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Bu calismanin amaci konaklama ve yiyecek hizmetleri alt sektdriindeki
isletmelerin 6l¢ek temelinde fon kaynak ve kullanimlarinin kargilastirmali olarak analiz
edilmesidir. Bu amagla Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Sektoér Bilangolari
kullanilarak sektordeki kii¢iik, orta ve biiyiik 6lgekli isletmelerin 2014 yilina ait fon
akim tablolar iizerinde analiz gerceklestirilmistir. Analiz sonucunda sektordeki biitiin
isletmelerin aktif yatinmma gittigi ve en biiyllk fon kullanimmin duran varlik
yatirimlart oldugu saptanmistir. En dnemli fon kaynaklarinin ise uzun vadeli yabanci
kaynak oldugu belirlenmistir. Kiigiik Olcekli isletmelerde faaliyetler sonucu fon
yaratilamadig1 buna karsin orta ve biiyiik 6lcekli isletmelerde faaliyetlerden fon kaynagi
yaratildig1 belirlenmistir. Ayrica kiigiik ve biiyiik 6lcekli isletmelerde 6zkaynaklardan
fon yaratilmasina ragmen orta 6lgekli isletmelerde 6zkaynak artisiyla fon yaratilmadigi
saptanmistir. Genel olarak sektordeki biitiin igletmelerin varlik yatirimlarinin
finansmaninda dengeli bir fon kaynagi yaratma egilimi igerisinde olduklar1 saptanmustir.
Anahtar Kelimeler: Fon, Fon Akim Analizi, Fon Akim Tablosu, Sektor Bilangolar1

FUNDS FLOW ANALYSIS OF ACCOMMODATION AND FOOD SERVICE
ACTIVITIES SUBSECTOR BASED ON THE SCALE: A RESEARCH ON THE
CENTRAL BANK OF THE REPUBLIC OF TURKEY SECTOR COMPANY
ACCOUNTS

ABSTRACT

The purpose of this study is to comparative analyzed of the fund sourcing and
using of Accommodation and Food Activities Sector on the basis of scale. In this
context with the help of Central Bank of Republic of Turkey (CBRT) Company
Accounts, funds flow analysis of small, medium and big enterprises which operating
in Accommodation and Food Activities Sector for the year 2014 by using of statements
of fund flow. As a result of analysis, all companies were determined to made asset
investments and capital expenditures is the biggest using of funds. It was also found that
the most important source of fund is to long term debt. In small business, it is
determined that funds cannot be created as a result of operating, whereas funds can be
created as a result of operating in medium and large business. Also, it was determined
that despite the creation of equity funds in small and large-scale enterprises, it was not
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created funds with equity increase in medium-sized enterprises. Overall, it was found
that all enterprises in the sector tend to balance financing of the asset investments.
Key Words: Fund, Fund Flow Analyses, Statement of Fund Flow, Company Accounts.

Giris

1980°li yillardan sonra kiiresellesmeyle beraber sermaye hareketlerinin
hizlanmasi, isletmelerin biiyiime egilimi igerisinde olmasi, iletisim ve bilgisayar
teknolojisindeki gelismeler ve finansal liberizasyon sonucunda finans fonksiyonunun
ozellikle orta boy ve biiylik isletmelerin ¢ogunda bagimsiz bir departman olarak
yapilandig1 goriilmektedir. Kiigiik 6lgekli isletmelerde de finans fonksiyonunun dnemi
her gecen giin daha etkin bir sekilde kendini gostermektedir. Ozellikle finansal yonetim
ya da isletme finansinin konusunun isletmelerde ihtiya¢ duyulan fon kaynaklarinin
bulunmasi, se¢imi ve isletme amaglarina paralel olarak s6z konusu fonlarin en etkin
olarak firma degeri yaratma yoniinde yatirilmasi olmasi, finans fonksiyonunun énemini
giiniimiiz ekonomik sartlar1 baglaminda daha gii¢lii bir sekilde vurgulamaktadir. Bu
baglamda o6zellikle isletmelerin yatirimlarint gergeklestirmek igin ihtiya¢ duyacaklari
fonlarin nasil yaratildigi ve bu fon kaynaklarinin nerelere yatirildiginin analiz edilmesi
Onem arzetmektedir.

Turizm sektorii diinyanin en hizli biiyliyen sektorleri icerisinde yer almaktadir. Bu
hizli biiyiime kiiresel ve ulusal olgekte sektdrdeki yatirimlarin hizlanmasima neden
olmaktadir. Hizli biiylime ve yatirimlarin artmasi yonetimsel ve ozellikle finansal
baglamda sorunlar yaratabilmektedir. Turizm sektdriinde faaliyet gdsteren isletmelerin
o6nemli derecede finansal sorunlar1 bulunmaktadir. Tiim diinyada ve Tiirkiye’de turizm
isletmelerin finansal problemleri sektordeki isletmelerin ve dolayisiyla sektoriin
basarisin1 olumsuz olarak etkileyebilmektedir. Konuyla ilgili literatiir incelendiginde
turizm igletmelerinin temel finansal sorunlari olarak; turizm yatirimlarinin sabit sermaye
yogun yatirimlar olmasi, sabit giderlerin yiiksekligi, isletme doneminde faaliyetlerin
yiriitiilebilmesi i¢in gereksinim duyulan isletme sermayesi ihtiyacinin yiiksekligi,
Ozsermaye yetersizligi, yabanci kaynak bulamama, yabanci kaynak bulma siirecinde
teminat goOsterememe,menkul kiymet borsalarindan yararlanamama, likidite
yetersizligiyliksek vergi ve harclar, diisiik kar marji, yiiksek iiretim maliyetleri ve iscilik
giderleri, nakit acigi, satislarin sezonluk yogunlasmasi, istege bagli harcanabilir
gelirlere olan duyarlilik,yiiksek enflasyon, faiz oranlarinin yiksekligi ve doviz
kurlarindaki dalgalanmalar, devletin turizm sektoriine sundugu tesviklerde azalma,
siyasi ve ekonomik krizler ve finansal tekniklerin etkin kullanilamamasi oldugu
goriilmektedir (Karadeniz, 2008; Karadeniz, Unur, Késker ve Zencir, 2015; Met, 2013;
Ozen ve Kuru, 1998; Altinkalp, 2006; Cetin ve Bitirak, 2009; Akay, Sancar, Uslu ve
Oztiirk, 2015; Karadeniz ve Iskenderoglu, 2008; Kahilogullar1 ve Karadeniz, 2015;
Karadeniz, Kosan, Kahilogullar1 ve Zencir, 2015; Karadeniz, Iskenderoglu, Kosan ve
Zencir, 2015; Kim ve Ayoun, 2005; Yilmaz, 2007). Bu baglamda turizm isletmelerinde
finansal yonetim fonksiyonlarmin etkin bir sekilde yiiriitiilmesi bir gereklilik olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle fon kaynak ydnetiminin analiz edilmesi, planlanmasi ve
denetlenmesi bilyiik 6nem arzetmektedir.

Bu caligmanin amaci konaklama ve yiyecek hizmetleri alt sektoriinde Slgek
temelinde fon kaynak ve kullanim etkinliginin incelenmesidir. Bu kapsamda Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yayimlanan sektdr bilangolarindan
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yararlanilarak 6lgek temelinde sektordeki kiiciik, orta ve biiyiik isletmelerin 2014 yilina
ait fon akim tablolar1 incelenerek fon akim analizi gergeklestirilmistir. Literatiir
incelendiginde dogrudan turizm isletmelerinin veya turizm sektdriiniin fon akim
analizini gergeklestiren herhangi bir calismaya tarafimizca rastlanilmamigtir. Bu
baglamda ¢aligmanin literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Caligma, ulagilmak
istenen amaclar dogrultusunda bes bolimden olugsmaktadir. Birinci boliimde fon akim
analizi ve fon akim tablosuyla ilgili teorik bilgiler verilmektedir. fkinci boliimde
literatiir taramasmnin sonuclari sunulmaktadir. Ugiincii bolimde veri ve yontem
aciklanmaktadir. Ddrdiinci  boliimde analiz sonuglart bulgular bashigr altinda
tartistlmaktadir. Besinci boliimde ise genel bir sonuc¢ degerlendirmesi ile sektdrdeki
yoneticiler ve sonraki ¢aligmalar i¢in dneriler gelistirilmeye ¢aligilmaktadir.

FON AKIM ANALIZI

Fon kavrami finansal analiz siirecinde, analizin amacina gore ii¢ farkli anlamda
kullanilabilmektedir. Finansal analizi gergeklestirenler isletmenin nakit yaratma giictinii
analiz etmek istiyorlarsa fon, nakit anlaminda kullanilmaktadir ve analizde nakit akim
tablosu kullanilmaktadir. Finansal analizi gerceklestirenler isletmenin net isletme
sermayesindeki degigsimi incelemek istiyorlarsa net isletme sermayesindeki artis fon
olarak adlandirilmaktadir ve analizde net isletme sermayesi degisim tablosu
kullanilmaktadir. Eger finansal analizi gerceklestirenler isletmenin iiclincii kisilerle
iligkilerinden kaynaklanan fon artis veya azalislar1 incelemek istiyorlarsa fon,
isletmenin iciincii kisilerle iliskilerinden kaynaklanan biitiin finansal haklar olarak
tanimlanmakta ve analizde fon akim tablosu kullanilmaktadir (Bakir ve Sahin, 2009).
Bu ¢alismada fon kavrami en genis anlamiyla kullanilmis diger bir ifadeyle konaklama
ve yiyecek hizmetleri alt sektoriindeki isletmelerin i¢iincii kisilerle olan iligkilerden
kaynaklanan finansal olanaklar fon olarak degerlendirilmekte ve fon akim tablolari
analiz edilmektedir. Bu kapsamda fon akim analizi bir isletmenin, kurumun veya
sektoriin bir faaliyet doneminde gergeklestirdigi islemler neticesinde yarattigi ve
kullandig: fonlar1 kaynaklari ve kullanim yerleri ve tutarlar itibariyle incelenmesidir.
Finansal durum tablosu, ayrintili gelir tablosu, kar dagitim tablosu igletmelerin
gerceklestirdikleri faaliyetler sonucu yarattiklart fonlari ve bu fonlarin kullanim
yerlerini agiklamada yetersiz kalabilmektedir. Bu eksiklikleri tamamlamak i¢in fon
akim analizinde fon akim tablosuna ihtiya¢ duyulmaktadir. Fon akim tablosu,
isletmenin belirli bir donemde fon kaynaklarint ve bunlar1 kullandigi alanlar1 gésteren
ve yillik olarak hazirlanmasi gerekenek finansal tablolardan birisidir (Bakir ve Sahin,
2009; Samiloglu ve Akgiin, 2015).

Fon akim tablosu, finansal durum tablosu ve ayrintili gelir tablosunu tamamlayici
ve igletmenin finansal durumunun yorumlanmasina, yatirim faaliyetlerinin nasil
gergeklestirildiginin incelenmesine ve gelecekteki fon gereksiniminin ne olacagmin
tahmin edilmesine yardimci bir kapsama sahiptir.Fon akim tablosunun temel
diizenlenme amaci, isletmenin faaliyetleri sonucu olusan veya bor¢lanmayla sagladiklari
fonlar ile neler yapildigini ve fonlarin nerelerde kullanildigini analiz etmektedir. Fon
akim tablosu, isletme yoneticilerinin, isletmeye kredi saglayacak kredi kurumlarinin ve
politika yapicilarin alacaklar kararlarda yararlandiklari bir tablodur. Bu kapsamda fon
akim tablosu, fon kaynaklar1 ve fon kullanimlari olmak ftizere iki temel gruba
ayrilmaktadir. Fon kaynak ve kullanim tutarlar1 matematiksel olarak birbirine esittir.
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Fon akim tablosunun kaynaklar tarafi cari faaliyet donemi icerisinde elde edilen fonlarin
stirekli kaynaklardan m1 yoksa gegici kaynaklardan m1 saglandigini géstermektedir. Fon
kullanimlar tarafi ise s6z konusu fonlarin kullanim yerlerinin uygunlugu hakkinda bilgi
vermektedir. Fon akim tablosunun diizenlenip analiz edilmesiyle; isletmenin esas
faaliyetlerinden, diger faaliyetlerinden ve isletme disindan ne kadarlik fon sagladigi ve
bu fonlarin nerelerde kullandigi, biiyiimenin nasil finanse edildigi, sabit varliklara ne
kadarlik bir yatirnm yapildigi, elde edilen karlarin nasil kullanildigr gibi sorulara yanit
aranmaktadir. Bu sayede isletmede, finansmanda uygunluk ilkesine yani uzun vadeli
yatirimlarin uzun vadeli fon kaynaklariyla finanse edilip edilmedigi goriilebilir (Bakir
ve Sahin, 2009; Cabuk ve Lazol, 2011; Elmas, 2015; Samiloglu ve Akgiin, 2015). Bu
baglamda fon akim analizinin uzun vadeli sabit sermaye yatirimlarinin yiiksek oldugu
konaklama ve yiyecek hizmetleri alt sektoriinde 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.

Fon akim tablosunun diizenlenebilmesi i¢in isletmenin birbirini izleyen iki yila ait
finansal durum tablolar1 ile son yila ait ayrintili gelir tablosuna ihtiya¢ duyulmaktadir
(Cabuk ve Lazol, 2011). Rapor bigiminde hazirlanip sunulan fon akim tablosu fon
kaynaklart ve fon kullanimlart olarak iki bolimde sunulmaktadir (Bakir ve Sahin,
2009). Fon akim tablosu incelendiginde, tablonun fon kaynaklari ve fon kullanimlari
olmak {iizere iki ana boliimden meydana geldigi goriilmektedir. Tirkiye’de gerek
Sermaye Piyasast Kurulu gerekse Maliye Bakanligi’nin ilgili diizenlemeleri geregi fon
akim tablolarinin endirekt yontemin ve toplam kaynak ve kullanimi esas alan modelin
tercih edildigi goriilmektedir. Genel olarak fon kaynaklarmi, faaliyetlerden ve
olagandis1 faaliyetlerden elde edilen kaynaklar, her tiirlii varliklardaki azaliglar ile
kaynaklardaki (bor¢ ve ozkaynak) artislar, fon kullanimlarini ise faaliyetlerden ve
olagandis1 faaliyetlerden kaynaklanan fon azalislari, her tiirlii varliklardaki artislar ve
kaynaklardaki (bor¢ ve 6zkaynak) azalislar olusturmaktadir. Kaynak saglanmadan fon
kullaniminin imkansiz olmasi nedeniyle tabloda yer alan fon kaynak ve kullanimlarinin
birbirine esit olmast gereklidir (Karapmnar ve Zaif, 2012; Bakir ve Sahin, 2009).
Ulkemiz standartlarinda hazirlanan ve TCMB sektér raporlarinda da kullanilan fon
akim tablosunun bigimsel yapisi tablo 1°de sunulmaktadir (www.tcmb.gov.tr);

Tablo 1: Fon Akim Tablosunun Bi¢imsel Yapisi
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A-FON KAYNAKLARI

BIN TL

%

1)Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar

a)Olagan Kar

b)Amortismanlar (+)

c)Fon Cikist Gerektirmeyen Diger Giderler (+)

d)Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-)

2)Olagandis:1 Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar

a)Olagan Dis1 Kar

b)Fon Cikis1 Gerektirmeyen Diger Giderler (+)

c)Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-)

3)Dénen Varhklar Tutarindaki Azahslar

4)Duran Varhklar Tutarindaki Azahslar

5)Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artislar

6)Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklardaki Artislar

7)Oz Kaynak Artisi

8)Hisse Senedi ihra¢ Primleri

B-FON KULLANIMLARI

BIN TL

%

1)Faaliyetlerle ilgili Kullanimlar

a)Olagan Zarar

b)Amortismanlar (-)

c)Fon Cikis1 Gerektirmeyen Diger Giderler (-)

d)Fon Girisi Saglamayan Gelirler (+)

2)Olagandis1 Faaliyetlerle ilgili Kullanimlar

a)Olagan Dis1 Zarar

b)Fon Cikist Gerektirmeyen Diger Giderler (-)

c)Fon Girisi Saglamayan Gelirler (+)

3)Odenen Vergi Ve Benzerleri

4)Odenen Temettiiler

5)Dénen Varhklar Tutarindaki Artislar

6)Duran Varhklar Tutarindaki Artislar

7)Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Azalislar

8)Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Azahslar

9)Oz Kaynak Azalisi

Kaynak:www.tcmb.gov.tr

Literatiir

Konuyla ilgili literatiir incelendiginde fon akim tablolarinin nasil olusturulacagi
ve nasil analiz edilecegiyle ilgili ¢alismalar ile farkli sektdrlerin fon akim analizinin
yapildig1 caligmalarin gerceklestirildigi goriilmektedir. Buna kargin turizm igletmelerine
yonelik fon akim analizinin gerceklestirildigi bir ¢aligmaya tarafimizca rastlanmamigtir
Vatter (1953), fon kavramin1 ve fon akim analizinin yapildigi fon akim tablosunu
tamittig1 teorik caligmasinda finansal durum tablosundan ve ayrintili gelir tablosundan
hangi kalemlerin fon akim tablosunda kullanilacagini agiklamistir. Calismada ayrica

enflasyonun fon akim analizi siirecinde yarattig1 sorunlar iizerinde durulmustur.
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Yeshmin ve Fowzia (2010), Banglades’teki imalat ve hizmet endiistrilerinde faaliyet
gosteren igletmelerde kullanilan yoOnetim muhasebesi araglarini  arastirdiklari
caligmalarinda fon akim analizinin hem imalat hem de hizmet endiistrisinde en fazla
kullanilan yonetim muhasebesi araglarindan birisi oldugunu belirlemislerdir.

Yadav (2013), siit iireticileri birliginin 2007-2011 yillar1 arasindaki fon akim
analizini gerceklestirdigi caligmada, siit birliginin analiz slirecinde en fazla fon elde
ettigi fon kaynaklarinin sermaye artirimi ve giinlilk faaliyetlerinden elde edilen
kaynaklar oldugu saptanmistir. Buna karsin en fazla fon kullanimlarinin sabit varlik
yatirrmi ve digsal kaynaklardan alinan depozitolarin geri Odemeleri oldugu
belirlenmistir.

Tesema (2014), Hindistan’da faaliyet gdsteren bir seramik igletmesinin fon akim
analizini 6rnek olay kapsaminda gerceklestirmistir. Bu kapsamda isletmenin 2008-2013
yilart arasindaki finansal verilerinden yararlanmigtir. Calisma sonucunda isletmenin
sabit varliklarinin finansmaninda menkul kiymet ihraci kullandigi belirlenmistir.
Calismada duran varlik finansmaninda teminatsiz krediler, 6zsermaye ve farkli vergi
uygulamalarinin da kullanilmasi gerektigi vurgulanmigtir.

Ursad (2014), Hindistan’da faaliyet gosteren bir petrol isletmesinin 2009-2013
yillar1 arasindaki finansal performansini analiz etmistir. Analiz baglaminda isletmenin
oran analizi, fon akim analizi ve nakit akim analizi ger¢eklestirilmistir.

Mahendran ve Bekele (2014), Hindistan’in Tamilnadu eyaletinde faaliyet
gosteren bolgesel istirakli merkez bankasinin 2004-2009 yillart arasindaki fon akim
analizini ger¢eklestirmislerdir. Analiz sonucunda bankanin fon kaynaklarindaki
degisime yol agan unsurlarin varlik diizeyindeki artis ve sahip olunan kaynaklardaki
azalistan kaynaklandigi saptanmistir. Buna karsin en biiylik fon kullaniminin borg
O6demelerinden kaynaklandigi belirlenmistir.

Buvaneswari ve Lakshmi (2015), bir parfiim isletmesinin finansal analizi

baglaminda fon akim tablosunu da analiz etmislerdir. Caligma sonucunda isletmenin
satis hacmini ve briit karmi arttirmasi gerektigi yine aym sekilde fiyatlar1 diigiirmek
yerine Pazar paymi arttirarak finansal durumunu giliglendirmesi  gerektigi
vurgulanmistir.
Gubta ve Peter (2015), Hindistan’da biiyiik isletmelere dis kaynak hizmeti sunan bir
isletmenin 2009-2013 yillar1 arasindaki fon akim analizini ger¢eklestirmistir. Analiz
sonucunda igletmenin fon kaynaklarini olagan faaliyetlerinden elde ettigi belirlenmistir.
Yine isletmenin donen varliklarini etkin yonetemedigi gereginden fazla donen varlik
bulundurdugu belirlenmistir.

Masoud ve Badugu (2015), ulusal tarim ve kalkinma bankasimin finansal
durumunu analiz  ettikleri calismada bankanin fon akim analizini de
gerceklestirmiglerdir. Analiz sonucunda bankanin likidite durumunun iyi oldugu,
karliligmin diisme egiliminde oldugu ve fon kaynagi olarak ¢ok fazla bor¢ kullandigi
icin finansal riskinin ¢ok yiiksek oldugu saptanmustir.

Veri ve Yontem

Bu calismada, konaklama ve yiyecek hizmeti alt sektdrii agisindan finansal
verilerin elde edilmesinin zorlugu gz oniine alindiginda sektorle ilgili en genis finansal
verilere sahip oldugu diisiiniilen Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB)
2014 yilina ait sektor bilancolarinda yer alan fon akim tablosundan yararlanilmigtir
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(TCMB, 2015). TCMB, gesitli sektorlerde faaliyet gosteren firmalara dair gelismelerin
takibi ve ilgililere kapsamli ve diizenli bilgi saglanmasi amaciyla, firmalarin
goniillikkleri esasina gore gondermis olduklart yillik finansal tablo verilerinden
yararlanilarak hazirlanan “Sektor Bilangolar1” ¢alismasini yiirlitmekte ve donemlere ait
durumu “Sektér Bilangolar1 Degerlendirme Raporu” seklinde sunmaktadir. S6z konusu
raporda cesitli sektorlerden binlerce firmaya ait veriler yer almakta ve bu veriler hem
genele hem de biiyiikliige gore arastirmacilarin kullanimina sunulmaktadir.

Analiz donemini kapsayan sektor bilancolarinda, konaklama ve yiyecek hizmeti
alt sektoriinden toplam 493 isletme, net satis tutarlarina gore kiiciik, orta ve biiytlik
isletme olarak ayrigtirtlmistir. TCMB, net satig tutarlar1 29.059,7 TL’nin altinda olan
isletmeleri kiiclik isletme, 29.059,7 TL ile 145.298,5 TL arasinda olan isletmeleri orta
biiyiikliikte isletme, 145.298,5 TL nin iizerinde olan igletmeleri ise biiyiik isletme olarak
kabul etmistir. Bu kriterler dogrultusunda 392 adet kiigiik isletme, 89 adet orta
biiyiikliikkte isletme ve 12 adet biiyiik isletme belirlenmistir. Calismanin amaglart
dogrultusunda TCMB tarafindan yukarida ifade edilen kriterler baglaminda kiigiik, orta
ve biiyiik isletme olarak ayrilan isletmelerin fon akim tablolarin konsolide edilmesiyle
Olcek bazinda olugturulan sektdrel fon akim tablolar1 araciligiyla s6z konusu sektoriin
fon kaynak ve fon kullanimlar1 6l¢ek bazinda incelenmeye ¢aligilmustir.

Bulgular

Calismada TCMB sektor bilangolarindan yararlanilarak konaklama ve yiyecek
icecek alt sektdriindeki isletmelerin dlgek bazinda 2014 yilina ait fon akim tablolart
Tablo 2°de tek bir tabloda gosterilmekte ve yorumlanmaya ¢alisilmaktadir. Tablo 2’deki
verilerden hareketle konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri alt sektoriinde faaliyet
gosteren kiigiik 6lgekli igletmelerin 2014 yili itibariyle en biiylik fon kaynaklar ve fon
kullanimlarinin dagilimi asagidaki pasta grafiginde gosterilmektedir. Tablo 2’deki kiigiik
isletmelere ait fon akim tablosu verileri ve bu verilerden hareketle olusturulan Sekil 1
incelendiginde 2014 yilinda kiiglik 6lgekli isletmelerin 2.755.804.053 TL. fon kaynagi
yarattig1 goriilmektedir. Fon kaynaklarinin olusumunda en biiyiikk pay: sirastyla uzun
vadeli yabanci kaynaklar (%66), kisa vadeli yabanci kaynaklar (%20,3) ve 6z kaynaklar
(%13,5) almaktadir. Kiigiik Slgekli isletmelerin konsolide bilangolar: incelendiginde
uzun ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin agirlikli olarak bankalardan elde edilen finansal
borglar oldugu goriilmiistiir. Aym1 donemde kiigiik dlgekli isletmelerin elde ettikleri
fonlarin en fazla sirasiyla duran varlik yatinmlarinda (%66,2) ve donen varlik
yatirimlarinda (%38,7) kullanildigr goriilmektedir. Duran varlik yatirimlarinda agirhikli
olarak binalar kaleminde biyiik bir artig olurken, dénen varlik yatirimlarinda daha ¢ok
hazir degerler hesabinda bulunan bankalar alt hesabinin 6nemli bir paya sahip oldugu
gorilmektedir.

Bu baglamda kiigiik olgekli isletmelerin varlik yatirimlarma gittigi ve bu
yatirimlarin 6nemli bir bolimiiniin duran varlik yatirimi oldugu goriilmektedir. Bu
yatirimlarin finansmaninda ise vade uyumuna dikkat edildigi ve duran varlhk
yatirimlarinin finansmaninda uzun vadeli yabanci kaynak ve 6z kaynak kullanildig:
goriilmektedir. Buna ek olarak donen varliklarin yatiriminin finansmani igin kisa vadeli
yabanc1 fon kaynaginin yetersiz kaldig1 ve donen varlik yatirimlarinin bir kisminin uzun
vadeli fon kaynaklariyla finanse edildigi saptanmustir. Bu durum kiigik o&lgekli
isletmelerde duran varlik yatirimlari agisindan finansman ilkesine uyuldugu ve dengeli
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bir finansman stratejisi izlendigi buna karsin donen varlik yatirimlarin finansmani
acisindan ihtiyatl bir finansman politikasi izlendigi seklinde yorumlanabilir. Ozellikle
finansal yapilar1 daha kirilgan olan isletmelerde finansal risk diizeyini azaltmak igin
bdyle bir stratejiye gidildigi sdylenebilir. Ancak burada unutulmamasi gereken bir husus
s6z konusu fon kaynak ve kullanim dagilimmin riskinin diisiik olmasina ragmen
karlilig1 da digiirecegidir. Ayrica kiiclik olgekli isletmelerin faaliyetlerinden bir fon
kaynag1 yaratamamasi da dikkate alimmasi gereken cok Onemli bir sorun olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.
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Tablo 2. Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri Alt Sektoriindeki isletmelerin
2014 Yilina Ait Olcek Bazinda Fon Akim Tablolar

KUCUK ORTA BUYUK
BiN TL % EiN TL % BIiN TL %
A-FON KAYNAKLARI 2.755.804,1 100 | 2.379.468,7 100 | 1.837.391,9 100

1)Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar 0,0 0,0 1.090.280,6 | 45.8 487.707,5 26,5

a)Olagan Kar 0,0 577.466,6 204.597.4

b)Amortismanlar (+) 0,0 406.875.9 231.818,1

c)Fon Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler (+) 0,0 128.100,2 58.402,5

d)Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-) 0,0 -22.162,0 -7.110,4
2)Olagandis1 Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar 0,0 0,0 85.128,7 3,6 28.313,6 1,5

a)Olagan Dis1 Kar 0,0 85.128,7 28.313,6

b)Fon Cikis1 Gerektirmeyen Diger Giderler (+) 0,0 0,0 0,0

c)Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-) 0,0 0,0 0,0
3)Dénen Varhiklar Tutarindaki Azahslar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4)Duran Varhiklar Tutarindaki Azahslar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
5)Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklardaki Artislar 558.423,9 20,3 77.101,5 3,2 380.288,3 20,7

6)Uzun Vadeli Yabanca1 Kaynaklardaki Artislar 1.819.318,9 | 66,0 | 1.099.100,3 | 46,2 753.786,0 41,0

7)Oz Kaynak Artist 371.911,2 13,5 27.857.5 1,2 187.296,5 10,2
8)Hisse Senedi ihra¢ Primleri 6.150,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
BIiN TL % BiN TL % BiN TL %
B-FON KULLANIMLARI 2.755.804,1 100 | 2.379.468,7 | 100 | 1.837.391,9 100
1)Faaliyetlerle ilgili Kullanimlar -267.857,2 -9,7 0,0 0,0 0,0 0,0
a)Olagan Zarar 6.073,1 0,0 0,0
b)Amortismanlar (-) -237.586,4 0,0 0,0
c)Fon Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler (-) -53.089,9 0,0 0,0
d)Fon Girisi Saglamayan Gelirler (+) 16.746,0 0,0 0,0
2)Olagandisi Faaliyetlerle ilgili Kull lar 105.876,9 3.8 0,0 0,0 0,0 0,0
a)Olagan Dis1 Zarar 105.876,9 0,0 0,0
b)Fon Cikist Gerektirmeyen Diger Giderler (-) 0,0 0,0 0,0
c)Fon Girisi Saglamayan Gelirler (+) 0,0 0,0 0,0
3)Odenen Vergi Ve Benzerleri 25.482,8 0,9 72.534,7 3,0 45.288,7 2,5
4)Odenen Temettiiler 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
5)Dénen Varhklar Tutarindaki Artislar 1.067.494,2 38,7 124.083,1 5,2 548.850,3 29,9
6)Duran Varhiklar Tutarindaki Artislar 1.824.807,3 66,2 | 2.182.850,9 | 91,7 ] 1.243.252,8 67,7
7)Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklardaki Azahslar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
8)Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklardaki Azahslar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
9)Oz Kaynak Azalisi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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Fon Kaynaklari

13,5%
0,2% B Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklardaki Artiglar
0)
20’3 A) Uzun Vadeli Yabanci
66% Kaynaklardaki Artiglar
m Oz Kaynak Artisi

0 - 8 ’ 7% Fon Kullanimlar
3,8%__8.

B Donen Varliklar
Tutarindaki Artiglar

3817% B Duran Varliklar

Tutarindaki Artiglar

Olagandisi Faaliyetlerle
ilgili Kullanimlar

66,2%

Sekil 1: Kiigiik Olcekli Isletmelerde Fon Kaynak ve Kullanimlarinin Dagilin

Tablo 2’deki verilerden hareketle konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri alt
sektoriinde faaliyet gosteren orta 6lgekli isletmelerin 2014 yili itibariyle en bilyiik fon
kaynaklarmin ve fon kullanimlarinin dagilimi sekil 2°deki pasta grafiklerinde
gosterilmektedir. Orta 6lgekli isletmelerin konsolide bilangolari incelendiginde uzun
vadeli yabanci kaynaklarin agirlikli olarak bankalardan elde edilen finansal borglar
oldugu goriilmiistiir. Faaliyetlerden elde edilen fon kaynaklarinda ise olagan kar ve
amortimanlardan fon kaynagi yaratildigi belirlenmistir. Ayni donemde orta olgekli
isletmelerin elde ettikleri fonlarin en fazla duran varlik yatirnmlarinda (%91,7) ve donen
varlik yatirimlarinda (%5,2) kullanildig1 gériilmektedir. Duran varlik yatirimlarinda en
biiyiik payin maddi duran varliklarda binalar hesabinda bulundugu goriilmektedir. Bu
durum orta dlgekli isletmelerin 2014 yilinda duran varlik yatirimlart gergeklestirdigi ve
bu yatirimlarin finansmaninda minimum finansman ilkesine uyuldugu ve dengeli bir
finansman stratejisi izlendigini géstermektedir. Buna ek olarak sektérdeki orta olgekli
isletmelerde faaliyetler sonucunda oldukca yiiksek bir fon kaynagi yaratildigi
belirlenmistir. Bu sekilde saglanan fonlar toplam kaynagm ne kadarlik bir kismini
olusturursa o kadar iyi algilanmakta ve sektordeki orta 6lgekli isletmelerin gelecekte de
fon yaratabilecegine isaret sayilabilmektedir.
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Fon Kaynaklari

8% B Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklardaki Artiglar

M Faaliyetlerden Saglanan
46’2% Kaynaklar

Diger

45,8%

3, 1% Fon Kullanimlar:

5,2% B Donen Varliklar
Tutarindaki Artiglar

H Duran Varliklar
Tutarindaki Artiglar

Diger

91,7%

Sekil 2: Orta Olcekli isletmelerde Fon Kaynak ve Kullanimlarinin Dagihm

Tablo 2’deki verilerden hareketle konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri alt
sektoriinde faaliyet gdsteren biiyiik dlgekli isletmelerin 2014 yil1 itibariyle en bilyiik fon
kaynaklart ve fon kullanimlarmin dagilimi sekil 3 ‘deki pasta grafiginde
gosterilmektedir. Tablo 2’deki biiyiik 6l¢ekli isletmelere ait fon akim tablosu verileri ve
bu verilerden hareketle olusturulan sekil 3 incelendiginde 2014 yilinda biiyiik 6lgekli
isletmelerin 1.837.391.872 TL. fon kaynag1 yarattig1 goriilmektedir. Fon kaynaklarinin
olusumunda en biiylik pay: sirasiyla uzun vadeli yabanci kaynaklar (%41), faaliyetler
sonucu yaratilan kaynaklar (%26,5), kisa vadeli yabanci kaynaklar (%20,7) ve
Ozkaynaklar (%10,2) almaktadir. Biiyiik 06lgekli isletmelerin konsolide edilmis
bilangolar1 incelendiginde uzun vadeli yabanci kaynaklar igerisinde en biiyiik payin
bankalardan elde edilen finansal borglar oldugu, faaliyet sonucu yaratilan kaynaklar
igerisinde amortismanlar ve olagan kar oldugu, kisa vadeli yabanci kaynaklar igerisinde
mali borglar ve ticari borglar oldugu, 6zkaynaklar igerisinde ise 0denmis sermaye
oldugu belirlenmistir. Bu baglamda konaklama ve yiyecek hizmetleri alt sektoriindeki
biiyiik 6l¢ekli isletmelerin fon kaynaklarinin kii¢iik ve orta 6lgekli isletmelere gore daha
cesitli ve fazla oldugunu sOylemek miimkiindiir. Ayni donemde biiyiik Olgekli
isletmelerin elde ettikleri fonlarin en fazla duran varlik yatirimlarinda (%67,7) ve dénen
varlik yatirimlarinda (%29,9) kullanildig1 goriilmektedir.
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10,2% 1,6% Fon Kaynaklari

B Uzun Vadeli Yabanci
0 Kaynaklardaki Artislar
20,7%

M Faaliyetlerden Saglanan
Kaynaklar

26,5% Kisa Vadeli Yabanci

Wavinalzlavdalri Arvticlar

2,4% Fon Kullanimlar

29,9%

B Duran Varliklar
Tutarindaki Artislar

B Donen Varliklar
Tutarindaki Artislar

67,7%

Sekil 3: Biiyiik Olcekli isletmelerde Fon Kaynak ve Kullanimlarinin Dagilim

Duran varlik yatirnmlarinda en biiyiikk payin binalar hesabinda oldugu, donen
varlik yatinmlarinda ise hazir degerler hesabindaki bankalar alt hesabi ve ticari
alacaklar hesabinda oldugu belirlenmistir. Bu durum biiyiik 6lcekli igletmelerin 2014
yilinda duran varlik yatirimlart agirlikli olmak {izere aktif yatirimlart gergeklestirdigini
gostermektedir. Fon kaynak ve fon kullanim dagilimi incelendiginde sektordeki biiyiik
Olgekli isletmelerin duran varlik yatirimlarimin finansmaninda uzun vadeli yabanci
kaynak ve 6zkaynak kullanmaya calistigi, donen varlik yatirimlarinda ise kisa vadeli
yabanct kaynaga bagvurdugu goriilmektedir. Ancak digsal kaynaklarin varlik
yatirimlarinda yetersiz kaldig: belirlenmis ve aradaki fark faaliyetlerden elde edilen fon
kaynaklartyla  karsilanmaya  calisilmustir.  Yine  biiyiik  6lgekli  isletmelerin
faaliyetlerinden fon kaynagi yarattig1 goriilmektedir. Bu durum son derece olumludur.
Ancak orta Olcekli igletmelere gore biiyiik oOlcekli isletmelerin faaliyetlerinden
yarattiklart fon kaynagi toplam fon kaynag icerisinde daha kiigliktiir. Dolayistyla orta
Olcekli isletmelerin biiyiik Olgekli isletmelere gore faaliyetlerinden daha fazla fon
kaynagi yaratabilme basarisi gosterdigini soylemek miimkiindiir.

Sonug¢

Son 20 yilda diinya ekonomisinde yasanan ekonomik gelismelere paralel olarak
isletmelerde fon kaynak ve kullanimi da énem kazanmustir. Ozellikle yogun rekabetin
yasandigi, risk ve belirsizligin yiliksek oldugu, sabit sermaye yatirimlarinin yogun
oldugu ve bu yatirimlarin finansmanimmin 6nemli oldugu konaklama ve yiyecek
hizmetleri sektdriinde uygun fon kaynaklarinin yaratilmasi ve bu fon kaynaklarinin
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stirdiirebilirlik kavrami ¢er¢evesinde uygun kullanim alanlarina yonlendirilmesi finansal
basari agisindan biiyiik 6nem arzetmektedir.

Bu aragtirmada TCMB sektor bilangolarinda sunulan fon akim tablolarindan
yararlanilarak konaklama ve yiyecek hizmetleri alt sektdriinde faaliyet gosteren
isletmelerin 2014 yilindaki fon kaynak ve kullanim politikalar1 dlgek temelinde analiz
edilmeye ve Olgek temelinde sektordeki isletmelerin yatirim, finansman ve likidite
yapilariyla ilgili ¢ikarimlar yapilmaya ¢alisilmistir.Analiz sonucunda 6l¢ek temelinde
sektordeki isletmelerin fon kaynak ve kullanim politikalarinda bazi benzerlikler ve
farkhiliklar saptanmustir.  Oncelikle benzerlikler {izerinde durulursa sektordeki
isletmelerin Ol¢ek ayirimi yapilmaksizin elde ettikleri fonlar1 sabit varlik yatirimlari
(6zellikle binalar hesabina) olmak iizere aktif yatirimlarinda kullandiklari belirlenmistir.
Bu sonug sektordeki biiylin igletmelerin aktif baglaminda biiyiime egilimi igerisinde
oldugunu gostermekte ve ileride fon yaratabilme kapasitelerinin olmasi agisindan
olumlu bir gelisme olarak kabul edilebilir. Yine sektordeki igletmelerin 6lgek ayirimi
yapilmaksizin duran varlik yatirimlarim uzun vadeli digsal kaynaklarla (uzun vadeli
banka kredileri) finanse etme egilimi igerisinde olduklari goriilmektedir. Diger bir
ifadeyle sektordeki isletmelerin yatirimlarinin finansmaninda uzun vadeli fon
kaynaklarma yonelmeye calisarak dengeli bir finansman politikas: izlediklerini
sOylemek miimkiindiir.

Fon kaynak ve kullamimi agisindan dlgek temelinde saptanan farkliliklardan
bahsedilmek istenirse; kiiclik 6l¢ekli ve biiyiik 6lgekli isletmelerde 6zkaynak artisindan
da fon kaynagi yaratilmasina ragmen orta Olgekli isletmelerde &zkaynak artigina
gidilmemesidir. Yine bilyiik ve orta dlgekli isletmelerde faaliyetler neticesinde fon
kaynagi yaratilmasina ragmen kiiciik Olgekli isletmelerde faaliyet sonucu kaynak
yaratilmadigt belirlenmistir. Bu durum ozellikle kiigiik 6lgekli isletmeler agisindan
dikkate alinmasi gereken bir durumdur. Fon kaynaklart olarak sadece digsal kaynaklara
yonelinmesi kiigiik igsletmeler agisindan ileride finansal riskleri artirabilir. Ayrica kiigiik
Olgekli isletmelerde donen varlik yatiriminin finansmani igin kisa vadeli yabanci fon
kaynaginin yetersiz kaldigi ve donen varlik yatirimlarinin bir kisminin uzun vadeli fon
kaynaklartyla finanse edildigi saptanmistir. Bu durum kiiciik dl¢ekli isletmelerde donen
varlik yatirimlarin finansmani agisindan ihtiyatli bir finansman politikas: izlendigi
seklinde yorumlanabilir. Ozellikle finansal yapilar1 daha kirilgan olan kiigiik dlgekli
isletmelerde finansal risk diizeyini azaltmak i¢in boyle bir stratejiye gidildigi
sOylenebilir. Ancak burada unutulmamasi gereken bir husus s6z konusu fon kaynak ve
kullanim dagiliminin finansal riski diisiirmesine ragmen fon kaynak maliyetini
arttiracagl ic¢in karliligi da disiirecegidir. Yine analiz sonucunda orta Olcekli
isletmelerin biiyiikk olgekli igletmelere gore faaliyetlerinden daha fazla fon kaynagi
yarattig1 seklindedir. Diger bir farklilik ise biiyiik dlgekli isletmelerin kiigiikk ve orta
6lgekli isletmelere gore daha fazla sayida ve gesitte fon kaynagi yaratabilmesidir. Analiz
sonucunda elde edilen bulgular 1g1g3inda sektordeki kiigiik olgekli isletmelerin
faaliyetlerinden fon kaynagi yaratmas: bu baglamda faaliyetleriyle ilgili katlandig: gider
ve maliyetlerin kontrol altina alinmasi 6nerilebilir. Kiigiik 6l¢ekli isletmelerin konsolide
edilmis gelir tablolarina bakildiginda bu isletmelerin satiglarin maliyeti (6zellikle satilan
hizmet maliyeti), faaliyet giderleri (6zellikle genel yonetim giderleri), kambiyo zararlari
ve finansman giderlerini (6zellikle kisa vadeli yabanci kaynak giderleri) azaltmalari
onerilebilir. Orta Olcekli isletmeler agisindan ise fon kaynagi yaratma agisindan sadece
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digsal kaynaklardan uzun vadeli yabanci kaynak yerine 6zkaynagada ydnelmesinin
finansal riski azaltmasi agisindan faydali olacagi onerilebilir. Biiyiik 6lgekli isletmelerde
ise faaliyetlerden elde edilen fon kaynaklarinin toplam fon kaynaklar igerisindeki
paymin  arttirilmasinin  finansal  siirdiirebilirlik  agisindan  yararli  olacagt
distiniilmektedir.Calisma sonucunda elde edilen bulgularin sadece 2014 yilina ait
olmast ve belirli bir alt sektordeki isletmeleri dikkate almasi baglaminda
degerlendirilmesi gerekmektedir. Konuyla ilgili farkli sektorlere yonelik calismalar
yapilmasina ragmen turizm sektoriindeki igletmelere yonelik bir ¢caligmaya tarafimizca
rastlanmamistir. Bu baglamda calismanin turizm literatiiriine katki saglayacagi
diisiiniilmektedir. ileride yapilacak calismalarda daha fazla turizm alt sektdriinii analiz
kapsamina alan veya uluslar aras1 baglamda karsilastirmalarin yapilacagi ¢aligmalarin
katki saglamasi baglaminda 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.
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