya da yiliksek olmasi isletme sermayesi ihtiyacini

etkilemektedir.

2.2.11. Amortisman Politikalar:

Amortisman; kirilmaya, bozulmaya, eskimeye, tilkenmeye, demode olmaya
maruz bulunan sabit kiymetlerin mal olus bedellerinin, amortisman 6mrii icerisinde,
paylara ayrilarak gider yazilmasidir (Kavak, 2002:33). Amortismanlarin bedelleri
onceden o6dendigi i¢in isletmede nakit ¢ikisina neden olmayan bir gider kalemi
oldugu ve bu sebeple amortisman bedeli kadar nakit tutar1 saglandig1 birinci boliimde
aciklanmisti. Amortisman bedeli kadar saglanan bu nakit tutar1 otelden otele ve
uyguladiklar1  amortisman  politikalarina  gore  degismektedir. Konaklama
isletmelerinde amortisman igin ayrilan bu tutar ne kadar fazla ise, isletme sermayesi
ihtiyaglart o Olclide azalmaktadir. Bu nedenle konaklama isletmelerinde uygulanan
amortisman  politikalar1  ihtiyag¢  duyacaklar1 igletme sermayesi miktarimi

etkilemektedir.

Amortisman politikalar1 saglanacak nakit tutarini etkileyen amortisman
yontemleriyle ilgilidir. Bu yontemler: normal amortisman metodu, hizlandirilmis
amortisman metodu ve olaganiistii amortisman metodudur. Bu metotlar asagida

kisaca agiklanmaktadir (Okka, 2009: 15-18).
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Normal Amortisman Metodu; alinan fiziki varligin degerinin, amortisman

Omriine boliinerek ¢ikan rakamin her y1l gider yazilmasidir.

Maliyet — Hurda Degeri

Amortisman gideri = - —
Amortisman Omrii

Hizlandirilmis Amortisman Metodu; bu metotta da amortisman Omri
normal amortisman omriiniin yarisidir. Amortisman oraniysa normal amortismanin 2
katidir ve her yil kalan varligin net degeri tizerinden ayrilmaktadir. Dolayisiyla ilk
yillar daha fazla olan gider ve sonraki yillar daha az olan gider yazilarak nakit

girisleri yoniinden isletme desteklenmektedir.

Olaganiistiic Amortisman Metodu; bu metot duran varliklarin yangin, su
basmasi, demode olma gibi durumlarda isletmenin miiracaati {izerine Maliye
bakanlig1 yetilileri tarafindan zarar durumuna goére yeniden belirlenen oranlarda

amortisman ayrilmasidir.

Amortismanlarin ~ bir  Ozelligi de vergi tasarrufu  saglamasidir.
Amortismanlarin gider olarak gosterilmesi, isletmenin vergiye tabi kazancini
azaltmakta bunun sonucunda isletme daha az vergi 6demektedir (Kavak, 2002:38).
Konaklama isletmelerinde, amortismanlar nakit ¢ikisina neden olmayan bir gider
kalemidir. Gider olmasi nedeniyle otel isletmesi amortisman tutar1 kadar kazanglarini
vergi disinda birakarak bir tlir oto finansman yapmaktadirlar. Amortismanlarin
hesaplama metoduna gore degisiklik gosteren bu 6zelligi konaklama isletmelerinin

isletme sermayesi ihtiyacini etkilemektedir.

2.2.12. isletme Yoneticilerinin Risk Karsisindaki Tutumlar

Finansman yonetimi, isletme yoneticilerinin risk yiiklenme derecelerine gore
bu dengeyi cesitli sekillerde belirleyebileceklerini 6nermektedir. (Karacaer ve
Goneng, 2001:13). Yiiksek riskli ve yiiksek getirili igletme sermayesi yatirimi ve
finansman stratejileri atak stratejilerle, diisiik risk ve getiri ise muhafazakar

stratejilerle ilgilidir. Yoneticiler 6nemli farkliliklar1 olan atak ya da muhafazakar
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isletme sermayesi stratejileri izler (Weinraub ve Visscher, 1998:12). Karlilig1 artirma
amacli yonetici kararlari riskin artmasina neden olur, tersine riski azaltmaya yonelik
kararlar potansiyel karliligin diismesine neden olacaktir (Sharma ve Kumar,
2011:160). Konaklama isletmelerinde yoneticilerin risk karsisindaki tutumlar1 ayni
zamanda s6z konusu otelin isletme sermayesi finanslama stratejisini ortaya
koymaktadir. Konaklama isletmesinin yoneticisi riskten kagan bir tutuma sahipse bu,
o isletmenin muhafazakar bir politika benimsedigini, eger yonetici risk iistleniyor ise,

atak bir finanslama politikasi benimsedigini gostermektedir.

Turizm yatirnmlarinda onemli bir paya sahip olan otel isletmelerinin
yatirimlarinin sermaye oranin yiiksek olmasi ve siyasal, sosyal ve ekonomik olaylara
son derece duyarli ve kirillgan olmasi girisimciler icin riski arttirmaktadir
(Kiiciikaltan ve Eskin, 2008:161). Bu durumda konaklama isletmesinin ydneticisi
risk alarak karlilig1 hedefliyor ise s6z konusu konaklama isletmesinin likidite
derecesi diiserken, vadesi gelen bor¢larini 6deyememe riski ve isletme sermayesi
ihtiyaci artmaktadir. Ancak konaklama isletmelerinin yoneticileri 6zellikle ekonomik
belirsizlik durumlarinda riskten kagintyorlar ise isletme sermayesine duyduklari

ihtiyac azalmaktadir. Buna karsin karliliklar1 da azalmaktadir.

2.2.13. Vergi Uygulamalari

Vergi, kasadan 0denmesi gereken bir kisa vadeli pasiftir. Vergilendirme,
kazanilmis karlardan diisiilmesi gereken ilk tahsis oldugundan isletmenin diger
finansal politikalarinin belirlenmesinde dogrudan etkilidir. Yiiksek bir vergilendirme
isletme sermayesi lizerine ilave bir yiik koyacaktir (Erdogan, 1994:107). Otel
isletmelerinin kamu cevresiyle yakin iligkileri vardir. Bu iligkilerin baginda vergi
iligkileri gelir. Devlet kendi organlar1 aracilifi ile belirli donemlerin sonunda
otellerin elde ettigi kazanglarin bir bolimiinii vergi olarak alir (Aksu, 2000:279).
Konaklama igletmeleri vergi 0demelerini devletin belirledigi 6deme donemlerine
kadar fon kaynagi olarak kullanma imkan1 elde etmektedirler. Dolayisiyla konaklama
isletmeleri bu siirecte ddeyecekleri vergi tutari kadar bir miktar1 isletme sermayesi

finansmaninda kullanabilmektedirler. Bu durum ek isletme sermayesi ihtiyaci
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duyuldugunda konaklama isletmelerinin yabanci kaynak arayisindan kurtaran ve

isletme sermayesi ihtiyaci azaltan bir unsurdur.

Isletme iiretime gectiginde vergi sorumlusu olarak calisanlarindan gelir
vergisi ve Sosyal Giivenlik Kurumu (SGK) primi kesecektir. Tiirkiye’deki mevcut
uygulamalarda gelir vergisi kesintileri, kesinti tarihinden belirli bir zaman dilimi
gectikten sonra vergi dairesine yatirilmaktadir. Katma deger vergisi uygulamalarinda
da aynm1 6deme sekli gecerli oldugundan, belirli bir siire i¢in fon yaratilarak isletme
sermayesi ihtiyac1 azalacaktir. Ayrica, isletmeye taninacak vergi muafiyetleri ve
istisnalar vergi yiikiinii azaltacagindan vergi Odemelerinde kullanilacak fonlar
azalacak bunun sonucunda ise isletme sermayesi ihtiyaci1 azalacaktir (Biiker,
Asikoglu ve Sevil, 2010:211). Konaklama isletmelerinde hizmet iiretimi biiyiik
oranda insan giiciine dayandigindan SGK primleri 6nemli bir yer tutmaktadir.
Ozellikle biiyilk konaklama isletmelerinde SGK primleri &nemli miktarlara
ulagmaktadir. Bu nedenle sigorta primleri ddenecegi doneme kadar konaklama
isletmelerine 6nemli bir fon kaynagi olmaktadir. Ayrica konaklama isletmelerinde,
tesvikler vb. sonucu elde ettikleri vergi muafiyetleri, yenileme yatirimlart sirasinda

edinilen vergi indirimleri isletme sermayesi gereksinimini azaltmaktadir.

2.2.14. Konjonktiirdeki Degismeler

Konjonktiirde farkli nedenlerle bas gosteren krizler kiiresellesmenin etkisiyle
sistemik bir nitelik kazanabilmekte, bdylece belirli bir konu, alan ya da yerel dl¢ekte
yasanan gelismeler ve olaylar tiim iilkeleri az ya da c¢ok etkiler hale gelebilmektedir.
(Ayrigay, 2010:172). Krizlerin sistematik bir nitelik kazanmasi sonucu, finansal
piyasalarda belirsizligin artmasi, siyasi istikrarsizlik veya ekonomik durgunluk gibi
faktorlere neden olabilir. Kriz nedeniyle isletme sermayesi fonlarinin yetersizligi
isletmenin faiz 6demelerini karsilayamamalarina, giinliik faaliyetlerinde aksamalarin
meydana gelmesine, gelisme biitgelerinin kisilmasi nedeniyle biiylime potansiyelinin
azalmasina, fiyat artislar1 yasandigi donemde isletme sermayesi ihtiyacinin artmasina
ve ekonomide genel kredi diizeyinin diismesi nedeniyle isletme sermayesi

finansmaninda kullanilacak fon miktarinin azalmasina neden olmaktadir (Ata, 2009,
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34). Ulusal ve uluslararas1 konjonktiirel dalgalanmalarin ortaya c¢ikardigi krizler
sonucu artan rezervasyon iptalleri konaklama sektoriine iliskin olaganiistii finansal
planlarin yapilmasini gerektirir. Bu dénemlerin; siire ve mali boyutlarinin iyi analiz
edilememesi mali agidan isletmeyi zor durumda birakabilir (Tiirksoy, 2007:110).
Turizm sektoriinde yer alan konaklama isletmeleri konjonktiiriin diisme gosterdigi
donemlerde yiikselen faiz oranlari, rezervasyon iptalleri ve artan rekabet nedeniyle
fiyatlarin1 artiramamaktadirlar. Buna en iyi Ornek 2008’de baglayan Diinya
Ekonomik Krizidir. Konaklama igletmeleri artan faiz oranlari sonucu fon saglamakta
giiclik cekmektedirler, ayrica satin alma giicliniin diismesi, girdi maliyetlerinin
artmasi ve diger isletmeler ve sektordeki isletmelerle aralarindaki siddetli rekabet
sonucu fiyatlarin1 artiramamalar1 konaklama isletmelerini ¢cok biiyiik mali sorunlarla
karst kastya birakmaktadir. Bu durum sonucunda konaklama isletmelerinin
devamliligini, faaliyetlerini aksatmadan yiiriitmesini, vadesi gelen yiikiimliiliiklerini

O0demesini saglayacak isletme sermayesine duyduklar1 gereksinim artmaktadir.

Enflasyon, isletme sermayesini asindirdigi i¢in isletmeler, tahminlerinden
daha fazla igletme sermayesi ihtiyaci duyar. Enflasyonist donemlerle isletme
sermayesi ihtiyacit hemen hemen enflasyon orani kadar artacagindan normal isletme
sermayesi, isletmelerin faaliyetleri i¢in yetersiz kalacaktir (Cakir, 2000:10). Turizm
sektorlinde faaliyet gosteren konaklama isletmelerinin ¢evresinde hizla degisen ve
gelisen ekonomik ve teknolojik kosullar, konaklama isletmelerini ve yoneticilerini
belirsizlikler igerisinde hareket etmeye ve karar vermeye zorlamaktadir (Akinci,
2010:2). Enflasyon donemlerinde, paranin deger kaybetmesi, satin alma giiciiniin
diismesi isletme sermayesini asindirdigr icin konaklama isletmeleri normal

donemlerde oldugunda daha fazla isletme sermayesine ihtiya¢ duymaktadirlar.

Turistik talep acisindan enflasyonun turist gonderen ya da turist kabul eden
tilke bakimindan hangi iilkede yasandigi da Onemlidir. Enflasyon eger turist
gonderen tilkede yasaniyorsa bu durum séz konusu tilkeden turist kabul eden {ilkeye
talebin azalacagimi gostermektedir. Ancak turist kabul eden iilkede yasanan
enflasyon s6z konusu iilkenin parasini turist gonderen iilke ya da iilkelerin parasi

karsisinda diisiirecegi i¢in talep artabilmektedir. Bu durumda konaklama isletmeleri
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artan talep ve dolayisiyla artan satislar nedeniyle kismen de olsa isletme sermayesi

ithtiyacini azaltabilmektedir.

2.2.15. Teknolojik Degismeler

Emek yogunlugu yiiksek bir teknoloji kullanan igletmelerin isletme sermayesi
ihtiyaci, genellikle sermaye yogun teknoloji kullanan isletmelerden daha fazladir
(Kirac1,2000:26). Gelismis teknolojiler kullanilmasi maliyeti azaltmakta, karliligi
artirmakta ve daha kaliteli {irlin sayesinde satiglart artirarak igletme sermayesi
ihtiyacini azaltmaktadir. Ancak turizm emek yogun iiretime dayal1 bir endistridir ve
dolayistyla konaklama isletmelerinde otomasyona ancak belirli dl¢iilerde izin verir.
Bu nedenle konaklama isletmelerinde karliligin artirilmasi kalifiye egitimli personel
ile miimkiindiir. Konaklama isletmeleri emek yogun teknoloji kullanmaktadirlar. Bu
nedenle isletme sermayesi ihtiyaglari sermaye yogun teknoloji kullanan sektore

oranla daha fazla olmaktadir.

2.3. ISLETME SERMAYESI iHTiYACININ HESAPLANMASI

Isletmelerin satislari ile stoklari, alacaklar1 ve nakit miktar1 arasinda dogrudan
bir iliski bulunmaktadir. Isletme sermayesinin toplam olarak veya kalemler arasinda
dagilimlarinin belirlenmesinde stok tutma alacak tahsil siireleri esastir. Buradan
hareketle, bir isletmenin isletme sermayesi ihtiyaci, satislar ve sermayenin baglh
kalma siiresinin (stok ve alacak tahsil siireleri toplami) bir yila boéliiniip,
bulundurulmasi gereken kasa mevcudu ile toplanmasiyla hesaplanir (Altan,
1997:29). Konaklama isletmelerinde isletme sermayesi ihtiyact satigslar ve donen
varlik kalemleri arasinda iliski kurularak hesaplanmaktadir. Isletme sermayesi
ihtiyaci satiglarla iligki kurarak toplam olarak hesaplanabilecegi gibi donen varlik
kalemleri ayr1 ayri satislarla iliskilendirilerek de hesaplanabilmektedir. Konaklama
isletmelerinde isletme sermayesi ihtiyacinin hesaplanmasinda kullanilan bir¢ok
yontem bulunmaktadir. Asagida bu yontemlerden en ¢ok bilinen ve kullanilanlar

incelenmektedir.
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2.3.1. Proforma Bilanco Yoluyla Isletme Sermayesi Ihtiyacinin

Hesaplanmasi

Isletmelerin, isletme sermayesi ihtiyacinn belirlenmesinde kullanilan
tekniklerden ilki proforma bilangodur. Proforma bilancgo ile aktif ve pasif kalemlerin
gelecekteki bir tarihte hacimlerinin ne olacagi tahmin edilmektedir (Cam, 2006:19).
Proforma bilanco konaklama isletmelerinin gelecekte ne durumda olmasi gerektigini
gosteren bir tablodur. Proforma bilangolar diger tiim isletmelerde oldugu gibi
konaklama isletmelerinde de wuzun donem finans ihtiyacin1 tespitinde
kullanilmaktadir. Konaklama isletmeleri proforma bilangolar1 ayn1 zamanda isletme
sermayesi ihtiyacinin hesaplanmasinda da kullanabilmektedirler. Proforma bilango
diizenlemede en ¢ok kullanilan yontemler; satiglarin yilizdesi yontemi ve giinliik

satiglar yontemidir.

2.3.1.1. Satislarin Yiizdesi Yontemiyle

Isletmenin faaliyetlerinde ©nemli degisikliklerin olmayacag1 tahmin
ediliyorsa, proforma gelir tablosu genellikle, gecmiste gerceklesen masraflarin ve
satiglarin belli oranda gelecekte de devam edecegi kabul edilerek hazirlanmaktadir.
Bu nedenle isletmenin gelecek yildaki satiglari tahmin edildikten sonra ge¢cmis gelir
tablosunda yer alan gesitli kalemler arasindaki yiizdesel iliski ortaya konur. Bulunan
oranlara ve gelecek yilin satislarina dayali olarak proforma gelir tablosu diizenlenir
(Erding, 2008b:46). Konaklama isletmeleri satislarin yilizdesi yontemini kullanarak
isletme sermeyesi ihtiyaglarin1 hesaplayabilmeleri i¢in oncelikle gelecek yildaki
satiglart dogru tahmin etmeleri gerekmektedir. Otel igletmesi satig tahminin yaptiktan
sonra gegmis yilin gelir tablosunda yer alan cari aktif ve pasifler ile satiglar arasinda
yiizdesel iliskiyi bularak, aktif ve pasif yiizdeleri arasindaki fark bulunur. Bu farkin
tahmin edilen satis tutar1 ile ¢arpilmasindan elde edilen tutar konaklama igletmesinin

ihtiyac duyacagi isletme sermayesi tutaridir.

Turistik  talebin inelastik 6zellik gdstermesi nedeniyle konaklama

isletmelerinde gelecek donem satis tahminini yapmak oldukca giictiir. Cilinkii turistik
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talebin diismesine neden olacak kriz, belirsizlik, dogal afetler gibi durumlar1 ya da
turistik talebi artiracak Ornegin Misir’daki siyasi istikrarsizlik sonucu talebin
Tiirkiye’ye kaymasi gibi firsatlar1 dnceden 6ngérmek miimkiin olmamaktadir. Bu
nedenle satiglarin yiizdesi yOntemiyle isletme sermayesi ihtiyacini hesaplayan

konaklama isletmeleri gercege en yakin satis tahminin yapmak zorundadirlar.

2.3.1.2. Giinliik Satis Yontemiyle

Bu yontemde de satislar isletme sermayesi unsurlariyla iliskilendirilmektedir.
Ancak isletme sermayesi unsurlar1 glinliik satis tutar1 cinsinden ifade edilmektedir
(Aksoy ve Yalginer, 2008:139). Konaklama isletmelerinde giinliik satis yontemiyle
isletme sermayesi ihtiyaci hesaplanirken bir 6ndeki yontemde oldugu gibi satiglar ve
isletme sermayesi unsurlar iligkilendirilmektedir. Ancak bu yontemde donen varlik
kalemleri giinliik satis tutar1 seklinde ifade edilmektedir. Giinliik satis yontemiyle
isletme sermayesi ihtiyacini hesaplamak isteyen bir konaklama igletmesinin dncelikle
gelecek yila iligkin satilarini dogru tahmin etmesi gerekmektedir. Konaklama
isletmesi gerceklesen satiglarinin her bir donen varlik kalemini ka¢ gilinde
gerceklestirdigini belirledikten sonra, tahmin ettigi satiglarin giinliik tutarini bulup
(Tahminlenen satis/360) , bunu isleteme sermayesi unsurlarinin giin sayisi ile carpar.
Aktif ve pasif toplaminin arasindaki fark konaklama isletmesinin ihtiya¢ duyacagi
isletme sermayesi tutaridir.  Konaklama igletmelerinin ger¢ege en yakin isletme
sermayesini hesaplayabilmeleri i¢in gerceklesecek satislar1 dogru tahminlemeleri

gerekmektedir.

2.3.2. Rasyo Yoluyla isletme Sermayesi ihtiyacinin Hesaplanmasi

Finansal oran, en basit sekliyle finansal tablolarda bulunan iki kalem
arasindaki iliskiyi ifade eden say1 olarak tanimlanabilir (Aydin, Basar ve Coskun,
2009:61). Rasyolar, isletmelerin ekonomik ve finansal yapisi ile karlilik ve ¢alisma
durumunu belirlemekte kullandiklar1 bir tekniktir. Konaklama isletmelerinin
faaliyetlerini degerlendirmede kullandiklar1 ¢ok sayida rasyo bulunmaktadir (Afsar,

2002: 159). Konaklama isletmelerinde kullanilan rasyolar isletmenin bor¢ 6deme
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giicii, verimliligi ve karlilig1 konusunda bilgiler vermesinin yani sira isletme
sermayesi ihtiyacinin hesaplanmasinda da kullanilmaktadir. Konaklama tesislerinde
isletme sermayesi ihtiyacinin hesaplanmasinda en sik kullanilan rasyolar likidite

rasyolaridir.

Likidite rasyolar1 isletmenin kisa vadeli bor¢ o6deme giiclinii gosteren
rasyolardir. Konaklama isletmeleri likidite rasyolarim1 kullanarak isletmelerinin kisa
vadeli bor¢ 6deme giiciinii degerlendirebilmekte ayni zamanda isletme sermayesi

ihtiyaclarini hesaplarken bu oranlardan faydalanabilmektedirler.

Konaklama isletmelerinde hem isletmenin kendisinin hem kreditérlerin hem
de yatirinmcilarin en cok ilgilendikleri rasyolar cari rasyo, likidite orani ve nakit
oranidir. Cari Oran; donen varliklarin kisa siireli borglart ne Olgiide
karsilayabilecegini gdstermektedir. Cari aktiflerin cari pasiflere boliinmesiyle
bulunur. Genel kabul gormiis diizeyi 2’dir. Konaklama isletmelerinde isletme
sermayesinin kisa vadeli borglar1 ka¢ defa katladigin1 gostermektedir. Likidite Oran;
cari aktiflerden likidite derecesi diisiik olan stoklarin ¢ikarilip cari pasiflere
boliinmesiyle bulunur. Genel kabul gormiis diizeyi 1’dir. Konaklama isletmelerinde
stoklar satilmasa dahi kisa vadeli bor¢larin1 6deme giiciinii gostermektedir. Nakit
Orani; para ve para benzeri varliklarin kisa siireli borglara boliinmesiyle bulunur.
Cari orana gore daha hassas ve sert bir Olclidiir. Genel kabul gormiis diizeyi %
20’dir. Konaklama isletmelerinin alacaklarini1 tahsil edememesi para girislerinin
durmasi halinde kasasinda ve bankadaki vadesiz mevduat hesabinda bulunan nakit ve

nakit benzeri varliklarla kisa vadeli bor¢larinit 6deme giiciinii gostermektedir.

Rasyo yoluyla isletme sermayesi ihtiyacit hesaplanirken, konaklama
isletmeleri Oncelikle sektor ortalamalarindan ve varsa gecmis yillara ait kendi
oralarindan yararlanmaktadir. Konaklama isletmeleri bu oranlardan yararlanarak
otelin faaliyet hacmine gore isletme sermayesi hesaplama yoluna gitmektedirler.
Rasyo yoluyla isletme sermayesi ihtiyact hesaplamada, konaklama isletmelerinin
ihtiya¢ duyacagi oranlar kasa, alacak ve stok devir hizlarinin ve cari oranin sektor

ortalamalar1 ya da varsa isletmenin ge¢mis yillara ait ortalamalaridir. Konaklama
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isletmesi gelecek yil satis tahminini bu oranlarla iliskilendirerek gereksinim duydugu

isletme sermayesi ihtiyacini hesaplamaktadir.

2.3.3. Nakit Biitcesi Yardimiyla Isletme Sermayesi Thtiyacimin

Hesaplanmasi

Nakit biitcesi, tiretim sirasinda ortaya cikan nakit ¢ikislart ile alacaklarin
toplanmas1 ve satiglar sonucu olusan nakit girisleri arasinda bir zaman aralig1 olarak
yorumlanir (Falope ve Ajilore, 2009:74). Nakit biit¢esinin anlamli olabilmesi, yararli
sonuglar verebilmesi i¢in miimkiin oldugu kadar kisa araliklarla diizenlenmesi
gerekir. (Ata, 2009:87). Nakit biitgesindeki nakit girislerinin gerceklesme olasilig
diisiik ve nakit ¢ikislar1 gergeklesme olasiligi yiiksek ve ertelenemeyecek ise isletme
sermayesi ihtiyaci artacaktir (Ceylan, 2001:248). Konaklama isletmelerinde nakit
giris (oda, yiyecek, i¢ecek satislari, kira, sauna-hamam, diger iiniteler vb) ve ¢ikislar
(iscilik, yiyecek icecek hammadde alimlari, elektrik-su vb) ¢ok cesitli kalemlerden
olustugu icin miimkiin oldugu kadar sik araliklarla nakit biitcesi diizenlenmesi
gerekmektedir. Bu sekilde nakit giris ve ¢ikislarini ve dolayisiyla isletme sermayesi
ihtiyaclarimi daha dogru tahmin edebilmektedirler. Ayrica konaklama isletmeleri
nakit giriglerini hizlandirmak ve nakit ¢ikislarin1 yavaslatmak yoluyla isletme

sermayesi ihtiyaglarini azaltmaktadirlar.

Nakit akisi, belirli bir zaman dilimi icerisinde isletmeye giren ve ¢ikan nakdi
ifade etmek icin kullanilmaktadir (Ata, 2009:68). Nakit akisi; bir donem igerisinde
isletmeye giren net nakit girisleri olarak aciklanabilir. Isletme sermayesi ihtiyacinin
bir diger 6nemli Sl¢iisii de nakit akisidir yani hammadde aliminda harcanan paranin
ve Uretilmis triinlerin sattiminda kazanilan paranin geri gelmesi arasindaki bekleme
stiresidir. Bu siiresi ne kadar fazla olursa isletme sermayesi ihtiyact da o kadar artar.
(Deloof, 2003:574). Nakit biit¢esi beklenen nakit giris ve ¢ikislart olarak ifade edilen
gelecekteki nakit akislart ile ilgilidir. Konaklama isletmelerinde nakit girigleri nakit
cikislarindan fazla ise aradaki fark pozitif degerdedir, ancak nakit ¢ikiglar1 nakit
girislerinden fazla ise fark negatif degerde olmaktadir. Konaklama isletmesi pozitif

bir nakit akigina sahip ise isletme sermayesi ihtiyaci azalmaktadir aksi durumda ise
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artmaktadir. Aradaki farkin sifir oldugu durumda ise konaklama isletmesinin ek bir

finansman kaynagina ihtiyaci olmamaktadir.

Isletmenin gelecekteki nakit akisi, nakit biitgesi hazirlanmasi yoluyla tahmin
edilebilir (Erding, 2008b:19). Tahmini nakit girisleri ve ¢ikiglarini gosteren ve farkin
hangi isleme tabi tutulacagimi belirten nakit biit¢esinin diizenlenmesi asagidaki

asamalarla gerceklestirilmektedir (Yetisken, 2010:91).

o Biitge doneminin belirlenip zaman dilimlerine ayrilmast

. Nakit giriglerinin tahmin edilmesi

. Nakit ¢ikislarinin tahmin edilmesi

J Nakit akis farkinin belirlenip net nakit akiginin tahmin edilmesi

J Nakit fazlalig1 halinde fazla nakdin nerelere yatirilacaginin, nakit agigi

halinde de nasil kapatilacaginin belirlenmesi

Konaklama isletmeleri nakit biit¢esi diizenlemek yoluyla isletme sermayesi
ihtiyaclarini hesaplamaktadirlar. Diizenlenen nakit biitgesi sonucu nakit fazlaligi
varsa otelin isletme sermayesi ihtiyac1 azalmasina karsilik fazla nakdi atil kalmaktan
korumak i¢in nereye yatiracagini belirlemesi gerekmektedir. Nakit a¢ig1 durumunda
ise konaklama isletmesinin isletme sermayesi ihtiyact artar bu durumda ek fon

ihtiyacini nereden karsilayacagini belirlemesi gerekmektedir.

2.3.4. Faaliyet Devri Katsayisina gore Isletme Sermayesi Ihtiyacinin

Belirlenmesi

Bu yontemde isletme sermayesi ihtiyaci, satis hacmine bagl olarak bulunan
yillik isletme giderlerinin, faaliyet devri katsayisina boliinmesi ile hesaplanmaktadir
(Ozpeynirci, 2001:10). Isletmelerin, isletme sermayesi ihtiyacinn belirlenmesinde
esasen faaliyet devri belirleyici olmaktadir. Bu dongiide iirliniin {iretilme zaman zarfi
ile tretilen {rlinlin satilma siiresi ve tahsilatin gergeklesme siirelerinin toplami
faaliyet devrini olusturur. Bu asamanin uzunlugu veya kisaligi isletme sermayesi
ihtiyact iizerinde etkili olmaktadir (Biiyliksalvarc1i ve Abdioglu, 2010:51).

Konaklama isletmelerinde {iriiniin {iretilmesi ve tiiketilmesi ayni zamanda

64



gerceklesmektedir. Ancak tahsilat otel isletmesinin kredili satis vadelerine gore
yapilmaktadir. Konaklama isletmelerinde bu siirelerin toplami faaliyet devrini
olusturmaktadir. Bu siirenin uzun veya kisa olmasi konaklama isletmelerinin isletme
sermayesi ihtiyacini etkilemektedir. Konaklama isletmelerinde faaliyet devrinin uzun
olmasi tahsil edilemeyen alacaklar oldugunu gdstermektedir. Bu durumda {iriin
satisiyla karsilanamayan isletme sermayesi ihtiyaci artmaktadir. Faaliyet devrinin
kisa olmasi ise konaklama isletmesinin stoklarini hizla paraya doniistiirdiiglinii ve
etkili bir alacak tahsilat politikas1 oldugunu gostermekte ve dolayisiyla isletme

sermayesi gereksinimlerini azaltmaktadirlar.

Faaliyet devri katsayis1 yonteminde konaklama isletmeleri belirledikleri
faaliyet devri katsayis1 ile iiriiniin iiretim siiresi, satilma siiresi ve miisterilere taninan

vade siirelerini iliskilendirerek igletme sermayesi ihtiyacini hesaplamaktadirlar.

2.4. ISLETME SERMAYESININ ANALIZI

Konaklama isletmeleri faaliyetleri tam kapasite yerine getirmek,
yukiimliilikklerini karsilayabilmek bunlarin sonucunda karliliklarint artirip s
hacimlerini genisletmek i¢in optimal diizeyde bir isletme sermayesine ihtiyac
duymaktadirlar. Konaklama isletmelerinin isletme sermayesini, yetersiz kalip
yiikimliiliiklerini yerine getirememekten ve fazla olup atil kalmaktan korumak, ayni
zamanda faaliyetlerini kesintisiz devam ettirerek miisteri beklentilerini cevap vermek
ve karliliklarini artirmak i¢in ihtiya¢ duyacaklari isletme sermayesi seviyesini analiz
etmeleri gerekmektedir. Konaklama igletmeleri faaliyetlerinin baslangicinda analiz
yaparak gerekli isletme sermayesi seviyesini belirleseler bile turizmin mevsimlik ve
inelastik 6zelliginden dolay1 bu seviye siirekli degisebilmektedir. Bu nedenle oteller

isletme sermayelerinin yeterliligini analiz yoluyla kontrol etmektedirler.

2.4.1. Isletme Sermayesinin Yeterliliginin Analizi

Bir igletmenin donen varliklarini ve kisa vadeli yatirnmlarini gdsteren isletme

sermayesi, karlilik ve likidite gibi isletme amaclarini etkileyen ana faktorlerden
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biridir. Isletme bor¢larmin 6denmesi, faaliyet hacminin artirilmasi ve rakip
isletmelere ustiinliik saglamasi isletme sermayesinin yeterliligi ile yakindan ilgilidir
(Onal, 1997:107). Konaklama isletmelerinde isletme sermayesi ihtiyac1 yukarida
aciklanan yontemlerle hesaplanabilmektedir. Gelecege yonelik tahminler ne kadar
gercekei ise isletme sermayesi ihtiyaci da o kadar dogru hesaplanabilmektedir.
Ancak konaklama isletmelerinde bu ihtiyac1 kesin olarak hesaplamak, gelecege
yonelik gergekci tahminler yapmak, turistik talebin ekonomik, politik, sosyolojik ve
psikolojik faktorlerin etkisiyle inelastik Ozellik gostermesinden dolayr oldukca
zordur. Isletme sermayesi ihtiyaci dogru hesaplansa bile turizmin mevsimlik &zellik
gostermesinden dolayr yliksek sezonda artig, diisik sezonda ise azalis
gostermektedir. Bu nedenle konaklama isletmelerinde isletme sermayesinin yeterli
olup olmamasi olduk¢a 6nemlidir. Konaklama igletmelerinin, isletme sermayesinin
yeterli olup olmamasi1 durumlarinda isletmelerin karsilagabilecegi durumlar asagida

incelenmektedir.

2.4.1.1. lisletme Sermayesinin Yetersiz Olmasi

Sabit sermaye ile alinan sabit kiymetlerin etkin bir sekilde kullanilmamasi
isletmelerde, isletme sermayesi yetersizliginin temel gostergesidir. Cilinkii isletme
sermayesi eksikligi, eldeki hammadde ve is giiciinden mevcut zamanin bir kism1 i¢in
faydalanilamadigini gosterir. Bu durum ise isletmelerde iiretim faaliyetlerinin
maliyetlerini artirarak, isletme sermayesi eksikligini en iist seviyeye cikarir (Alagoz,
1993:92). Konaklama isletmelerinde, isletme sermayesinin is hacminin ve ¢alisma
kosullarinin  gerektirdigi tutarda olmamasi halinde isletme sermayesi yetersiz

kalmaktadir.

Isletmelerde, isletme sermayesi yetersiz ise isletme karli yatirim firsatim
kagirabilecek veya kisa vadeli likidite problemi yasayacaktir. Bu durum piyasada
isletmenin diger igletmeler nezdinde kredibilitesini azaltabilecektir. (Biiyiiksalvarci
ve Abdioglu, 2010:50). Ayrica, isletmenin eksik kapasite ile ¢alismasina ve buna
baglh olarak birim maliyetlerinin yiikselmesine yol acar. Isletme siparisleri

zamaninda karsilayamaz ve dnemli firsatlar1 kagirabilir (Tanriver, 1992:15). Yetersiz
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isletme sermayesi sirketin giinliik faaliyetlerinin aksamasina neden olurken karlilig
da azaltir (Kaur, 2010:8). Konaklama isletmelerinde isletme sermayesinin yetersiz
olmasi, isletmenin kapasitesini diisiirmektedir. Ornegin isletme sermayesi yetersiz
seviye olan otel isletmesi agig1 kapatmak i¢in is¢i ¢ikarma yoluna gidebilir. Bu
durumda konaklama igletmesi eksik kapasite ile ¢calismaktadir ve bunun sonucunda
glinliikk faaliyetleri aksamakta ve miisteri istek ve ihtiyaglarin1 zamaninda
karsilayamamaktadir.  Konaklama  isletmesinin  faaliyetlerinde = devamlilik

saglayamamasi ve bunun devam etmesi sonucunda iflas ile karsilasabilmektedir.

Optimal seviyelerde seyretmeyen cari aktifleri ve cari yiikiimliiliikleri optimal
seviyelere getirmek i¢in daha ¢ok ydnetimsel ¢aba sarf edilir. (Filbeck ve Krueger,
2005:11). Yetersiz isletme sermayesine sahip isletmelerde mali sikintilar ortaya
cikabilir ve gilinliik aktivitelerini yiiriitmede zorluklarla karsilasabilirler (Appuhami,
2008:8). Otel isletmelerinde optimal seviyenin altinda isletme sermayesi ayni
zamanda vadesi gelen yiikiimliiliiklerini karsilayamamalarina neden olmaktadir. Bu
durum konaklama isletmesinin kredibilitesini diigiirerek, fon ihtiyact oldugunda
kaynak bulamamasiyla ya da ¢ok kisa vadeli ve yiiksek maliyetli kaynak bulmasiyla
sonu¢lanmaktadir. Ayrica yetersiz isletme sermayesi sonucu faaliyetleri aksayan
konaklama isletmesinin satiglar1 ve dolayisiyla karlilig1 diismekte, sonucta isletme

faaliyetlerinin sona ermesiyle kars1 karstya gelmektedir.

2.4.1.2. Isletme Sermayesinin Gerekenden Fazla Olmasi

Isletme sermayesi, isletmelere kisa dénemli kredi veren kuruluslar igin
Oonemli bir kriter olup, yiiksek diizeydeki isletme sermayesi kreditorlerin isletmeye
bakisini olumlu hale getirmektedir. Bununla beraber, bu tiir varliklarin sermayenin
karliligina katkida bulunmamasi sebebiyle, isletme sermayesine finansal performansi
sinirlayan bir unsur olarak bakilmaktadir (Oz ve Giingér, 2007:321). Isletme
sermayesinin gerekenden fazla olmasi isletmeye zarar verir. Ayrica kit kaynaklarin
verimsiz kullanilmasina neden olur (Kaur, 2010,7). Optimalin {izerinde isletme
sermayesine sahip olunmasi halinde isletmenin karlilig1 azalmaktadir. Bu durumda,

finansmanin, yabanci kaynaklardan saglanmasi sonucu atil kalan bu kaynaklarin
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maliyeti veya 6zkaynaklardan saglanmasi sonucu alternatif yatirim alanlarindan elde
edilecek gelirlerin kaybedilmesinin maliyeti, karlili§1 olumsuz yonde etkiler (Onal,
1997: 108). isletme sermayesinin fazla olmasi isletmenin karhliginda negatif bir
etkiye sahiptir ve likidite seviyesinin ylikselmesine ve elde atil fon tutulmasina neden
olmaktadir (Afza ve Nazir, 2007:12). Konaklama igletmelerinde isletme
sermayesinin optimalin {izerinde olmasi kreditorler agisindan istenen bir durumdur
ve isletmenin kredibilitesini yiikseltmektedir. Ancak konaklama isletmelerinde
gerekenden fazla isleme sermayesi, s6z konusu konaklama igletmesinin likiditesinin
yiiksek oldugunu gostermektedir ve bu durum konaklama isletmesinin karliligini
azaltan bir unsurdur. Otel isletmelerinde optimalin iizerinde seyreden bir isletme
sermayesi tutart finansman kaynaklarinin verimsiz bir sekilde kullanildigini,
finansman yabanc1 kaynaklarla saglanmis ise atil kalma maliyeti oldugunu, 6zkaynak
ile saglanmis ise alternatif yatirimdan elde edilecek gelirlerden mahrum kalindigini

gostermektedir. Bu durum sonucunda konaklama isletmesinin karlilig1 dismektedir.

2.4.1.3. [lisletme Sermayesinin Yeterli Seviyede Olmasi

Optimal isletme sermayesi miktari, isletme faaliyetlerini aksatmayacak ayni
zamanda atil da birakmayacak sekilde minimum maliyetle tedarik edilen ve
maksimum verimle kullanilabilecek isletme sermayesi diizeyidir (Cakir, 2000:45).
Baska bir deyisle, bir igletmenin tam kapasite ¢aligmasini, faaliyetlerinin kesintisiz
devam etmesini, miisterin isteklerinin, sipariglerinin zamaninda ve tiimiiyle
karsilanmasint ve dolayisiyla elverisli kosullarda satis firsatlar1 yakalayarak is
hacmini genisletmesini saglayan isletme sermayesi tutaridir (Akgilig, 2010:202).
Konaklama isletmelerinde isletme sermayesinin yeterli diizeyde olmasi tim
isletmelerde oldugu gibi istenen bir durumdur. Konaklama isletmelerinde isletme
faaliyetlerini aksatmadan ayni zamanda atil da birakmayacak sekilde minimum
maliyetle tedarik edilen ve maksimum verimle kullanilan isletme sermayesi diizeyi,

optimal isletme sermayesi miktarini1 gostermektedir.

Her isletme, kar amacl olsun ya da olmasin biiyiikliigline ve niteligine

bakmadan belli bir dl¢lide isletme sermayesi gerektirir. Bu isletme sermayesinin
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yeterli seviyede olmasi isletmenin basarisi i¢in olduk¢a Onemlidir. (Raheman ve
digerleri, 2010:157). Kurulan bir tesisin faaliyetini siirdiirebilmesi ya da isletilmesi
ancak yeterli isletme sermayesini elinde bulundurmasi ile miimkiindiir (Ozpeynirci,
2001:8). Isletme sermayesi yonetiminin temel amaci, isletme sermayesi
bilesenlerinin her biri arasindaki optimal dengeyi saglayabilmektir. Isin basarisi,
cogunlukla isletme sermayesi seviyesinin optimal olmasina baghdir. (Afza ve Nazir,
2007:12). Isletmelerin faaliyetlerini amaglar1 dogrultusunda siirdiirebilmeleri yeterli
diizeyde isletme sermayesi ile miimkiindiir ve kisa vadeli yabanci kaynaklar ve cari
harcamalar disinda ihtiyaclar1 da karsilayacak diizeyde olmasi gerekir (Atabey,
1998:191). Yeterli isletme sermayesi, isletmenin degerini maksimize ederken, diger
taraftan da genis stoklar ve genis ticari kredi politikalar1 satiglar1 artirmaktadir
(Deloof, 2003, 573). Konaklama isletmelerinde isletme sermayesi diizeyi, faaliyetleri
mali sikinttya diismeden, ani ihtiyaglarint ve vadesi gelen yiikiimliiliiklerini
karsilayabilmesine yetecek diizeyde olmalidir. Bu sayede mali sikintiya diismeden
faaliyetlerini tam kapasite yiiriiterek miisteri istek ve ihtiyaglarina cevap verebilecek,
vadesi gelen borglarii o6deyebilecek ve cari harcamalar disindaki ihtiya¢larmi
karsilayarak karliligim1 ve isletme degerini artirabilecektir. Ayrica konaklama
isletmeleri optimal isletme sermayesi seviyesiyle artan karlilik sonucu is hacmini

genisletebilmektedirler.

2.4.2. Isletme Sermayesi Yetersizligini Gidermek I¢in Yapilan Islemler

Isletme sermayesi, isletme faaliyetlerini yerine getirecek diizeyde degil ise
yetersizdir. Bu durum faaliyetlerin aksamasina, yilikiimliiliiklerin vadesinde yerine
getirilememesine dolayisiyla isletmenin piyasada itibarin1 kaybederek fon
saglayamamasina, kredibilitesini yitirmesine ve hatta iflasina neden olabilmektedir.

Bu nedenle isletme sermayesi yetersizliginin giderilmesi gerekmektedir.

Isletme sermayesi analizinde likidite ve karlilik yaninda riskin de ele alinip
degerlendirildigi bilinmektedir. Teknik likiditenin (vadesi gelmis borg¢lar1 6deme
giicll) diisiik olmas1 kisa vadeli bor¢ 6deme riskinin yiiksekligini, gercek likiditenin

(tim borg¢lar1 6deme giicii) diistikliigii ise iflas riskinin fazlaligini ifade etmektedir.
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Karliligin ve likiditenin degismesine gore alternatif sonuglarin isletme sermayesi
seviyesine etkileri ve diizeltici islemler asagida grafik iizerinde aciklanmaktadir

(Aksoy ve Yal¢iner, 2008:217).

Asagidaki grafikte bir isletmenin ger¢eklesmis karlilik (K) durumlart X

ekseninde, Likidite (L) durumlar1 Y ekseninde gosterilmektedir.

Sekil 5: Isletme Sermayesi Yetersizligini Diizeltici Islemler

, Likidite Derecesi (L)

r
3. Bolge : 1. Bilge
Alternatif durum i Cok Tvi Durt
(Likiditenin Arttiz1) > O YL LUurim

2. Bilge i 4. Billge

Kétii Durum Alternatif Durum
(Karlihgm Arttig1)

K Karllk Derecesi (K)

Kaynak: Aksoy ve Yalciner, 2008, s.217.

Sekil 5’e gore bir konaklama isletmesinin 1. bolgede yer almasi likidite
diizeyinin optimal seviyede oldugunu gostermektedir. Bu durumda séz konusu
konaklama isletmesi hem vadesi gelen borglarin1 zamaninda 6deyebilmekte hem de
elinde atil fon bulundurmamaktadir. Dolayisiyla karlihi@i da yiiksektir. Bir
konaklama isletmesi 2. bdlgede yer aliyorsa sekilde de goriilecegi iizere likidite ve
karliig: diisiiktiir. Isletme vadesi gelen yiikiimliiliiklerini 6deyememe riski ile karsi

karstya kalmaktadir.

Sekil 5’te ikinci durum ise karlilik, risk ve likidite dengesini gostermektedir.
Konaklama isletmesinin 3. bdlgede yer almasi likiditesini yiiksek oldugunu
gostermektedir. Isletmenin elinde atil fon bulundugu igin karlihg da diisiik
olmaktadir. 4. bdlge ise bir konaklama isletmesi icin alternatif bolgedir. Isletmenin

likiditesi diislik ancak karlilig1 ve riski yiiksektir.
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Burada hangi alternatifin  sec¢ilmesi gerektifine yoneticiler karar
vermektedirler. Her yonetici isletme sermayesi yeterliligi ilgili kabul edecegi kritere

gore alternatiflerden birisini tercih edecektir.

Isletmelerin karsilastiklar isletme sermayesi yetersizligine karsi, finansal
durumlarim1 diizeltmek amaciyla bazi kisa ve uzun donemli stratejileri uygulamaya
gecmeleri gerekir. Isletme sermayesi ile ilgili ani krizler, daha ¢ok belirlenecek kisa
donem stratejileri ile giderilmeye calisilir. Ancak bu stratejilerin hedefi sinirhidir.
Daha etkin bir isletme sermayesi yonetimi igin, isletmelerin isletme sermayesi
ihtiyacimi azaltacak, faaliyet diizeyini yiikseltecek, sonug olarak isletme sermayesi
thtiyacinin finansmani i¢in daha fazla fon yaratacak uzun donem stratejilerinin
benimsenip uygulamaya konulmasi gerekecektir. Kisa ve uzun donemli isletme
sermayesi yetersizligini diizeltici islemlerden bazilar1 asagida siralanmistir (Onal,
1997:114).

. Tahsilat sistemini degistirme

o Etkili kredi politikas1

J Miisterilere taninan 1skonto oranini degistirme

J Gelisme ve biiyiimeye yonelik harcamalarin kisilmasi
. Kredi kurumlariyla gériisme yapma

o Uriin kapasitesini gelistirme

. Stoklarin yonetiminde etkinlik saglanmasi

. Odeme sistemini yenileme

J Nakit fazlaliklarinin yatirim yontemlerini degistirme
J Odemelerin takipte ihtar sikligini yenileme

° Maas ve licret 6deme sistemini degistirme

° Bor¢lanma islemlerini farklilastirma

Konaklama isletmeleri, isletme sermayesinin yetersiz kalmas1 durumunda, bu
diizeltici islemlerden biri veya birkagini uygulamaya koyarak yetersizligi gidermeye
calismaktadirlar. Ornegin bir konaklama isletmesi, isletme sermayesi yetersiz
kaldiginda maas ve licret ddemelerini geciktirerek ya da miisterilerine tanidigi

1skonto oranini yiiksek sezonda diisiirerek bu ac¢ig1 gidermeye caligmaktadirlar.
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Bu boélimde konaklama isletmelerinin genel ozellikleri, konaklama
isletmelerinde isletme sermayesi yonetimi, isletme sermayesi ihtiyacinin
hesaplanmas1 ve analizi konular1 incelenmistir. Ugiincii boliimde Antalya ili Side
bolgesinde faaliyet gosteren konaklama isletmelerinin isletme sermayesi yonetimi

etkinligini ortaya koymak i¢in yapilan uygulamanin bulgular1 degerlendirilecektir.
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UCUNCU BOLUM

KONAKLAMA iSLETMELERINDE iSLETME SERMAYESI
YONETIMINE YONELIK ORNEK BiR INCELEME

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Aragtirmanin amaci, donemsel olarak isletme sermayesi ihtiyact degisen
konaklama isletmelerinde, isletme sermayesi yonetimiyle ilgili bir durum tespiti

yapmaktir.

3.2. ARASTIRMANIN YONTEMI

Aragtirma icin gerekli verilerin elde edilmesinde survey yontemi ve anket
teknigi kullanilmistir. Soru formu olusturulurken Yildirim (2006); Topal, Erkan ve
Elitas (2006) ve Khoury, Smith ve MacKay (1999) calismalarindan faydalanilmistir.
Soru formu 47 sorudan olusmaktadir. Bu sorulardan 8 adedi otellerin genel
ozellikleri; 11 adedi alacak yonetimi; 11 adedi nakit yonetimi; 6 adedi stok yonetimi
ve 6 adedi genel finans sorulardan olusmaktadir. Elde edilen veriler SPSS istatistik

paket programi kullanilarak analiz edilmistir.

3.3. ARASTIRMANIN EVRENI VE ORNEKLEMI

Arastirmanin evreni Antalya’nin Side bdlgesinde faaliyet gosteren konaklama
isletmelerinden olugmaktadir. Arastirmanin Orneklemi ¢izilen evren igerisinden
rastlantisal olarak segilen elli iki konaklama isletmesidir. Calisma tanimlayic1 bir
nitelik tasidigindan secilen konaklama isletmesi sayisinin yeterli oldugu

degerlendirilmektedir.
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3.4. ARASTIRMANIN SINIRLARI

Arastirmada 52 konaklama isletmesinin finans miidiirlerine hazirlanan soru
formu gonderilmistir. Arastirmada karsilagilan tek glicliik calismanin diisiik sezonda

yapilmasi nedeniyle finans miidiirlerine kolaylikla ulasilamamasidir.

3.5. ARASTIRMA BULGULARININ DEGERLENDIiRILMESI

Bu boliimde arastirmanm bulgulart yer almaktadir. Oncelikli olarak
kullanilan soru formunun giivenilirligi analiz edilmistir. Giivenilirlik sonucu Tablo

1’de verilmistir.

TABLO 2: Giivenilirlik Analizi

Cronbach's Soru
Alpha Adedi
,676 43

Uygulanan ankete yapilan giivenilirlik analizinde Cronbach's Alpha degeri
0,676 ¢ikmistir. Izleyen kistmda tanimlayici istatistiklere (Tablo 3) yer verilmistir.
Tablo 3’de boyut itibariyle 0zet istatistikler verilmistir.
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TABLO 3: Tammlayia: Istatistik Tablosu

Otellerin N Minimum Maksimum Mean Std. Deviation
Yildizi 52 1 5 4.38 932
Faaliyet donemi 52 1 2 1.71 457
Faaliyet siiresi 52 1 4 2.63 1.189
Isletme bigimi 52 1 3 1.65 .520
Oda sayis1 52 1 5 4.63 .886
Yatak sayisi 52 2 5 4.88 .583
Calisan sayis1 52 1 5 4.12 758
Yo6netim bigimi 52 1 2 1.52 .505
Yazil finansal plani 32 1 2 1.10 298
Finansal plan kontroli 52 1 5 1.44 1.056
Fon kaynaklar: 52 1 4 3.08 1.218
Finanslama stratejisi 52 1 5 3.48 1.244
Nakit biitcesi 52 1 5 1.83 1.043
diizenleme ) ’
Nakit sikintist 52 1 2 1.85 364
Alacak tahsilat 52 1 5 1.94 938
siiresi ’ ’
Batik/toplam alacak 50 1 3 133 513
orani ' '
Yiyecek vadesi 52 2 5 3.67 734
Igecek vadesi 52 1 5 3.42 825
Nakit indirimi 52 1 5 1.94 1.589
Kredi verme kriterleri 52 1 5 2.19 1.749
Sirketlere acilan 52 1 5 1.69 940
kredi siiresi ’ )
Acentelere agilan 52 1 4 1.65 814
kredi siiresi ' '
Yararlandiklart 52 1 3 1.62 844
kaynaklar
Ticari kredi yillik 50 1 5 208 313
maliyeti ' '
Kredi analizi yapma 52 1 5 3.23 1.503
Erken ddeme 52 1 5 3.37 1387
1skontosu
Siipheli alacaklarin 52 1 5 435 905
takibi ’ ’
Isletme sermayesi
miktar1 kontrolii 2 ! 5 4.31 1.261
Stok seviyesinin 52 1 5 4.83 617
izlenmesi ) ’
Siparis zaman 52 1 5 4.60 1.034
planlama ’ '
Borglanmada 52 1 5 412 1.293
\:arllklarm onemi ) ’
Odf:me gu_nu 57 4 5 4.77 425
degerlendirme
Parasal hedeflerin 52 2 5 4.77 645
izlenmesi ) ’
Oda satis karlihig1 52 1 5 2.60 1.107
Yiyecek/icecek satis 52 1 5 1.38 973
karhhg ’ ’
Diger satig karliligi 52 1 5 1.35 837
Duran varhklara 52 1 5 1.73 992
yatirom % ’ ’
Donen varliklara 50 1 5 173 972
yatirim %

Kredili satig/toplam 52 1 5 3.81 1.585
satis orani ) )
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TABLO 4: Yildizlara Gore Dagilim

Yildiz sayisi Frekans Yiizde
1 yidizh | 2 3,8
2 yildizh |1 1,9
3yildizh |1 1,9
4 yildizh | 19 36,5
Syidizhh | 29 55,8
Total 52 100,0

Arastirmaya katilan konaklama igletmelerinin Tablo 4’te goriildigi {lizere
biiylik ¢cogunlugu (% 55,8) 5 yildizli otellerden olusmaktadir. 4 yildizli konaklama
isletmeleri ise % 36,5 ile ikinci sirada yer almaktadir. 1, 2 ve 3 yildizli oteller igletme

sermayesi yonetimi agisindan yeterli veri alinamayacagindan diisiik tutulmustur.

TABLO 5: Faaliyet Donemlerine Gore Dagilim

Faaliyet Donemi Frekans Yiizde
Yilhik 15 28,8
Mevsimlik 37 71,2
Total 52 100,0

Tablo 5’te de goriildiigli iizere arastirmaya katilan konaklama isletmelerinin
% 71,2 gibi biiylik ¢ogunlugu mevsimlik isletmelerden olusurken, buna karsin %

28,8lik kismi yillik otellerden olusmaktadir.

TABLO 6: Faaliyet Siirelerine Gore Dagilim

Faaliyet Siiresi Frekans Yiizde
1-5y1l 12 23,1
6-10 y1l 13 25,0
11-15 y1l 9 17,3
16-25 y1l 18 34,6
Total 52 100,0
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Aragtirilan konaklama isletmelerinde faaliyet siiresi bakimindan ilk sirada %
34,6 ile 16-25 yil aras1 faaliyet gosteren oteller goriilmektedir. Tablo 6’da da
goriildiigii tizere 2. sirada % 25 ile 6-10 y1l arasi1 faaliyet gosteren oteller, 3. sirada ise
% 23,1 ile 1-5 yi1l arasinda faaliyet gosteren yeni isletmeler yer almaktadir. En son
sirada ise % 17,3 ile 11-15 yil aras1 faaliyet gosteren oteller bulunmaktadir. Tablodan
da anlasilacagi lizere arastirmaya katilan konaklama isletmelerinin biiyiik ¢cogunlugu

10 y1l ve iizeri faaliyet gosteren otellerden olusmaktadir.

TABLO 7: isletme Bicimlerine Gére Dagihm

Frekans Yiizde
Bagimsiz otel 19 36,5
Zincire bagh bir otel 32 61,5
Cesitli sektorlerde
yatirnmlari olan bir 1 1,9
sirketler grubuna bagh
Total 52 100,0

Tablo 7, Konaklama isletmelerinin isletme bicimleri isletme sermayesi
yonetimi acisindan biliylik onem tasimaktadir. Zincire bagh oteller fon kaynagi
temininde biiyilk avantaja sahiptirler. Tablo 7’de de goriildiigii iizere isletme
bicimleri bakimindan biiyiik ¢ogunlugu (%61,5) zincire bagh oteller olusturmaktadir.
Mevcut duruma gore zincire bagl isletmeler finansal acidan daha giiclii bir yapiya
sahiptirler. Koordine bir sekilde ¢alisarak daha hizli kaynak temin etmektedirler.
Ayrica zincire dahil diger isletmeleri arasinda kaynak aligverisinde bulunmaktadirlar.
Bunun durum sonucunda hem finans yonetimi acisindan hem de piyasada daha giiclii

hale gelmektedirler.
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TABLO 8: Oda, Yatak ve Calisan Sayilarina Gore Dagilim

Oda Sayisi Frekans |Yizde |Yatak sajFrekans |Yizde |Cahsan Sayisi Frekans |Yiizde

0-50 2 3,8]0-50 1-9 kisi 1 1.9
51-100 51-100 2 3,8110-49 kisi 1 1.9
101-150 2 3,8]101-150 50-99 kisi 3 5.8
151-200 7 13,5]151-200 100-250 kisi 33 63,5
201 ve iizeri 41 7881201 + 50, 96,2251 ve tizeri kisi 14 26,9
Toplam 52 100]Toplam 52 100]Toplam 52 100

Tablo 8’de arastirmaya katilan konaklama isletmelerinin biiyiikliik ag¢isindan
dagilimlar1 verilmistir. Konaklama isletmelerinin biiyiikliigii ve isletme sermayesi
gereksinimi arasinda dogrusal bir baglant1 bulunmaktadir. Konaklama isletmelerinin
bliytikliik 6lgegi arttikca isletme sermayesi gereksinimleri de artmaktadir. Bu durum
beraberinde daha etkili bir isletme sermayesi yonetimini getirmektedir. Tablolardan
da anlagilacag: iizere arastirilan konaklama isletmelerinin ¢ogunlugu biiyiik olcekli

isletmelerden olugsmaktadir.

Oda sayis1 bakimindan (Tablo 8) arastirmaya katilan otellerin % 78,81 201 ve
lizeri oda sayisma sahiptir. Ikinci sirayr % 13,5 ile 151-200 aras1 odaya sahip

isletmeler takip etmektedir.

Yatak sayist bakimindan arastirmaya katilan konaklama isletmelerinin %
96,2°s1 201 ve lizeri yatak sayisina sahiptir. % 3.8 gibi kiiciik bir kismi1 ise 51-100

arasi yatak sayisina sahiptir.

Konaklama islemelerinin ¢alisan sayisina gore dagiliminda % 63,5°1i 100-250
arasi ¢alisan sayisina sahiptir. Bunu % 26,9 ile 251 ve lizeri calisan sayis1 takip

etmektedir.

Mevcut durum arastirmaya katilan konaklama isletmelerinin oda, yatak ve
calisan sayisi agisindan ¢ogunlugun biiyiik 06lgekli isletmeler oldugunu
gostermektedir. Bu konaklama isletmelerinin isletme sermayesi gereksinimleri daha
fazla olmaktadir. Otellerin uzun yillardan beri sektoérde olduklari da g6z Oniine

alindig1 zaman etkili bir igletme sermayesine sahip olduklar1 soylenebilir.
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TABLO 9: Yonetim Bicimlerine Gore Dagilim

Yonetim Bicimi Frekans Yiizde
Sahip yonetimi 25 48,1
Profesyonel yonetim 27 51,9
Total 52 100,0

Tablo 9°da arastirmaya katilan konaklama isletmelerinin yonetim bi¢imlerine
gore dagilimi bakimindan sahip yonetimi ve profesyonel yonetim arasinda %2 lik bir
farkla profesyonel yonetim daha fazla paya sahip oldugu goriilmektedir. Antalya
Side bolgesinde her iki yonetim bicimi de yaygindir. Buna karsin biiylik 6lgekli

isletmeler ve zincire bagli isletmeler profesyonel yonetimi tercih etmektedirler.

Bu durum finansal yoéneticiler agisindan degerlendirildiginde profesyonel
yonetime sahip igletmelerde finansal yoneticiler kararlarinda daha bagimsizken sahip
yonetiminde istihdam eden finansal yoneticiler sahibe baglh kalabilmekte ve yetki ve
sorumluluklar1 profesyonel isletmelerde istidam eden yoneticilere gore daha kisith
olabilmektedir. Finansal yonetim agisindan bu durum sakincalar dogurabilmektedir.
Finansal yonetimde etkinlik saglanamamakta ve sonucta asil amag olan kazan¢ dogru

bir sekilde yonetilemezse kayip ya da zararla sonuglanabilmektedir.

TABLO 10: 2008, 2009 ve 2010 Doluluk Oranlari

2008 2009 Frekans 2010

Yih Frekans | Yizde Yihi Yizde Yih Frekans | Yuzde
% 41-60 |2 3,8 % 41-60 |4 7,7 % 41-60

% 61-80 |17 32,7 % 61-80 |19 36,5 % 61-80 |15 28,8
% 81- % 81- % 81-

100 33 63,5 100 29 55,8 100 37 71,2
Toplam | 57 100 Toplam |52 100 Toplam |52 100

Tablo 10, Konaklama isletmelerinde isletme sermayesi gereksinimini
belirleyen en onemli unsurlardan biri doluluk oranlari olmaktadir. Arastirmaya
katilan otellerin 2008, 2009 ve 2010 doluluk oranlar1 alinmistir. 2008 doluluk
oranlarinin % 41’in altina diismedigi goriilmektedir. Arastirmaya katilan konaklama

isletmelerinin % 63,51 % 81 ve tizeri doluluk oranina ulagmaktadir. 2009 doluluk
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oranlarina gore ise yine % 41’in altina diisiis goriilmemektedir. Konaklama
tesislerinin % 55,81 % 81 {izerinde doluluga ulasirken, % 36,5’1 % 61-80 aras1
doluluk oranina sahiptir. Son olarak 2010 doluluk oranlarinin dagilima gére % 61
altina diislis goriilmezken % 28,81 % 61-80 aras1, % 71,2’si % 81ve lizeri bir doluluk

oranina sahip oldugu goriilmektedir.

2008’de baglayan ve etkileri devam eden Diinya Ekonomik Krizi tiim
sektorleri etkilemektedir. Ancak arastirilan konaklama isletmelerinin ekonomik kriz
oncesi doluluk oranlar1 ve kriz sonrasi doluluk oranlar1 arasinda ¢ok biiyiik
farkliliklar bulunmamaktadir. Aksine 2010 y1li doluluk oranlarinin diger yillara gore
daha fazla oldugu goriilmektedir. Diinya ekonomik krizi arastirilan konaklama

isletmelerinin doluluk oranlarini etkilememistir.

TABLO 11: isletme Sermayesi Finanslama Stratejilerine Gére Dagihm

Frekans Yiizde
Muhafazakar 7 13,5
Atak 3 58
Durumsal 9 17,3
Zaman icinde degisen 24 46,2
Dengeli 9 17,3
Total 52 100,0

Finansmanin temel geregi; donen varliklarin kisa vadeli kaynaklarla, duran
varliklarin ise uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmesi gerekir. Tablo 11°de de
goriildiigii tizere konaklama isletmelerinin % 46,2°si zaman iginde degisen bir
finanslama stratejisine sahiptirler. Diger bir deyisle isletmeler, lilkede ve diinyada
yasanan ekonomik konjonktiire bagli dalgalanmalar, turizmin dinamik ve dalgali
yapisi, igletmenin nakit durumu, doluluk oranlar1 gibi durumlarda kendine uygun bir
finanslama gerceklestirmektedir. Nakit durumuna ve sezona gore bazen duran
varliklarim kisa vadeli kaynaklarla karsilayabiliyorken, bazen de ekonomik
konjonktiire bagli olarak doénen varliklarim1i uzun vadeli kaynaklarla
karsilayabilmektedir. Dolayisiyla daha etkili bir yonetimle hem en dogru isletme

sermayesi gereksinimi belirlemekte hem de en uygun finansal stratejiyi
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olusturmaktadir. Finanslama stratejisi olarak risk alan atilgan politika ise % 5.8 ile
en az isaretlenen stratejiyi olusturmaktadir. Muhafazakar, durumsal ve dengeli

strateji yiizdelerinde ise rakamsal olarak fazla farkliliklar bulunmamaktadir.

Isletme sermayesi finanslama stratejileri likidite, risk ve karlilik faktérlerinin
birlesimine gore olugmaktadir. Likidite arttik¢a isletmenin likit varliklar1 iizerinden
elde edecegi kazang azalacagindan karlillk da azalacaktir. Isletmenin karhiligi
azaldik¢a riski de azalmaktadir. Finanslama stratejilerinin kisa ve uzun vadeli
kaynaklara gore degismesi farkli likidite dereceleri dolayisiyla farkli maliyetleri
olmasindan kaynaklanmaktadir. Muhafazakar stratejide duran varliklar uzun; doénen
varliklar kisa, bazen de donen varliklar da uzun vadeli kaynaklarla karsilandig i¢in
isletmenin riski dolayisi ile karliligi azalmaktadir. Arastirmaya katilan konaklama
isletmelerinden 7 tanesi bu gruba girmektedir. Atak stratejide ise muhafazakar
stratejinin tam tersi oldugundan yani duran varliklarinin belirli bir kismini kisa vadeli
kaynaklarla karsiladiklari i¢in bu stratejiyi benimseyen isletmelerin riskleri yiiksek,
karliliklar1 fazla olmaktadir. Arastirmaya katilan konaklama isletmelerinden bu
politikayr benimseyen 3 otel bulunmaktadir. Dengeli stratejide ise risk-karlilik
seviyesi dengeli olmaktadir. Uygulamada bu gruba giren 9 otel isletmesi
bulunmaktadir. Arastirilan otellerin yarisi zaman icinde degisen bir finanslama
stratejisine sahiptirler. Isletme finansal durumu, o donemki turizm sezonu iyi oldugu
ve iilke ekonomisinde dalgalanma olmadigi zamanlarda atak stratejiyi tercih
edebiliyorken; sezonun kétii gittigi ya da ekonomide kriz, enflasyon vb gibi olumsuz

durumlar yasandiginda muhafazakar ya da dengeli stratejiyi secebilmektedirler.

TABLO 12: Yazili Finansal Plan Bulundurulmasi

Frekans Yiizde
Evet 47 90,4
Hayir 5 9,6
Total 52 100,0

Isletme sermayesi yonetimi bakimmdan konaklama isletmelerinde yazili bir

finansal planin bulunmasi olduk¢a Onemlidir. Tablo 12°de de goriildiigii tizere
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konaklama isletmelerinin %90,4 gibi biiyiik bir cogunlugunda yazil bir finansal plan

bulunmaktadir.

TABLO 13: Finansal Planlarin Gozden Gegirilme Sikhigi

Frekans Yiizde
Ayhk 42 80,8
3 Ayhk 4 7,7
6 Ayhk 1 1,9
Yillik 3 5,8
Ne zaman gerekirse 2 3.8
Total 52 100,0

Turizmin dinamik bir yapiya sahip olmasi konaklama isletmelerinin alinan
kararlar ve yazili planlarii sik sik gézden gecirme zorunlulugunu da beraberinde
getirmektedir. Bu agidan bakildigi zaman turizm isletmelerinin finansal hedeflerini
gozden gegirme sikligr isletme sermayesi yonetiminde onemli rol oynamaktadir.
Arastirmaya katilan konaklama isletmelerinin % 80,8 gibi biiyiik bir ¢ogunlugu
finansal planlarini aylik gézden gecirirken, geriye kalan % 19,2 si 3, 6 ay veya yillik

zamanlarda gézden gegirmektedir.

Mevcut durumda arastirmaya katilan konaklama isletmelerinden finansal
planlarini aylik gézden geciren isletmeler firsatlar1 ve tehditleri daha ¢abuk gérmekte
ve duruma uygun kararlar alarak erken miidahale edebilmektedirler. Sektoriin genel
Ozelliklerinden kaynaklanan rezervasyon iptalleri ya da fazla rezervasyon gibi
durumlarda kaynak temini, alacak-stok-nakit yoOnetimi, isletme sermayesi

gereksinimi gibi finansal olaylarda daha etkili ve erken karar verebilmektedirler.
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TABLO 14: Yapilan Yatirimin Duran ve Donen Varhklara Dagilim

Duran Varhklar Frekans |Yizde Donen Varhklar |Frekans |Yiizde

% 1-20 25 48,11% 1-20 27 51,9
% 21-40 22 42 31% 21-40 16 30,8
% 41-60 2 3.8]% 41-60 7 13,5
% 81 + 3 5,8]% 81 + 2 3.8
Toplam 52 100]Toplam 52 100

Tablo 14, Isletme sermayesi isletmenin donen varliklarinin parasal degerini
ifade etmektedir. Isletmelerde donen varliklar toplam varliklarin % 20’sini
olusturmaktadir. Bu durum sabit sermaye yogunlugu yaratarak arsa, bina, techizat,
donatim gibi duran varliklarin toplam varliklar i¢indeki paymnin % 80- 90 arasinda
degismesine neden olmaktadir. Arastirmaya katilan konaklama isletmeleri Tablo
14’de de goriildiigii iizere % 48,1’inin duran varliklara yaptigi yatirim % 1-20
arasinda, % 42,3’lUniin ise %21-40 arasindadir. Duran varliklara % 81 ve flizeri

yatirim yapan oteller ancak % 5,8’dir.

Elde edilen bulgulara gore konaklama isletmelerinin donen varliklara
yaptiklar1 yatirnmlarin dagilimina goére % 51,9’unun donen varliklara yaptig1 yatirim
% 20’yi gecmezken % 30,8’1 %21-40 arasi, % 13,5’1 de %41-60 arasi yatirim
yapmaktadirlar.

Arastirmaya katilan konaklama isletmelerinin duran varliklarina yaptiklar:
yatirrm agisindan bakildiginda diger sanayi isletmelerinden farkli oldugu
goriilmektedir. Diger sanayi isletmelerinde duran varliklara yapilan yatirim % 80 ve
tizeri olurken arastirmaya katilan konaklama isletmelerinde % 5,8’1 % 80’in iizerinde
duran varliklaria yatirim yapmaktadirlar. Donen varliklar agisindan ise arastirilan
otellerin diger sanayi isletmeleri ile % 51,9 oraninda ayni oldugunu gostermektedir.
Geriye kalan kistm % 21’in {izerinde donen varliklarina yatirim yapmaktadir.
Isletmelerin duran ve dénen varliklari faaliyet kaldiract ile ilgilidir. Bir isletmenin
sabit giderlerini ne dereceye kadar kabul edilebilecegini gostermektedir. Bir isletme
sabit aktiflerine yani duran varliklarina daha fazla yatirnm yaparsa sabit giderleri
ylkselmekte buna karsilik degisken giderleri diismektedir. Bunun sonucu olarak ise

isletmenin karlilig1 artmaktadir. Satislarindaki kiigiik bir degisiklik karliliklarinda
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bliyiik degisikliklere sebep olarak faaliyet kaldirag derecesini yiikseltmektedir. Tablo
14’de de goriildigli gibi konaklama isletmelerinin duran varliklara yaptiklari
yatirimlar 47 otelde %1-40 arasinda degigmektedir. Otellerin sabit varliklar ortalama
bir seviyedeyken buna karsilik donen varliklara yaptiklari yatirimlarin 27 otelde
%20’nin, 16 otelde ise % 40’in altindadir. Kisacasi arastirmaya katilan otellerin
faaliyet kaldirag dereceleri ¢ok yiiksek olmamakla birlikte ortalama bir seviyededir
ve bunun sonucu olarak otellerin bircogu satislarindaki degisimler sonucunda

karhiliklarimi artirabilmektedirler.

TABLO 15: Kullanilan Fon Kaynaklarina Gore Dagilim

Frekans Yiizde
Dagitilmayan karlar 11 21,2
Sermaye artirimi 3 5,8
Satic1 kredileri 9 17,3
Banka kredileri 29 55,8
Total 52 100,0

TABLO 16: Kisa Vadeli Bor¢clanmalarda Yararlanilan Kaynaklar

Frekans Yiizde
Banka kredileri 32 61,5
Ticari krediler 8 15,4
Miisteri avanslari,
tesvikler vb. 12 23,1
Total 52 100,0

Isletmelerin faaliyetlerini yiiriitmek ve/veya yeni yatirimlarim finanse etmek
icin kullandiklar1 sermaye, borglar, dagitilmayan karlar vb. gibi fon kaynaklarina
odemek zorunda olduklari bedele sermaye maliyeti denilmektedir. Isletmeler
faaliyetlerini etkili bir sekilde siirdiirebilmek i¢in her zaman nakde ihtiyag
duymaktadirlar. Sermaye gereksinimi olarak adlandirilan bu nakit ihtiyacim
karsilamak icin i¢ ve dis kaynaklardan yararlanmaktadirlar. Konaklama
isletmelerinin bu sermaye ihtiyaglarini karsilamak i¢in kullandiklar1 fon kaynaklarini

ortaya koymak i¢in sorulan bu sorudan elde edilen bulgulara gore banka kredileri %
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55,8’inin fon kaynagi oldugunu goriilmektedir. Arastirmaya katilan 9 otel ise fon
kaynag1 olarak ticari/satic1 kredilerini tercih etmektedirler. Faaliyet donemi ig¢inde
nakit gereksinimlerini banka ve satict kredileri ile karsilayarak faaliyetlerini
aksatmadan ylriitmektedirler. Buna karsilik fon kaynagi olarak dagitilmayan
karlardan faydalan 11 otel bulunmaktadir. Elde ettikleri kar1 dagitmayip banka
kredisi ya da diger finans araglarina basvurmadan kullanmaktadirlar. Oz sermayeden
faydalanan bu oteller ise bor¢ sermaye kullanmanin dezavantaj1 olan borg seviyesinin
yiikselerek isletmenin faiz yiikiinii artirmasi durumunda risk almamaktadirlar. Bu
sayede 11 otel faaliyetleri i¢in gerekli fonu bu sekilde karsilamis olup faaliyetlerini

aksatmadan ytiriitebilmektedirler.

Konaklama isletmelerinin kullandiklar1 fon kaynaklarinda oldugu gibi (Tablo
15) kisa vadeli bor¢glanmada da (Tablo 16) kaynak olarak % 61,5 oraninda banka
kredilerinden yararlandiklar1 goriilmektedir. Elde edilen verilere gore konaklama
isletmeleri isletme sermayesi ihtiyacini kargilayabilmek i¢in uzun vadeli fon tedarik
edinceye kadar kisa vadeli banka kredileri kullanmaktadirlar. En fazla o faaliyet
donemi icinde bitecek banka kredileri alarak kisa vadeli borg¢larini 6deyip
onlerindeki finansal engeli agsmaktadirlar. Ayni sekilde kullanilan bir diger kaynak
ise % 23,1 ile miisteri avanslari, tesvikleri vb. olarak adlandirilan acentelerin 6n
O0demeleri, pesin indirimleridir. Dolayisiyla aragtirmaya katilan konaklama
isletmeleri acentelerden avans alarak kisa vadeli borglarmi 6deyebilmektedirler.
Ayrica otellerin % 15,4’1 ticari kredi ya da satici kredilerinden yararlanarak kisa
vadeli finansman saglamaktadirlar. Satict kredileri bir igletmeden digerine
acilmaktadir. Konaklama isletmeleri saticilardan mal aldiklarinda ya tamamen pesin
ya tamamen kredili ya da bir kismini1 pesin bir kismini ise belli bir vade sonunda
O0demektedirler. Eger vade siiresi alinan malin nakde doniisiim siiresinden uzun ise
kalan zamanda bu nakit kullanilacagindan konaklama isletmesinin isletme sermayesi
gereksinimi azalmaktadir. Bu tiir kredinin vadesi ve pesinat 1skontosu satici
tarafindan belirlenmektedir. Piyasada kredibilitesi yiiksek giivenilir otellere daha
fazla vade taninmakta dolayisyla satici tarafindan taninan vade oteli finansal agidan

desteklemekte ve otelin ihtiya¢ duyacagi sermaye miktar1 azalmaktadir.
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TABLO 17: Nakit Biitcesi Diizenleme Sikhgi

Frekans Yiizde
Giinliik 27 51,9
Haftahik 11 21,2
Ayhk 12 23,1
Diger 2 3,8
Total 52 100,0

TABLO 18: Nakit Sikintis1 Nedeniyle Odeme Giicliigii Goriilme Sikhg

Frekans Yiizde
Evet 8 15,4
Haywr 44 84,6
Total 52 100,0

Tablo 17 ve 18 nakit yonetimi ile ilgili tablolardir. Isletmelerde nakit
yOnetiminin amaci isletmenin nakit tutarinin belirlenmesi ve bunun korunmasidir.
Bunun i¢in isletme para kaynaklarimi etkili bir sekilde kontrol altina almali ve bu
kaynaklar1 en uygun sekilde kullanip yararlanmalidir. Para kaynaklarinin etkili bir
sekilde kontrol altina alinabilmesi, nakit gereksiniminin en aza indirilmesi paranin
nereden ve nasil saglanacaginin belirlenmesi ve en yiiksek getirinin saglanabilmesi
icin isletmelerin yazili bir nakit biitcelerinin bulunmasi gerekmektedir. Arastirmaya
katilan tiim oteller nakit biit¢esi diizenlemektedirler. Bu konaklama isletmelerinin
%351,9’u ise nakit biitcelerini giinliik olarak diizenlemektedirler. Haftalik diizenleyen
konaklama isletmelerin = % 21,2°ini, aylk

isletmeleri arastirmaya katilan

diizenleyenler ise %23,1’ini olusturmaktadir.

Tablo 17°de de goriildiigii lizere konaklama isletmelerinin biiyiik cogunlugu (
52 otelden 38 tanesi) nakit biit¢elerini giinliik ya da haftalik diizenlemektedirler.
Aragtirmaya katilan konaklama isletmelerinde doluluk oranlarindan da anlasilacagi
lizere hemen hemen her giin miisteri giris ve ¢ikislar1 olmaktadir. Ayrica tedarikgiler
de ayn1 siklikta gelip gitmektedirler. Nakit giris ve ¢ikislar1 ¢cok fazla olmaktadir. Bu
nedenle nakit biitgesinin miimkiin oldugu kadar sik araliklarla diizenlenmesi

gerekmektedir. Sonucta konaklama isletmeleri giinliik, haftalik en fazla aylik nakit
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blitcesi diizenleyerek hem giinliik nakit gereksinimlerini belirleyebilmekte hem de

nakit kaynaklarini kontrol altina alabilmektedirler.

Tablo 18’ye gore arastirmaya katilan isletmelerin % 84,6 gibi biiyiik bir
cogunlugu nakit sikintis1 nedeniyle 6deme gii¢liigii gekmemektedir. Buna karsin %

15,4’linde nakit sikintis1 nedeniyle 6deme gli¢liigli yasanmaktadir.

Isletmelerin nakit sikintis1 icinde bulunma nedenleri ellerinde ne kadar nakit
bulundurmalar1 gerektigiyle kisacas1 optimum nakit seviyesi ile ilgilidir. Isletmeler
glinliik faaliyetlerini yiirtitebilmek, vadesi gelen borglarmi &deyebilmek pesinat
1skontosundan yararlanmak vb. gibi islem saiki; beklenmedik gelismeler, mevsimlik
dalgalanmalar vb. gibi ihtiyat saiki ve avantajl is iligkileri, beklenmedik imkanlari
kullanabilmek vb. gibi spekiilasyon saiki nedeniyle ellerinde nakit bulundurmak
zorundadirlar.  Konaklama isletmelerinde  bulunduracaklar1  nakit  miktari
yiikiimliiliiklerini yerine getirmelerine ve faaliyetlerini aksatmadan yiiriitebilmelerine
olanak saglamaktadir. Ancak otellerde gerekenden fazla nakit olmasi nedeniyle
isletmede atil kalmanin bir maliyeti olacak, isletme sermayenin alternatif
gelirlerinden yoksun kalacak ve bu nedenle karliligi azalacaktir. Diger taraftan
konaklama isletmeleri gerekli tutarin altinda nakit bulundururlarsa borg¢larini
vadesinde ddeyememe, nakit sikintisina diisme, giinliik faaliyetlerinde aksamalar gibi
problemlerle karsilasacaktir. Bu nedenle bulgularda da goriildiigii lizere konaklama
isletmelerinin % 84,6 gibi biiyiik bir ¢ogunlu nakit sikintis1 nedeniyle 6deme giicliigii
cekmemekte, optimum nakit seviyesi belirleyerek karliliklarini yilikseltmekte ve hem
gerekli yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmekte hem de giinliik faaliyetlerini

aksatmadan yiirtitebilmektedirler.

TABLO 19: Kisa Vadeli Bor¢lanmada Dénen Varliklarin Onemi

Frekans Yiizde
Hi¢ Onemsiz 5 9,6
Nadiren Onemli 2 3,8
Bazen 4 7,7
Siklikla Onemli 12 23,1
Her Zaman Onemli 29 55,8
Total 52 100,0
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Konaklama isletmelerinin alacak yonetimi etkinligini ortaya koymak
amaciyla sorulan kisa vadeli borg¢ alirlarken alacak, nakit ve stok gibi varliklarinin
onem derecesi bakimindan alinan verilere gére Tablo 19°da da goriildiigii iizere
konaklama isletmelerinin %55,8’1 i¢in kisa vadeli bor¢ alirlarken varliklari her
zaman onemli olmaktadir. %23.1°1 ise buna siklikla 6nem vermektedir. Buna karsin
arastirmaya katilan otellerden 5 tanesi kisa vadeli bor¢ alimlarinda varliklarina hig

Onem vermemektedirler.

Arastirma verilerine gore yukarida da goriildiigili lizere konaklama isletmeleri
hem kisa vadeli bor¢larinda hem de fon kaynagi olarak % 50°nin iizerinde banka
kredileri kullanmaktadirlar. Bankalar ise kredi verirlerken isletmelerin Oncelikle
alacak, nakit ve stok gibi varliklari1 g6z Oniinde tutmaktadirlar. Dolayisiyla bir
isletmenin 6zellikle borg alirken varliklart son derece 6nemli olmaktadir. Arastirma
bulgular1 incelendiginde otellerden 41 tanesi i¢in kisa vadeli borg alirlarken alacak,
nakit, stok gibi varliklar1 olduk¢a 6nemlidir. Bu durum s6z konusu otellerin kisa
vadeli bor¢ alirlarken varliklarinin miktarina gore bor¢ aldiklarimi ve riske
girmediklerini gostermektedir. Kisa vadeli bor¢ alirken varliklarima hi¢ 6nem
vermeyen bes isletme ise olumsuz bir durumda biiyiik riskler almaktadirlar. Kisa
vadeli bor¢lar donen varliklarin finansmaninda kullanilmakta ve bir faaliyet donemi
icinde geri 6denmektedir. Eger bir isletme kisa vadeli bor¢ alirken varliklarinin
miktarint goz Oniinde bulundurmaz ise mal ve hizmetlerinin nakde doniisiim
siiresinin uzamasi, alacak tahsilat silirelerinin uzamasi, optimum nakit seviyesinin
belirlenememesi gibi i¢sel; mevsimsel dalgalanmalar ve ekonomik konjonktiir gibi
dissal olumsuzluklarla karsilastigi zaman borcu vadesinde ya da hig
O0deyemeyecektir. Bunun sonucunda ise isletme sermayesi ihtiyaci artacaktir.
Dolayis1 ile isletme, isletme sermayesi gereksinimini karsilayamiyorsa satis
gelirlerini dolayisiyla da karliligin1 kaybedecektir. Kisa vadeli borcunu &deyecek
kadar fona sahip olmayan isletme finansal yonden zor duruma diiserek kredibilitesini
yitirecektir. Ayrica isletme sermayesinin yetersizligi, isletmenin tam kapasite ile
calisamamasi, sipariglerin karsilanamamasi, satis firsatlar1 kagirilmasi, vadesi gelen
bor¢larin 6denememesi ve isletmenin iflasina kadar bir¢ok probleme neden

olabilmektedir.
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TABLO 20: Bor¢ Odeme Giinleri Degerlendirme Sikhig

Frekans Yiizde
Sikhikla 12 23,1
Her zaman 40 76,9
Total 52 100,0

Isletmelerin borglarma sadik kalip zamanida 6demeleri, isletmenin itibari,
kredibilitesi ve tekrar kaynak bulmasi acisindan olduk¢a Onemlidir. Arastirma
sonuglar1 konaklama isletmelerinin bu konuyu son derece Onemsedigini ortaya
koymaktadir. Arastirmaya katilan isletmelerden % 76,9’u bor¢ 6deme giinlerini her
zaman, % 23,1°1 ise siklikla kontrol etmektedirler. Bu durum sonucunda arastirilan
konaklama isletmeleri bor¢larina sadik olduklar1 i¢in hem g¢alistiklar1 diger isletmeler
acisindan hem de calistirdiklar1 isgiicii acisindan daha giivenilir bulunmakta,

piyasadaki itibarlarini korumaktadirlar.

TABLO 21: Kredili Satislarin Toplam Satislar icindeki Pay:

Frekans Yiizde
% 1-20 10 19,2
% 21-40 1 1,9
% 41-60 7 13,5
% 61-80 5 9,6
% 81 + 29 55,8
Total 52 100,0

Isletmelerde kredili satislar alacak hesaplarmi ortaya ¢ikarmaktadir.
Isletmeler mal ve hizmet satarken miisterilerine ddemelerin belli bir vade sonrasinda
yapilmasini kabul etmektedirler. Boylece isletme satislarini artirmakta, miisteriler ise

O6deme kolaylig1 nedeniyle mal ve hizmet alma imkan1 bulmaktadirlar.
Tablo 21’de arastirmaya katilan konaklama isletmelerinin miisterilerine

kredili satis yapmadiklar1 buna karsin tedarikgiler ve acentelerle kredili ¢alistiklari

goriilmektedir. Arastirmaya katilan otellerin kredili satiglarinin toplam satiglar
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icindeki paytr % 55,8 ile % 81’in ilizerindedir. % 19,2’sinde ise bu pay % 1-20
arasindadir. Kredili satiglarin toplam satiglar igindeki paymin yariya ulastigi

konaklama isletmeleri ise % 13,5’tir.

Tablo 21°den de anlasilacag iizere aragtirmaya katilan biitlin oteller degisik
oranlarda kredili caligmaktadirlar. Dolayisiyla kredili ¢alistiklar1 oranda 6zellikle de
% 81’in tlizerinde kredili calisan 29 otel hem miisterilerine 6deme kolaylig

saglamakta hem de satiglarin1 artirmaktadirlar.

TABLO 22: Kredili Satis Kosullar1

Kredili Satis Kosullar: Frekans Yiizde

isletmenin satis etkisi 34 65,4
Alacak diizeyine etkisi 1 1,9
Firma kar1 iizerine etkisi 3 58
Yatirim getirisi iizerine

etkisi 1 L9
Calisma siiresi 13 25,0
Total 52 100,0

Bir igletmenin kredili satis kosullar1 ve ilkeleri hangi miisteriye ne kadar kredi
acilacagini, misterilerin  niteliklerini,  kredibilitesini, O6deme  gii¢liiklerini
belirlemektedir. Isletme kredi limitini genislettigi siirece satislar1 da artmakta ve
daralttig1 siirece azalmaktadir. Arastirmaya katilan konaklama isletmelerinin kredi
Tablo 22’de de goriildiigii lizere % 65,5 gibi bir ¢cogunlugu isletmenin satis etkisine,
%25°1 1se kredi verecegi miisteri/isletmeyle olan calisma siiresine gore kredi limiti

belirlemektedir.

Mevcut durumda aragtirmaya katilan otellerin 34’1 kredi acarlarken, kredi
verecekleri isletmelerin satiglarini géz oniinde bulundurmaktadirlar. Kredi agtiklari
isletmelerin satis dereceleri o isletmeler ile kredili ¢caligmalari i¢in yeterli olmaktadir.
Dolayisiyla eger kredili calistiklar1 igletmelerinin satis oranlari yiiksek ise geri

alimlarinda da sorun yasamayacaklardir. Diger 13 otel ise o isletme ile ¢alisma
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siirelerine gore kredi agmaktadirlar. Bu durumda yeni c¢alismaya basladiklari

isletmeler ya da yeni acgilmis isletmelere kredi vermedikleri ortaya ¢ikmaktadir.

TABLO 23: Kredi Analizi Yapma Sikhg1

Frekans Yiizde
Hic 11 21,2
Nadiren 7 13,5
Bazen 6 11,5
Sikhikla 15 28,8
Her zaman 13 25,0
Total 52 100,0

Bir isletme kredili satis yaparken oncelikle bir kredi politikast olusturmalidir.
Bunun i¢in 6nce kredi uygulamasi ile ilgili politikalarin1 belirlemelidir. Ancak bu
politikalar belirlendikten sonra miisterilerle ilgili analiz yapilmalidir. Tablo 23’te de
goriildiigii gibi konaklama isletmelerinin %25°1 her zaman kredi analizi yaparken %
21,1 gibi neredeyse esit bir kismi da hi¢ kredi analizi yapmamaktadir. % 28,8’lik

kismu ise siklikla kredi analizi yapmaktadir.

Arastirmaya katilan otellerin 28 tanesi siklikla ya da her zaman kredi analizi
yaparak finansal bir riske girmemektedirler. Dolayisiyla isletme dis1 olusabilecek
ekonomik dalgalanmalar calisilan isletme ile uzun siireli ¢alisilsa da ya da satiglari
fazla olsa da yasanabilecek olumsuzluklarda o isletmelere kredi verirken kredi
analizi yapmalar1 bu otelleri dogabilecek sikintilardan korumaktadir. Buna karsin
aragtirmaya katilan 11 otelin hi¢ kredi analizi yapmamasi 13 tanesinin ise nadiren ya
da bazen kredi analizi yapmalar1 biiyiik risk aldiklarimi gostermektedir. Bunun
sonucunda ise ya isletmeleri bu finansal riskleri kaldirabilecek durumdadir ya da

etkili bir alacak yonetimi gelistirememislerdir.
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TABLO 24: Tahsil Edilemeyen Alacaklarin Toplam Alacaklara Orani

Frekans Yiizde
Sifir 36 69,2
% 1,0-5,9 15 28,8
%6,0-10,9 1 1,9
Total 52 100,0

Isletme sermayesi yonetiminde alacaklar, nakit ve nakit benzeri varliklardan
sonra yer almaktadir. Tiim isletmeler faaliyetlerini yiirlitmede nakit tercih etmesine
ragmen bu her zaman miimkiin olmamaktadir. Alacak yonetiminin temel amaci
isletmenin net simdiki degerine yapacagi katkinin artirilmasidir. Ancak miisterilerin
tiimii her zaman borglarin1 6demede ayn1 davranis1 gostermemekte, ge¢c 6demekte ya
da hi¢ 6dememektedir. Bu durum isletme icin ekstra bir maliyet dogurmaktadir.
Arastirmaya katilan konaklama isletmelerinin etkin bir alacak yonetimi olup
olmadigina iliskin bu soruda % 69,2 ile sifir cevab1 veren konaklama isletmelerinin
alacak yoOnetiminin etkili oldugu gorilmektedir. Buna karsin konaklama
isletmelerinin % 28,8’inde batiklarinin toplam alacaklari i¢indeki payr % 1,0-5,9

arasinda degismektedir.

Elde edilen verilere gore otellerin 36 tanesi gibi biiyiik bir ¢ogunlugunun
alacaklarimin i¢inde batik oranlar1 sifirdir. Bu da alacaklarmi tamamiyla tahsil
edebildiklerini ve etkili bir alacak politikasina sahip olduklarin1 géstermektedir. Geri
kalan 15 otelin ise tahsil edilemeyen alacaklarinin toplam alacaklarina oran1 % 6’dan

dustiktiir.

TABLO 25: Alinan Ticari Kredilerin Yilhik Maliyetleri

Frekans Yiizde
Sifir 10 19,2
% 1,0-5,9 32 61,5
% 6,0-10,9 7 13,5
% 11,0-14,9 2 3,8
% 15 ten biiyiik 1 1,9
Total 52 100,0
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Tablo 25’te arastirmaya katilan konaklama isletmelerinin bir faaliyet donemi
icinde aldiklar1 ticari kredilerin yilik maliyetlerine gore dagilimi goriilmektedir.
Tabloya gore arastirmaya katilan otellerin % 61,5’inde ticari kredilerin yillik maliyeti
%1,0 ile % 5,9 arasinda degismektedir. % 19,2’sinde ise bu oran sifirdir. Aldig: ticari
kredinin yillik maliyeti % 6,0-10,9 arasinda olan isletmeler ise arastirmaya katilan
diger konaklama isletmelerinin % 13,5’ini olusturmaktadir. Bir faaliyet donemi

icinde aldig ticari kredilerin yilik maliyeti % 15ten fazla olan bir otel bulunmaktadir.

Ticari/satict kredileri bir igletmenin diger isletmelerle olan alig-verislerinde
mal ve hizmetleri kredili almalarindan kaynaklanmaktadir. Arastirmaya katilan
otellerin % 19’unda ticari kredilerinin maliyeti sifirdir. Bu durum diger isletmelerle
pesin c¢alistiklarin1 gdsterdigi gibi aldiklar1 kredilerin % 1’in altinda ya da hig
maliyeti olmadigin1 gostermektedir. Bu durumda eger ekstra bir maliyeti yoksa
kredili ¢aligmak daha avantajli olmaktadir. % 61,5’inde ise ticari kredilerinin yillik
maliyeti % 6’dan kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu durum pesin indirimi

alamamalarindan kaynaklanmaktadir.

TABLO 26: Siiresi Ge¢en Alacaklarin Takip Edilme Sikhig:

Frekans Yiizde
Hig 1 1,9
Nadiren 1 1,9
Bazen 6 11,5
Siklikla 15 28,8
Her zaman 29 55,8
Total 52 100,0

Alacak yonetimi; kredili satis ilkelerini tespit edip miisterilere kredi agmakla
bitmemektedir. Etkili bir tahsilat politikas1 belirlenip tahsilatlarin hizlandirilmas: ve
alacaklarin izlemesi gerekmektedir. Isletmelerin bazi alacaklar1 siipheli duruma
gelebilmekte ya da alinmasi imkansiz olabilmektedir. Bu alacaklarin normal
alacaklardan ayirt edilmesi isletmenin ger¢cek durumunu gdstermesi agisindan faydali

olmaktadir. Bu da ancak etkili bir alacak izleme yontemiyle ger¢eklesmektedir.

93



Tablo 26 aragtirmaya katilan konaklama isletmelerinin alacak analizlerini
ortaya koymaktadir. Buna gore bu otellerin % 55,81 siiresi gecen alacaklarini her
zaman kontrol etmektedir. % 28,8’1 ise siklikla kontrol etmektedir. Arastirmaya
katilan konaklama isletmelerinden siiresi gegen alacaklarini hi¢ kontrol etmeyen bir

otel bulunmaktadir.

Elde edilen bulgular otellerin 44 tanesi gibi biiyiik bir ¢cogunlugunun siiresi
gecen alacaklarini siklikla ya da her zaman kontrol ederek iyi bir tahsilat politikasina
sahip oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla nakit sikintisina  diismekten
kurtulmaktadirlar. Buna karsin 7 konaklama tesisi ise siiresi gecen alacaklarini takip
etmekte pasif davranmaktadirlar. Bu durum s6z konusu otellerin ya alacaklarinin
stiresinin ge¢medigini, ya genelde pesin g¢alistiklarini, ya da etkili bir tahsilat

politikalar1 olmadigini géstermektedir.

TABLO 27: Alacak Tahsilat Siireleri

Frekans Yiizde
0-30 giin 17 32,7
31-60 giin 27 51,9
61-90 giin 3 58
91-120 giin 4 7,7
121 giin ve iizeri 1 1,9
Total 52 100,0

Tablo 27°de arastirmaya katilan konaklama isletmelerinin alacaklarinin tahsil
siirelerinin dagilimi gériilmektedir. Isletmeler alacak tahsil siirelerini kisaltarak
isletme sermayesi ihtiyacini azaltma imkanina sahip olmaktadirlar. Arastirmaya
katilan konaklama isletmelerinin alacak tahsil stireleri % 51,9 ile 31- 60 giin arasinda
degismektedir. Ancak isletme sermayesi ihtiyact bakimindan alacak tahsil siiresi 0-
30 giin arasinda olan 17 otel daha avantajli durumdadir. Ote taraftan etkili bir alacak
yonetimi olmayan ve alacak tahsil siiresi 61 giiniin {izerinde olan arastirmaya dahil

konaklama isletmelerinin sayis1 ise % 15,4 ile azinlikta kalmaktadir.
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Arastirmaya katilan konaklama isletmelerinin yaris1 (% 51,9) alacak tahsil
stiresi 30-60 giin arasinda degismektedir. Bu oteller alacaklarini 30-60 giinde bir
nakde gevirebilmektedirler. Ote yandan alacak tahsil siiresi 30 giin olan oteller ise 17
tanedir. Bu otellerin alacak devir hizlar1 daha fazla olmaktadir. Dolayisiyla
alacaklarimi 30 giinde bir nakde cevirmekte ve isletme sermayesi ihtiyaglarini
azaltmaktadirlar. Diger 8 otelin ise alacak tahsilat siireleri 61 giiniin iizerindedir.
Alacak devir hizlar1 diisiiktiir. Bu durum sonucunda alacaklarmi c¢abuk nakde

cevirememektedirler ve isletme sermayesi gereksinimleri artmaktadir.

TABLO 28: Acentelere A¢ilan Kredi Siireleri

Frekans Yiizde
30 giin 27 51,9
60 giin 18 34,6
90 giin 5 9,6
120 giin 2 3,8
Total 52 100,0

Tablo 28’de arastirmaya katilan konaklama isletmelerinin acentelere agtiklari
kredilerin tahsilat siirelerine gore dagilimi goriilmektedir. Buna gore arastirmaya
katilan otellerin yarisindan biraz fazlasi (% 51,9) acentelere actiklart kredileri aylik
tahsil etmektedirler. %34,6 gibi bir kism1 ise 2 ayda bir tahsil etmektedir. Mevcut
durumda konaklama isletmelerinin 27 tanesinin 30 giin, 18 tanesinin 60 giin ve
geriye kalan 7 tanesinin 90 giin ve lizeri acentelere actiklari kredi siireleridir. Bu
durumdan da anlasilacagi lizere arastirmaya katilan otellerin % 51,9’u 30 giinde bir
acenteden alacaklarin1 temin edebilmekte ve isletme sermayesi gereksinimlerini

azaltmaktadirlar.

TABLO 29: Stok Kontrolii Yapma Sikhg

Frekans Yiizde
Hi¢ 1 1,9
Siklikla 5 9,6
Her zaman 46 88,5
Total 52 100,0
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Aragtirmaya katilan konaklama isletmelerinde stok yonetimi etkinligini ortaya
koymak amaciyla sorulan bu soruda alinan verilere gore katilimcilarin % 88,5 gibi
biiylik bir cogunlugu her zaman stok kontrolii yapmaktadir. Bes konaklama igletmesi

siklikla kontrol yapmakta buna karsin sadece bir otel stok kontrolii yapmamaktadir.
Tablo 29°da 52 otelden 51°1 ya siklikla ya da her zaman stok kontrolii yaptigi
goriilmektedir. Bu durum arastirmaya katilan konaklama isletmelerinin stok

yonetimine oldukca fazla 6nem verdiklerini gostermektedir.

TABLO 30: Siparis Verme Zamani Planlama Sikhg:

Frekans Yiizde
Hi¢ 3 5,8
Nadiren 1 1,9
Siklikla 6 11,5
Her zaman 42 80,8
Total 52 100,0

Siparis verme zamaninin planlanmasi stok yonetiminin iginde olan bir
konudur ve birlikte ele alinmasi gerekmektedir. Isletme igin bir stok politikasi
olusturulduktan sonra stoklarin takibi yapilarak buna uygun siparis verme zamaninin
planlanmas1 gerekmektedir. Boylece faaliyetler aksatilmadan yiiriitiilebilmektedir.
Tablo 30’da arastirmaya katilan konaklama igletmelerinin % 80,8’inin siparis verme
zamanini her zaman kontrol ettigi goriilmektedir. Buna karsin % 5,8 gibi bir kismi

hi¢ kontrol etmemektedir.

Arastirmaya katilan konaklama isletmelerinin 48 tanesi gibi biiyiik bir
cogunlugu her zaman ya da siklikla siparis verme zamanini planlamaktadirlar. Bu
durum sonucunda 48 otel giinliikk faaliyetleri i¢in gerekli olan mal ve hizmetleri
zamaninda elde etmekte ve faaliyetlerini aksatmadan yiiriitebilmektedir. Ote taraftan
siparis verme zamanini hi¢ kontrol etmeyen {i¢ otel ve nadiren kontrol eden ise bir
otel bulunmaktadir. Bu otellerin etkili bir stok yonetimi olmadig1 soylenebilir. Mal
ve hizmet sunarken yani giinliik faaliyetlerini yerine getirirken bir¢ok olumsuzluk

yasamaktadirlar.
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TABLO 31: Yiyecek ve icecek Vade Oranlar

Yiyecek Vadeleri |Frekans |Yiizde |icecek vadeleri |Frekans |Yiizde
15 Giin 15 Giin 1 1,9
30 Giin 2 3,8]30 Giin 4 7,7
45 giin 19 36,5045 Giin 23 442
60 giin 25 48,1§60 Giin 20 38,5
61 giin ve lizeri 6 11,5061 Giin ve tizeri 4 7,7
Toplam 52 100]Toplam 52 100
TABLO 32: Tedarikcilerden Nakit Indirimi Alma Durumlan
Frekans Yiizde
Her zaman indirimli 37 71,2
Nadiren indirimli 1,9
Bazen indirimli 58
Indirimli sonradan 6deme 3.8
indirimsiz 17,3
Total 52 100,0

TABLO 33: Sirketlere Acilan Kredi Siireleri

Frekans Yiizde
30 giin 27 51,9
60 giin 19 36,5
90 giin 2 3,8
120 giin 3 58
121 giin ve iizeri 1 1,9
Total 52 100,0

Tablo 31, 32 ve 33 stok yonetimiyle ilgili konular oldugu ig¢in birlikte
degerlendirilmistir. Stoklar isletme sermayesi unsurlar1 i¢inde paraya doniismesi en
az olan varliklardir. Stoklarin 6nemi isletmenin faaliyet alanina gore degismektedir.
Konaklama isletmeleri hizmet iiretmektedirler. Stoklarmin bir kismi (havlu, catal-
kasik, temizlik malzemeler vb) devir hiz1 diisiik iken, yiyecek igcecek gibi cabuk
bozulabilen, hemen tiiketilmesi gerekli ve devir hiz1 yiiksek stoklardan olugsmaktadir.

Bu sebeple konaklama isletmeleri yiyecek-igecek ile ilgili stok bulundurma
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politikalarin1 bu hammaddelerin 6zellikleri ve stok bulundurma maliyetlerine gore

belirlemek zorundadirlar.

Yiyecek-icecek maddelerinin ¢abuk bozulma, islendigi zaman hemen
tilkketilmesi zorunlulugu nedeniyle stok devir hizlarmin yiiksek olmasi beraberinde
alic1 kredilerinden faydalanma, stoklara baglanan sermayenin diislik tutulabilmesine

olanak tanimaktadir.

Stok yonetiminin etkinligini O6l¢gmek amaciyla sorulan bu 4 soruda
arastirmaya katilan konaklama isletmelerinin yiyecek vadelerinin % 48,1°1 2 aylik,
% 36.5°1 ise 45 giinliik; icecek vadeleri ise % 44,2 gibi biiyiik bir cogunlugu 45, %
38.5’1 ise 60 giinliik oldugu goriilmektedir (Tablo 31). Goriildigl ilizere otellerin
bliylik ¢ogunlugunda yiyecek igcecek vadeleri 45 ve 60 gin arasinda
yogunlagsmaktadir. Bu durum sonucunda arastirmaya katilan konaklama
isletmelerinin yiyecek-igecek stok devir hizlar1 diismekte bu da isletme sermayesi
gereksiniminin artmasina neden olmaktadir. Yiyecek (2 otel) ve igcecek (4 otel)
vadesi 30 giin olan az sayidaki isletmenin ise yiyecek-igecek stok devir hizlar

yluksektir ve ideal isletme sermayesi miktarin1 korumaktadirlar.

Tablo 32’de arastirmaya katilan konaklama isletmelerinin tedarik¢ilerden
indirim durumlart goriilmektedir. Buna gore aragtirmaya katilan otellerin % 71,2’si
tedarikcilerden her zaman indirim almaktadirlar. Buna karsin % 17,31 indirimsiz
alim yapmaktadir. Kredili satislarla ilgili daha 6nceki tabloda da goriildiigii tizere
arastirmaya katilan konaklama isletmelerinin hepsi degisik oranlarda kredili alis-
veris yapmakta ve dolayisiyla her giin 6deme yapmayarak isletme sermayesi
miktarin1  korumayi1 amaclamaktadirlar. Tedarikgileri ile yaptiklar1 anlagmalar
sonucunda ise kredi ve pesin 6demelerine gore indirimler alarak isletme sermayesine

katkida bulunmaktadirlar.
Aragtirmaya katilan konaklama isletmelerinin saticilara agtiklar1 vade (Tablo

33) ise % 51,9’u 30 giinliik, % 36.5’1 ise 2 aylik vade yapmaktadirlar. Tedarikgilere

acilan vade ¢ogunlukla 30 giin ile 2 ay arasinda degismektedir. Sonugta arastirmaya
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katilan otellerin yaris1 (% 51,9) 30 giinde bir tedarik¢ilere 6deme yapmaktadirlar.
Kisa vadeli bor¢larinin 6deme siireleri kisa olmaktadir. Bu durum sonucunda ise
isletmeye sermayesi gereksinimleri artmaktadir. Tedarikg¢ilere vade siireli 60 giin
olan konaklama isletmeleri ise (%36,5) 30 giinliik olan konaklama igletmelerine gore
daha avantajli durumdadir. Isletme sermayesi gereksinimlerini daha iyi dengede

tutmaktadirlar.

TABLO 34: Erken Odeme Iskontosu Yapma Sikhig

Frekans Yiizde
Hi¢ 8 15,4
Nadiren 5 9,6
Bazen 13 25,0
Siklikla 12 23,1
Her zaman 14 26,9
Total 52 100,0

Pesin 6deme indirimi bir tiir fiyat indirimidir ve iskonto yiizdesine gore
satiglar artmaktadir. Konaklama isletmeleri acentelere oda satmaktadirlar ve bu
satiglar rezervasyon anlagmalar1 olarak adlandirilmaktadir. Heniiz gelecek olan turist
tatilini satin almadan Once yapilan anlagmalardir. Acente ve konaklama isletmesi
arasinda gecen bu anlasmaya gore konaklama isletmesi pesin 1skontosu
yapabilmektedir. Ayn1 sekilde konaklama isletmeleri tedarikgiler gibi diger bagh
olduklar1 isletmelerle de buna benzer anlagmalar yapabilmekte ve anlagma sartlarina
gore pesin indirimi alabilmektedirler. Tablo 34’de arastirmaya katilan konaklama
isletmelerinin erken 6deme 1skontosu yapma durumlar1 goriilmektedir. Tabloya gore
otellerin % 26,9 her zaman erken 6deme 1skontosu yaparken % 15,4’1 erken 6deme
1skontosu yapmamaktadir. % 25’1 bazen % 23,1°1 ise siklikla erken 6deme 1skontosu

yapmaktadir.

Bu durum sonucunda arastirmaya katilan oteller oda satiglarinda yaptiklar
indirimler sonucunda satiglarin1 artirmakta, mal ve hizmet karsiligr aldiklari
indirimler sonucunda ise hem maliyetlerini hem de isletme sermayesi

gereksinimlerini azaltabilmektedirler.
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TABLO 35: Giinliik isletme Sermayesi Ihtiyacinin Kontrol Edilmesi

Frekans Yiizde
Hic¢ 4 7,7
Nadiren 3 58
Bazen 2 3.8
Sikhikla 7 13,5
Her zaman 36 69,2
Total 52 100,0

Isletmeler faaliyetlerine baslamadan 6nce isletme sermayesi ihtiyaglarim
hesaplamaya c¢alismaktadirlar. Fakat sektoriin yapisi, isletmenin dinamik yapisi ve
isletme sermayesini etkileyen faktorlerdeki degismeler yiiziinden kesin olarak
hesaplamak zordur ve igletme sermayesi seviyesi zaman icinde degigsmektedir. Basta
yeterli goriilen seviye sonradan yetersiz kalabilmektedir. Bu nedenle turizm gibi
dinamik bir yapiya sahip ve dalgalanmalarin ¢ok goriildiigii bir sektorde giinliikk
faaliyetler ve bu faaliyetleri aksatmadan yiiriitmek icin gerekli olan isletme
sermayesinin gergege en yakin tutarinin belirlenmesi ve zaman i¢inde korunmasi
gerekmektedir. Giinliik faaliyetler i¢in gerekli olan isletme sermayesi miktarinin
kontroliiniin ne siklikla yapildigin1 6lgen bu soruda elde edilen verilere gore
arastirmaya katilan konakla isletmelerinin % 69,2 gibi bir cogunlugu her zaman
kontrol etmekte, %13,5’1 siklikla kontrol etmekte, % 7,7’si ise hi¢ kontrol
etmemektedir. Dolayisiyla isletme sermayesi gereksinimini siklikla ya da her zaman
kontrol eden konaklama isletmeleri gercege en yakin isletme sermayesi miktarini
belirleyebilmekte ve bu miktar1 koruyabilmektedirler. Ayrica giinliik faaliyetlerini de
aksatmadan yliriitebilmektedirler. Ancak isletme sermayesi miktarin1 belirlemede
pasif davranan oteller biiylik riskler almaktadirlar. Bunun sonucunda ya nakit
sikintisina girmekte ya da ellerinde gereginde fazla nakit bulundurarak ekstra

maliyete neden olmaktadirlar.

100



TABLO 36: Parasal Hedefleri Kontrol Etme Sikhig1

Frekans Yiizde
Nadiren 2 3,8
Siklikla 6 11,5
gﬁflan 44 84,6
Total 52 100,0

Finansal yonetimde bir isletmenin belli bir amacinin olmasi gerekmektedir.
Bu amag isletmenin degerini maksimuma getirmektir. Diger bir deyisle sahibin ya da
ortaklarin refah seviyesini maksimize etmektir. Bunu gerceklestirmekle yiikiimlii
olan kisi ise finansal yoneticidir. Bunu da ancak etkili bir finansal yonetim ve kontrol
mekanizmasi ile gerceklestirebilir. Arastirmaya katilan konaklama isletmeleri kar
amaci giiden isletmelerdir ve % 84,6 gibi biiyiik bir ¢cogunlugu parasal hedeflerine
ulasip ulagmadiklarini her zaman kontrol etmektedirler. % 11,51 ise siklikla kontrol

ederken sadece iki otel nadiren kontrol etmektedir.

Tablo 36’dan da anlasilacag1 lizere arastirmaya katilan 52 otel iki tanesi
nadiren olmak tizere parasal hedeflerine ulasip ulagsmadiklarini her zaman ya da
siklikla kontrol etmektedirler. Bu durum sonucunda amaglarina ne kadar
yaklastiklarini ya da amaclarinda sapma olup olmadigini gorerek gerekli dnlemleri
ya da yeni kararlar1 almaktadirlar. Stirekli kontrol sonucunda ise parasal hedeflerine

biraz daha yaklasmaktadirlar.

TABLO 37: Oda, Yiyecek-icecek ve Diger Satis Karlihklar

Oda Satiy Karhlig1 |Frekans |Yiizde |Yiyecek igecek SafFrekans |Yiizde Diger Satiy Karl. |Frekans |Yiizde

% 1-20 8 1541% 1-20 43 82,71% 1-20 43 82,7
% 21-40 19 36,51% 21-40 3 5,8]% 21-40 2 3.8
% 41-60 14 26,91% 41-60 3 5,8]% 41-60 6 11,5
% 61-80 8 1541% 61-80 1 1,91% 61-80

% 81 + 3 5,81% 81 + 2 3,8]% 81 + 1 19
Toplam 52 100]Toplam 52 100]Toplam 52 100

Tablo 37, Isletme sermayesi yonetiminin amaci igletmenin karin1 maksimize

etmektir ve isletme sermayesi yonetimi isletmenin karlilig1 tizerinde olduk¢a dnemli
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bir role sahiptir. Isletme faaliyetlerinin aksamadan vyiiriitiilebilmesi isletmenin yeterli
bir isletme sermayesine sahip olmasi ve bunu etkili bir sekilde yiiriitebilmesine
baghdir. Konaklama isletmelerinin  karlilik oranlari  isletme sermayesi
gereksinimlerini de etkilemektedir. Arastirmaya katilan konaklama isletmelerinin
oda satis karliliklar1 degisiklikler gostermektedir. Tablo 37°de de goriildiigii tizere
arastirmaya katilan konaklama isletmelerinin % 36,5’inin oda satis karlilig1r %21 ile
%40 arasinda oldugu goriilmektedir. Oda satis karlilig1 % 81’1 gegen sadece bes otel
bulunmaktadir. % 26,9 unun oda satis karlilig1 % 41-50 arasinda degismekte, 8 otelin
oda satig karlilig1 ise %20 gegmemektedir.

Arastirma sonugclari, arastirilan konaklama isletmelerinin doluluk oranlar
artsa da oda satis karliliklarinin diisiik oldugunu gostermektedir. Oda satis karlilig
bir konaklama isletmesinin tiim karliliklarin biiyiik bir kismini olusturmaktadir.
Ancak arastirmaya katilan otellerden oda satis karlilig1 bakimindan sadece 5 tanesi %
81’in iizerine ¢ikabilmistir. Sonucgta doluluk oranlarinin yani gelen kisi sayisinin
artmasma ragmen odalardan elde edilen karin diisiik olmasi ya bir onceki yilin
fiyatlariyla ya da daha da diisiik fiyatlarla calisildigini gostermektedir. Konaklama
isletmeleri giinlimiizde yasanan kriz ortami gibi konjonktiiriin diisme gosterdigi
donemlerde yliksek faiz oranlari, rezervasyon iptalleri ve artan rekabet nedeniyle
fiyatlarin1 artiramamaktadirlar. Bu durum sonucunda konaklama isletmelerinin

doluluklar ytiksek olsa bile karliliklar1 diigiik olmaktadir.

Tablo 37°de konaklama isletmelerinin yiyecek-icecek satis karliliklar1 da
goriilmektedir. Buna goére % 82,7’sinin yiyecek igecek satis karliligt % 20’yi
geememektedir. Bu durum arastirmaya katilan otellerin her sey dahil sistemde
calismasindan kaynaklanmaktadir. Bu oteller yiyecek icecekten ancak Italyan, Cin
lokantas1 gibi 6zel konsepte sahip lokantalardan ya da bazi ithal icki satiglarindan

karlilik elde etmektedirler. Bu durum 43 otelde % 21 i gegmemektedir.
Konaklama isletmesi i¢inde yer alan diikkanlar vb kiralari, posta karti, pul

satis, hamam vb.den elde edilen diger satis karliliklar1 ise arastirmaya katilan

otellerin yine % 82,7 sinde % 1-20 arasinda degismektedir. Diger satis karliliklar1 %
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41-60 arasinda olan konaklama isletmeleri alti, % 81’1 gecen sadece bir otel
bulunmaktadir. Bu durum sonucunda arastirmaya katilan konaklama isletmelerinin
oda satis karliliginin diisiik oranlarin1 kismen de olsa diger satis karlilig1 kapatmakta

ve sermaye gereksinimini azaltmaktadir.

3.6. UYGULAMANIN SONUCU

Antalya/Side Bolgesinde faaliyet gosteren 52 konaklama isletmesinin isletme
sermayesi yonetimine iliskin uygulamalar1 ortaya koymay1 amaclayan bu ¢alismada

elde edilen bulgular asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Arastirmaya katilan konaklama isletmelerinin finans miidiirlerine yoneltilen
47 sorudan 8 adedi bu isletmelerin genel 6zellikleri ile ilgilidir. Arastirmaya katilan
konaklama isletmelerinin % 92,31 4 ve 5 yildizhi otellerden olusmaktadir. 1,2 ve 3
yildizli oteller ise 4 adet ile smirlidir. Oda, yatak ve calisan sayis1 bakimindan
aragtirmaya katilan otellerin biiyiik cogunlugu oda ve yatak sayisinda 200’1, ¢alisan
sayist bakimindan 250’yi gegmektedir. Bulgulardan da anlasilacagi lizere arastirmaya
katilan oteller 6lgek bakimindan biiyiik otellerden olusmaktadir. Bu oteller kitle
turizmine hizmet etmektedirler. Dolayisiyla isletme sermayesi gereksinimleri kii¢iik
isletmelere gore daha fazla olmaktadir. Olgek bakimindan biiyiik oteller daha etkili

bir isletme sermayesi yonetimine sahiptirler.

Bu otellerin 37 adedi mevsimlik faaliyet gosterirken 15 adedi yillik faaliyet
gostermektedir. Mevsimlik isletmelerin  yiiksek sezonda isletme sermayesi
gereksinimleri artmaktadir. Arastirmaya katilan konaklama isletmelerinden biiyiik
cogunlugu 6 yilin iizerinde faaliyet gostermektedir ve yonetim bi¢imi bakimindan
sahip yOnetimi ve profesyonel yonetim yar1 yariyadir. Profesyonel bir sekilde
yonetilen konaklama isletmeleri hem finansal yonetim hem de isletme sermayesi
yonetimi bakimindan daha kurumsal olmaktadir. Yonetimde konunun uzmanlari
bulunmakta, sahipten bagimsiz hareket edebilmekte ve yetki ve sorumluluklar1 daha

fazla olmaktadir. Sahip yonetiminde ise yonetim kurumsalliktan uzak olmaktadir.
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Aragtirmaya katilan konaklama isletmelerinin genel 6zellikleriyle ilgili diger
veri ise isletme bicimleridir. 32 otel zincire bagl isletilirken 19 otel bagimsiz
isletilmektedir. Zincire bagh isletilen oteller isletme sermayesi gereksinimlerini

karsilamada 6nemli avantajlara sahiptirler.

Aragtirmaya katilan konaklama isletmelerinin finans ydnetimi konusunda
etkinligini 6lgmek amaciyla yoneltilen sorulardan elde edilen bulgulara gore 52
otelden 47 tanesinin yazili bir finansal plan1 bulunmaktadir. Yazili bir finansal plani
bulunan igletmelerden % 80,8’1 bu planlarin1 aylik gézden gegirirken 4 tanesi 3 ayda
bir; 1 tanesi 6 ayda; 3 tanesi yillik; geriye kalami ise gerek duydugunda gozden
gecirmektedirler. Boylece finansal planlarini siklikla gézden gegiren otellerin biiyiik
cogunlugu firsat ve tehditleri daha ¢abuk gorebilmekte ve duruma gore firsatlar

degerlendirip tehditleri firsata doniistiirebilmektedirler.

Arastirmaya katilan otellerin 25 tanesi duran varliklarina % 20; 22 tanesi ise
% 40-60 arasinda yatirnm yapmaktadirlar. Donen varliklarina ise 27 konaklama

isletmesi % 20 yatirim yaparken 16 tanesi % 20- 40 arasinda yatirim yapmaktadirlar.

Konaklama isletmelerinin kullandiklar1 fon kaynaklar1 bakimindan elde
edilen bulgulara gore aragtirmaya katilan otellerin yarisi banka kredisi kullanirken 11
tanesi dagitilmayan karlarindan yaralanmaktadirlar. Satic1 kredilerini kullanan 9, fon
kaynag1 olarak sermaye artirim kullanan ise 3 otel bulunmaktadir. Isletmeler
faaliyetlerini yiirliyebilmek ve biiyiiyebilmek icin sermayeye ihtiya¢c duymaktadirlar.
Bu sermaye ise banka kredisi, satici kredisi vb. gibi bor¢ sermaye ya da dagitilmayan
karlar gibi 6z sermaye ile karsilanmaktadir. Tiirkiye gibi ekonomik konjonktiiriin
siirekli degistigi ve enflasyon oranlarinin yiiksek oldugu iilkelerde banka kredisi
faizlerinin yiiksekligi nedeniyle bor¢glanmada 6z sermaye tercih edilebiliyorken kimi
konaklama isletmeleri de risk alarak bor¢ sermaye kullanmakta faiz oranlar1 vergi

matrahindan diistilerek bor¢ maliyetini azaltmaktadirlar.

Arastirmaya katilan konaklama isletmelerinin isletme sermayesi finanslama

stratejilerine gore dagilimlari bakimindan yarisi zaman iginde degisen bir finanslama
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stratejisine sahipken 9 otel durumsal, 9 otel dengeli, 7 otel muhafazakar ve 3 otel de
atak bir finanslama stratejisine sahiptir. Bu durum konaklama igletmelerinin igletme
sermayesi yOnetimi anlayisiyla ilgilidir. Risk alarak karliligini artirmak isteyen
isletmeler atak ya da dengeli bir isletme sermayesi stratejisi segerken, riskten kacinan
isletmeler muhafazakar bir stratejiye sahiptir. Ancak turizm gibi doviz
dalgalanmalarindan olduk¢a fazla etkilenen sektorlerde arastirmaya katilan
konaklama isletmelerinden elde edilen bulgulardan da anlasilacagi ilizere zaman
icinde degisen bir isletme sermayesi stratejisi benimseyerek oteller karliliklarini

maksimize etmeyi amaglamaktadirlar.

Arastirmaya katilan konaklama isletmelerinin alacak yonetiminde etkinligini
ortaya koymak amaciyla elde edilen bulgulardan ilki otellerin kredili satiglarinin
toplam satislarina oranidir. 29 otel % 81’in iizerinde kredili ¢aligmaktadir. 10
konaklama isletmesi % 1-20 arasinda kredili calisirken geriye kalan oteller %20-80
arast kredili ¢aligmaktadirlar. Arastirmaya katilan konaklama isletmelerinin kisa
vadeli bor¢larinda yaralandiklar1 kaynaklar % 61,5 oraninda banka kredileri, % 23,1
ile miisteri avanslar1 tesvikler vb. ve % 15,4°1 ise ticari krediler olmaktadir. Elde
edilen bulgulara gore aragtirmaya katilan konaklama isletmeleri bir faaliyet donemi
icinde kisa vadeli kaynaga ihtiya¢ duyduklarinda yine kisa vadeli olan ve alindig:
donem icinde bitecek olan banka kredileri; calistiklart diger isletmelerden
kullandiklar1 satict kredileri ya da rezervasyon anlagmalar1 geregi miisterileri olan
acentelerden aldiklar1 pesin/avans gibi miisteri tesviklerinden yararlanmaktadirlar.
Dolayisiyla giinliik faaliyetleri i¢in gerekli olan isletme sermayesi miktarini
koruyabilmekte ve faaliyetlerini aksatmadan yiirlitebilmektedirler. Arastirmaya
katilan konaklama isletmelerinin kisa vadeli bor¢ alirlarken varliklarinin miktari
%78,9’u icin olduk¢a 6nemlidir. Kisa vadeli bor¢lar finansal yonetimde bir kural
olarak donen varliklarin finansmaninda kullanilmaktadir. Eger isletmeler borg alirken
bu varliklarin miktar1 géz ardi edilirse 6nemli riskler ile karsilagabilmektedirler. Bu
riskler hizmetlerin nakde doniistiiriilememesi, alacak tahsilat siirelerinin uzamasi,
sermaye gereksiniminin artmasi gibi durumlarda kisa vadeli borglari zamaninda
O0deyememek ya da hi¢ 6deyememektir. Bu durum sonucunda isletme finansal

yonden zor duruma diisecek, kredibilitesini yitirecek ve isletmenin iflasina kadar
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gidebilecektir. Bu baglamda konaklama isletmelerine yoneltilen bir diger soru ise
bor¢ 6deme giinlerini ne siklikla degerlendirdikleridir. Elde edilen bulgulara gore
arastirmaya katilan 52 konaklama isletmesi siklikla ya da her zaman bor¢ 6deme

giinlerini takip etmektedirler.

Alacak yonetimiyle ilgili konaklama isletmelerinin tahsilat siirelerinden elde
edilen verilere gore tahsilat siiresi % 32,7’sinin 0-30 giin arasiyken % 51,9’unun 31-
60 giin arasinda degismektedir. Alacak tahsilat siiresi isletmelerin alacaklarini ne
kadar zamanda nakde ¢evirdigini gostermektedir. Dolayisiyla kisa vadeli alacaklarini
kisa silirede nakde ceviren konaklama isletmelerinin igletme sermayesi ihtiyaci
azalacaktir. Arastirmaya katilan konaklama isletmelerinin siiresi gecen alacaklarinm
takip etme siklig1 bakimindan elde edilen bulgulara gore 44 tanesi her zaman ya da
siklikla siiresi gecen alacaklarini takip etmektedirler. Arastirmaya katilan konaklama
isletmelerinde tahsil edilemeyen alacaklarin toplam alacaklara orani ise % 69,2 gibi
biiyiik bir ¢ogunlugunda sifir olmaktadir. 15 konaklama isletmesinde % 6’ya
ulagsmazken sadece bir otelde % 6’nin lizerindedir. Bu durum bu otellerin gii¢lii bir
tahsilat politikasina sahip olduklarini  ve nakit sikintisina diismediklerini

gostermektedir.

Arastirmaya katilan konaklama isletmeleri kredili ¢alisacaklar1 isletmeleri
secerken %64,4’1 isletmenin satis etkisini kriter olarak almaktadir. % 25°lik bir
kisim ise g¢alisma siiresini gz Oniinde bulundurmaktadir. Kredili ¢alisma ilkesi
olarak isletmenin alacak diizeyine etkisi, isletme kar1 tizerine etkisi ve yatirim getirisi
lizerine etkisi segenekleri toplamda bes otel tarafindan isaretlenmistir. Kredi
uygulamalariyla ilgili bir diger soru ise kredi acarlarken kredi analizi yapip
yapmadiklaridir. 28 otel her zaman ya da siklikla kredi analizi yaparken 13 otel
nadiren ya da bazen 11 otel ise hi¢ kredi analizi yapmadigini belirtmistir. Her zaman
ya da siklikla kredi analizi yapan konaklama isletmeleri finansal risklerin yonetimi
bakimindan avantajli bir durumdayken kredi analizini hi¢ yapmayan ya da nadiren
yapan otellerin finansal risk yonetimi zorlasmaktadir. Yasanacak olumsuzluklarda
alacaklarii gec ya da hig tahsil edememe ve likidite eksikligine diisebilmektedirler.

Arastirmaya katilan konaklama isletmelerinin acentelere agtiklari kredi siireleri %
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51,9’unda 30 giinken %34,6’sinda 60 giin, geriye kalan 7 otelde ise 90 giin lizerinde
olmaktadir. Aragtirmaya katilan otellerin biiylik ¢ogunlugu acentelerden olan
alacaklarmi 30 gilinde nakde ¢evirebilmektedirler. Bu durum sonucunda isletme
sermayesi gereksinimlerini azaltmaktadirlar. Arastirmaya katilan konaklama
isletmelerinin aldiklar ticari kredilerin yillik maliyet oranlar1 ise 10 otelde sifirken,
32 otelde % 6’y1 gegmemektedir. 9 otelde ticari kredilerinin yillik maliyeti % 6-14

arasindayken sadece bir otelde % 15’in {lizerindedir.

Konaklama igletmelerinde nakit yonetiminin amaci optimum nakit miktarinin
belirlenmesi ve bunun korunmasidir. Bu amagla konaklama isletmeleri nakit
kaynaklarini kontrol altina almali ve bu kaynaklar1 en uygun sekilde kullanmalidir.
Konaklama isletmelerinin faaliyetlerini aksatmadan yiiriitebilmeleri i¢in optimum
nakit miktarinin belirlenmesi olduk¢a Onemlidir. Bu sayede oteller vadesi gelen
borglarin1 aksatmadan odeyebilecek, beklenmedik durumlar karsisinda ellerinde
gerekli nakde sahip olabilecek, yiikiimliiliiklerini yerine getirerek faaliyetlerini
aksatmadan yiiriitebileceklerdir. Aksi durumda ise eger ellerinde gereginden fazla
nakit varsa atil durumda kalmanin maliyetine katlanmak zorunda kalacaklar ya da

gereginden az nakit varsa nakit sikintisina diiseceklerdir.

Elde edilen bulgulara gore arastirmaya katilan 52 konaklama isletmesinin
hepsi nakit biit¢esi diizenlemektedirler. Bu otellerden % 51°9’u nakit biitcesini
glinliikk diizenlerken % 21,2’si  haftalik, % 23,1 aylk diizenlemektedirler.
Aragtirmaya katilan 52 otelden 8’1 nakit sikintis1 nedeniyle O6deme giicliigii
yasadiklarin belirtirken 44 otel nakit sikintis1 yagsamadiklarini belirtmistir. Bu sayede
isletmelerinin gilinlik faaliyetleri i¢in gerekli olan optimum nakit miktarmni sik
kontrollerle en uygun sekilde belirleyebilmekte ve bu miktar1 koruyabilmektedirler.
Ayrica optimum nakit miktar1 bakimindan aragtirmaya katilan otellerden 43’1 giinliik
faaliyetleri icin gerekli olan isletme sermayesi miktarint her zaman ya da siklikla, 4
otel hi¢, 3 otel nadiren, 2 otel ise bazen kontrol etmektedirler. Isletmeler, isletme
sermayesi miktarin1 faaliyetlerine baslamadan once belirlemektedirler. Sektoriin
yapisi, isletmenin yapisi gibi nedenlerle isletme sermayesi ihtiyacini hesaplamak

giictiir ve isletme sermayesi seviyesi zaman i¢inde degisebilmektedir. Bu nedenle
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glinliik faaliyetlerin aksatilmadan yiiriitiilebilmesi i¢in gerekli miktarin sik sik
kontroliiniin yapilmas1 gerekmektedir. Elde edilen bulgulara gore bu kontrolii sik sik
yapan konaklama isletmeleri en uygun seviyeyi belirleyebilirken hi¢ ya da nadiren
kontrol edenler zaman zaman nakit sikintisina diisebilmekte ya da ellerinde fazla

nakit bulundurarak bunun atil maliyetine katlanmak zorunda kalmaktadirlar.

Nakit yonetimi agisindan arastirilan konaklama igletmeleri parasal hedeflerine
ulasip ulasmadiklarin iki otel nadiren olmak {izere 50 otel siklikla ya da her zaman
kontrol etmektedirler. Isletme sermayesi yonetiminin asil amaci kari maksimize
etmektir. Bu sebeple dncelikle bakilmasi gereken yer parasal hedeflerdir. Bu hedefler
stk sik kontrol edilerek hedefe ne kadar yaklasildigi ya da hedeften sapmalar olup

olmadig goriilerek erkenden dnlem alinabilmektedir.

Konaklama isletmelerinin karlilik oranlar1 isletme sermayesi gereksinimlerini
de etkilemektedir. Isletme biiyiidiikce, karlihig1 arttikga isletme sermayesi
gereksinimi de artmaktadir. Arastirmada elde edilen bulgulara goére oda satis
karliliklariin ytizdeleri degisiklik gostermektedir. 8 konaklama isletmesinde oda
satis karliligr % 1-20, 19 otelde % 21-40, 14 otelde % 41-60, 8 otelde %61-80
arasinda ve 3 otelde % 81’in lizerindedir. Bulgulardan da anlagilacag iizere bir
konaklama isletmesinin en biiyiik karlilik kalemini olusturan oda satis karliliklari
arastirilan konaklama isletmelerinde ¢ok yiiksek olmadigi goriilmektedir. Bunda
etken ise her sey dahil sisteme gecilmesi, gelen miisteri portfoyliniin diistik gelirli
kesimden olusmasi, konaklama igletmelerinin siiriimden kazanma zihniyeti ve satisi
artirmak icin ¢ok diisiik fiyathh kampanyalara gitmesi gibi nedenler olmaktadir.
Yiyecek icecek satig karliligi agisindan arastirmaya katilan otellerin karlilik oranlari
43 otelde % 21’1 gegmezken sadece iki otelde bu oran % 81 tizerindedir. Bunun
sebebi de her sey dahil sisteme gecilmesidir. Diger satis karliliklar1 ise konaklama
isletmelerinin karliliklarint artirmak ve yiyecek-igecek satis karliliklarinin farkini
kapatmak icin igletmeleri i¢inde bulunan diikkanlarin kiralari, hamam, posta karti,
pul gibi ekstraya giren malzemelerin satisi gibi uygulamalardan elde ettikleri
karliliklardir. Bu oran yine 43 otelde % 21’1 gegmezken sadece bir otelde % 81’in

lizerine ¢ikmistir.
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Konaklama isletmelerinde nakit yonetimiyle ilgili olan ve isletme sermayesi
gereksinimini belirleyen en onemli unsurlardan biri de doluluk oranlaridir. Elde
edilen bulgulara gore 2008 ve 2009 yil1 doluluk oranlar1 % 41°in, 2010 yil1 doluluk
oranlar1 ise % 61’in altina diismedigi goriilmektedir. Bu verilerden de anlasilacagi
tizere 2008 diinya ekonomik krizi Tirk Turizmi doluluk oranlari iizerinde etkili
olmamustir. Ancak karliliklarin azaldig1 goriilmektedir. Bunda etken ise yukarida da
aciklandig1 lizere her sey dahil sisteme ge¢ilmis olmasi, Tirkiye’yi diisiikk gelir
grubundan bir kesimin tercih etmesi, yiiksek gelirlilerin diigiik gelirlilerle ayn1 yerde
tatil yapmak istememeleri, konaklama isletmelerinin yanlis reklam ve pazarlama
politikalaridir. Ayrica krizin yarattigi belirsizlik ortami nedeniyle yiikselen faiz
oranlari, rezervasyon iptalleri, bilyiik tur operatdrlerinin konaklama isletmelerini her
sey dahil sisteme zorlamalari, konaklama isletmeleri arasindaki artan siddetli rekabet
nedeniyle isletmelerin fiyat artiramamalari doluluk oranlari artarken karliligin

diismesinin nedenleri arasinda yer almaktadir.

Stoklar isletme sermayesi unsurlari i¢inde paraya doniismesi zaman alan
varliklardir. Stoklarin 6nemi igletmenin faaliyet alanlarina gore degismektedir.
Konaklama isletmeleri hizmet iiretmektedirler. Bu sebeple iirettikleri mal ve
hizmetler ya stoklanamaz niteliktedir ya da kisa siireli stoklanabilmektedir. Bu
nedenle konaklama isletmeleri stok bulundurma politikalarin1 mal ve hizmetlerinin
ozelliklerine gore belirlemek zorundadirlar. Arastirmaya katilan konaklama
isletmelerinden elde edilen verilere gore bir konaklama isletmesi hari¢ 51 otel
siklikla ya da her zaman stok seviyelerini kontrol etmekte, siparis verme zamanini
planlama bakimindan ise 48 otel siklikla ya da her zaman siparis verme zamanlarini
planlamaktadirlar. Bu durum sonucunda oteller giinliik faaliyetleri icin gerekli
stoklarim1 zamaninda temin edebilecek ve ellerinde gereginden fazla stok

bulunmadig i¢in fazla stok bulundurma maliyetinden kurtulacaklardir.

Yiyecek- i¢ecek vadeleri agisindan arastirmadan elde edilen bulgularina gore
aragtirmaya katilan konaklama isletmelerinin yiyecek igecek vadeleri 45-60 giin
arasinda degismekte, baska bir deyisle nakde doniigiim siiresi 45-60 giin arasinda

olmaktadir. Bu durum sonucunda ise isletme sermayesi gereksinimleri artmaktadir.
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Tedarikg¢ilerden nakit indirimi alma durumlar1 ise arastirmaya katilan 37 konaklama
isletmesinde her zaman indirimliyken 9 otel indirimsiz ¢aligmaktadir. Bu durum
konaklama isletmelerinin tedarikgileri ile anlagsmalarina bagli olmaktadir. Kimi
durumda bagtan pesinat verip indirimden yaralanilabiliyorken kimi zaman da vade
uzatilarak indirimsiz almak zorunda kalmaktadirlar. Konaklama isletmelerinin
tedarikcilerine agtiklar1 kredi siireleri bakimindan arastirmaya katilan 46 otelde bu
stire 30-60 giin arasinda degisirken geriye kalan otellerde 61 giin ve iizeri olmaktadir.
Bu durum tedarik¢ilerine ne siklikla 6deme yaptiklarini gostermektedir. Borcun

vadesi kisa ise isletme sermayesi ihtiyaci da artmaktadir.

Aragtirmaya  katilan  konaklama isletmelerinin  finans miidiirlerine
isletmelerinin basarisi i¢in isletme sermayesi yonetimiyle ilgili 5 adet ifadeye katilma

dereceleri asagidaki sekilde 6zetlenebilir.

o Finansal yonetimde bir kural olarak borcun vadesi ile bu borcun
yatirilacagl yatirnmin paraya doniigme siiresi uyumlu olmalidir. Bu uyumun
saglanmasi i¢in isletme donen varliklarini kisa vadeli kaynaklarla, duran varliklarini
uzun vadeli kaynaklarla karsilayacag: bir finanslama stratejisi belirlemelidir. Finans
miidirlerinin % 51,9’u bu yoruma kesinlikle katilirken % 23,1°1 katilmamus, %13,5

ise kesinlikle katilmamaktadir. % 11,5°1 ise kismen katilmaktadir.

o Yabanci kaynak kullaniminda maliyetin etkisi ile ilgili ifadeye finans
miidiirlerinin %42,3’i kesinlikle katilirken yine % 15,4’ kesinlikle katilmamaktadir.
%23,1°1 katilmamis, % 19,2°si ise kismen katildiklarini belirtmislerdir. Yabanci
kaynaklar isletme disindaki kisi ya da isletmelerden belli bir siire kullanip geri
O0demek iizere aliman kaynaklardir. Mevsimlik 6zellige sahip turizm gibi sektorlerde
donemsel artis ya da azalislarda yabanci kaynak biiyiikliigii lizerinde etkilidir. Bu
durum yabanci kaynak kullaniminda maliyeti Oncelikli konu haline getirmektedir.
Eger maliyet yiikseliyorsa finansal olumsuzluklar baska kaynaklardan yararlanilarak

giderilmelidir.

o Yabanci kaynak kullaniminda esneklik oncelikli konudur. Isletmeler

yabanci kaynak kullanirken bu kaynaklar1 sagladiklari isletmelerin vade uzatma,
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vade yenileme gibi esneklikleriyle ilgilidir. Isletmeler ise dncelikle diisiik maliyetli
daha sonra ise esnekligi genis yabanci kaynak kullanmay1 tercih etmektedirler.
Finans miidiirlerinin % 28,8’1 bu yoruma kesinlikle katilirken %25°1 kismen

katilmakta %9,6’s1 ise kesinlikle katilmamaktadir.

J Kredi olanaklar1 olsa bile 6z kaynaklara agirlik vermek isletmenin
basarisi agisindan daha iyidir. Finans miidiirlerinin %32,8’1 kesinlikle katildiklarini
% 23, 1’1 ise kesinlikle katilmadiklarini ifade etmiglerdir. Bu ifadeye kesinlikle
katilan yoneticiler kredinin beraberinde bir de maliyeti olacagini eger bdyle bir
imkan varsa her zaman 0z kaynaklardan yararlanmanin daha avantajli olacagini
savunmuslardir. Kesinlikle katilmayan yoneticiler ise bunun o dénemki duruma gore
degerlendirilmesi gerektigini kredi almak daha avantajli ise kredi alinmasi

gerektigini savunmuslardir.

J Yabanci kaynak kullaniminda borcu vadesinde édenmesi konusunun
onemine ise finans miidiirlerinin yaridan fazlasi (55,8) kesinlikle katilmakta %23,1°1
ise kesinlikle katilmamaktadir. Borcu vadesinde oOdeyememek Oncelikle faiz
nedeniyle ekstra bir maliyet doguracagindan ve daha sonra tekrar kaynak kullanimin

zorlastiracag icin oncelikli ele alinmasi gerektigini belirtmislerdir.
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SONUC

Kurulus agamasini tamamlamis bir isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmesi
amaciyla kullanilan ve kisa siirede paraya donlisme 6zelligine sahip nakit, alacak ve
stoklar isletme sermayesi olarak tanimlanmaktadir. Isletme sermayesi ydnetimi ise en
fazla bir yilda paraya gevrilebilen bu varliklarin yonetimini kapsamaktadir. Isletme
sermayesi yonetiminin amaci isletmenin karliligin1 artirmak dolayisiyla hissedarlarin

degerini maksimize etmektir.

Konaklama isletmeleri, cesitli nedenlerle seyahate ¢ikan insanlarin 6ncelikle
konaklama daha sonra yeme-i¢gme, dinlenme eglenme gibi ihtiyaclarin1 karsilayan
isletmelerdir. Konaklama isletmeleri birer hizmet isletmeleridir ve bundan dolay1
yapisal Ozellikleri farklidir. Diger sektorlerden farkli olarak turizm sektoriinde
dolayisiyla konaklama isletmelerinde iiretilen iirlinler stoklanamaz ve iiretildigi anda
tikketilme zorunlulugu bulunmaktadir. Turistik iirlinii satin almak isteyen turistik
tiiketicilerin tirliniin liretildigi yere gelmesi gerekmektedir. Konaklama isletmelerinde
hizmet {iretimi makinelesme ve otomasyona ancak belirli Olgiilerde gidilebilir
dolayistyla emek yogun iiretime dayanmaktadir. Tim bu o6zelliklerinden dolay1
isletme fonksiyonlar1 diger sektdre gore farklihk gostermektedir. Isletme
fonksiyonlarindan finansal yonetim dolayisiyla isletme sermayesi yonetimi

konaklama isletmelerinde artan bir 6nem kazanmaktadir.

Kurulus asamasimi tamamlamig bir konaklama isletmesinin {iretime
baslayabilmesi i¢in ihtiya¢ duyacagi hammadde, is¢ilik, enerji, elektrik, su, nakliye,
depolama, sigorta, reklam ve tanittm vb. gider gruplarna isletme sermayesi
denilmektedir. Konaklama isletmelerinin faaliyetlerini aksatmadan yiiriitebilmesi,
liretime tam kapasite devam edebilmesi, is hacmini genisletebilmesi, 6zellikle
mevsimlik 6zelliginden dolay1 dalgalanma donemlerinde mali sikintiya diismeden
yukiimliiliklerini yerine getirebilmesi ve karlhiliklarini arttirabilmeleri agisindan

isletme sermayesi yonetimi 6nem tagimaktadir.

Donemsel olarak igletme sermayesi ihtiyaci degisen konaklama isletmelerinde
isletme sermayesi yonetimiyle ilgili bir durum tespiti yapmak amaciyla hazirlanan bu

calismada Antalya/Side’de faaliyet gosteren 52 adet konaklama isletmesi
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incelenmistir. Calismada konaklama isletmelerinin finans miidiirlerine isletmelerinin

genel ozellikleri ve isletme sermayesi yonetimine yonelik 47 adet soru yoneltilmistir.

Aragtirma sonuglarina gore, incelenen konaklama isletmelerinin % 71,2°si
mevsimlik faaliyet gosteren, 4-5 yildizli, oda yatak calisan sayisina gore biiyiik
Olcekli ve 6 yilin iizerinde faaliyet gosteren konaklama isletmelerinden olusmaktadir.
Konaklama isletmelerinin biiyiikliigli ve faaliyet donemi isletme sermayesi ihtiyaci
etkileyen faktorlerdir. Hizmet sektoriinde donen varliklarin toplam varliklara
oraninin % 20 olmas1 genel kabul goérmiis bir orandir. Ancak arastirmaya katilan
konaklama isletmelerinde bu oran cogunlukla % 20-40 arasinda ¢ikmistir.
Arastirmaya katilan tesislerin donen varliklart toplam varliklart iginde biiyiik yer
tutmaktadir. Bu durum konaklama isletmelerinde donen varliklara daha fazla yatirim
yapildigin1 ve bunun sonucunda s6z konusu isletmelerin likiditesinin yiliksek ancak

risk ve karliliginin diisiik oldugunu gostermektedir.

Arastirmaya katilan konaklama isletmelerinin mevsimlik olmasi s6z konusu
konaklama isletmelerinin satis gelirlerinde bir dalgalanma oldugunu gostermektedir.
Acik olduklar1 ve 6zellikle turizm talebinin arttig1 donemlerde ek isletme sermayesi
ihtiyaclar artis géstermektedir. Buna karsin kapali olduklar1 ya da yenileme- bakim
yapilan donemlerde ise isletme sermayesi ihtiyaclar1 azalmaktadir. Arastirmaya
katilan konaklama isletmelerinde yillik olarak faaliyet gosteren konaklama
isletmelerinin gelirleri ise mevsimlik igletilen konaklama isletmelerine gore daha az
dalgalanma gosterme ve bu durum sonucunda isletme sermayesi gereksinimleri daha

dengeli olmaktadir.

Genel oOzellikleri itibariyla arastirmaya katilan konaklama isletmelerinin
yarisindan fazlas1 zincire bagl isletmelerken yonetim bigimleri agisindan sahip
yonetimi ve profesyonel yonetim yart yartyadir. Zincire bagl isletmeler fon tedariki
bakimindan daha avantajlidirlar. Arastirma bulgularima gore zincire bagh 32
konaklama isletmesi fon kaynagi olarak 13’ii banka kredisi, 9’u satict kredisi, 8’1
dagitilmayan karlar ve 2’si sermaye artirimindan faydalanmaktadirlar. Buna karsin
19 bagimsiz konaklama isletmesi fon kaynagi olarak 15’i banka kredisi 4’1 ise
dagitilmayan karlardan yararlanmaktadirlar. Arastirma bulgular1 da zincire bagh

konaklama isletmelerinin fon tedariki bakimindan daha avantajli olduklarimi
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kanitlamaktadir. Ayrica zincire bagli konaklama isletmeleri bagl isletmelerinden de
fon tedarikine gidebilmektedir. Bu durumda zincire bagli konaklama isletmeleri
isletme sermayesi gereksinimlerinde zamaninda fon temin etmede daha avantajh
durumdadirlar. Yonetim bi¢imi acisindan profesyonel yonetilen konaklama
isletmelerini finans yoneticileri sahip yonetimine gore daha bagimsiz ve daha fazla
yetki ve sorumluluk sahibi olduklarindan isletme sermayesi yonetiminin s6z konusu

isletmelerde daha etkili oldugu sdylenebilir.

Arastirmaya katilan konaklama isletmelerinin hemen hemen tamaminin yazili
bir finansal planinin bulundugu ve bu finansal planlar1 biiylik cogunlugunun ayda bir
gbzden gegirdigi ortaya ¢ikmustir. Turizm sektoriinde finansal planlar siklikla gozden
geciren konaklama isletmeleri gelecek durumlari dogru tahminleyerek isletme
sermayesi acik veya fazlaliklar1 ve bu durumlar karsisinda gelistirecekleri

alternatifleri dnceden belirleyebilmektedirler.

Konaklama igletmelerinde isletme sermayesi yonetiminin etkinligi likidite
karlilik ve risk dengesine bagli olmaktadir. Konaklama isletmelerinde uygun likidite
seviyeleri faaliyetlerini yerine getirebilmelerine ve vadesi gelen yiikiimliiliiklerini
karsilayabilmelerine imkan vermektedir. Ancak likiditenin fazla olmasi elde atil fon
bulundugunu, karliligin ve dolayisiyla riskin diistiiglinii gostermektedir. Konaklama
isletmesinde likiditesi optimum seviyenin altinda ise bor¢ ddeyememe riski artacak
dolayistyla karlilig1 da artacaktir. Konaklama isletmelerinde likidite karlilik ve risk
iliskisi isletme sermayesinin nasil finanse edilecegiyle ilgilidir ve otellerde bu
liclinlin en uygun dengesinin saglandig1 bir finanslama stratejisinin se¢ilmesi gerekir.
Finansal yonetimde kisa vadeli varliklarin kisa vadesi kaynaklarla, uzun vadeli
kaynaklarin uzun vadeli kaynaklarla karsilanmasi1 gerektigi genel kabul gérmiis bir
kuraldir. Ancak turizm sektoriiniin dolayisiyla konaklama isletmelerinin dinamik
yapisi, talebin degisken bir 6zellikte olmasi ve ekonomik, siyasi, sosyolojik bir¢cok
degiskenden etkilenmesi, sektoriin genel 6zellikleri, {ilkenin konjonktiirel durumu
gibi bir¢ok faktdr konaklama igletmelerini zaman iginde degisen yasanilan faaliyet
doneminin genel durumuna uygun bir finanslama stratejisi segcmeye itmektedir.
Yapilan arastirma bu sonucu kanitlamaktadir. Arastirmaya katilan konaklama

isletmelerinin bliylik ¢ogunlugu zaman icinde degisen ve dengeli bir finanslama
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stratejisi benimsediklerini belirtmislerdir. Ozellikle 2008’de ortaya cikan ve etkileri
hala siiren diinya ekonomik krizi, Tiirkiye ekonomisinde yasanan belirsizlikler
konaklama isletmelerinin yoneticilerinin risk karsisindaki tutumlarinmi etkileyen ve

risk almalarimi engelleyen bir unsurdur.

Konaklama isletmelerinde isletme sermayesi kalemleri hazir degerler, alacak
ve stoklardan olusmaktadir. Isletme sermayesinde etkinlik bu unsurlarm etkin

yoOnetilmesine baglidir.

Konaklama isletmelerinde nakit yonetiminin amaci optimum nakit miktarinin
belirlenmesi ve bu diizeyin korunmasidir. Konaklama isletmeleri giinliik 6demelerini
gerceklestirmek, beklenmedik durumlara hazirlikli olmak ve karli firsatlar
kacirmamak i¢in ellerinde nakit bulundurmak istemektedirler. Bu amacla konaklama
tesisleri nakit giris ve cikislarini kontrol altina alarak nakit kaynaklarin1 verimli bir
sekilde kullanmalidirlar. Etkili bir nakit yonetimi i¢in miimkiin oldugu kadar kisa
donemlerde nakit biitcesi diizenlenerek, nakit giris ve c¢ikiglarmin  dogru
tahminleyerek optimum nakit diizeyinin belirlenmesi gerekir. Bu sayede konaklama
isletmeleri elde fazla nakit bulundurmanin atil kalma maliyetinden korunmakta ve
nakit sikintisina diismeden yikiimliiliikleri karsilayabilmekte ve faaliyetlerini
aksatmadan yliriitebilmektedirler. Arastirma sonuglarina goére arastirmaya katilan
tim konaklama isletmeleri nakit biitgesi diizenlemekte, bunlardan biiylik ¢ogunlu
giinliik olarak diizenlemekte ve yine biiylik cogunlugu nakit sikintist gekmemektedir.
Ayrica elde edilen bulgulara goére konaklama isletmelerinin biiylik ¢ogunlugu nakit
girislerini sirasiyla oda, yiyecek-igecek ve kira, telefon, posta karti gibi diger
satiglardan saglamaktadirlar. Ancak arastirmaya katilan konaklama igletmelerinin %
82,7’sinde yiyecek- icecek karliligi % 20’yi gegmemektedir. Bu durum her sey dahil
sistemde hizmet sunmalarindan kaynaklanmaktadir. Arastirma sonuglarina gore
arastirmaya katilan konaklama isletmeleri nakit yonetiminde etkinlik saglamislardir.
Mevcut durum otellerin faaliyetlerini aksatmadan yerine getirmede ve

yiikiimliiliiklerini karsilamada nakdi yonden zorluk yasamadiklarini gostermektedir.

Konakla isletmelerinde alacak ydnetimi satis ve satin alma kosullari ile
ilgilidir. Konaklama isletmelerinin satin almalarin1 kredili ve uzun vadede yaptiklari

ve satislarini pesin yaptiklar1 dl¢lide isletme sermayesine duyduklari gereksinim

115



azalmaktadir. Arastirma sonuglarina gore konaklama tesislerinin biiyliik ¢ogunlugu
satts ve satin almalarin1 kredili yapmaktadirlar. Konaklama isletmeleri satin
almalarinda sirasiyla banka kredileri, miisteri avans tesvikleri vb. ve satici
kredilerinden yararlanmaktadirlar. Konaklama isletmelerinin kullandiklar1 satici
kredilerinin biiyiik ¢cogunlugunda bir maliyeti bulunmamaktadir. Satict kredileri,
ekonomide yasanan belirsizlikler sonucu banka faizlerinin yiikselmesi durumunda
konaklama isletmelerinin yararlandiklar1 en Onemli fon kaynaklaridir. Ancak
konaklama isletmeleri bu durumda pesin indiriminden erken o6deme yaptiklar
taktirde faydalanabilmektedirler. Arastirmaya katilan konaklama isletmelerinin
kullandiklar1 satict kredilerinin vadesi ise biiylik ¢cogunlugunda 30-60 giin arasidir ve
O0deme giinlerini siklikla takip etmektedirler. Ayrica arastirmaya katilan konaklama
isletmelerinin biiylik ¢cogunlugu nakit indiriminden faydalanmaktadirlar. Bu durum
s6z konusu konaklama isletmelerinin  kredibilitesinin  yiiksek oldugunu
gostermektedir. Ayrica konaklama tesisleri satin almalarini kredinin vadesi gelmeden
once nakde donistiirdiikleri Olglide isletme sermayesi gereksinimlerini

azaltmaktadirlar.

Konaklama isletmeleri biiyiik oranda kredili satis yapmaktadirlar. Ancak
aragtirmaya katilan konaklama isletmeleri kitle turizmine hitap etmektedir ve biiyiik
oranda seyahat acenteleri ile calismaktadirlar. Elde edilen bulgulara gore arastirmaya
katilan otellerden hi¢ biri gelen miisterilerle kredili calismamakta ve biiyiik
cogunlugu ise acentelere kredili satis yapmaktadirlar. Konaklama isletmeleri
acentelere kredi acarken s0z konusu acentenin satiglarini ve acente ile ¢alisma
siiresini  kriter olarak almaktadirlar. Otellerin biiyiik ¢ogunlugunda acentelere
yaptiklar1 kredili satiglarin vadesi 30-60 giin arasinda ve kredili satislarindan dogan
alacaklarmin tahsilat siireleri 30-60 giin arasinda degismektedir. Bu durum
konaklama igletmelerinde kredinin vadesi ise alacaklarinin tahsilatinin uyumlu
oldugunu, silipheli alacaklarin toplam alacaklar iginde paymmin az ya da hig
olmadigini, siipheli alacaklar1 siklikla kontrol ettiklerini ve bunun sonucunda etkili
bir alacak tahsilat politikasina sahip olduklarini gostermektedir. Mevcut durumda
konaklama isletmeleri alacaklarini zamaninda tahsil ederek isletme sermayesine
gereksinim duyduklarinda bagka kaynaklara ihtiyag duymadan satiglart sonucunda

elde ettikleri gelir ile bu gereksinimi karsiladiklarin1 gostermektedir.
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Konaklama isletmeleri ¢esitli nedenlerle seyahat edenlerin birincil olarak
konaklama ihtiyacin1 karsiladiktan sonra miisterilerinin zorunlu olan beslenme
ihtiyaglarim1 karsilamaktadirlar. Bu nedenle konaklama isletmelerinin odalardan
sonra en Onemli stoklar1 yiyecek iceceklerdir. Konaklama isletmelerinde iiretilen
tiriiniin genel 6zelligi stoklanamaz olmasidir. Yiyecek igecek stoklari ise gabuk
bozulmalari, bulunabilirlik gibi 6zelliklerinden dolay1 olduk¢a kisa siirelerde
stoklanabilirler. Bu nedenle konaklama isletmeleri ani ihtiyaglarda stoksuz
kalmamak ya da fazla stok bulundurup bozulma, depolama gibi maliyetlerinden
korunmak i¢in miisterilerinin isteklerine aninda cevap verebilecek diizeyde stoka
sahip olacaklar1 bir stok politikasit belirlemelidirler. Etkili bir stok politikasi i¢in
konaklama isletmelerinin stoklarini siniflandirmasi, her birinin stokta bekleme siiresi,
ne kadar siirelerde satilabilecegi, depolama aydinlatma ve benzeri maliyetlerini
hesaplamasi, siparis verme zamani ve hangi miktarda siparis verecegini belirmesi
gerekmektedir. Arastirma bulgularina gore konaklama igletmeleri stok seviyelerini ve
siparis miktarlarini siklikla kontrol etmektedirler. Ayrica arastirmaya katilan oteller
yiyecek- i¢ecekleri 45-60 arasi vadeli olarak almaktadirlar. Konaklama isletmelerinin
stoklarin1 vadesi gelmeden Once sattiklart Olclide isletme sermayesi ihtiyaci

azalmaktadir.

Sonug olarak; elde edilen verilere gore arastirmaya katilan konaklama
isletmeleri isletme sermayesi yonetimine gereken Onemi vererek ve isletme
sermayesi yonetiminde etkinlik saglayarak faaliyetlerini aksatmadan yiiriitmekte,
yiiklimliiliiklerini karsilayabilmekte, is hacimlerini genisletebilmekte ve dolayisiyla
isletmenin ve hissedarlarin degerini, kredibilitesini ve karliligin1 artirabilmektedirler.
Dolayiyla Tiirkiye ekonomisinde 6nemli yer tutan turizm sektorii ve onun birincil
elemanlar1 olan konaklama isletmeleri ekonomiye bir ivme kazandirarak

canlanmasina ve iyilesmesine sebep olmaktadirlar.
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EK 1: Konaklama isletmelerinde Isletme Sermayesi Yonetimine Iliskin Soru

Formu

10.

11.

Oteliniz ka¢ yildizhdir?
1 yildizlh
2 yildizli
3 yildizl
4 y1ldizlh
5 yildizlh
Otelinizin faaliyet donemi nedir?
Yillik Mevsimlik
Oteliniz ka¢ yildir faaliyet gostermektedir?
1-5yil 6-10 yil 11-15 y1l 16-25y1l 26 y1l ve tizeri
Oteliniz asagidaki gruplardan hangisine girmektedir?
a. Bagimsiz otel
b. Zincire bagh bir otel
c. Cesitli sektorlerde yatirimlari olan bir sirketler grubuna baglh

Otelinizin; Oda sayisi

0-50 51-100 101-150 151-200 201 ve lizeri
Yatak sayisi
0-50 51-100 101-150 151-200 201 ve tizeri

Calisan sayisi
1-9 kisi  10-49 kisi 50-99 kisi 100-250 kisi 250 ve iizeri
Otelinizin yonetim bicimi nedir?
Sahip yonetimi Profesyonel yonetim
Otelinizde yazil bir finansal plan bulunmakta midir?
Evet Hayir
Finansal planlarimiz1 gozden gecirme sikhgimiz nedir?
Aylik 3aylhik  6ayhk Yillik Ne zaman gerekirse
Finansman gereksinimlerinizi karsilamada hangi fon kaynaklarindan
yararlaniyorsunuz?
e Dagitilmayan karlar (oto finansman)

e Sermaye artirimi (ortaklarin yeniden sermaye koymast)
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12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

e Satici kredileri
e Banka kredileri
e Sermaye piyasast
Isletme sermayesi finanslama stratejileriniz nelerdir?
e Mubhafazakar ( riskten kagma)
e Atak (risk alan)
e Durumsal (ekonomik kosullar ve nakit durumuna bagl)
e Zaman i¢inde degisen
e Dengeli (isletme sermayesinin sadece dalgalanma gdsteren kisminin

kisa vadeli kaynaklarla finanse edilmesi)

Otelinizde ne sikhikta nakit biitcesi diizenlersiniz?
Giinliik Haftalik Aylik 3 Aylik Diger
Otelinizde nakit sikintis1 nedeniyle borg¢ taksitlerinizi ve giderlerinizi

zamaninda 6deyemediginiz oldu mu?

Evet Hayir
Alacak tahsilat siireniz nedir?
0-30 glin 31-60 giin  61-90 giin 91-120 giin 121 giin ve lizeri
Tahsil edilemeyen alacaklarin (batik) toplam alacaklara oram ya da
yiizdesi nedir?
Sifir %1,0-5,9 %6,0-10,9  %11,0-14,9 %15 ten biiyiik
Yiyecekleri kredili satin aliyorsaniz vadeleri ortalama ne kadardir?
15gin 30 giin 45 glin 60 giin 61 giin ve iizeri
Icecekleri kredili satin aliyorsamz vadeleri ortalama ne kadardir?
15 giin 30 giin 45 giin 60 giin 61 giin ve iizeri
Tedarikcilerden nakit indirimi aliyor musunuz?
e Her zaman indirimli
e Nadiren indirimli
e Bazen indirimli
e Indirimli sonradan 6deme

e Indirimsiz
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20. Kredili satis kosullarimiz ve ilkeleriniz nelerdir? Acentelere actiginiz

21.

22,

23.

24.

kredi limitlerini neye gore belirliyorsunuz?

e Isletmenin satis etkisi

e Alacak diizeyine etkisi

e Firma kar lizerine etkisi

e Yatirim getirisi lizerine etkisi

e (Caligma siiresi

Sirketlere acilan kredilerin siiresi nedir?

30 giin 60 giin 90 giin 120 giin
Acentelere acilan kredilerin siiresi nedir?

30 glin 60 giin 90 giin 120 giin

121 giin ve lizeri

121 giin ve lizeri

Kisa vadeli bor¢larimizda ne tiir kaynaklardan yaralamyorsunuz?

e Banka kredileri

e Ticari ( satici) krediler

e Miisteri avanslari, tesvikler vb.
e Faktoring

e Kisa siireli finansman araglari

Ticari kredilerin y1lhik maliyeti nedir?

Sifir %1,0-5,9 %6,0-10,9  %11,0-14,9

biiytik

%15°ten
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Asagidaki sorularda uygun secenegi isaretleyiniz

Hig

[Nadiren

[Bazen

Siklikla

Her zaman

25. Kredili hizmet talebinde bulunan acentelere kredi analizi yapiliyor mu?

26. Tahsilat1 hizlandirmak i¢in erken 6deme 1skontosu yapiyor musunuz?

27. Siiresi gecen alacaklarin takibini yapiyor musunuz?

28. Giinliik faaliyetler i¢in gerekli olan isletme sermayesi miktarinin

kontroliinii yaptyor musunuz?

29. Stoklarm seviyesinin kontroliinii yaptyor musunuz?

30. Hammadde ve malzeme i¢in siparis verme zamanini planliyor musunuz?

31. Kisa vadeli borg alirken sahip oldugunuz alacak, nakit ve stok gibi

varliklarin miktar1 ne derece 6nemlidir?

32. Odeyeceginiz borglarin §deme giiniinii ne siklikla degerlendirirsiniz?

33. Parasal hedeflerinize ulasip ulasmadiginizi kontrol eder misiniz?

Asagidaki sorularda uygun secenegi isaretleyiniz

% 1-20

% 21-40

% 41-60

% 61-80

% 81 +

34. Oda satis karliliginiz nedir?

35. Yiyecek- igecek satig karliliginiz nedir?

36. Diger satiglarinizin karliligi nedir?

37. Otelinizin duran varliklara (arsa, bina, donatim vb.)yaptig1 yatirimin % dagilimi
nedir?

38. Otelinizin donen varliklara(nakit alacak stok) yaptig1 yatirimin % dagilimi nedir?

39. Kredili satiglarinizin toplam satislar icindeki yaklasik olarak % kactir?
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Otelinizin basaris1 icin asagidaki

belirtiniz

ifadelere katilma derecenizi

[Kesinlikle katilmiyorum

[Ne katiliyorum ne katilmiyorum
[Kismen katiliyorum
Kesinlikle katiltyorum

Katilmiyorum

40. Yatirimin paraya doniis siiresi ile borcun vadesi uyumlu olmalidir

41. Yabanci kaynak kullanimlarinda maliyet dncelikli konudur

42. Yabanci kaynak kullanimlarinda esneklik 6ncelikli konudur

43. Kredi olanaklar1 olsa bile 6z kaynaklara agirlik vermek isletmenin basarisi

acisindan daha iyidir.

44. Yabanci kaynak kullanimlarinda borcu vadesinde 6deyememek

oncelikli ele alinmasi gereken konudur.

45. Otelinizin 2008 doluluk orani nedir?

% 1-20 %21-40 % 41-60

% 61-80

46. Otelinizin 2009 yili doluluk oram nedir?
% 1-20 %21-40 % 41-60
47. Otelinizin 2010 yili doluluk orami nedir?
% 1-20 %21-40 % 41-60

% 61-80

% 61-80

%81-100

%81-100

%81-100
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