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ISLETMELERDE NAKIT YONETIiMIi VE NAKIT DONUSUM
SURESININ iISLETME KARLILIKLARI UZERINDEKI ETKIiSi:
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Damgman; Dr. Ogr. Uyesi, Ali Riza Kaymaz

Nakit yonetimi, isletmelerin finansal yonetiminde énemli etkileri olan
isletme sermayesi kavramidir. Akademik alanda nakit yOnetimi ve nakit
doniisiim stiresi ile ilgili genis bir ¢alisma yelpazesi bulunmaktadir. Yapilan
bu calismada amac, BIST-50 endeksinde bulunan 42 adet isletmenin 2015-
2017 yillar1 arasinda ki ortalama verileri kullanilarak nakit dontislim stiresi ve

bilesenleri ile karlilik arasinda ki iliskiyi ortaya koymaktir.

Calisma sonucu elde edilen bulgulara goére nakit doniisiim siiresi ile
faaliyet karlihigr arasinda negatif iligki, stoklarin ortalama tiiketim siiresi ve
kisa vadeli bor¢ 6deme siiresinin faaliyet karliligi tizerinde pozitif yonlii
iligkisi tespit edilmistir. Ayn1 zamanda alacaklarin ortalama tahsil siiresi ve
kisa vadeli bor¢ 6deme siiresinin net karlilik ile negatif iliskili oldugu
bulunmustur. Elde edilen bulgularda son olarak alacaklarin ortalama tahsil

stiresinin varlik getirisi lizerinde negatif yonlii iliskisi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Nakit Doniisiim Siiresi, Nakit Yo6netimi, Bist-50
Endeksi.



ABSTRACT

CASH MANAGEMENT IN BUSINESSES AND CASH EFFECT OF
CONVERSION CYCLE ON BUSINESS PROFITABILITY: AN
APPLICATION IN BIST
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DEPARTMENT OF BUSINESS ADMINISTRATION
July, 2019
Advisor; Assistant Prof. Dr. Ali Riza KAYMAZ

Cash management is a term of working capital which has importance
on the financial management of business. In the academic field, there is a
wide range of studies on cash management and cash conversion cycle. The
aim of this study is to determine the relationship between cash conversion
time and its components and profitability by using average data of 42
enterprises in Bist-50 index between 2015-2017.

According to the findings of the study, a negative correlation was
found between cash conversion time and operating profitability. Moreover a
positive correlation was found between the duration of current liabilities and
the average consumption time of the inventories with operating profitability.
Also, it was found that the average collection time of receivables and duration
of current liabilities have negative effect on net profitability. Finally, a
negative correlation was found between average collection time of

receivables and return on asset.

Keywords: Cash Conversion Cycle, Cash Management, Bist-50

Index.
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GIRIS

Diinya ekonomisinde yasanan globallesme ve kiiresel c¢apta
gergeklesen isletme etkilesimleri rekabet faktoriiniin Onemini ortaya
cikarmistir. Gelismis piyasalarda yasana rekabetler, isletmelerin varligini
sona erdirebilecegi gibi kar maximizasyonu konusunda 6nemli bir firsattir.
Bu nedenle isletmeler yogun rekabetin yasandigi ortamlarda gerekli finansal
tedbirleri alarak faaliyetlerini saglikli bir sekilde siirdiirmelidir. Isletmelerin
faaliyetlerinde, herhangi bir daralma, kriz vb. durumlarla karsilasmamasi igin
alacagi tedbirlerin basinda etkin bir nakit yonetimi ve igletme sermayesi

yonetimi gelmektedir.

2008 yilinda yasanan finansal kriz sonrasi firmalarin rekabet giicii
kazanmasinda isletme sermayesinin etkin yonetilmesinin 6nemli bir arag
oldugu ortaya ¢ikmustir. Kiiresel ¢capta yasanan krizler sonrasinda isletmelerin
ilk olarak onem verdikleri konunun isletme sermayesinin dogru yonetimi
oldugu yapilan g¢aligmalar neticesinde elde edilmistir. Bu nedenle isletme
sermayesi yOnetimi finansal yoOnetimin Oncelikli konularmmin basinda

gelmektedir.

Isletmeler de basarili bir isletme sermayesi ydnetiminin kapsamini
nakit-stok-alacak ve kisa vadeli borglarin etkin yonetimi olusturmaktadir.
Elde bulundurulan nakdin optimum olmasi, atil kalan fonlarin ihtiya¢ duyulan
zamana kadar finansal araglarda degerlendirilmesi, alacaklarin en kisa siirede
nakde doniistiiriilmesi, stoklarin en minimum siirede tiiketilmesi, borglarin
maliyetleri etkileyecek sekilde olabildigince ge¢ 6denmesi isletme sermayesi

yOnetiminin temel esaslarindandir.

Isletme sermayesi yonetimi kapsaminda olan nakit ve ydnetimi,
isletmelerin faaliyetlerinin siirdiirebilmesi ve gerekli olan yiikiimliiliikklerinin
yerine getirebilmesi ic¢in basarinin yakalanmasinda temel dayanak olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Isletmelerde etkin bir nakit ydnetimi gerceklestirmek isletme

faaliyetlerinin ¢esitliligi ve elde bulundurulan nakdin yapis1i ile dogru



orantilidir. Bu nedenle Oncelikle igletmeler faaliyet yapilarina ve nakit
ozeliklerine gore nakit ydnetim stratejileri olusturmaktadir. Isletmeler
acisindan elde bulundurulacak olan para likiditeyi saglar. Ancak herhangi bir
getirisi yoktur. Menkul degerlerin isletmeye fon getirisi vardir ama herhangi
bir mal satin aliminda kullanilamaz. Nakit yonetimin temel islevi likiditenin

fayda ve maliyeti ile olan iliskisinin siirekli olarak izlenmesidir.

Isletme yoneticileri nakit ydnetim politikalar1 gelistirirken elde
bulunduracak olduklari nakdi minimum seviyelere g¢ekerek fazlalik nakdi
karli is firsatlarinda ve likidite saglayabilecek yatirimlarda kullanmalidir.
Ayrica nakit ihtiyaglarini en uygun kosulda finanse etmeye 6zen gosterici

politikalar lizerinde yogunlagsma gayreti icerisinde olmalidirlar.

Finansmanin ana dayanaklarinda birisi nakdi olabildigince kisa siirede
isletmeye kazandirmak ve Odemeleri miimkiin oldugu kadar geg
gerceklestirmektir. Isletmelerde nakit yodnetimi nakit donils siiresine
dayandirilir. Nakit doniis siiresi isletmenin hammadde alimi ile baglayip,
iretmis oldugu malin satimindan elde edecegi nakdin isletmeye
kazandirilmasina kadar gegen siireyi ifade etmektedir. Nakit doniis siiresi
nakit yonetiminde belirli stratejiler olusturmak ve nakit yonetim politikalar
belirlemek amaciyla kullanilan bir siiredir. Bu siire baz alinarak karlilik
agisindan hangi nakit yOnetim stratejilerinin  kullanilmas:  konusunda

degerlendirmeler yapilabilir.

Yapilan c¢alismada nakit yonetiminin ve isletme sermayesi
unsurlarinin genel bir cercevesi olusturularak temel kavramlar iizerinde
durulacaktir. Nakit yonetiminin isletmeye saglayacagi negatif ve pozitif
etkiler, isletmelerin hangi amagla nakit bulunduracaklari, nakit giris ve
cikislarinda ne gibi dengeler aranacagi, nakdin maliyeti gibi konular {izerinde
durulacaktir. Nakit doniisiim siiresi olgusunun firma karliligini etkileyecek

diizeyde bir etken olup olmadiginin sorusuna cevap aranacaktir.

Bu neden le c¢alisma 3 bdliimden olusmaktadir. Calismanin 1.
Boliimiinde nakit kavramlari, nakit yonetimi, nakit yoOnetim stratejileri,

optimum nakit tutarinin belirlenmesi i¢in kullanilan modeller {izerinde



durularak nakit dontisimi ile karlilik arasinda iligkinin kurulabilmesi igin

gerekli altyapi bilgileri verilecektir.

Calismanin 2. Boliimiinde isletme sermayesi kavramlari, 6zellikleri,
unsurlari, finansman politikalar1 ve nakit doniisiim siiresi kavramlar
aciklanacaktir. Nakit donilis siiresi bilesenleri belirtilerek ne sekilde

hesaplandig1 karlilikla olan iligkisi iizerinde durulacaktir.

Calismanin 3. Boliimiinde uygulama kisminda Bist-50 endeksinde yer
alan analize tabi 42 adet isletmenin nakit doniislim siiresi ile faaliyet karliligi,
net karlilik, 6z kaynak karliligi, varlik getirisi arasindaki iliskisini 6lgmek
amaciyla yatay kesit analizi yapilacaktir. Analiz sonucunda elde edilen
bulgular degerlendirilecek ve daha 6nce yapilmis olan calisma sonuglar ile

karsilastirmas1 yapilacaktir.



BIiRINCi BOLUM

ISLETMELERDE NAKIT VE NAKIT YONETIM
KAVRAMLARI

1. KAVRAMSAL OLARAK NAKIT

Kavramsal olarak nakit; kasa ve banka hesaplarinda bulunan mevduat
tamimlariyla kullamlmaktadir. Isletmeler acisindan nakdi yiizeysel olarak
aciklamak gerekirse; isletmelerin mal alimlarinda veya tiretim icin gerekli
olan tedariklerin gerceklestirilmesi sathasinda 6denecek olan iicrettir. Kasa
veya bankadan 6denmesi durumunda, burada herhangi bir nakitten bahsetmek

dogru olmayacaktir (Glivemli, 1977: 1).

Mal alim1 veya tedarik karsilamasina istinaden senet veya police de
verilebilir. Bunlarda nakit unsuru olarak degerlendirmeye alinabilir. Ancak
kars1 isletmenin finansal durumuna veya talebine gore bu kabul edilmeyebilir.
Senet, bono, police kavram geregi vade unsuru igeren 6deme araclaridir. Bu
nedenle her igletmenin bunu kabul etme gibi bir durumu olmayabilir. Bu
nedenle nakit kavramini su sekilde tanimlamak daha dogru olacaktir.
Kasadaki banknot ve bozuk paralar, heniiz tahsil edilmemis c¢ekler, dovizler,

banka ve posta havaleleri toplamina nakit adi verilmektedir(Barut,2014: 21).

Nakit; bilangonun aktif tarafinda yer alan hazir degerler altinda
bulunan kasa ve bankadan olustugu temel muhasebe bilgileri gercevesinde

soylenebilmektedir (Galimidi, 2010: 14).

Nakit, isletme faaliyetleri gerceklestirilirken her tiirlii tahsilat ve
O0demede temel girdi olarak kullanildigindan isletmede en etkin hareketleri
olan en ¢ok hareket eden varliktir. Nakit, isletme faaliyetleri sirasinda diger
varliklara hizli bir sekilde ve degeri farklilasmadan g¢evrilebilir. Aym
zamanda isletmelerde nakit, bor¢ Odemelerinde kullanilan temel 6deme

aracidir (Sayman, 2006: 10).



Nakdin taginma ve el degistirme kolayliginin bulunmasi isletmeler de
nakit kontroliine iliskin bazi sorunlar1 ortaya c¢ikarmistir. Etkin bir nakit
kontrol siireci i¢in isletmeler de finans yoneticilerinin ortaya c¢ikabilecek
sorunlart ongdrerek belirli Onlemler almasi gereklidir. Nakit kontrolii
gerceklestirilirken ayn1 zamanda nakit yoOnetimi i¢in uygun zemin

hazirlaniyor olmasi unutulmamalidir (Biiker, Asikoglu, Sevil, 2014: 233).
1.1. ISLETMELERIN ELDE NAKIiT BULUNDURMA NEDENLERI

Keynes tarafindan ilk kez bilimsel olarak ele alinan para; isletmenin
nakit bulundurma ihtiyacinin paranin miibadele araci olmaya basladig
zamanlara dayanmaktadir. Isletmelerin para bulundurma nedenleri 3 temel

duruma baglanmaktadir. Bunlar (Berman ve Weeks, 1982: 355);

e Islem giidiisiiyle para bulundurma
e Ihtiyat giidiisiiyle para bulundurma
e  Spekiilasyon nedeniyle para bulundurma
Isletmelerin ellerinde nakit bulundurma nedenleri yukarida verilen 3

duruma baglanmaktadir.
1.1.1. Islem Giidiisiiyle Para Bulundurma

Isletmenin giinliik faaliyetlerinde gerceklestirmis oldugu islemlerden
elde etmis oldugu gelirler ile bu gelirlerin harcanmasi arasindaki es
zamanliliktan dolayr islem gilidiisiiyle para bulundurma kavrami ortaya

cikmaktadir(Keynes,1937:241).

Baska bir deyisle, isletmelerin giinliik olagan harcamalarini
hammadde, iscilik, vergi 6demeleri vb. gibi giderlerini ddeyebilmek i¢in
ellerinde bulundurmus olduklar1 nakitleri ifade etmektedir. Isletmenin
faaliyetlerinin etkinligi ve genisligi arttikga elde bulundurulmasi gereken
nakit miktar1 da artacaktir. Isletmenin elde edecek oldugu nakit girisleri ile
cikiglart uyumlu ve karsilikli olarak yetecek diizeydeyse islem glidiisiiyle

tutulacak nakit miktar1 azalabilir. Tersi durum s6z konusu ise yani birbirlerini



karsilamamas1 durumunda c¢ok fazla miktarda nakde ihtiya¢ duyulacaktir

(Ata, 2009: 50).

Islem giidiisiiyle elde bulundurulmasi gereken nakit miktarini
etkileyen bazi durumlar s6z konusudur. Ornegin isletmenin satis
politikalarinin ~ yapisi, elde bulundurulmasi gereken nakit tutarmi
etkilemektedir. Nakit ¢ikiglarinin nakit girislerine gore fazla oldugu bir satis
politikas1 izleyen isletmeler, aradaki farki kapatmak i¢in fon kaynagi arama
yollarina gitmesi gerekecektir. Bu durum islemler nedeniyle bulundurulmasi

gereken nakit ihtiyacini artiracaktir (Galimidi, 2010: 16).

Isletmelerin  faaliyetlerinin veya faaliyetlerinden elde edecegi
gelirlerinin artmasi, islem nedeniyle bulundurulmasi gereken nakit tutarini
artiracaktir. Ancak bu tutar faize karsi duyarsizdir. Islem giidiisiiyle tutulan
nakit, yapis1 geregi giinliik harcamalar i¢in duyulan nakit oldugu i¢in fiyatlar
genel seviyesindeki dalgalanmalardan veya artislardan etkilenmesi
beklenemez. Bu nedenle islem giidiisiiyle nakit bulundurma gelirin bir

fonksiyonu olarak kabul goriir (Y1ldirim, 2006: 130).

Islem nedeniyle elde bulundurulmasi gereken nakdin yetersizligi
durumunda, isletme hizmetinde ¢alisan is¢i ve personelin moral bozukluguna,
hammadde ve yardimci malzeme temininde sikintilara sebep olabilir. Bu
durumlar ayni zamanda isletme giivenilirli§inin azalmasma kredi verecek
olan kuruluslarin firmanin durumu hakkinda negatif diislinmesine neden
olabilir. Tam olarak boyle sikintilar1 yasamak istemeyen isletmeler ellerinde

belirli seviyede nakdi bulundurmak durumundadir (Basar, 2010: 7).
1.1.2. Ihtiyat Giidiisiiyle Para Bulundurma

Isletmeler beklenmeyen olaylar ve durumlar karsisinda ekonomik
olarak zor durumda kalmamak i¢in isletmelerin hali hazirda elinde
bulundurmus olduklar1 nakde denir. Para girislerinin ve ¢ikislarinin net olarak
bilinememesi isletmeleri ihtiyat nedeniyle nakit bulundurmaya sevk eder.
Isletmenin olagan faaliyetleri icerisinde deprem, sel gibi dogal afetlerin

yasanmasi veya hammadde ile is¢ilik fiyatlarinda beklenmeyen ani



yiikseligler gergeklesmesi firmalar1 ihtiyatli davranarak nakit tutmaya

yonlendirir (Kurtulus, 2007: 18).

Ihtiyat nedeniyle nakit tutmak, isletmenin faaliyetlerinde herhangi bir
aksaklik meydana gelmeden islemlerini gerceklestirmesini saglar. Tutulacak
olan nakit miktar1 isletmenin i¢inde bulundugu genel ekonomi kosullar1 ve

sektordeki rekabet durumuna gore degisiklik gosterebilir(Kisakiirek,2005:35).

Isletmelerin sektdr durumlari géz oOniinde bulundurularak, ihtiyat
geregi elde tutulmasi gereken nakit miktar1 5 -10 veya 15 giinlik satis
miktarina esit olabilir. Isletmelerin nakit benzeri varliklarmin kisa siire
icerisinde nakde doniistiiriilebiliyor olmasi, borca katlanabilme kabiliyetinin
yiikksek olusu, bankalar ile yiriitmiis oldugu iyi iliskileri, banka da
bulundurulan nakitten faiz geliri elde ediliyor olmasi, isletmelerin ihtiyatlilik
nedeniyle tutacagi nakit miktarin1 azaltic1 etkisi olacaktir (Samuels, Wilkes,
Brayshaw, 1995: 711).

Isletmelerin  faaliyet kapsami ve biiyiikliigii goz Oniinde
bulunduruldugunda, dlgegi genis ve biiyiik olan isletmelerin daha dar ve
kiiciik 6lcek ile calisan isletmelere gore ihtiyatlilik geregi nakit tutma ihtiyaci
daha az olacaktir. Bu durumu acgiklamak gerekirse biiyiik 6l¢ek de calisan
isletmelerin finans yoneticileri, beklenmedik durumlarda saglanmasi gereken
fonlar1 temin edebilmek icin elinde bulundurdugu alternatifler, kiiclik 6lgekli
caligsan isletmelerin finans yoneticilerine gore daha fazladir. Bu durumdan
otiirti kiiciik 6lgekli isletmeler ihtiyat geregi nakde daha fazla 6nem verecek,

daha ¢ok nakit bulundurmasi gerekecektir (Frazer, 1964: 180).
1.1.3. Spekiilasyon Nedeniyle Para Bulundurma

Isletmelerin spekiilasyon amaciyla para bulundurma nedenlerinin
amaci1 kar elde etmektir. Kisa siireli yatirimlarla biiytlik karlar elde edilebilir.
Bir diger degisle isletmeler beklenmeyen fiyat artiglarini kendi lehine
cevirebilmek i¢in spekiilasyon amactyla para bulundurarak kazang saglamay1

amagclarlar. Elverisli kosullarda alim yaparak, avantajli yatirnm firsatlarini



degerlendirerek fiyat degisimlerinden kazang saglamak i¢in tutulan nakit

olarak da belirtilebilir (Vanhorne, 1989: 209).

Piyasa kosullarinin degisecegini faiz oranlarinin yiikselecegini
digiinen  isletmeler, ilerleyen donemlerde duyulacak olan fon
gereksinimlerinin  yiiksek faiz oranlariyla borglanmak yerine ihtiyag
duyulacak olan nakdi ellerinde bulundurarak yiiksek fon maliyetlerinin
olumsuz etkilerini bertaraf etmis olurlar (Y1lmaz, 2004: 181-182).

Bankalar, piyasada kredi satisinin az oldugu donemlerde sirketlere
vermis olduklar1 kredileri garanti altina almak adina, banka mevduat
hesaplarinda ¢ekilmis olan kredinin belirli bir kismini tutmalarini isteyebilir.
Bu durum; isletmelerin ihtiyatlilik sebebiyle nakit bulundurma nedenleri
arasinda yer almaktadir. Bu tutarlar bloke mevduat olarak adlandirilmaktadir.
Bankalarin olusan riskin bir kismini isletmelere yiiklemesi hareketinin bir
sonucu olarak goriilmektedir. Spekiilasyon amaciyla tutulan nakit her ne
kadar yukaridaki gibi tarif edilse de isletmeler bu durumu ana faaliyet
konusunun digina ¢ikmak olarak gordiikleri i¢in spekiilasyon nedeniyle para

bulundurmaktan kagiirlar (Aydin, vd., 2009: 134).

1.2. ISLETMELERDE NAKIT BULUNDURMANIN AVANTAJLARI
VE DEZAVANTAJLARI

Firmalar nakit yoOnetim stratejileri gelistirirken isletmenin yapisi,
faaliyet konusu, faaliyetlerindeki etkinligi, vb. durumlari g6z Oniinde
bulundurarak isletme sartlarina uygun bir nakit yonetim politikast izlerler

(Aytag, 2016: 32).

Isletmeler ellerinde  bulundurdugu  paramin  belirli ~ kismini
pazarlanabilir menkul kiymetlere baglamaktadir. Bu durum isletmelerin
nakde sikistiginda 6demelerini yapabilme noktasinda kolaylik saglar. Aym
zamanda isletme faaliyetlerinin, sezonluk islemlere bagli olmasi1 durumunda
pazarlanabilir menkul kiymetlere yatirim yaparak, parayr burada tutmalari,
nakit yonetimi konusunda igletmelerin izledigi politikalardan biridir (Johnson

ve Gentry, 1995: 184).



Isletmelerin nakde déniistiiriilebilir varlik bulundurmalariin 2 nedeni
vardir. Donemsel operasyonlarini finanse etmek ve rutin finansal
yiikiimliliikleri yerine getirmektir. Bu hususlarin disinda bir 6nce ki konuda
belirtildigi iizere ihtiyat ve spekiilasyon nedeniyle isletmeler nakde
doniistiiriilebilir varlik bulundururlar. I¢inde bulunan piyasa kosullar1 goz
onlinde bulunduruldugunda giiniimiizde nakde donistiiriilebilir varliklarin
tiirline de bagh olarak ¢ok kisa zamanlarda hatta 1 giinden az siirelerde nakde

dontstiiriilebilmektedir (Gilingor, 2009: 52).

Anlatilanlar 1s18inda  iyi  bir nakit yoOnetim politikasi; elde
bulundurulan nakit ile doniistiiriilebilir varliktan hem para kazanmayi hem de,

piyasada olusabilecek firsatlar1 degerlendirme imkani saglamaktadir.

Isletmeler faaliyetleri sonucu kar elde etmeyi planlarken nakit
yonetimine dnem vermeleri atlanmamasi gerekli onemli bir noktadir (Berkay
1994: 18). Isletmelerin ellerinde bulundurmus oldugu nakdin avantajlari
oldugu gibi dezavantajlarinin da oldugu unutulmamasi gereken bir durumdur.

Nakit bulundurmanin avantajlar1 ve dezavantajlar1 soyle siralanabilir (Usta,

2008: 177).
1.2.1. Isletmelerde Nakit Bulundurmanin Avantajlari

e Isletmenin faaliyetlerinden dogan giinliik demelerinin herhangi bir
aksakliga mahal vermeden 6denmesi.

e Vadesi gelmis borg, taksit ve kar payr 6demelerinin vade tarihinde
Odenebilmesi.

e Beklenmeyen durumlar s6z konusu oldugunda isletmeler bu
durumlara kars1 hazir ve finansal agidan giiclii olurlar.

e Olagan dis1 ortaya ¢ikan nakit 6demelerinin 6denebilmesi ve
yapilacak olan mal alimlarinda pesin alis 1skontosundan
faydalanabilir.

e Banka hesaplarinda bulunan paralar ve bunlarin yatirim olarak

yonlendirildigi menkul kiymetler nedeniyle, isletmenin bankalar



Isletmenin ellerinde nakdi defer tutmasi, gelecek faaliyetleri
esnasinda Onlerine ¢ikabilecek olan kazanci yiiksek yatirim
firsatlarint degerlendirme imkan1 bulacaklardir.

Yabanci kaynak kullanimindan dogan faiz maliyetlerini bertaraf

etmis olur.
1.2.2. isletmeler de Nakit Bulundurmamanin Dezavantajlari

Vadesi gelmis olan borglarin vadesinde 6denememesi

Isletmenin fon temini icin gerekli olan tedarikgilerin azalmasi

Kredili yapilan mal alimlarinda zorluklar yasanmasi

Isletmenin donanim satin alarak bu donanimdan elde edilecek
gelirden yoksun kalmasi

Pesin yapilacak olan mal alimlarinda alis iskontolarindan
Yararlanilamamas.

Yukarida belirtilenler isletmenin  kisa vadede karsilasacagi

dezavantajlar olarak literatiirde yer almaktadir. Ancak bunlarin yaninda uzun

vadede karsilagacak dezavantajlar ise agagida ki gibidir (Aytag, 2016: 33).

1.3.

Firmalarin kredi degerinin azalmasi

Firmalarin piyasadan vadeli mal almalarinin imkéansiz hale gelmesi
Dogru ve nitelikli personel temininde sorunlar yasanmasi

Isletme alacaklilar1 hukuki yollara bagvurarak isletmenin
kaynaklarina haciz islemi uygulamasi ve isletmenin iflasini istemesi
Yasanan bu sikintilarin miisteriler tarafindan 6grenilmesi ve satis
diizeyinin diismesi.

Isletmenin borsada islem gérdiigii gz dniinde bulundurulursa hisse
senetlerinde meydana gelecek olan deger azalislar isletmenin piyasa

degerinin diismesine neden olacaktir.

ISLETMELERDE NAKIT BULUNDURMA IHTIYACINI

ETKILEYEN FAKTORLER

Nakit yonetimi, firmalarin faaliyetlerinde avantajlar saglayarak

genislemesini ve ek fon bulunmasi anlaminda isletmeye yarar saglayarak faiz
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tasarrufu elde etmesine olanak saglamaktadir. Isletmeler de nakit yonetiminde
temel ama¢ firmanin optimum nakit diizeyini tespit ederek bu diizeyde
calismasidir (Kiregtepe, 2010: 5).

Buradan hareketle isletmelerin faaliyetlerini gerceklestirebilmek i¢in
tutmasi gereken optimum nakit tutarini etkileyen faktorler bulunmaktadir. Bu
faktorler belli basli degiskenlere bagli olarak farklilik gostermektedir.
Isletmeler bulunduracaklar1 nakit miktarmi belirlerken bu degiskenleri ve
faktorleri goz oniinde bulundurmalidir. Bu degiskenler i¢ ve dis degiskenler
olarak adlandirilmaktadir. I¢ degiskenlerden olan yénetici Kararlar1 veya
tercihleri isletmelerin para tutma gereksinimlerini etkileyebilmektedir
(Akgiig, 1998: 234).

Isletmelerin elinde bulundurdugu nakdin ihtiyacini etkileyen énemli
faktorlerden biri risk faktoriidiir. Isletmelerin almis olduklar risk, diisiik nakit
diizeyi ile calisarak yoneticilerin risk ve karlilik arasinda karar vermelerine
zemin hazirlamaktadir (Pamukgu, 1999: 153).

Literatiir =~ kaynaklar1  arastirildiginda  igletmelerin  ellerinde

bulundurduklari nakit diizeyini etkileyen faktorler asagida ki gibidir.
1.3.1. Nakit Giris Ve Cikislar1 Arasindaki Zaman Uyumu

Isletmelerin nakit giris ve ¢ikislari arasinda herhangi bir zamansal
uyumun olmasi, tutulacak olan nakit miktarinda farkliliklara neden olur.
Nakit girisi ve ¢ikist arasinda zaman uyumu olmasi igletmenin tutacagi nakit
miktarin1 azaltir. Eger bir firmada nakit giris ve c¢ikislart firmanin gostermis
oldugu faaliyet ve bu faaliyetin niteligi, 6zelligi geregi zaman igerisinde
dengeli ise finans yoneticisinin isi kolaylasacaktir. Bu konuya 6rnek vermek
gerekirse turizm isletmelerinin nakit girislerinin mevsimsel dalgalanmalara
duyarli olmasi, aynt zamanda satislarin mevsimsel olarak gerceklesmesi,
sonucu elde bulundurulmasi gereken nakit miktari, kamu adina islem goren
elektrik, dogalgaz vb. dagitim isletmelerine gore daha fazladir. Elektrik
dogalgaz vb. gibi kamu adina dagitim yapan isletmelerin nakit girislerinin ve
cikiglarinin diizenliligi mevcuttur. Turizm isletmelerinde ihtiyat nedeniyle

bulundurulmasi gereken nakit miktar1 daha fazla olacaktir (Kaya, 2007: 12).
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1.3.2. Firmalarin Alim Satim Kosullari

Firmalarin vadeli veya pesin mal alimlar1 veya satimlari elinde
bulundurulmas: gereken nakit tutarim etkilemektedir. isletmenin kredili mal
alimi gergeklestirmesi ve bunu gerceklestirirken mal satislarin1 da pesin
yapmast nakde olan ihtiyact azaltir. Ayn1 zamanda isletmenin mal alimini
kredili olarak gerceklestiriyor olmasi pesin alim yapan isletmeye gore daha az
nakde ihtiya¢ duymasi demektir. Isletmelerin mal alimlarini, hammadde ve
malzeme alimlarin1 uygun ortam ve sartlarla kredili olarak gergeklestiriyor
olmasi, isletmenin stoklarinin kisa siireli olarak saticilar tarafinda finanse

edildigini gostermektedir (Ata, 2009: 55).
1.3.3. Alacak Devir Siiresi Ve Stok Devir Siiresi

Bir igletmenin nakde olan ihtiyaci alacaklarin tahsil siiresine ve
stoklarmin devir siliresine bagli olarak degisecegi varsayimi dogrulu
kanitlanmis bir varsayimdir. Bu varsayimi agiklamak gerekirse; isletmenin
alacaklarinin devir siiresinin artmasi isletmeye alacaklilardan gelecek olan
nakdin artmasmna bu durum neticesinde isletmelerde nakit sikintisinin
yasanmayacagina ve elde bulundurulmasi gereken nakit tutarini azaltici etki
yaratacagil sOylenebilmektedir. Ayni zamanda stok devir siliresinin artmasi
isletme fonlarinin stoklarda daha az bagli kalmasiyla nakde olan ihtiyact

azaltic1 etkisi olacaktir. Yani alacak ve stoklar nakit 6zelligi arttikca nakit

ihtiyaci da azalacaktir (Apak ve Demirel, 2010: 252).
1.3.4. Nakit Giris Ve Cikislarimin Gerg¢eklesme Olasihigi

Isletmenin nakit giris ve c¢ikislarinin  gerceklesmesinde belirli
olasiliklar olmas1 yani belirli muhtemel sikintilarin  yasanacaginin
diistintilmesi, isletmeyi ihtiyatli davranarak elinde nakit bulundurmaya
yonlendirecektir. Aksi durumda isletmeler nakit akimlarinda herhangi bir
sikinti yasamayacagin1 diisiinmesi, isletmenin elinde nakit bulundurma
ihtiyacini azaltacak ve isletmeler bu nakitleri karli yatirimlarin finansmaninda

kullanma firsat1 yakalayacaklardir.
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Nakit akis tahminlerinde sapmalar gergeklesen firmalar, ellerinde
belirli diizeyde nakit bulundurmalari gerekmektedir. Nakit giris ve ¢ikis
tahminlerinde sapmalarin yasanmasi ve bu sapmalarda artislarin meydana
gelmesi, isletmelerin beklenmeyen olaylar i¢in tutacagi nakit miktarini artirici

etkisi olacaktir (Aydin vd., 2009: 134).
1.3.5. Isletmenin Borg¢ Yapisi

Isletmenin borglarmin kisa veya uzun siireli olmasi, kisa siireli olan
borglarin baz1 donemlerde yogunlagmasi veya biitiin faaliyet icerisindeki yila
uygun bir sekilde yayilmasi, isletmenin hali hazirdaki borg¢larinin yeni
bor¢larla 6denmesi (r6finansman) olasiligi firmanin bulunduracagi nakit
miktarin1 etkilemektedir. isletmenin kisa vadeli bor¢larini belirli dénemlerde
0deme durumunun olmasi ve rdéfinansman imkaninin zayif olmasi halinde
isletmeler ellerinde nakit bulundurmak zorunda kalarak nakde olan ihtiyaglari

artacaktir (Ersan, 1983: 30).
1.3.6. Sektoriin Rekabet Yapisi

Literatiirde isletmelerin 2 temel hedefi veya amaci, kar elde etmek ve
isletme siirekliligini saglamak olarak yer almaktadir. Burada isletmenin
siirekliligi noktasinda sektdriin rekabet yapisi 6nem arz etmektedir. Isletmeler
bulundugu sektoriin rekabet durumuna gore ellerinde bulunduracaklart nakit
diizeyini belirlemektedirler. Isletmelerin rekabet nedeniyle Pazar paylarinda
yasayacagi bir daralma karli alim satim firsatlarini kullanamayarak isletmeleri
kar elde etme noktasinda olumsuz etkileyecektir. Bu noktada olumsuz
etkilenmek istemeyen isletmeler ihtiyat gilidiisiiyle daha fazla nakit

bulunduracaklardir (Akgiig, 1998: 237).
1.3.7. Firmammn Kredi Saglama Kapasitesi

Isletmenin nakit bulundurma ihtiyacini etkileyen bir diger faktdrde
kredi saglama kapasitesidir. Kredi veren kuruluslar isletmelere, finansal
yapilarina gore kredi imkani1 sunmaktadir. Bu imkanlar neticesinde isletmeler

daha az likit varlik bulundurarak faaliyetlerini siirdiirmesine imkan
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saglayacaktir. Dolayisiyla isletmenin faaliyetleri ¢ergevesinde beklenmeyen
olaylarla karsilagmalar1 sonucu bankalardan alacaklari fon destekleri ile
ihtiyat geregi tutulacak nakit miktar1 azalacak ve nakde duyulan ihtiyag
bankalardan saglanacaktir (Faulkender, 2004: 14).

1.3.8. Isletmenin Yasi

Sektorde faaliyetlerine yeni basglamig olan isletmeler yani geng
isletmeler, yas1 itibari ile daha uzun siiredir faaliyet gosteren isletmelere gore
daha fazla nakde ihtiya¢ duyarlar ve bu nedenle elde bulundurulmasi gereken

nakit miktar1 da daha fazla olacaktir.
1.3.9. Isletmenin Odenmemis Sermaye Miktar

Isletme ortaklarmnin 6deme taahhiidiinde bulunduklari sermaye miktari
elde bulundurulacak nakdin tutarini etkilemektedir. Isletme yonetimi, gerekli
gordiiglinde ortaklardan bu taahhiidiinii yerine getirmesini isteyebilir. Bu
sekilde isletmeler daha az  nakit bulundurarak faaliyetlerini

gerceklestirebilecektir.

1.3.10. isletmenin Donemsel Dalgalanmalardan  Etkilenme

Durumu

Isletmenin icinde bulundugu sektdrde yogun dalgalanmalar yasaniyor
olabilir. Isletmeler bu dalgalanmalar neticesinde faaliyetleri durgunluk
gosterdigi donemlerde, faaliyetlerinin genisleyecegi donemler diisiiniilerek bu
donemde ki finansman ihtiyaglarini karsilayabilmek icin daha az nakit varlik

bulundurabilirler (Kaya, 2007: 15).
14. NAKIT BULUNDURMANIN MALIYETI

Isletmeler ellerinde bulundurdugu nakitten birtakim faydalar
saglanmaktadir. Ancak bu faydalarin yani sira isletmede tutulan nakdin de bir
maliyeti vardir. Bu maliyetleri asagidaki gibi aciklamak miimkiindiir (Unlii,

2010: 72);
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e Elde bulundurulan nakdin birincil maliyeti firsat maliyetidir. Isletme
bulundurdugu likit varligi yatirrma yonlendirmeyerek yatirinmdan
elde edilecek olan kazangtan yoksun kalmaktadir.

e  Bulundurulan nakdin ikincil maliyeti kisa vadeli borglarin faizi ile
ilgilidir. Isletme kisa vadeli borglarini 6demeyerek, faizlerden
tasarruf edilebilme noktasin da dezavantajli duruma diiserek faizin
maliyetlerine katlanmak zorunda kalmaktadir.

e Isletmenin elinde bulundurdugu nakdin gereginden fazla olmasi
durumunda finansal piyasalarda olan etkinligi azaltmasina neden
olmaktadir. Bu durum isletmenin ihtiyag oldugu anda para
piyasasindan fon teminini saglamasini giiclestirecektir (Biiker,
Asikoglu, Sevil, 2014: 235).

e Bu baglamda Nakit yonetiminde unutulmamasi gereken Onemli
noktalardan biri nakdin maliyetidir. Maliyetler isletmenin karliliga
giden yolda direkt etkisinin oldugu isletme faktdrleridir. Isletmenin
siirekliliginin saglanmas1 noktasinda kar elde etmesi kesin olan
amaglarindan biridir. Isletmelerin elinde bulundurdugu nakdin
maliyeti firma siirekliligi noktasinda dogrudan baglantili oldugu

unutulmamasi gereken bir baglantidir (Frazer, 1964: 182).
2. NAKIT YONETIMi

Isletmeler fon gereksinimini ve bu fonlarn  ydnetimini
degerlendirirken mali agidan ilk dikkate alinmasi gereken kistas yaratilacak
nakit ve nakit benzerinin durumudur. Bunun yaninda nakit ve nakit
benzerinin nerede ve nasil kullanilacagi da ¢ok oOnemlidir. Isletmeler
acisindan nakit giris ve ¢ikiglarinin zamani ¢ok énemlidir. Bu zamanlamanin
tahmin edilebilirligini belirlemek de bir hayli zordur. Bu zorluk kargisinda
isletmelerin nakit bulundurma ihtiyaci zorunlu hale gelecektir. Isletmeler
nakit bulundurma seviyesini belirlerken de nakit giris ve c¢ikislarini

dengeleyecek diizeyde olmalidir (Cam, 2006: 3).
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Isletmelerin bulunduracaklar1 nakit tutar ve diizeylerinde optimum
denge aranirken bu denge firma yoOneticilerinin tutumlartyla da paralellik
gostermektedir. Ornegin riski seven bir ydnetici, elinde bulunduracagi nakit
diizeyini diisiik tutmak da ancak bu islemi gergeklestirirken bu fonu isletmeye
gelir getirecek alanlarda degerlendirerek karliliklarin1 yiiksek tutmay1
hedeflemelidir. Riski sevmeyen firma yoneticisi ise nakit diizeyini yiiksek
tutarak elinde bulunduracagi nakit miktarin1 gereksinim dis1 ihtiyatlilik
nedeniyle elde bulundurmasi ile firsat maliyetlerinden yararlanamayacak ve
karliliklar1 diisiik olacaktir (Khajeh, 2014: 39).

Isletmelerde riski seven yonetici risk olarak aldig1 durum karsihiginda
karlilik gergeklestirirken riski sevmeyen yonetici ise likit diizeyini yiiksek
tutarak firsat maliyetlerinden yararlanmamis olur. Ancak unutulmamasi
gerekir ki risk belirli diizeylere kadar karsilanabilen bir olgudur. Aksi bir
durum gergeklestiginde az likit bulundurmanin isletmeye firsat getirilerinden

daha fazla gotiiriileri olabilmektedir (Kurtulus, 2007: 18).

Nakit yonetimini kavramsal olarak ozetle agiklamak gerekirse; nakit
isletmelere likidite saglar ancak herhangi bir sekilde gelir getirmez. Nakdi
dogru bir sekilde kullanilarak verimli ve yararli yatirimlara fon olarak
aktarilmasi ile nakit ancak bir gelir getirici unsura doniisebilmektedir. Aksi
takdirde nakit tutarak isletmenin tutmus oldugu bu nakit den herhangi bir
gelir elde etmeyip bu nakdin de maliyetine katlanmak durumunda kaldig:

siireclerde yasanabilir (Onal, 1996: 2).
2.1. ISLETMELERDE NAKIT YONETIMININ ONEMI

Isletmelerin nakitleri ve pazarlanabilir menkul degerleri, firma
faaliyetlerinde kullanilabilmesi i¢in bulundurulabilecek en likit varliklardir.
Nakit; kasa ve banka toplami olmakla birlikte, isletmelerin nakitlerini
degerlendirmek i¢in alip satilan, paraya g¢evrilme durumu cok hizli olan

menkul degerlere, pazarlanabilir menkul varliklara denir (Erdogan, 1989: 9).

Nakit; isletmelerin giindelik harcamalarimin  yapilmasi, varlik

yatirimlarinin - yapilmasi, faiz temetti Odemeleri, hammadde yardimci
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malzeme alimi, is¢ilik {icretlerinin 6denmesi i¢in elde bulundurulmasi
gereken bir aragtir. Ancak nakit yapist geregi statiktir. Kar pay1 veya faiz
getirisi sunmaz sadece isletme faaliyetlerinin yiiriitiilmesini saglar. Tam bu
noktada isletmelerin elde gereginden fazla nakit bulundurmasinin nakdin
maliyetlerini artirict etkisi oldugunu sdylememiz gerekmektedir. Maliyetlerin

artmis olmasi karliliklart olumsuz yonde etkileyecektir (Okka, 2013: 237).

Isletmelerin nakit yonetim politikalar1 karlihga direkt etki eden bir
para ydnetimidir. Isletmeler harcamalar1 igin olusabilecek para cikislarini
veya yapilacak olan herhangi bir yatirim i¢in dogacak olan nakit ihtiyacinin,
zamanint tespit edebilme yetenegine sahip olmalidir. Bu yetenegi

gosteremeyen isletmeler karlilik anlaminda dezavantajli pozisyonda

olacaklardir (Berk, 1998: 108).

Nakit yoOnetimi tiim sektorlerde ki isletmeler agisindan Onem
tasimaktadir. Ancak finans sektoriinde ki isletmelerde, firma yoneticilerinin
gorev bilinci ve yonetimi agisindan daha bir 6zdeslik gostermektedir. Yukari
da nakit yoOnetimini kavramsal olarak agiklarken de belirttigimiz gibi
isletmelerin bulunduracaklari nakit tutarlar1 ¢ok onemlidir. Nakit diizeylerini
optimum seviye de tutmak isteyen isletmeler dogru finansal kararlar alma
yoniinde biiyiik bir asama kat etmis olacaklardir. Bunun yaninda isletmelerin
eksik veya fazla nakit diizeyleri firmalar agisindan baz1 sakincalar
yaratacaktir. Bu sakincalar1 giderme konusunda nakit yonetiminin amacini su
sekilde  acgiklarsak daha  dogru  olacaktir;  firmalarin  finansal
yiikiimliiliiklerinde sikintiya girmeden ve faaliyetlerin etkinligini diistirmeden
karlilig1 miimkiin oldugunca artiracak bigimde bulundurulacak nakit tutarinm

uygun seviyede belirlemektir (Yildirim, 2006: 142).

2.2. ISLETMELER DE NAKIT YONETIMININ AMACI

Isletmelerin, nakit yonetimlerini kontrollii ve etkin bir sekilde
gergeklestirebilmesi igin Oncelikle faaliyet gosterdigi sektor, iilke ekonomisi
ve gelecek ile ilgili beklentileri, fon bulma ve saglama durumunu
etkilemektedir. Bu durum da isletmelerin finans uzmanlar1 ve yoneticileri,

gerekli fonlar1 saglarken maliyet noktasinda c¢ok dikkatli hareket ederek
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fonlama maliyetlerini en asagida optimum noktada birlestirmek igin nakit
varliklara yatirnm yapmaktadirlar. Ancak nakit varliklara gereginden fazla
yatirim yapilmasi firsat maliyetlerini ortaya ¢ikarmaktadir. Nakit yonetiminin
amaci, nakit giris ve ¢ikislarini g6z oOniinde bulundurarak optimum nakit
tutarin1 belirlemek ve kullanilmayacak ve firsat maliyetlerine neden olacak

olan nakdin minimum seviyede kalmasini saglamaktir (Sayman, 2006: 7).

Nakit yonetimin etkinligi, isletmenin faaliyetlerini genisletmek igin
gerekli ek fonlar1 iiretmesine imkan saglayabilecegi gibi, onemli 6lgiide faiz
tasarrufu da saglayabilir. Nakit yonetiminde hedef, isletmenin optimum nakit
diizeyi ile calismasidir. Nakit diizeyinin optimum olmasinda 6l¢ii, nakdin o
diizeyde olmasinin sagladigi faydanin, yiikledigi kiilfetten bizi tatmin edecek
Olciide fazla olmasidir. Nakit yonetimi; isletmelerin 6demelerinde sikintiya
girmeden, faaliyet etkinliginde herhangi bir kiiciilme daralma olmadan,
gerekli fonlar1 yonetmeyi ongdrmektedir. Uygulama agisindan bakildiginda
Nakit giris ve cikislarinin es zamanli olarak gerceklesmemesi nedeni ile
Isletmeler nakit giris ve ¢ikislari ile ilgili olarak gerekli kararlari almalari

gerekmektedir (Kaya, 2007: 27).

I¢inde bulunulan ekonominin kosullar1 g0z ontinde
bulunduruldugunda isletmeler para girisi ve ¢ikislarim1 kesin dogrulukla
tahmin edememektedirler. Bu durum isletmeleri nakit yonetimi noktasinda
belli baghi kararlar almaya yonlendirmektedir. Bu kararlar (Akgi¢, 1998:
230);

o Isletmelerin faaliyet donemleri igerisinde her daim kesintisiz olarak
nakit noksanlarin1 ve fazlaliklarini tahmin etmek.

e Yapilacak olan tahminlerden yararlanilarak olusabilecek nakit
noksanlar1 i¢in gerekli olan fonlarin maliyetini hesaplamak ve nakit
yetersizliginin isletmeye ne gibi sorunlar doguracaginin tespitini
yapmak.

e Bulundurulmasi gereken en uygun nakit miktarini saptamak.

e Firmaya girmesi planlanan nakit akiglarimi hizlandirici, nakit

cikislarini ise yavaglatici uygulamalari tespit etmek.
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e Likit miktarmin kasa, banka ve menkul degerler arasinda paylagimini
yaparak, ne kadarlik kisminin menkul deger ne kadarlik kisminin

kasa ve bankalardan olugacagini belirlemek.

Nakit yonetimi, elde bulundurulmasi gereken nakit tutarini belirlemek,
etkin bir sekilde nakit toplamak ve isletme mevcudunda bulunan fazla nakdi
uygun yatirimlara yonlendirmek olarak 3 bdliimde ele alinmaktadir. Elde
bulundurulmasi1 gereken nakit diizeyi belirlenirken, likiditenin faydasi ve
maliyetleri g6z Oniinde bulundurularak hareket edilir. Nakdin elde
bulundurulmasi, likidite agisindan fayda olarak goriiliirken hazine bonosu,
devlet tahvili vb. gibi nakit benzeri menkul kiymetlerin faiz getirilerinden
mahrum kalinmis olmasi da elde bulundurulan nakdin maliyetini ortaya
cikaracaktir (Erol, 1991: 83).Asagidaki tabloda isletmelerin nakit dongiisii

slirecinin agamalar1 gosterilmektedir;

Sekil 1. Nakit Dongiisii

TAHSILATLAR “ SATIN ALMA

TAHSIL EDILECEK HAMMEDDELER

ALACAKLAR

PESIN

MAMUL

MALLAR

KREDILISATISLAR URETIM

Kaynak: Levy ve Sarnat, 1994; 180.
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Bu durumda bir isletme de nakit yonetimi denildiginde akla gelen elde
bulundurulmasi gereken para miktarin1 belirlemek, para giris ve ¢ikislarini
kontrol etmek, para ¢ikislarin1 zayiflatarak isletmeye girecek olan para

miktarini artirmaktir.

Isletmeler acisindan nakit ydnetimi karliliga giden yolda 6nemli bir
basamaktir. Hi¢ bir isletme faaliyetlerinden dogan faturalarini giderlerini
karlar1 ile 6deyemezler. Yani nakit ve kar olgusunun aymi sey olmadigi
hatirlanmas1 gereken bir durumdur. Firmalar gerekli olan 6demelerini
yapabilmek icin belirli bir diizeyde nakit elinde bulundurmak ya da
gerektiginde bu nakde sahip olabilecek ortami yaratmak durumundadirlar.
Nakit yonetimini basarili bir sekilde gergeklestirebilen isletmeler, nakdi cari
bir varlik olarak kabul edip bu varliklarini isletme faaliyetlerinde kullanarak
her lirasindan maksimum fayda saglayarak karlarini maksimum seviyeye

¢ikarmaya calisirlar (Onal, 1996: 7).

Isletme elinde bulundurmus oldugu nakdin yonetimini dogru ve
basarili bir sekilde gergeklestirirse nakit benzeri menkul kiymetlerden elde
edecegi faiz gelirleri ile elinde bulundurdugu nakdin faydasini esitlemis
olacaktir. Kisacas1 nakit yonetimini gergeklestirirken elde bulundurulan nakit
cok 1yi bir sekilde degerlendirilerek isletmenin likidite den saglayacagi fayda
maksimum seviyede kalmasi amaglanmalidir. Bunun yaninda nakit yonetimi
uzmanlik, titiz bir calisma ve saglam bir finansal planlama ile basariya

ulagacagi unutulmamalidir (Kurtulus, 2007; 7).

Isletmelerde finans yonetimi, siireklilik ilkesi geregi piyasadaki ve
sektordeki etkinligini ve devamliligini saglayabilmesi i¢in olusabilecek fon
fazlaliklarin1 ve bu fazlaliklarin ne zaman olusabilecegine dair dngoriilerde
bulunmalilardir. Bu Ongoriilerin yaninda, ortaya cikabilecek olan fonlarin
hangi yatirim kanallarina aktarilacagi ve ne zaman aktarilacaginin tahminini
yapmak zorundadirlar. Aksi takdirde bu plan ve program yapilmadan hareket
edilmesi durumunda isletmeler bu fazla fonlarin firsat maliyetlerine

katlanmak zorunda kalacaklardir. Ayni zamanda nakit ihtiyacinin da hangi
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donemde ve araliklarda ortaya cikacagmin tahminini yaparak isletmenin

fonlama maliyetlerini diisiiriicii etki yaratabileceklerdir (Bahadir, 2017: 6).

[sletmelerde temel amac siireklilik ve karliliktir. Bu iki temel amag
birbirlerini tamamlayan ve aralarinda siki iligkiler olan isletmenin yap1
taglaridir. Kar elde etmeyen isletmeler, 6demelerini ve yikiimliiliikklerini
yerine getiremeyerek siireklilik saglayamayacaklardir. Bu baglamda
isletmelerin siirekliliklerini devam ettirme zorunlulugundan otiirii, nakit
yonetiminin planli ve dogru sekilde yapilmasinin 6nemini ortaya ¢ikmaktadir.
Nakit yonetimini yapacak olan finans ydneticileri nakdi yonetirken ihtiyag
duydugu anda gerekli fonlarin hazir bulundurulmasindan ziyade para

yonetiminde etkinlik saglamaya 6zen gostermelilerdir (Taslica, 1994; 23).

Bunlarin yani sira firmalarin etkin para yonetimini olumsuz yonde
etkileyen bir den ¢ok sebepten bahsedilebilir. Isletmelerin muhasebe
departmaninda tutulan kayitlarinda para mevcudunun oldugundan daha az
gosteriliyor olabilir. Yani miisteriler tarafindan firmanin banka hesaplarina
yapilan havalelerin raporlamanin veya mizanimn yapildigi anda kayitlara
gecmemis olmasi olarak algilanabilir. Bu durum isletmenin nakit mevcudunu
az gostererek gereginden fazla nakit elde etme yoluna gidilerek fon

maliyetlerine katlanilmasini ortaya ¢ikarir (Yiicel ve kurt, 2002: 1).

Firma yoneticileri, nakit yOnetiminden sorumlu olan finans
yoneticilerini sadece gerekli oldugunda kaynak saglayabilme kapasitelerine
gore degerlendirmemelidir. Bu durum finans yoéneticilerini etkin para
yonetiminden uzaklastirarak gereginden fazla elinde nakit bulundurmalarina

sebep olmaktadir (Akgii¢, 1998: 32).

Etkin para yonetimini giiclestiren bir diger konu firma yoneticilerinin
nakit yonetimini ¢ok zor ve karmasik bulmalar1 ve bu konu {izerinde gerekli
hassasiyeti gostermemeleri durumudur. Bu durumda isletme belki ihtiyag
duydugu anda 6demelerini yapabilecek nakdi elde edebilir ancak bu nakdin
nasil ve ne sekilde elde edildigi onemlidir. Haddinden fazla nakit i¢in faiz

0demek zorunda kalmak veya nakit maliyetlerinin yiiksek olmasi igletmelerin
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fon maliyetlerini artirir ve stireklilik icin gerekli olan karliliga negatif etkisi

olur(Brealey, Meyers, Marcus,1977: 89).

3. ISLETMELERDE NAKIT YONETIM STRATEJILERI VE
KARLILIK

Isletmeler gelecekte hedefledikleri konumlara veya pozisyonlara
erisebilmek i¢in bir plan yaparlar ve bu plan dahilinde faaliyetlerini
gerceklestirirler. Isletme yonetiminin temel gdrevi hedeflenen amaglara
erisebilmek i¢in yapilacak olan faaliyet planlamasi, organizasyon vb.
stireglerin kontrol ve yonetimini saglamaktir. Bu siire¢ planlama islemlerinin
ilk adimi olarak adlandirilabilir. Gomlegin ilk diigmesinin yanlis
iliklendiginde diger diigmelerinin de yanlig ilikleniyor olmasi burada
verilebilecek en giizel oOrneklerden bir tanesidir. Yani planlamanin ilk
adimmin yanlis atiliyor olmasi isletmenin amagladigi ve varmak istedigi
hedeflere varisinda bazi sikintilar dogurabilir. Gelecek de gerceklestirilmek
istenilen hedef ve ulasilmak istenilen amaglarin bugilinden bir karara
baglanmas1 planlama siirecinin bir ¢iktis1 olarak nitelendirilir (Kogel, 2003:

123).

Planlama siirecinin her asamasinda oOrgiitleme ve koordinasyon
faaliyetleri gergeklestirilir. Isletmelerin genel olarak yapti§i ana planlar
bulunurken alt departmanlarin yaptigi belli bash farkli planlarda
bulunmaktadir. Isletmenin alt departmanlarin da bu planlarin yapiliyor
olmas1 ana plan1 destekleyici ve isletme hedeflerine ulasilmasinda fayda
saglayic1 etki yaratacaktir. Ornegin riske katlananlarin kar paylarinin
artirtlmasi i¢in yapilan planlar ana planlarin {riinii iken hisse basina kar1
artirmak i¢in yapilacak olan nakit planlamalar1 muhasebe ve finansman

departmanlarinin planlari arasinda yer alir (Kirim, 1998: 97).

Strateji ve planlama yani plan farkli kavramlardir. Isletmelerin bu
ayrimi  yapamiyor olmasi igletmeleri faaliyetlerinde basarisizliga
stirliklemektedir. Ancak giiniimiizde artan rekabet kosullar1 nedeniyle gerek
isletmeler gerek kamu kurumlar1 devamliliklarini saglayabilmek igin belli

bash strateji kanallarin1 kullanarak stratejiler {iretip bu stratejileri gelistirme
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caligmalar1 yapmaktadir. Buradan hareketle isletmeler de karlilik ve
faaliyetlerde basar1 artisi saglanabilmesi noktasinda, stratejinin Onemini

ortaya koymak amaciyla strateji kavrami daha ayrintili agiklanacaktir (Cam,
2006: 26).

3.1.  ISLETMELERDE STRATEJi

Strateji, isletmede riski tistlenenlerin beklenti ve isteklerini karsilamak
amaciyla faaliyet gosterilen sektor, dis cevre, tedarik kanallar1 ve kaynaklar

ile olan uyum faaliyetlerine denir (Johnson ve Scholes, 1993: 10).

Strateji kavramin1 2 bakimdan ayristirmak dogru olacaktir. Bunlar
yoneticinin daha 6nceden planladigi ve hesapladigi amaglanan stratejiler ve
olagan faaliyetler icerisinde zamanla gergeklesen fark edilen stratejiler olarak
2 asamali sekilde birbirinden ayirt edilebilir. Amaglanan stratejiler 3 temel
unsurdan olusmaktadir. Bunlar genis ve dar olmak iizere 2 temel kistasla
ayrilabilecek planlardan olusur. Fark edilen stratejiler de amaglanan
stratejilerden farkli olarak ge¢misi baz alarak plan program yapilir. Ciinkii
daha  Onceden amaclanmis olan  stratejiler  disiiniildigi  gibi
gergeklesmeyebilir. Bu durumda yoneticilerin bu stratejiler {izerinde

degisiklik yapma durumlari ortaya ¢ikar (Mintzberg ve Waters, 1985: 257).

Isletmelerde nakit yonetim stratejilerinde ki temel amag, firmalarin
gelecekte nakitleri ile ilgili yasayacak olduklar1 is akislarmin planinin
yapilmasidir. Ciinkii strateji kavrami, isletmelerin gelecekte ulagsmak istedigi
hedefleri ve bu hedeflere ulasilirken hangi yol ve metotlarin kullanildigi
kavram olarak da tanimlanabilir. Bu ¢erceve de stratejik yonetim, isletmelerin
ama¢ ve hedefledigi basariya ulagabilmesi ic¢in pazarlama, yoOnetim,
finansman/muhasebe, iiretim caligsmalar1 ve bilgi islem, aragtirma gelistirme

arasindaki uyuma odaklanmistir (Yiizbasioglu, 2004: 389).

Isletmeler belli bash faaliyetleri hayata gegirme amagclar ile
kurulabilir. Ancak literatiirde isletmelerin temel amaclar1 devamliligini
saglamak ve kar elde etmek olarak yer alir. Bu amaglar dahilinde firma

sorumlular1, belli bash planlar yapiyor olabilir. Ancak bu planlar yalniz
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basina yeterli olmayabilir. Cilinkii yapmis oldugu plan1 uygulamaya koymus
diger sirketler olabilir. Tam burada strateji devreye girmektedir. Plan ile
stratejinin ayrildigi nokta tam olarak burasidir. Ayni amagla yola ¢ikmis olan
firmalar alternatif rakiptir. Rakiplerin  bulunuyor olmasi rekabeti
dogurmaktadir. Firmalar uygulayacak olduklar strateji politikalariyla rekabet
istiinliigiini de ele gecirebilir ve diger isletmelere karst avantajli pozisyon

almis olabilirler (Cam, 2006: 27).
3.2. FONKSIYONEL STRATEJILER

Isletmelerde farkli farkli stratejiler uygulaniyor olabilir. isletmenin
ana faaliyet stratejisi ayri, alt departmanlarin stratejileri ayr1 olabilir. Burada
onemli olan bu stratejileri Orgiitsel boyut da yoneterek ayni amac tlizerinde
fayda saglayacak sekilde sekillendirmektir. Buna bir 6rnek olarak; isletmenin
devamliligini saglamak ve kar elde etmek amaciyla igletmenin alt
departmanlar1 yonetim, muhasebe, insan kaynaklari, tretim, pazarlama

departmanlar1 farkl farkl: stratejiler gelistirmis olabilir.

Buradan hareketle stratejik yonetim kavrami; firma igin gerekli olan
stratejinin planlanmast icin kullanilabilecek bilgi, belge, arastirmalar,
degerlendirmelerin planlanan stratejinin uygulamaya koyulabilmesi icin
sonrasi i¢inde yapilan tiim caligmalarin kontrol ve degerlendirmelerinin

yapilabilmesiyle ilgili islemleri kapsayan bir siirectir (Ogiit, vd., 2004: 281).

Stratejik yonetim, isletmelerin kendilerini tekrar tekrar ele alarak
diizeltme islemlerini uygulamasina rakipleri ile kendisi arasinda ne gibi
farkliliklar ve benzerlikler oldugunu belirlemesini saglar. Rakipleri ile
kendini kiyaslayarak giiclii oldugu yonlerini bilerek daha fazla etkin ve
verimli olmasina, gligsiiz yOnlerini gorerek herhangi bir negatif durumla
kargilasmamak i¢in buna gore dnlemler almasina olanak saglar (Basar, 1998:
90).Yukarida bahsedilenler 15181nda stratejik yonetim isletmelerde pazarlama,
finansman, yonetim, insan kaynaklari, tedarik, ar-ge gibi farkli isletme

fonksiyonlarina 6nem vermektedir.

Asagidaki sekilde boliimsel(fonksiyonel) stratejiler verilmektedir;
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Sekil 2. Fonksiyonel Stratejiler

/ Fonksiyonel stratejiler \

Pazarlama Uretim ve Tedarik Insan Teknoloji Finansman
Satis ve Operasyon ve kaynaklar1 ~ Gelistirme Ve
Sservis _— Y onetimi
. _ Faaliyetleri Lojistik o Ar-Ge Muhasebe
Faaliyetleri Eaaliveti ile ilgili
e C y . Faaliyetleri  faaliyetleri
ile Tlgili Ile ilgili ile flgili Stratejiler
stratejiler ile ilgili ileilgili

ratejiler ji .. ..
Stratejile stratejiler stratejiler Stratejiler

Kaynak: Ulgen ve Mirze, 2003: 299

3.2.1. Pazarlama Satis Servis Faaliyetleri ile Ilgili Stratejiler

Pazarlama birden fazla etkeni ic¢inde bulunduran kavramlardan
olusmaktadir. Bunlar fiyat, dagitim, tutundurma vb. olarak karsimiza
cikmaktadir. Isletmenin icinde bulunmus oldugu sektdrde birgok firma ayni
iirlin ve malzemeyi piyasaya sunuyor olabilir. Boyle durumlarda rekabet etki

edici faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Piyasada birgok benzeri iirliniin bulunmasi tiiketicileri daha farkli mal
arayisina tasimaktadir. Bu durum isletmeleri pazarlama stratejileri
olusturmaya sevk etmektedir. Olusturulacak olan stratejilerin isletmenin
satislarini artiric nitelige haiz olmasi gerekmektedir. Bu baglamda pazarlama
stratejisi, tiiketicileri isletmenin piyasaya sundugu mallara ¢ekmesinde,
firmanin uygun miisteri portfoyiline yonlendirilmesinde, kisa ve uzun vadede

karlilig1 artiricr etki yapmasi beklenmektedir (Cam, 2006: 29).
3.2.2. Uretim ve Operasyon Faaliyetleri Ile Ilgili Stratejiler

Uretim ve operasyon faaliyetleri isletmeleri piyasada tutundurma ve

marka degeri yaratma noktasinda 6nem tagiyan bir diger faktordiir. Piyasada
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birgok ikame malin olmasi durumu, isletmenin satacagi mamuliin

ozelliklerinin satista etkili olacagi yadsinamayacak bir gercektir.

Skinner iiretim stratejisini > Uretim fonksiyonunun rekabetci iistiinliik
saglayabilmek i¢in bir takim rekabet¢i unsurlarin kullaniimasi’’ olarak
tanimlamigtir (Skinner, 1969: 136-145). Bu durumda skinnerin séyleminden
yola ¢ikarak iiretim stratejisi, piyasada rekabet s6z konusu iken devamlilik arz
eden bir istiinlik saglamak icin firmanin elinde bulundurdugu iiretim
kaynaklarim1 dogru, verimli bir sekilde kullanarak, gelismis teknoloji
araclarindan faydalanip etkin bir iiretim faaliyeti saglamaya yonelik strateji
olarak ifade edilebilir. Uretim stratejileri firmalara rekabet {istiinliigii saglayan
bir olgudur. Isletmeler farkli iiretim stratejileri uygulayarak iiretilecek olan
malin rengi, kalitesi, tasarim1 vb. gibi konularda farkliliklar yaratarak tiretim
stratejisinin, satiglar1 ayn1 zamanda karlilig1 artiricr etkisini gorebileceklerdir

(Tekin, vd., 2003: 282).
3.2.3. Tedarik Ve Lojistik Faaliyeti ile ilgili Stratejiler

Tedarik ve lojistik faaliyetleri isletmeler agisindan gegmis donemlerde
farkli kavram ve farkli miitesekkil is faaliyeti olarak goriiliirken giiniimiiz
donemlerinde ayni amaca hizmet eden ve ortak kavramlar olarak ele
alimmaktadir. Tedarik faaliyetleri; {iretici, tedarik¢i bayi, faaliyetler igerisinde
iretilen mal vb. kavramlar1 barindirmaktadir. Bu kavramlar tedarik zincirini
olusturmaktadir. Bu kavramlardan yola c¢ikarak tedarik zincir yOnetimi;
yukarida belirtilen kavramlarin ve para akisinin koordinasyonunu saglamak
ayn1 zamanda basaril1 bir sekilde yonetiminin saglanmasi olarak agiklanabilir.
Burada sadece sirketle ilgili bir entegrasyon degil, zincir halkalar igerisinde
ki tim sirketlerle olan entegrasyon soz konusudur. Tedarik zincir
yonetiminde ki temel gaye miisteri memnuniyetini artirmak ve daha etkin
calisilarak {iretilen malin maliyetlerini minimize etmektir. Mal maliyetlerinin
minimizasyonu saglanirken kar maximizasyonu nun saglanmasi tedarik zincir

yonetiminin temel amaglarindandir (Paksoy, 2005: 436-437).

Isletmelerde tedarik ve lojistik faaliyetlerinin dogru gerceklestirilmesi

nakit yonetiminde, nakdin planlamasi yapilirken isletmelerin daha az nakit
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bulundurarak islemlerini gergeklestirmesine olanak saglar. Bu durumda
isletmelerin faaliyetleri amaci ile bulunduracagi nakit miktarlarinin 6nceden
planlamasinin yapilmast ve bulundurulacak nakdin optimizasyonunun
saglanmas1 nakit karliligini artiric1 etki yaratacaktir. Bu nedenle tedarik ve
lojistik faaliyetleri ile ilgili gelistirilecek olan stratejiler hem nakit yonetimi

noktasinda hem nakit karlilig1 noktasinda isletmelere avantaj saglayabilir.

Asagida ki sekilde tedarik zincir yonetimi kisaca ifade edilmeye

calisilmistir

Sekil 3. Tedarik Zincir Yonetimi

MUSTERILER

&

Sirket stratejik
plam TZY
strateiisi
TZY Insan Kaynaklari l TZY Kalite ve
Yonetimi Sirket Insan | TZY liderligi Performans Y 6netimi
Kaynaklar1 Y 6netimi l Sirket Kalite ve
Performans Yo6netimi
[sletme Planlamasi

Teslim Siparis
Usulleri IY Onetimi

s liskisi -

\)Tedarik Zinciri /

TZY: Tedarik Zincir YOnetimi

Kaynak: Paksoy, 2005: 438

Isletmeler lojistik faaliyetleri gerceklestirirken dogru malm dogru
misteriye ulagimini saglayarak miisteri memnuniyetini yiikseltebilme avantaji

yakalarlar. Bu faaliyetlerin isletmelerin miisteriler tarafindan olan
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goriintlisiinii degistirmeye ve piyasada ki rekabet sartlarini kendi lehine

cevirme firsatini igletmeye sunar.

Isletmeler agisindan lojistik faaliyetleri de miisteri memnuniyeti ve kar
maximizasyonu agisindan olduk¢a Onemlidir. Lojistik faaliyeti miisteri
memnuniyetinin saglanmasi ve bu memnuniyet saglanirken en az hata ile
caligilmasi lojistik faaliyetini Onemli bir kavram haline getirmektedir.
Isletmelerin temel hedefi, yukarida verilen tedarik zincir kavramlarma bir
anlam yiikleyerek deger katmak, iiretilen mal, mamul vb. satisa konu
malzemelerin istenilen diizeyde ve uygun nitelikte iiretilerek dogru zamanda
nakliyat isleminin gergeklestirilmesiyle, rekabet¢i maliyet avantajini elinde

bulundurulmasi siirecine dayanmaktadir.

Isletmelerde nakit ydnetimi acisindan tedarik ve lojistik faaliyetleri
stratejisi olusturmak, isletmenin dogru iriinii uygun zamanda miisterilere
gonderiminin gerceklestirmesi ve miisteri memnuniyeti saglayarak satilan
iriinlerden elde edilen fonlarin isletmeye nakit yonetim siirecinde rahatlatic
etkisi olacagi isletme acisindan kayda deger bir strateji yontemidir (Cam,

2006: 30-31).
3.2.4. Insan Kaynaklar1 Yonetimiyle flgili Stratejiler

Isletmelerde insan kaynaklar1 ydnetimi kapsam itibariyle isletme adina
is goren tiim calisanlar1 kapsamaktadir. Isletme adima calisan insan niifusunun
tim faaliyetlerinden igse alimindan emekli olana dek olan siirecten insan
kaynaklar1 yonetimi sorumludur. Calisanlarin moral motivasyon seviyesinin
yiiksek tutulmasinda etkin ve verimli bir sekilde ¢alisilabilmesi adina belirli
politikalar uygulamaktadir. insan kaynaklar1 yénetiminin belli baslh islevleri
bulunmaktadir. Bunlar (Findik¢1, 1999: 15-21);

e Hedeflenen amaglara ulasabilmek igin ¢alisan ihtiyaglarini
belirlemek.

e Isletme faaliyetleri icin belirlenen is tanimlarmi ve analizlerini
yapmak.

e Kariyer planlamalarin1 yapmak.
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e s goren motivasyonu ve ddiillendirme uygulamalar1 yapmak
e Teknolojik faktor ve gelisen teknoloji nedeniyle ortaya ¢ikan bilgi
kayiplarini 6nlemek ve is géren gelisimini saglamak.
e Bilgi akis siirecinin etkinligini saglamak.
e  Ucret politikasi ve planlamasi1 yapmak
e Stratejik insan niifusundan faydalanilabilmesi i¢in gerekli planlar
yapmak
Insan kaynaklar1 ydnetim stratejisi bir orgiitiin uyguladig: politikalar
1s181inda hedeflemis oldugu amaca ulasabilmesi i¢in tasarlanip planlanan insan
kaynaklar1 faaliyetleri olarak degerlendirilebilir. Detaya inerek anlatmak
gerekirse, stratejik insan kaynaklari yonetimi isletme adina calisan insan
kaynagmin performansin1 artirmak ve farkliliklara agik ve esnekligi
0zendiren, isletme kiiltiiriinii benimsemesi ve ilizerinde yogunlasarak birbirine

baglanmasi olarak tanimlanmaktadir (Ogiit vd., 2004: 280-282).

Isletmelerin planladigi hedefleri ulasabilmek i¢in uygulanmasi

gereken belirli stratejiler bulunmaktadir. Bunlar (Cam, 2006: 32);

e Olagan faaliyet akislar ile ilgili stratejiler

e s goren kadro ve nitelik ile ilgili stratejiler

e I5 gdren egitim ve gelisimiyle ilgili stratejiler

e Performansin dl¢limii ve degerlemesi ile ilgili stratejiler

e Ucretlendirme stratejileri

e (Calisanlar1 i yasamindaki iliskileriyle ilgili stratejiler

Yukarida ki verilen bu stratejiler, isletmelerin planlar1 ve hedeflerine

uygun bir bigimde uygulanmali ve dogru strateji yontemleri kullanilarak

maximum verim saglanmalidir.
3.2.5. Teknoloji Gelistirme Ve Ar-Ge Faaliyetleri ile Tlgili Stratejiler

Sanayi devriminden sonra yasanan ve glinimiize degin siire gelen
teknolojik gelismeler igletmeleri siirekli bir gelisme ve Ar-Ge yapmaya tesvik
etmektedir. Lakin bazi isletmeler patent, lisans, know-how gibi isletmeye

belirli maliyet yiikleyecek olanlar tercih etmemektedir. Ulkemizde de Ar-Ge
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faaliyetlerine ayrilan biitceler gelismis iilkelere gore oldukca az ve geri
kalmis diizeydedir.

Teknoloji gelistirme ve Ar-Ge faaliyetlerine biitge ayiran isletmeler,
piyasada tiretilen triinlerden daha farkli ve 6zellikli tirlinler tiretebilme gibi
avantajlar saglayarak rekabet avantaji noktasinda rakiplerinden daha iyi
konumda olacaklardir. Bunun yaninda mevcut iiretimini gergeklestirmis
oldugu irtinlerin Ar-Ge faaliyetleriyle Kkalitesi ve Ozelliklerini degistirme
stratejisi izleyebilirler (Ulgen ve Mirze, 2003: 298).

3.2.6. Muhasebe Ve Finansman Faaliyetleri ile Tlgili Stratejiler

Isletmeler acisindan yukarida belirtilen fonksiyonel stratejiler
icerisinde en 6n 6nemli olan1 muhasebe ve finansman ile ilgili stratejilerdir.
Isletmenin diger boliim veya departmanlarmin yapmis oldugu stratejiler
finansal analiz siirecinden gegmeden anlamlandirilamaz.

Isletmeler faaliyetleri sonucu belirli maddi kazanimlar elde ederler.
Bu kazammlar kar olarak adlandirilir. Isletmeler kar elde etmedigi siirece
olagan yiikiimliiliiklerine yerine getiremez ve kurulus felsefesine aykir1 bir
durum so6z konusu olmus olur. Kar durumu isletmeler agisindan s6z konusu
oldugunda isletmelerin muhasebe ve finansman ile alakali stratejiler
gelistirmesi mutlak zorunluluk haline gelmektedir. Muhasebe ve finans ile
alakali gelistirilecek olan stratejiler finans yonetiminin sorumlulugu altinda ki
konulardir.

Bu konular1 asagida ki gibidir (Cam, 2006: 34);

e Finansal analiz ve kontrol yonetimi
e Finansal raporlama

e Nakit yonetimi

e Alacak yonetimi

e (Calisma sermayesi yonetimi

e Stok yonetimi

e Sermaye biitcelemesi

e Yatirim kararlarinin alinmasi

e Borg ve yiikiimliiliiklerin yonetimi
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Isletmelerin piyasa degerlerini yiikselterek karliliklarini maximize
edebilmek icin yukarida verilen kavramlarla alakali dogru ve etkin stratejiler
uygulamak  zorundadirlar.  Stratejik  finansal planlar isletmelerin
faaliyetlerindeki finansal aksakliklari, kusurlart ve sikintilar1 gérmesine
olanak saglayarak isletmenin bu konuda yetkili ve gorevli yoneticilerine yol

gosterici nitelik saglayacaktir (Ulgen ve Mirze, 2003: 299).
3.3.  NAKIT YONETIM STRATEJILERI

Isletmeler kar amaci giiderken iyi bir finansal yonetime ve bununla
alakali olarak iyi bir finansal stratejilere ihtiya¢c duyarlar. Finansal strateji,
ortaklarin  yatirnmcilarin  beklentilerini  karsilayacak ve belirli deger
olusturacak politikalar iireterek, bu politikalar icin gerekli aktif degerlerin
neler oldugunu ve ne sekilde kullanilacagini gosterir nitelik de olmalidir.
Farkli anlatim boyutuyla aciklamak gerekirse firmalarin karliligini artiracak
sekilde olusturulan finansal stratejiler isletmeleri finansal agidan dogru
noktalara tastyacaktir. Isletmelerin belirli sebeplerle ellerinde bulundurmus
oldugu nakit, karlilifa giden yolda olumlu yada olumsuz etkiler
gosterebilmektedir. Buradan hareketle 1yi bir nakit yoOnetim stratejisi
olusturmak karliligin artisin1 saglama da biiyiik paya sahip olacaktir (Yilmaz,
2004: 11).

Isletmelerde nakit yonetim stratejileri farkli sekillerde uygulamalarda
yer almaktadir. Ancak bu stratejiler 3 temel unsurdan olusmaktadir. Bu
stratejiler; Odemelerin ertelenmesi,  stoklarin devir hizinin artirilmasi,
alacaklarmn tahsilat siirelerinin kisaltilmasidir. Isletmelerde nakit ydnetim
stratejileri uygulanirken yukarida ki belirtilen unsur ve hususlar énem arz
etmektedir. Bu hususlardan isletme birini veya tamamini strateji olustururken
temel alabilir. Bu stratejiler uygulanirken burada temel amag¢ kar

maximizasyonudur.

Nakit yonetim stratejileri uygulanirken dikkat edilmesi gereken bazi
durumlar bulunmaktadir. Isletmeler stok devir hizini artirma caligmalari
gergeklestirirken mevcut stoklar1 azaltma yoluna giderler. Burada stok

mevcudunun takibini 1yl gergeklestirmeleri gereklidir. Stok devir hizi
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azaltilirken stok mevcudunun diistikliigiinden 6tiirii isletme miisterilerine mal
teslimati noktasinda sikinttya diismeyecek sekilde stok mevcudu
olusturmalidir. Bir diger husus isletme alacak devir hizim1 artirmaya 6zen
gosterirken miisterileri agir tahsilat politikalarina zorlamamalar1 daha dogru
olacaktir. Isletme tahsilat islemlerinde miisteri memnuniyetini géz Oniinde
bulundurularak mevcut nakdin durumu ve miisteri memnuniyeti dengesini
saglamali ve nakit yonetim stratejileri olusturmalilardir
http://lisansveyukseklisansodevleri.blogspot.com/2013/11/isletmelerdeuygula
nan-rekabet.html Erisim Tarihi: 01.11.2018.

Nakit yonetim stratejileri uygulamaya koyulurken nakit yonetiminin
odak noktasi olan 2 kavram goz Oniinde bulundurulmalidir. Bunlar, nakit
yetersizligi ve nakit fazlah@idir. Isletmenin mevcut nakit durumu goz niinde
bulundurularak, nakit yetersizligi yasanmasi durumunda nereden fon temini
gerceklestirecegi ile ilgili stratejiler, nakit fazlaliginin olusmasi durumunda
ise fazlalik olan nakdin hangi kaynaklara ne kadar siireli ve ne seviyede getiri

saglayacagi ile ilgili stratejiler tiretmelidir (Yilmaz, 1999: 60).
Nakit yonetim stratejileri 3 temel baslikla aciklanabilir. Bunlar;

e Nakit girisleriyle ilgili stratejiler
e Nakit ¢ikislariyla ilgili stratejiler
e  Nakit fazlasinin kullanimu ile ilgili stratejiler
Asagida bu konularla ilgili gerekli anlatilar yapilarak nakit yonetim

stratejileri agiklanmaya calisilacaktir.
3.3.1. Nakit Girisleriyle lgili Stratejiler

Firmalar genel olarak degerlendirildiginde, giinliik islemlerini
gerceklestirmek, faaliyetlerinden dogan yiikiimliiliikklerini yerine getirebilmek
ve karli is firsatlarindan yararlanabilme i¢in nakit bulundurmak
zorundadir(Ford,2004:1).Bu  durum isletmelere belli bashi avantajlar
saglayacaktir. Isletmenin bu avantajlardan faydalanabilmesi icin nakit
dongiisiinde veya nakit doniisiimiinde belli strateji ve politika degisiklerine

gitmesi gerekmektedir. Isletmelerde nakdin baslangic noktasi olarak mal
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satimi1 yer almaktadir. Mal satimiyla birlikte isletmeler, nakdin isletmeye geri
doniigiine yani nakit doniisim siliresine azaltict etki yapacak stratejiler
tiretmelidir (Cam, 2006: 36).
Bu stratejiler asagida ki gibidir;

e Erken 6deme nakit 1skontosu

e Faturalarin hizlandirmasi

e (Calisilan banka sayisinin artirilmasi

e Miisteri segmentasyonu

e Kurye kullanilmasi

e  Miisteri otomatik 6deme talimatlari
3.3.1.1. Erken Odeme Nakit Iskontosu

Isletmeler acisindan erken Odeme nakit 1skontosu ydntemi nakit
girigleriyle ilgili iretilmesi gereken stratejilerin baginda gelmektedir. Bu
islem alacaklarin tahsilinin hizlandirilmasi ve isletmelerden mal veya hizmet
alimi1 gerceklestiren miisterileri pesin satiglara yoneltmesi bakimindan nakit
girislerini hizlandirmada biiyiik rol oynamaktadir. Isletmeler nakit 1skontosu
yontemini kullanmalar1 sonucu alacaklara baglanmis olan fonlarinda azalma
meydana gelecektir. Bu yontemde nakit girislerini artiracak ve nakit
iskontosu yapilmasi nedeniyle 1skonto tutarinda satis fiyatinda azalma
meydana gelecegi i¢in satiglarda artis meydana gelecektir (Taslica, 1994:
108).

Nakit 1skontosu yonteminin, alacaklarin tahsil masraflarini ve siipheli
alacak masraflarii azaltict etkisi olacaktir. Isletmeler, alacaklarini tahsil
edebilmek amaciyla uyguladiklar1 1skonto nedeniyle almaktan vazgegtikleri
tutarlari, alacaklara baglanan fonlarin azalmasi nedeniyle elde edecegi
gelirleri  karsilagtirnp  degerlendirme  yaparak karli i firsatlarinda

degerlendirerek bu olumsuz durumu avantaja ¢evirebileceklerdir.
3.3.1.2. Faturalarin Hizlandirilmasi

Faturalarin  hizlandirilmast islemi, isletmelerin nakit girislerini

hizlandirmada izleyecek oldugu bir diger Onemli strateji olarak yer
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almaktadir. Isletmelerin nakit déniisiimii mal satim islemiyle baslamaktadir.
Bu neden le firmalar malin gonderimini geciktirecek herhangi bir neden
yoksa miisteriye hemen faturalarin goénderimini hizli bir sekilde yapmalidir.
Ancak isletmenin stok mevcudunda gerekli diizeyde iirtin bulunmamasi bu
islemler i¢in ilave siire gerektirecektir. Bu durumda faturalarin hazirlanip
miisterilere gonderilmesi miimkiin olmayacaktir. Isletmeler bdyle bir yontemi
uygulama diigiincesi bulunuyorsa 6nce hizli faturalandirma yapilabilecek bir

sistem kurmasi gerekmektedir (Ata, 2009: 112).
3.3.1.3. Caligilan Banka Sayisinin Artirilmast

Bankalar igletmelerin nakit girislerini hizlandirma noktasinda 6nem
tastyan kurumlardir. Bankalarin sunmus olduklar1 farkli iirtinlerle isletmeler
nakit girislerini artirarak gerektiginde tahsilattan dogacak olan riskleri
bankalara yiikleme avantaji elde edebilir. Ornegin ¢ek kullanimi yerine kredi
karti kullannominin gerceklestirilmesi nakit tahsilatindaki riskin, banka
kanaliyla isletmenin {izerinden alinmasini saglayacaktir.

Isletmeler giiniimiizde nakit tahsilatlar1 gerceklestirirken bir cok
yontem ve lriinler kullanmaktadirlar. Bunlar; havale, EFT, ¢ek vb. iirtinler
olabilmektedir. (Erding, 2008:71). Isletmelerin tek bir banka kullanmalari
miisterileri acisindan olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Ornegin;
isletmenin ¢alismis oldugu bankada miisterinin hesabmin bulunmamasi,
miisteriden banka kanaliyla yapilacak olan tahsilatlarda kesinti yapilmasina
neden olacaktir. Bu kesintinin isletme tarafindan 6denmesi isletme agisindan
gelir kaybina neden olurken, miisteriye yiiklenmesi ise miisteriyi farkli firma
bulma arayislarina sevk edebilir.

Giliniimiizde isletmelerin tek banka ile calismalari nakit kontrolii
noktasinda avantaj saglayacag diisiinlilmektedir. Ancak birden fazla banka
ile calisilmasi durumunda ise elde edilebilecek nakit miktar1 daha fazla
olacaktir. Isletmeler bu iki durumun karsilastirmalarini yaparak bu duruma

yonelik Strateji uygulamalar1 daha dogru kararlar almalarini saglayacaktir.
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3.3.1.4. Misteri segmentasyonu

Isletmeler agisindan nakit girislerini hizlandiracak stratejilerden bir
digeri de miisteri segmentasyonu dur. Isletmelerin  miisterilerini
degerlendirerek belli bash baz1 gruplandirmalar yapmalar1 miisteri analizi ve
miisterilerden elde edilecek nakitlerin tahsilatlar1 noktasinda isletmeye fayda
saglayacaktir. Firmalar miisteri istekleri dogrultusunda, miisteri
memnuniyetlerini géz oniinde bulundurarak daha fazla kar elde edebilmek
i¢in belli stratejiler olusturmali ve olusturmus oldugu stratejileri uygulamaya
koyabilmek i¢in miisterilerini segmentlere ayirmalidir (Alagoz vd., 2004: 17).

Isletmeler bu ayrimlar1 yaparken belli ozellikleri belirleyebilir.
Miisterilerden elde etmis oldugu karlara gore guruplara ayirarak yiiksek
diizeyde satis tutarina ulastiklar1 ve yiiksek kar elde ettikleri isletmelere daha
ilgili ve mal satiglarinda kolaylastirici islemler uygulayarak onlarin isletmeye
olan baghliklarin1 artirarak daha fazla kazang saglama avantaj
yakalayabilirler. Bunun yaninda orta diizeyli kar elde ettikleri miisterilere
gosterecekleri ilgi ile onlar isletmenin miisterisi statlisiinde kalmayr devam
ettirerek, disik dizeyli kar elde ettikleri miisterilere gdsterecekleri ilgi ve
kolayliklar ile mevcut tahsilatlarim1 gergeklestirme hedefli stratejiler
uygulayabilirler (Cam, 2006: 40).

3.3.1.5. Kurye Kullanilmas1

Nakit girislerini hizlandirma adina uygulanabilecek bir diger strateji
kanali da kurye kullanilmasidir. Tiirkiye’de diger nakit strateji yontemine
gore kullanimi az da olsa nakit girislerini hizlandiric1 etkiye sahiptir.
Isletmelerin  biiyiikk 6lcekli satis hacimlerinin tahsilatlarinin  bankalar
lizerinden yapilmasi takip ve kayit altina alinma durumunu dogurdugu i¢in
isletmeler bazen kurye kullanma yontemini secebilir. Isletmeler kurye
kullanma karar1 verirken bazi maliyet noktalarin1 g6z Oniinde
bulundurmalilardir. Isletmelerin kurye olarak kullanacak olduklar1 personele
Odeyecegi licret ile buradan elde etmeyi diislindiigli faydayr karsilastirarak
fayda maliyet analizi yapmalar1 isletmelere dogru ve yerinde karar alma

noktasinda yarar saglayacaktir.
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3.3.1.6. Miisteri Otomatik Odeme Talimatlari

Isletmeler agisindan miisteri &deme talimatlar1 nakit girislerini
hizlandiracak stratejiler arasinda yer almaktadir. Miisteri 6deme talimati,
taraflar arasinda onceden yapilmis olan anlagmaya istinaden belli zaman
araliklarinda belirli tutarda paranin miisteri hesabindan ¢ekmeye yetkili
kilmmasidir. Isletmeler, portfoyiinde bulunan miisterilerinden siirekli olarak
ayn1 firmalardan belirli araliklarla tahsilat yapiyor olmasit durumunda diisiik
maliyetli olarak miisteri otomatik 6deme talimatlar1 yontemini kullanmasi

fayda saglayabilir.

Giliniimiizde miisteri otomatik O0deme talimatlarini bankalar sik sik
kullanmaktadir. Telefon, su, elektrik, gaz vb., faturalar1 anlasmalar

neticesinde otomatik 6deme altina alarak oradan kendilerine nakit para girisi

saglamaktadirlar (Esenel, 1999: 53).
3.3.2. Nakit Cikislaryla ilgili Stratejiler

Isletmeler ellerinde bulundurduklart nakdi karli yatirim firsatlariyla
degerlendirerek kazang elde etme egilimindedirler. Bu nedenle isletmeler
nakit c¢ikiglarim1 yavaslatarak atil kalmamak sartiyla ellerinde nakit
bulundurmay1 ve bu nakdi degerlendirmeyi tercih ederler. Nakit ¢ikisiyla

ilgili stratejiler yavaglatma egilimi olan stratejilerdir.
Nakit ¢ikiglariyla ilgili stratejileri asagida ki gibidir;

e Nakit 6deme 1skontosu
e Kredili mal ve hizmet alim1
e Bazi 6demelerin cek ile yapilmasi
e Odemelerin merkezilestirilmesi
e Borclarin miimkiin oldugunca ge¢ 6denmesi
Yukarida verilen stratejiler belirlenirken; doviz kuru, vade, faiz orani

ve doviz cinsi gibi unsurlar dikkate alinarak belirlenmelidir (Ates, 2002; 18).
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3.3.2.1. Nakit 6deme iskontosundan Faydalanilmasi

Isletmeler satislarindan dogacak olan gelirlerini pesin olarak tahsil
etmek isterken, mal alimlarindan dogan yiikiimliiliiklerini ise vadeli olarak
odemek isterler. Isletmenin nakit ydnetim siirecinde bu durum biiyiik 5Snem
tagimaktadir. Ancak isletmelerin 6demelerini nakit yapmasi durumunda bazi
avantajlar s6z konusu olabilir. Isletmeler vadeli olarak yapacaklari
O0demelerini nakde c¢evirmesi ve bunun sonucunda nakit iskontosundan
yararlanmasinin isletme karliligina olumlu etkileri olacaktir.

Isletmeler mal alimlarin1 gergeklestirirken bazi kararlar vermek
durumundadir. Mal alim 6demelerinin nakit yapilmasi sonucu katlanilacak
olan maliyet ile vadeli alim yapilmasi sonucu katlanilacak olan maliyet
karsilastirilmalidir. Bu karsilagtirma sonucu stratejik kararlar verilmelidir.
Isletmeler bazen anlatilanlar disinda nadir olarak gerceklesen bazi olaylarla
da karsilasabilirler. Vadeli olarak yapilan mal alimlarinin bazen vadesinden

once borcun kapatilmasiyla nakit 1skontosundan yararlanma firsati

yakalayabilirler (Erding, 2008: 73).
3.3.2.2. Kredili Mal Ve Hizmet Alim1

Isletmelerin nakit cikislarini  yavaslatmak adina uyguladiklar
stratejilerden bir digeri de kredili mal ve hizmet alimlaridir. Kredili mal ve
hizmet alimi, satici isletmenin alic1 isletmeye tanidig1 vade veya kredi olanagi
olarak agiklanabilir. Ticari kredi olarak adlandirilan bu kavram, isletmelerde
mali durumunun sikisiklig1 veya benzeri sebeplerden Otiiri banka kredileri
yerine ticari kredi kullanimi tercih edilmektedir. Ticari krediler banka
kredilerine gore daha esnek bir yapiya sahiptir. Ticari kredinin esnekligi ve
erisiminin kolay olmasi, isletmeleri siirekli ticari kredi kullanmaya
o0zendirmemelidir. Unutulmamalidir ki isletmeler kredili mal alimlarinda
nakit 1skontosundan faydalanamamaktadir. Yani nakit olarak yapilan mal
alimlart ile kredi olarak yapilan mal alimlarinin maliyeti birbirinden farklidir.
Isletmeler kredili mal alimlar1 sonucu yararlanamadiklar1 nakit 1skontosu
tutar1 kadar nakdi, vade igerisinde karli bir yatirima doniistiirmezse vadeli mal

alimlarindaki avantajdan yararlanamayacaktir. Nakit ¢ikislarini azaltici ve
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isletmeler agisindan kolay elde edilebilir olmasi nedeniyle isletmeler
acisindan  kullanimi1 cazip goriilmektedir. Isletmeler bu stratejilerden
faydalanmak istediklerinde maliyet karsilastirmast yaparak hareket
etmelilerdirhttp://lisansveyukseklisansodevleri.blogspot.com/2013/11/isletmel

erde-uygulanan-rekabet.html Erigim Tarihi: 01.11.2018.
3.3.2.3. Baz1 Odemelerin Cek Ile Yapilmas:

Nakit cikisin1 yavaglatici 6zelligi bulunan diger bir stratejide bazi
odemelerin cek ile yapilmasidir. Isletmelerin 6demelerini ¢ek ile yapabilmesi
icin once banka hesabinda zorunlu karsilik bulundurmasi gerekmektedir.
Isletmelerin cek keside etmesi ile ddenmesi arasinda belirli zaman farklari
bulunabiliyor. Bu durumda isletmenin diizenlemis oldugu cek tutar1 ile
hesabinda bulunan ¢ek karsilik tutar1 arasinda ki fark ¢ek hesabinin 6demeleri
geciktirme islemidir. Daha farkli bir anlatimla isletme ¢ek hesabinda bulunan
varliklarindan daha fazla ¢ek keside etmis olur. Yani bu durumda isletme
sahip oldugu paradan daha fazla bor¢ 6demis olmaktadir. Ancak bu durumun
isletme agisindan belirli sakincalar1 ve riskleri bulunmaktadir. Isletmenin
ceklerinin karsiliksiz ¢ikarak borglarimi 6deyememe durumu olustugunda
misterilerin isletme hakkinda olumsuz diisiincelere varmasina sebep olacaktir
(Aksoy, 1993; 207).

Ozellikle iicret ve kar payr oOdemelerinin hemen paraya
doniistiiriilmedigi yapilan aragtirmalar sonucu tespit edilmistir. O halde
isletme tiicret ve kar payr O0demelerini ¢ek keside ederek Odemesi faiz
tasarrufu konusunda isletmeye &nemli avantajlar saglar. Isletmenin buradan
elde edecegi nakdi kullanarak isletme karliligina onemli etkiler

yaratabilecektir (Kaya, 2007: 78).
3.3.2.4. Odemelerin Merkezilestirilmesi

Nakit ¢ikislarinin yavaslatilmasi adina onerilen diger tiim strateji ve
yontemlerinin  basaris1 ddemelerin  merkezilestirilmesine baglidir. Bu
yontemde tiim nakit giris ve ¢ikis bilgileri, tek bir merkeze bildirilir ve nakit

yoneticisi yardimiyla bu islemler gerceklestirilir. Isletmeler acisindan bu
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yontemde tek bir banka hesabinda tiim islemlerin gergeklestirilmesiyle nakit
kontroliin saglanacagi ve Odemelerin yavaslatilacagi amaglanmaktadir
(Taslica, 1994; 127).
Odemelerin merkezilestirilmesi asagidaki avantajlar1 saglayacaktir;
e Fonlarm optimizasyonunu saglar.
e Odeme islemlerini kontrol altina alir.
e (Odemelerin belirli bir giinde yapilmas1 saglanr.
e Departmanlardan gelen 6deme taleplerini belgeler ve nakit planlar ile
Uygunlugu karsilastirilir.
e Karsilik kullanimindan ytiksek fayda saglanir.
e Merkezi Odemelerin biiylik tutarda gerceklesmesi biiylik nakit
havuzu nun olusmasini saglar ve isletmeler agisindan kisa vadeli
yatirim Olanaklar1 artar.

e Finansman ve banka giderleri azalir.
3.3.2.5. Borglarin Miimkiin Oldugunca Ge¢ Odenmesi

Isletmeler yapmis oldugu faaliyetlerinin sonucu olarak bazi
yiikiimliiliikler ile karsilasirlar. Isletmelerin faaliyetlerinden otiirii elektrik,
dogalgaz, kredi karti 6demesi, telefon vb. 6demelerini son 6deme tarihine
kadar bekletmeli ve 6dememelilerdir. Isletmenin bu 6demeleri faaliyet
biiylikliigiine gore degismekle birlikte ortalama isletmeler i¢in 100.000-
150.000 TL dolaylarinda olabilmektedir. Bu paranin isletmede kalacagi her
giin bagina isletme bu nakdi kullanma ve karli is firsatlarim1 yakalama

avantajini elde etmis olacaktir (Barut, 2014: 52).

Isletmeler de kredi kart1 kullanimlarmin gergeklestirilmesi borglarin
20-25 giinliik bir siire daha ertelenmesine olanak saglamaktadir. Bu durumda
isletmeler karli is firsatlarin1 degerlendirebilmek adina firsat yakalamis
olurlar. Ayn1 zamanda isletmelerin, mal alimlarindan dogan bor¢lar1 ¢ok
yiiksek tutarlarda gerceklesmektedir. Bu yliksek tutarlar isletmenin nakit
yonetiminde biiyiik zorluklar dogurmaktadir. Isletmeler bu yiiksek tutarda ki
bor¢larin 6demelerini erteleyebilmek i¢in satict isletmeler ile siirekli

anlagmalar yapmaya calisirlar. Burada amag isletmenin yiiksek tutarda ki

39



nakitleri ellerinde bulundurmak istemesidir. Isletmeler bu nakit den
bliylikliigii yadsinamayacak miktarda faiz geliri elde ederler ve elde edilen

faiz geliri, isletmenin karliliklarina olumlu yonde etki yapar (Cam , 2006 :45).
3.3.3. Nakit Fazlasimin Degerlendirilmesiyle ilgili Stratejiler

Isletmelerin faaliyetleri neticesinde elde etmis oldugu nakit
girigleriyle, yiikiimliilikleri geregi yapacak oldugu odemeler yani nakit
cikiglar1 arasinda farkliliklar meydana gelmektedir. Bu aradaki farklarin
olumlu olmast durumu nakit fazlaligin1 meydana getirirken, olumsuz olmasi
nakit yetersizligini meydana getirmektedir. Burada nakit fazlaliginin olmasi
durumunda isletmenin ne yapmast gerektigi ve fazla nakdi nerede

degerlendirilmesi gerektigi iizerine anlatilar gergeklestirecegiz.

Isletmeler acisindan, elde bulundurulan nakdin etkin ve dogru
kullanimi piyasada ki ve sektorde ki basaris1 agisindan unutulmamasi gereken
bir zorunluluktur. Ulkemizde ge¢mis ddnemlerde yasanan enflasyonist
ortamlar nedeniyle nakdin degerlendirilmesi noktasinda olusturulabilecek
strateji kararlarinda zaman ve risk faktorleri géz Onilinde bulundurularak

degerlendirme yapilmalidir (Cam, 2006: 46).

Para piyasalarimin gelismis oldugu ekonomilerde isletmelerin fazla
nakdini degerlendirebilecekleri bir¢cok yatirim alani mevcuttur. Bu yatirim
alanlarma, net gelir ve risk dereceleri géz oniinde bulundurarak yatirim
yapilmalidir. Elde bulundurulan atil fonlarin hangi yatirim alanlarinda
kullanilacag1 degerlendirilirken dikkat edilmesi gereken diger bir konu
pazarlanabilme 6zelligidir. Atil kalan nakdin kisa vadeli yatirim araglarinda
degerlendirilirken, igletme bu yatirim araglarinin deger kaybetmeden
istenildigi anda paraya cevrilebilme olasiligini degerlendirerek yatirim

yapmalidir (Kurtulus, 2007; 14).

Isletmeler yapacak olduklar1 yatirimlar igin karar alma asamasinda
olumlu ve dogru kararlar alabilmek i¢in yatirimdan elde edilebilecek kazancin
sebep olacagi maliyetleri karsilamasi ve yatirimciya belirli diizeyde kar

saglamasmi beklerler. Bu durumda fazla nakdin degerlendirilmesinde
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isletmenin fon yoneticisinin 6nce hangi amagla nakit fazlasinin
degerlendirilecegini belirlemesi ve bu ¢ercevede strateji olusturmasi

gerekmektedir (Conkar, 1992: 63).

Isletmelerin elinde bulundurdugu gereginden fazla nakdin alternatif
maliyeti bulunmaktadir. Elde bulundurulan fazla nakdin alternatif maliyeti
piyasa faiz oranlari, hazine bonolari, devlet tahvillerinin getirisi kadar
olacaktir. Bu neden le isletmenin mevcudunda yer alan fazla nakit deger
diismesi, c¢alinma gibi gelecek de Ongoriilemeyen olaylarin olumsuz

etkileriyle karsilasmamak i¢in yiiksek karli yatirimlara yonlendirilmelidir.

Sirketler acisindan nakit fazlaliginin degerlendirilmesinde sikca

bagvurulan finansal araglar asagidaki gibidir (Galimidi, 2010: 67);

e Repo

e Menkul kiymet yatirim fonu katilma belgesi
e Haftalik ihbarli mevduat

e Hazine bonosu

Isletmenin nakit fazlaliklarmin siiresi yapilacak olan yatirimin seklini
de belirlemektedir. Nakit fazlaliginin kisa stireli gerceklesecek olmasi
durumunda isletme banka hesaplarinda tutmak yerine overnigh (gecelik faiz)
islemine nakdi yatirmasi isletmenin elinde bulundurdugu nakdi degerlendiresi
bakimindan karlilik saglayacak islemlerdendir (Kaya, 2007; 97).

Sonug¢ olarak degerlendirme yapmak gerekirse isletmelerin elde
bulundurduklar1 fazla nakdin degerlendirilmesinde uygulayacag: stratejiler,
nakdin dogru ve karli yatirim alanlarinda degerlendirilmesiyle anlam ifade
edecektir. Ortaya c¢ikan nakit fazlaliklarinin banka mevduat hesaplarinda
tutmas1 veya kasada bekletilmesi isletme karliligin1 olumsuz yonde

etkileyecektir (Ertugrul, 2001: 2).

4. ISLETMELERDE BULUNDURULACAK OPTIMUM
NAKIiT TUTARININ BELIRLENMESI

Isletmeler temel olarak muamele veya ihtiyac amaciyla nakit

bulundurma ihtiyaci hissederler. Bu ihtiyaclariin tutar1 ve seviyesi,
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isletmelerin nakit yonetimlerinde can alic1 unsurlardan birisidir. Isletmelerin
gereginden fazla bulunduracak olduklart nakit atil kalinarak belirli
maliyetlerin katlanilmasina, diger taraftan gereginden az nakit bulundurmanin
da isletmeler acisindan belirli sikintilar1 doguracagi literatiirde yer almaktadir

(Aksoy, 1993: 214).

Isletmeler yiikiimliiliiklerini ve belirli ~ faaliyetlerini  yerine
getirebilmesi i¢in belirli miktarda nakit bulundurmak zorundadirlar. Bu

nakdin bulundurulmamasi1 asagidaki olumsuz durumlarla karsilasmasina

neden olabilir (Galimidi, 2010: 48).

e Firmalarin gec¢ yerine getirilen yiikiimliilikleri nedeniyle ortaya
¢ikan faizler,

e Yiiksek bor¢lanma faizleri ve maliyetleri,

e Karsilagabilecek is firsatlarindan yararlanamama,

e Yasal faizler,

e (alisma hayatinda ki is itibarinda meydana gelecek olumsuzluklar,

Isletmelerde etkin bir nakit yonetiminin gerceklesmesi igin bazi
yontemler kullanilmalidir. Finans yoneticileri isletmelerin fazla likit on
bulundurduklarinda saglayacaklar1 yararlar ve maliyetler ile yeterli diizeyde
likit fon bulundurmamanin ortaya ¢ikaracagr firsat maliyetlerini
degerlendirerek firmanin optimal nakit miktar1 ve tutarmi saptamalari
gerekmektedir (Akgilig, 1998: 24). Finans ydneticileri, optimum nakit
miktarin1 belirlerken bazi durumlart g6z Oniinde bulundurarak verecek

olduklar1 kararlar isletme agisindan O6nem arz etmektedir. Bu durumlar

(Biiker, vd., 2014: 242);

e Isletmelerin nakit giris ve ¢ikislarnin giivenirlilik derecesi,
e Isletmelerin nakit akislarinda beklenen olas1 dalgalanmalar,
e Olaganiistii durumlarla karsilasma durumu,

e Olaganiistii beklenmeyen durumlarin yaratacagi nakit sikigikligi,
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Uygulamada isletmelerin bulunduracak olduklar1 nakit tutarlarinin
veya likit fonlarin optimum tutarinin belirlenmesi oldukca zor ve karmasik bir
durumdur. Bu nedenle konu ile alakali bazi pratik yontemler gelistirilmistir
(Cam, 2006: 67).Firmalarin bulundurmasi gercken optimal likit fon
tutarlarinin  saptanmasiyla alakali uygulamada kullanilmakta olan pratik

yontemler asagidaki gibidir (Apak ve Demirel, 2010: 259);

e Isletmelerin minimum 15 giinliikk satis tutar1 kadar nakit mevcudu
bulundurmast,

e Isletmenin mevcudunda bulundurabilecegi nakdin, isletmenin belirli
stirede nakit ¢ikisina neden olacak giderlerini karsilayacak diizey de
esit olmasi,

e Isletmelerin kisa vadeli borglar1 geregi belirli bir oranda nakit
bulundurulmasi. Endiistri kolundaki isletmelerde bu oranin %20

dolaylarinda gerceklesiyor oldugu genel kanidir.

Yukar1 da verilen yontemler pratik yontemlerdir. Pratik olmalari
olumlu bir deger algisi yaratabilir. Ancak problem giderici bir ¢oziim yolu
ortaya koymadiklar1 belirtilmektedir. Bu nedenle yoneticiler, pratik
yontemlerden yararlanabilir ayn1 zamanda kendi tecriibeleri ile birlikte bu
yontemleri harmanlayarak isletmenin ihtiya¢ duydugu optimum nakit tutarini
saptayabilir. Bu yontemlerin uygulamada herhangi bir etkisinin olmamasi
daha rasyonel ve objektif kararlar alabilmek adina genel kabul gormiis
modellerin kullanilmasim1 gerekli kilmaktadir. Ayni zamanda genel kabul
gérmiis modellerin kullanilmast isletmeleri daha dogru sonug¢ alma

noktasinda yarar saglayacak bir unsurlardir (Aytag, 2016: 58).

Uygulamada yer alan optimum nakit tutariin saptanmasinda yer alan
modeller asagidaki gibidir (Taslica, 1994: 130).
e W. Baumol modeli
e Miller-Orr modeli
e Beranek modeli
e Stone modeli

Yukarida verilen modeller asagida ayrintili olarak 6rneklerle agiklanacaktir.
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4.1. W.BAUMOL MODELI

Baumol modeli; isletmelerin stoklarinin etkin yonetilebilmesi icin
gelistirilen ve uygulanan ekonomik siparis miktar1 yontemi baz alinarak
uygulamaya konulmus olan nakit yonetim modelidir. Modelin amaci
isletmenin faaliyetlerini devam ettirerek stirekliligi saglayabilmek icin, her
seferinde  borclanacak oldugu fon miktarinin  optimum tutarinin
belirlenmesidir. Baumol stok yonetimi ile ilgili olan ekonomik satis miktari
yontemini nakit yOnetimine uyarlamistir. Baumol bu ydntemle nakdin
bulundurma maliyetlerinin  ve tedarik maliyetlerinin oldugunu, bu
maliyetlerin toplamlarinin nakit maliyetini olusturdugu {izerinde durmustur
(Berk, 19998: 114).

Baumol un ortaya koymus oldugu bu yontemde, atil kalmis olan
nakdin neden olmus oldugu firsat maliyetleri ile menkul kiymetlerin nakde
cevrilmesi durumunda ortaya c¢ikacak olan maliyetlerin dikkate alinarak
optimum nakit diizeyinin olusturulmasin1 6nermektedir. Baumol bu yontemde
nakdin firsat maliyetlerinin sadece belirli aktif degerlere yatirim yapilmasi
sonucu elde edilebilecek olan gelirle ifade edilemeyecegini savunmustur.
Isletmelerin ellerinde bulunduracak olduklari nakdi degerlerin sadece islem
nedeniyle bulundurulacak oldugu varsayimi ile hareket etmektedir (Ata,
2009: 59).Baumol kasa tutumuna yonelik modelini su varsayimlar altinda
olusturmaktadir (Apak ve Demirel, 2010: 260).

e Isletmelerin nakit giris ve ¢ikis akimlarmin biliniyor oldugu ve esit
tutarda ortaya ¢iktig

e Menkul kiymetlerin faiz oranlarinin bilindigi ve zaman iginde sabit
olarak kabul edildigi

e Islem maliyetlerinin sabit oldugu ve degismedigi

Baumol modeli 06zellikle isletmelerin mevcudunda bulundurmus
oldugu menkul kiymetlerinin ¢evrim maliyetlerine odaklanmistir. Menkul
kiymet mevcudundan nakit mevcuduna yapilacak olan aktarimlarda veya
nakit mevcudundan menkul kiymet mevcuduna yapilacak olan aktarimlarda
transfer islemleri sonucu ortaya ¢ikacak olan islem maliyetleri iizerinde

durmustur.
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Ortaya c¢ikan islem maliyetlerini karsilayabilmek igin isletmenin
finans yoneticisinin yliksek miktarda nakit bulundurmasi gerekmektedir.
Bulundurulacak olan nakdin isletmelerde belirli kazanglar dan yoksun
kalmasi Onemli maliyetleri ortaya ¢ikarmaktadir. Bu nedenle finans
yOneticisinin ortaya ¢ikacak olan bu maliyetleri ile islem maliyetlerini en
diisiik seviyelere indirebilmek i¢in her seferinde talep edilecek olan nakit
miktarin1 toplam maliyetler g6z Oniinde bulundurularak belirlenecektir
(Kurtulus, 2007: 35).

Baumol modeli her isletmede uygulanamamaktadir. Bunun nedeni
isletmelerin nakit giris ve ¢ikiglarinda meydana gelen dalgalanmalardir. Nakit
giris ve ¢ikiglarinin diizenli olarak gerceklestigi isletmelerde uygulanabilmesi
daha kolaydir. Baumol modeline yonelik yapilmis olan elestiriler bu modelin
stok yonetiminden uyarlanmasi ve ekonomik siparig miktar: temelli bir nakit
bulundurma yontemi olmasindan dolayr  iiretimde oldugu gibi satis

islemlerinde de kontrol edilebilir 6zelliginin olmamasidir (Bahadir, 2017: 32).

Sekil 4. Baumol Modeli Nakit Hareketleri

c2 Ortalama

Zaman

Kaynak: https://slideplayer.biz.tr/slide/13258628/ Erisim tarihi: 15.11.2018.

Baumol elde bulundurulacak olan nakdin faiz kazanci saglayan ve kolay
nakde donebilme 6zelligi bulunan menkul kiymetlere doniistiiriilerek belirli

alternatif durumlar elde edilebilecegi iizerinde durmustur. Bu durum da
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ortaya cikacak olan siparis maliyetleri, degerli kagit mevcutlar1 ve kasa
tutarlart arasinda ki aktarimlarla isletme personellerinin bu islemler igin
ayiracak oldugu zaman ve banka komisyon giderleri olarak ortaya ¢ikacaktir.
Yukarida verilen sekil goz oOniinde bulunduruldugunda isletmenin
belirli faaliyet donemleri i¢erisinde bulunduracak oldugu optimum nakit tutari
C/2 dir. Isletmenin belirli faaliyet déneminde bulunduracak oldugu likit
fonlarin toplam maliyeti asagida ki gibidir (Cam, 2006: 12-13);
TM=Db ( T/C) +i( C/2) seklinde ifade edilebilir.

Formiilde belirtilenlerden;
TM: Toplam Maliyeti
B: Her defasinda para talebi sonucu olusacak sabit maliyeti

T: Belirlenen dénem igerisinde yapilacak olan nakit 6demelerinin tahmini
tutari
I: Nakdin alternatif maliyeti
C: Bir defada temin edilmesi gerekli olan optimum nakit miktarini
gostermektedir.

Burada, yukarida verilen formiile gore her seferinde T/C defa para
temin isleminin gerceklestirilmesi ve ortalama C/2 kadar para isletme
mevcudunda bulundurulmalidir.

Buradan hareketle optimum C;

2bT _ . .
C= \/ i Ve optimum nakit tutar1 C/2 dir.

Baumol modeli giinliik olarak gercgeklestirilecek olan nakit giris ve
cikiglarinin dalgalanmalar gostermeyecek oldugu varsayimimni kabul ettigi i¢in
ve gilinlimiiz sartlarinda isletmelerin nakit giris ve ¢ikislarinda dalgalanmalar
meydana geldigi i¢in Baumol modeli yaniltict sonuglar ortaya

cikarabilmektedir (Biiker vd., 2014: 242).
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Sekil 5. Optimal Nakit Miktar:

Nakit Varlik
Bulundurma

Maliyeti
\/ Firsat maliyetleri

1;
Islem maliyetleri

»
»

C Nakit diizeyi
Kaynak: Ercan ve Ban, 2005: 291.

Yukarida ki sekilde goriildiigii gibi, isletmenin nakit diizeyinde
meydana gelen artiglar nakde doniisiim sirasinda ortaya c¢ikan maliyetleri
azaltmasmna karsin, nakdin kar elde edilebilecek olan yatirimlara
yonlendirilmemesi sonucu ortaya cikan firsat maliyetlerini artirmaktadir.
Bulundurulmamasi gereken veya diger alanlardan temin edilecek olan likit
fon miktar1 likit fonlarm firsat maliyeti ile menkul kiymetlerin nakde
doniismesi sonucu ortaya ¢ikan islem maliyetlerinin esit oldugu nokta C
olarak verilmistir (Kurtulus, 2007: 38).

Esenel Baumol modelinin uygulanmasinda en biiyiik engelin gelecek
donemlere ait olan nakit giris ve c¢ikislarimin  belirsizligi olarak
degerlendirmektedir. Gelecegi tahmin etmeye yonelik olarak bilimsel
tahminler ve yontemler ne kadar kullanilirsa kullanilsin, gelecek belirsizdir ve
bu belirsizligi ortadan kaldirma imkani1 bulunmamaktadir (Esenel, 1999: 69).

Bagka bir ifadeyle varsayimlarinin fazlaligindan dolayr hesaplanmasi

kolay da olsa Baumol modeli uygulamada bazi eksiklikler barindirmaktadir.
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Isletmelerde tutulmasi gereken nakit tutarini belirleyen kisilerin,
ortaya c¢ikan nakit yetersizliginin sadece menkullerin satisi yoluyla
karsilanabilecek olmasidir.

Baumol modelinde nakit yetersizliginin olusmasi durumunda bu
yetersizligin baska yontemlerle karsilanamayacagi iizerinde durulmustur.
Baumol modelinin bagka bir varsayimi nakdin planlama dénemi boyunca esit
sekilde kullanilacagidir. Satislarin dalgalanmalar gosterdigi durumlar da
olumlu veya olumsuz beklentiler sz konusu oldugunda kabul edilmis olan

varsayimlar gegersiz hale gelebilmektedir (Galimidi, 2010: 56-57).
4.2. MILLER- ORR MODELI

Merton Miller ve Daniel Orr tarafindan ortaya g¢ikarilan bu model
isletmelerin net nakit akimlarinin 2 yonlii olarak gerceklesecegi yani negatif
ve pozitif olacagi ayn1 zamanda gozlem sayilarinda artislar meydana geldikce
net nakit akimlarimin normal dagilim gosterecek oldugu varsayimina
dayanarak gelistirilmistir (Kirectepe, 2010: 14).

Miller- Orr modelinde menkul kiymetler ve para arasinda gergeklesen
aktarimlarin zaman ve tutarlarinin belirlenmesi amaciyla diizenlemis olan bir
yontemdir. Miller-orr modeline gore isletmelerin nakit seviyeleri alt seviye ile
iist seviye arasinda olmasi durumunda isletmenin herhangi bir sey yapmasina
gerek yoktur. Bu iki seviye arasinda dalgalanmalar gostermesi Miller-Orr
modelinde olagan olarak kabul edilmektedir.

Isletmenin nakit seviyeleri iist sinira ulastiginda nakit fazlas1 menkul
degerlere yonlendirilerek nakit diizeyi ortalama bir seviyeye indirilmekte,
nakit miktar1 alt sinira ulastiginda ise menkul kiymetler nakde c¢evrilerek
tekrar ortalama seviyelere ¢ikarilmaktadir. Miller ve Orr yontemlerinde
isletmelerin  optimum nakit dlizeyinin 3 faktére baghh oldugunu
belirtmislerdir. Bunlar (Barut, 2014: 43).

e Islem maliyeti
e Nakit akimin maliyeti

e Faiz
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Miller-Orr modelinin ortaya koydugu varsayimlar asagidaki gibidir

(Cam, 2006: 14);

Isletmelerin nakit yapilar1 ve menkul kiymet portfdyleri homojen bir
yapiya sahiptir.

Nakit varliklar ile portfoy arasinda ki aktarimlar da aktarim tutarinin
blyiikliigline ve onceki aktarim miktarina bakilmaksizin sabit
maliyetleri bulunmaktadir.

Nakit mevcutlar ile menkul kiymet mevcutlar1 arasinda ki degisim
siireleri ¢ok kisadir.

Minimum nakit diizeyi, belirtilen model tarafindan belirlenmektedir.
Nakit mevcudunda meydana gelen dalgalanmalar biitiiniiyle

tesadufidir.

Bu varsayimlara dayanan bu model biiylik isletmelerde

uygulandiginda hi¢ kiiglimsenmeyecek derece de para tutma maliyetlerinde

tasarruflar saglanmistir (Akgiic, 1998: 247).Modele gore nakit ve menkul

kiymet mevcudunda meydana gelen degismelerin zaman ve tutar olarak

goriiniimil agagida ki gibidir.

Sekil 6.Miller Orr Modeli Nakit Hareketleri

Nakit miktari

ust sinir

geri doniis noktasi

T1 T2 Zaman

Kaynak: Kurtulus, 2007: 42
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Yukarida ki sekil incelendiginde isletmenin elinde bulunduracak
oldugu nakit miktart h ve O noktalar1 arasinda dalgalanma egilimi
gostermektedir. Isletmenin elde bulundurmus oldugu nakit miktarmm tl
stirede grafik de ki konumda olmas1 durumunda isletme fazla nakdini menkul
kiymetlere cevirerek dengeleme islemini saglamis olur. Ayni zamanda t2
stirede belirtilen konumda olmasi durumunda ise igletme menkul kiymetlerini
nakde dontistiirerek nakit seviyesini dengeleyerek {ist noktalara dogru
cikarabilir. Burada isletme tl ve t2 araliginda elde bulundurmus oldugu
menkul kiymetler ile belirli kazanglar elde ederek firsat maliyetinden

kurtulmus olur (Biiker, vd., 2014: 243).

Isletmelerin nakit giris ve ¢ikislar1 giinler itibariyle dalgalanmalar
gosteriyor ise ve menkul kiymet aktarimlarinda islem maliyetleri ¢ok yiiksek
ise isletme s6z konusu aralig1 genis tutmalidir. Bunun yaninda eger faiz orani
cok yiiksek ise hareket araliginin dar tutulmasi isletme agisindan daha dogru

olacaktir (Okka, 2013: 244).

Miller ve Orr modelini olustururken Baumol’in modelinde de oldugu
gibi nakit gereksinimlerinin karsilanabilmesi i¢in bor¢lanama secenegini
model dis1 birakmugtir. Nakit dengesinin saglanabilmesi igin olusturulacak

olan hareket alan1 asagida ki formiil yardimiyla bulunmaktadir.

3 tcxfc
Nakit diizeyi alt sinir 3{ p * Tf }1/ 3

Ve st sinir arasindaki fark
Yukarida ki formiilde verilen semboller;

tc: islem maliyeti
fc: nakit akiminin maliyeti

i: faiz oranii gostermektedir.
4.2.1. Miller-Orr Modeli Ornek Uygulama

Minimum nakit dengesi 20.000 olan ve gilinlik nakit giris ve
cikiglarinin standart sapmasi 2.500 tl olan menkul kiymetlerin her satisinda

20 TL islem masrafi 6dendigi ve faiz oraninin giinliik %0.25 oldugu kabul
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edilirse nakit dengesinin alt ve iist limitleri arasindaki hareket alan1 asagidaki

gibi olacaktir;

3 1
Nakit diizeyi alt stnirnt =3 { Z *20*6, 250.000 } 3

Ve ust sinir arasinda ki fark 0,0025
= 10.041,494 olarak bulunmustur yaklasik olarak
10.042 TL olarak bulunmustur.

Ust sinir ve doniim noktalari ise alt sinir+10.042 TL dir.

Doniim noktast = alt sinir+ hareket araligi
3
Dontim noktast = 20.000 + 10.042
3

Doniim noktast =23.347,3 yuvarlama islemi gerceklestirirsek 23.347
TL olarak bulunur.

Burada Onemli olan husus nakit dengesi 30.042 TL ye c¢iktig
zamanlar da 6.695 TL(30.042-23.347)lik kisim menkul kiymetlere yatirim
yapilmali, nakit dengesi 20.000 TL’nin altina diistiigli zamanlarda isletme
3347 TL’lik menkul kiymet satis1 gerceklestirerek denge pozisyonu
saglanmalidir(Berk,1998:118).

Miller-Orr modelinin Baumol modeline gore karar kurallari daha basit
olmasindan dolay1 uygulamasi en kolay olan nakit yonetim modelidir. Uzun
stireli planlamalarin yapilabilmesi agisindan diger yontemlere gore daha
elveriglidir. Bu modelde esneklik saglayacak bazi unsurlar bulunmaktadir.
Isletmelerin mevsimsel hareketlerden etkilenme durumuna gére para artisinda
veya azalisinda birbirinden farkli olasiliklar vererek optimal nakit

mevcudunun sinirlar1 ayarlanabilir (Akgiig, 1998: 250).
4.3. BERANEK MODELI

Isletmelerde optimum nakit diizeyinin saptanabilmesi amaciyla
William Beranek tarafindan gelistirilen bu model, isletmelerde nakit giris ve
cikislarinda meydana gelen olasiliklarin, gerekli olan nakdin yetersizligi

durumunda ortaya c¢ikabilecek olan maliyetlerin, isletme mevcudunda
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bulundurulan nakdin firsat maliyetlerini iceren bir maliyet fonksiyonu
gelistirmekte ve firmalarin faaliyetlerinin  basladigi donem basinda
mevcudunda bulundurulmasi gerekli optimum nakit diizeyinin ne oldugunun

belirlenmeye ¢alisilmasi amaciyla gelistirilen bir modeldir (Ata, 2009: 62).

William Beranek’ in ortaya ¢ikarmis oldugu bu model de isletmelerin
bulundurmus olduklar1 nakdin ne kadarlik bdliimiiniin nakit, ne kadarlik
boliimiiniin ise menkul kiymetlere yatirilmasi sorununa optimal bir ¢éziim
getirmek istenmistir. Bu model de para girislerinin Baumol modelinden farkli
olarak isletme icerisinde bulunan yoneticilerin bilgi ve tecriibelerine baglh

oldugu varsayimina dayanmaktadir.

Isletmelerde gerceklesen para girislerinin devamli olduguna para
cikislarinin ise isletme ydneticilerinin kontroliinde belirli giinlerde ve biiyiik
miktarlarda gergeklesecegini savunmustur. Bunlara 6rnek olarak ; personel
maas Odemeleri, toplu bir sekilde yapilacak olan mamul alimlari gibi
O0demelerin yiiklii ve tek bir seferde cikisinin gerceklesmesi 6rnek olarak

gosterilebilir (Biiker vd., 2014: 245).

Sekil 7 Beranek Modeli Nakit Hareketleri

Nakit

A
Para Girigleri  Para ¢ikiglari

Cl2_._ Lo I

Zaman
Kaynak:http://kampus.beykent.edu.tr/Paylasim/Dosyalar/8.hafta_1298061730

05830000.pdf Erisim tarihi: 17.11.2018.
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Beranek modelinde isletmelerin bulundurmasi gereken optimum nakit
miktarinin, mevcut fonlarin elde tutulacak kismi ve menkul kiymetlere
yatirilacak olan kisminin tutarlarinin dengelenmesi ile olusturulmaktadir. Bu
modele gore, isletmelerin yapacak oldugu bir birimlik menkul kiymet
yatirimindan elde edecegi gelirler ile nakit tutulmamasi sonucu olusacak olan
bir birimlik maliyet artisinin esit oldugu noktaya kadar isletmenin finans
yoneticisi  bulundurdugu  nakit mevcudunu menkul kiymetlerde

degerlendirmelidir (Erding, 2008: 31).

Beranek modelinde Baumol modeline gore ters bir isleyis soz
konusudur. Beranek modelinde isletmenin elinde bulundurmus oldugu nakdin
ne kadarlik kisminin menkul kiymetlerde degerlendirilmesi gerektigi temel
almmistir(Erding,2008: 31). Beranek modeli William Beranek tarafindan
gelistirilirken nakit yetersizliginin 2 temel unsuru oldugu iizerinde
durulmustur. Isletmelerin nakit iskontosu avantajindan yoksun kalist ve

isletmelerin kredi degerlerinde meydana gelen azaliglardir.

Isletmelerin faaliyet donemi icerisinde ihtiya¢ duymayacak oldugu
nakdi, menkul kiymetlere yatirma islemini gerceklestirmesi Beranek modeli
tarafindan benimsenen bir durumdur. Bu islem yapilirken finans yoneticisinin
temel amaci nakit para ile menkul kiymetler arasinda yapilacak olan
aktarimlar da ortaya ¢ikacak maliyetlerin, isletme agisindan yeterli diizeyde
nakit bulundurularak karsilayip karsilamayacagi riskini géz oniinde tutarak,
menkul kiymetlere yapilmis olan yatirimlarin gelirlerini en iist seviyeye

cikarmaktir (Akgiig, 1998: 248).

Nakit sikintistnin  yaratmis oldugu giderler isletmenin planlamig
olduklar faaliyet donemlerinin basinda ki kasa da bulunan nakdin miktar ile
dogrudan alakalidir. Isletmelerin faaliyet donemlerinin basinda kasa da
bulundurmus olduklar1 nakit miktarlar1 yani kasa tutarlar1 arttikga, donem
boyunca minimum tutarimin altinda kalma olasiligi azalmakta ve nakit
sikintisinin neden oldugu maliyetler ortadan kalkmaktadir (Apak ve Demirel
,2010: 264).
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Sekil 8. Alternatif Kasa Tutarlarinin Yogunluk Fonksiyonlari.

Olasihik
N
1. |
urum urum
>
0 10 20 30 40

Kaynak: Apak ve Demirel, 2010: 264.

Yukar1 da ki verilen 1. durumda kasa da bulunan nakdin yiiksekligi
nedeniyle, planlanan donemin sonunda ki kasa durumlarinin olasiligi 10
birimin altina diismiiyor iken 2. Durumda kasa da baslangig nakit
mevcudunun diisiik oldugu, yani likidite yetersizliginin neden oldugu ve elde

yeterli nakit bulundurulmamasindan kaynaklanan maliyetler beklenmektedir.

Sekil 9. Beranek Modelinde Optimal Kasa Tutart

S.EK
A

Kaynak: Berk, 1998: 121.
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Yukarida ki verilen sekilde kasa tutum sonucunun optimal ¢oziimii

verilmektedir.

E: Menkul Kiymetten Saglanan Gelir

K: Net Maliyet

OLo: Kasa Optimal Transfer Tutar1

Lob: Menkul Kiymet Yatirimina Yonelik Kisim
OB: Dénem Boyunca Kullanilabilen Likit Varliklar

Yukar1 da ki sekle gore OB; menkul kiymetlere ve nakde dagitimi
konusunda karar verilirken donem boyunca kullanilan likit varliklardir. Bu
tutarlarin yalnizca tasinir hesaplara yatirimi gergeklestirilse, OE diizeyinde
gelir s6z konusu olur lakin minimum kasa tutarnin altina diismesi gerekli
para bulundurmamanin neden oldugu maliyetleri ortaya ¢ikaracaktir. Bu
maliyetler ile menkul kiymet gelirleri arasinda ki fark, net maliyeti K> y1
verecektir. Tam tersi durum sz konusu olursa likidite giderleri an alt
seviyede gerceklesecektir. Ancak menkul kiymetlerden elde edilecek olan
gelirlerin elde edilememesi durumu da g6z oniinde bulundurulmahidir (Berk,
1998: 121).

4.4. STONE MODELI

Optimum nakit tutarim1 saptamak acisindan ortaya atilan diger bir
yontem de stone modelidir. Bernell K. Stone tarafindan gelistirilen bu model,
miller-orr ve Baumol modellerinde ki nakit giris ve ¢ikislarinin 6ngoriilebilir
veya Ongoriillemez olan varsayimlarinin tamamen ger¢ekten uzak oldugu

temellerine dayanmaktadir (Stone, 1972: 335).

Bu modelde nakit giris ve cikiglarinin ne tamamiyla 6ngoriilebilir
oldugu ne de tamamiyla Ongdrilemez oldugunun yanhishgini ortaya
koymaktadir. Bu durumun is hayatinda ve uygulama da tamamen belirsizlik

ortami varsayimi altinda uygulanan statik metotlarin dogru karar alma
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stirecinde isletmeyi yanlis yonlendirecegi ve zaman kaybettirecegi iizerinde

durmaktadir.

Baumol ve miller-orr modellerine 1limli bir yaklasim olarak
degerlendirilen stone modeli miller-orr modelinin tahmini hesaplamalarini bir
kenara birakarak 2 asamali kontrol sinirlarin1 modelde kullanmistir. Miller —
orr ve Baumol modellerinde optimum nakit diizeyi 6énemli bir unsur olarak
goriilmektedir (Pamukgu, 1999: 332).

Stone modelinde giinliik nakit giris ve ¢ikislart kolaylikla
belirlenebilen biiylik miktarlar ile kolayca belirlenemeyen birden ¢ok kiigiik
miktar olarak farklt 2 sekilde 6deme ve tahsilatlara ayrilmistir. Burada
isletmenin 6deyecek oldugu vergileri biiyiik miktarlar1 olustururken yonetim

giderleri vb. birden fazla kiigiik 6demeleri olusturmaktadir.

Sekil 10. Stone Modeli

A+X ....................................

Kaynak: Barut, 2014: 47.

Bernel K. Stone’un gelistirmis oldugu bu modeli uygulayan
isletmelerin finans yoneticileri, kontrol sinirlarinin asilmamasi durumunda
herhangi bir midahale islemini uygulamayacaktir. Kontrol sinirlarinin
asilmasi s6z konusu oldugunda firma X giin sayis1 kadar piyasada islem
yapacaktir. X olarak ifade edilen bu deger finans yoneticisi tarafindan daha

onceden belirlenmis olan degerdir.
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Belirlenen x giin diizeyinde nakit diizeyi i¢ kontrol sinirlarini asarsa
menkul kiymet alimi- satimi gergeklestirilir. Menkul kiymet alim-satimi

hedeflenen nakit G diizeyine ulasincaya kadar yapilir. (Barut, 2014: 47).

Genel bir degerlendirme yapmak gerekirse stone modeli oldukca
esnek ve hatalara kars1 giivenlidir. Cok fazla degiskene ve karmagsik yapiya
sahip olmasina ragmen ¢ok iyi bir matematik bilgisi veya gelismis teknik
bilgiler gerektirmez. Bu nedenle finans yoneticisi tarafindan kolay
anlasilabilir ve uygulanabilir niteliktedir. Modelinin uygulanabilmesi i¢in

katlanilacak olan maliyetler oldukg¢a disiiktiir (Stone, 1972: 257).

Stone modelinin Miller-Orr modeliyle benzerlik gostermektedir. Eger
i¢c kontrol limitlerine dikkat edilmezse bu benzerlikten ¢ok i¢ ice gegmis 2
model gibi degerlendirilebilir. Diger 2 model de ki gibi nakitler ve menkul
kiymet aktarimlar1 veya degisimlerinin 6nemi vurgulanmakta ve bor¢lanama

durumunu ise goz ard1 etmektedir (Kurtulus, 2007: 47).
45, MODELLER ARASI DEGERLENDIRME

Isletmelerde bulundurulmas: gereken optimum nakit miktar1 nakit
karlilig1 noktasinda isletmelere ¢ok biiyilkk avantajlar saglamaktadir.
Isletmelerin bulunduracaklar1 optimum nakit miktarindan fazlasmin atil
kalmas1 durumu firsat maliyetlerini ortaya ¢ikaracagindan optimum miktarin
saptanmasi isletmeler agisindan bilyiilk &nem arz etmektedir. Isletmeler
acisindan optimum nakit miktarinin saptanmasina yonelik yukari da verilen
Baumol, Miller Orr, Beranek ve Stone modelleri arasinda benzerlikler oldugu

gibi farkliliklar da s6z konusudur.

Modeller arasinda bir degerlendirme yapmak gerekirse Beranek
modelinde zaman icinde nakit girislerinin diizenli olarak gerceklestigini
ancak yoneticiler tarafindan denetlenmedigini, nakit ¢ikiglarmin da toplu
miktarlarda gerceklestigi ve isletme yoneticileri tarafindan denetlendigi
tizerinde durulurken, Baumol modelinde nakit akimlarinin belirli donemlerde
bilindikleri ve diizenliligi oldugunu varsaymaktadir. Miller- Orr modelinde
ise olasilik dagilimlar1 dikkate alinmaktadir (Kurtulus, 2007: 50).
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Baumol ve Miller-Orr modellerinde menkul kiymetler ile nakitlerin
cevrim maliyetleri iizerinde durulurken borglanma segenegi {iizerinde
durulmamustir. Gergeklesebilecek olan nakit agiklarinin, menkul kiymetlerin

elden ¢ikarimi ile dengelenecegi lizerinde durulmaktadir (Erding, 2008: 32).

Uygulanabilirlik bakimindan nakdin belirli zamanlarda degisim
hareketlerine izin vermesi nedeniyle miller-orr modeli daha uygundur.
Beranek modelinde ¢ok fazla veriye gerek duyulurken miller-orr modeli daha
basit kalmaktadir. Bunlarin yaninda stone modeli, miller-orr modeli ile ¢ok
fazla benzerlik gostermektedir. Modellerin, Nakit bulundurma amaglarinin
ve maliyetlerinin temel alinarak islem gergeklestirilmesi eksik tarafi olarak
degerlendirilebilir. Isletmelerin, optimum nakit miktarlarmin saptanmasina
yonelik ortaya atilan modellerin kullaniminda, faaliyet gosterdigi sektor ve
ekonomi kosullar1 biliylik 6nem tagimaktadir. Modellerin varsayimlari ve

ongordiigii gorisler bellidir.

Isletmelerin nakit diizeylerinin gelecek de ortaya cikabilecek olan
dalgalanmalardan etkilenmeyecegi, alacak tahsilatlarinda herhangi bir
sikintinin  yasanmayacagt vb., durumlar g6z Oniinde bulundurularak
modellerin varsayimlar1 ve dngoriileri noktasinda istedigi modeli kullanmay1

tercih edebilir (Kurtulus, 2007: 50).
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IKiINCi BOLUM

ISLETME SERMAYESi KAVRAMLARI VE NAKIT
DONUSUM SURESI

1. ISLETME SERMAYESI KAVRAMI

Isletme sermayesi kavraminin temelleri tarihte Amerika birlesik
devletlerinde bulunan ‘“Yankee’” adi verilen saticilara dayanmaktadir.
Yankeeler satmis olduklar1 tiriinleri pazara trenler ile getirilerdi. Yankeeler in
satmis olduklar1 mallar isletme sermayesi olarak tanimlanirdi. Mallarini
satmak i¢in kullandiklar1 vagon ve atlar ise duran varliklar1 olarak
tanimlaniyordu. Bunlarin yami sira Yankeeler mallarin temini i¢in kredi
almalar1 isletme sermayesi unsurunun bir pargasi olarak goriilityordu.

Yukarida anlatilanlar iizerinden uzun zaman ge¢mesine ragmen
calisma sermayesi Onemini hala korumaktadir. Kisa vadeli finansman
stratejileri ve doner varliklarin yonetimi isletmelerde finans ydneticilerinin
sorumluluk alanlarindandir (Brigham, 1989; 728).

Isletme sermayesi kavrami onceki donemlerde tarima dayali iiretim
yapan isletmelerin mahsul hasatlar1 ile baslayip bir sonraki mahsul hasat
donemine kadar devam eden para ihtiyaclarim ifade etmek adina kullanilan
bir kavram olmustur. Ancak belli siire sonra tarima dayali sanayi 6zelligini
yitirerek tarima dayali olmayan bir ¢ok sanayi kurulusunun kurulmasiyla
birlikte duran varliklar yatirnmlarinin yaninda faaliyetlerin siirdiiriilebilmesi
icin belirli kaynaklara paranin baglanmasi gerekliligi siiregelince giiniimiiz
literatiiriinde ki yerini almistir (Gonenli, 1988; 401).

Isletmeler faaliyetlerinde devamlilig: saglayabilmek igin mal veya
hizmet iiretimi gergeklestirirler. Urettikleri bu mal ve hizmeti satarlar.
Uretilecek olan mal ve hizmeti iiretebilmek icin hammadde ve malzeme satin

almak durumundadirlar. Uretilecek olan iiriinlerde giiniimiiz piyasa kosullari
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nedeniyle stoklama geregi duyulabilecektir. Isletme daha sonra iirettigi
mallar1 satarak mal bedellerinden dogan alacaklarini tahsil ederler. Bu
anlatilan faaliyet asamalarinin igerisinde iiretim-satig-tahsilat tgliisii ayni
anda gerceklesmedigi i¢in isletme sermayesine ihtiya¢ duyulmustur
(Boyacioglu, 2012 :4).

Isletmeler faaliyetlerinin konusu olan mal ve hizmet {iretimini
gergeklestirebilmek icin fonlarini veya nakitlerini belirli varliklara yatirilar.
Firma degerini maksimuma ¢ikarmak, ortaklar acisindan fonlarin dogru
varliklara yonlendirilmesine baglidir (Demireli, Basc1, Karaca, 2014: 2).

Isletmenin faaliyetlerini gerceklestirebilmesi igin gerekli olan sabit
varliklarin1 satin alip liretimde kullanabilme pozisyonuna getirdikten sonra
firmalarin, ¢aligabilmesi i¢in belli baglh varliklara ihtiyag duymaktadir. Sabit
varliklara yapilan bu yatirimlar {iretimde gelir getirmeye baslamasi
gerekmektedir. Isletme sermayesi, bu siire zarfinda iiretimin baslamasi ile
isletmeye nakdin girisi arasinda Ki gegen siire boyunca iiretim i¢in yapilan
harcama ve yatirimlardan olusmaktadir. Isletme gelir elde edinceye dek
yapilacak olan harcamalarin karsilanmasi i¢in kullanilir (Aksoy, 1993 2).

Isletme sermayesi; Alacak, stok, pazarlanabilir menkul kiymetlerin vb.
cari varliklarin yoOnetimini kapsarken cari borclarin  yonetimini de
kapsamaktadir. Isletmenin cari aktifleri 1 yil iginde paraya donebilme 6zelligi
bulunan varliklardir. Cari borglar ise 1 yillik siire zarfinda 6denmesi gereken
borglar1 ifade etmektedir. Isletme sermayesi ydnetimi, bilangoda yer alan

aktiflere yapilan yatirimi ifade etmektedir (Iltas, 2015 ;3)
1.1. ISLETME SERMAYESI TANIMLAMALARI

Isletmeler olagan faaliyetlerini sikintisiz bir sekilde siirdiirebilmek
icin ve yapmis oldugu yatirnmlarimin etkinligini saglayarak, finansal agidan
garanti altina alabilmek adina nakde, alacaklara, stoklara menkul kiymetlere
aktarilan gereksiz fonlarin aktarimini Onleyerek yeterli diizeyde isletme

sermayesine sahip olmalilardir (Akgiil, 2008: 40).

Isletme sermayesi kavraminin literatiirde bir c¢ok tanimlamasi

bulunmaktadir. Bunlar; Alparslan’a gore Calisma sermayesi olarak da
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adlandirilan igletme sermayesi kavrami isletmenin {iretim yapmasiyla birlikte
iiretmis oldugu iirliinlerden gelir elde edinceye kadar gecen siire igerisinde

iiretim faktorlerine baglanan fonlar1 ifade etmektedir (Alparslan, 2014: 3).

Arslan’a gore donen varliklar olarak kabul edilen isletme sermayesi
kavrami, igletmenin kisa siirede paraya doniistiiriilebilme o6zelligi bulunan

varliklari olarak da ifade edilmektedir (Arslan, 2014: 3).

Conkar ve Ozdemir, isletme sermayesini; isletmenin ddnen
varliklarinin toplami olup isletmenin faaliyetlerinin siirekliligi acisindan
hayati 6nem tasiyan ve isletmeyi statik durumdan dinamik duruma gegiren

sermayenin tiimiidiir olarak ifade etmislerdir (Conkar ve Ozdemir, 2010: 80).

Ergiil 2011 yilinda yapmis oldugu tez calismasinda isletme
sermayesini, liretimin baglayabilmesi i¢in yapilan gider kalemlerine baglanan
para ve krediler olarak ifade etmistir. Ayn1 zamanda isletme sermayesi, cari

aktif degerlerini ifade eden bir kavramdir (Ergiil, 2011 :4).

Giivemli isletme sermayesini, uygulamada sanayi isletmelerinde duran
varliklarin yani sabit kiymetlerin karsiti olarak ifade edildigini acgiklamistir

(Giivemli, 1973: 1).

Yilmaz’a gore isletme sermayesi, isletmelerin giinliik faaliyetlerini
yerine getirebilmesi, tam kapasite de calismanin saglanabilmesi, calisan
icretlerini ve kisa vadeli bor¢ ve faizlerini 6deyebilmesi i¢in yapilan tiim
faaliyetlerdir olarak ifade etmistir. Bu faaliyetlerin yapilabilmesi i¢in elde
belirli diizeyde nakit ve nakit benzeri varliklarin bulunmasi ve 1 yildan kisa
stirede nakde donme 6zelligi bulunan varliklarin bulunmasi gerekmektedir.
Tam olarak bunlarin tiimiine isletme sermayesi denilmektedir (Yilmaz, 2016:
3).

Biiker, Asikoglu, Sevil ¢alisma sermayesini donen varliklar igerisinde

yer alan kalemler olarak aciklamistir.
Bu aciklamaya gore ¢alisma sermayesi kalemleri;

o Nakit,
e Menkul degerler,
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e Alacaklar, stoklar,
e Pesin 6denmis giderler,

Yukarida ki tanim muhasebe literatiirtinde farklilik
gosterebilmektedir. Muhasebe literatiiriinde donen varliklardan kisa vadeli
borglarin ¢ikarilmast sonucu elde edilen likit varlik calisma sermayesi olarak
degerlendirilir. Calisma sermayesi tutarinda ki artiglar, isletmenin kisa
vadedeki faaliyetlerinden dogan yiikiimliiliiklerini 6deme gliciiniin arttigini
ifade eder (Biiker, Asikoglu, Sevil, 2014: 208).

Literatiirde igletme sermayesinin birden fazla taniminin bulunmasi
calisgma sermayesinin farkli tlirlerinin olmasindan kaynaklanmaktadir.
Sadece donen varliklar1 ifade eden cari varliklar, briit isletme sermayesi
olarak ifade edilirken, isletmenin kisa vadeli bor¢larinin da dahil edildigi net
isletme sermayesi literatiirde bu sekilde yerini almistir (Ergiil, 2011: 5).

Isletme sermayesi diger adiyla calisma sermayesi, yatirim kararlarinin
analizinde sermaye biitcelemesinde, kar payr dagitim vb. finansal yonetim
kararlarinda Onemli bir bilesen olarak gosterilebilir. Uzun siireli olarak
isletmenin mevcut yatirimlarinin ve var olan yatirimlarinin devamliligl ve
stirdiiriilebilirligi isletme sermayesi yonetiminin etkin ve dogru ydnetimine
baghdir. Isletmeler agisindan arzu edilen optimal ¢alisma sermayesi tutari,
karlilik ve likidite bilesenleri arasinda ki dengenin saglanmasiyla
olusturulabilecektir (Kendirli, Konak, 2014: 3).

Isletmelerin  uzun vadedeki amaglarmi ve  yiikiimliiliiklerini
gerceklestirebilme olasiligt ve wuzun vadeli varliklarinin  devamim
saglayabilmeleri, kisa vadede faaliyetlerinde ki etkinligine ve faaliyetlerini
stirdiirebilme kapasitesine baglidir (Tarakg1, 2016: 32).

Isletmelerin finans sekilleri ne olursa olsun isletme sermayesinin asir1
yiilksek seviyelerde olmasi isletmeyi karlilik noktasinda olumsuz
etkileyecektir. Bunun yaninda yeterli seviye de isletme sermayesine sahip
olunmayisinin da isletmeye c¢ok yiiksek maliyetleri bulunmaktadir. Burada
isletme sermayesi yonetiminde temel amag¢ optimum dengeyi yakalamaktir

(Akgiic, 1998: 202).
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1.2. ISLETME SERMAYESI TURLERI

Isletme sermayesinin agiklanmas1 konusunda literatiirde ¢ok sayida

birbirlerinden farkli agiklama ve tanimlamalar bulunmaktadir.

Yapilan tanimlamalar aym1 isletme sermayesini veya calisma
sermayesini belirtmek den ¢ok, degisik oOzellikleri bulunan isletme
sermayelerini agiklamak amaciyla yapilmaktadir (Onal, 1997: 108).
Isletmelerin farkli farkli faaliyet alanlart bulunmaktadir. Bu faaliyet
alanlarinda meydana gelen sektorel degisiklikler isletmenin c¢alisma
sermayesi yoOnetimini farkli boyutlarda etkilemektedir. Faaliyetleri geregi
isletmelerin ~ birtakim  harcamalar1  bulunmaktadir. Her isletmenin
bulundurmus oldugu fon miktar1 birbirinden farklidir. Ayni1 zamanda gerek
duydugu fon miktarlarinda da farkliliklar yasanabilir. Fon miktarlarinda
degismelerin  gerceklesmesi, Isletmenin faaliyetlerinde herhangi bir
aksamamaya mahal vermemesi i¢in devamli olarak isletme sermayesine

ihtiya¢ duyulmaktadir (Giilen, 2016: 3).

Sekil 11. Isletme Sermayesi Tiirleri

Kaynak: (https://www.reitix.com/makaleler/isletme-sermayesi-nedir/id=303
Erisim tarihi: 09.11.2018).
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Isletme sermayesi tiirleri yukarida sekilde belirtildigi gibidir. Verilen
isletme sermayesi tiirlerinden net isletme sermayesi, siirekli isletme
sermayesi, degisken isletme sermayesi ve olaganiistii isletme sermayesi ana
basliklar altinda anlatilacak olup biiriit isletme sermayesi, mevsimlik isletme

sermayesi, devresel isletme sermayesi kavramlarina sadece deginilecektir.
1.2.1. Net isletme Sermayesi

Isletme sermayesi kavraminin en yaygin 2 ¢esidi briit ve net isletme
sermayesidir. Genel itibariyle aralarinda kavram karmasasi yasaniyor olsa da
birbirlerinden farklar1 belirli ve nettir. Burada ilk olarak net isletme sermayesi
izerinde durulacaktir.

Net isletme sermayesi; donen varliklar ile kisa vadeli bor¢lanmalar
arasinda ki olumlu farktan olugmaktadir. Dénen varliklarin genel olarak kisa
vadeli borglardan fazla oldugu g6z oniinde bulunduruldugunda net isletme
sermayesi, donen varliklarin kisa vadeli borglarla finanse edilmemis olan
kismindan olugsmaktadir. Net isletme sermayesi giiniimiizde isletmelerin borg
O0deme giiclerinin gosterildigi sermaye tiiriidiir. Bu nedenle kredi kuruluslari,
bu sermayenin durumunu goz 6niinde bulundurarak bor¢ verme islemlerini
gergeklestirirler (Farah, 2016: 12).

Net isletme sermayesi sektorel faaliyetler bazinda is hacminde onemli
azalmalar meydana gelmedigi siirece olagan seviyesini korumaktadir. Net
isletme sermayesi donen varliklardan kisa vadeli yabanci kaynaklarin
cikarilmast yontemiyle bulunur. Net isletme sermayesi isletmenin olagan
veya olagan dis1 bazi islem ve faaliyetlerinden etkilenmektedir.

Net isletme sermayesi tutarinin artisini saglayan iglemler
(Odyakmaz, 2016: 43-44);

e Sermaye artirim islemleri

e Uzun vadeli yabanci kaynak temini

e Firmalarin cari faaliyetleri

e Firmalara yonelik yapilmis olan vergi vb. iadeler

e Maddi-maddi olmayan varlik satisi
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Net isletme sermayesini azaltici etkisi olan islemler;

e Faaliyet zararlar1 ve olaganiistii durumlar neticesinde firma zararlari
e Uzun vadeli yiikiimliiliiklerin 6denmesi

e Karsiliklar ve kar iizerinden ayrilmis olan fonlar

Diger bir isletme sermayesi ¢esidi olan briit isletme sermayesi
isletmenin cari varliklar1 ayni zamanda donen varliklar1i toplamidir.
Isletmenin faaliyet gdstermis oldugu dénem igerisinde paraya gevrilmesi ve
kullanma imkani1 olan varliklar toplami olarak ifade edilebilir. Ayn1 zamanda
briit isletme sermayesi isletmenin varliklara yapmis oldugu yatirimi ifade
etmektedir. Cari aktiflerin yonetim konularinda ve sorumluluk sinirlarinin

belirlenmesi noktasinda 6nem arz etmektedir (Alimohammadi, 2015: 15).
1.2.2. Siirekli Isletme Sermayesi

Isletmenin mal satimi ile baslayan ve satilan malin tahsilatinin
yapilmasiyla devam eden isletme faaliyetleri siirecinde kasa dan ¢ikan para
kasaya geri donecektir. Isletmenin olagan faaliyetleri igerisinde
gerceklestirdigi satiglari, belirli bir iiretim seviyesi donemlerinde, aydan aya
veya hafta dan haftaya satis ve iiretimin birbirine yakin diizeylerde olmasiyla
calisma sermayesine yapilan yatirimlar devamli ve belirli bir tutarla olagan
donemlerin rakami olarak karsimiza c¢ikacaktir. Isletme sermayesinin bu
sekilde siireklilik ve devamlilik gdsteren boliimiine siirekli isletme sermayesi

denilmektedir (Gonenli, 1985: 402).

Isletmelerin faaliyetlerinde aksakliklar meydana gelmeden islemlerini
stirdiirebilmesi i¢in gerek duyulan en diisiik donen varlik tutar1 toplamina
stirekli isletme sermayesi denir
http://lwww.academia.edu/25749883/%C4%B0%C5%9Fletme_Sermayesi_Y
%C3%B6netimi Erisim tarihi: 06.11.2018.

Baska bir ifadeyle, isletmeler mal satimi gergeklestirmek i¢in uygun
Pazar bulma, alacaklarini tahsil edebilme, satis tutarlarini hemen nakde

doniistiirme gibi faaliyetlerini hemen gergeklestirememe durumlarindan 6tiirti
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nakit dongiisii faaliyetlerini gerceklestirebilecek diizeyde cari aktif

bulundurmasini ifade etmektedir (Erdogan, 1990: 71).
1.2.3. Degisken Isletme Sermayesi

Isletmelerin satis hacimlerinde dénem dénem farkliliklar meydana
gelmektedir. Isletme satis diizeyinin yiiksek oldugu donemlerde sabit isletme
sermayesi seviyesinin lizerinde bulundurulmasi gereken ek isletme sermayesi
tutaridir. Bu tutar isletmelerin ek olarak ortaya ¢ikacak olan taleplerini
karsilamaya yonelik ayirdigi ek isletme sermayesi fonlaridir. Baska bir
anlatimla degisken isletme sermayesi, silirekli isletme sermayesi haricinde
mevsimsel olaylar ya da donemsel dalgalanmalar sonucu isletmenin ihtiyac
duyabilecegi sermaye tutarina denir (Aksoy ve Yalginer, 2005: 15).Degisken

isletme sermayesinin de alt basliklar1 bulunmaktadir.
1.2.3.1. Mevsimlik Isletme Sermayesi

Mevsimsel degismelerden otiiri i3 hacminde meydana gelen
degismeler nedeniyle mevsimsel talepleri karsilamak amaciyla ihtiya¢ duyu
lan isletme sermayesi ¢esididir. Burada turizm sektorii verilebilecek en iyi
ornektir. Yaz donemlerinde turizm sektoriinde isletmelerin cari degerlerine ve

caligma sermayesi tutarlarinda biiyiik artislar meydana gelir (Ergiil, 2011: 31).
1.2.3.2. Devresel Isletme Sermayesi

Degisken igletme sermayesinin diger bir c¢esididir. Konjonktiirel
dalgalanmalar neticesinde ortaya cikar. Isletmeler faaliyetlerinde ve satis
hacimlerinde meydana gelen artislar neticesinde siirekli isletme sermayesine
ek olarak duyulan sermaye tiirtidiir. Sektorde ki tiim isletmelerde ayni1 oranda
olmamakla birlikte devresel sermaye tutar1 daha onceden tahmin edilemez
(Y1lmaz, 2016: 9).

1.2.4. Olaganiistii isletme Sermayesi

Isletmeler Olagan faaliyetleri icerisinde beklenmeyen bazi durumlarla

karsilagabilirler. Olaganiistii isletme sermayesi; Yangin, grev, sel baskinlari,
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deprem gibi olagan dis1 durumlarda isletmelerin yasayacagi sikintilari
gidermek adina bulundurduklari igletme sermayesi tutaridir.

Olagan tistii durumlar isletmelerin faaliyetlerinde aksakliklara neden
olur, hatta ¢alisma siireclerini durma noktasina dahi getirebilir. Bu yiizden
isletmeler olagan iistii isletme sermayelerine ihtiya¢ duyarlar (Atioglu, 2009:
22).

Olaganiistii isletme sermayesi tutari, olaganiistii durumlar sonucu
gerceklestigi i¢in isletme tarafindan daha 6nceden tahmin edilememektedir.

Isletmeler bu durumda onceki yillar karlarindan karsilik ayirarak,

ihtiyatli davranip riskten kismen korunmus olur (Erdogan, 1978: 22).
1.3. ISLETME SERMAYESI UNSURLARI

Isletmelerin calisma sermayesini olusturan donen varliklarin siirekli
bir doniis faaliyeti igerisinde olmasit ¢alisma sermayesini olagan
fonksiyonudur. Bunun yaninda donen varliklarda meydana gelen akisin
finansal kaynaklarini, 6z kaynaklar ile isletme digindan saglanan yabanci
kaynaklar olusturmaktadir. Bu kaynaklar isletme de nakit durumda
kalabilecegi gibi islenerek stok haline doniisiimii saglanarak firmada stok
konumunda bekletilebilir. Bekletilen stoklarin satislar1 gerceklestirilebilir.
Satiglarin pesin olmasi1 durumunda stoklar nakde, kredi olmas1 durumunda ise
alacak haline doniigsmektedir. Alacaklarin tahsili gergeklestiginde ise tekrar

nakde doniismiis olur (Aytekin, 2006: 6).

Isletmenin varliklarinin icerisinde sadece donen varliklarinin isletme
sermayesi unsuru olarak yer almasi ge¢mis konularda anlatilan hususlar
arasindadir. Ancak isletmelerin donen varliklarini kisa vadeli yabanci kaynak
ile finansmanlama yoluna gidebilecegi gibi, uzun vadeli borglanarak yada 6z
kaynak ile finansmanlama yoluna gidilebilerek de tercihlerini
gergeklestirebilirler. Bu durumda isletmenin ¢alisma sermayesi unsurlarinin
donen varliklart ve kisa vadeli yabanci kaynaklari kapsadigi g6z Oniinde
bulunduruldugunda alt unsurlar1 asagidaki sekilde siralanmaktadir (iltas,

2015: 16).

e Donen varliklar(Cari Aktifler)
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Hazir degerler

Menkul krymetler
Ticari ve diger alacaklar
Stoklar

Diger donen varliklar

e Kisa vadeli yabanci kaynaklar(Cari Pasifler)
Mali borglar
Ticari ve diger borglar
Alinan avanslar
Yillara yaygin insaat ve onarim hak edigleri
Odenecek vergi ve diger yiikiimliiliikler
Borg ve gider karsiliklar
Gelecek aylara ait gelirler ve gider tahakkuklari

Diger kisa vadeli yabanci kaynaklar

Bu unsurlarin incelemesinin yapilmasi isletme sermayesi rasyolarinin
dogru sekilde ortaya koyulmasmna ve degerlendirilmesine olanak
saglayacaktir. Isletme de genellikle isletme sermayesinin en énemli unsuru
stoklar olarak degerlendirilmektedir. Burada firmalar makul olarak belirlenen
stok seviyelerinden daha yiiksek stoklar la calismalar1 stok devir hizlarinda
azalmalara, nakit doniisiimlerinin yavaslamasina neden olacaktir (Giilen,
2016: 4).

Donen varlik bilesenleri likidite siralarina gore kasa, alacaklar hesabi
ve stoklar olarak siralanmaktadir. Bunlarin igerisinde en likit kasadir. Hisse
senetleri ve tahvillerde kolaylikla elde ¢ikarilarak nakde cevrilebilme durumu
s6z konusu oldugu icin kasa gibi likit islevi gorevi gérmektedir. Isletmeler
elde bulunduracaklart nakdin atil kalmamasi i¢in hisse senedi ve tahvil gibi
hizli nakde donme durumu olan varliklara yatirim yaparak elde bulundurulan
nakdi degerlendirirler. Bu durum islemeyi karlilik noktasinda olumlu
etkilemektedir. Alacaklar vadesinin gelmis olmasiyla birlikte isletmeye nakit

olarak geri doniisii saglanabilir. Isletme yoneticilerinin belirlemis oldugu satis
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politikalar1 vadenin belirlenmesinde biiylik rol oynar. Vadelerin kisa olmasi
isletmelerin alacaklarini kisa siirede tahsil edebilmesini saglar(Giiney, 2004:
18).

Isletme yéneticilerinin isletme sermayesi unsurlarindan hangisinde ne
kadar fon biriktigini bilmeleri ¢alisma sermayesi yonetimi acgisindan hayati
onem tasimaktadir. Yukar1 da belirtildigi gibi likit durumlar1 gbz Oniine
alinarak, alacaklara gore kasa da, stoklara gore alacaklar da toplanan net
isletme sermayesi fonu tercih edilmektedir. Bu hususlar goz Oniinde
bulundurularak calisma sermayesinin yonetiminde etkinlik saglanabilmesi
icin calisma sermayesi unsurlarmin etkin yonetimi gereklidir. Isletmenin bu
bilgiler 151ginda elinde bulunduracagi nakit miktar1 6nem arz etmektedir.
Miiesseseler islem, ihtiyat vb. nedenlerle elinde bulunduracagr nakdin
optimum seviyede olmasina ozen gostermelilerdir. Isletme sermayesi
yonetiminin temel amaci olarak isletme sermayesi unsurlarmin optimum
diizeyde olmasi ve dogru yonetilmesi olarak gosterilebilir (Alparslan, 2014:
16).

Isletme sermayesi unsurlarmin dogru ve etkin yonetimi isletmelerin
karliliklar1 agisindan 6nem arz etmektedir. Isletme sermayesi unsurlarmmn
dogru degerlendirilerek yapilan igletme faaliyetlerinin niteligine uygun olarak
isletme sermayesi unsurlarina dagitilmasi isletme sermayesinin dogru
yonetimi agisindan oldukg¢a 6nemlidir (Basaran, 2002: 74).

Ornegin isletme sermayesi unsurlarindan cari aktiflerin guruplarina
dahil edilecek varliklarin niteligi kadar firmanin 6zelligi ve varligin kullanim
sekli ve amaci géz 6niinde bulundurulmalidir. Insaat yapim ve satim isi ile
ugrasan bir sirketin bilangco giiniinde devam eden insaatlar1 veya
tamamlanmamis olan binalari, o isletmenin donen varliklar1 konumunda iken
bir sanayi isletmesinin olagan faaliyetlerinde kullandig1 binalar o isletme i¢in
duran varlik konumundadir. Bu oOrnekle birlikte calisma sermayesi
unsurlarinin ayrimlarinin iyi yapilmasi, degerlendirmelerinin ve yonetiminin
saglikli ilerlemesi agisindan 6nem arz etmektedir (Atioglu, 2009: 9).

Isletme sermayesi unsurlarindan olan bir diger hesap gurubu kisa

vadeli yabanci kaynaklardir. Bu boliim donen varliklarin azalmasina ve net
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isletme sermayesi kavramina ulasilmasini saglar. Kisa vadeli yabanci
kaynaklar bilanconun pasif béliimiinde yer alir. Isletmelerin kisa vadeli
kaynak se¢imlerini gergeklestirirken gz onilinde bulundurulmasi gereken bazi
onemli noktalar vardir. Bunlar (Akgii¢, 1998: 595);

e Kaynagin saglanabilme durumu,

e Kaynagin maliyeti,

e Yarattig likidite riski,

e Gerektiginde yenilenebilme durumu,

e Isletme yonetiminde faaliyetlerin yiiriitiilmesi agisindan bagimsizlig

smirlayici etkisinin olup olmadigy,

e Isletmenin fon ihtiyaclarina gore ayarlanabilme esnekligi,

Isletme sermayesi unsurlari ile ilgili anlatilanlar neticesinde sonug
olarak, ¢alisma sermayesinin optimum diizeyde olmasi ve dogru yonetiminin
gergeklestirilmesi, isletme sermayesi yonetiminin temel amacidir (Singh,

2013: 80).
1.4. ISLETME SERMAYESININ OZELIKLER{

Isletme  sermayesi  yonetiminin  isletmeye nakit  yonetimi,
yikiimliiliklerin yerine getirilmesi vb. farkli durumlarda yardimci oldugu
bilinmektedir. Ayn1 zamanda Isletmelerin; likidite risklerini azaltici,
iretimlerinin ve faaliyetlerinin devamliligini saglayici, kredibilitesini artiric,
is potansiyelini ve iretim hacmini artirici, faaliyetlerinde etkinlik ve
karliliklarinda artiglarin meydana gelmesini saglayacak etkileri bulunmaktadir
(Arslan, 2003: 123).

Isletme varhiklarmnm degerlendirilmesi farkli kisi veya kurumlar
tarafindan farkli sekillerde yapilabilir. Farkli sekilde yapilan bu
degerlendirme ve yorumlar yapan sahis veya kurumlar tarafindan farkli olarak
yorumlanmaktadir.  Eger degerlendirmeler isletme ortaklar1 tarafindan
yapiliyorsa, yorumlar karlilik 6nem arz edici hareketler iizerine olurken, kredi
veren kuruluglar tarafindan yapildiginda ise belli varliklar ve performansini
baz alic1 yorumlar yapilabilir. Bu ¢evrelerin degerlendirmelerinde ortak nokta

isletmenin likit durumudur. Isletmelerin likidite derecesi ¢alisma sermayesi
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seviyesi ile yakindan ilgilidir. Bu durum isletme cevrelerinin igletme

sermayesine olan bakis agilarini degistirmektedir (Aksoy, 1993: 13).
Yukarida belirtilen hususlar 1s18inda isletme sermayesini diger

varliklardan ayiran belli basli Ozellikler bulunmaktadir. Bunlar (Taslica,

1994: 7);

o Isletme sermayesi unsurlarmin kisa vadeli olmasi,

e Isletme sermayesi degisimlerinin ani olmayan ve birlikte
gerceklesmeyen iglemlere bagli olmasi,

e Isletme sermayesi unsurlarmin aralarinda devamli etkilesim ve

doniisiim halinde olma 6zelligi,
1.4.1. Isletme Unsurlarmin Kisa Vadeli Olmas1 Durumu

Isletmelerde calisma sermayesi unsurlari 1 yil igerisinde paraya
doniisme 6zelligi bulunan varliklardir. Isletmenin nakit ile baslayan
faaliyetleri nakit ile sona erer. Nakit-hammaddelere, hammaddeler-
mamullere, mamuller-iirinlere ve son asamada firiinlerin satis1 yapilarak
nakde veya alacaklara, alacaklarda vadesi geldiginde tahsil edilerek nakde
doniisiimii saglanir. Isletmenin ¢alisma sermayesi unsurlarinm 1 yil icerisinde
nakde doniisme 6zelligi bulundugundan dolay: kisa siireligi 6zellige sahiptir

(Aksoy ve Yalginer, 2005: 16).

Isletme sermayesi varliklarimin 1 yil igerisinde nakde doniisen
varliklar olmas1 ve isletme de toplam varliklar icerinde donen varliklarinin
payinin yiikksek olmasi, bu varliklarin likit 6zelliginin yiiksek olmasi
nedeniyle isletmenin finansal riskini artirmadan daha fazla dis kaynak
kullanimmi gergeklestirerek finansman kaynagi olusturulabilir (Berk, 2012:
165).

Isletmelerde c¢alisma sermayesinin vadesi iiretimde gegen siirenin
uzunluguna baghdir. Bu durumda isletmelerin tirettikleri mal veya {iriinlerin

faaliyet konulari itibariyle iiretim siireleri 1 yildan daha fazla siirebilir. Uretim

71



stirecinin 1 yildan uzun siirmesi stoklar1 ve alacaklarin calisma sermayesi

unsuru olarak degerlendirilmesine engel olmamaktadir (Aydin vd., 2009: 11).

1.4.2. Isletme Sermayesi Unsurlarinin Ani Olmayan Ve Birlikte

Gerceklesmeyen Islemlere Bagh Olmasi

Isletmelerde siirekliligin saglanabilmesi igin belirli faaliyetlerin yerine
getirilmesi gerekmektedir. Bu faaliyetler isletmelerin genellikle ana faaliyet
konular1 olabilecegi gibi ana faaliyet konular1 disinda islemler de olabilir
http://huseyinust.com/konu-calisma-sermayesi-yonetimi.html  Erisim tarihi:
06.11.2018.

Bir firma iiretmis oldugu mallar1 satma ve tahsil etme yetisini sahip
olmalidir. Isletmeler iiretim- satis- tahsilat gibi faaliyetlerinin ana omurgasini
olusturan fonksiyonlart yerine getirmektedirler. Bu 3 temel fonksiyon ayni
anda gerceklesmemektedir. Bu 3 temel fonksiyonun ayni1 anda
gerceklesmemesi igletme sermayesi yonetiminin dnemini ve ihtiyacini ortaya
cikarmistir. Isletmeler bu 3 temel fonksiyonu ayni anda yerine getirebilme
imkanina sahip olsalardi nakittin yoOnetimine ve alacaklarin yonetimine
herhangi bir gerek kalmayacakti. Ayni1 zamanda stokta herhangi bir iiriin
olmadig1 icin stok yonetimine de herhangi bir gerek kalmayacakti. Bu
yiizden isletme sermayesi baslikta da belirtildigi gibi ani olmayan ve birlikte
gergeklesmeyen iglemlere baghdir (Aksoy ve Yalginer, 2005: 16-17).

Isletmenin calisma sermayesi kalemlerinde meydana gelen degismeler
daha onceden gerceklestigi icin ani olmayan islemler sonucu ortaya
¢ikmaktadir. Isletmeler yil igerisinde o doneme ait satis planlamas1 yaparlar.
Bu planlamada hedeflenen ve satilacak olan satis miktar1 belirtilir. Bu satig
miktarina gore hammaddeler iiretim siirecine sokulur. Satilacak olan iirlinlerin
ne sekilde satilacagi ve tahsilatlarinda hangi yontemlerin kullanilacagi daha
onceden bir plan dahilinde hazirlanmis olan islemlerdir. O yiizden ¢alisma
sermayesi unsurlarinda meydana gelen degismeler ani degismeler degildir

(Yilmaz, 2016: 6).
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1.4.3. lsletme Sermayesi Unsurlarimin Aralarinda Devamh

Etkilesim Ve Déniisiim Icerisinde Olma Ozelligi

Her isletmenin olagan ve belirli bir faaliyet devri vardir. Bazi
isletmeler bu devir igerisinde birbirini takip eden hareketlerde kendi isletme
yapisina uygun degisiklikler yapabilir. Ornegin bazi isletmelerde nakit-
hammadde-mamul- alacak- nakit seklinde faaliyet devri gercgeklestirilirken,
bazi isletmelerde nakit-mal-satiglar- alacaklar- nakit seklinde faaliyet devri
gerceklestirilebilir. Isletme yoneticilerinin ve finans yoneticilerinin, istenilen
isletme sermayesi tutar1 ve belirli zamanlarda ki seviyesi bu faaliyet devri hizi
tarafindan belirlenir. Bu devir hizi ne kadar hizli gergeklesirse c¢alisma

sermayesi ihtiyaglarina yapilacak olan yatirm da o kadar az olacaktir

(Boyacioglu, 2012: 13-14).

Isletme sermayesi varliklari 1 yil igerisinde nakde doniisiimii
gergeklesmesine ragmen 1 yil igerisinde birden c¢ok hareketlilik
gostermektedir. Bunun yaninda igletme sermayesi unsurlari birbirleri arasinda
icten iliski pozisyonundadir. Firmanin elinde bulundurdugu varliklari ¢ok
kisa siirede, baska varlik veya unsurlara doniisebilmektedir. Isletmenin
faaliyetleri i¢in bulundurmus oldugu nakitler stoklara doniistiiriilerek elde
nakit azalmig olur. Stoklarin vadeli satimi alacaklar1 artirirken, pesin satimi
nakdi artiracaktir. Isletmelerin calisma sermayesi unsurlarmm bu denli
hareketli olmalar1 devir iglemlerini tamamlamasini saglamaktadir. Bu devir
islemlerinde iliski karsilikli etkilesim sonucu gergeklestigi icin ¢alisma
sermayesi unsurlarinda ki herhangi bir degisim diger bir unsurunda
degisimden etkilenmesine neden olmaktadir. Bu nedenledir ki isletme
sermayesi unsurlarinin bir biitiin olarak diisiiniilmesi firmanin dogru ve etkin

yonetimi agisindan 6nemi kaginilmaz bir gergektir (Aksoy, 1993: 14).

Bunlarin disinda deginilmesi gereken bagka bir husus, calisma
sermayesi yani isletme sermayesi disinda kalan diger isletme varliklaridir. Bu
varliklar ile isletme sermayesi unsurlar1 distan iliskilidir. Isletme sermayesi
miktarinin artis1 veya azalisi igletmenin c¢alisma sermayesi disinda kalan

varliklar ile olan iliskilerinden kaynaklanmaktadir. Ornegin isletmenin 6z
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sermayesinde meydana gelen azalislar calisma sermayesini azaltict etkisi

olabilmektedir (Alimohammadi, 2015: 12).

1.5. ISLETME SERMAYESI IHTIiYACININ BELIRLENMESINDE
ETKILI OLAN FAKTORLER

Isletmelerin, ¢aliyma sermayesi ihtiyaglarinin  belirlenmesinde
uyguladiklar belirli kaliplarda kural veya formiiller yoktur. Bunun nedeni

isletmelerin, isletme sermayesi ihtiyaci belirli bir dizi faktorlere baglidir

(Farah, 2016: 20).

Isletmelerin faaliyetleri devam ederken ihtiyag duyulacak isletme
sermayesi miktarlart belirli faktorlere bagli olup artip azalma egilimi
gostermektedir. Isletmelerin toplumla i¢ ice oldugunu ve toplumdan gelen
insanlar tarafindan yonetildigi, tedarik ve satis islemlerinin gergeklestirildigi
unutulmamalidir. Her iilkenin insan ve ¢evre faktorleri farkli olmakla birlikte
iilkeden iilkeye farklilasan bu faktorleri degistirmek bir veya bir gurup
isletmenin elinde olan bir durum degildir. Isletmelerin faaliyet alan1 ulusal
stmirin digina  ¢ikarak, uluslararasi nitelige sahip olabilmektedir. Isletme
sermayesi unsurlarinin yukarida ki bahsedilen sebeplerden otiirii etkilenme
durumlar1 séz konusudur. Isletmelerin faaliyet alani, konusu, biiyiikliigii ve
tipine gore isletme sermayesi ihtiyaci farklilik gostermektedir (Aksoy, 1993:
50).

Yukarida ki verilen belirli unsurlar géz 6nlinde bulunduruldugunda,
isletme sermayesi ihtiyaci belirli faktorlere bagli olarak artip azalmaktadir.
Bu faktorler isletme i¢i ve isletme dist olmak iizere 2 bashk altinda
toplanmaktadir. Yapilan bu calismada ilk olarak isletme i¢i faktorler

aciklanacaktir.
1.5.1. Isletme Ici Faktorler

Isletmenin icinde bulundugu ortam ve kosullara gore isletme
sermayesi ihtiyaci farklilik gdstermektedir. Isletmenin i¢cyapisiyla ilgili olarak
etki eden faktorler agsagida ki gibidir.
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1.5.1.1. isletmenin Faaliyet Konusu Ve Biiyiikliigii

Isletmenin tiirii, isletme sermayesi ihtiyacinin belirlenmesinde etkili
olan bir faktdrdiir. Imalar gerceklestiren isletmelerde fonlarin biiyiik kismi
duran varlik yatirimlarina aktarilirken, perakende ve toptan ticareti yapan
ticaret isletmelerinde donen varliklara aktarilmaktadir. Isletmelerin biiyiikliik
dlciisiinii belirleyen en 6nemli faktor, iiretim ve satis miktaridir. Uretim ve
satis miktarlarinin yliksek gerceklestigi isletmelerde, isletme sermayesi

ihtiyaci artig gosterecektir (Biiker vd., 2014: 209).
1.5.1.2. Firmalarin isletme Sermayesi Ile lgili Devir Hizlari

Isletmelerde faaliyetlerin devamliligi esastir. Bu devamlilik karlilikla
desteklenmedigi siirece, isletmenin sonucu belli olmayan kisit yollara
girmesine neden olacaktir. bu baglamda karlilik noktasinda isletme sermayesi
etkinligi 6nemlidir. Isletme sermayesinin etkin yonetilebilmesi igin ihtiyag
duyulan fon miktarlarinin dogru tahmin edilmesi gerekmektedir. Fon
miktarlarinin ihtiyacini etkileyen bazi faktorler bulunmaktadir. Burada devir

hizlar1 faktori 6nemli bir faktordiir.

Devir hizlan igerisinde alacak devir hiz1 ve stok devir hizi igletme
sermayesi ihtiyacim etkileyen en &nemli faktdrlerdendir. Isletmenin stok
devir hizimin ve alacak devir hizinin artmasi ihtiyag duyulan calisma
sermayesi tutarini azaltici etki yaratacaktir. Bu durum karliliklarin artirilarak
isletmenin devamliliginin saglanmasi noktasinda ©onemli bir husustur

(Saglam, 2009: 33).
1.5.1.3. Isletmelerin Satin Alma Ve Satis Kosullar

Isletmelerde iiretimin gergeklestirilebilmesi icin satin alina {iretim
girdilerinin alis kosullari, isletme sermayesi ihtiyacini etkilemektedir. Ayni
zamanda igletmelerin satiglarini vadeli veya pesin olarak gergeklestirmeleri de
isletme sermayesi ihtiyacinin belirlenmesinde etkili olmaktadir. Isletmelerin
hammadde vb. {iiretim i¢in gerekli olan iirlinlerin alimin1 pesin olarak

gerceklestirmeleri igletme sermayesi ihtiyacini azaltirken, vadeli olarak
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gerceklestirmeleri igletme sermayesi ihtiyacini artiracaktir (Tarakel, 2016:

37).
1.5.1.4. Isletmelerin Uygulamis Olduklar1 Stok Politikalari

Isletmelerde calisma sermayesi ihtiyacim etkileyen bir diger faktor
uygulanan stok politikalaridir.  Stoklarin  niteligi  depolanabilme ve
saklanabilme 0Ozelligi tedarik kosullart vb. durumlarn g6z Oniinde
bulundurularak isletme agisindan uygun stok miktar1 da belirlenir.
Belirlenecek olan stok miktari isletme sermayesi artisina veya azalisina neden
olmaktadir. Yiiksek stok bulundurma seviyelerinde c¢alisan isletmeler,
optimum stok bulundurarak faaliyetlerini siirdiiren isletmelere gore daha fazla

isletme sermayesine ihtiya¢ duyacaklardir (Giiney, 2004: 29).
1.5.1.5. Uretim Siireleri

Isletmelerin iiretimini gerceklestirdigi {iriiniin {iretim siiresi, isletme
sermayesi ihtiyacini etkileyen faktdrlerden biridir. Uretim siiresinin artmasi
devir hizlarmin azalmasmma ayni zamanda isletme sermayesi ihtiyacinin
artmasina neden olacaktir. Uretimde gecen siire arttikga satis islemlerinin
gecikmesi ve bu nedenle stoklara yatirilan fonlarin isletmeye doniisiimiiniin
daha ge¢ olmasina neden olacaktir. iiretim siiresinin kisa olmasi devir
hizlarimi artiracak ve isletme sermayesini azaltici etki yaratacaktir (Polat,

2014: 19).
1.5.1.6. Isletmelerin Uretim Miktarlar1 Ve Uretim Maliyetleri

Isletmenin belirli kapasiteye ulasmasi sabit varlik yatirrmlarmi gerekli
kilarken, belirli kapasitenin kullanilmasi isletme sermayesini gerektirir.
Uretim maliyetleri ve birim maliyetleri yiiksek olan isletmelerin iscilik,
hammadde vb. giderleri daha fazla olacag i¢in isletme sermayesi ihtiyaclar

da daha fazla olacaktir (Biiker, 2014: 211).
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1.5.1.7. Satig Gelirlerinin Dalgalanma Diizeyi

Isletmelerin gelirleri faaliyetlerinin &zeliklerine, genel ekonomik
durumda ki egilime gore degisimler gostermektedir. Baz1 firmalar siparis
lizerine Uretim yapmaktadir. Siparis iizerine yapilan iiretimde 6demeler
onceden alinan avansla veya satiglarin pesin yapilmasiyla gerceklestirilir. Bu
sekilde iiretim ve satis yapan isletmelerin satislarinda belirli bir istikrar
olurken isletme sermayesi dalgalanma gdstermez. Ancak bazi isletmeler
yukarida verilen durumdan etkilenerek satislarinda biiyiik dalgalanmalar
gerceklesebilir. Bu durumda bu dalgalanmalardan ¢ok fazla isletme sermayesi
bulundururlar ve bu durum isletme sermayesine duyulacak olan ihtiyacin

artmasina neden olur (Aksoy, 1993: 74-75).
1.5.1.8. Isletmenin Likidite Durumu

Isletmenin borglarmi vadesinde 6deyebilme giicii likidite durumu ile
ilgilidir. Isletme sermayesi unsurlar1 kisa vadeli ve 1 yil icerisinde paraya
donme o6zelligi bulunan likit varliklardir. Bu neden le isletmenin likidite
durumu ¢alisma sermayesi ihtiyacina etki eden bir unsurdur. Likiditenin
yiiksek olmasi c¢alisma sermayesi ihtiyacim1 azaltirken diisiik olmasi ise

isletme sermayesi ihtiyacini artirmaktadir (Sekeroglu, 2013: 28).
1.5.1.9. Isletmelerin Satic1 Kredilerinde Faydalanma Durumu

Firmalarin satict kredilerinden yararlanmalari, isletme sermayesi
ihtiyacin1  azaltic1  etkisi yaratmaktadir. Kredili satis gerceklestirerek
miisterilerini finanse etme olanagi saglayan firmalarin yapacak olduklar1 mal
alimlarinda miisteri kredilerinden yararlanmalar1 otomatik olarak isletme
sermayesi ihtiyacini artirmaktadir. Ote yandan mal alimlarinda uzun vadeli
satici kredilerinden faydalanilirken, ayni isletmenin satiglarini kisa vadeli
yapmasi ihtiya¢ duyulan igletme sermayesini azaltici etki yaratacaktir (Biiker,

2014: 211).
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1.5.1.10. Isletmelerin Uygulamis Olduklar1 Kar Dagitim Politikalart

Satislarinda ki karlilig1 yiiksek olan isletmelerin karlilig1 diisiik olan
isletmelere gore isletme sermayesi ihtiyaclarin1 daha kolay karsilama firsati
bulmaktadirlar. Isletmeler de biiyiimeleri s6z konusu oldugunda gerekli olan
fonlar1 igletme i¢i kaynaklardan temin ederler. Ayni zamanda isletme
sermayesi  finansmaninda dagitilmayan karlarla  saglanabilmektedir.
Isletmenin uygulamis oldugu kar dagitim politikas1 isletme sermayesi
finansmaninda etkili olmaktadir. Bu nedenle isletme sermayesi ihtiyacinin
belirlenmesinde kar dagitim politikalar1 6énem arz eden bir diger konudur

(Y1ldiz, 2009: 37).
15.1.11. Amortisman politikalar1

Amortisman; duran varligin maliyetinin, varligin kullanim &mriine
dagitilmas1  islemdir. Isletmelerin uygulamis olduklar1 amortisman
politikalarinin farklilik gostermesi, amortisman ayrilarak yok edilecek
varliklarin, ¢esitli yontemlere gore amortisman isleminin uygulanmasin
gerektirmektedir. Bu neden le kullanilacak olan modellerde yipranma,
modas1 gegme gibi durumlar isletmeden isletmeye farklilik gésterebildigi igin
isletme sermayesi tlizerinde ki etkileri de farkli olacaktir. amortismanlarin
isletme sermayesi ne olan etkisi, isletmelerde uygulanacak olan amortisman

yontemine gore farklilik gosterebilir (Yildiz, 2009: 37).
1.5.1.12. Diger isletme i¢i faktorler

Yukarida sayilan faktorlerin disinda isletme sermayesi ihtiyacini
etkileyen baska faktorlerde bulunmaktadir. Bunlar diger faktorler adi altinda
belirtilecektir. Bu faktorler isletme yoneticilerinin risk karsisinda ki tutumu,

finans yoneticilerinin tecriibeleri, bitylime politikalaridir (Biiker, 2014: 211).
1.5.2. isletme Dis1 Faktorler

Isletme sermayesi ihtiyacim etkileyen isletme i¢i faktdrler oldugu gibi

isletme dis1 faktorler de bulunmaktadir. Bu faktorler isletmenin dis ¢evresi ile
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alakali olup isletmenin c¢alisma sermayesi yoOnetiminde 6nem arz eden

etkenlerdir. Bu faktorler asagida ayrintili olarak belirtilecektir.
1.5.2.1. Finans Kurumlarmin Gelismislik Diizeyi

Finans kurumlarinin gelismis oldugu ekonomilerde firmalarin isletme
sermayesi ihtiyact daha az olmaktadir. Isletme sermayesi finansmanini
gerceklestirecek olan igletmelerin para ve sermaye piyasalarinin aktif olarak
yer aldigi ekonomiler de islem ve ihtiyag amagh olarak isletme sermayesine

fon temini saglayabilmektedir (Tarakg1, 2016: 38).

Gliniimiizde finans kurumlarmin gelismesiyle birlikte uluslararasi
Olgekte islem yapan firmalarin faktoring, forfaiting, ihracat kredisi gibi
tekniklerden faydalanmalar1  isletme sermayesi yOnetimine  katki
saglamaktadir. Bu neden le isletmelerin ihtiya¢c duydugu anda para temini
saglayabilmeleri, firmada tutulacak olan para mevcudunun karli is
firsatlarinda degerlendirilerek elde edilecek olan Karlar isletme sermayesi

finansmaninda kullanilarak ihtiyaci azaltict etki yaratacaktir (Biiker vd.,
2014: 212).

1.5.2.2. Vergi Ve Sosyal Giivenlik Uygulamalari

Isletmelerin  faaliyetleri geregi vergi miikellefiyeti ve vergi
sorumlulugu bulunmaktadir. Isletmenin {iretim gerceklestirebilmek ve
faaliyet siirecini devam ettirebilmek i¢in ¢alistirmis oldugu is¢ilerinin vergi
ve sosyal giivenlik paylarinin kesilerek vergi dairelerine yatirilmasi isleminin
sorumlulugu altindadir. Isletmenin calisan isgiler igin, isten ayrilmalari
durumunda 6denecek olan kidem tazminatlar1 firma tarafindan calisanlarin

hesabina alacak olarak kayit edilerek kullanilma imkani1 dogmaktadir.

Katma deger vergileri isletmelerin pesin alarak tahsilini yaptiklar
O0demesini ise belirli tarihte kuruma Odeyecek olduklar1 vergi tiiriidiir.
Isletmelerin yukarida sayilan sosyal giivenlik Kesintileri ve KDV
Odemelerinin tahsili ile 0demesi arasinda zaman farki bulunmakta ve bu

aradaki zaman siirecinde firmalar kredilerine fon yaratma imkamn

79



bulacaklardir. Gergeklesen bu Fon yaratma isleminin isletme sermayesi

ihtiyacini azaltici etkisi olacaktir (Aksoy, 1993: 82).

Isletmeler acgisindan isletme sermayesi ihtiyacini etkileyecek bir diger
durum vergi oranidir. Vergi oranlarinin yliksek olmasi veya oranlarda artiglar
gerceklesmesi elde edilen karin isletmeden ¢ikisini gerektirmektedir. Karda
meydana gelen azalmalar, isletme sermayesini karsilayan kisminda
azalmalarin olacagi anlamina gelmektedir. Kisacasi vergi oranlarinda ki
artislar isletme sermayesi ihtiyacinda artiglarin meydana gelmesini ortaya

¢ikaracaktir (Giiney, 2004: 34).
1.5.2.3. Teknolojik Gelismeler

Giliniimiiz de teknolojik gelismeler isletmelerin isletme sermayesi
ihtiyacina etki eden bir faktordiir. Gelismis olan teknolojik ara¢ ve makine ile
iretim gerceklestiren isletmeler de maliyetler de azalislar, karliliklarda
artislar meydana gelecektir. Bu durum firmanin isletme sermayesi ihtiyacini
azaltacaktir. Ote yandan teknolojik yatirrmlarin isletmeler de yapilmasi bazen
yilkli maliyetler ortaya cikarmaktadir. Isletmenin teknolojik maliyetlere
katlanmas1 basta isletme sermayesi ihtiyacini artirsa da teknolojinin
kullanilmasiyla birlikte tiretim gerceklestirilmesi sonucu elde edilecek karlar

ile isletme sermayesi ihtiyaci azalacaktir (Sekeroglu, 2013: 31).
15.2.4. Yatirim tesvik tedbirleri

Isletmelerin yatirim asamalarinda almis olduklar tesvikler, yatirimin
tamamlanmadan bir fon saglanmasina ve yatirimlarin daha diisiik tutarlarda
tamamlanmasina olanak saglar. Yatirim iiretime doniismesiyle yapilacak olan
tesvikler, isletme sermayesine baglanacak fonlar1 azaltic1 bir etki yaratacaktir.

Bu durumda isletme sermayesi ihtiyaci azalmis olacaktir (Biiker, 2014: 213).
1.6. ISLETME SERMAYESI FINANSMAN POLITIKALARI

Isletmelerde para giris ve cikislari arasinda zaman uyumunun
olmamasi nakit hareketlerinin tahmininde kesinlik saglanamamasi satin alma,

satig, tiretim ve tahsilatlarin es zamanli olarak gergeklestirilememesi
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nedeniyle isletme sermayesi ne gereksinim duymaktadirlar. Isletme sermayesi
tutarlarinda dalgalanmalar meydana gelmektedir. Ancak higbir zaman higbir
donemde 0’ a diismemektedir. Bu nedenle isletmeler minimum diizeyde de
olsa nakit stok alacak bulundurmak zorunda kalmaktadir (Durukan, 2003:
226).

Isletmelerde isletme sermayesinin bir boliimii dalgalanmalar yasarken
diger bir bolimii sabit kalarak degismemektedir. Firmalar isletme
sermayesini azaltici politikalar izleme yoluna gitseler de diisilirebilecegi en alt

diizey stirekli isletme sermayesidir.

Stirekli isletme sermayesi firmanin faaliyetlerinde herhangi bir durma
yasamadan, liretim vb. iglemlerini devam ettirebilmesi i¢in gerekli olan asgari
isletme sermayesi tutaridir. Isletmeler calisma sermayesini bu tutarin altina

indiremezler (Akgiig, 1998: 216).

Isletmelerde dénen varliklarin finansmanimin kisa siireli kaynaklar la
mi1 yoksa uzun siireli kaynaklar lami finanse edilecegi sorusu isletmelerin
calisma sermayesi finansmani noktasinda énem arz eden bir konudur. ihtiyac
duyulan fon miktarinin uzun siireli kaynaklardan temin edilmesi, isletme
sermayesi yonetiminin ihtiyatli bir politika izledigini gostermektedir. Ancak
isletme bu tercihini kisa vadeli kaynaklardan yana kullanmak isterse

katlanilacak olan risk diizeyinde artis meydana gelecektir.

Kisa siireli kaynaklar la igletme sermayesi finansmaninin saglanmasi
riskli olmasina karsin, maliyet avantaji nedeniyle isletmeler tarafindan tercih

edilmektedir (Saglam, 2009: 23).

Yukar1 da verilenler goz Oniinde bulunduruldugunda firmalarda
isletme sermayesi finansman lamasinda 3 temel politika iizerinde

durulmaktadir (Aydin vd., 2009: 118).

Bu politikalar asagidaki sekilde verildigi gibidir.
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Sekil 12. Isletme Sermayesi Finansman Stratejileri
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Kaynak: https://slideplayer.biz.tr/slide/2582606/ Erisim tarihi: 29.11.2018.
1.6.1. Dengeli Finansman Politikas1
Dengeli finansman politikasina gore isletmenin duran varliklari ile
isletme sermayesinin siireklilik gosteren kismi uzun siireli kaynaklarla,

dalgalanmalar gosteren kismi ise kisa siireli kaynaklarla finanse edilmesi

gerektigini 6ngdren bir finansman politikasidir.

Sekil 13. Dengeli Finansman Politikast

Yatirim
Tutari )
A
B Kisa stireli Finansman
Dalgali Istetme |
Surek\\
B Uzun Siireli Finansman
Duran yarhk
Kaynak: Aydin vd., 2009: 11 Zaman
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Dengeli finansman politikasinda likidite riski diisiik olmasina karsin
kaynak maliyeti daha yiiksektir. Bu politikada uzun siireli kaynak
kullannminin  fazla olmast nedeniyle kaynak maliyetlerinin yiiksek
karliliginda diisiik olmasina neden olmaktadir (Yilmaz, 2016: 32).Yukarida ki
sekilde goriildiigli gibi isletmenin duran varlik ve siirekli isletme sermayesi
finansmaninda, uzun siireli finansman tercih edilmistir. Dalgali isletme
sermayesinin bulundugu boliim kisa siireli finansman segenegi ile finanse
edilmistir. Yukaridaki verilen sekilden hareketle, gecici isletme sermayesinde
artislar meydana gelmesi kisa siireli finansman ihtiyacini artirirken stirekli
isletme sermayesindeki azaliglar, uzun siireli finansman ihtiyacini azaltici etki
yaratacaktir. Dengeli finansman politikalari, isletme sermayesinde
dalgalanmalar meydana gelen isletmelerin basvurduklar1 finansman

politikasidir (Atioglu, 2009: 79-80).
1.6.2. lihtiyath Finansman Politikasi

Ihtiyath ~ finansman politikasi, firmalarin  isletme sermayesi
finansmaninda duran varliklari1 uzun siireli kaynaklarla finanse edilmesi

gerektigini ongdrmektedir.
Sekil 14. Ihtiyath Finansman Politikast

Yatirim

Tutar1
A

- Uzun Streli Finansman

Kaynak: Aksoy, 1993: 38 Zaman
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Uzun siireli kaynak kullantminin kisith olmast bu politikanin
kullanimin1 zorlagtirmaktadir. Uzun siireli kaynaklara biiyiik firmalarin bile
ulagiminin zor oldugu giiniimiizde kiigiik 6l¢ekli firmalarin bu imkanlardan
yararlanmasi neredeyse imkansizdir. Uygulamasinin zorlugu bakimindan 2.
Bir durum kaynak maliyetleridir. Riskin diisiik diizeyde olmasinin ortaya
cikardigi maliyetler, diger finansman politikalarma gore olduk¢a yiiksektir
(Saglam, 2009: 25).Yukarida sekilde goriildiigii gibi isletmenin sahip oldugu
tiim varliklarin, isletme sermayesi ve duran varliklar olarak tamaminin uzun
stireli kaynaklarla finanse edilmesini Ongormektedir. Bu politikanin en
belirgin avantaji riskin diisiikliigiidiir. Odenecek olan tutar uzun vade de tarihi

belli oldugu i¢in isletme 6deme planin1 onceden hazirlama imkani bulabilir

(Aksoy, 1993: 35).

1.6.3. Atilgan (Atak) Finansman Politikas1

Atak finansman politikasinda isletme varliklarindan sadece duran
varliklarin uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmesi gerektigini, siirekli ve
dalgali isletme sermayesinin kisa siireli kaynaklarla finanse edilmesini

ongorur.

Sekil 15. Atilgan Finansman Politikast

Yatirim
Tutan
A —_
Dalgalt Isletme Sermayes! = Kisa siireli finansman
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Kaynak: Atioglu, 2009: 82
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Atilgan(Atak) finansman politikas1 riskliligi yliksek olan bir
finansman politikasidir. Riskin artig1 karlilig1 da artirdigy igin yiiksek karlilik
ile sonuglanan bir yontemdir. Ayn1 zamanda diger finansman politikalarinda
karsilastirildiginda likiditesi en diisiik stratejidir. Ozellikle ekonomide dar
bogazlarin yasandigi ortamlarda atilgan finansman politikasinin kullanilmasi
isletmelerin  diistik olan likiditesini daha da diisiirecektir. Borglarin
O0denememe durumu meydana geldiginde bu stratejinin karlilik faktori bir
anlam ifade etmeyerek isletmeyi iflas noktasina getirebilecektir (Arslan,
2014: 38).

2. NAKIT DONUSUM SURESI KAVRAMI

Degisen ve gelisen piyasa sartlar1 goz Oniinde bulunduruldugunda
isletmelerde finansal yonetim, de8er yaratma noktasinda biiyilk Onem
tasimaktadir. Kiiresel 6lgekte meydana gelen finansal krizler, isletmelerin
likidite anlaminda olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir. Bu nedenle
finans yoneticileri, farkli finansal yonetim becerileri iiretmek ve gelistirmek
zorunda kalmaktadirlar (Saldanli, 2012: 168-169).

Isletmelerin likidite durumu veya finansal durumu s6z konusu
oldugunda akla gelen en Onemli unsur c¢alisma sermayesi yoOnetimidir.
Firmalarin ¢aligmalarinda stirekliligin saglanabilmesi, faaliyetlerinde etkinlik
yaratabilmesi, kisa vadede gerceklesebilecek olan yiikiimliiliiklerini
Odeyebilmesi, sektorde ki ve piyasa da ki itibarinin maximum seviyelere
cikarilabilmesi iyi bir ¢alisma sermayesi yonetimine baglidir. Bu baglamda
isletmelerde c¢alisma sermayesi planlamalarinda etkin ve dogru sonuglara
ulasabilmek i¢in nakit yonetiminde elde edilen basar1 6nem arz etmektedir.
Nakit yoOnetiminin Ol¢lilmesi adina gelistirilen yontemler ele alindiginda,
nakit doniisiim siiresi kavrami 6ne ¢ikmaktadir (Karadeniz, 2012: 123).

Nakit doniis siiresi kavrami, isletmelerin faaliyetlerini stirdiirebilmek
amaciyla iiretecek oldugu {irlinlerin, hammadde veya yardimci malzeme
alimlariyla baslamaktadir. Isletmenin ¢alisma sermayesini finanse etmek
amaciyla kullanmis oldugu fonlarin, isletmeye tekrar geri dénecek oldugu

siire olarak ifade edilebilir. Isletmeler kar elde edip faaliyetlerinde siirekliligi
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saglamak icin faaliyet konusu olan mallar iireterek bu mallar1 pazarlayabilme
ve satabilme islevlerini yerine getirmek zorundadirlar.

Nakit doniis siiresi kavramini olusturan isletme ici faaliyet siirecleri
bulunmaktadir. Bu siiregler gergeklesirken ilk olarak faaliyet konusu olan
malin tretiminin yapilabilmesi i¢in hammadde alimi1 yaparak farkli sekillerde
o0deme gergeklestirirler.

Yapilan 6deme neticesinde elde edilen hammadde islenerek yari
mamul veya mamule donistiiriilir ve daha sonra satisa hazir pozisyona
getirilir. Firma tiretmis oldugu iriiniinii belirli misteri guruplarma satigini
gerceklestirir. Satig islemi, satilmigs olunan iriiniin bedelinin nakit veya
kredili olarak belirli bir tarihte tahsil edilmek iizere yapilir.

Bagka bir deyisle nakit doniis siiresi; hammadde veya iiretilen iiriin
icin yapilacak olan ddemeler ile iirlinlin satis1 neticesinde elde edilecek olan
paranin tahsil siiresi arasinda ki fark olarak tanimlanabilir. Ortaya g¢ikacak
olan bu fark, mal alim veya satim islemlerinin nakit olmasi durumunda
sadece stok tutma siiresi ile baglantilidir. Ancak isletmelerin mal alim veya
satim islemlerini vadeli olarak gergeklestirmesi, nakit doniis siiresinin
igerisine bagka bilesenlerinde dahil olmasina neden olmaktadir. Bunlar alacak
tahsil siiresi ve borg tahsil siireleridir (Cakir, 2013: 4951).

Kredili yapilan satisin vadesi geldiginde tahsili gergeklestirilerek
isletmeye geri donilisiimii saglanir. Burada anlatilan faaliyetler sonucu isletme
nakitten nakitte doniisiim faaliyetleri gergeklestirmesi s6z konusudur.
Hammadde alimindan iiriiniin satimina kadar daha sonrasinda tahsil islemi
gerceklesinceye degin yapilan 6demelerin tekrar isletmeye geri doniisii nakit
doniisim siireci olarak ifade edilebilir (Ercan ve Ban, 2005: 277).

Baska bir deyisle nakit doniis siiresi; hammadde veya iiretilen {iriin
icin yapilacak olan 6demeler ile iiriinlin satis1 neticesinde elde edilecek olan
paranin tahsil siiresi arasinda ki fark olarak tanimlanabilir.

Ortaya ¢ikacak olan bu fark, mal alim veya satim islemlerinin nakit
olmasi durumunda sadece stok tutma siiresi ile baglantilidir.  Ancak
isletmelerin mal alim veya satim islemlerini vadeli olarak gergeklestirmesi,

nakit doniis siiresinin icerisine bagka bilesenlerinde dahil olmasina neden
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olmaktadir. Bunlar alacak tahsil siiresi ve borg tahsil siireleridir (Cakir, 2013:
4951).

Asagida ki sekilde yukarida anlatilan faaliyet siireci grafik tizerinde
daha ayrintili ve agiklayici sekilde gosterilmistir (Akgiin, 2002: 7).
Sekil 16. Faaliyet Dongiisii Siireci

Stok Ortalama Tiketime Siresi Aacaklan Ortalama Tahsil Sresi

| Ticati Barglan Odeme Siresi i i i

| Nakit Gevime Sires f

A Etkinlk Sires i

(1) (2) (3) 4)
Hammadte Alimlar  Marnillerin Kredili Satislann
Alimi cin Odeme ~ Satis! Tahsilat]

Kaynak: Akgiin, 2002: 7

Nakit doniisiim siiresi isletmenin gostermis oldugu faaliyetler
neticesinde ortaya ¢ikan stoklarinin ve alacaklarinin siirelerine baghdir. Stok
devir hizinda ki artislar ve alacak tahsil siiresinde ki artislar nakit doniisiim
siiresinin uzamasina neden olmaktadir. Ayni zamanda stok devir hizi ve
alacak tahsil siirelerinde herhangi bir deg8isim olmasa da bor¢ 6deme
stirelerinde meydana gelen kisalmalar veya azalmalar nakit doniisiim
sliresinin artmasina neden olmaktadir (Ege, Topaloglu, Karakozak, 2016:
180).

Isletmeler de nakit dongiisiinde meydana gelen gecikmeler isletme

karliliklarim1  azaltict  etki  yaratmaktadir. Bu  nedenle isletme
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yoneticileri/sahipleri, hisse sahiplerine optimum bir nakit doniisiimii
saglayarak onlar1 karlilik noktasinda tatmin etme hizmeti saglayabilirler
(Farhang, 2018: 16).

Nakit doniis siiresi isletmelerin likit yapisina etki eden, statik
durumunu dinamik duruma ¢evirebilecek olan bir kavramdir. Bu baglamda
firmalarin likiditesi, nakit doniis siiresinin bir sonucudur (Bahadir, 2017: 25).

Nakit dontist isletmelerde yapilan faaliyetlerin dongiisiine baghdir.
Tekstil sektoriinde yer alan isletmelerde, tiretim siirecinin gergeklestirilmesi
ve Uretilen mallarin satimi ile doniisiim tamamlanmis olur. Burada faaliyet
dongiisii ile elde edilecek olan nakdin doniisiimii de faaliyetlerin gerceklesme
durumu ile i¢ icedir.

Nakit doniisiimiiniin 3 temel unsuru bulunmaktadir.

Bunlar(Coyle,2000:32);

e Stoklar1 muhafaza etme, iiretim asamasinda dis kaynaktan alinan
tedarik edilen stok ve mamullerin satis anina kadar depolama iglemleri.

e Tedarik¢i isletmelere ve saticilara taninan 6deme stiresi

e  Miisterilere taninan vade

Nakit dontisiim stiresi isletmelerin bir¢ok farkli yonden gostergesi
olabilmektedir. Nakit doniisiim siiresinin bu fonksiyonu kendisini olusturan
bilesenlerinin ve zaman icerisinde ki degisimlerinin gostermis olduklari,
gelisimler incelenerek gozlemlenebilmektedir. Bunlarin yaninda isletmelerin
finansmanda ki en Onemli unsurlarindan birisi olarak goriilen fonksiyon,
nakdin en kisa siirede tahsil edilmesidir. Nakdi en kisa siirede tahsil etmek
amaclanirken O0demelerinde miimkiin oldugunca ge¢ olarak 6denmesi
gerekmektedir. Bu durumun varligr nakit yonetiminin nakit doniis siiresine

dayandirilmasina neden olmaktadir (Coskun ve Kok, 2011: 76-77).

Buradan hareketle isletmelerde likidite yapisinin iyi analiz edilmesi ve
yeterliliginin iyi bir sekilde anlatilabilmesi i¢in nakit doniis sliresi analizinin
yapilmasin1 gerekli kilmaktadir. Nakit doniis siiresi (NDS) isletmenin kisa
vadeli borglari ile donen varliklarinin etkilesimine ve iligkisine odaklanarak

firmanin likiditesinin 6nemini ortaya koyar. NDS’nin uzunlugu isletmelerde
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likit durumun kotiilesmesine neden olurken, kisalmasi likidite durumunun

iyilestigini gostermektedir (Sakarya, 2008: 229).

Asagidaki sekilde isletmelerde nakit doniisiim siireci grafik {izerinde

gosterilmektedir;

Sekil 17. Isletmelerde Nakit Déniisiim Siireci Faaliyetleri

Satin Alm r g
aoH 2 Satin Alman

Mallar Igin

Hammadde ve Malzemeler Yapilan Odemeler |

Uretim

Asamasi

Stokta Tutulan

Mamuller
Eredili satig

-

Kredi Siiresi

Alinan Odemeler

ZATIAN

—_ " =

Kaynak: Alimohammadi, 2015: 90

Calisma sermayesi  yoOnetiminde kullanilan ve  etkinliginin
Olciilebilmesi amaciyla kullanilan NDS tedarik- iiretim- stok- kredili satis-
tahsilat- 6deme, gibi bilesenlerle dogrudan ilgilidir. NDS; cari oran, asit test
gosterebilen calisma sermayesi aracidir. Bunun nedeni NDS’nin satislar,
ticari borglar, stoklar, alacaklar arasindaki iligkinin zaman boyutunu daha

dogru olarak ortaya koymasidir (Sayilgan, 2016: 4).
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Isletmelerde NDS farkli farkli degerler almaktadir. Baz1 isletmelerin
NDS’leri yliksek iken bazi isletmelerin NDS’leri negatif deger araliklarinda
gergeklesebilir. Firmalari, Alacak tahsilat politikalari, satis hacmi ve satig
politikalari, bor¢ 6deme durumlari, piyasa kosullar1 ve cografi konumlarinda
meydana gelen farkliliklar tek bir NDS’nin olmamasinin sebepleri arasinda
gosterilebilir. NDS’nin kisa olmasi isletmenin ¢aligma sermayesi unsurlarinin
icerisinde daha az nakit bulundurmasini 6demelerde erteleme gerceklestirerek
daha fazla likiditeye sahip olmasini, bunlardan ziyade firmanin nakit
akiglarinda potansiyel artislar meydana getirerek, firma degerinin maksimum

kilinmasi noktasinda biiyiik 6nem tasir (Farris vd., 2005: 114).
2.1. NAKIT DONUS SURESI ANALiZI

Isletmeler calisma sermayesi unsuru olan nakit ydnetiminin etkinligini
ve durumunu degerlendirmek i¢in nakit doniis siiresi analizi kullanabilirler.
Bu analiz yontemiyle firmalarin, farkli amaglarla kullanmis olduklar
nakitlerin, firmalara tekrar geri dénme siiresi baz alinarak isletmelerin mali
durumu, piyasa degerine etkisi, isletmenin i¢inde bulunan sektdre veya
ekonomiye gore gelismislik diizeyinin Olgiilerek, bunu firmalarin
projeksiyonunda bir ara¢ olarak kullanan temel analiz yontemidir (Sakarya,
2008: 228).

Nakit doniis siiresi; isletmelerin satmis oldugu mal bedellerinden
dogan alacaklarinin tahsilat siireleri ile elde bulundurmus oldugu stoklarinin
tutulma siiresi toplamindan isletmenin bor¢larinin 6deme siirelerinin
cikarilmas1 sonucu bulunacak olan degere esittir. Isletmelerde Nakit doniisiim
stirelerinin diisiik veya kisa olarak gergeklesmesi likiditelerinin o kadar

yiiksek oldugunu gostermektedir (Uyar, 2009: 229).

Firmalar ekonomik sikintinin yasandigi donemlerde varliklarinda
belirli kayiplar yasayabilmektedir. Burada 6nemli olan unsur kayiplarinin geri
doniistimiiniin nasil saglanacagi ve bu buhranin nasil atlatilacagidir. Boyle
durumlar isletmelerin faaliyetlerinin devami i¢in siireklilik arz etmemesi
gereken durumlardir. Isletmeler de etkin bir nakit doniis siiresi yonetimi ile

etkilesim i¢inde olan faaliyetler; etkin alacak tahsil sliresinin, stok ihtiyacinin
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ve gelecek donemlere ait satig biiylimesinin belirlenmesidir. Bu faaliyetler
isletmelerde kredi, stok ve nakit yonetimiyle alakali politikalarin uygulamaya

konulmasiyla alakalidir (Karagozoglu, 2018: 28).

Nakit doniis siiresi analizi isletmelerde optimum likidite diizeyinin
tespit edilmesinde biiyiikk rol oynayan calisma sermayesi degerlendirme
yontemidir. Nakit doniisiim siiresinin igletme tarafindan bilinmesi isletme
sermayesi unsuru olan nakit yonetimi ile ilgili onemli kararlar alma agisindan
fayda saglamaktadir. Isletmelerin minimum nakit diizeylerinin belirlenmesi
asamasinda atacak oldugu ilk adim, nakit doniisiim siiresinin hesaplanmasi

olmaktadir (Oztiirk, 2002: 61).

Nakit doniisiim siiresi alacaklarin ortalama tahsilat siireleri ve
stoklarin elde tutma siiresi toplamindan bor¢ 6deme siirelerinin toplaminin
¢ikartilmasiyla bulunan etkinlik dlgiicii bir degerdir. Isletmeler faaliyetlerini
gergeklestirirken bulunmus oldugu siire¢ igerisinde isletme sermayesi
unsurlar1 siirekli doniisiim halinde olan varliklardir.  Etkinlik dongiisii
isletmelerde zaman agisindan uzun veya kisaligin1 6lgmektedir. Bu siire, iki
ana faaliyet siirecinin birlesmesinden olusmaktadir. Bunlar alacak tahsil
stiresi ve stok doniisiim siiresidir. Firmanin alacak devir hizinda meydana
gelen degismeler ile stok devir hizinda meydana gelen degismelerin
etkilesimi isletmeler de etkinlik siiresinin uzunlugunu belirlemektedir.
(Akgilin, 2002 :2-5).Etkinlik siiresi ifadesi ile belirtilen bu durum nakit

doniislim siiresinin bulunmasi1 asamasina giden yolda ana faktordiir.

Etkinlik faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan bu siire stoklarin elde
tutulmas1  siiresiyle kiyaslanmast sonucu nakit dOniislim siiresine
ulagilmaktadir. Daha dogrusu isletmelerde etkinlik faaliyetleri sonucu ortaya
c¢ikan siire den stoklarin elde tutulma siiresinin ¢ikarilmasiyla nakit doniisiim
stiresi bulunmaktadir. Bu baglamda etkinlik siiresinin uzunlugu veya kisaligi
nakit doniisiim siiresini uzunlugunu etkileyen ana faktorlerin en basinda
gelmektedir. Isletmeler nakit doniisiim siiresi analizinde isletmelerin
faaliyetleri neticesinde ne kadar siirede nakit doniisiimii saglayabildigini

gérme imkani1 bulacaklardir. Nakit doniisiim stiresi (NDS) uzadik¢a nakdin
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isletmeye girecek oldugu siire uzayacak ve isletme sermayesi ihtiyacinda

artislar meydana getirecektir. NDS asagidaki formiille hesaplanir (Iseri ve

Chambers, 2003 :1)

NDS: A.O.T.S+S.T.S - K.V.B.0.0.S formiiliinden hareketle;

Tablo 1. Nakit doniisiim siiresi formiil tablosu

Nakit
donisim | NDS-AOTS+SOTS —
Siiresi KVBOS
(N.D.S)
Alacak devir
hiz1 Net Satiglar/ Ortalama
(ADH) Ticari Alacaklar
Alacaklarin
ortalama Yillik giin  sayis1 /

tahsilat stiresi | alacak devir hizi

(AOTS)

Stok devir hizi | Saustann

ortalama stok
(S.D.H)

Stoklarin
ortalama

tuketim suresi | devir hizi

(SOTS)
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maliyeti/

Yillik glin sayisi/ stok

AOTS: Alacaklarin ortalama tahsilat

suresi

SOTS: Stoklarin ortalama tiiketilme

stiresi

KVBOS: Kisa vadeli borclarin
ortalama 6deme siiresi

Alacaklarin tahsil edilebilme
sikligint ortaya koyan bu oran
likidite gOstergesi olarak kabul
edilebilir.

Alacaklarin yilda ka¢ kez tahsil

edildigini gosterir.

Stoklarin satislarla olan iliskisini
Olcen bu oran, stoklarin likiditesini

ortaya koymaktadir.

SOTS, Stoklarin yilda kag¢ kez

yenilendigini  veya tiiketildigini

gosterir.



Kisa vadeli Satislarin Maliyeti / | Bu oran Satiglarin maliyeti ile kisa

borg devir hizi Ortalama Ticari vadeli  borglar arasinda iliski
(KVBDH) Borglar kurulmas1 amactyla kullanilir.
Kisa vadeli KVBOS Firmanin kisa vadeli
borg¢larin bor¢larin1 yilda ka¢ kez odedigini
Yillik giin sayist/ kisa ‘
ortalama gosterir

) .| vadeli borg devir hiz1
O0deme siiresi

(KVBOS)

Kaynak: Ege vd., 2016: 183-184

Yukarida ki tabloda nakit doniisiim siiresi hesaplamasinda kullanilan
formiil ve oranlar verilmistir. Nakit doniisiim siiresinin tek bir oranla
baglantili olmayip, birden fazla oranla iligkili bir unsur olmasi isletme
sermayesinin  karakteristik ~ ozelligini ortaya ¢ikarmaktadir.  Isletme
sermayesinin unsuru olan bu oranlarin karsilikli iligki ve kiyaslamalari
sonucu elde edilen NDS isletme sermayesinin etkinligini denetleme

noktasinda firmalar agisindan hayati 6neme sahiptir.

Tabloda verilen formiiller neticesinde bulunacak olan NDS’nin diisiik
veya kisa olmasi isletmelerde likidite agisindan olumlu kabul edilmektedir.
Bazen perakende satis yapan gida zinciri firmalarinda bu oran (-) deger aliyor
olmaktadir. Bunun nedeni stok tiiketim siirelerinin ¢ok diisiik olmasi1 ve nakit
agirlikli satis islemlerinin gergeklestirilmesidir. Negatif degerli NDS
firmalarin ¢alisma sermayesi ihtiyact oldugunu ancak bu ihtiyacin isletmenin
hizli donilisimiinii  gergeklestirdigi nakitler ile karsilandigim1 ortaya

koymaktadir (Ege vd., 2016: 181).

Yukarida ki anlatilanlar 1s18inda nakit doniisiim siiresi analizi ile ilgili
genel degerlendirme yapmak gerekirse, firmalarin elde edilen bu siireyi goz
Oniine alarak, likit durumlan ile ilgili baz1 degerlendirmeler yapma firsatini
yakalarlar. Finans yOneticileri bu siirenin uzunluguna gore ¢alisma sermayesi

finansman lamasini sekillendirir. Isletmelerde karliliga giden yolda likiditenin
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onemi c¢ok biyiiktiir. Karliliklarmi artirmak isteyen isletmeler  likit
varliklariin  optimum diizeyde olmasmi isterler. Optimum noktanin
yakalanmasi asamasinda nakit doniisiim siiresinin bilinmesi ve analiz

edilmesi bliyiik 6nem tagimaktadir (Yiicel ve Kurt, 2002: 2).

Nakit doniigiim stireleri ne kadar uzun olursa sirketlerin isletme
sermayelerine o kadar ¢cok fon aktarmasi gerekmektedir. Bu durumun karlilig
olumsuz etkileyecegi yadsinamayacak bir gergektir. Bu neden le isletmelerin
NDS’lerini azaltici bazi strateji ve politika gelistirmeleri karliliklarinin

artisinda etkili olacaktir (Brealey, vd., 1977: 523).

Asagida nakit doniis siliresi analizinin daha iyi anlasilabilmesi igin

ornek verilmistir

2.1.1. NDS’ye Yonelik Ornek Uygulama

X isletmesinin  2000,2001 yillarma ait nakit doniis siiresi
hesaplamasinda kullanilacak olan verileri asagidaki gibidir (Erol, 1991: 86-
87),

2001 2000
Cari oran: 2.88 2.64
Asit test orant: 1.23 1.28
Nakit oran: 0.07 0.08
Net isletme sermayesi 951,05 507,90
Kisa donem faaliyet oranlar
Alacak devir hizitADH) 36,67 11,03
Stok devir hizi(SDH) 1,31 1,39
Borg devir hizi(BDH) 8,10 10,24
Nakit doniis siiresi belirleyicileri
Alacaklarin tahsil stiresi (ATS) 9,82Glin 32,65 Giin
Stoklarin tutulma stiresi (SDS) 278,63 262,59
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Bor¢lanma siiresi (BES) 45,06 35,64
NDS= ATS + SDS — BES
NDS?*%= 9.82+278.63-45.06 NDS?*!= 32 65+262.59 35.64

NDS= 243.40 (giin) NDS= 259.60(giin)

Yukarida verilen bilgilere gore X igletmesinin 2001 yilinda ki nakit
doniisiim stiresi gozlemlendiginde 2000 yilina gore 16 gilin daha kisa olarak
gerceklesmistir. Firmanin alacak tahsil siiresi ile bor¢larint 6deme siiresi nakit
doniisiim stiresinin  degisiminde olumlu etki gergeklestirirken, stoklarin
tutulma siiresi olumsuz yonde etkilemistir. Olumlu etki de gergeklesen daha
fazla ytikselis nakit doniis sliresinin azalmasini saglamistir. likidite anlaminda
kiyaslama yapmak gerekirse; X isletmenin 2000 yilinda NDS’ne bakildiginda
2001 yilina gore daha yiiksek oldugu i¢in 2001 yilinin likidite yapisinin daha

1y1 oldugu sdylenebilir.

Isletmenin 2001 yili stok verileri incelendiginde hammaddelerin
mamullere doniistiiriilerek satilmasi yaklasik 278 giin siirmektedir. Satilan
mallarin nakde doniim siireleri 10 giin olarak bulunmustur. isletmenin satin
almis oldugu hammaddeleri 6demesi i¢in yaklasik 45 giinliikk bir tasarruf
yaptig1 tespit edilmistir. Isletmenin faaliyetleri sonucu 2001 yilinda ulasmis
oldugu nakit doniisiim siiresi 243,40 giin olarak tespit edilmistir. Isletmenin
faaliyetlerinde aksama yaratmadan {iretimlerine devam edebilmesi icin
243,40 giin kendini finanse edecek kapasiteye sahip olmalidir (Erol, 1991:
86-87).

2.2.  NAKIT DONUSUM SURESINI ETKiLEYEN FAKTORLER

Nakit doniisiim siiresinin isletmenin yapisina gore, optimum diizeyde olusu
isletmelere belirli avantajlar saglamaktadir. Isletme sermayesine yapilacak
olan yatirimlar i¢in aranan nakdin bor¢lanma vb., yollarla temini yerine, nakit
doniistim siiresinde etkinlik saglanarak, yliksek nakit doniis hiz1 ile isletme

sermayesi yatirimlart gergeklestirilebilir. Burada nakit doniis hizinin yiiksek

95



olmasinin yani, nakitten nakde donecek olan siirenin kisa olmasinin igletmeye

faiz tasarrufu saglayacagi gerg¢egini ortaya koymaktadir (Kiregtepe, 2010: 5).

Isletmelerin  nakit doniisiimiine etki eden Ongdriilebilen ve
ongoriilemeyen belli basli unsurlar literatiirde yer almaktadir. Firmalarin
kendi biinyesinde ortaya ¢ikan bazi faktorler, isletme yoneticileri veya finans
yOneticileri tarafindan 6ngoriilebilir nitelik tasirken, firmanin kendi icerisinde
gerceklesmeyen dis cevre ile alakali faktorler ongoriilemeyen faktorler olarak
yer almaktadir (Akgiig, 1998: 234).isletmelerin nakit doniisiim siiresini
etkileyen isletme i¢i ve isletme dis1 faktorler asagidaki boliimde

siralanmaktadir.
2.2.1. Tsletme ici Faktorler

Isletmelerin mevcut durumlariyla alakali bazi gelismeler nakit
donlisim stiresi artisina veya azalisina etki etmektedir. Nakit doniisiim
stiresine etki eden isletme ile ilgili faktorler asagida ki gibidir (Galimidi,
2014: 33).

e Isletmelerin satis tutarlar1 ve zamanla gostermis oldugu egilim

e Alacak tutarlar1 ve zaman igerisinde gostermis oldugu egilim

e Isletme alacaklarmin tahsilat politikalart

e Isletmenin satislarmin maliyeti ve satiglar neticesinde elde edilen kar
marjinin zaman igerisinde gostermis oldugu egilim

e Ticari borg yiikii ve ticari borg tutarlarinin zaman icerinde gostermis
olduklar1 egilim

e Isletmenin iiretmis oldugu iiriinlerin veya yapilan hizmetin fiyati ve
fiyatlamalarin zamanla gdstermis oldugu egilim

e Yoneticilerin becerileri

e Isletmelerin misyonlar1 ve vizyonlart

e Isletmenin yas1

e Alacak devir hizlar

e Stok devir hizlari
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2.2.2. Sektor Ve Ekonominin Etkiledigi Faktorler

Isletme dis1 gelisen sektorel dlgekte ve ekonomide meydana gelen
degismelere bagl olarak olusan faktorler asagida ki gibidir (Sakarya, 2008:
234).

e Isletmenin i¢inde bulundugu sektdr yapisi

e Faaliyet gosterilen sektordeki rekabet durumu

e Isletme rakiplerinin mevcut durumlarinda meydana gelen degismeler

e lthalatci rakiplerde meydana gelen degismeler

e Isletmelerin ihracat potansiyeli ve bu potansiyelde zamanla meydana
Gelen degisim ve gelisim

e Isletmelerin hammadde/mamul vb. teminlerini gerceklestirdikleri
tedarikgilerinin durumu

e Tedarikgilerin satis stratejileri

e GSMH biiyiime orani

e Genel ekonomide yasanan enflasyon

e Reel faiz oranlar

e Sektorlerin ve sirketlerin kapasite kullanim oranlari
2.3. NAKIT DONUSUM SURESI ANALIZININ BILESENLERI

Isletmelerde calisma sermayeleri politikalarinin belirlenmesinde genel
ekonomideki gelismeler ve isletmenin mevcut durumu biiyiik rol
oynamaktadir. Ekonominin iyi oldugu durumlarda isletmeler, kendi mevcut
durumlarin1 da g6z oOniinde bulundurarak, saldirgan politika izleyebilirler

(Sahin, 2011; 124).

Isletmelerde dogru, etkin ve verimli Calisma sermayesi politikalari
iiretmek hi¢ siiphesiz isletmenin karliliklarinda artislar meydana getirecektir.
Faaliyetlerinde karlilik elde eden isletmelerin firma degeri yiikselecek ve
isletme yatirimcilarinin firmaya olan bakis agilarinda olumlu gelismeler

meydana gelecektir (Cingéz, 2014: 50).

Bu baglamda; isletmelerin calisma sermayeleri politikalar1 gelistirerek

firma karliligmi ve degerini artiracak faaliyetler gelistirmelerinde nakit
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yOnetimi ve nakit donilislim siiresi dnemli bir aktordiir. Nakit doniis siiresinin
negatif(-) oldugu isletmelerde yani nakit doniis hizinin yiiksek gergeklestigi
isletmelerde ¢alisma sermayesinin fonlama ve yatirim riski diisiik diizeydedir.
Bu durum isletmenin faiz giderlerini azaltici vb. farkli etkilerinin bulunmasi

isletme karliliklarini artirict etki yaratacaktir (Avan, 2016: 10).

Isletmelerin nakit doniisiim siirelerinin hesaplanmasinda kullanilan
birden fazla bilesen vardir. Nakdin doniisiimiiniin stok, alacak ve borgclarla
ilgili olmasi, nakit doniisiimiiniin hesaplanmasinda bu unsurlarin bilinmesini

ve kullanilmasini zorunlu kilmaktadir.

Asagida ki bolimde nakit doniisiim siiresi bilesenleri ayrintili olarak

aciklanacaktir.
2.3.1. Alacak Devir Hizi

Alacak devir hizi firmalarin alacaklarinin nakde doniistimiiniin
cabuklugunu gosteren, ayni zamanda alacak tahsilinde ki yeteneg§ini ve
likiditesini gosteren bir Ol¢iittiir. Alacak devir hiz1 firmalarin alacaklari i¢in
yapmis oldugu yatirimin nakde doniisme hizin1 gosteren bir degerdir. Alacak
devir hiz1 asagidaki formiilde gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir (Aytekin,
2014: 84).

Alacak devir iz1 = kredili satiglar (net satiglar)

Ortalama ticari alacaklar

Isletmenin uygulamis oldugu kredi ve tahsilat politikalarinda ki
degisiklikler alacak tutarlarinda farkliliklara neden olur. Firmalarin
misterilerine tanimis oldugu vade ve kredi politikalarinda esneklik
gostermesi miisteri sayisinda artiglar saglarken, isletmenin likidite yapisinin
bozulmasina neden olabilir. Satiglar da meydana gelen artislar dan daha fazla
alacaklarda artis meydana gelmesi isletme likiditesini azaltir ve alacak devir
hiz1 ile alacaklarin ortalama tahsilat siirelerinde azalislara sebep olur (iseri ve
Chambers, 2003: 1).Alacak devir hizinin diisiik olmasi firmanin alacaklarinin
tahsil edilmesinde sikintilar yasandigini ve bor¢larin 6denmesi gerektiginde

nakdin bulunmasinda sikintilar yasanabilecegini gosterir (Omag, 2009: 47).
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Alacak devir hizinda artislar olmasi firma agisindan olumlu bir
gostergedir. Bu durumda firmanin daha az isletme sermayesini alacaklara
bagladiginin gostergesidir. Isletmeler tarafindan tahsil edilen alacak tutarlari
arttikca, yatirrma yonlendirilen fon miktar1 da artacak ve bu durum karlilig
ve likiditenin artisinda katki saglayacaktir. Ote yandan alacak devir hizinda
azaliglar meydana gelmesi igletmenin finansman ihtiyacini artirmaktadir

(Mohamud, 2016: 13).

2.3.1.1. Alacak Devir Hizi Hesaplanirken Dikkat Edilmesi
Gereken Hususlar

e Ticari alacaklar kredili satiglar nedeniyle ortaya c¢iktig1 icin
hesaplama yapilirken oranin pay kisminda kredili satig tutarinin yer
almasi1 dogru olacaktir. Kredili satis durumunun isletme agisindan net
olarak hesaplanamamasi durumunda net satiglar kullanilarak, alacak
devir hiz1 hesaplama islemi gerceklestirilir.

e Oranin payda kisminda isletmenin esas faaliyetlerinden dogan
alacaklar1 diginda personel avanslari, varlik satisindan elde dilen
alacaklar, bagl kuruluslardaki kisa vadeli finansman ihtiyacinin
karsilanmasindan dogan alacaklar ile ortaklardan dogan alacaklar ve
saticilara verilen avanslar ¢ikarilarak yazilmalidir.

e Isletme azalislarinda meydana gelen artis veya azalislarda siirekli ve
diizenli artiglar varsa alacaklarin donem basi tutarlarinin, ve donem
sonu tutarlarinin ortalamasinin alinmasi daha dogru olacaktir.

e Isletme de mevsimlik faaliyetler etki eden unsur ise ticari alacaklar
faaliyet donemi icerisinde biiyiik dalgalanmalar gosterecektir.
Isletme bilangoyu faaliyetlerin yogun oldugu dénemde diizenliyorsa
ticari alacaklar yiiksek ¢ikacak ve alacak devir hiz1 diisiik ¢ikacaktir.
Ancak bilango diizenlemesi faaliyetlerin diisiik oldugu zamanda
yapildiginda, alacak devir hiz1 yiiksek cikacaktir. Bu gibi durumlar
yanlis degerlendirmelere sebebiyet vereceginden Otiirii payda

kismina ticari alacaklar yerine belli zamanlar da hesaplamasi
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yapilmis ticari alacaklarin aritmetik ortalamasinin yazilmasi dogru
degerlendirme ve hesaplama agisindan énemlidir.

e Faaliyet gosterilen donemde ki silipheli alacaklar oranin payda
kisminda yer almasi gerekir. Aksi halde ticari alacaklarin paraya

doniisiimiiniin hizlandig1 gibi yanlis sonuclar elde edilebilir.

2.3.1.2.  Isletmelerde Alacak Devir Hizimin Diisiik Olmasinin

Nedenleri

e Firmalarin alacaklarini tahsil edebilmesi konusunda giicliiklerle
karsilagmast

e Rekabet giiciiniin zayif olmast

e Miisteri se¢iminin yanlis olmasi veya taninacak vadeler konusunda
gerekli 6zen gosterilmemesi

e Etkin ve basarili bir tahsilat politikas1 yiiriitilmemesi (Ceylan ve
Korkmaz, 2012: 63).

Alacak devir hiz1 kavrami, alacaklarin tahsilatlarinin gilin cinsinden
degerlendirebilmesi  i¢in  alacaklarin  ortalama tahsilat siirelerinin
hesaplanmasin1 gerekli kilmistir. Alacaklarin ortalama tahsilat siireleri
hesaplanirken alacak devir hizi belirleyici etki yaratmaktadir. Bu neden le

asagida ki boliimde alacaklarin ortalama tahsilat siireleri agiklanacaktir.
2.3.2. Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi

Alacaklarin ortalama tahsil siiresi; alacak devir hizin1 tamamlayict bir
orandir. Firmanin fon miktarinin ortalama ne kadarlik bir siire i¢in alacaklara
baglandigin1 gostermesi acisindan hesaplanilan ve kullanilan bir faaliyet
stiresidir.  Enflasyon durumunun yasanmasi alacaklarin ortalama tahsil
stiresini etkilemez. Bunun nedeni orani meydana getiren pay ve paydanin,
enflasyondan etkilenme durumlarinin esit diizeyde olmasidir.

Alacaklarin ortalama tahsilat siiresi oran1 asagidaki gibi

hesaplanmaktadir (Biiker vd., 2014: 101).
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Alacaklarin ortalama tahsilat siiresi= Yillik giin sayist

Alacak devir hiz1

Isletmelerde alacak devir hizlar1 ile alacak tahsil siireleri dogruda
iligkili kavramlardir. Alacaklarin izlenimini gergeklestirirken kullanilan bir
diger oran da alacaklarin ortalama tahsil siiresidir. Isletmeler bu siireyi baz
alarak alacak politikalarini olusturabilir ve alacaklar nedeniyle meydana
gelebilecek risklerin iyilestirilmesini saglayabilirler. Isletmelerin kredili
olarak gerceklestirmis olduklar1 satislarindan dogan alacaklarinin paraya
cevrilebilme kabiliyetini gdsteren bu oran sektordeki diger isletmeler le
mukayese edilmesi bakimindan isletme agisindan Onemli bir orandir
https://www.halkbankkobi.com.tr/NewsDetail/Alacaklarin-lzlenmesi-ve
Tahsilat-Etkinligi/9966 erisim tarihi: 25.11.2018.

Alacaklarin ortalama tahsil siiresi isletmelerin kredili satislart
neticesinde ortaya c¢ikan alacaklarinin  kag¢ giin igerisinde paraya
cevrilebildigini giin cinsinden ifade eden faaliyet siiresidir. Bu siirenin kisa
olmasi isletme agisindan olumlu kabul edilen bir durumdur. Kisa olan tahsilat
stiresi isletme sermayesi yonetiminin basarili bir sekilde gerceklestirildigini
gostermektedir. Siirenin uzun olmasi isletme agisindan olumsuz bir durum
olarak kabul edilir. Alacaklarin tahsilat siirelerinin uzadigini ve isletmenin
miisterilerini daha uzun siire finanse ettigini gosterir (Mohamud, 2016: 15).

Isletmeler alacaklarin  ortalama tahsilat siirelerini  endiistri
ortalamalariyla veya firmanin yapmis oldugu kredili satislarinda uygulamis
oldugu vade ile karsilastirilmalar1 yapilarak degerlendirmelerde bulunulabilir.
Bir isletme kredili satiglar1 neticesinde uygulayacak oldugu vadeyi 50 giin
olarak belirleyip, satislarin1 bu vade iizerinden yapmis ise alacak tahsil
stiresinin 70 olarak bulundugu isletmenin alacaklarimi vadesinde tahsil

edemedigi yorumu yapilabilir (Akgiig, 1998: 47-48).
2.3.3. Stok Devir Hiz

Stoklarin ¢esidi isletmelerin faaliyetlerine ve oOzelliklerine gore
farklilik gostermektedir. Ticari isletmelere stok kavrami firmanin satisini

gergeklestirmis oldugu mamul cesitlerinin tamami olarak ele alinirken sinai
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isletmelerinde imalatta kullanilan her tiirlii mamul ayri ayr1 stok olarak
degerlendirilir. Sinai isletmelerinde {iretimi gergeklestirilen her tiirlii
mamuliin devir hizlar ile ticaret isletmelerinde satis1 gerceklestirilen stoklarin
devir hizlar1 aynidir (Aksoy, 1993: 58).

Stok devir hiz1 isletme varliklarinin verimliligini 6l¢en, ayni zamanda
firmada bulunan mevcut stoklarin 1 yil igerisinde ka¢ kez devrettigini
gosteren orandir. Stok devir hizi asagida formiilde verildigi gibi hesaplanir
(Akgiin, 2002: 3).

Stok devir hizt =  Satiglarin Maliyeti

Ortalama Stok

Stok devir hizinin hesaplanmasinda ki amag, isletme varliklarinin
firma tarafindan ne hizda dretilip tiiketildigini ve satisa uygun pozisyona
getirildigini ortaya koymaktir. Stok devir hizi hesaplanarak isletme faaliyet
donemi igerisinde, stoklarini kag¢ kez yeniledigini gérme imkani1 bulur.

Isletmelerde stok devir hizinin yiiksek olmasi calisma sermayesi
acisindan olumlu bir gosterge olarak kabul edilir. Ayn1 zamanda ytiksek stok
devir hiz1 stoklarin finansman lamasinda herhangi bir sikintinin olmadiginm
gosterebilir. Fakat stok devir hizinin asir1 yiiksek oldugu durumlarla da
isletmeler kars1 karsiya kalabilir. Bu durum isletmenin stok yetersizliginden
kaynaklaniyor olabilir. Stok mevcudu diisiikk ya da yetersiz diizeyde calisan
isletmelerin satiglar konusunda rekabet istiinliigii elde edemeyerek ayni

zamanda rekabet dezavantaj1 yasayacaklardir (Omag, 2009: 48).

Isletmelerde stok devir hizinin artisin genellikle stoklarin etkin
yonetilmesinden kaynaklandigi sdylenebilir. Diger kosullarmin ayni kaldig:
ortamda stok devir hizinin yiikselmesi, isletmenin karliliklarinda artiglar
olmasini saglayabilecegi gibi belirli bir is hacminin yakalanabilmesi i¢in
finansman ihtiyacini1 da azaltir. Stok devir hizini artiran bir isletme, stoklara
baglanacak fon miktarini minimize ederek karliliklarin artirilmasi noktasinda

yarar saglamis olur (Akgiig, 1998: 51).

Isletmelerde stok devir hizinin diisiik veya yavas olarak gerceklesmesi
firma agisindan olumsuz bir durumdur. Bu durumun isletmelerde stok tutma

maliyetlerini artiracagi gibi finansman ihtiyacglarinin da artmasina neden
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olacaktir. Bunun yaninda stok devir hizinin diisiik ger¢ceklesmis olmasi, stokta

ki mallarin o6zelliklerinin kaybolmasina, modasinin ge¢mesi vb. olumsuz

durumla karsilasilmasina zemin hazirlayacaktir (Biiker, 2014: 100).

2.3.3.1. Isletmelerde Stok Devir Hizinin Diisiik Olmasimin

Nedenleri

Isletmelerde belirli sebeplerle stok devir hizlarinda yavashklar veya

diistisler meydana gelebilir. Bu sebepler (Ceylan ve Korkmaz, 2012: 66);

Isletmelerin mal alis veya iiretim kosullarmnin satis kosullarina gore
uygun ayarlanmamasi ve pazarlama ve liretim boliimlerinde iyi bir
koordinasyon saglanamamasi

Piyasada ki ve sektordeki ekonomik faaliyetler neticesinde, fiyatlarin
yiikseleceginin diisiiniilmesi ve vurgun sal amagla asir1 derecede
stoklara yatirim yapilmasi

Isletmelerde, farkli sebeplerle satilabilme &zelligini kaybetmis
stoklarin, maliyet bedelleri lizerinden stoklar hesabina dahil edilmesi
Isletmenin yilsonunda ortaya ¢ikan stok degerlerinin gergegi
yansitmayacak sekilde ytliksek gosterilmesi

Uretim gerceklestirmek icin ¢ok cesitli hammaddeye ihtiya¢ duyulan
firmalarin, cesitli stok maddeleri arasinda s6z konusu dengenin
saglanamamasi

Isletmelerin tedarik edilecek malzemelerinin temin edilmesinde,
belirli sikintilarin  yasanmamas: i¢in ayirmis oldugu emniyet

Stoklarinin artirilmasi

2.3.3.2. Isletmelerde Stok Devir Hizinin Yiiksek Olmasiin

Nedenleri

Isletmelerde stok devir hizinin diisiik gerceklesme durumu gibi yiiksek

gerceklesme durumu da s6z konusudur. Firmalarin yiiksek stok devir hizi ile

karsilagsmalarinin bazi nedenleri vardir. Bunlar (Mohamud, 2016: 17);
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e Firmalarin mal alis ve satis olanaklarini iyi planlayarak, stok kontrol
politikalarin1 dogru olusturmasindan

e Firmalarin stok kalitelerinin yliksek olmasi

e Isletmelerde faaliyet gosterilen donemin sonunda gergeklesen
stoklarin diistik degerlendirilmesi

e Firmalarda stok yenileme islemlerinin ger¢eklestirilememesi

e Firmalarin siparislere gore faaliyet gostermesi

e Bilan¢o hazirlanirken stoklara dahil edilmesi gereken bazi {iriinlerin,

farkli diger hesaplar da gosterilmesi

Hesaplanan stok devir hizlarnn sektorden sektore farkliliklar
gostermektedir. Isletmelerde sabit bir stok devir hizinin temel almarak
degerlendirme yapilmasi yanlis sonuglar dogurabilir. Sektdr ortalamalart goz
oniinde bulundurularak veya isletmenin 6nceki yillarda gergeklesen stok devir
hizlaryla kiyaslamalar yaparak yorumlar yapilmasi daha dogru sonuglar

ortaya koyacaktir (Akgii¢, 1998: 53).
2.3.4. Stoklarmn Ortalama Tiiketim Siiresi

Firmalar da stoklara verilen 6nem isletmenin faaliyet gosterdigi alana
veya stoklarmin ¢esidine gore farklilik gostermektedir. Elektrik iiretimi
gergeklestirecek bir firmayr diislinecek olursak, elektrigin stoklanma durumu
bulunmamaktadir. Ayn1 zamanda finans sektoriindeki isletmelerde islemler
para ile ilgili oldugu i¢in stok unsuruna rastlanmamaktadir. Ancak bazi
isletmeler de stok bulundurulmasi zorunludur. Faaliyetlerini devam
ettirebilmeleri icin igletmelerin belirli diizeyde stok bulundurmalar
zorunludur. Ayn1 zamanda belli sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerde
stoklarimin hizli bir sekilde tiiketimiyle belirli avantaj ve firsatlar ortaya
cikarken bazi sektorlerde stok da bekleme siiresi arttik¢a elde edilecek olan
kar miktar1 da artmaktadir. Ornegin sarap ve tiitiin iiretimi yapan bir firmanin
hammaddelerinin bekleme siiresi arttikca satilacak olan {iriiniin fiyat1 da
artmaktadir. Bu nedenle isletmelerin stok tutma siireleri veya tiiketilme

stireleri biiyiikk 6nem tagimaktadir (Aksoy, 1993: 271).
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Stoklarin ortalama tiiketilme siiresi asagida ki formiilde verildigi gibi

hesaplanmaktadir (Y1lmaz, 2016: 46).

Stoklarin Ortalama Tiiketilme Siiresi = Yillik Glin Sayisi

Stok Devir Hizi

Stok devir hizinin tamamlayicisi niteliginde olan stoklarin ortalama
tiikketilme siiresi, isletmede stoklarin ortalama kag¢ giinde yenilendigini veya
tiiketildigini ortaya koymaktadir. Isletmelerin satislarini pesin olarak
gerceklestirmeleri durumunda ka¢ giin igerisinde alacak durumuna
doniistiigiinii  gostermektedir. Bu siirenin kisa olmast isletme agisindan
olumlu olarak kabul edilmektedir. isletmenin stok saglamada herhangi bir
sorununun olmadigint ayni zamanda stok likiditesinin yiliksek oldugunu
gostermektedir (Akgiig, 1998: 54).

Isletmeler agisindan stok tutma siiresinin kisa olmasi istenmektedir.
Bu siire isletmenin stoklariin etkinliginin 6l¢iilmesinde onemli bir gosterge
niteligi tasir. Isletmelerin elde bulunduracak oldugu stoklarmnin belirli bir
maliyeti vardir. Elde bulundurulacak stokun gereginden az olmasi veya fazla

olmasinin isletmeye ¢ikardigi maliyetler asagida ki gibidir (Iltas, 2015: 35).

2.3.4.1. Isletmelerde Yeterli Diizeyde Stok Bulundurmamanin
Maliyetleri

e Yeterli diizeyde stok bulundurulmadigi igin gergeklestirilemeyen
sat1s islemlerinin hasilatlar1

e Teslim alma ve elleme giderleri

e Uretim siirecinde planlamalarda yapilacak olan degisikler nedeniyle
ortaya ¢ikacak olan maliyet artislari

e Miisterilerin talep etmis olduklar1 siparislerinin zamaninda tesliminin
yapilamamasi nedeniyle sozlesme de yer aliyorsa tazminat, zarar,

ziyan 6demeleri
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2.3.4.2.  Isletmelerde Gereginden Fazla Stok Bulundurmanin
Maliyetleri

e Stoklara baglanmis olan fonlarin neden olmus oldugu maliyetler

e Uriinlerin depolama islemleri ile ilgili giderleri

e Sigorta giderleri

e Isletmenin mevcudunda bulunduracag malin bozulmasi, 6zelligini

kaybetmesi, modasi ge¢gmesi durumunda ortaya ¢ikan giderler
2.3.5. Kisa Vadeli Bor¢ Devir Hiz1

Isletmelerin kredili olarak gergeklestirmis olduklart mal alimlarindan
dogan ticari bor¢larinin bir yil icerisinde ka¢ defa 0Odendigini ortaya
koymaktadir. Kisa vadeli bor¢ devir hiz1 asagidaki formiilde verildigi gibi
hesaplanmaktadir (Ege vd., 2016: 184);

Kisa Vadeli Bor¢ Devir Hizi = Kredili Alimlar Tutar1
Ticari Borglar
Veya
Kisa Vadeli Bor¢ Devir Hiz1 = Satilan Malin Maliyeti

Ortalama Ticari Borglar

Isletmelerin kredili olarak mal satis1 gerceklestirdiklerinde firmanin
yetkili organlarinin kisa vadeli bor¢ devir hizin1 kontrol ederek, satig
islemini gergeklestirmesi dogru olacaktir. Kisa vadeli bor¢ devir hizi
isletmenin mal alimlarinda pesin 6deme payinin azalmasini vadenin uzamis
olmasin1 veya sdz konusu firmanin bor¢larin1 zamaninda 6deyememesi
anlamina gelebilmektedir (Biiker, 2014: 103).

Bunun yaninda s6z konusu sirketlerin sektor ortalamalar1 incelenerek
sektor ortalamasinin 40 giin iken s6z konusu miisteri firmanin bor¢ devir
hizinin 65 giin olmasi isletmenin borclarimi vadesinde 6deyemedigini
gosterebilir. Bu durumda isletmenin yetkili organlar1 bu konu da ipucu elde
ederek miisteri firma ile ilgili dogru yorumlar yapma firsat1 bulabilir

(Akgiic, 1998: 59).
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2.3.6. Kisa Vadeli Bor¢larin Odeme Siiresi

Kisa vadeli bor¢ devir hizinin anlam olarak daha iyi agiklanabilmesi
adina hesaplanan bu oran, isletmenin s6z konusu ticari bor¢larim1 yilda
ortalama kag giinliik siireler icerinde 6dedigini gosterir. Isletme kredili mal
alim1 yaparken satici isletme tarafindan degerlendirmeye alinacak bu siire,
isletmenin bor¢ 6deme konusunda ki etkinligini ve basarisini gdsterir. Ayni
zamanda s6z konusu igletme kredili alim1 yaparken bu siireyi degerlendirerek,
satis islemini gerceklestirme veya gerceklestirmeme kararini verir.

Kisa vadeli, borglarin ortalama 6deme siiresi asagidaki formiilde

verildigi gibi hesaplanmaktadir (Tarakg1, 2016: 51).

Kisa Vadeli Bor¢larin = Yillik Giin Say1

Odeme Siiresi Kisa Vadeli Borg Devir Hizi

Bu oranin veya siirenin kisa olmasi isletme agisindan kaynak
gereksiniminin azaltilmasi agisindan olumludur. S6z konusu isletmenin kisa
vadeli borglarinin, ortalama 6deme siiresi diisiik ise ayn1 zamanda borglarini
O0demeyle ilgili herhangi bir sikinti yoksa bu silirenin diisiikligli fon

kullaniminda ki etkinligi gosterir (Akgiig, 1998: 60).
2.4. NAKIT DONUSUM SURESI VE KARLILIK ILISKiSi

Isletmeler yogun rekabet sartlari altinda firma degerini yiikseltecek
bazi segenekler iizerinde yogunlasirlar. Bu secenekler isletmenin karliligini
artiracak ve firma degerini yiikseltecek degiskenler olmalidir. Isletmelerde
karliliklarin ytikseltilmesi likidite ile dogru orantilidir. Likit yapist giiclii olan
isletmelerin karliliklari likiditesi zayif olan isletmelere gore daha yiiksektir.
Isletmelerde likiditelerin &l¢iimii belirli oranlarla saglamr. Bu oranlar
sirastyla; cari oran, likidite oran1 ve nakit oranidir. Ancak bu oranlar yapilar
itibariyle statik oldugu icin dl¢limlerin daha giivenilir sonuglar verebilmesi
amaciyla dinamik bir 6l¢lim teknigi olarak NDS’nin kullanilmasinin daha

giivenilir ve anlamli sonuglar verebilecegi tizerinde durulmaktadir (Sakarya,
2009: 227-228).
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Nakit doniigiim siiresi kavrami daha 6nceki boliimlerde de anlatildig:
iizere, igletmelerin kasalarindan ¢ikan paralarin ne kadarlik siire igerisinde
geri dondiigiinii giin cinsinden dlgen kavramdir. NDS, Isletmenin faaliyetleri
neticesinde ortaya ¢ikan alacaklarinin ortalama tahsil siiresi ile stoklarinin
tilkketilme siireleri toplamindan, borglarin 6deme siiresinin ¢ikartilmasiyla
bulunur (Yicel ve Kurt, 2002: 2). Bulunan nakit doniisim siiresinin
uzunlugunun karlilig1 olumlu etkileyecegi gibi olumsuz yonde etkileyecegi de
yapilan caligmalarda elde edilmistir. Bu durumun temel sebebi, isletme
sermayesine yapilan yatirimlarin maliyetlerinin, miisterilere taninmis olan
kredi getirileri ile stoklara yapilan yatirnm getirilerinden daha yiiksek

olmasidir (Ege, vd. 2016: 180).

Isletme nakit doniisiim siireleri (-) negatif degerler alabilmektedir. Bu
durum isletmelerin nakit doniisiimii ag¢isindan olumlu bir sonugtur. NDS’nin
negatif degerde olmasi yani kisa olmasi igletme sermayesi finansmaninin
isletme biinyesine girecek olan nakitlerle saglanabilecegi ve bu durumda
isletme sermayesi finansmani i¢in ticari bor¢ kullanilmadan fonlama islemi
gergeklestirilebilecektir. NDS’nin uzun olmasi igletmelerin isletme sermayesi
yatirimlar i¢in ticari borg kullanmasina sebebiyet vererek 6denecek olan faiz
sebebiyle finansman giderlerini artirarak karlihiga olumsuz etkisi olacaktir

(Karadeniz, 2012 :126).

Isletmeler tarafindan degerlendirildiginde NDS kavrami firma
performansi, ticari itibar ve finansal yonetim agisindan isletmelere avantajlar
saglayabilecek bir kavramdir. NDS’ yi kisa tutan isletmeler bu avantajdan
yararlanma firsat1 yakalayabilirler. Ayn1 zamanda NDS ile isletmenin likidite
ihtiyac1 arasinda dogrusal bir iliski bulunmaktadir. Isletmenin NDS’ si
uzadikca gereksinin duyulacak olan likidite miktar1 da artacaktir. Ayni
oranttda NDS’ nin kisalmasi da likidite ihtiyacini azaltacaktir. Likidite ve
karlilik iliskisi g6z oniinde bulunduruldugunda NDS’nin kisalmasiyla ihtiyaci
azalacak olan likidite karliliga olumlu katkilar saglayacaktir (Iseri ve

Chambers, 2003: 2).
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UCUNCU BOLUM

NAKIT DONUSUM SURESI VE BILESENELERININ
ISLETME KARLILIKLARI UZERINDEKI

ETKISI

1. ARASTIRMANIN AMACI

Isletmeler de hayati 6nem tasiyan konu, bor¢ 6deme giiciinii yani
likidite yapisini saglam tutabilmektir. Ge¢mis donemler den gilinlimiize dek
yapilmis olan g¢aligmalar da bu durumun fiizerinde durularak isletmelerin
likidite durumlar1 ve karliliklar ile ilgili birgok ¢alismalar yapilmistir. Likit

yap1 kadar 6nemli olan diger bir konu ise nakit yonetimidir.

Bu c¢alisgma da nakit yOnetiminde gosterge niteligi tasiyan nakit
doniigiim siiresinin firma karliligina etkisi, nakit donilislim siiresinin
bilesenleri ile birlikte iliskilendirilmeye ¢alisilmistir. BIST-50 endeksinde yer
alan firmalarin, nakit doniisiim siiresi ve bilesenlerinde meydana gelen
degisimlerin karlilik oranlarma olumlu veya olumsuz etkisinin olup

olmadigini ortaya koymak calismanin temel amaci olarak belirlenmistir.
2. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE SINIRLILIKLARI

BIST-50 endeksi iilke ekonomisinin durumunu gorebilmek igin
onemli bir gdsterge niteligi tastyan endeks tiiriidiir. Ayn1 zamanda BIST-50
endeksi iilke ekonomisinin lokomotifi konumundadir. S6z konusu endeks,
ekonomik ve finansal gostergeler bakimindan en biiyiik 50 sirketi icinde
barindirir. BIST-50 endeksine diger tiim sektdrler den katkilar yapilmaktadir.
Bu nedenle ekonomik durumunun anlasilabilmesi agisindan bu endeks

gosterge niteligindedir (Filiz, Karaboga, Akogul, 2017: 238).

Yapilan ¢alismanin kapsami BIST-50 Endeksi ile sinirhidir. Endeks te

toplamda 50 firma faaliyet gostermektedir. Bankacilik ve finans alaninda
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faaliyet gosteren 8 isletme analize dahil edilmemistir. S6z konusu 8
isletmenin mali tablolarimin analize uygun olmamasi, arastirmanin
kapsaminin 42 isletme ile simirlandirilmasina neden olmustur. Arastirmanin
kapsamini olusturan 42 firma, BIST-50 endeksinde kesintisiz faaliyet
gosteren firmalardir. Calisma da 42 isletmenin 2015-2017 yillar1 aras1 verileri
kullanilarak analiz gerceklestirilmistir. BIST-50 endeksinde ki belirlenen 42
isletme disinda bulunan firmalar ve 2015-2017 yillar1 disinda bulunan veri ve
bulgular kapsam dis1 olarak belirlenmistir. Analiz kapsaminda belirlenen 42
firma verileri ‘‘Kamuyu Aydinlatma Platformu’’ (KAP) web sitesi araciligi

ile elde edilmistir.
3. LITERATUR ARASTIRMASI

Nakit doniigiim siiresinin ve bilesenlerinin isletme karliligina etkisini
0lemek amaciyla ulusal ve uluslararasi bir ¢ok benzer ¢alismalar yapilmaistir.
Ik olarak uluslararasi dlgekte NDS ve bilesenlerinin karlilik iizerindeki

etkilerinin arastirildigi caligmalara yer verilecektir.
3.1. ULUSLARARASI CALISMALAR

1996 yilinda Jose vd., yapmis olduklar1 ¢aligmada, karliliklar yiiksek
olan isletmelerin daha diisiik karlilikla ¢alisan isletmelere gore nakit doniisiim
stirelerinin daha kisa oldugu sonucuna varilmistir. Yapilan arastirmada
karlilik seviyelerine gore firmalar 8§ boliime ayrilarak 8 gurup seklinde
siiflandirma yapilmistir. Her gurubun ortalama NDS’leri hesaplanmistir

(Farhang, 2018: 152).

Jose, Lancester ve Stevens (1996), Biiyiik 6l¢ekli isletmelerin isletme
sermayesinin verimliligi ve karliligi ile ilgili olarak ¢aligma yapmuslardir.
Caligma bulgular1 arasinda nakit doniisiim siiresinin firma karlilig1 ile arasinda

ters bir iliski oldugu tespit edilmistir (Jose, vd. 1996; 33-46).

Hyun —Han ve Soenen (1998), Amerika’da faaliyet gdsteren biiyiik
Olgekli isletmelerde 1975-1994 yillari arasinda isletme sermayesi yonetiminin

firma karliligina etkisini Olgebilmek amaciyla ampirik bir aragtirma
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yapilmistir. Isletme sermayesinin etkinliginin gostergesi ve dlciimii olarak
faaliyet donglistinii kullanmiglardir. Regresyon analizinden elde edilen
sonuglar igletmelerin net faaliyet dongiisii ile karliliklar1 arasinda negatif bir
iliski oldugu ve bu iligskinin anlamlilik diizeyinde oldugu tespit edilmistir

(Farhang, 2018: 152).

Shin ve Soenen (1998), 1975-1994 yillarinda Amerika’ da bulunan
isletmeleri ele alarak aragtirma yapmistir. Bu c¢alisma bulgularina gore;
Alacak Tabhsil siiresi, Stok Tutma Siiresi, Ticari Bor¢ Odeme Siiresinin

isletme karliliklarina olumsuz etkilerinin oldugu bulgulart elde edilmistir

(Shin ve Soenen, 1998: 37-45).

Wong (2002), Japonya ve Tayvan da yer alan isletmeler iizerinde
yapilan calismada korelasyon analizi gerceklestirilmistir. Bagimsiz degisken
olarak NDS, Bagimli degisken olarak yatirim karlilig1 secilmistir. Yapilan
caligma sonucu elde edilen bulgulara gére NDS ve firma karlilig1 arasinda

negatif bir iligki tespit edilmistir (Wong, 2002: 159-169).

Eljelly (2004), arastirmada isletmelerin uzun nakit doniisiim siireleri
ile caligmalarinin, likidite ve karliliklariin birbiri ile negatif olarak iliskili

oldugu tespit edilmistir.

Lozaridis ve Tryfonidis (2006), yapmis olduklar1 ¢calismalarinda nakit
doniisiim dongiisiiniin, briit faaliyet kari ile olan iligkisini arastirmislardir.
Yapilan bu c¢aligmada nakit doniisiim dongiisii ile briit faaliyet karliligi
arasinda negatif bir iligski oldugu bulunmustur. Nakit dongiisiiniin kisa oldugu
isletmeler de briit faaliyet karliligimin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir
(Lozaridis ve Tryfonidis, 2006: 26-35).

Podachi (2006), yapilan ¢alismada mauritius’ da bulunan 1998-2003
yillar1 aras1 verileri hesaplanan 58 firmanin isletme sermayesi yonetimi ve
karlilik arasinda ki iliski tespit edilmeye c¢alisilmistir. Calismada NDS
bilesenleri kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Elde edilen analiz
sonuglarina gore alacaklarin fazla olmasi ve stok yatirimlarinin yiiksek

diizeylerde olmasi karliligi olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmistir (Podachi,
2006: 45-58).
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Tervel ve Solano (2007), yapilan caligmada ispanya da faaliyet
gosteren Kobilerin 1996-2002 yillar1 araliginda nakit doniisiim siirelerinin
aktif ve 0z sermaye karlilig1 arasinda iliski tespit edilmeye calisilmistir.
Yapilan analiz sonucunda NDS ile aktif ve 6z sermaye karliligim arasinda

olumsuz iliski oldugu tespit edilmistir (Tervel ve Solano, 2007: 164-177).

Ganesan (2007), c¢alisma verilerine gore Amerika ‘da iletisim
sektoriinde yer alan 349 isletmenin nakit dongiisii ile isletme karlilig1 arasinda

anlaml1 olmayan negatif bir iligki tespit edilmistir (Ganesan, 2007:1-10).

Gill, Biger ve Mathur (2010), yapilan arastirmada New York
borsasinda yer alan imalat sektoriindeki 88 sirketin 2005-2007 yillar1 arasinda
ki verilerinden yararlanilarak isletme sermayesi ve karlilik arasinda ki iligki
aciklanmaya calisilmistir. Analiz sonucuna gore NDS ve karlilik arasinda

anlaml1 ve pozitif iliski oldugu tespit edilmistir (Gill vd., 2010: 1-9).

Dong (2010), yapilan arastirmada Vietnam menseili isletmelerde
2008-2006 yillar arast veriler baz alinarak bulgular analiz edilmistir. Analiz
sonucuna gore nakit dongiisii ile isletme karliligi arasinda gii¢lii olarak

olumsuz iliski gézlemlenmistir (Dong, 2010: 59-67).

Raheman (2010), gergeklestirilen ¢alismada pakistan’da 1997-2008
tarithleri arasinda imalat sektoriinde bulunan 204 isletmenin nakit doniisiim
stirelerinin ve stokta kalma siirelerinin karlilikla iliskileri 6l¢iilmiismiis tiir.
Elde edilen analiz sonuglarina gore NDS ve stokta kalma siiresinin igletme

karliligii anlamli diizeyde olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir

(Raheman, 2010: 151-163).

Abuzayed (2012), yapilan ¢aligmada Urdiin de yer alan isletmelerde
nakit doniisiim siiresi ve bilesenlerinin, karlilik iizerinde ki etkisi 6l¢iilmeye
calisiimistir. Calismada bagimsiz degisken NDS, Alacak tahsil siiresi, stok
devir siiresi, bor¢ 6deme siiresi olarak belirlenmistir. Bagimli degisken olarak
aktif karliligt ele alinmistir. Panel veri analizi yapilan g¢aligmada firma
karlilig1 ile NDS arasinda pozitif iliski bulunmustur (Abuzayed, 2012: 155-
179).
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Yazdanfar ve Ohman (2014), nakit doniisiim dongiisiiniin firma
karliligina etkisinin olup olmadigini aragtirmak iizere yapilan ¢alismada, firma
bliyiikliigliniin yas ve sanayi gurubunun isletmelerin karliliklarini etkiledigi
tespit edilmistir. Nakit dongiisii isletmenin karlilig1 tizerinde onemli etkilere

sahip oldugu tespit edilmistir (Yazdanfar ve Ohman, 2014: 442-452).
3.2.  ULUSAL CALISMALAR

Akgiin (2002), yapmis oldugu caligmasinda 1995-2001 yilar1 arasinda,
cimento sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin etkinlik siireleri ve nakit
cevirme siireleri hesaplanarak analiz edilmistir. Calisma sonucunda ekinlik
sliresinin stok politikalar1 ile yogun etkilesimli oldugu ve ticari bor¢ devir
hizinin yavaslatilmasinin nakit cevirme siiresini azaltici etki yaratacagi

tizerinde durulmustur (Akgiin, 2002: 1-9).

Yiicel ve Kurt (2002), calisma verilerini 1995-2000 yillar1 arasi
IMKB’ de yer alan 167 firma olusturmaktadir. Yapilan calismada NDS,
karlilik, likidite ve bor¢ yapist analiz edilerek karsilastirma yapilmistir. Elde
edilen bulgular analiz edildiginde NDS ve likidite oranlarinin pozitif iliskisi
oldugu ancak NDS ile Oz sermaye ve aktif karlilig1 arasinda negatif iliski
oldugu bulunmustur. Ayn1 zamanda NDS ve kaldirag oran1 arasinda anlamli

ve istatistiki her hangi bir iliski bulunmamustir (Yiicel ve Kurt, 2002: 19).

Iseri ve Chambers (2003), yaptiklar1 ampirik arastirmada 1999-2001
yillart aras1 IMKB’de faaliyette bulunan Gida, igki, tiitiin sektoriinde yer alan
iretim isletmeleri ile perakende sektoriinde faaliyet gosteren ancak iiretim
yapmayan alim- satim islemleri gerceklestiren ticaret isletmelerinin verileri
kullanilarak nakit doniisiim siireleri karsilagtirilip aralarinda ki farklar ve bu
farklarin nedenleri iizerinde analiz yapilmistir. Analiz sonucuna gore
perakende sektoriinde yer alan firmalarinin NDS’ lerinin negatif deger almasi
iiretim sektoriinde yer alan firmalara gore daha avantajli oldugu ¢ikariminda

bulunulmustur (Iseri ve Chambers, 2003: 1-5).

Sakarya (2008), yapmis oldugu c¢alismada 2003-2006 yillar1 arasi

veriler kullanilarak nakit doniigiim siireleri hesaplanmistir. Gida sektoriinde
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yer alan KOBI isletmelerini kapsayan arastirmada Kobilerin nakit yetersizligi
iizerinde durulmustur. Bunun nedeni olarak ise verileri analiz edilen
isletmelerin pozitif NDS ye sahip olmalar1 gosterilmistir. Yapilan arastirma ve
analiz sonucu iyi bir nakit yonetiminin NDS’nin negatif degerli olmasina

bagli oldugu vurgulanmistir (Sakarya, 2008: 227-248).

Uyar (2009), IMKB’ de islem goren halka agik isletmelerde tas-
toprak, tekstil ve ticaret isletmelerinden elde edilen verilerle yapilan
caligmada NDS’leri hesaplanmis ve sektorlerle alakali NDS analizi
gerceklestirilmistir. Arastirma sonuglarima goére en uzun NDS’nin Tekstil
sektdriine ait oldugu ve bunun nedeninin kriz den en fazla etkilenen sektoriin
tekstil sektorii oldugu belirtilmistir. Ticaret isletmelerinde ise krize ragmen
NDS kisalmustir. Isletme biiyiikliigii ve karlihgi ile NDS korelasyonunun
negatif oldugu vurgulanmistir (Uyar, 2009: 228-235).

Coskun ve Kok (2011), yapmis olduklar1 ¢alismada 1991-2005 yillart
arasinda IMKB’ de islem gdren 74 adet iiretim isletmesi verilerinin analizi
yapilarak NDS ve bilesenleri ile karlilik arasinda ki iliski tespit edilmeye
calisiimistir. Calisma sonucunda NDS, Stok Doniistim Siiresi, Alacak Tahsil
Stiresi ile karlhilik arasinda pozitif yonli iliski tespit edilmistir (Coskun ve

Kok, 2011: 75-85).

Karaduman vd., (2011), yapilan ¢alisgmada IMKB’ de islem goren
isletmelerin  2005-2007 yillar1 arasinda ki verileri kullanilarak c¢aligsma
sermayesi ve karhilik iliskisi incelenmistir. Inceleme neticesinde ticari borg
seviyesinin ve Stok devir siiresinin azalmasi aktif karliligi yiikseltirken
NDS’nin azalmasimin da karliligi olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir

(Karaduman vd., 2011: 61-67).

Cakir (2013), yapmis oldugu calismada IMKB’ de islem gdren imalat
sektoriinde ki 52 firmanin verileri kullanilarak panel veri analizi yontemiyle
2000-2010 yillar1 arasinda ki nakit dongiisii ve bu dongiiniin karliliga
etkisinin olup olmadig1 arastirilmaya calisilmistir. Arastirma bulgulari analiz

edildiginde NDS’nin yiikselmesi, karliliklar1 artirici etki yaratabilecegi
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sonucunu ortaya ¢ikarmigtir. Kimya ve Tas alt sektorlerinde NDS ve karlilik

arasinda ters yonlii bir iligki tespit edilmistir (Cakir, 2013: 4948-4965).

Aytekin ve Giiler (2014), yapmis olduklar1 ampirik ¢alismada, BIST °
de yer alan tas topraga dayali sanayi endeksinde ki isletmelerin 2009-2012
yillart arasinda ki verileri kullanilarak 26 firmanin NDS ve bilesenlerinin
isletme karliliklar1 arasinda iliskisi incelenmistir. Caligsma sonucu, isletmelerin
diisik STS ve yiikksek BOS 1lle vyiiksek aktif karliigma ulastig
gdzlemlenmistir. Aym zamanda firmalarin yiiksek BOS ile daha yiiksek 6z
kaynak karliligina sahip olma egiliminde olduklari tespit edilmistir (Aytekin
ve Giiler, 2014: 79-98).

Ege vd. (2016), yapmus olduklar1 ¢alismada BiST-50 endeksinde yer
alan igletmelerin 2005-2013 yillar1 arasinda ki NDS’leri hesaplanarak
degerlendirilmistir. Calisma sonucunda ise 4 firmanin pozitif NDS ye sahip
oldugu tespit edilmistir. BIST-50 endeksinde yer alan firmalarin nakit
yonetiminin basarili ve nakit diizeylerinin yeterli oldugu gdzlemlenmistir

(Ege vd. 2016: 179-193).

Keskin ve Gokalp (2016), yapmus olduklar1 ¢calismada BIST’ de yer
alana gida ve igecek sektoriinde ki firmalarin 2009-2013 dénemine ait verileri
panel veri analizi yontemiyle analiz edilip calisma sermayesi ile karlilik
arasinda ki iligki tespit edilmeye calisilmistir. Yapilan calisma bulgulari
sonucunda NDS’nin firma karlilig1 lizerinde negatif ancak istatistiki olarak
anlamli olmayan etkisinin oldugu tespit edilmistir (Keskin ve Gokalp, 2016
:15-25).

Mohamud (2016), yapilan arastirma da Bist” de gida igecek sektdriinde
yer alan 26 isletmenin ¢aligma sermayesi yonetimi ile firma karlilig1 arasinda
ki iligskisi tespit edilmeye c¢alisilmistir. 2009-2014 donemine ait veriler
incelenerek analize tabi tutulmustur. Calisma analizinde kullanilan bagimsiz
degiskenler; alacak tahsil siiresi, stok tutma siiresi, bor¢ 6deme siiresi ve nakit
doniistim siiresidir. Bagimli degisken ise aktif karlilik olarak belirlenmistir.

NDS ve bilesenlerinin aktif karlilig1r iizerinde ki etkisi tespit edilmeye
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caligilmigtir. Aragtirma sonucunda NDS ve bilesenlerinin aktif karliligi

tizerinde negatif yonlii anlamli iliski tespit edilmistir (Mohamud, 2016: 49).
4. ARASTIRMANIN YONTEMI

Calismanin yontemi olarak BIST-50 endeksinde yer alan 42 firmanimn
verilerine yatay kesit analizi uygulanmistir. Arastirmanin ilk asamasinda
“KAP’’dan elde edilen veriler ile 2015-2017 yillar1 aras1 12 adet oranin

ortalama verilerinin hesaplamasi yapilmustir.
Hesaplama sonucu elde edilen oranlar sirasiyla;

e Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi,
e Stoklarin Ortalama Tiiketim Siiresi,
e Kisa Vadeli Bor¢ Odeme Siiresi,

e Nakit Doniisiim Siiresi,

e Oz kaynak/Toplam Varlik Orani

e  Aktif Devir Hizi,

e CariOran,

e Firma Biytkligi,

e  Varlik Getiri Orani,

e Net Karlilik Orani,

e Oz sermaye Karlili1 Orani,

Faaliyet Karlilig1 Oran dir.

Yapilan Yatay kesit analizinde Nakit doniisiim siiresi ve bilesenlerinin
karlilik oranlar1 tizerindeki etkisi tespit edilmeye calisilmistir. Yatay kesit
analizi, ayn1 donem veya yil igerisinde veriler deki degisimlerin
incelenebilmesi noktasinda kullanima uygunlugu bulunan analiz yontemidir.
Tek bir zaman noktasinda farkli degiskenlerinin incelenmesi prensibine
dayanan bu analiz yontemi ¢alismanin amaci ve hedeflenen sonuca ulasilmasi
bakimindan en uygun yontem olarak belirlenmis ve bulgular yatay kesit

yontemi kullanilarak analiz edilmistir.
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4.1. KULLANILAN DEGISKENLER

Calismada nakit doniisiim siiresi ve bilesenlerinin karlilik oranlari

iizerinde ki etkisini agiklayabilmek amaciyla yapilan

Calismada Bagimsiz degiskenler olarak;

Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi (AOTS.)
Stoklarin Ortalama Tiiketim Siiresi (SOTS)

Kisa Vadeli Borglarin Ortalama Odeme Siiresi (KVBOS)
Nakit Doniisiim Siiresi (NDS)

Calismanin Bagimli Degiskenleri olarak;

Varlik Getiri Orani(VG)

Net Karlilik Oran1 (NK)

Oz sermaye karlilik Oran1(OK)
Faaliyet karlilik Orani(FK)

Arastirma da bagimli degiskenlere etkisi olan ve bagimsiz degisken

gibi etkileme durumu bulunan kontrol degiskenleri olarak 4 adet degisken

belirlenmistir. Bu kontrol degiskenleri;

OTV orani1 (Oz kaynak / Toplam Varlik Orani)
Aktif Devir Hiz1 (ADH)

Cari Oran (CO)

Firma Biiytikligii ( FB)

Yukarida ki verilen bagimli-bagimsiz ve kontrol degiskenleri ayrintili

olarak aciklanacaktir.

4.1.1. Bagimsiz Degiskenler

Yapilan ¢alismada 4 adet bagimsiz degisken belirlenmistir. Bu degiskenler

asagida verilmistir.
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4.1.1.1. Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi

Isletmeler deki fon miktarinin ortalama olarak ne kadarlik bir siire
icerisinde alacaklara baglandigimi gostermesi bakimindan, hesaplanan bir
faaliyet siiresidir. Alacaklarin izlenimini gergeklestirebilmek amaciyla
kullanilan  alacak  tahsil siiresi, isletmenin alacak  politikasinin
olusturulmasinda onem arz eden bir siiredir(Akgii¢,1998 :47).Asagida Ki

formiille hesaplanmaktadir.
AOTS = Yillik Giin sayis1/ Alacak Devir Hiz1

Nakit doniigiim stiresini olusturan bilesenlerden birisidir. Bu siireye

ulasabilmek amaciyla ¢alismaya dahil edilmistir.
4.1.1.2. Stoklarin Ortalama Tiiketim Stiresi

Yapilan ¢aligmada Nakit doniisiim siiresinin 6nemli bilesenlerinden
bir digeri ise stoklarin ortalama tiiketim siiresidir. Bu siire isletme de stoklarin
ortalama kag¢ giinde yenilendigini gosterir. Firmanin pesin satislarinin kag giin

icerisinde alacak durumuna doniistiigiinii gdsteren bir siiredir.

Stok tiiketim siiresinin kisa olmasi isletme agisindan olumlu kabul
edilmektedir. Aynm1 zamanda bu silirenin diisiik olmasi nakit doniisiim
stiresinin kisa olmasi bakimindan 6nemli bir faktordiir. Stoklarin ortalama
tilketim stiresi asagida ki formiille gosterildigi gibi

hesaplanmaktadir(Mohamod,2016: 16).
SOTS= Yillik Giin Sayis1 / Stok Devir Hiz1

Isletmeler satisa konu olan malin maliyetinin hesaplanirken, stok
maliyetlerinin diisiik olmast i¢in belirli c¢alismalar gerceklestirirler. Mal
maliyetinin distikligii stok tiiketim siiresi ile dogru orantilidir. Bu nedenle
stok tiiketilme siiresi isletmeler de maliyet azaltimi agisindan Onemli bir

faktordiir(iltas, 2015: 35).
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4.1.1.3. Kisa Vadeli Bor¢larin Odeme Siiresi

Nakit doniisiim stiresi hesaplanirken belirleyici faktorler olan bu siire,
bor¢larin ne kadarlik siireler igerisinde 6dendigini gosterir. Firmalarin borg
O0deme konusunda ki basaris1 ve etkinligini gosteren bu siire, mal alimi
konusunda igletmelerin degerlendirme yaparak alim kararin1 vermesine
olanak saglar. Asagida ki formiilde verildigi gibi hesaplanir (Tarake1, 2016:
51).

KVBOS= Yillik Giin Sayis1 / Kisa Vadeli Borg Devir Hizi

Isletmelerde kaynak gereksinimlerinin azaltilmas: agisindan bu
stirenin azaltilmasi olumlu bir durumdur. Bu siire isletmenin fon kullaniminda

ki etkinligini ortaya koymaktadir.
4.1.1.4. Nakit Dontistim Siiresi

Arastirma konusunun ¢ikis noktasini olusturan bu oran, isletmeden
dolayli veya dolaysiz olarak cikan nakdin isletmeye geri dondiigi siireyi
gostermektedir. Calismanin diger bagimsiz degiskenleri nakit doniisiim

stiresini olusturan bilesenlerdir.

Nakit dontisiim siiresinde meydana gelen farkliliklar karliliga etki
edebilmektedir. Yapilacak olan ¢alismada Bist-50 endeksinde ki NDS’ler ile
karlilik arasinda bu etkinin boyutu gozlemlenecektir. Ayn1 zamanda nakit
doniigiim siiresi isletmelerin likit yapisina etki eden, statik durumunu dinamik
duruma cevirebilecek olan bir kavramdir (Bahadir, 2017: 25). Nakit doniisiim
stiresi(NDS) asagidaki formiilde verildigi gibi hesaplanmaktadir.

NDS= Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi(AOTS) + Stoklarin
Ortalama Tiiketilme Siiresi(SOTS) — Kisa Vadeli Bor¢larin Ortalama Odeme
Siiresi (KVBOS)

4.1.2. Bagmh Degiskenler

Yapilan arastirmada bagimsiz degiskenlerin etkisini 6lgmek i¢in 4

adet bagimli degisken belirlenmistir.
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4.1.2.1. Varlik Getiri Oranit

Piyasa da faaliyette bulunan igletmelerin her birinin bor¢lanma faizleri
ve vergi oranlar1 birbiri ile ayn1 olmadigi i¢in yapilacak olan ¢alismada daha
objektif ve dogru sonuclara ulasabilmek amaciyla faiz ve vergi Oncesi
kazancin kullanilmasi uygun goriilmustiir. Bu nedenle karlilik noktasinda
isletmenin faiz ve vergi dncesi karlarmin (FVOK) toplam varliklara orani

aktif karlilig1(AK) ile ol¢iiliir.

Varlik getiri orani firma yoneticilerinin varliklariin ne sekilde etkin
kullanildiginin ortaya koyulmasina yardimer olur. Isletmenin aktif karlilig

yonetimin etkinligini ortaya koymaktadir.

Varlik getiri oran1 asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Farhang, 2018: 167).
VGO-= Faiz ve Vergi Oncesi Kar(FVOK) / Toplam Varlik
4.1.2.2. Net Karlilik Orani

Isletmenin faaliyetleri ve faaliyet dis1 gelirleri neticesinde elde etmis
oldugu karlara net karlilik adi verilmektedir. Net karlilik hesaplanirken kar
iizerinden d6denen veya ddenecek olan vergiler indirilerek hesaplama yapilir.
Net kar oran1 asagida ki formiilde verildigi gibi hesaplanir (Biiker vd., 2014:
107).

Net Karlilik Oran1 = Net Kar / Satislar
4.1.2.3. Faaliyet Karlilig1 Oran

Isletmenin faaliyetleri neticesinde elde etmis oldugu karlardan
hesaplanan orana faaliyet karlilig1 oran1 adi verilir. Burada temel amac¢ net
karlilik oranm1 kapsaminda olan faaliyet dis1 karlarin ayristirilmasidir. Faaliyet

karlilig1 oran1 agagida ki formiille hesaplanir.

Faaliyet Kar1 (FK)= Faaliyet Kar1 / Net Satig Tutar1
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4.1.2.4. Oz sermaye Karlilik Oran1

Isletmenin elde etmis oldugu kar ile sermaye arasinda ki iliskiye
‘“ Finansal Rantabilite’” ad1 verilir. Tesebbiislin amaci kar elde etmek oldugu
icin isletme ortaklarinin koydugu sermaye ile karlilik arasinda ki iliski karlilik
analizinde Onemli bir gostergedir. Bu oran isletmenin ortaklar1 tarafindan
koyulmus olan sermayenin 1 birimine diisecek olan kar oranini ortaya

koymaktadir (Biiker vd. 2014: 104).

Firma performansinin ve yonetimin basarisinin dl¢timiinde 6nemli bir
yeri olan bu oran, Isletme ortaklarmin katihmlarindan elde etmis oldugu
getirileri gorme ve alternatif yatirimlarla karsilastirma yapabilme imkani
sunmaktadir (Karagézoglu, 2018: 126). Asagidaki formiilde verildigi gibi

hesaplanmaktadir.
Oz sermaye karlilik orani= Net Kar / Oz sermaye
4.1.3. Kontrol Degiskenleri
4.1.3.1. Oz kaynak/ Toplam Varlik Orani

Isletme varliklarinin yiizde kagmin varlik veya varliklardan finanse
edildigini gosterir. Uzun vadedeki bor¢ 6deme giiciiniin ortaya koyulmasinda
onemli bir gostergedir. Oz kaynak/Toplam varlik oran1 OTV orani
kisaltmasiyla ¢alismamizda yer alacaktir. Bu oranin yiiksekligi isletmenin
bor¢larinin  ve bor¢ faizlerini o6demede herhangi bir giicliikkle
karsilagsmayacagimi ortaya Kkoyar. Oranin belirli seviyelerden sonra
yiikselmesi yonetim basarist kabul edilirken, finansal yonetim stratejilerine
uygun olmadigr i¢in bor¢lanma yoluyla finansman saglanarak oran belirli

seviyelere diisiiriilmeye ¢aligilacaktir.

Aym zamanda OTV Oraninin ¢ok yiiksek olmasi isletmenin vergi
tasarrufundan yararlanamayacagimin da bir gostergesi olarak degerlendirilir.
Bu oranin dengesi isletmelerin finansmani1 ve karliliklar1 agisindan oldukga
onem tagimaktadir (Biiker vd. 2014: 94-95). Asagida formiilde verildigi gibi

hesaplanmaktadir.
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OTV ORANI = Oz sermaye / Toplam Varliklar
4.1.3.2. Aktif Devir Hizi

Aktif devir hizi isletme varliklarinin ne derece etkin ve yogun
kullanildigini1 gosterir. Ayn1 zamanda toplam aktifin yilda ka¢ kez dondiigiini
ifade eder. Isletme aktif yapisi icerisinde duran varliklarm Snemini ortaya
koyar. Piyasada bu oranin risk gostergesi olarak kullanimi da goriilmektedir.
Isletmeler de aktif devir hizinin yavaslamas: firmanin atil kaynaklari

olabilecegi ¢ikarimini ortaya koyar (Biiker vd. 2014: 103).

Aktif devir hiz1 oranina yatirimci goziiyle bakildiginda ADH oraninin
yiiksek olmasi isletme varliklarin hizli dondiigiinii ve yatirnmcilar agisindan
varliklarin1 hizli dondiirebilen isletmeler kar edebilme potansiyeli yiliksek
olan isletmelerdir. ADH oran1 yiiksek olan igletmeler de satiglarda ki %1 lik
artis 0z sermaye karliligi durumuna goére %5- %10 seviyelerinde artislari
saglayabilir(https://www.iktisatsozlugu.com/nedir-3991-aktif-devir-hizi#.X
Mf3GzAzblV  Erisim tarihi 30.04.2019). Oran asagida verildigi gibi

hesaplanir.

Aktif Devir Hizt =  Yillik Satislar
(ADH) Toplam Varliklar

Formiilden hareketle, isletmenin cirosunu artirmasi ayni zamanda
bilangosunu kiigiiltmesi ADH oraninin artiracaktir. ADH orani yliksek olan
isletmeler genellikle iiretim yapmayan, katma deger iiretmeyen siiriimden
kazanarak diisiik kar marjiyla calisan isletmelerdir. Ayn1 zamanda ADH
diisiik olan isletmeler diisiiniildiigiinde cirosu toplam varliklara gore diisiiktiir.
Bu durum isletmeler agisindan sorgulanmasi gereken bir husustur. Zira
isletme biiylik bilangosuna ragmen neden az is yaptig1 iizerinde durmalidir.
Bu tarz isletmelerin genellikle atil kaynaklar1 bulunmakta ve ADH oraninin

diisiik ¢ikmasina neden olmaktadir.
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4.1.3.3. Cari Oran

Isletmelerde finansal ydnetim agisindan olduk¢a dnemli olan bu oran
kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii gostermektedir. Firmanin 1 TL’lik borcuna
karsilik ne kadarlik donen varliga sahip oldugunu gostermektedir. Ayni
zamanda igletmenin likit durumunu ortaya koyarak net calisma sermayesinin
yeterli olup olmadigini ortaya koymaktadir(Akdogan ve Tenker, 2001:
611).Cari oranin yiiksekligi bor¢ oOdeme giiciiniin yiiksek oldugunu

gosterirken kaynaklarinin da etkin kullanilmadigina isaret edebilir.

Cari oranin ¢ok yiiksek olmast isletme de kullanilmayan fon
bulundugunun gostergesidir. Ayni1 zamanda isletmeler acgisindan elde
gereginden fazla nakit bulundurmanin karliliga olumsuz etkileri vardir

(Cubuk ve Lazol, 2008: 178). Oran asagidaki formiille hesaplanr.

Cari Oran = Donen Varliklar

(CO) Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

Cari oran sektorlere ve faaliyet kollarinin yapilarina gore farklilik
gosterebilmektedir. Oranin 1 olmasi net c¢alisma sermayesinin 0 oldugunu
isaret etmektedir. Isletmelerde cari oranin 1 den biiyiik olmasi net ¢alisma
sermayesinin varligin1 ortaya koyarken 1 den kiiclik olmasi ise net ¢aligma
sermayesi eksikligini ortaya koymaktadir. Ayn1 zamanda 1 den kiiciik olmas1
donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklari karsilayamadiginin bir

gostergesidir (Karagozoglu, 2018: 128).
4.1.3.4. Firma Biytkligi

Satislar isletme acisindan en &nemli gelir kaynaklarindan dir. ilerleyen
donemlerde isletmeler 6nemli finansal kararlar alabilmek icin satiglarda ki
bliylimeyi belirleme ihtiyaci igerisinde olacaktir. bu ihtiyact belirlemenin

faydalar1 agagidaki gibidir (Karagézoglu, 2018: 29);

e Isletmenin biiyiime hiz1 ile diger isletmelerin biiyiime hizlar1 arasinda

karsilagtirma imkan1 saglar.
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e Isletmenin gelecek donemlerde pazardan alacagi pay ile ilgili bilgiler
Verir.
e Satis tahminleri yapabilme noktasinda firma yoneticilerine yardimci

olur.

Isletmenin satis miktarlarinda yasanacak olan azalmalar ¢alisma
sermayesinde ki diisiikliikk ile ilgilidir. Bu durumda firmada c¢alisma
sermeyesinde azalma yasanmasi karliliklar1 olumsuz etkileyecektir. Yapilan

caligmada firma biiyiikligii olarak satislarin dogal logaritmasi alinmistir.
4.2. ARASTIRMANIN TAHMINLERI

e Yapilan ¢alismada Bist-50 endeksinde ki isletmeler de karlilik ve
nakit doniisimii  arasinda negatif bir iliski olacagi tahmin
edilmektedir(Shin, Soenen (1998), Yiicel ve Kurt (2002), Wang (2002).

e Bist-50 endeksindeki isletmelerde karlilik ile A.O.T.S yani
alacaklarin ortalama tahsil siiresi arasinda negatif iliski olacagi tahmin
edilmektedir(Wang (2002), Deloof (2003), Samiloglu ve Demir giines
(2008),Gokalp ve Keskin (2016).

e Bist-50 endeksinde faaliyet gosteren isletmelerde karlilik ile S.O.T.S
arasinda negatif bir iligki tahmin edilmektedir(Wang(2002), Deloof
(2003),Samiloglu ve Demirgiines (2008).

e Bist-50 endeksindeki faaliyet gosteren isletmelerde Kisa Vadeli
Borglarin Odeme Siiresi ile Karlilik arasinda negatif bir iliski olacagi

tahmin edilmektedir(Deloof(2003), Gokalp ve Keskin (2016).

e Bist-50 endeksinde yer alan isletmelerde Aktif Devir Hizi ile Karlilik
arasinda pozitif bir iliski olacagi tahmin edilmektedir(Deloof (2003),
Gokalp ve Keskin (2016).

e Bist-50 endeksinde yer alan isletmelerde Cari Oran ile Firma Karlilig:
arasinda  negatif  bir iliski tahmin  edilmektedir(Cakir  ve

Kiictikkaplan(2012), Gokalp ve Keskin(2016).
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4.3. ARASTIRMANIN PROBLEMLERI VE HIPOTEZLERI

4.3.1. Arastirmanin Problemleri

Yapilan arastirmada, BIST-50 endeksinde yer alan 42 adet isletme

icin asagidaki sorulara cevap aranacaktir.
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Bist-50 endeksinde yer alan firmalarin Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi
ile Faaliyet karlilig1 arasinda herhangi bir anlamli iligki var midir?

Bist-50 endeksinde yer alan firmalarin Kisa Vadeli Bor¢ Odeme Siireleri
ile Faaliyet Karlilig1 arasinda herhangi bir anlamli iliski var midir?

Bist-50 endeksinde yer alan firmalarin Nakit Doniisim Siireleri ile
Faaliyet Karlilig1 arasinda herhangi bir anlamli iligki var midir?

Bist-50 endeksinde yer alan firmalarin Stoklarin Ortalama Tiketilme
Siireleri ile Faaliyet Karliligi arasinda herhangi bir anlamli iliski var
midir?

Bist-50 endeksinde yer alan firmalarin Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi
ile Net Karlilik arasinda herhangi bir anlaml1 iligki var midir?

Bist-50 endeksinde yer alan firmalarin Kisa Vadeli Borglarm Odeme
Stireleri ile Net Karlilik arasinda herhangi bir anlaml iliski var midir?
Bist-50 endeksinde yer alan firmalarin Nakit Doniisiim Siireleri ile Net
Karllik arasinda herhangi bir anlamli iligki var midir?

Bist-50 endeksinde yer alan firmalarin Stoklarin Ortalama Tiiketim Siiresi
ile Net Karlilik arasinda herhangi bir anlaml1 iliski var midir?

Bist-50 endeksinde yer alan firmalarin Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi
ile Oz Kaynak Karlilig1 arasinda herhangi bir anlamli iliski var midir?
Bist-50 endeksinde yer alan firmalarin Kisa Vadeli Borglarin Odeme
Siiresi ile Oz Kaynak karlilig1 arasinda herhangi bir anlamli iligki var
midir?

Bist-50 endeksinde yer alan firmalarm Nakit Déniisiim Siireleri ile Oz
Kaynak karlilig1 arasinda herhangi bir anlamli iliski var midir?

Bist-50 endeksinde yer alan firmalarin Stoklarin Ortalama Tiketim
Siireleri ile Oz Kaynak karliligi arasinda herhangi bir anlaml iliski var

mudir?
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13- Bist-50 endeksinde yer alan firmalarin Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi
ile Varlik Getiri Orani1 arasinda herhangi bir anlamli iligki var midir?

14- Bist-50 endeksinde yer alan firmalar1 Kisa Vadeli Borglarin Odeme
stireleri ile Varlik Getiri Orani arasinda herhangi bir anlamli iligki var
midir?

15- Bist-50 endeksinde yer alan firmalarin Nakit Dontisiim Siireleri ile Varlik
Getiri Orani arasinda herhangi bir anlamli iligki var midir?

16- Bist-50 endeksinde yer alan firmalarin Stoklarmm Ortalama Tiiketim
Siireleri ile Varlik Getiri Orani arasinda herhangi bir anlaml iligki var

midir?
4.3.2. Arastirmanin Hipotezleri

e HO1: Bist-50 endeksinde yer alan firmalarin Alacaklarin Ortalama
Tabhsil Siiresi ile Faaliyet Karlili§1 arasinda herhangi bir anlamlr iligki
yoktur.

e HO02: Bist-50 endeksinde yer alan firmalarin Kisa Vadeli Borg
Odeme Siireleri ile Faaliyet Karlilig1 arasinda herhangi bir anlaml
iligki yoktur.

e HO3: Bist-50 endeksinde yer alan firmalarin Nakit Doniisiim Siireleri
ile Faaliyet Karlilig1 arasinda herhangi bir anlaml iliski yoktur.

e HO04: Bist-50 endeksinde yer alan firmalarin Stok Tiiketim Siiresi ile
Faaliyet Karlilig1 arasinda herhangi bir anlaml iliski yoktur.

e HO5: Bist-50 endeksinde yer alan firmalarin Alacaklarin Ortalama
Tahsil Stireleri ile Net karlilik arasinda herhangi bir anlamh iliski
yoktur.

e HO06: Bist-50 endeksinde yer alan firmalarin Kisa Vadeli Borg
Odeme Siireleri ile Net Karlilik arasinda herhangi bir anlamli iligki
yoktur.

e HO7: Bist-50 endeksinde yer alan firmalarin Nakit Doniisiim Siireleri
Ile Net Karlilik Arasinda herhangi bir anlamli iliski yoktur.

e HO8: Bist-50 endeksinde yer alan firmalarin Stok Tiiketim Siireleri

ile Net Karlilik arasinda herhangi bir anlamli iligki yoktur.
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H09:Bist-50 endeksinde yer alan firmalarin Alacaklarin Ortalama
Tahsil Siiresi ile Oz Kaynak karlilig1 arasinda herhangi bir anlaml
iliski yoktur.

H010: Bist-50 endeksinde yer alan firmalarin Kisa Vadeli Borglarin
Odeme Siireleri ile Oz Kaynak karlilig1 arasinda herhangi bir anlamli
iliski yoktur.

HO11: Bist-50 endeksinde yer alan firmalarin Nakit Doniisiim
Siireleri ile Oz Kaynak karlilig1 arasinda herhangi bir anlamli iliski
yoktur.

HO012: Bist-50 endeksinde yer alan firmalarin Stoklarin Ortalama
Tiiketim Siiresi ile Oz Kaynak Karlilig1 arasinda herhangi bir anlamli
iligki yoktur.

HO013: Bist-50 endeksinde yer alan firmalarin Alacaklarin Ortalama
Tahsil Siiresi ile Varlik Getiri Oran1 Arasinda herhangi bir anlaml
iligki yoktur.

HO014: Bist-50 endeksinde yer alan firmalarin Kisa Vadeli Borglarin
Ortalama Odeme Siiresi ile Varlik Getiri Oran1 arasinda herhangi bir
anlaml iligki yoktur.

HO015: Bist-50 endeksinde yer alan firmalarin Nakit Dontisiim Siiresi
[le Varlik Getiri Oram Arasinda herhangi bir anlamli iliski yoktur.
HO016: Bist-50 endeksinde yer alan firmalarin Stoklarin Ortalama
Tiiketim Siiresi ile Varlik Getiri Oran1 arasinda herhangi bir anlaml

iliski yoktur.

4.4. ARASTIRMANIN MODELLERI]

MODEL 1

FK-CH+BL(AOTS)+Bo(ADH)+B5(CO)+Ba(OTVO)+Bs(FB)+e

MODEL 2

FK= c+B1 (KVBOS)+B2(ADH)+B3(CO)+Ba(OTVO)+Bs(FB)+e
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MODEL 3

FK= c+B1 (NDS)+B2(ADH)+B3(CO)+P4(OTVO)+PBs(FB)+e
MODEL 4

FK= c+B1 (SOTS)+B2(ADH)+B3(CO)+B4(OTVO)+Ps(FB)+e
MODEL 5

NK- c+B1 (AOTS)+B2(ADH)+P3(CO)+Ba(OTVO)+Bs(FB)+e
MODEL 6

NK: c+B1 (KVBOS)+B2(ADH)+B3(CO)+B4(OTVO)+Bs(F.B)+e
MODEL 7

NK- c+B1 (NDS)+B2(ADH)+B3(CO)+B4(OTVO)+Bs(FB)+e
MODEL 8

NKz c+B1 (SOTS)+B2(ADH)+B3(CO)+B4(OTVO)+ps(FB)+e
MODEL 9

OK-= c+B1 (AOTS)+B2(ADH)+B3(CO)+Ba(OTVO)+Bs(FB)+e
MODEL 10

OK-= c+B1 (KVBOS)+B2(ADH)+B3(CO)+B4a(OTVO)+ps(FB)+e
MODEL 11

OK- c+B1 (NDS)+B2(ADH)+P3(CO)+B4(OTVO)+Ps(FB)+e
MODEL 12

OK- c+PB1 (SOTS)+B2(ADH)+P3(CO)+Pa(OTVO)+Bs(FB)+e
MODEL 13

VG=c+B1 (AOTS)+B2(ADH)+B3(CO)+B4(OTVO)+Ps(FB)+e
MODEL 14

VG=c+B1 (KVBOS)+Bo(ADH)+B3(CO)+Ba(OTVO)+Bs(FB)+e
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MODEL 15
«  VG=ctp; (NDS)+B2(ADH)+B5(CO)+Bu(OTVO)+Bs(FB) e
MODEL 16

«  VG=c+p; (SOTS)+B2(ADH)+B3(CO)+P4(OTVO)+B5(FB)+e

Yukarida formiil de verilen terimler asagida sunulmustur;
FK= Faaliyet Karliligi,

NK= Net Karliligi,

OK= Oz Kaynak Karlihigi,

VG= Varlik Getirisi,

AOTS= Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi,
KVBOS=Kisa Vadeli Bor¢lar1 Odeme Siiresi,
NDS=Nakit Doniisiim Siiresi,

ADH=Aktif Devir Hiz,

CO=Cari Oran,

OTVO0=0z Kaynaklarm Toplam Varliklara Orant,
FB=Firma Biiytkliigi,

c=Sabit,

e=Hata terimi

Firmalarin faaliyet alanlarinda ki farkliliklarin tahminler iizerinde ki
olumsuz etkisini ortadan kaldirmak amaciyla modeller, standart hatalar

diizeltilerek tahmin edilmistir.

129



5. ARASTIRMADAN ELDE EDiLEN BULGULAR

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler Tablosu

Degiskenler Gozlem || Minimum || Maximum || Ortalama Standart
Sayisi Deger Deger Sapma

VG 126 -0,180 0,350 0,064 0,082

NK 126 -0,370 0,497 0,087 0,160

OK 126 -0,647 0,341 0,097 0,186

FK 126 -0,163 0,626 0,159 0,151

AOTS 126 0,437 170,173 55,734 37,585

SOTS 126 2,164 2053 111,405 306,836

KVBOS 126 63,36 3520 363,225 588,069

NDS 126 -1811 196,74 -157,24 320,261

OTVO 126 -0,979 0,910 0,377 0,348

ADH 126 0,083 3,910 0,826 0,749

(6{0) 126 0,269 11,871 2,072 2,323

FB 126 19,886 25,083 22,321 1,278

Yukarida ki tanimlayici istatistikler tablosunda verilen degerler

incelendiginde Bist-50 endeksindeki firmalarin varlik getirileri en diisiik -%

18, en yiiksek ise %35 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Ortalama olarak da

isletmelerin  %6,4 varlik karliligi ile calistiklar1 goriilmektedir. Varlik
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getirisinin standart sapmasi da %8,2 olarak gerceklesmistir. Tabloda yer alan
bir diger veri ise NK yani net karlilik dir. NK incelendiginde en diisiik net
Karliliga sahip isletmenin -%37 en yiiksek karlilik da olan isletmenin ise
%49,7 dir. Bu durum kisaca BIST-50 endeksinde yer alan firmalarmn NK
bakimindan %37 zararla calisan ve %47 karla calisan isletmelerin
bulundugunu agiklamaktadir. Ortalama karliliklar1 ise %8,7 standart sapmasi

ise %16 olarak gergeklesmistir.

Hesaplanan 126 veri sonucu incelenen bir diger oran ise OK yani 6z
kaynak karlihgidir. OK en diisik -%64 en yiiksek ise %34,1 olarak
bulunmustur. Endeks deki OK ortalamas1 %9,7 standart sapmas1 ise %18,6
dir. Karlilik oranlarinda bu kadar makas agikliinin olmasi Bist-50
endeksinde yer alan firmalarin karlilik rantabilitesinin degisken oldugunu
gostermektedir. Diger bir karlilik oranin da faaliyet karliligi FK dir. Bu oran
incelendiginde isletmelerin en diisiik -%16,3 e yiiksek ise %62,6 faaliyet
karlilig1 ile calistig tespit edilmistir. FK ortalamast %15,9 dur. Diger karlilik
oranlar1 goz oniine bulunduruldugunda ortalama % 15,9 luk bir oran iyi

olarak degerlendirilebilir.

Tanimlayic1 istatistikler tablosunda verilen diger bir oran ise
alacaklarin ortalama Odeme siiresidir. Endekste yer alan isletmelerin
miisterilerine tanimis oldugu vade 0,437 gibi bir siire ile 0 a yakin yani pesin
satis gerceklestiren isletmeler bulunurken 170,173 gilin vade taniyan
isletmelerde bulunmaktadir. Ortalama isletmelere taninan vade ise 55,734

giindiir.

AOTS’ nin standart sapmas1 37,585 giin olarak bulunmustur. Bu
stirelerde ki farklilik, isletmelerin rekabet baskisi, ticari politika ve yonetimin
etkin kullanilamamasi gibi nedenlerden otiirli gergeklesebilmektedir. Bir
diger veri SOTS dir. Bist-50 endeksinde ki verileri incelenen firmalarin,
hammadde siparisi verip {irlinli iiretmek ve satabilmek icin gecen siire en
diistik 2,164 giin olarak gergeklesirken en yiiksek 2053 giinliik siirede
gergeklesmistir.  Bist-50  endeksindeki  isletmeler stoklarin1  nakde

131



doniistiirebilmek icin ortalama 111,405 giin beklemistir. Standart sapmasi ise

306,836 giin olarak bulunmustur(Mohamud,2016: 37).

Yukarida ki istatistiki verilere gére K.V.B.O.S minimum 63,36
maximum ise 3520 giin olarak bulunmustur. Bu oranin endeks ortalamasi

363,225 giin standart sapmast ise 588,069 giin olarak bulunmustur.

Isletmelerde nakitten nakde déniisiim zaman araligimi gdsteren NDS
de Bist-50 endeksinde ¢ok biiyiik farkliliklar bulunmaktadir. Bu siire

minimum -1811 maximum 196,74 giin olarak bulunmustur.

Endeksin veri ortalamasi -157,24 standart sapmasi ise 320,261 giin
olarak bulunmustur. Yani isletme miisterilerine mal satisindan elde etmis
oldugu paray1 nakit olarak tedarik¢ilere mal alimlar1 i¢in 6deme yapilana

kadar dongiinlin tamamlanmas1 i¢in gegen siire -157,24 giindiir.

OTVO oraninin endeks ortalamast %37,7 olarak bulunmustur.
endekste Minimum deger- 0,979, maximum deger ise 0,910 olarak
bulunmustur. OTVO’ nun Standart sapmasi 0,348 olarak bulunmustur. Oz
kaynaklarin toplam varliklara oranmi veren bu veri endeksteki 42 firmanin
varliklarinin ortalama %37,7 sini 6z kaynaklarin olusturdugu goriilmektedir.
Bist-50 endeksinde OTV orami standart sapmasi1 gdzlemlendiginde firmalar
bazinda biiyiik farkhiliklar oldugu goriilmektedir. Aktif devir hiz1 ortalama
0,826 bulunurken en diisiik 0,083 en yiiksek 3,910 olarak bulunmustur. alt ve
list degerler arasinda bu derece farkliliklarin olmasi Bist-50 endeksinde ki
firmalarin Aktif devir hizlarinin birbirinden ¢ok farkli oldugu ile ilgili ipuglari

vermektedir.

Bu durum ADH’ nin standart sapmasinin 0,749 olarak bulunmasina ve
diger degiskenlerden daha fazla ortalamadan sapmasina neden olmustur. CO
2,072 olarak bulunmustur. Bist-50 endeksi ortalamasi en alt degeri 0,269 en
yiiksek degeri ise 11,871 oldugu tabloda goriilmektedir. CO’nun standart
sapmasi ise 2,323 olarak bulunmustur. Cari oran i¢inde aktif devir hizi i¢in
yapilan c¢ikarimlarin tekrarlanmasi yanlis olmayacaktir. CO da alt ve {ist
degerler aras1 ¢ok farkliligin olmasi Bist-50 endeksinde bulunan isletmelerin

bor¢ 6deme gii¢lerinin birbirinden ¢ok farkli oldugunu gostermektedir. Firma
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bliytlikliigii ortalama 22,321 olarak analiz sonucu bulunmug ancak endekste en

diisiik 19,886 en yiiksek 25,083 olarak bulunmustur.
e MODEL1
FK =Cc+B1(AOTS)+B2(ADH)+B3(CO)+B4(OTVO)+Bs(FB)+e

Tablo 3. Faaliyet Karliligi Bagimli Degiskeni I¢cin 1. Model Tahminleri

Bagimsiz Katsay1 Standart tistatistigi Olasihik
degiskenler Hata
AOTS 0.000167 0.000992 0.168298 0.8673
ADH -0.031562 0.043690 -0.722420 0.4747
CO -9.86E-05 6.07E-05 -1.623702 0.1132
OTVO 0.146108 0.036646 3.987029 0.0003
FB 0.031621 0.018187 1.738660 0.0906
C -0.580798 0.366689 -1.583897 0.1220
R? 0.230162
F-statistic 2.152622
F Istatistigi
Olasilik Degeri 0.081274
Durbin-Watson 2.137747
Stat

Yukarida ki tabloda verilen degerlere gore faaliyet karlilig1 i¢in Model
1 su sekilde olacaktir.
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FK= -0,580898 — 0,000167(A0S) —0,031562(ADH)+ 9,86(CO) +0,146108
(OTVO)+ 0,031621(FB)+e

Yukarida ki tabloda faaliyet karliligi bagimli degiskeni i¢in kurulan
model ve yapilan yatay kesit sonucglari yer almaktadir. Bu sonucglara gore
faaliyet karlilig1 ile bagimsiz degisken olan AOTS arasinda anlamli olmayan
pozitif sonug tespit edilmistir. AOTS Beta katsayisi (0,000167) olasilik
sonucu ise 0,8673 olarak bulunmustur. Olasilik degeri anlamlilik seviyesinde

olmadigi i¢in AOTS’ nin faaliyet karliligina olan pozitif etkisi anlamsizdir.

Isletme yonetiminde alacak y®onetimi ve tahsilatinin etkinligini
gosteren AOTS’ nin karlilik noktasinda herhangi bir etkisinin bulunmamasi
Bist-50 endeksinde yer alan analize tabi isletmelerin zaman periyodu
icerisinde ekonomik daralmadan etkilenmis olabilme ihtimali vb. durumlari
ortaya ¢ikarmaktadir. Alacak yonetiminin etkinliginin alacak kalitesi ile de

Olciilmesi gerektigi diisiintilmektedir.

Alacaklarin ne kadarin geri doniip donmedigi de dnem tasiyan bir
konu olarak goriilmektedir. Yukarida ki model de kullanilan bagimsiz
degisken harici 4 adet kontrol degiskeni bulunmaktadir. Bu kontrol
degiskenlerinden OTVO faaliyet karlilig1 ile istatistiksel olarak pozitif yonde
%]1 seviyesinde anlamli olarak bulunmustur. Ayn1 zamanda diger bir kontrol
degiskeni olan F.B istatistiki olarak pozitif iligki ve %10 seviyesinde

anlamlidir.

Diger kontrol degiskenleri ADH ve CO niin negatif yonlii anlamsiz
iligkisi tespit edilmistir. Yatay kesit modeline ait tespit edilen diger
sonuglardan R? degeri 0,230162 olarak bulunmustur. Bulunan bu degere gore
faaliyet karlilig1r degiskeninde meydana gelen degisimlerin yaklasik olarak
%23 lik bolimii bagimsiz degiskenlerde meydana gelen degisimlerden
kaynaklanmaktadir. Modelin, F ve Durbin- Watson Stat degerleri kabul

edilebilir oldugunu gostermektedir.
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e MODEL 2

FK= c+B1 (KVBOS)+B2(ADH)+Bs(CO)+Ba(OTVO)+Bs(F.B)+e

Tablo 4. Faaliyet Karliligi Bagiml Degiskeni I¢in 2. Model Tahminleri

Bagimsiz Katsay1 Standart t istatistigi Olasihk
degiskenler Hata
ADH 0.020996 0.044804 0.468625 0.6422
CO -5.99E-05 3.15E-05 -1.902875 0.0651
OTVO 0.219386 0.041296 5.312499 0.0000
FB 0.017263 0.011761 1.467849 0.1508
KVBOS 0.000154 2.31E-05 6.657372 0.0000
C -0.379475 0.264689 -1.433663 0.1603
R’ 0.521246
F-statistic 7 839037
F Istatistigi
Olasilik Degeri 0.000045
Durbin-Watson
Stat 2.057841

(Calismada bulunan tahmin sonuglarina gore faaliyet karliligi bagimh

degiskeni i¢in model 2 asagida ki olacaktir.

FK=-0,0379475+0,000154(KVBOS)+0,020996(ADH)5,99(C.0)+ 0,219386
(OTVO)+0,017263(FB)+e




Yapilan ¢alismada Yukari tahmin tablosunda verilen beta katsayilari
ve anlamlilik diizeyleri kontrol edildiginde bagimsiz degisken olan KVBOS
degiskeninin faaliyet karlih@i ile pozitif yonde anlamli iligkisi tespit
edilmistir. Degiskenin beta katsayis1(0,000154) olarak bulunmustur. Olasilik
(p) degeri ise (0,000) olarak tespit edilmistir. Anlamlilik derecesi diisiik
olmasina karsin istatistiki olarak %1 seviyesinde anlamlilik gostermektedir.
Tahmin sonuglarina gére bagimsiz degisken KVBOS deki artislar faaliyet

karliligin1 %1 seviyesinde anlamli pozitif etki yaratmaktadir.

Tahmin tablosunda ki kontrol degiskenleri gézlemlendiginde CO’nun
negatif yonde anlaml iligkisi tespit edilmistir. Olasilik(p) degeri (0,0651)
%10 seviyesinde anlamlidir. CO degerinde meydana gelen artislar faaliyet
karliligin1 %10 seviyesinde anlamli ve negatif etkilemektedir. Diger kontrol
degiskeni OTVO’nun pozitif yonde anlamli iliskisi tespit edilmistir. Olasilik
degeri (0,000) olarak bulunmustur. Bu deger zayif olmasi kosulu ile istatistiki

olarak %1 seviyesinde anlamli iliskisi oldugunu gostermektedir.

Caligmasinin diger kontrol degiskenleri olan ADH ve FB bagimli
degisken faaliyet karlilig1 ile pozitif yonde anlamsiz iligkisi tespit edilmistir.
ADH degiskeninin kat say1s1(0,0209969), FB degiskenin kat sayisi
i5e(0,017263) olarak tespit edilmistir. ADH nin olasilik(p) degeri (0,6422),
FB nin ise 0,1508 olarak bulunmustur. Bu degiskenlerde meydana gelen
artiglar faaliyet karliligimi pozitif yonde etkilemektedir. Ancak yukarida
verilen (p) degerleri degiskenlerin istatistiki olarak anlamsiz oldugunu

gostermektedir. .

Tahmin sonuclarinda elde edilen R? degeri (0,521246) olarak
bulunmustur. Bulunmus olan R? degerine gore faaliyet karlihiginda meydana
gelen degisimlerin yaklasik olarak %52 lik boliminiin bagimsiz

degiskenlerdeki degisimlerden kaynaklanmaktadir.

Tabloda ki F degeri ve Durbin Watson Stat degerleri
gozlemlendiginde bu degerler bize modelin kabul edilebilir oldugunu

gostermektedir.
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e MODEL 3

FK= c+B1 (NDS)+Bo(ADH)+Bs(COY+Ba(OTVO)+Bs(FB)+e

Tablo 5. Faaliyet Karlihgi Bagimli Degiskeni I¢in 3. Model Tahminleri

Bagimsiz Katsay1 Standart t istatistigi Olasihik
degiskenler Hata
ADH 0.003534 0.045025 0.078488 0.9379
CO -7.08E-05 3.25E-05 -2.178646 0.0360
OTVO 0.227032 0.044911 5.055117 0.0000
FB 0.023660 0.011227 2.107382 0.042
NDS -0.000186 7.38E-05 -2.519594 0.0163
C -0.483935 0.260321 -1.858997 0.0712
R’ 0.342842
F-statistic 3.756273
F Istatistigi
Olasilik Degeri 0.007717
Durbin-Watson
Stat 2.019293

(Calisma sonucunda bulunan istatistiki verilere gére Faaliyet Karlilig

icin 3.Model asagidaki gibi olacaktir.

FK=-0,483935 -0,000186(NDS)+0,003534(ADH)-7,08(CO) +0,227032
(OTVO0)+0,023660(FB)+e
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Yukarida ki tahmin sonuclari tablosu incelendiginde bagimsiz
degisken olan NDS nin katsayis1(-0,000186) olarak bulunmustur. Olasilik(p)
degeri ise(0,0163) olarak tespit edilmistir.

Bu verilerden hareketle NDS nin bagimli degisken olan faaliyet
karlilig1 ile negatif yonlii anlamh iliskisi tespit edilmistir. NDS’nin faaliyet
karlilig1 ile %5 seviyesinde anlamli iligkisi oldugu tespit edilmistir NDS deki
artislar faaliyet karliligin1 negatif yonde etkilemektedir.

Kontrol degiskenlerinden CO’nun negatif yonde anlamli iligkisi tespit
edilmistir. CO i¢in olasilik(p) degeri (0,0360) olarak bulunmus ve bu deger

bagimli degiskenle %5 seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Diger kontrol degiskenleri olan ADH, OTVO, FB’nin pozitif yonlii
iliskisi tespit edilmistir. Ancak ADH nin olasilik(p) degeri (0,9379) olarak
tespit edilmistir. ADH’ nin bagimli degiskenle pozitif yonde olan iligkisi
anlamsizdir. Diger kontrol degiskenleri OTVO ve F.B’nin pozitif yonlii
anlaml iliskisi tespit edilmistir. Tahmin sonuglarma gére OTVO’nun olasilik
degeri(0,0000) olarak bulunmustur. Diisiik bir seviye olsa da istatistiki olarak
%1 seviyesinde anlamlidir. FB kontrol degiskenin ise olasilik degeri(0,0421)
olarak bulunmustur. FB degiskenin bagimli degisken olan faaliyet karlilig1 ile
anlamlilig1 %5 seviyesindedir.

Yiizeysel olarak 6zetlemek gerekirse kurulan model i¢in tahmin edilen
sonuglara bakildiginda OTVO ve FB ‘nin pozitif yonde anlaml iliskileri, CO
ve NDS nin ise negatif yonde olan anlamli iliskisi s6z konusudur. Burada
tahmin sonuclarina gore NDS ile ilgili su ¢ikarima varmak miimkiindiir. Bist-
50 endeksinde analiz kapsaminda olan firmalarin Nakit doniisiim siirelerinde
meydana gelecek olan artislarin faaliyet karliligini azaltici etkisi olacagi

istatistiksel olarak kanitlanmistir.

Yukarida ki tahmin tablosunda R? degeri verilmistir. Burada R® degeri
0.342842 olarak bulunmustur. Yani Faaliyet karliligi degiskeninde ki
meydana gelen degisimlerin yaklasik olarak %34 liik boliimii bagimsiz
degiskenlerde ki degisimlerden kaynaklanmaktadir. Tahmin tablosunda

verilen F ve Durbin Watson Stat degerleri gozlemlendiginde ise faaliyet
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karliligt i¢in  kurulmus olunan modelin kabul

gostermektedir.

e MODEL 4

edilebilir

FK=c+B1 (SOTS)+B2(ADH)+B3(CO)+B4(OTVO)+Bs(FB)+e

oldugunu

Tablo 6. Faaliyet Karliig Bagimli Degiskeni Icin 4. Model Tahminleri

Bagimsiz Katsay1 Standart tistatistigi Olasihik
degiskenler Hata
ADH -0.027682 0.039336 -0.703734 0.4861
CO -0.000105 4.10E-05 -2.554062 0.0150
OTVO 0.130913 0.042912 3.050749 0.0043
FB 0.035907 0.018181 1.974980 0.0560
SOTS 0.000173 1.58E-05 10.91066 0.0000
C -0.683614 0.382913 -1.785297 0.0826
R? 0.345504
F-statistic 3.800827
F Istatistigi
Olasilik Degeri 0.007245
Durbin-Watson
Stat 2.195007

Yukarida ki tabloda ki tahmin sonuglarina gore Faaliyet Karlilig

bagimli degiskeni i¢in kurulan model 6zeti asagida ki olacaktir;




FK= -0,483935 — 0,000173(SOTS) - 0,027682(ADH) -0,000105(CO)+
0,130913(OTVO) + 0,035907(FB.) + e

Yapilan ¢alismada yukarida ki yatay kesit tahmin tablosundaki veriler
elde edilmistir. Bagimsiz degisken olan SOTS, isletmelerin stok yonetiminde
etkin olup olmadigin1 giin cinsinden gosteren degerdir. Burada bagimsiz
degisken le  bagimli  degisken iliskisi  incelendiginde @ SOTS
katsay1s1(0,000173) olarak bulunmustur. Olasilik degeri ise (0,0000) olarak
tespit edilmistir. SOTS’ nin katsayisi ve olasilik degeri incelendiginde,
Bagimli degisken olan faaliyet karlilig1 ile pozitif yonde anlamli iligkisi tespit
edilmigtir. Olasilik degeri diisiik olmasina karsin istatistiki olarak %l

seviyesinde anlamli oldugu tespit edilmistir.

SOTS de meydana gelen bu artis anormal olarak
degerlendirilmektedir. Bu durum fiyat politikasinda ki iyi yonetimin bir
sonucu olabilir. Calisma kapsaminda analiz edile diger veriler ise kontrol
degiskenleridir. Bu degiskenlerden yukarida ki kontrol tablosunda verilen
CO’nun katsayis1 ve olasilik (p) degeri incelendiginde negatif yonlii anlamh
iliski si oldugu gozlemlenmistir. CO degeri faaliyet karlihigi ile %5

seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir.

Tablo verilerinden hareketle Cari oran da meydana gelen artislar
faaliyet karliligin1 negatif yonde etkiledigi ¢ikarimini yapmak dogru olacaktir.
diger kontrol degiskenlerinden OTV ve FB katsayilar1 ve olasilik(p) degerleri
incelendiginde OTV degiskeninin %1 seviyesinde pozitif yonlii anlamli
iligkisi oldugu, FB degerinin ise %10 seviyesinde pozitif yonde anlaml
iligkileri tespit edilmistir. Calisma kapsaminda incelenen diger kontrol

degiskeni ADH. dir.

Analiz kapsaminda ADH’ nin negatif yonlii anlamsiz iliskisi tespit
edilmistir. Calismanin degiskenlerinden elde edilen istatistiki Vveriler
degerlendirildiginde CO, OTVO, FB, SOTS degiskenlerinin faaliyet karlilig
ile anlamli iliskilerinin bulundugu ADH degiskenin anlamsiz iligkisinin

oldugu tespit edilmistir.
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Calismada R? degeri (0,345504) olarak bulunmustur. Bu deger faaliyet

karlilig1 degiskeninde meydana gelen degismelerin Yaklasik olarak %34 liik

boliimii bagimsiz degiskenlerdeki degisimlerden kaynaklanmaktadir.

Calismadaki F ve Durbin Watson Stat degerleri modelin kabul

edilebilir olup olmadigini gostermektedir. Degerler incelendiginde modelin

kabul edilebilir oldugu tespit edilmektedir.

e MODEL 5

NK= c+B1 (AOTS)+B2(ADH)+B3(CO)+B4(OTVO)+Ps(FB)+e

Tablo 7. Net Karliltk Bagimli Degiskeni Icin 5. Model Tahminleri

Bagimsiz Katsay1 Standart t istatistigi Olasiik
degiskenler Hata
AOTS 0.000337 0.000944 0.356856 0.7233
ADH -0.011208 0.034421 -0.325613 0.7466
CcoO -3.97E-05 6.84E-05 -0.580817 0.5650
OTVO 0.302846 0.058855 5.145678 0.0000
FB 0.019690 0.025666 0.767162 0.4480
c -0.474213 0.529379 -0.895792 0.3763
R? 0.503276
F-statistic 7.294972
F Istatistigi Olasilik
Degeri 0.000083
Durbin-Watson
Stat 2.403082




Yukarida ki tahmin tablosundaki sonuglara gore Net Karlilik Bagimli

degiskeni i¢in model 6zeti agagidaki gibi olacaktir.

NK= -0,474213 + 0,000337(AOTS) - 0,011208(ADH) - 3,97(CO)+ 0,302846
(OTVO) + 0,019690(FB) + e

Bist-50 endeksinde yer alan isletmelerin net karliliklari ile ilgili
yukarida ki kurulan modelin tahmin sonuglar1 tabloda verilmistir. Calisma
sonucunda bulunan bulgulara gore bagimsiz degisken olan AOTS nin
katsay1s1(0,000337) bulunmus, olasilik(p) degeri ise (0,7233) olarak tespit
edilmistir. Bu sonuglara gore AOTS ile Net Karlilik arasinda pozitif yonde

anlamsiz iligki tespit edilmistir.

Calismada ki kontrol degiskenleri gdzlemlendiginde OTVO’ nun
pozitif yonde %1 seviyesinde anlamli iligkisi tespit edilmistir. Burada OTVO
da ki istatiksel sonuglari daha ayrmtili acgiklamak gerekirse, OTVO da
meydana gelecek olan artiglarin net karlilig1 pozitif yonde etkileyecegi sonucu

elde edilmistir.

Caligma kapsaminda ki diger kontrol degiskenleri ADH ve CO dur. Bu
degiskenler tahmin tablosunda gézlemlendiginde, negatif yonlii olan anlamsiz
iligkileri tespit edilmistir. FB kontrol degiskenin bagimli degisken olan Net
Karlilik la pozitif yonlii anlamsiz iliskisi tespit edilmistir. Bu sonuglar ADH
ve CO kontrol degiskenlerde meydana gelen artiglarin net karliligi negatif
yonde etkisinin oldugunu ancak istatiksel olarak anlamlilik diizeyinde

olmadig1 i¢in bu etkilesimin anlamsiz oldugu tespit edilmistir

F.B kontrol degiskeninde meydana gelen degismeler de net karlilig1
pozitif yonde etkileyecegi tespit edilmis olup olasilik degerlerinin istenilen
diizeyde olmamasi nedeniyle bu iligkinin istatiksel olarak anlamsiz oldugu

tespit edilmistir.

Yapilan calismada R? Degeri (0,503276) olarak bulunmustur.
Bulunmus olan bu oran, Net karlilik degiskeninde meydana gelen
degisimlerin yaklasik olarak %50 lik boliimiiniin bagimsiz degiskenlerde ki

degisimlerden kaynaklandigini gostermektedir.
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Calismada ki F ve Durbin Watson Stat degerleri gozlemlendiginde,

modelin kabul edilebilir oldugu agiklanmaktadir.

e MODEL 6

NK: c+B1 (KVBOS)+B2(ADH)+B3(CO)+Pa(OTVO)+Bs(FB)+e

Tablo 8. Net Karllik Bagimli Degiskeni Icin 6. Model Tahminleri

Bagimsiz Katsay1 Standart tistatistigi Olasihik
degiskenler Hata
KVBOS 0.000133 2.39E-05 5.560426 0.0000
ADH 0.031491 0.033200 0.948498 0.3492
CO -1.38E-05 2.40E-05 -0.575730 0.5684
OTVO 0.368825 0.053893 6.843596 0.0000
FB 0.007348 0.015405 0.476983 0.6363
C -0.289456 0.353294 -0.819307 0.4180
R? 0.692462
F-statistic 16.21172
F Istatistigi
Olasilik Degeri 0.000000
Durbin-Watson
Stat 1.943369

Yukarida ki tahmin tablosundaki sonuglara gore Net Karlilik Bagimli

degiskeni i¢in model 6zeti agagidaki gibi olacaktir.




NK=-0,289456 + 0,000133(KVBOS) + 0,031491(ADH) — 1,38(CO)+
0,368825(0OTVO) + 0,007348 (FB) + e

Yukarida ki tabloda calisma verileri gozlemlendiginde bagimsiz
degisken olan KVBOS nin katsayr degeri(0,000133) , olasilik (p) degeri ise
(0,0000) olarak tespit edilmistir. Bu degerler in yorumu su sekilde olacaktir.
Bagimsiz degisken olan KVBOS nin net karlilk ile pozitif yonde %l
seviyesinde anlamli iligkisi tespit edilmistir. Bu iligki, bagimsiz degisken de
meydana gelen artiglarin net karliligi pozitif yonde etkileyecegi anlamina

gelmektedir.

Isletmelerde borg yonetimi likidite ye direkt ektisi olan bir ydnetim
bi¢imidir. Isletmelerin vadesi gelen borglari zamaninda 6deyebilmesi likit
yapilarmin gliglii  oldugunun gostergesi olarak degerlendirilirken ayni
zamanda isletmeler borglarin vadelerini olabildigince erteleyebilecek alis

stratejileri gerceklestirmelidir.

Tahmin tablosunda verilen istatistiki bulgulardan bir digeri olan
OTVO’nun katsay1 degeri(0,368825) olasilik(p) degeri ise (0,0000) olarak
bulunmustur. Bu degerlere bakildiginda OTVO ile net karlilik arasinda
istatistiksel olarak pozitif yonde anlamli iliskisi tespit edilmistir. Anlamlilik
seviyesi diisiik olmasina ragmen istatistiki olarak % 1 anlaml diizeydedir.
OTVO da meydana gelen artiglar net karlillk oranmi pozitif ydnde

etkilemektedir.

Calisma kapsaminda analiz edilen diger kontrol degiskenleri olan
ADH ve FB nin pozitif yonde anlamsiz iliskileri tespit edilmistir. Tahmin
tablosunda yer alan CO nun ise negatif yonlii etkisi anlamsiz seviyede oldugu
tespit edilmistir. Bu kontrol degiskenlerinin olasilik katsayilar1 istenilen
degerlerden cok uzaktirlar. Bu nedenle negatif ve pozitif olan iliskileri

anlamsiz seviyededir.

Calismanin R? degeri (0,692462) olarak bulunmustur. Bu durumda
Model 6 igin R? degeri yorumlandiginda, Net karlilik degiskeninde meydana
gelen degisimlerin %69 luk bolimiinii bagimsiz degiskenlerde ki

degisimlerden kaynaklanmaktadir. Firmalarin faaliyet alanlarinda ki
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farkliliklarin tahminler Uzerinde ki olumsuz etkisini ortadan kaldirmak

amaciyla modeller, standart hatalar diizeltilerek tahmin edilmistir.

Calismanin  F degeri ve Durbin Watson Stat degerleri

gbzlemlendiginde degerler modelin kabul edilebilir oldugu gostermektedir.
e MODEL 7
NK= c+B1 (NDS)+B2(ADH)+B3(CO)+Bo(OTVO)+Bs(FB)+e

Tablo 9. Net Karlilik Bagimli Degiskeni I¢in 7. Model Tahminleri

Bagimsiz Katsay1 Standart t istatistigi Olasiik
degiskenler Hata
NDS -7.75E-05 0.000120 -0.644300 0.5235
ADH -0.000389 0.023055 -0.016868 0.9866
CO -3.86E-05 2.79E-05 -1.385392 0.1745
OTVO 0.340220 0.069087 4.924522 0.0000
FB 0.016472 0.018174 0.906359 0.3708
C -0.419006 0.439357 -0.953678 0.3466
R 0.515710
F-statistic 7.667131
F Istatistigi
Olasilik Degeri 0.000054
Durbin-Watson
Stat 2.165915

145




Yukarida ki tahmin tablosundaki sonuglara gore Net Karlilik Bagimli

degiskeni i¢in model 6zeti agagidaki gibi olacaktir.

NK= -0,419006 — 7,75(NDS) — 0,000389(ADH) — 3,86(CO) + 0,340220
(OTVO) +0,016472 + &

Yapilan ¢aligmada yukarida 7. modelin tahmin verileri yer almaktadir.
Bu verilere gore net karlikla iligkili olarak bagimsiz degisken olan NDS nin
bagimli degisken le olan iligkisi gozlemlendiginde katsayisi (-7,75) olasilik(p)
degeri (0,5235) olarak bulunmustur. Bu verilere gére NDS’ nin net karlilikla
olan iligkisi negatif yonlii ancak anlamsizdir. Olasilik degeri anlamlilik
seviyelerinden ¢ok uzak da oldugu i¢in istatistiksel olarak negatif iligkisinin

herhangi bir anlam1 bulunmamaktadir.

Calismada ki kontrol degiskenlerinden OTVO nun verileri
gozlemlendiginde, net karlilikla pozitif yonlii anlamli iliskisi tespit
edilmistir. Degiskenin olasilik(p) degeri (0,000) olarak bulunmustur. Diisiik
bir anlamlilik seviyesi olmasma karsin istatiksel olarak %1 oranindan
anlamlidir. Calismada ki bir diger degisken olan FB degiskeni pozitif
diizeyde anlamsiz iliski i¢inde oldugu gbzlemlenmistir. ADH ve CO kontrol

degiskenlerinin de negatif yonde anlamsiz iligkisi tespit edilmistir.

Modelin R? degeri (0,515710) olarak bulunmustur. Bulunan bu deger;
modelin, net karlilik degiskeninde meydana gelen degisimlerin yaklasik
olarak %51 lik bolimiiniin  bagimsiz degiskenlerdeki degisimlerden

kaynaklandigini agiklamaktadir.

F ve Durbin Watson Stat degerleri modelin kabul edilebilir oldugunu

gostermektedir.

Yapilmis olan ¢alismanin daha dogru ve anlamli sonuglar verebilmesi
icin Firmalarin faaliyet alanlarinda ki farkliliklarin tahminler iizerinde ki
olumsuz etkisini ortadan kaldirmak amaciyla modeller, standart hatalar

diizeltilerek tahmin edilmistir.
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e MODEL 8

NK= c+B1 (SOTS)+B2(ADH)+Bs(COY+Ba(OTVO)+Bs(FB)+e

Tablo 10. Net Karliltk Bagimli Degiskeni I¢in 8. Model Tahminleri

Bagimsiz Katsay1 Standart t istatistigi Olasihik
degiskenler Hata
SOTS 0.000192 1.36E-05 14.10380 0.0000
ADH -0.009058 0.027908 -0.324557 0.7474
CO -5.25E-05 4.62E-05 -1.137153 0.2630
OTVO 0.288020 0.053759 5.357597 0.0000
FB 0.024509 0.025246 0.970821 0.3381
C -0.580063 0.540764 -1.072673 0.2906
R? 0.626217
F-statistic 12.06254
F Istatistigi
Olasilik Degeri 0.000001
Durbin-Watson
Stat 2.857906

Yukarida ki tahmin tablosundaki sonuclara gore Net Karlilik Bagimli

degiskeni i¢in model 6zeti agagidaki gibi olacaktir.

NK= -0,580063 + 0,000192 (SOTS) -0,009058 (ADH) -525(CO) +

0,288020(0TVO) + 0,024509(FB) + &
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Yapilan calismada 8. Modele ait bulunan sonuglar yukaridaki tabloda
yer almaktadir. Modelin sonuglarina gore bagimsiz degisken olan SOTS nin
katsay1s1(0,000192) olasilik(p) degeri ise (0,0000) olarak bulunmustur.

Bulunan bu degerle gére SOTS nin net Karlilik orani ile pozitif yonde
anlamli iligkisi bulunmaktadir. Degiskenin olasilik degeri gozlemlendiginde
istatistiki olarak %1 seviyesinde anlamli oldugu gézlemlenmektedir. SOTS
de meydana gelen artiglar net karliligi pozitif yonde etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Yapilan calisma kapsaminda Bist-50 endeksinde yer alan
isletmelerin stoklarinin yonetimi ve stok politikalarin1 basarili bir sekilde

stirdiirmeleri net karliliga etki eden bir durum oldugu tespit edilmistir.

Calismadaki  kontrol  degiskenlerinden olan OTVO  degeri
gozlemlendiginde katsayis1(0,288020) olasilik(p) degeri ise (0,0000) olarak
bulunmustur. Bu degerlere gére OTVO ile Net Karlilik arasinda pozitif yonde
% 1 seviyesinde anlamli iliski tespit edilmistir. Diger kontrol
degiskenlerinden olan ADH ve CO nun katsayilar1 ve olasilik degerleri
gozlemlendiginde negatif yonde olan anlamsiz iliskileri tespit edilmistir. Bu
sonu¢ ADH ve CO da meydana gelen artislarin net karliligi, azaltic1 etki
yaratacagl sonucunu ortaya c¢ikarmistir. Ancak olasilik verileri istenilen
seviyede olmadigi i¢in istatistiki olarak bu iliski anlamsiz seviyededir. FB
kontrol degiskenin istatistiki verilerine gore ise net karlilik ile pozitif yonde

anlamsiz iligkisi bulundugu tespit edilmistir.

Modelin R? degeri (0,626217) olarak bulunmustur. Bu degere gore net
karlilik degiskeninde meydana gelen degisimlerin yaklasik olarak %62 lik
boliimiiniin  bagimsiz  degiskenlerde meydana gelen degisimlerden

kaynaklandig: tespit edilmistir.

Firmalarin faaliyet alanlarinda ki farkliliklarin tahminler tizerinde ki
olumsuz etkisini ortadan kaldirmak amaciyla modeller, standart hatalar

diizeltilerek tahmin edilmistir.

Calisma modelinin F ve Durbin Watson Stat degerleri
gbzlemlendiginde modelin kabul edilebilir oldugu sonucunu istatistiki olarak

ortaya koymaktadir.
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e MODEL9

OK< c+B1 (AOTS)+B2(ADH)+B3(CO)+Ba(OTVO)+Ps(FB)+e

Tablo 11.0z Kaynak Karlilig1 Bagiml Degiskeni I¢in 9. Model Tahminleri

Bagimsiz Katsay1 Standart t istatistigi Olasilik
degiskenler Hata
AOTS 0.000650 0.000545 1.192546 0.2408
ADH 0.034122 0.053205 0.641318 0.5254
Co 6.79E-05 7.21E-05 0.941897 0.3525
oTVv 0.105321 0.117231 0.898400 0.3749
FB -0.000382 0.024453 -0.015611 0.9876
C -0.000609 0.569651 -0.001070 0.9992
R’ 0.055951
F-statistic 0.426725
F Istatistigi
Olasilik Degeri 0.826965
Durbin-Watson
Stat 1.962804

Yukarida ki tahmin tablosundaki sonuglara gére Oz Kaynak Karliligi

Bagimli degiskeni i¢cin model 6zeti asagidaki gibi olacaktir.

OK=-0,000609 + 0,000650(AOTS) + 0,034122(ADH) + 6,79(CO) +
0,105321(OTVO) — 0,000382(FB) + e




Yukarida ki tahmin tablosu verilen modelin istatistiki verileri kontrol
edildiginde  katsayis1(0,000650) olasilik(p) degeri (0,2408) olarak
bulunmustur. Bu degerlerden hareketle Oz Kaynak karlihigi ile AOTS
arasinda herhangi bir anlamli iligki tespit edilememistir. Pozitif yonde olan

iligkisi olasilik degerleri igerisinde olmadigi igin istatistiki olarak anlamsizdir.

Modelin kontrol degiskenleri incelendiginde ADH degiskeninin
katsayis1  (0,034122) olarak olasilik(p) degeri ise (0,5254) olarak
bulunmugtur. Bu veriler ADH nin bagimli degiskenle istatistiki olarak anlaml
olmayan pozitif yonde iliskisi oldugunu gostermektedir. Diger bir kontrol
degiskenlerinden CO VE OTVO nunda pozitif yonde anlamsiz iliskileri
bulunmugtur. FB kontrol degiskeninin katsayis1t ve olasilik degeri
gozlemlendiginde istatistiki olarak anlamli olmayan negatif iliski tespit
edilmigtir. Diger tiim Modellerde FB ile karlilik oranlar1 , pozitif yonde
iliskili iken 6z kaynak karlilig1 ile negatif yonde iliskilidir.

Firma biiyiikliigiiniin artmas1 BIST-50 endeksinde faaliyet gdsteren
isletmelerin 6z kaynak  karliliklarini  olumsuz  yonde etkiledigi
anlagilmaktadir. Ancak literatiir incelendiginde Deloof(2003), Yazdanfar ve
Ohman(2014), Gokalp ve Keskin(2016). Yapmis olduklari ¢alismalarinda
firma biytikligii ile karlilik arasinda pozitif yonlii iliski tespit etmislerdir. Bu
caligmada bulunan sonug literatliirde yer alan sonuglarin tam tersini isaret

etmektedir.

Modelin R? degeri (0,055951) olarak bulunmustur. Bulunan deger 6z
kaynak karlilig1 degiskeninde meydana gelen degisimlerin yaklasik olarak %5
lik bolimiiniin bagimsiz degiskenlerde meydana gelen degisimlerden
kaynaklandigim ortaya koymaktadir. R? degeri diger kurulan modellere gore
oldukga diisiik bulunmaktadir. Oz kaynak karlillk oranmin hangi
degiskenlerden etkilendigi ve etkilesim icerinde oldugu arastirilmasi gereken

bir durum olarak degerlendirilmektedir.

Modelin F ve Durbin Watson Stat degerleri Incelendiginde kabul
edilebilir oldugu tespit edilmistir.
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e MODEL 10

OK- c+p1 (KVBOS) +B2(ADH) +3(CO) +p4(OTVO) +B5 (FB)+e

Tablo 12.0z Kaynak Karlilig1 Bagiml Degiskeni I¢in 10. Model Tahminleri

Bagimsiz Katsay1 Standart t istatistigi Olasihik
degiskenler Hata
KVBOS 1.51E-05 2.70E-05 0.559391 0.5794
ADH 0.030244 0.057157 0.529140 0.6000
CO 4.69E-05 6.15E-05 0.761991 0.4510
OTVO 0.121118 0.125739 0.963255 0.3418
FB -0.001550 0.024972 -0.062082 0.9508
C 0.054274 0.583656 0.092989 0.9264
R’ 0.043487
F-statistic 0.327340
F Istatistigi
Olasilik Degeri 0.893156
Durbin-Watson
Stat 1.879718

Yukarida ki tahmin tablosundaki sonuglara gére Oz Kaynak Karlilig

Bagimli degiskeni i¢in model 6zeti agagidaki gibi olacaktir.

OK=0,054274+1,51(KVBOS)+0,030244(ADH)+4,69(CO)+0,121118

(OTVO) — 0,001550(FB) + e




Firmalarin faaliyet alanlarinda ki farkliliklarin tahminler tizerinde ki
olumsuz etkisini ortadan kaldirmak amaciyla modeller, standart hatalar

diizeltilerek tahmin edilmistir.

Yapilan ¢alismanin 10. Modelinde yukarida ki tabloda verilen
degerler bulunmustur. Tabloda ki verilere gére model iizerinde herhangi bir
bagimsiz degisken ve kontrol degiskeninin Oz kaynak karliligma anlaml

etkisi olmadig tespit edilmistir.

Analiz kapsaminda bagimsiz degisken olan KVBOS nin katsay1 degeri
gozlemlendiginde, pozitif yonlii anlamsiz iliskisi oldugu goriilmektedir.
Model de FB harici diger tiim kontrol degiskenlerinin pozitif yonlii anlamsiz
iligkileri tespit edilmistir. F.B kontrol degiskenin ise 9. Modelde oldugu gibi
negatif yonlii anlamsiz olan iliskisi goriilmektedir. Modelin genel ¢ergeve de
olasilik(p) degeri gozlemlendiginde, degiskenlerin istatistiki olarak anlamlilik

seviyesine ¢cok uzak oldugu goriilmektedir.

Oz Kaynak karlihginin g¢alisma kapsaminda kullamlan bagimsiz
degiskenler ve kontrol degiskenleri ile iliskisinin etkisiz olmasi1 Bist-50
endeksinde ki analiz kapsamindaki firmalarin 6z kaynak karliliklariin kisa
vadeli bor¢larin 6deme siiresi ile herhangi etkilesim igerisinde olmadigi ve
ayn1 zamanda kontrol degiskenleri ile de etkisinin olmamasi1 OK’nin ¢alisma
degiskenleri disinda bagka oran veya degiskenler den etkilendigini

gostermektedir.

Modelin R? degeri (0,043487) olarak bulunmustur. Bu oran diger
karlilik oranlar ile ilgili kurulan modellere gore ¢ok diisiiktiir. Oz kaynak
karlilig1 degiskeninde meydana gelen degisimlerin yaklasik olarak %4 liik
kism1  bagimsiz  degiskendeki  meydana  gelen  degisimlerden

kaynaklanmaktadir.

Calismada F ve Durbin Watson Stat degerleri modelin kabul edilebilir

oldugunu agiklamaktadir.
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e MODEL 11

OK- c+B1 (NDS)+B2(ADH)+B3(CO)+Pa(OTVO)+ps5(FB)+e

Tablo 13.0z Kaynak Karliligi Bagimh Degiskeni I¢in 11.Model Tahminleri

Bagimsiz Katsayr | Standart Hata | t istatistigi Olasihk
degiskenler
NDS 1.32E-05 7.32E-05 0.180531 0.8577
ADH 0.022183 0.059539 0.372583 0.7116
Co 4.00E-05 6.28E-05 0.636454 0.5285
OTVO 0.108552 0.133493 0.813161 0.4215
FB 0.000437 0.025231 0.017305 0.9863
C 0.029181 0.585213 0.049864 0.9605
R’ 0.042009
F-statistic 0.315731
F Istatistigi 0.900260
Olasilik Degeri
Durbin Watson 1.921647

Stat

Yukarida ki tahmin tablosundaki sonuglara gére Oz Kaynak Karlilig

Bagimli degiskeni i¢cin model 6zeti asagidaki gibi olacaktir.

OK=0,029181 + 1,32(NDS)+0,022183(ADH) + 4,00(CO) + 0,108552

(OTVO) + 0,000437(FB) + e
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Firmalarin faaliyet alanlarinda ki farkliliklarin tahminler tizerinde ki
olumsuz etkisini ortadan kaldirmak amaciyla modeller, standart hatalar

diizeltilerek tahmin edilmistir.

Yapilan ¢alismada kurulan 11 model in istatistiki sonuglar1 yukarida
ki tabloda verildigi gibidir. Tahmin tablosunda verilen bagimsiz degisken
olan nakit doniisiim siiresi, isletmeden ¢ikan nakdin ne kadarlik siirede geri
geldigini ortaya koymaktadir. Bu siirenin kisalmasi daha oOnceki yapilan
caligmalarda, isletme karliliklarini artirict etki yarattigir sonucuna ulagilmistir.
Yapilan calismada ise tersi bir sonu¢ elde edilmistir. Kurulan modelin

katsayilar1 ve verileri asagida ki gibidir.

Oz kaynak karlihigma etkisi 6lgiilen bagimsiz degisken olan NDS nin
katsayist (1,320000) olasilik(p) degeri ise (0,8577) olarak bulunmustur. Bu
verilere gére NDS ile Bagimli degisken olan Oz kaynak karlilig: ile pozitif
yonde anlamsiz iliskisi tespit edilmistir. Nakit doniisiim siiresinde meydana
gelen artislar Oz Kaynak karliligii pozitif yonde etkiledigi ancak olasilik(p)
degeri standart degerlerden uzak da oldugu icin pozitif olan iliskisi

anlamsizdir.

Calisma kapsaminda kurulan 11. Modelin kontrol degiskenlerinin
istatistiki sonuglar1 dikkate alindiginda sirasiyla ADH, CO, OTVO, FB
degiskenlerinin pozitif yonli iliskisi tespit edilmistir. Olasilik(p) degerleri
dikkate alindiginda istenilen seviyelerden ¢ok uzak oldugu icin istatistiki
seviyede anlamsiz olarak degerlendirilir. Daha 6nceki kurulan modellerde
kontrol degiskenlerinin tamamiin pozitif diizeyde etkili oldugu tespit
edilmemis olmakla birlikte ¢alisma bulgular1 agisindan 11. Model diger

modellerden hem farkli hem de anlam seviyesi en diisiik olan modeldir.

Modelin R? degeri 0,042009 olarak bulunmustur. R® degerine
bakildiginda bagimli degisken olan Oz Kaynak Karliliginda meydana gelen
degismelerin yaklasik olarak % 4 lik kismmin bagimsiz degiskenlerdeki

degismeler sonucu ortaya ¢iktig1 tespit edilmistir.
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Bu durum bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken {izerinde ¢ok
fazla etkisinin olmadigini gostermektedir. Calismanin F ve Durbin Watson
Stat degerleri gozlemlendiginde modelin kabul edilebilir oldugu ortaya

cikmaktadir.
e MODEL 12
OK- c+B1 (SOTS)+B2(ADH)+B3(CO)+P4(OTVO)+Ps(FB)+e

Tablo 14.0z Kaynak Karlilig1 Bagiml Degiskeni I¢in 12. Model Tahminleri

Bagimsiz Katsay1 Standart t istatistigi Olasiik
degiskenler Hata
SOTS 1.91E-05 2.20E-05 0.868941 0.3906
ADH 0.025540 0.055870 0.457129 0.6503
CO 4.25E-05 5.78E-05 0.734601 0.4673
OTVO 0.112215 0.117587 0.954316 0.3463
FB 0.000333 0.024556 0.013541 0.9893
C 0.023028 0.585860 0.039306 0.9689
R’ 0.042568
F-statistic 0.320116
F Istatistigi
Olasilik Degeri 0.897595
Durbin-Watson
Stat 1.906290
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Yukarida ki tahmin tablosundaki sonuglara gore Oz Kaynak Karlilig

Bagimli degiskeni i¢in model 6zeti asagidaki gibi olacaktir.

OK=0,023028 + 1,91(SOTS) + 0,025540(ADH) + 4,25(CO) + 0,112215
(OTVO) + 0,000333(FB) + e

Yapilan ampirik arastirmada 12. Modelin istatistiki sonuglari
yukarida ki tahmin tablosunda verilmistir. Tabloda ki verilere gore bagimsiz
degisken SOTS nin katsayis1 ve olasilik(p) degerleri incelendiginde Oz
Kaynak Karlilig1 ile pozitif yonlii anlamsiz iliskisi oldugu tespit edilmistir.
Bu sonuca gore stoklarin ortalama tiiketim siiresinde meydana gelen artiglar
0z kaynak karliligimi artirict etki yaratmaktadir. Ancak olasilik degeri
istenilen  seviyede olmadigit icin bu iliski anlamsiz  olarak

degerlendirilmektedir.

Calisma kapsaminda analiz edilen kontrol degiskenlerinden ADH ile
0z kaynak karliligi arasinda pozitif yonde anlamsiz iligki, CO ile pozitif
yonde anlamsiz iliski, OTVO ile pozitif yonde anlamsiz iliski ve ¢aligmanin

son degiskeni olan FB ile pozitif 6nde anlamsiz iliskileri tespit edilmistir.

Bu durum 6zetle kontrol degiskenlerinde meydana gelen artislarin 6z
kaynak karliligint artirict etki yaptigr ancak anlamlilik seviyesinin gerektigi
Olciiler arasinda olmamasi nedeniyle pozitif olan iligkilerinin herhangi bir

anlaminin olmadig1 sonucu istatistiki veriler sonucu ortaya ¢ikmistir.

Calismanin 12. Modelinin R? degeri (0,042568) olarak bulunmustur.
Bulunmus olan bu deger su sekilde yorumlanir; Oz Kaynak karlilig
degiskeninde meydana gelen degisimlerin yaklasik olarak %4 liik boliimiiniin

bagimsiz degiskenlerde meydana gelen degisimlerden kaynaklanmaktadir.

Firmalarin faaliyet alanlarinda ki farkliliklarin tahminler tizerinde ki
olumsuz etkisini ortadan kaldirmak amaciyla modeller, standart hatalar

diizeltilerek tahmin edilmistir.

Calismanin F ve Durbin Watson Stat degerleri tablodan kontrol
edildiginde analiz sonucu ¢ikan degerler modelin kabul edilebilir oldugunu

gostermektedir.

156



MODEL 13

VG-c+B1 (AOTS)+B2(ADH)+B3(CO)+B4(OTVO)+Ps(FB)+e

Tablo 15. Varhk Getirisi Bagimli Degiskeni Icin 13. Model Tahminleri

Bagimsiz Katsay Standart t istatistigi Olasihik
degiskenler Hata
AOTS -0.000273 0.000188 -1.456694 0.1039
ADH 0.017980 0.015835 1.135522 0.2637
CO -2.64E-05 3.16E-05 -0.835787 0.4088
OTVO 0.167268 0.036998 4.520975 0.0001
FB 0.008022 0.010926 0.734249 0.4676
c -0.176550 0.240934 -0.732774 0.4684
R’ 0.433154
F-statistic 5.501872
F Istatistigi
Olasilik Degeri 0.000732
Durbin-Watson
Stat 1.936486

Yukarida ki tahmin tablosundaki sonuglara goére Varlik Getirisi

Bagimli degiskeni i¢cin model 6zeti asagidaki gibi olacaktir.

VG=-0,176550-0,000273(A0TS)+0,017980(ADH)-2,64(C0)+0,167268

(OTVO) + 0,008022(FB) + e




Firmalarin faaliyet alanlarinda ki farkliliklarin tahminler tizerinde ki
olumsuz etkisini ortadan kaldirmak amaciyla modeller, standart hatalar

diizeltilerek tahmin edilmistir.

Yapilan ¢alismada kurulan 13. Modelin istatistiki tahmin sonuglari
yukaridaki tabloda verilmektedir. Bagimsiz degisken olan AOTS nin
katsayis1(-0,000273) olasilik(p) degeri ise (0,1039) olarak tespit edilmistir.
Bu durumda AOTS ve bagimli degisken olan VG arasinda ki iligski negatif
yonlii anlamlidir. Alacak tahsil siiresinde meydana gelen artiglar Varlik
getirisini negatif yonde etkiledigi sonucu bulunmustur. Olasilik degeri
gozlemlendiginde ise % 10 gibi yiiksek bir seviyede anlamli oldugu sonucu

bulunmustur.

Yapilan calismada  kontrol  degiskenlerinden OTVO  nun
katsayis1(0,167268) olasilik(p) degeri (0,0001) olarak bulunmustur. Bu veriler
degerlendirildiginde OTVO nun VG ile pozitif yonde anlamli iliskisi tespit
edilmektedir. Oz kaynaklarin toplam varliklara oraninda meydana gelecek
olan artiglar Varlik getirisini artirict etki yaratacagi calisma onucunda
bulunmustur. Olasilik degerine bakildiginda da %1 seviyesinde anlaml

oldugu ortaya ¢ikmistir.

Kontrol degiskenlerinden ADH ve FB nin katsayilar1 ve olasilik(p)
degerleri incelendiginde VG ile pozitif yonde anlamsiz iligkisi tespit
edilmistir. Bu demektir ki ADH ve FB de meydana gelen artislar varlik
getirisini pozitif yonde etkilemektedir. Ancak olasilik(p) degeri istenilen
seviyede olmadigi i¢in pozitif olan iligkisi istatistiki olarak anlamsiz olarak
degerlendirilecektir. Diger bir kontrol degiskeni CO dur. VG ile arasinda

negatif yonlii anlamsiz iligki tespit edilmistir.

Modelin R? degeri (0,433154) olarak bulunmustur. Bu deger
caligmada ki varlik getirisi degiskeninde meydana gelen degismelerin %43
lik boliimiiniin bagimsiz degiskenlerde meydana gelen degisimlerden

kaynaklandigini géstermektedir.
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Calismanin F ve Durbin Watson Stat degerlerine bakildiginda
sirastyla(5,501872),(1,936486) olarak bulunmustur. Bu degerler ¢alismanin

13. Modelinin kabul edilebilir oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.
e MODEL 14
VG=c+B1 (KVBOS)+B2(ADH)+B3(CO)+B4(OTVO)+Ps(FB)+e

Tablo 16. Varlik Getirisi Bagimli Degiskeni Icin 14. Model Tahminleri

Bagimsiz Katsay1 Standart t istatistigi Olasiik
degiskenler Hata
KVBOS -7.70E-06 8.81E-06 -0.873574 0.3881
ADH 0.019136 0.016251 1.177533 0.2467
CO -1.79E-05 2.78E-05 -0.645014 0.5230
OTVO 0.160009 0.038603 4.144999 0.0002
FB 0.008639 0.011509 0.750577 0.4578
C -0.201299 0.256095 -0.786031 0.4370
R? 0.422755
F-statistic 5.273031
F Istatistigi
Olasilik Degeri 0.000983
Durbin-Watson
Stat 2.012102
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Yukarida ki tahmin tablosundaki sonuglara gore Varlik Getirisi

Bagimli degiskeni i¢in model 6zeti asagidaki gibi olacaktir.

VG= - 0,201299 — 7,70(KVBOS) + 0,019136(ADH) — 1,79(CO) +
0,160009(OTVO) + 0,008639(FB) + &

Firmalarin faaliyet alanlarinda ki farkliliklarin tahminler tizerinde ki
olumsuz etkisini ortadan kaldirmak amaciyla modeller, standart hatalar

diizeltilerek tahmin edilmistir.

Yapilan calismada 14. Modelde bulunan istatistiki veriler yukarida ki
tahmin tablosunda yer almaktadir. Yukarida ki tablo gozlemlendiginde ilk
olarak bagimsiz degisken olan KVBOS nin katsayisi1 (-7,70) olasilik(p) degeri
ise(0,3881) olarak bulunmustur. Bu verilere gére KVBOS nin bagimli
degisken olan VG ile negatif yonde anlamsiz iligki igerisinde oldugu tespit
edilmigtir. Bist-50 endeksinde yer alan analize tabi firmalarin kisa vadeli
borglarin1 6deme stirelerinde meydana gelen artislar varlik getirisini negatif
yonde etkiledigini ancak olasilik degerinin istenilen degerlerde olmamasi

nedeniyle bu etkinin anlamsiz oldugu tespit edilmistir.

Calismanin kontrol degiskenlerinden olan OTVO nun katsay: degeri
gbozlemlendiginde(0,160009) olasilik(p) degeri ise (0,0002) olarak
bulunmustur. Bu degerler OTVO nun VG ile pozitiflik icerisinde olan
iliskisinin %1 seviyesinde anlamli oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.
OTVO da meydana gelen artislar Bagimli degisken olan VG yi olumlu yonde
etkiledigi soylenebilmektedir.

Kontrol degiskenlerinden olan CO nun katsayis1 ve olasilik degeri
incelendiginde negatif yonlii anlamsiz iliskisi oldugu soOylenebilir. Diger
kontrol degiskenlerinden ADH ve FB nin degerleri gozlemlendiginde ise beta
katsayilarinin 6niinde ki isaretin (+) olmasi nedeniyle bu degiskenlerin VG ile
pozitif yonde iliskili oldugu sdylenebilir. Ancak olasilik(p) degerleri istenilen
seviyeler igerisinde olmadigi i¢in VG ile olan iligkisi istatistiki olarak
anlamsiz dir. Calismada ki R® degeri (0,422755) olarak bulunmustur. R?
degerinin yorumu su sekilde olacaktir. Varlik Getirisi Degiskeninde meydana

gelen degisimlerin %42 lik boliimii bagimsiz degiskenlerde ki degisimlerden
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kaynaklanmaktadir. Bu oran Calismanin Oz Kaynak Karlihgr ile ilgili

kurulmus olan modellerle kiyaslandiginda agiklanabilir ligi yiiksek bir

orandir.

Yapilan ampirik ¢alismada kurulan modelin F ve Durbin Watson Stat

degerleri incelendiginde modelin kabul edilebilir seviyede oldugu tespit

edilmisgtir.

e MODEL 15

VGc+B1 (NDS)+B2(ADH)+B3(CO)+Ba(OTVO)+Bs(FB)+e

Tablo 17. Varlik Getirisi Bagiml Degiskeni Icin 17. Model Tahminleri

Bagimsiz Katsay1 Standart Hata | tistatistigi Olasihik
degiskenler
NDS 1.64E-05 1.72E-05 0.949839 0.3485
ADH 0.018584 0.015907 1.168248 0.2504
CO -1.87E-05 2.79E-05 -0.671313 0.5063
OTVO 0.156637 0.040563 3.861526 0.0005
FB 0.008624 0.011286 0.764101 0.4498
C -0.199409 0.250871 -0.794866 0.4319
R? 0.423264
F-statistic 5.284057
F Istatistigi Olasilik
Degeri 0.000969
Durbin-Watson
Stat 2.016072
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Yukarida ki tahmin tablosundaki sonuglara gore Varlik Getirisi

Bagimli degiskeni i¢cin model 6zeti asagidaki gibi olacaktir.

VG= -0,199409 + 1,64(NDS) + 0,018584(ADH) — 1,87(CO) + 0,156637
(OTVO) + 0,008624(FB) + e

Firmalarin faaliyet alanlarinda ki farkliliklarin tahminler tizerinde ki
olumsuz etkisini ortadan kaldirmak amaciyla modeller, standart hatalar

diizeltilerek tahmin edilmistir.

Varlik getirisi bagimli degiskeni i¢in kurulan 15. Model de bagimsiz
degisken olan NDS ile arasinda ki iligki 6l¢iilmeye calisilmistir. Elde edilen
istatistiki sonuclar yukarida ki tahmin tablosunda yer almaktadir. Tablodaki
veriler degerlendirildiginde NDS Kkatsayisi(1,64) olarak olasilik(p) degeri ise
(0,3485) olarak bulunmustur.

Bu degerlere gore NDS ile VG arasinda herhangi bir anlamli iligki
tespit edilememistir. NDS beta katsayisinin oniinde ki isaretin (+) olmasi
NDS ile VG nin pozitif yonlii iligkili oldugunu ancak olasilik degeri istenilen

seviyede olmadig1 i¢in pozitif olan iligkisi anlamsizdir.

Calismanin kontrol degiskenleri incelendiginde OTVO degiskeninin
katsay1s1(0,156637) olasilik (p) degeri ise (0,005) olarak bulunmustur. Bu
durumda OTVO degiskeni VG ile pozitif yonde anlaml iliski igerisinde
oldugu tespit edilmistir. OTVO degiskeninde meydana gelebilecek her artis
VG yi pozitif yonde artirict etki yaratacaktir.

Calismada kullanilan diger kontrol degiskenlerinden A.D.H ve FB nin
VG yi pozitif yonde, C.O ve sabit katsayr olan C’nin ise negatif yonde
etkiledigi  goriilmektedir. Bu  degiskenlerinin  olasilik(p)  degerleri

gozlemlendiginde istatistiksel olarak anlamsiz ¢iktig1 goriilmektedir.

Yukarida ki tabloda verilen Modelde R? degeri (0,423264) olarak
bulunmugtur. Bulunan bu veri c¢alismanin Varlik getirisi degiskeninde
meydana gelen degisimlerin yaklasik olarak %42 lik bdliimiiniin bagimsiz

degiskenlerden kaynaklandigini géstermektedir.
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Calismada hesaplana F testi degeri ve Durbin Watson Stat degeri

modelin kabul edilebilir oldugunu ortaya koymaktadir.

e MODEL 16

VG-c+P1 (SOTS)+P2(ADH)+B3(CO)+P4(OTVO)+Bs(FB)+e

Tablo 18. Varhk Getirisi Bagiml Degiskeni I¢in 18. Model Tahminleri

Bagimsiz Katsay1 Standart tistatistigi Olasihk
degiskenler Hata
SOTS 6.83E-07 8.19E-06 0.083392 0.9340
ADH 0.021906 0.015965 1.372094 0.1785
CO -1.57E-05 2.62E-05 -0.598286 0.5534
OTVO 0.163488 0.038640 4.231015 0.0002
FB 0.007935 0.011115 0.713890 0.4799
C -0.192145 0.253159 -0.758989 0.4528
R’ 0.420326
F-statistic 5.220764
F Istatistigi
Olasilik Degeri 0.001052
Durbin-Watson
Stat 1.970528

Yukarida ki tahmin tablosundaki sonuglara gore Varlik Getirisi

Bagimli degiskeni i¢cin model 6zeti asagidaki gibi olacaktir.




VG= -0,192145 + 6,83(SOTS) + 0,021906(ADH) — 1,57(CO) + 0,163488
(OTVO) + 0,007935(FB) + e

Firmalarin faaliyet alanlarinda ki farkliliklarin tahminler iizerinde ki
olumsuz etkisini ortadan kaldirmak amaciyla modeller, standart hatalar

diizeltilerek tahmin edilmistir.

Yapilan ¢alismada model 16 i¢in bagimsiz degisken olarak SOTS
kontrol degiskeni olarak ADH, CO, OTVO, FB degiskenleri kullanilmustir.
Calismanin bagimsiz degiskeni olan S.O.T.S’nin katsayisi ve olasilik degeri
tabloda incelendiginde VG ile pozitif yonde anlamsiz iliskisi tespit edilmistir.
S.0.T.S de meydana gelen artislar VG yi pozitif yonde etkilemektedir. Ancak
olasilik(p) degerleri istenilen araliklarda olmadigi igin istatistiki olarak

anlamsizdir.

Calismanin 16. Modelinde kullanilan kontrol degiskenlerinden OTVO
nun katsayis1(0,163488) olasilik(p) degeri ise(0,0002) olarak tablo da
goriilmektedir. Bu durumda kontrol degiskeni OTVO ile Bagimli degisken
VG arasinda pozitif yonde anlamli iliski oldugu tespit edilmistir. ki degisken
arasinda istatistiki olarak %1 seviyesinde anlamlilik s6z konusudur. Diger
kontrol degiskenlerinden ADH ve FB pozitif yonde CO ve Sabit say1 ¢ nin

VG ile Negatif yonde anlamsiz iligkisi igerisinde oldugu goriilmektedir.

Calismada R? degeri (0,420326) olarak bulunmustur. R? Degerine gore
kurulan modeldeki Varlik Getirisi degiskeninde meydana gelen degisimlerin
%42 si bagimsiz degiskenler tarafindan gercgeklestigini gostermektedir.
Yukarida ki tahmin tablosunda ¢alismanin F ve Durbin Watson Stat degerleri

gozlemlendiginde modelin kabul edilebilir oldugunu gostermektedir

Genel olarak c¢alisma modellerinden ¢ikan istatistiki sonuglar
degerlendirildiginde baslangigta belirtilen ¢alisma tahminleri ile hem benzer

hem de farkli sonuglar bulunmaktadir.
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Tablo 19. Faaliyet Karlilig1 Icin Hipotez Testi Ozeti

Hipotez Degisken | Beta t p Sonug
HO1: Bist-50 endeksinde yer || Alacaklarin || 0,00016 | 0,168 | 0,8673 RED
alan firmalarin Alacaklarin || Ortalama Edilmemistir
Ortalama Tahsil Siiresi ile Tahsil
Faaliyet Karlilig1 arasinda Stiresi
herhangi bir anlamli iliski (AOTS)
yoktur.
HO02: Bist-50 endeksinde yer || Kisa Vadeli || 0,00015 | 6,657 | 0,0000 RED
alan firmalarin Kisa Vadeli || Borglarin
Bor¢ Odeme Siireleri ile | Odeme
Faaliyet Karlilig1 arasinda Stiresi
herhangi bir anlamli iliski (KVBOS)
yoktur.
HO03: Bist-50 endeksinde yer Nakit - -2,519 | 0,0163 RED
alan firmalarin Nakit Doniisim || 0,00018
Doniistim Siireleri ile Siiresi
Faaliyet Karlilig1 arasinda (NDS)
herhangi bir anlaml iligki
yoktur.
HO4: Bist-50 endeksinde yer || Stoklarin | 0,00017 | 10,910 | 0,0000 RED
alan firmalarin Stok Tiiketim || Ortalama
Stiresi ile Faaliyet Karliligi || Tiiketim
arasinda herhangi bir anlaml Siiresi
iligki yoktur. (SOTS)
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Tablo 20. Net Karlilik I¢cin Hipotez Testi Ozeti

Hipotez Degisken Beta t p Sonug
HO5: Bist-50 endeksinde || Alacaklarin | 0,00033 || 0,356 | 0,7233 RED
yer alan firmalarin | Ortalama Edilmemistir
Alacaklarin Ortalama Tahsil
Tahsil Stireleri ile Net Siiresi
karlilik arasinda herhangi (AOTS)
bir anlaml1 iligki yoktur
HO6: Bist-50 endeksinde || Kisa Vadeli || 0,00013 | 5,560 | 0,0000 RED
yer alan firmalarin Kisa | Borglarin
Vadeli Borg Odeme Odeme
Siireleri ile Net Karlilik Siiresi
arasinda  herhangi  bir (KVBOS)
anlamli iligki yoktur.
HO7: Bist-50 endeksinde Nakit -7,75 -0,644 | 0,5235 RED
yer alan firmalarin Nakit Doniisiim Edilmemistir
Déniisiim Siireleri Ile Net Siiresi
Karlilik Arasinda herhangi (NDS)
bir anlaml iligki yoktur.
HO08: Bist-50 endeksinde | Stoklarm | 0,00019 | 14,103 || 0,0000 RED
yer alan firmalarin Stok | Ortalama
Tiiketim Siireleri ile Net| Tiiketim
Karlilik arasinda herhangi Siiresi
bir anlaml iligki yoktur. (SOTS)
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Tablo 21. Oz Kaynak Karlilig I¢in Hipotez Testi Ozeti

Hipotez Degisken Beta t p Sonug
H09:Bist-50  endeksinde | Alacaklarim || 0,0006 || 1,1925 | 0,2408 RED
yer alan firmalarin Ortalama Edilmemistir
Alacaklarin Ortalama || Tahsil Siiresi
Tahsil  Siiresi  ile Oz (AOTS)

Kaynak karliligi arasinda

herhangi bir anlamli iligki

yoktur.

H010: Bist-50 endeksinde | Kisa Vadeli || 1,5100 || 0,5593 || 0,5794 RED
yer alan firmalarin Kisa Borglarin Edilmemigtir
Vadeli Borglarin  Odeme Odeme

Siireleri ile Oz Kaynak Siiresi

karlilig1 arasinda herhangi (KVBOS)

bir anlaml iligki yoktur.

HO011: Bist-50 endeksinde Nakit 1,3200 || 0,1805 || 0,8577 RED
yer alan firmalarin Nakit Doniisiim Edilmemistir
Déniisiim Siireleri ile Oz Siiresi

Kaynak karliligi arasinda (NDS)

herhangi bir anlamli iligki

yoktur.

HO012: Bist-50 endeksinde Stoklarin 1,9100 || 0,8689 | 0,3906 RED
yer alan firmalarin Ortalama Edilmemistir
Stoklarin Ortalama Tiiketim

Tiiketim Siiresi ile Oz Siiresi

Kaynak Karlilig1 arasinda (SOTS)

herhangi bir anlaml iligki

yoktur.
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Tablo 22. Varhk Getirisi I¢in Hipotez Testi Ozeti

Hipotez Degisken Beta t p Sonug¢
HO013: Bist-50 endeksinde | Alacaklarin || - -1,4566 | 0,1039 RED
yer alan firmalarm | Ortalama | 0,0003
Alacaklarin Ortalama Tahsil
Tahsil Siresi ile Varlik Stiresi
Getiri  Oram1  Arasinda (AOTS)
herhangi bir anlamli iliski
yoktur.
HO014: Bist-50 endeksinde || Kisa Vadeli || - -0,8735 | 0,3881 RED
yer alan firmalarin Kisa | Borglarin || 7,7000 Edilmenmistir
Vadeli Borglarin Ortalama Odeme
Odeme Siiresi ile Varlik Siiresi
Getiri Orani arasinda (KVBOS)
herhangi bir anlamli iligki
yoktur.
HO015: Bist-50 endeksinde Nakit 1,6400 | 0,9498 0,3485 RED
yer alan firmalarin Nakit | Doniisiim Edilmemistir
Déniisiim Siiresi Ile Varlik Siiresi
Getiri  Oram1  Arasinda (NDS)
herhangi bir anlaml iligki
yoktur.
HO016: Bist-50 endeksinde || Stoklarin | 6,8300 || 0,0833 0,9340 RED
yer alan firmalarin | Ortalama Edilmemistir
Stoklarin Ortalama Tiiketim
Tiketim Siresi ile Varlik Stiresi
Getiri Orani arasinda (SOTS)

herhangi bir anlamli ilisgki

yoktur.
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Yukarida ki faaliyet karliligi hipotez 6zeti tablosunda gorildiigi
tizere faaliyet karlilig1 bagimli degiskeni i¢in kurulan hipotezlerden 1
numaralt hipotez kabul edilirken 2,3 ve 4 numarali hipotezler Red
edilmistir. Veri sonuglara gére KVBOS , NDS , SOTS nin faaliyet
karlilig1 ile istatistiki olarak anlamli iliskisi oldugu AOTS nin ise
anlaml iligkisinin bulunmadig: tespit edilmistir.

Yukarida ki Net Karlilik hipotez 6zeti tablosunda verilen sonuglara
gore ¢alismanin hipotezlerinden 5 ve 7 nolu hipotez kabul edilirken 6
ve 8 nolu hipotez Red edilmistir. Analiz sonuglarma gére KVBOS ile
SOTS nin net karliliga anlamli etkisinin oldugu, AOTS ve NDS nin
istatistiki olarak anlamli olmadigi bulunmustur.

Yukaridaki 6z kaynak karliligi hipotez Ozeti tablosunda verilen
degerlere gore yapilan arastirma sonucunda 0z kaynak karlilig:
bagimli degiskeni i¢in kurulan tiim hipotezler kabul edilmistir. Bu
sonu¢ 0z kaynak karliligi ile calismanin bagimsiz degiskenleri
arasinda  istatistiki  olarak  anlamli  sonu  bulunmadigini
gostermektedir.

Kurulan 16 hipotez igerisinde son 4 hipotez olan varlik getirisi
hipotezinin 06zeti yukarida ki tabloda verilmistir. Arastirma
sonucunda yukarida elde edilen bulgulara bakilarak AOTS ile ilgili
kurulan hipotez Red edilirken diger tiim bagimsiz degiskenler i¢in
kurulan hipotezler kabul edilmistir. Modelin istatistiki bulgulari
Gozlemlediginde Varlik Getirisi ile AOTS arasinda anlamli,
KVBOS, NDS, SOTS arasinda ise istatistiki olarak anlamsiz sonug

bulunmustur.
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SONUC

Isletmeler, kurulus amagclar1 geregi olarak varligimi Kesintisiz bir
sekilde devam ettirme istegi i¢erisindedirler. Bu durumun saglanabilmesi i¢in
stirekli olarak kar elde etme giidiisii icerisinde islem gergeklestireceklerdir.
Isletmelerin dénem igerisinde faaliyetleri neticesinde elde etmis oldugu kar,
isletmenin devamliligini saglayabilmesi i¢in yeterli olmayacaktir. Bu nedenle
isletmenin elde bulunduracagi nakdin etkin yonetimi ve ylikiimliiliiklerin
zamaninda yerine getirilmesi isletmenin devamlilig1 agisindan 6nem arz eden

konular igerisindedir.

Tiirkiye’ de son donemde nakit yoOnetimi ve isletme sermayesi
yonetimi ile ilgili bir ¢ok akademik calisma yapilmistir. Bu calismalar
gozlemlendiginde nakit yoOnetimine verilen Onemin isletmeler nezdinde
arttigin1 ve yapilan her bir ¢aligmanin baska calismalarin yapimi agisindan

151k yaktig1 gortilmektedir.

Yapilan ¢alisma kapsaminda birinci boliimde nakit yonetimi ve nakit
kavramlar1 ile ilgili teorik bilgiler verilmistir. Ikinci boliimde isletme
sermayesi ve kavramlari ile ilgili bilgiler verilirken ayn1 zamanda ¢alismanin
ana omurgasini olusturan, nakit doniistim siiresi ile ilgili teorik ve anlatima
yatkin agiklayici bilgiler verilmistir. Yapilan ¢aligmanin tigiincii boliimii olan
uygulama kisminda Bist-50 endeksinde yer alan firmalar igerisinde 42
isletmenin 2015-2017 yillar1 arasindaki verileri ¢alisma kapsamina dahil
edilmistir. Yapilan analiz sonucu elde edilen bulgular yatay kesit yontemi

kullanilarak test edilmeye ¢alisilmistir..

Analiz kapsaminda Bist-50 endeksinde yer alan 42 adet isletmenin
2015-2017 illarma ait her bir degisken ig¢in 126 adet gozlem
gerceklestirilmistir. Gozlemlenen verilerin  ¢alismada 3.1 tanimlayici
istatistikler tablosunda alt-tepe degerleri, aritmetik ortalamasi ve standart
sapmast hesaplanarak tanimlayici istatistikleri yorumlanmistir. NDS ile
karlilik iligkisinin tespitini yapabilmek amaciyla ¢alismada 16 adet model

olusturularak yatay kesit yontemiyle analiz edilmeye calisilmistir. Yapilan
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caligmanin yatay kesit verilerine gore elde edilen sonuglar asagida ki tabloda

verildigi gibidir;

Tablo 23. Calisma Analizinin Sonuclart

Bagimh Degisken Bagimsiz Etki yonii Etki Seviyesi
Degisken
Faaliyet Karlilig1 AOTS Pozitif Anlamsiz
Faaliyet Karlilig1 KVBOS Pozitif Anlamli
Faaliyet Karlilig NDS Negatif Anlamli
Faaliyet Karlilig1 SOTS Pozitif Anlamli
Net Karlilik AOTS Pozitif Anlamsiz
Net Karlilik KVBOS Pozitif Anlaml
Net Karlilik NDS Negatif Anlamsiz
Net Karlilik SOTS Pozitif Anlamli
Oz Kaynak karlilig1 AOTS Pozitif Anlamsiz
Oz Kaynak karlilig KVBOS Pozitif Anlamsiz
Oz Kaynak karlilig NDS Pozitif Anlamsiz
Oz Kaynak karlilig1 SOTS Pozitif Anlamsiz
Varlik Getirisi AOTS Negatif Anlamli
Varlik Getirisi KVBOS Negatif Anlamsiz
Varlik Getirisi NDS Pozitif Anlamsiz
Varlik Getirisi SOTS Pozitif Anlamsiz
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Nakit doniigiim siiresinin isletme karliliklar1 iizerinde ki etkisini ortaya
koymak amaciyla yapilan ¢alismada toplam 12 adet degisken kullanilmistir.
Nakit doniisiim siiresinin karlilik oranlar1 {izerindeki etkisini daha dogru
olarak ortaya koyabilmek icin c¢alismada 4 adet kontrol degiskeni
kullanilmistir. Bunlar; Aktif devir hizi, cari oran, Oz kaynaklarin toplam

varliklara oran1 ve firma biiytikliigiidiir.

Faaliyet karlilig1 ile alacaklarin ortalama tahsil siiresi(AOTS) arasinda
pozitif yonlii istatiksel olarak anlamsiz sonug¢ ¢ikmistir. Bulunan bu sonug
yapilan diger ¢alismalarla farklilik gostermektedir. Daha dnce yapilmis olan
caligmalarda; Wang(2002), Deloof(2003), Samiloglu ve Demirgiines(2008),
Gokalp ve Keskin(2016) alacaklarin ortalama tahsil siiresi ile karlilik arasinda

negatif iligki tespit edilmistir.

Kisa vadeli bor¢ ddeme siiresi(KVBOS) ile faaliyet karlilig1 arasinda
pozitif yonli istatiksel olarak anlamli iliski tespit edilmistir. Yapilmis olan
Diger calismalarda farkli sonuglar elde edilmis olup; Deloof(2003), Gokalp
ve Keskin(2016), KVBOS ile karliik arasinda negatif yonli iliski

bulmuglardir.

Nakit doniisiim siiresi(NDS) ile faaliyet karliligi arasinda negatif
yonlii istatiksel olarak anlamli sonug tespit edilmistir. Bulunmus olan bu
sonu¢ yapilmis olan diger caligmalarla paralellik gostermektedir. Yapilan
diger caligmalar da; Shin, Soenen(1998), Yiicel ve Kurt(2002), Wang (2002),
Karaduman vd.,(2011), Mohamud(2016), karlilik ile NDS arasinda negatif
yonlii iliski oldugu tespit edilmistir.

Stoklarin ortalama tiiketim stiresi(SOTYS) ile faaliyet karlilig1 arasinda
pozitif yonlii istatiksel olarak anlamli iligki tespit edilmistir. Yapilan diger
caligmalarda farkli sonuglar da tespit edilmistir. Wang(2002), Deloof(2003),
Samiloglu ve Demirglines(2008) calismalarinda SOTS ile faaliyet karlilig1

arasinda negatif iliski bulmuslardir.

Diger bir bagimli degisken olan net karlilik ile alacaklarin ortalama

tahsil siiresi(AOTS) arasinda pozitif yonde istatistiki olarak anlamsiz, kisa
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vadeli borg ddeme siiresi(KVBOS) Ile pozitif yonde anlamli, nakit doniisiim
stresiiNDS) ile negatif yonde anlamsiz, stoklarin ortalama tiikketim

stiresi(SOTY) ile pozitif yonde anlaml iliskisi tespit edilmistir.

Oz Kaynak bagimli degiskeni i¢in bulunan sonuglara gére 6z kaynak
karlilig1 ile alacaklarin ortalama tahsil siiresi(AOTS) arasinda pozitif yonde
anlamsiz, kisa vadeli bor¢larin 6deme siiresi ile pozitif yonde anlamsiz, nakit
dontisiim siiresi ile(NDS) pozitif yonde anlamsiz (SOTS) ile pozitif yonde
anlamsiz iligkisi tespit edilmistir. Bulunan bu sonuglar Aytekin ve
Giiler(2014) calismasi ile paralellik gosterirken Mohamud(2016) caligsmasi ile
farklilik gostermektedir. Ayn1 zamanda Cakir ve Kiiciikkaplan(2012) yilinda
yapmis olduklar1 ¢alismada isletme sermayesi unsurlari ile 6z sermaye

karlilig1 arasinda anlamls iligki tespit edilememistir.

Varlik getirisi bagimli degiskeni i¢in bulunan sonucglara gore; varlik
getirisi ile alacaklarin ortalama tahsil siiresi(AOTS) arasinda negatif yonde
anlamli, kisa vadeli borglarin 6deme siiresi ile negatif yonde anlamsiz, nakit
donistim stiresi(NDS) ile pozitif yonde anlamsiz, stoklarin ortalama tiiketim
stiresi(SOTS) ile pozitif yonde anlamsiz iligki icerisinde oldugu tespit
edilmistir. Literatiirde daha 6nce yapilmis olan ¢aligmalarda aktif karlilig
yani varlik getirisi ile AOTS arasinda farkli sonuglar tespit edilmistir. Jose,
Lancaster ve Stevens(1996) yapmis olduklari ¢alismada AOTS ile varlik
karlilig1 arasinda herhangi bir anlaml iligki bulunamamistir. Lazaridis ve
Tryfonidis(2006) yapmis olduklar1 ¢alismanin sonuglari yapmis oldugumuz
caligma sonugclari ile farklilik gostermektedir. NDS ile varlik karlilig1 arasinda

negatif iliski bulmuslaridir.

Calismada ki 16 modelin sonuglar1 gozlemlendiginde dikkat c¢eken
durum SOTS de meydana gelen artislarin faaliyet karliligini artirmasidir. Bu
durum literatiir bilgilerine aykir1 bir durumdur. SOTS deki meydana gelen
artiglarin karliligi artirmasi fiyat politikasinda ki iyl yonetimden veya iiriin
fiyatlamasiin bagarili yapilmasinin bir sonucu olabilir. Ayn1 zamanda diger
dikkat ¢eken diger bir durum o6z kaynaklarin toplam varliklara

oraninin(OTVO) &6z kaynak karlili1 harici tiim karlilik oranlari ile pozitif
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yonde anlamli iliski igerisinde oldugu tespit edilmistir. Bu sonug isletmelerin
0z kaynaklarint artirmalarinin karliliklarii artirier etkisi yarattigi sonucunu
ortaya ¢ikarmaktadir. Diger bir kontrol degiskeni olan Firma
biiyiikligiiniin(FB) faaliyet karlilig1 ile pozitif yonde anlamli iligki i¢erisinde
oldugu tespit edilmistir. Bu sonuca gore Isletmelerin satislarinin artmasinin
faaliyet karliligin1 artiric1 etki yarattifi sOylenebilmektedir. Ayrica firma
bliyiikliigii niin 6z kaynak karlilig1 harici Faaliyet karlilig1, Net karlilik, varlik
getirisi ile pozitif yonde iligkili oldugu, Cari oran(CO) nun ise 6z kaynak
karlilig1 hari¢ diger karlilik oranlari ile negatif iliski igerisinde oldugu tespit

edilmisgtir.

Calisma sonucunda elde edilen bilgiler degerlendirildiginde, Bist-50
endeksinde analize tabi firmalarin nakit doniisiim siiresi ve bilesenlerinin
karlilik oranlari ile olan iliskisi ¢arpiklik gostermektedir. Yani nakit doniigiim
stresinin tim karlililk oranlart ile aym etki igerisinde olmadigi
gozlemlenmistir. Oz kaynak karlihig: ile galigmanin bagimsiz degiskenleri
arasinda, herhangi bir iligkinin tespit edilememesi, Bist-50 endeksinde yer
alan isletmelerin, 6z kaynak karliliginin hangi degerler veya oranlar ile

etkilesim igerisinde oldugunu arastirma fikrini uyandirmistir.

Nakit yonetiminin ve nakit donilisim siiresinin firmalar agisindan
onemi nedeniyle bu giline dek yapilmis olan ve yapilmakta olan bir ¢ok
akademik caligma mevcuttur. Yapilmis olan bu ¢alismay1 daha 6nceki yapilan
caligmalardan aywran oOzellik ayn1 anda 4 karlilik orami ile NDS ve
bilesenlerinin iliskisinin Ol¢lilmeye ¢alisilmasidir. Bu ¢alismanin ilerde
yapilacak olan cesitliligin ve farklilasmanin saglanabilmesi i¢in Onemli

oldugu ve literatiire katki saglayacag: diisiiniilmektedir.
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Ek:1 Analize Tabi Isletmelerin 2015-2016-2017 Yilhk Verileri

BAGIMSIZ DEGISKENLER BAGIMLI DEGISKENLER KONTROL DEGISKENLERI

ISLETMELER YILLAR| AO.TS| S.O.TS | K.V.B.0.0.S N.D.S V.G.0O NK OK FK |OTvO|[ADH | CO FB

2015 |[28,503 |[56,461 250,000 -165,036 [-0,054 [-0,093 [-0,280 |0,131 0,290 [0,570 0,540 [21,559

AKSA ENERJiI URETIM A.S. 2016 | 30,64 45,673 259,740 -183,427 |-0,101 |-0,114 |-0,936 0,078 0,093 |0,765 |0,705 |21,880
2017 [70,699 44,275 235,140 -120,166 | 0,066 0,108 0,233 [0,074 [0,319 |0,690 [0,687 |[22,004

2015 |[66,091 [92,760 281,910 -123,060 0,001 0,020 [0,017 [0,066 [0465 |0,413 [1,479 |21,163

ANADOLU CAM 2016 |[76,061 [92,142 365,111 -196,908 [0,113 0,254 0,243 [0,060 [0432 |0,414 [1,401 |21,328
2017 [83,294 |67,466 264,511 -113,751 [ 0,043 0,076 0,097 [0,102 [0452 |0576 (1,190 |[21,603

2015 |[121,745 [80,017 195,758 6,004 0,057 0,063 [0,190 [0,090 [0,340 |1,031 [1,796 |[23,374

ARCELIK 2016 [118,460 |92,426 221,130 -10,244 0,071 0,081 0,217 [0,093 [0,355 |0,951 1,661 |[23,502

2017 [112,605 |94,436 211,143 -3,602 0,040 0,040 [0,122 [0,082 [0,338 |1,019 [1,619 |[23,760

2015 |[64,317 [148,209 [262,199 -49,673 0,012 0,076 0,075 [0,074 [0454 |0,445 (1,971 |21,746

ASELSAN 2016 [194,910 |150,250 [ 283,018 62,142 0,085 0,211 [0,215 0,214 [0,429 ]0,438 |2,264 |[22,050

2017 [107,591 |174,842 |240,160 42,273 0,107 0,258 0,274 [0,218 [0462 |0,490 [2,170 |22,402

2015 |[44,609 [23,793 97,165 -28,682 0,090 0,117 0,096 [0,136 [0,724 |0,596 [2,819 |[23,240

ENKA INSAAT 2016 [50,279 |40,964 131,771 -40,528 0,089 0,170 0,089 [0,279 [0,755 |0,396 [2,897 | 23,082

2017 [39,383 |38,801 164,684 -86,500 0,105 0,246 (0,209 0,220 [0,782 ]0,348 |2,197 |[23,081

2015 [49,335 [118,304 [95,566 72,073 0,077 0,097 [0,092 [0,133 [0,672 |0,639 [3,068 |[23,201

EREGLI DEMIR CELIK 2016 62,402 |167,130 166,051 63,481 0,096 0,135 |[0,100 (0,180 [0,662 |0,492 2,617 |23,177
2017 [49,861 [134579 |147,541 36,899 0,174 0,209 0,202 [0,255 [0,677 |0,657 [2,686 |23,649

2015 [38,346 |[24,187 92,473 -29,940 0,102 0,050 [0,275 [0,061 [0,363 |1,986 1,064 |23,54140

FORD OTOMATIV 2016 |[42,472 23,428 95,719 -29,819 0,104 0,052 [0,301 [0,060 [0,340 |1,969 [1,085 |[23,62960
2017 |[47,694 |[18,274 95,948 -29,980 0,123 0,058 0,403 [0,067 |0,307 [2,109 | 1,128 |23,9557

2015 [29,870 [50,919 124,826 -44,837 0,022 0,018 0,030 [0,093 [0462 |0,751 [1,746 |22,629

COCA COLA 2016 |[30,861 |40,295 115,755 -44,599 0,006 0,003 [0,004 [0,000 [0,477 |0,674 [2,001 |22676

2017 |[28,523 36,122 264,511 -199,866 [ 0,031 0,033 [0,051 [0,202 [0,406 |0,636 [1,382 |[22,866

2015 |[27,123 100,222 |[67,264 60,081 0,105 0,097 0,087 [0,230 [0,743 |0,667 2,838 |22,50100

ISKENDERUN EMIR CELIK 2016 [33,507 [137,090 |141,065 29,532 0,115 0,145 0,111 [0,296 [0,709 |0,541 [2,358 |22,59050
2017 [24,809 [99,861 112,324 12,346 0,217 0,224 0,238 [0,269 [0,720 |0,766 | 2,617 |23,0853

2015 [32,009 [121,703 |219,914 -66,202 -0,032 [-0,009 |-0,009 |0,037 [0,457 |[0,434]1,092 [2152570

KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK A.S 2016 |[63,414 |[120,764 282,796 -98,618 -0,037 -0,053 |-0,055 (0,058 [0,395 [0,413 [1,001 |21,57200
2017 [69,916 |[82417 311,958 -159,625 [ 0,031 0,063 [0,102 [0,125 [0,353 |0573 (0,974 [22,1027

2015 [0,479 121,171 [ 77,005 44,645 0,151 0,304 0,129 [0,205 [0,922 |0,393 [13,124 |20,53930

KOZA ALTIN iSLETMELERI A.S 2016 [0,325 140,186 | 162,675 -22,164 0,225 0,380 0,168 [0,418 [0,891 |0,394 [11,872 |20,76130
2017 [0,508 188,186 [189,873 -1,179 0,217 0,571 0,290 [0,471 0,918 |0,306 | 10,616 |20,6903

2015 [12,965 [110531 [121,416 2,080 0,062 0,101 0,039 [-0,004 (0,894 |0,347 (7,633 [20,68350

185




KOZA ANADOLU 2016 | 6,743 125,130  [165,898 -34,025 0,148 0,252 (0,100 (0,237 [0,889 (0,354 9,920 |20,81580
2017 [14,343 ]168,460 [196,292 -13,489 0,179 0,485 0,154 (0,380 [0,914 |0,290 9,376 |20,7562

2015 [74,059 |75,630 106,288 43,401 0,103 0,063 0,180 [0,095 [0,559 |1,588 1,688 |20,82890

SASA POLYESTER 2016 | 125,918 |64,631 109,190 81,338 0,152 0,115 (0,259 (0,157 [0,511 1,146 [2,580 |20,89120
2017 [82,988 |71,798 157,825 -3,039 0,105 0,122 10,178 [0,187 [0,478 |0,696 1,909 |21,22720

2015 [63,751 [49,778 102,069 11,460 0,181 0,248 0,201 [0,232 [0,777 0,630 3,897 |21,29520

SODA SANAYI 2016 | 71,770 |52,631 113,136 11,265 0,194 0,278 (0,221 (0,215 [0,784 (0,623 |3,819 |21,44970
2017 [70,505 |[54,013 85,449 39,069 0,188 0,270 0,207 [0,207 [0,822 |0,631 (4,301 |21,61990

2015 [37,633 |[22,478 185,662 -125,551 | 0,062 0,083 0,321 [0,069 [0,261 |1,005 [1,150 |23,01790

TOFAS 2016 [34,466 25,703 159,574 -99,405 0,067 0,068 |0,328 [0,056 [0,249 |1,201 (1,095 |23,37900
2017 [36,371 [24,436 158,520 -97,713 0,088 0,073 0,358 [0,060 [0,258 |1,258 [1,128 |23,58360

2015 [68,311 102,098 [177,865 -7,456 0,035 0,079 [0,053 (0,098 [0,557 (0,376 |2,738 |21,47380

TRAKYA CAM SANAYI 2016 83,955 [92,711 217,917 -41,251 0,087 0,190 (0,160 (0,200 [0,521 (0,438 [2,019 |21,82730
2017 |[58,613 |[83,759 187,500 -45,128 0,096 0,148 10,147 [0,161 [0,543 |0,539 2,034 |22,18910

2015 [24,785 23,130 97,139 -49,224 0,873 0,069 0,306 [0,745 [0,328 |1,448 (0,982 |24,33130

TUPRAS 2016 32,850 |41,632 146,103 -71,621 0,062 0,052 0,221 [0,067 [0,261 |1,116 (1,079 |24,27450
2017 [33,548 [39,906 133,333 -59,879 0,117 0,071 0,366 [0,090 [0,274 |1,413 1,152 |24,71130

2015 [45,392 |218579 [282,574 -18,603 0,038 0,027 10,100 [0,079 [0,303 |1,101 (1,255 |19,60400

YATAS 2016 [42,538 129,263 211,143 -39,342 0,064 0,034 [0,163 (0,085 [0,306 [1,440 |1,230 |20,03480
2017 29,878 |97,764 169,731 -42,089 0,155 0,087 |0,294 [0,228 [0,435 |1,472 (1,261 |20,49470

2015 [44,621 |5,082 1614,35 -1564,647 |-0,050 |-0,465 [-0,355 |0,204 ]0,133 [0,102 | 0,386 [20,16990

ZORLU ELEKTRIK 2016 | 43,716 [4,075 886,699 -838,908 |-0,014 |-0,003 [-0,009 |0,191 ]0,067 [0,178 |0,552 [20,92510
2017 [30416 [1,929 470,588 -438,243 | 0,009 0,013 [0,030 (0,139 (0,249 (0,343 |0,583 |22,07680

2015 |[58,441 [5,206 241,286 -177,635 | 0,016 0,024 [0,031 [0,129 [0,353 [0,444 0,592 |23,197

ENERJISA 2016 | 68,040 [4,123 274,181 -202,018 | 0,033 0,041 0,079 [0,2139 [0,313 |0,601 [0,593 |22,932
2017 [69,484 4,354 207,852 -134,014 | 0,069 0,080 [0,168 [0,181 [0,316 [0,664 |0,844 |23,237

2015 | 2,717 109,923  [121,049 1,591 0,062 0,097 [0,037 [-0,002 [0,895 [0,345|7,598 |20,68860

IPEK DOGAL ENERJI 2016 | 6,627 123,796  [164,533 -34,110 0,142 0,237 (0,093 (0,238 [0,889 (0,351 [9,903 |20,81880
2017 [14,749 |162,454 [202,931 -25,728 0,174 0,470 10,149 (0,369 |0,909 |0,288 |8,772 |20,7593

2015 43,801 |34,292 149,501 -71,408 0,105 0,141 0,227 [0,113 [0,513 |0,830 (1,746 |22,23460

PETKIM 2016 [53,571 |[60,862 180,995 -66,562 0,124 0,161 (0,238 (0,168 [0,489 (0,723 |1,480 |22,23440
2017 [44,921 |[58,432 153,452 -50,099 0,213 0,188 0,360 [0,224 [0,494 0,945 (1,793 |22,71980

2015 |[68,208 |114,795 [158,94 24,063 0,057 0,108 [0,084 (0,118 [0,606 (0,473 |2,842 |22,72680

TURKIYE SiSE CAM 2016 |85,878 |[119,76 219,111 -13,473 0,061 0,121 [0,091 0,128 [0,591 ]0,447 | 2,145 |22,87150
2017 [74,38 100,278  [176,730 -2,072 0,091 0,153 10,132 [0,163 [0,613 |0,531 2,217 |23,14970

2015 [75,933 |[34,999 97,693 13,239 0,081 0,092 10,173 [0,225 [0,417 |0,783 [3,701 |21,84660
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ULKER 2016 [62,893 | 45,322 364,004 -255,789 0,056 0,067 [0,177 ]0,121 |0,266 |0,698 |1,141 [22,15690
2017 | 57,813 |57,526 203,735 -88,396 0,060 0,089 0,159 (0,123 ]0,323 [0,577 | 2,399 |22,29420
2015 |107,200 |108,761 289,389 -73,428 0,007 0,007 10,043 [0,033 ]0,168 [0,990 | 1,066 |22,94790
VESTEL 2016 [91,884 |88,127 260,869 -80,858 0,017 0,019 [0,100 0,038 |0,190 0,988 |1,120 [22,97880
2017 [108,992 |109,589 380,549 -161,968 -0,001 0,005 [0,031 0,036 |0,164 0,873 |0,878 |[23,21650
2015 |47,096 | 7,605 616,438 -561,737 0,080 0,199 0,233 [0,432 0,246 [0,288 | 1,021 |21,83060
TAV HAVA LIMANLARI 2016 [52,197 5,679 582,524 -524,648 0,061 0,107 {0,133 ]0,314 |0,260 0,323 |0,880 [22,03750
2017 [57,298 |3,753 548,610 -487,559 0,042 0,015 [0,033 ]0,196 |0,274 0,358 | 0,739 [22,24440
2015 10,858 | 24,027 59,026 -24,141 0,179 0,033 |0,349 (0,041 0,400 [4,181 0,901 |23,581
BiM 2016 | 11,577 | 24,110 63,954 -28,267 0,170 0,033 |0,352 (0,039 0,381 [4,023 |0,894 |23,723
2017 [12,746 | 25,506 67,101 -28,849 0,155 0,034 [0,291 0,042 [0,421 3,526 |0,940 [23,933
2015 67,390 |53,113 188,778 -68,275 0,021 0,046 (0,020 0,105 [0,813 0,347 |2,290 (20,881
ECZACIBASI 2016 | 231,065 | 137,404 645,161 -276,692 0,058 0,316 (0,051 0,316 (0,812 0,132 |1,932 (20,089
2017 [87,912 |71,942 208,212 -48,358 0,044 0,250 [0,042 ]0,215 [0,908 |0,156 |3,527 [20,209
2015 [31,540 121,049 297,520 -144,931 0,058 0,021 [0,306 |0,063 |0,124 1,806 |0,978 [20,61240
MAVI GiYIM 2016 |30,108 |120,845 274,181 -123,228 0,083 0,032 {0,349 0,094 |0,173 1,909 [1,024 [20,77470
2017 |22,832 |161,725 355,029 -170,472 0,073 0,039 (0,368 0,098 [0,151 |1,411]0,941 20,9917
2015 1,911 57,924 142,970 -83,135 -0,060 -0,039 |-0,717 0,028 0,089 |1,629 [0,746 [22,96290
MIGROS 2016 [1,902 53,827 147,480 -91,751 -0,037 -0,271 |-1,558 | 0,029 0,030 |1,761 (0,744 |23,12650
2017 | 2,274 61,006 176,384 -113,104 0,058 0,033 {0,333 0,019 (0,148 1,489 |0,684 |23,4540
2015 [20,295 |36,184 75,582 -19,103 -0,208 -0,073 |-0,421 |-0,037 |-0,495 | 2,842 {0,302 [22,34700
SOK MARKET 2016 18,034 |33,550 73,289 -21,705 -0,168 -0,055 |-0,244 |-0,019 |-0,687 |3,021 |0,267 [22,62930
2017 10,112 | 30,627 67,516 -26,777 -0,166 -0,045 1-0,198 |-0,004 |-0,837 |3,646 {0,239 [22,97580
2015 | 284,135 | 724,360 3076,923 -2068,442 {0,055 0,533 [0,102 ]0,506 [0,541 0,103 |0,925 [21,304
EMLAK KONUT 2016 | 71,146 | 2686,567 | 1773,399 984,000 0,094 0,509 0,164 [0,551 ]0,573 [0,184 |2,146 |21,963
2017 | 155,239 |2748,092 | 1228,669 1674,662 0,085 0,450 (0,140 ]0,566 [0,604 0,189 |3,089 [22,084
2015 30,638 |16,350 490,463 -443,644 -0,583 -0,572 10,430 [-0,254 |-1,356 |1,020 (0,200 |19,576
FENERBAHCE 2016 | 29,356 | 9,848 420,560 -381,356 0,211 -0,212 10,288 |-0,074 |-0,732 ]0,994 {0,479 [20,122
2017 21915 13,615 474,308 -438,778 0,229 -0,328 10,272 |-0,161 |-0,850 |0,704 | 0,710 | 19,959
2015 30,408 1,573 116,807 -84,826 0,044 0,032 [0,077 0,069 |0,354 0,851 |1,848 [21,97270
PEGASUS 2016 |20,613 | 2,497 106,508 -83,398 -0,025 -0,036 |-0,086 |-0,028 | 0,279 ]0,659 {0,666 [22,03360
2017 112,614 2,424 146,699 -131,661 0,074 0,093 0,201 [0,086 |0,307 [0,661 1,066 |224001
2015 |117,149 | 3,496 292,445 -171,800 0,098 0,149 |0,132 ]0,266 |0,549 0,487 |1,395 [23,27030
TURKCELL 2016 | 84,093 |5,153 287,539 -198,293 0,064 0,110 [0,097 ]0,244 |0,508 0,446 |1,814 [23,36950
2017 159,23 3,301 292,682 -230,151 0,076 0,119 0,135 [0,219 ]0,442 [0,501 | 1,525 | 23,55800
2015 13,172 9,847 176,384 -153,365 0,082 0,104 0,212 [0,086 ]0,295 [0,603 0,813 |24,08200
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TURK HAVA YOLLARI 2016 [16,151 |10,544 218,845 -192,150 0,00003 |-0,001 {-0,002 |-0,029 {0,275 |0,452 |0,800 |24,10660
2017 120,209 |8,204 182,741 -154,328 0,011 0,016 |0,031 [0,089 ]0,293 [0,579 | 0,845 |24,40660
2015 | 94,241 12,003 407,239 -300,995 0,048 0,059 |0,172 [0,209 ]0,193 [0,563 | 0,986 |23,39900
TURK TELEKOMIiKSAYON 2016 [92,640 10,423 333,333 -230,270 -0,014 -0,044 1-0,213 0,132 0,126 ]0,599 [ 1,099 [23,50260
2017 [95,339 |7,321 311,149 -208,489 0,050 0,062 [0,249 ]0,174 0,156 0,622 |1,299 |[23,62140
2015 |56,818 |57,544 634,920 -520,558 -0,014 -0,093 |-0,049 [ 0,035 |0,283 0,150 | 1,029 [20,06770
GLOBAL YATIRIM A.S 2016 [53,168 | 72,830 918,367 -792,369 -0,036 -0,226 |-0,148 | 0,037 0,234 ]0,154 {0,608 [20,21150
2017 [57,655 63,235 469,361 -348,471 -0,092 -0,505 |-0,242 0,216 0,364 |0,174 [1,289 |20,4548
2015 116,059 |38,139 3600 -3545,802 0,019 0,379 (0,110 |0,459 0,150 0,113 {0,649 [24,12560
HACI OMER SABANCI 2016 | 12,608 | 28,050 3464,87 -3424,212 10,022 0,448 |0,123 ]0,572 |0,145 0,113 | 0,687 [24,27820
2017 [19,365 |37,878 3495,146 3347,903 0,026 0,537 [0,143 0,692 [0,146 |0,116 | 0,660 [ 24,4402
2015 | 73,499 | 26,857 197,044 -96,688 -0,061 -0,029 |-0,056 {0,043 0,408 |0,799 1,469 |22,507
DOGAN HOLDING 2016 | 69,377 | 24,533 155,038 -61,128 -0,007 -0,030 |-0,068 {0,033 0,416 |0,939 (1,402 22,772
2017 [76,726 | 23,958 171,510 -70,826 -0,024 -0,050 |-0,174 {0,033 0,323 |1,129 (1,135 |23,073
2015 [50,321 | 35,235 129,683 -44,127 0,076 0,084 [0,173 ]0,096 |0,461 0,946 |1,434 [24,95900
KOC HOLDING 2016 | 57,952 ]49,648 164,835 -57,235 0,061 0,074 {0,143 0,098 |0,418 0,799 [1,528 [24,97790
2017 | 55,762 |48,115 155,440 -51,563 0,083 0,080 (0,183 ]0,106 [0,412 0,944 ]1,485 |25,3110
2015 [88,867 92,260 299,033 -117,876 0,046 0,049 [0,092 0,029 |0,307 ]0,691 |1,285 [22,08120
TEKFEN 2016 | 81,725 |85,409 343,511 -176,377 0,065 0,069 (0,138 0,066 |0,356 |0,710 1,163 [22,27880
2017 190,886 | 52,886 311,418 -167,646 0,096 0,102 |0,256 ]0,103 |0,321 0,799 |1,255 [22,73650
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Ek:2 Analize Tabi Isletmelerin 3 Yillik Ortalama Verileri

BAGIMLI DEGISKENLER BAGIMSIZ DEGISKENLER KONTROL DEGISKENLERI

NET OZSER. FAL.
ISLETMELER V.G.O| KAR KAR. KAR. [AO0.TS| S0O.TS |K.V.B.0O.O.S| NDS |[OTVO |ADH CO FB
AKSA ENERJI URETIM A.S -0,029 | -0,033 -0,328 0,094 43,280 | 48,803 248,293 -156,21 | 0,200 [0,675| 0,644 |21,814
ANADOLU CAM 0,052 | 0,116 0,119 0,076 75,148 | 84,122 303,844 | -144573 | 0,449 [0,467| 1,356 |21,364
ARCELIK 0,056 | 0,061 0,176 0,088 [352,810| 88,959 209,343 -2,614 | 0,344 |1,000] 1,692 [23545
ASELSAN 0,068 | 0,181 0,188 0,168 [ 122,272 | 157,767 261,792 18,247 | 0,448 |0457| 2,135 [22,066
ENKA INSAAT 0,094 [ 0,177 0,098 0,178 44,757 | 34,519 131,206 -51,903 | 0,753 [0,446| 2,638 |[23,134
EREGLI DEMIR CELIiK 0,115 | 0,147 0,131 0,189 83,866 | 140,004 136,386 57,484 | 0,670 [0,596| 2,787 |23,342
FORD OTOMATIV 0,109 [ 0,053 0,326 0,626 42,837 | 21,963 94,713 -29,913 | 0,3364 [2,021| 1,089 [23,708
COCA COLA 0,019 [ 0,018 0,028 0,285 29,751 | 42,445 168,364 -96,434 | 0,448 [0,687]| 1,740 [22,723
ISKENDERUN DEMIR CELIK 0,145 | 0,155 0,145 0,018 28,479 | 112,391 106,884 33,986 | 0,724 |0,658| 2,604 |22,725
KARDEMIR KARABUK DEM. CEL. |-0,012| 0,0003 0,012 0,073 55,113 | 108,294 271,556 | -108,148 | 0,401 [0,473| 1,022 |21,733
KOZA ALTIN iSLETMELERi A.S | 0,197 | 0,418 0,162 0,365 0,437 | 149,848 143,184 7,101 | 0,910 [0,364| 11,871 |20,664
KOZA ANADOLU 0,130 | 0,279 0,098 0,204 11,350 | 134,707 161,202 -15,144 | 0,899 [0,330| 8,976 [20,751
SASA POLYESTER 0,120 | 0,100 0,205 0,146 94,322 | 70,686 124,434 40,567 | 0,516 |[1,143] 2,059 |[20,982
SODA SANAYI 0,187 | 0,265 0,209 0,218 68,675 | 52,141 100,218 20,598 | 0,794 [0,628| 4,005 |21,454
TOFAS 0,072 | 0,074 0,335 0,061 36,157 | 24,206 0,002 -107,556 | 0,256 1,154 1,124 |[23,326
TRAKYA CAM SANAYI 0,072 | 0,139 0,120 0,119 70,293 | 92,856 194,427 -31,278 | 0,540 [0,451| 2,263 21,830
TUPRAS 0,350 | 0,064 0,298 0,300 30,394 | 3,889 125,525 -60,241 | 0,288 [1,325| 1,071 [24,439
YATAS 0,085 | 0,049 0,185 0,097 39,269 | 148,535 221,149 -33,344 | 0,348 [1,337| 1,248 |20,045
ZORLU ELEKTRIiK -0,018 | -0,151 -0,111 0,178 39,584 [ 3,695 990,545 | -947.266 | 0,116 |0,207| 0,507 |[21,057
ENERJISA 0,039 [ 0,048 0,093 0,150 65,322 | 4,561 241,106 | -171,222 | 0,327 [0,569| 0,676 |23,121
IPEK DOGAL ENERJI 0,039 [ 0,048 0,093 0,150 65,322 | 4,561 241,106 | -171,222 | 0,898 [0,328| 8,758 |20,756
PETKIM 0,147 | 0,163 0,2750 0,168 47431 | 51,195 161,316 -62,689 | 0,498 [0,083] 1,673 [22,396
TURKIYE SiSE CAM 0,069 | 0,127 0,102 0,136 76,155 | 111,611 184,927 2,839 | 0,603 [0,483| 2,401 |22916
ULKER 0,065 | 0,082 0,169 0,123 65,546 | 45,949 221,811 | -110,315| 0,335 [0,686| 2,413 |22,099
VESTEL 0,007 [ 0,010 0,058 0,035 [ 102,692 | 102,159 310,269 [ -105,418 | 0,174 [0,950| 1,021 |23,048
TAV HAVA LIMANLARI 0,061 [ 0,107 0,133 0,314 52,197 | 5,679 582,524 | -524,648 | 0,260 [0,323| 0,880 [22,038
BiM 0,168 | 0,033 0,330 0,040 11,727 | 24,548 63,360 -27,086 | 0,400 [3,910| 0,911 [23,746
ECZACIBASI 0,041 | 0,204 0,037 0,212 [ 128,789 | 87,486 347,384 | -131,108 | 0,844 [0,211| 2,583 |20,393
MAVI GiYiM 0,071 | 0,030 0,341 0,085 28,160 | 134,540 308,910 | -146,210 | 0,149 [1,708| 0,981 |20,793
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MIGROS -0,013 | -0,092 -0,647 0,025 2,029 57,586 155,611 -95,997 | 0,089 1,626 0,724 |]23,181

SOK MARKET -0,18 [ -0,057 -0,287 -0,020 16,147 | 33,454 72,129 -22,528 | -0,673 13,169( 0,269 |22,651
EMLAK KONUT 0,078 [ 0,497 0,135 0,541 170,173 | 2053,006 | 2026,330 196,740 | 0,572 {0,158 | 2,053 [21,784
FENERBAHCE -0,047 | -0,370 0,330 -0,163 27,303 | 13,271 461,777 -421,259 | -0,979 [0,906| 0,463 19,886
PEGASUS 0,031 [ 0,030 0,064 0,042 21,212 2,164 123,338 -99,961 | 0,313 0,723 1,193 |22,135
TURKCELL 0,079 [ 0,126 0,121 0,243 86,824 3,983 290,888 -200,081 | 0,499 [(0,478] 1,578 |23,399
TURK HAVA YOLLARI 0,031 { 0,040 0,080 0,049 16,511 9,531 192,656 -166,614 | 0,287 [0,544] 0,819 |24,198
TURK TELEKOMIKSAYON 0,028 [ 0,026 0,069 0,172 94,073 9,915 350,573 -246,584 | 0,158 [0,594] 1,128 |23,508
GLOBAL YATIRIM A.S -0,047 | -0,275 -0,146 0,096 55,880 | 64,536 674,216 -553,799 | 0,293 [0,159] 0,975 |20,245
HACI OMER SABANCI 0,022 0,455 0,125 0,574 16,011 | 34,689 3520,005 |-1811,05]| 0,221 |0,114| 0,665 [24,281
DOGAN HOLING -0,031 | -0,036 -0,099 0,036 73,201 | 25,116 174,530 -76,214 | 0,382 [0,955] 1,335 |22,784
KOC HOLDING 0,073 [ 0,079 0,166 0,100 0,430 0,896 1,482 25,082 | 0,430 |0,896] 1482,000 | 25,083
TEKFEN 0,069 [ 0,073 0,162 0,066 87,159 | 76,851 317,987 -153,966 [ 0,328 [0,733] 1,234 [22,366
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