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Ozet

Nakit kavrami ve yonetilmesi firmalarin bulunduklart sektdr yapilart ne olursa olsun faaliyetlerini devam ettirebilmeleri
icin hayati bir éneme sahiptir. Isletmeler iiretim yaptiklar siire¢ boyunca nakitte ihtiya¢ duyduklari durumunda finansman
bulmalari, tam tersi durumda nakit fazlaliklar1 oldugunda da yatirim yaparak degerlendirmeleri gerekmektedir. Turizm
isletmeleri iirettikleri {iriin yapisina bakildiginda hizmet iireten firmalardir. Uretiminin biiyiik cogunlugu hizmet olmasindan
dolay1 diger firmalardan farkli bir nakit yonetimi izlemesi gerekmektedir. Nakit yonetiminin dnemi ve firma performansi
iizerindeki olasi etki dikkate alindiginda, bu ¢alismanin amaci turizm isletmelerinin nakit akimi ile firma performanslari
arasinda kurdugu denge ve nakit tutarmin performansi nasil etkiledigini incelemektir. Borsa Istanbul Turizm Endeksi’nde
(BIST) yer alan 7 turizm isletmesinin 2012-2021 yillar1 arasindaki verileri kapsaminda, nakit yénetimi ve firma performansi
arasindaki iligki Panel Veri Analizi ile ortaya konmustur. Elde edilen bulgulara gore, nakit yonetiminin firma performansina
etkisi gozlemlenirken, isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinin 6zellikle 6zkaynak karlilig1 izerinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli 6ne ¢ikmistir. Nihai olarak, turizm sektoriinde faaliyet gosteren firmalar igin, veri seti ve model
kisittin da, nakit yonetimi ve firma performansi arasindaki etkisi hakkinda bilgi saglayici bulgular piyasa katilimeilarinin
kullanimina sunulmustur.
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Abstract

The concept of cash and its management is of vital importance for companies to continue their activities regardless of
their sectoral structure. During the production process, businesses need to find financing when they need cash, and on the
contrary, they need to invest and evaluate when they have excess cash. Tourism enterprises are companies that produce
services when the product structure they produce is considered. Since the majority of its production is services, it has to
follow a different cash management than other companies. Considering the importance of cash management and its possible
impact on firm performance, the aim of this study is to examine the balance established by tourism enterprises between cash
flow and firm performance, and how cash amount affects performance. Within the scope of the data of 7 tourism enterprises
included in the Borsa Istanbul Tourism Index (BIST) between 2012 and 2021, the relationship between cash management
and firm performance was revealed by Panel Data Analysis. According to the findings, while the effect of cash management
on firm performance was observed, cash flows from operating activities stood out as positive and statistically significant,
especially on return on equity. Finally, for companies operating in the tourism sector, in the data set and model reduction,
information providing information about the interaction between cash management and firm performance has been made
available to market participants.
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1. GIRIS

Nakit, faaliyet ve kullanim yoniinden bakildiginda biiyiik bir yelpazeye sahip varlik yapisini
olusturmaktadur. Isletmelerin, bireylerin veya iilkelerin devamliliklarini ve biiyiiyebilmeleri igin gerek
duyduklar1 hayati bir kavramdir. Nakit tek basina incelendiginde getirisi olmayan varlik yapisina sahip
olmasina ragmen igletmelerin ihtiya¢ duydugu bir kaynaktir. Firmalarin faaliyetlerini stirdiirebilmeleri
icin ihtiya¢ duydugu cogu gereksinimlerini nakit ile karsilamaktadirlar. Bundan dolay1 da nakit firmalar
icin likiditeye sahip varliktir. Her alanda kullanilan ve firmalar i¢in dnem diizeyi yiiksek olan nakdin
yonetilmesi gerekmektedir. Nakit yonetimin yapilmasinin asil amaci firmalarin nakit fazlaliklar ile
eksiklikleri oldugu durumlarda yoneticilerin kararlar almasi veya gelecege yonelik yapilan nakit
degisikliklerine dair tahminleri dikkate alarak bir yonetim planlamasinin yapilmadir. Firmalarin bu
kapsamda yonetilmesinde ve yoneticilerin karsilastiklar: nakit eksikligi oldugu durumda nerelerden
finansman saglanacagy, fazla oldugu durumlarda nerelere yatirim yapilarak degerlendirilecegi veya firmanimn
gelecek donemlerde ne kadar nakit bulundurmasi gerektigine dair analizler yapmasi gerekmektedir.
Nakit firmalar i¢in biiylik bir 6neme sahip ve ne kadar ¢ok degerli olsa da higbir yonetici fazla nakdi
firmasinda bulundurmak istemez. Fazla atil fonlarin bulundurulmas: firmalara istenmedik maliyetleri
yiiklemektedir. Bu maliyetlerden kaginmak i¢inde yoneticiler atil fonlar1 yatirimlara doniistiirerek
gelir saglamay1 amaglamaktadirlar.

Firmalarin faaliyet yapilar icerisinde olugabilecek girdi ve ¢iktilarinin yam sira lilke ekonomisi,
enflasyon veya faiz oranlari ¢ergevesinde de belirli bir nakit yonetimi izlemesi gerekmektedir.
dis etmenleri de dikkate alarak firmanin optimum nakit diizeyini belirlemesine yonelik ¢aligmalar
yapilmasi gerekmektedir. Yoneticiler faaliyet donemi igerindeki nakdin durumunu yonetmekle birlikte
firmanin gelecek nakit miktarini da tahmin etmektedir. Yiiksek tutarl nakit ¢ikislarinin olmasi, her
zaman optimum diizeyde nakdin isletmede bulundurulmasini zorunlu tutmaktadir (Ulusoy vd., 2019)
Bunun gergeklestirmesi i¢inde nakit giris ve ¢ikiglarinin tutuldugu nakit akimlarinin alaninda uzman
kisiler tarafindan firmanin degerini arttirmaya yonelik ¢alismalarin, yatirimlarin ve gelecege dair
planlamalarin yapilmasini saglamaktadir.

Nakit firmalarin bulunduklari sektor yapisina veya trettikleri {iriin yapisina gore degisiklik gostermektedir.
Firmalarin nakit yonetimlerini bor¢ oranlari, alacaklarinin siiresi veya satis hacmine gore ellerinde
bulundurulmasi gereken nakit miktarini belirlemektedirler. Bu kapsamda turizm isletmeleri hizmet
yogunluktaki isletmeler olmasindan ve somut bir mal iiretimi olmamasindan dolay1 nakit bulundurma
miktar1 ve yonetimi diger firmalara gore farklilik gostermektedir. Turizm isletmelerin faaliyet yapilarina
ve siirelerine bakildiginda mevsimsel bir yapiya sahiptir. Yilin belirli donemlerinde faaliyetlerinde
¢ogalma ve diger zamanlarda azalma ve bazen duraklama da gergeklesebilmektedir. Bundan dolay1
dis etmenler tarafindan ¢ok cabuk etkilenmektedir. Buna 6rnek vermek gerekirse 2019 un son ¢eyrek
doneminde gergeklesen kiiresel salginin firmalar agisindan incelendiginde tiretim firmalarindan
cok turizm isletmelerini daha fazla etkilemistir. Seyahat yasaklarinin getirilmesi ile birlikte bir¢ok
isletmenin faaliyetlerini durdurmasina neden olmustur. Bu gibi olagan {istii durumlari da g6z dniinde
bulundurularak nakit yénetiminin yapilmasi gerekmektedir. Bu sekildeki isletmelerin nakit yonetimlerini
iyi yapmamalar1 veya gelecege yonelik tahminlerinde yanligliklarin yapilmasi firmalarin iflasina kadar
gitmelerine neden olmaktadir.

fgili akademik yazinda firmalarin nakit yonetimi- firma performanslarmin arasindaki iliski ve turizm
sektorli 6zelinde yapilan ¢aligmalar ortaya konmustur. Karadeniz (2012) yapmis oldugu ¢alismada
2002-2010 tarihleri arasinda IMKB’de islem goren otel ve lokantalarin finansal verileri cergevesinde,
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firma performansi ile otel ve lokantalarin nakit doniigtim siirelerinin negatif bir iligkisi oldugu sonucuna
ulasmustir. Ayrica, IMKB’de bulunan ii¢ firmanim da nakit doniisiim ortalamalarinin negatif oldugu
tespit edilmistir. Diger taraftan, Aissa ve Goaied (2016) Tunus’ta bulunan 27 otelin karliliklarini
2000-2010 yillar1 arasindaki finansal verilerini kullanarak analiz etmisti. Yapilan ¢alismanin sonucunda
firma yonetiminin firmalarin karliliginda etkin bir rol oynadigini ve firmanin bulundugu konum,
destinasyona ulasilabilirligin ve ¢ekiciligi, biiyiikliik, kaldira¢ ve krizlere bagl olarak firmalarin
karliliklar1 da degistigini ifade etmistir. Benzer sekilde, Erdogan (2018) BIST’ te islem gdren turizm
isletmelerinin 1988-2016 yillar1 arasindaki firmalarin aktif karliliklarinin, 6z kaynak karliliklarinin
ve kar marjinin firma performansini etkileme derecisi incelediginde, isletme sermayesi devir hizi ve
turizm sektoriindeki firmalarin sayilart ile aktif karliliginin negatif iliskisinin oldugunu, ayrica satis
hacmindeki artiglarin firmalarin yatirim ve karliliklart ile pozitif iliskisinin oldugu saptanmistir. Jose,
Lancaster ve Stevens (1996) firma karlilig1 ile yoneticilerin nakit ihtiyaglar1 arasindaki iliskiyi 6n
plan ¢ikardiklari ¢alisma sonucunda, etkin ¢aligma sermayesi yonetiminin firmalarin karliliklarini
arttirdigini ortaya konmustur.

Tiirkiye icin biiyiik 6nem arz eden sektorlerin basinda gelen turizm sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin
performans belirleyicilerinin tahin edilebilir olmasi, gelecege yonelik atilacak adimlarin yan sira var
olan durumun tespiti ve yonetiminin de 6n plana ¢ikmaktadir. Bu perspektifte, bu ¢alismada Borsa
Istanbul Turizm Endeksinde islem goren 7 turizm isletmesinin 2012-2021 yillar1 nakit yonetimleri
ve nakit akimlar1 incelenerek firmalarin performanslarina yonelik degerlendirme yapilmistir. Bu
calismadaki temel amag nakit yonetimin firma performansina olan etkisini ortaya ¢ikarmaktir.

2. TURIZM VE TURIZM ISLETMELERININ GELIiSiMi

Turizm kavrami her donem kendini yenileyen bir gelisimim gdstermektedir. Bireylerin ¢alisma
saatlerindeki yogunluklarindan kaynakli olarak stres atmak i¢in veya dinlenmek amagli farkli bolgelere
seyahat etmeleri sonucunda turizmin eylemini gerceklestirmis olurlar. Fakat turizmin gerceklesebilmesi
icin belirli hususlar vardir. Bunlar (Yesiltas, 2018, s. 4-5):

* Bireylerin veya toplumlarin bulunduklari konumdan bagka destinasyonlara seyahat etmeleri
gerekmektedir.

* Gidilen destinasyonlarda 24 saatten fazla konaklanmasi ve belirli bir siire sonra yasadiklar
bolgelere geri donmeleri gerekmektedir.

*  Turizm i¢in gidilen bolgelerde gelir elde edilmemesi ve turizm isletmelerin tiretmis olduklar1 mal
ve hizmetlere ihtiya¢ duymalar gerekmektedir.

Giliniimiizde turizm biiyiik bir ihtiyac¢ haline gelmesi ile birlikte turizm isletmelerine olan talepte
artmaktadir. Insanlarn turizmi gerekli bulmalari ile birlikte gelisim siirecinin bitmeyecegi sektdr
haline gelmistir. Turizm isletmeleri liretim yapisina bakildiginda hizmet ¢ogunlukta olan igletmelerdir.
Hizmetin 6n planda olmasi ile firmalarin imajini ve kalitesini biiyiik 6l¢iide etkilemektedir. Ciinkii
turizm isletmelerin tiretmis olduklar {iriinler, iiretildigi an tiiketilmektedir. Bundan dolay1 da tiriin
tizerinde yenileme veya telafi olanagi yok denilecek kadar azdir. Sunulan iiriiniin iyi ya da kotii olmasi
turistler tarafinda isletmeye yonelik algilarin olusmasina neden olmaktadir. Turizm isletmelerinin tiriin
yapisina bakildiginda ¢ogunlukla otel isletmelerinin sundugu ‘’konaklama’, acente isletmelerinin
“’seyahat” tiriinlerini sunmaktadirlar. Turizm isletmelerinin tiretmis olduklar1 tirtinler tek bir tirlinden
ziyade hizmet toplami olarak tanimlanmasi daha dogrudur (Icoz & i¢oz, 2018, s. 97).
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Turistik tirlinli olusturan belirli unsurlar ve bu unsurlara bagli olarak iriinler ¢cok fazla ¢esitlilik
gostermektedir. Bunlar;

*  Turizm amaci ile gidilen destinasyon merkezine kadar kullanilan ulagim araglar1 (hava, deniz,
kara, demiryolu ile)

» Konaklama tesislerindeki cesitlilik (otel, kamping, apart otel gibi)

* Seyahat siiresi de iirlinlerde degisiklige sebep olan unsurlar arasinda yer almaktadir. (aylik,
haftalik gibi)

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

Turizm isletmelerinin sunmus olduklari {iriinlerin tretilebilmesi i¢in gerekli olan temel bilesenler
bulunmaktadir. Tiim isletmelerin temel hususlari arasinda bulunan iggiicli ve sermayenin yani sira
dogal kaynaklar turizm isletmelerin temelini olusturmaktadir. Faaliyetlerinin yogun oldugu dénemler
mevsimsel olmasindan dolay1 cografi konumuna gore liretecegi ve sunacagi hizmet yapisi da
degismektedir. Buna drnek olarak deniz turizmi, su kaynaklar1 veya kayak turizmi verilebilmektedir.
Kaynak yapisini semasal gostermek gerekirse daha detayli olarak su sekildedir.

Sekil 1: Seyahat Ve Turizm I¢in Onem Tasiyan Kaynaklar

Kit Kaynaklar isgiicii ve Girisim

Sermaye

Kamu Sektori Ozel Sektor

Doga
(Plajlar, Kayak Alanlari, Su Kaynaklari)

Serbest Kaynaklar
(iklim, Glines, Kiltiir, Tarihsel Miras, Yasam Tarzlari)

Kaynak: i¢oz, O., & i¢coz, O. (2018). Turizm Arz ve Talebi. A. Universitesi icinde, Genel Turizm
Bilgisi (s. 99). Eskisehir: Anadolu Universitesi.

Her isletmede oldugu gibi turizm isletmelerin kurulus ve varolus amaglari vardir. bu amaglar dogrultusunda
faaliyetlerini devam ettirerek gelecege yonelik stratejik adimlar atarlar. Bu amagclar igerisinde ilk
olarak kar elde etme amaci ile firmalar kurulmaktadir. Daha sonrasinda ise miisteri memnuniyetini
saglayabilmek icin finansal giiciine sahip olmalar1 gerekmektedir. Bu da firmalar arasinda rekabet
Ustiinliigl saglamis olurlar. Diger bir amag ise gliniimiizde denemi artan siirdiiriilebilirlik konusudur.
1970°1i yillarda siirdiiriilebilirlik kapsaminda toplantilar diizenlenmeye baslamistir (Sarkim, 2008,
s. 3). Turizm isletmelerin ¢evrenin korunmasi ve dogal kaynaklari, tarihi miraslarin korunmasini
amaglayan bir yonetim bi¢imi benimsenmistir. Turizm isletmeleri iilkeler i¢inde biiyiik bir oneme
sahiptir. Ulkeye gelen turistlerin harcama yapmalari ile iilke ierisine gelen ddvizlerin parasal olarak
hareketlilige neden olmaktadir (Tiirkay, 2015, s. 8).
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Turizmin ve turizm isletmelerinin ayn1 hizmetleri ve iiriinleri devam ettirme ihtimali ¢ok azdir. Siirekli
gelisim gosteren bir sektordiir. Turizmi etkileyen faktorler su sekildedir.

*  Teknolojik faktorler

*  Turizm kredileri

» Egitim ve kiiltiir seviyesinin artmasi
+  Ucretli tatil ve gelir faktorii

* Niifus faktorii

Kiiresel olarak siirekli olarak artis gosteren ve diinyayi etkilen birgok gelisme meydana gelmistir.
Teknolojik ilerlemeler, niifustaki artig, gelir diizeylerindeki artigla insanlarin istediklerine ulasa bilme
hizlar1 ve her biitceye uygun {iriin yapilariyla hizmet sunulmasi turizm igletmelerinin de geligsmesini
ve sayilarinda artisa neden olmustur. Turizmin iilkeler i¢in 6nemli olmalarindan dolay1 da yapilan
yatirim izinleri tesviklerle birlikte {ilke ekonomisini besleyen temel sektor haline gelmistir. Diinyada
turizmin gelisim yapisina bakildiginda ilk ¢aglardan itibaren insanlarin siireli olarak hareket halinde ve
seyahat ettikleri goriilmektedir. Bunun sebebi de insanlarin yasam standartlarinin devam ettirebilmeleri
icin uygun konumlar aramalarindan kaynaklanmaktadir. Bu bakimdan M.0O. 4000’lerde Siimerlilerin
sabit yagsam hayatina gegmeleri 6nemli bir olgudur. Yerlesik hayata gecgilmesiyle icat edilen tekerlegin,
paranin, yazinin ve ticaret faaliyetlerinde adimlar atilmasi turizme ilk biiyiik katkiy1 saglamistir.
Stimerlilerden sonra turizme katki saglayan Eski Misir doneminde gergeklesmistir. Yaklagik olarak
M.0.2500’lii yillarda insasina baslandig1 varsayilan musir piramitleri turizme farkli bir agidan bakildigin
gostermektedir. Piramitlerin kutsal ve tapinak olarak goriilmesi ile birlikte insanlarin o destinasyonlara
seyahat etmelerini arttirmigtir. Ayrica misirlilarin deniz yolu ile ticaret yapmalar1 ve seyahat etmeleri
de ayrica 6nemli bir gelisim saglamistir (Akoglan, vd. 2013, s.12)

Diger bir turizm gelisimine katk1 olusan dsnem M.O. 776 yilinda Antik Yunan uygarliginda diizenlenen
olimpiyat oyunlaridir (Sentiirk & Ozdilek, 2007, s. 218). Insanlarin olimpiyatlar1 izlemek icin
destinasyon degistirmesi sonucunda spor, eglence kavramlarini turizm ile birlestirmistir. Antik Yunan
ve dundan dnceki donemlerde yapilan seyahatlerin ¢ogunlugunda ticari, dini ve askeri sebeplerden
gerceklesmistir. Daha sonrasinda insanlarin siiflandirilmasi ve hiyerarsik bir yasam siirdiiriilmesi ile
birlikte insanlar 6zellikle iist kademe insanlarin fazlaca bos zamanlarimin kalmasi onlart farkl arayislar
igerisine girmelerini saglamistir. Ozellikle Roma Imparatorlugu déneminde iist kesim bireylerin kole
sinifini calistirarak gelir elde etmeleri ve bos zamanlarinin artmasi seyahat etmelerine neden olmustur
(Toskay, 1983, s. 79). Turizm gelisimde bu donemin 6nemli goriilmesindeki diger bir etmen de zaman
ilerlemeli ile birlikte turizmin temelinden biri olan ulasimin da kolaylasmasi ve daha giivenilir hale
getirilerek ulagim yollarina hanlarin yapilmasi gelisimi hizlandirmigtir (Eralp, 1983, s. 3).

Eski ¢ag ve orta cagda olusan simiflandirilmanin ortadan kaldirilmasina sebep gosterilebilecek donem ise
sanayi devrimi donemidir. Bu devrim ile birlikte insanlarin tarim toplulugundan ¢ikarak sanayilesmesi
ve buharli makinelerin icad1 insanlarin kirsal bdlgelerden kente gdgiine neden olmustur (Isevi &
Celme, 2002, s. 2-3). insanlarim gelir elde etmeleri ile yakin gevrelerine seyahat etmeleri ve iist gelir
diizeyi insanlarin iilke dislarina seyahat etmeleri ile turist kavrami olusmustur. Ulke disina seyahatlerin
aydinlanma ¢agi ile birlikte bilim, sanat, kiiltiirel ve egitim amagli seyahatler yapilmaya baslamistir
(Roney, 2011, s. 16). Gegmisten giiniimiize bakildiginda kara yollarm yapilmasi ve diger ulasimlarinda
(deniz, hava) yapilan gelismeler hizli ve giivenli seyahatleri baslatmistir. Birgok yasanan gelismelerden
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sonra turist sayilarinda artisg ve bunla birlikte turizm gelirlerinde de ciddi artiglar ger¢eklesmistir.

Grafik 1: Kiiresel Turist Sayis1 ve Turizm Gelirleri
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Kaynak: Diinya Turizm Orgiitii (https://www.unwto.org/tourism-data/global-and-regional-tourism-
performance)

2007-2021 yillar1 arasinda turizmin gelir ve turist sayilari yukaridaki grafikte gosterilmektedir. Seyahat
eden turist sayilart ile gelirler arasinda dogrusal bir iliski goriilmektedir. 2009 yilinda gerceklesen azalma
kiiresel finansal kriz nedeni ile turist sayilarinda ve azalma gergeklesmesi ile gelirlerde de gerileme
goriilmiistiir. 2009 yilindan 2019 yillart arasinda stirekli ve istikrarli bir sekilde biiyiime ve gelisme
gostermistir. Fakat 2019 yilinin déneminde gergeklesen ve diinyay1r tamamen her konuda etkileyen
kiiresel salgin nedeni ile iilkeler arasi seyahat yasaklar1 nedeni ile turizm ¢ok derinden etkilenmistir.
Yukaridaki grafikte 2021 yilina dair turist sayilart UNWTO tarafindan yaymlanmamuistir.

Turizmin gelisimini Tiirkiye 6l¢eginde inceledigimizde kiiresel gelismelerle ayni dogrultuda ilerledigini
sOyleyebiliriz. Tiirkiye’nin cografi yapisi ve konumu nedeniyle ve 6zellikle ti¢ tarafinin da denizlerle
kapli olmasindan dolay: turist ¢eken bir {ilkedir. Sadece deniz kum giines tigliisiinden ziyade Tiirkiye
tarihi ge¢misiyle bir¢ok medeniyete de ev sahipligi yapmistir. Bundan dolay1 da bir¢ok tarihi esere,
mimari yapilara da ev sahipligi yapmaktadir. Bu kadar ¢cok dnemli ve 6zel yapilar bulundurmasina
ragmen Tirkiye 1980’li yillarda turizm kavrami daha fazla giindeme gelmis ve dinamik bir yapiya
gecmistir (Cimat & Bahar, 2003, s. 6). Gegmisten giliniimiize Tiirkiye’nin turizm kapsaminda gelisimine
bakildiginda ise en 6nemli 5nem Osmanli imparatorlugu donemidir. O dénemde ticaret yollarinn
sikca kullanilmasi ve birg¢ok tiiccarin o yollar1 kullanmasi seyahat hareketliligine neden olmustur.
Turizm agisindan bu yollara kurulan kervansaraylarm yapilmasi biiylik neme sahiptir. Tiiccarlarin
dinlenmek ve temel ihtiyaclarini kargilamak amaci konakladiklar: sonucunda mal ve hizmet satin
almalar1 6nemli bir husustur.

1. Diinya Savas1 ve 2. Diinya Savas1 doneminde kiiresel olarak turizm hareketliligi durdurmustur.
Savagin bitmesi ile birlikte 1923 yilinda kurulan Tiirkiye Cumhuriyeti ile turizmi giindemi getirmis
ve diinyaya kendinden s6z ettirmeye baslamistir. i1k olarak 1934 yilinda Iktisat Bakanlig1 ad: altinda
resmi bir turizm ofisi acilmis daha sonrasinda 1963 yilinda ayr bir bakanlik olarak Turizm Bakanlig1
adi1 altinda faaliyetlerine devam etmistir. Turizmin aktif bir sekilde kendinden bahsedilmesi 1980’li
yillarda olmustur. Gegmis donemde Tiirkiye hak ettigi degeri gormemistir. Bu donemde yapilan
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yatirimlarla (yollar, konaklama isletmeleri ve yiyecek-icecek isletmeleri gibi) birlikte yabanci
yatirimlarin gelmesi turizmi gelistirmis ve seyahat edilmek istenen bir bolge olmasini saglamistir.
Daha sonrasinda gergeklesen ve benimsenen politikalar ile canlanmalar baglamistir (Duman & Kozak,
2013, s. 110). Tirkiye’nin turizm kapsaminda gelen turist sayilar1 ve turizmden saglanan gelirlerin
12 yillik olarak sagidaki tabloda verilmistir.

Grafik 2: Tirkiye’ye Gelen Turist Sayisi ve Turizm Gelirleri
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Kaynak: T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanlig1 (https://yigm.ktb.gov.tr/Eklenti/93664,202 1yillikbultenxlsx.
xlsx?0) ve TUIK (http://www.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Turizm-Istatistikleri-IV.Ceyrek:-Ekim-
Aralik-veYillik,-2021-45785)

Tirkiye’ye gelen turist sayilar1 ve gelirlerine dair veriler yukaridaki grafikte verilmistir. Turizm
gelirlerindeki dalgalanamanin ana sebebi kur dalgalanmalar1 olarak ifade edilebilir. Ayrica 2016
yilinda turist sayilarindaki azalis da Tiirkiye’de yasanan i¢ karigikliktan kaynakli olarak turistler
tarafindan tercih edilmemesine neden olmustur. Olaylarin 6nlenmesi ise tekrardan artis egilimine
geemistir. 2019 da ortaya ¢ikmis olsa da etkilerini 2020 yilinda gdsteren kiiresel salginda ciddi oranda
turizmi hem turist sayis1 hem de gelir agisindan gerilemeye gegmesine neden olmustur. 2019 yilinda
yayilmaya baslamasindan dolay1 turizm acisindan kiiresel salgin say1 ve gelir olarak kendini verilerde
gostermemistir.

3. NAKIT VE NAKIiT YONETIMi

Bireylerin ve firmalarm faaliyetlerine devam ettirebilmeleri ve ilerlemeleri i¢in belirli varliklara ihtiyag
duymaktadirlar. Bu ihtiyaglarin baginda ise nakit kavrami ortaya ¢ikmaktadir. Firmalarin nakitti nasil
kullandiklar1 6nem tasimaktadir. Bu yilizden uzman kisiler tarafindan yonetilmesi gerekmektedir.
Gegmisten giiniimiize gelen ve dnemini hig yitirmeyen varlik yapisi da nakittir. Gliniimiize kadarda ¢ok
fazla sekillenmistir. Nakit kavrami diistiniildiigiinde ilk akla gelen varlik yapisi para gelmektedir. Fakat
finansal olarak nakit kavrami igerisine ¢ekler, hazine bonosu, satilabilir hisse senetleri ve tahvillerde
girmektedir (Kiirkli, 2014, s. 376). Aralarindaki fark ise kasa ve bankada bulunan nakitlerin aninda
kullanilabilir olmasidir.
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Firmalarin bulundurduklan birgok varligi getirisi varken firmalarm elinde nakit bulundurmasmin getirisi
yoktur. Bulundurulan nakdin elde tutulmasimin firmaya getirisi olmadigindan dolay1 bulundurulan nakit
miktarmin optimal seviyede tutularak fazlasinin degerli yatinmlara doniistiiriilmesi gerekmektedir. Firmalar
faaliyetlerini devam ettirebilmek i¢in ellerinde nakit bulundurmalar1 gerekmektedir. Bulunduklart sektor
ve firma yapisina gore nakit miktarlarinda farklilik gézlenmektedir. Nakit bulundurma nedenlerinin
arasinda iicret 6demeleri, hammadde alimlari, yatirnm gergeklestirmek veya borglarin 6denmesi gibi
ornekler verilebilir. Bu gergevede firmalarin nakit bulundurma ihtiyaclarii Keynes’in likidite tercihi
teorisindeki para talebindeki giidiilere benzetebiliriz (Keynes, 1937, s. 241-242). Bu gidiiler ise ihtiyat,
islem ve spekiilasyon giidiistidiir.

 Islem giidiisii: firmalarm devamliliklarin saglayabilmeleri igin sabit veya giinliik ihtiyaglarini
karsilamak anaci ile bulundurulmasi gereken nakit miktarini olusturmaktadir. Bunlara 6rnek
vermek gerekirse vadesi gelen kredi bor¢lariin anaparasinin ve faizinin 6denmesi, vergi giderleri
ve ¢alisanlarin iicretlerinin 6denmesi gibi ¢ogaltilabilir.

+ Ihtiyat giidiisii: firmalarin gelecekte ihtiya¢ duyacaklari nakittin giderilmesine yonelik bulundurulmasi
geren miktardir. Bulunduklar sektore gore farklilik gosteren ve gelecekteki 6demelerde veya
mevsimsel dalgalanmalardan kendilerini giivenceye aldiklar1 nakit miktarini ifade eder (Erding,
2008, s. 14). Buna 6rnek olarak da grev, dogal afetler, hammaddedeki fiyat artiglar1 ve teknolojik
gelismeler verilebilir.

*  Spekiilasyon giidiisii: diger iki giidii firmanin ihtiya¢ duyabilecekleri nakit miktarin1 kapsarken
spekiilasyon giidiisii ise firmalarin gelecekte karsilagabilecekleri yatirim firsatlarini kagirmamasina
yonelik bulundurulmasi gereken nakit miktaridir. Firmalar i¢in spekiilasyon amaci ile para
bulundurulmasimin 6énemi digerlerine gore azdir (Niyazi, 2002, s. 113).

Isletmelerdeki nakit miktar veya nakit akimlarini etkileyen etmenler farklilik gostermektedir. Hatta
firmalarin ayni sektorde olmalari bile nakit miktarlarina yonelik almis olduklar kararlarda bile farklilik
gosterir. Bu faktorler sunlardir.

+ Isletmelerin faaliyet yapilari

+ Isletmelerin kredibilitesi

+ Isletmelerin stok yonetimi ve alacak yonetimi uygulamalar

+ Isletmelerin alis ve satis politikalart

+ Isletmelerin bulunduklar1 endiistri kollarindaki rekabet yogunlugu

+ Isletmelerin bor¢larinin vade yapisi ve yabanci para ile yaptiklari borg tutarlart
*  Makro ekonomik faktorler

Yukaridaki faktorler ¢gercevesinde firmalarin nakit bulundurmalar1 ve nakit miktarinin belirlenmesi
konusu dnemlidir. Ciinkii firmalarin nakit miktarlarinin fazla olmasi veya yetersiz olmasi sonucunda
firmalar belirli yiikiimliiliikkler getirmektedir. Fazla nakit bulundurulmasi sonucunda maliyetler ortaya
cikmaktadir. Bunlardan en 6nemlisi de firsat maliyetidir (Usta, 2008, s. 178). Diger taraftan firmalarda
yetersin nakittin bulunmamasi da faaliyetlerin devam edebilmesi igin ihtiyaglarin aksamasi anlamina
gelmektedir. isletmelerin finansal verileri diizenli tutmalar1 ve kontrol etmeleri gerekmektedir. Bunun
icin nakit giris ¢ikislarinin takip edebilmeleri i¢in nakit akim tablolarmi kullanirlar. Kisaca nakit akimi



Journal of Management Theory and Practices Research | 2023/4(1)

firmalarin girdi ¢iktilarindan olugmaktadir. Girdi ve ¢iktilarin ayr olarak diizenlenerek ayni anda takip
edilmesi gerekmektedir. Girdi ve ¢iktilar1 arasindaki fark karliliklarint veya zarar ettiklerini ortaya
koymaktadir. Fakat firmalarin karli oldugu nakit akimlarmda sorun olmadigini géstermez. Karliliklarinin
yiiksek olmasi nakit akimlarinin yeterli oldugu anlamina gelmemektedir. Isletme faaliyetleri agisindan
nakit akimz; isletmelerin belirli bir zaman dilimi igerisinde isletmeye giren net nakit miktar1 olarak
aciklanmaktadir. Net nakit girisi de satis doneminde nakit girisleri ile nakit ¢ikislar1 arasindaki fark
anlamina gelmektedir. Bir isletmenin faaliyetleri kapsaminda nakit akiminin belirlenmesi 3 baglik ile
aciklamak miimkiindiir. Bunlar (Ercan & Ban, 2010, s. 32):

» Faaliyet ile ilgili aktivite (Operating activity),
* Yatirim ile ilgili aktivite (Investment activity),
* Finanslama ile ilgili aktivitedir (Financing activity).

Nakit yonetimi kapsaminda yoneticiler sadece nakit girisleri ve ¢ikiglari arasinda dengeyi kurmaktan
ziyade gelecege dair tahminlerde bulunarak yonetim stratejileri yaparak biiylimeyi hedeflemektedirler.
Gelecege dair teminler nakit biit¢celerinden ve finansal verileri dikkate alinarak matematiksel
yontemler kullanilmasi sonucu bir degerlendirme ve tahminlerde bulunurlar. Yapilan tahminler ne
kadar matematiksel ve istatistiksel yontemler olsa da belirsizlik igermektedir. Bu belirsizliklere
ragmen nakit yoneticileri gelecege an yakin tahminlerde bulunmalar1 firmalarmn faaliyet yapisini ve
stratejilerine yonelik on bilgi saglamaktadir. Nakit yonetimi faaliyetleri siiresi boyunca gelecege dair bir
belirsizligin varsayimindan kagmamazlar ve bu da risk kavramin her zaman oldugunu gostermektedir.
Bu kapsamda da nakit yonetimin énemi ilk olarak 1970’11 yillarda yasanan kisa vadeli faiz oranlarinin
yiikselmesi ile firmalarin ellerinde bulundurduklar1 nakit fazlaliklarindan dolayi firsat maliyetlerini
ortaya ¢ikarmistir (Weston & Copeland, 1992, s. 761). Bununla birlikte nakit varliklarin takip edilerek
diizenlenmesinin 6nemi ortaya ¢ikmistir.

Onemli olan nakit ydnetiminin etkin ve verimli bir sekilde yapilmasidir. Ciinkii firmalarin ellerinde
fazla nakit olmasinin veya firmalarin karlilik oranlarinin yiiksek olmasi firmalarin devamliliklarini
saglamaya yetmemektedir. Buna bir 6rnek ile anlatmak gerekirse; etkin ve verimli bir nakit yonetiminin
yapilmamasi durumunda borg¢larini vadesi geldiginde 6deyemeyen bir isletme ayni yonetim seklinde
devam ettigi siirece bor¢larini duruma gelecektir. Bu igletmenin ¢evreye olan giivenini ve degerinde
diistise neden olacaktir. Fon ihtiyaglarini karsilama konusunda da kredi kuruluslar ve tedarikgilerinden
mal alma agisindan riskli bir igletme olarak goriilmesine eden olacaktir. Ayrica miisterilerde huzursuzluga
yol agmasi, mal teminin zorlanmasindan dolay1 maliyeti piyasa {istiine ¢ikacaktir ve karlilik kavrami
gerceklesmeyecek duruma gelmesi ile birlikte {iretimin durmasi ve finansman saglayamadigi takdirde
isletmenin iflasina kadar gitmektedir (Kaya, 2007, s. 29). Isletmeler icin karlilik kavrami ne kadar
onemli ise nakit kavrami ve yonetilmesi bir o kadar 6neme sahiptir.

Genel olarak nakit yonetimi faaliyetleri devam ettirebilmeleri i¢in gerekli ihtiyaglarin giderilmesi ve
gelecek donemlere dair tahminlerde bulunmay1 amaglamaktadar. Isletmelerin nakit yonetiminde ki asil
amagclari finansal sorumluluklarini yerine getirilmesi ve nakit yoniinden sikintili donemlere 6nlemesi
bu sayede maliyetlerden kaginilarak isletmenin varliklarinda karliligi arttirmayi amaglamaktadir
(Tokag, 2018, s. 137-138).



Turizm Isletmelerinde Nakit Yonetimi Ve Nakit Akimlarinin Firma Performansina Etkisi

4. VERI SETi VE METODOOJi

Nakit akimlar1 ve firma performansi arasindaki iligki baz alindiginda, 2012-2021 yillar1 arasinda veri
devamlihig saglayan BIST Turizm Endeksi’nde yer alan 7 firma calisma dahil edilmistir. Olas1 etkinin
saptanabilmesi i¢in Panel Veri Analizi yontemi tercih edilmistir. Bu model, birden ¢ok degiskenin daha
detayli ve daha serbestlik seviyesini saglayan modeldir (Gujarati, 2016, s. 406). Zaman serilerinin ve
yatay kesit verilerinin kullanimi ile ekonomik tahminlerde bulunulmasinda kullanilan yonteme “panel
veri analizi”denilmektedir (Celik & Kiral, 2018, s. 1013).

Genel olarak panel veri analizinin modeli su sekildedir.

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

Yukaridaki modelde N birim sayisini T ise donem sayisin1 gdstermektedir. Soyle ki, 1 yatay kesiti
(firmalart, tilkeleri veya sehirlerini) belirtirken t ise zamani (giin, hafta, ay gibi) belirtmektedir. Hata
kavramin da sifir ve sabit oldugu varsayilmaktadir (Celik & Kiral, 2018, s. 1015). Denklem tizerindeki
diger bilinmeyenler ise Y bagimli degisken, X, bagimsiz degiskenler, a: sabit parametre, f, egim
parametreleri ve u, hata anlamina gelmektedir. Yukaridaki denklemde bagimsiz degiskenlerinin yatay
kesitlerinin ayn etkilendigi varsayilmaktadir. Fakat bu denklem yetersiz kalmaktadir. bu agsamada da
iki model olusmaktadir. Bunlardan birisi sabit etkili digeri ise tesadiifi etkili modeldir. Sabit etkili
modelde yatay kesitlerinin baglangi¢larinin sabit olarak varsayildigi modeldir:

Yie = B1i + BaiXaie + B3iXsie + Uit B1j # Bui
Digeri ise tesadiifi etkili modelde ise baglangi¢ noktalarimin rassal degisken olarak kabul edilmesidir:

Yie = Bri + B2iXoie + B3iX3ie + Wit s B1j # Pri + Wi

Tablo 1’de arastirma kapsaminda ele alinan bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri ile bilikte ilgili
kisaltmalar yer almaktadir.

Tablo 1: Arastirma Degiskenleri

Aktif Karlilik ROA
Bagimli Degiskenler Oz Sermaye Karliligi ROE
Tabin’s Q Oram Tobin’q
Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akis IFN
Bagimsiz Degiskenler | Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akist YFN
Finansal Faaliyetlerden Nakit Akisi FFN
. . Asit-Test Orani ATO
Kontrol Degiskenleri
Toplam Varlik TV

10
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Bu bilgiler dogrultunda arastirma biinyesinde, nakit akimlart ve firma performansi arasindaki iligkinin
tespiti amactyla kurgulanan 3 farkli model asagida gosterilmektedir.

ROA; = ajy + [1IFNy + [ FFNy + [3YFNy + 4AT Oy + BsTV + € (Model 1)
ROE; = ay + f1IFNy+ B2 FFNy + f3YFNy + 4 ATOy + 5TV + €4 (Model 2)
TOBIN'SQ; = ay + B1IFNy + B2 FFNy + B3YFNj + BoAT Oy + BsTVie + €5 (Model 3)
5.ANALIiZ VE BULGULAR

Arastirmanin bu boliimiinde, dncelikle dikkate alinan degiskenler i¢in tanimlayici istatistik bilgileri
ve korelasyon analizine yer verilmistir. Sonrasinda, bahsi gecen 3 model i¢cin Havuzlanmig OLS testi
yapilmistir. Hausman Testi sonuglar1 dikkate alinarak baskin olan modele iliskin (sabit etkiler veya
tesadiifi etkiler) bulgular paylasilmistir.

Tablo 2: Tammlayici Istatistik Bilgileri

TOBINS ROA ROE IFN YFN FFN ATO TV
Ortalama 10,41075 3,828 -6,07675 5504,775 7807,825 5192,875 2,702875 11,6123
Medyan 1,935 1,495 0,74 1854,5  2148,5 -1 0,93 11,44366
Maksimum 184,2 48,1 95,1 84581 135945 107922 17,53 14,49396
Minimum 0,21 -77,35 -356,52  -50717  -29537  -45353 0,1 8,516993
Standart Sapma 29,0931  15,73387 52,8901 19633,17 21893 21915,29 4,249867 1,389179
Carpiklik 4,538006 -0,815491 -4,01662 1,723868 3,409108 2,326088 2,177209 0,217203
Basiklik 24,31756 11,73953 26,46514 8,468786 18,26203 11,97036 6,753606 2,556856
Jarque-Bera 1789,375 263,4652 2050,492 139,315 931,3925 340,3667 110,1684 1,283615
Olasilik 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,05263
Gozlemler 80 80 80 80 80 80 80 80

Tablo 2°de tiim degiskenlere iligskin tanimlayic istatistik bilgileri gosterilmektedir. Her bir degiskenin,
ortalama, medyan, maksimum, minimum, standartta sapma, basiklik ve carpiklik degerleri ile birlikte
normal dagilimin varlig1 ve istatistiksel olarak anlamlilik dereceleri Jarque-Bera testiyle incelenerek

sunulmustur.
Tablo 3: Kullanilan Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

TOBINS ROA ROE IFN YFN FFN ATO TV
TOBINS 1
ROA 0,278053 1
ROE 0,188382 0,495632 1
IFN 0,326484 0,161253 0,311625 1
YFN 0,053988 -0,11575 0,026354 0,16442 1
FFN -0,08364 -0,08799 -0,16056 -0,36107 0,679634 1
ATO 0,337107 0,26358 0,234534 0,223595 -0,08596 -0,02634 1
TV 0,08588 0,079924 -0,21625 0,23277 0,369234 0,2179  -0,150 1

11
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Tiim degiskenler arasindaki korelasyon matrisinin yer aldigi Tablo 3’e gore, degiskenler arasinda 0.80
kritik esigini asan veriye rastlanmamis olmasi ¢coklu dogrusal baglantt sorunun elemine edilmesine
katki sagladig1 sdylenebilir. Ayrica, firma ve zaman boyutunda veri setinin goreli olarak kiigiik olmas1
nedeniyle duraganlik testleri yapilmamistir (Yerdelen Tatoglu, 2018, s. 267). Bu asamay takiben,
Havuzlanmis OLS, Hausman Testi ve Sabit Etkiler Modeli’ne ait sonuglar gosterilmistir.

Tablo 4: Modellere iliskin Havuzlanmis OLS Sonuglar:

Model 1 Bagimh Model 1 Bagimh Model 1 Bagimhi
Degisken Tabins’q Degisken ROA Degisken ROE
Kat Say1 P-Degeri Kat Say1 P-Degeri Kat Say1 P-Degeri

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

* K ve #¥E sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig ifade etmektedir.

Tablo 4° de Havuzlanmis OLS testi sonuglari yer almaktadir. Elde edilen bulgulara gore, Asit-Test
Oranimin Model 1 ve Model 2 ‘de sirastyla %10 ve %5 diizeyinde pozitif etkisi tespit edilirken, TV
degiskeni ise yalnizca Model 3 de anlamli ¢ikmugtir. Nakit akimlar1 kapsaminda baktigimizda, isletme,
yatirim ve finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akimlarinin pozitif etkisi s6z konusu olsa da
sadece ROE iizerinde %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli sonuglar kendini géstermistir.

Tablo 5: Hausman Testi Sonuclari

Model 1 Bagiml Model 1 Bagiml Model 1 Bagiml
Degisken Tabins’q Degisken ROA Degisken ROE
Ki-Kare Istatistigi 19,786657 13,363203 24,6304
Prob. 0.001*** 0.0202°%** 0.0002***

*xE ye ¥ qirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

Zaman ve firma boyutunda yapilacak analizlerin daha uygun sonuglar verebilmesi adina, sahip olunan
veriler i¢in en uygun modelin tespiti icin Hausman Testi yapilmistir. Tablo 5’da yer verilen Hausman
Test sonuglarina gore, veri setimiz ve amacimiz i¢in en uygun yontemin Sabit Ekiler yontemi oldugu
neticesine ulasiimistir.

12
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Tablo 6: Sabit Etkiler Modeline Iliskin Sonuglar

Model 1 Bagimh Model 1 Bagimh Model 1 Bagimh
Degisken Tabins’q Degisken ROA Degisken ROE
Kat Say1 P-Degeri Kat Say1 P-Degeri Kat Say1 P-Degeri

IFN 0,000167 0,4469 4,65E-05 0,7109 0,00072 0.064*
FFN 5,33E-05 0,8292 8,48E-05 0,5494 -0,000232  0,5915
YFN 0,000107 0,6492 -0,000127  0,3472 0,000435 0,2924
ATO -0,069867  0,9554 1,285892 0.0754* 2,495958 0,2557
TV 17,37092 0.002%** 10,76086 0.007*** 8,091821 0,4053
C -193,1481  0,0033 -124,3125  0,0011 -112,9373  0,3128
R-kare 0,378187 0,303439 0,423627
Prob(F-istatistik) 0,000656 0,010905 0,000087

* R ye #¥E sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig ifade etmektedir.

Hasuman Testi sonuglar1 kapsaminda uygulanan Sabit Etkiler Yontemine ait bulgular Tablo 6’de
sunulmaktadir. Ulagilan sonuglar incelendiginde, TV kontrol degiskenin Tobins’q ve ROA bagimli
degiskenlerini %1, ATO degiskeninin de ROA’ y1 %10 diizeyinde pozitif etkiledigi sdylenebilmektedir.
Nakit akimi degiskenlerine ait bulgulari ele aldigimizda, Havuzlanmis OLS sonuglarina benzer sekilde,
yalnmizeca IFN degiskeninin ROE bagimli degiskeni lizerinde istatistiksel olarak anlamli etkisinin
oldugu gozlemlenmistir.

SONUC

Ulusal ve uluslar arasi bir¢ok alanda 6nemi belli eden bireylerin ve iilke ekonomilerinde nakit kavrami
bel kemigi gorevini gormektedir. Artan rekabet kosullari ile birlikte firmalarin nakit hareketliliklerine
yonelik yardim almalar1 gereklilik haline gelmistir. Nakit yonetimin dogru ve verimli bir sekilde
yapilmasi firmalarin birgok faaliyet yapilarini hatta finansal giiglerini arttirmistir. Finans yoneticilerin
firma biinyesinde bulunan nakit miktarini belirlemesinde ve nakdi kullanacagi kaynaklarini belirlemesi
firmay1 olumlu ya da olumsuz olarak etkimektedir. Nakit yonetimi ile firma yoneticilerinin firmaya giren
ve ¢ikan nakit miktarlarini belirlemek disinda firmanin gelecege dair siirdiiriilebilirligini saglamaya
yonelik hayati kararlar almaktadirlar.

Turizm isletmeleri sektor igerisinde incelendiklerinde hassas bir yapiya sahiptir. Yasanilacak bir¢ok
faktorden etkilenmektedirler. Faaliyet yapilar geregince de incelendiginde mevsimsel ve sezonluk
talep artislari oldugu ve diger donemlerde talepteki azalmalar nedeni ile nakit yonetimleri konusunda
dikkatli olmalar1 gerekmektedir. Turizm verileri incelendiginde de 2019 yilinda yasanan kiiresel salgin
ile ciddi bir diisiis yasanmistir. Ozellikle sektor ierisinde bulunan oteller, apart otel ve pansiyon gibi
firmalarin faaliyetlerini durdurmustur. Bundaki temel etmende salginla birlikte seyahat yasaklarimin
getirilmesi ve lilke giris ve ¢ikiglarinin yasaklanma dénemine girmesinden kaynaklanmaktadir. Yapilan
analizde kiiresel salginin etkileri dikkate alinarak gerceklestirilmistir.

Turizm isletmelerinin nakit yonetimin ve nakit akimlarin firma performansina yénelik ¢alismada BIST
Turizm Endeksi’nde yer alan 7 isletmenin finansal verileri alinarak yapilmigtir. 2012-2021 yillar1
arasinda firmalarin nakit akimlarindaki degisimleri dikkate alarak finansal analiz yontemlerinden biri
olan Panel Veri Analiz Yo6ntemi kullanilmistir.
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Yapilan analiz sonucunda nakit yonetimlerinin ve buna bagl nakit akimlarinin firma performansina
etkisinin oldugu sonucuna varilmigtir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligskiye bakildiginda
ise isletmelerin faaliyetlerinden sagladigi nakit akimlarmm firma performansina iligkin bagiml degisken
ile anlamli oldugu fakat finansal faaliyetlerden saglanan nakit akimlar1 ve yatirimlardan saglanan nakit
akimlarinin arasindaki iliskinin anlamli olmadig1 goriilmektedir. Kontrol degiskenlerinin bagimli
degiskenler arasinda iligki incelendiginde asit test oraninin ve toplam varliklarin aktif karlilik kapsaminda
anlamli oldugu sonucuna varilmistir. Firmalarin karliliklarini ve performanslarini arttirabilmeleri
icin isletmenin faaliyetlerden sagladig1 nakit akimlari, asit test oran1 ve toplam varliklar1 konusunda
dikkatli etmeleri gerekmektedir. Bu degerde gerceklesebilecek diistislerin firma performansini olumsuz
etkileyecegi aksi durumda ise firma performansini arttirici etkisi oldugu sonucuna varilmstir.
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