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ONSOZz
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_TEKSTIL SEKTORUNDE NAKIT YONETiMi: SORUNLAR VE COZUM
ONERILERI, ORNEK BIiR TEKSTIL iSLETMESI UZERINDE UYGULAMA

OZET

Bir isletmenin operasyonel faaliyetlerini siirdlirebilmesi likidite diizeyine baglidir.
Likit sorunu yasayan isletmelerin uzun vadede basarili olmalar1 ve rekabet avantaji
saglayabilmeleri miimkiin degildir. Isletmeler faaliyetlerini siirdiirebilmek, gerekli
nakit ihtiyaclarin1 belirlemek ve saglamak icin cesitli stratejiler gelistirmek,
kaynaklarin1 en iyi sekilde yonetmek durumundadirlar. Bu anlamda isletmelerin
rekabete devam edebilmesi agisindan nakit yonetimi biiylik 6nem tagimaktadir.

Bu énem ile hazirlanan tezin amaci; KOBI niteligindeki S.G.S. Tekstil ve Hazir
Giyim Isletmesi iizerinden, tekstil sektoriiniin nakit ydnetimine iligkin sorunlarimi
incelemek ve bu sorunlara uygun ¢oziim Onerileri gelistirmektir. Tekstil ve hazir
giyim sektorl Tiirkiye ekonomisine tiretim, istihdam ve diinya pazarlarinda rekabet
avantaji yaratan iilke ihracatinin lokomotifi olarak kabul edilmektedir. Bu sektorde
yer alan tekstil isletmelerinin biiyiik ¢ogunlugu KOBI niteligindeki isletmelerden
olustugundan tezin sonuglarinin diger isletmelere de o©rnek teskil edecegi
diisiiniilmektedir. S.G.S. Tekstil ve Hazir Giyim Isletmesi’nin 2012-2017 yillari
arasindaki finansal tablo kalemlerinden faydalanilarak likidite ile faaliyet oranlari
hesaplanmis ayrica isletme yOnetimi ile miilakat yapilarak nakit yonetimi stratejileri
belirlenmeye ¢alisilmistir. Hesaplanan likidite ve faaliyet oranlar ile miilakat verileri
karsilastirilarak, isletmenin nakit yonetimine iliskin sorunlar1 belirlenerek ¢oziim
Onerileri gelistirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Nakit, Nakit Yonetimi, Likidite, Tekstil

Xix






CASH MANAGEMENT IN TEXTILE INDUSTRY: PROBLEMS AND
SOLUTION PROPOSALS, RESEARCH ON A SAMPLE TEXTILE
BUSINESS

ABSTRACT

The sustainability of a business operational activities depends on the level of
liquidity. Businesses with liquid problems are likely to be successful in the long run
and not be able to provide their long-term competitiveness. Businesses have to
improve a variety of strategies and manage its resources in the best way in order to
sustain operations, determine and provide the necessary cash needs. In this sense,
cash management is crucial in terms of enabling businesses to continue to compete.
Therefore, the aim of this thesis is to analyse the problems of the textile industry
regarding cash management and develop appropriate solutions for these issues,
through S.G.S. Textile and Ready to Wear Business in SME type. Textile and
Clothing industry has been accepted as locomative contributing to Turkish economy,
in terms of production, employment and export, building competitive advantage in
global market. It has been thought that the results of the thesis will be an example for
other enterprises as the majority of textile companies in this sector are made up of
SME-type enterprises. Liquidity and activity ratios were calculated by using the
financial statement items of S.G.S. Textile and Ready-to-Wear Business between
2012-2017, and cash management strategies were tried to be determined by
interviewing with the business management. By comparing the calculated liquidity
and activity ratios with the interview data, the problems of the cash management of
the company were identified and solution proposals were developed.

Keywords; Cash, Cash Management, Liquidity, Textile
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1. GIRIS

Kiiresellesen diinya ekonomisi i¢inde isletmeler siirekli olarak yenilenmekte ve
gelismektedir. Meydana gelen bu gelismeler isletmelerin bir¢ok acidan
etkilenmesine sebep olmaktadir. Isletmelerin giiniimiizdeki kosullara uyum
saglamak durumunda olmasi rekabeti getirmekte ve ayakta kalabilmeyi
zorlastirmaktadir. Isletmelerin birbiriyle rekabet edebilmesi, gii¢lii bir finansal

yapiya sahip olmasi ile miimkiindiir.

Ulkemiz ekonomisinde énemli bir yere sahip olan, imalat sanayinin énemli bir
kismini olusturan Tiirkiye Tekstil ve Hazir Giyim Sektdrii daha ¢cok KOBI
niteliginde isletmelerden olusmaktadir. KOBI niteligindeki tekstil isletmelerinin
finansal agidan bir¢ok zorlukla karsilastiklar1 gozlemlenmistir. Bu finansal
zorluklar i¢inde 6nemli bir yere sahip olan nakit yonetimi; isletme icin gerekli
olan fon kaynaklarinin elde edilmesini ve bu kaynaklarin isletme icinde etkin

bir sekilde kullanilabilmesini saglamaktadir.

Isletmelerin nakit yonetiminde basarili olabilmesi icin, nakit ve nakit
benzerlerinin etkin bir sekilde degerlendirilmesi gerekmektedir. Hatal1 bir nakit
yonetimi, isletmenin nakitle ilgili tim faaliyetlerinin aksamasina ve isletmenin
iflasn1  kaginilmaz hale getirmektedir. Isletmelerin bu tiir sorunlarla
karsilasmamalar1 i¢cin daha planli ve programli ¢alismalari, isletme analizlerini
titizlikle yapmalar1 gerekmektedir. Oncelikle isletmelerin, nakit ydnetiminde
basarty1r yakalayabilmesi icin finans konusunda uzman, finansal problemleri
cOzebilen, nakit akis planlamasini yapabilen finans yoneticilerine ihtiyaglar
vardir. Yoneticiler, nakit tutmanin firsat maliyeti ile nakit yetersizligi
durumunda, nakit benzeri varliklar1 nakde ¢evirmekten kaynaklanan islem
maliyetlerini dikkate almalidir. Rekabetin ve maliyetlerin artmasiyla birlikte
yoneticiler, firsat ve islem maliyetlerini géz Oniinde bulundurarak optimum
nakit tutarini belirleme konusunda harekete gegmelidir. Isletmenin ihtiyaci olan
nakde sahip olmamasi faaliyetlerini durdurabilecegi gibi elinde fazla nakit

tutmasi karlarinin azalmasina, maliyetlerinin artmasina neden olmaktadir. Bu



sebepten dolayr nakit yOnetimi profesyonel ve titiz bir ¢aligmay1

gerektirmektedir.

Tekstil sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler diger sektorlerde faaliyetlerine
devam eden tiim isletmeler gibi nakit ve nakit benzerlerine ihtiyaglar1 vardir.
Ancak tekstil sektdriinde faaliyetlerini silirdiiren tekstil ve hazir giyim
isletmeleri, dis ticaretimizde 6nemli bir yere sahip olmalarina ragmen ¢ok ciddi
sorunlarla kars1 karsiya kalmaktadir. Bu sorunlardan bir tanesi de tekstil
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin nakit yonetimine iliskin sorunlar
yasamasidir. Sektoriin acil ¢dziim bekleyen sorunlar1 Tiirkiye Tekstil, Orme,
Giyim ve Deri Sanayi Is¢ileri Sendikas1 (TEKSIF) tarafindan tespit edilmistir.
Sendikanin 2017 yilinda yayinlanan rapordaki sorunlar ii¢ baslik altinda ele
alinmistir. Bunlar; finansman sorunlari, maliyeti artiran ve rekabeti zorlastiran

sorunlar, yapisal sorunlar olmak {izere sektorii zor durumda birakan sorunlardir.

Arastirmamizda; Tekstil Sektoriinde Nakit Yonetimi, Sorunlar ve Cozim
Onerileri adli tezin temel amaci, KOBI niteligindeki S.G.S. Tekstil ve Hazr
Giyim Isletmesi iizerinden tekstil sektdriiniin nakit yonetimi sorunlarimi
incelemek ve bu sorunlarin ¢6ziimil i¢in stratejiler ve onerilerde bulunmaktir.
Sektorde faaliyet gosteren isletmelerin  ¢ogunlugu KOBI niteliginde
isletmelerden olustugu i¢in arastirma sonuslarinin benzer isletmelerede 6rnek

teskil etmesi 6nem kazanmaktadir.

Arastirma kapsamina sadece S.G.S. Tekstil ve Hazir Giyim Isletmesi ele
alinmistir. Isletmenin, KOBI niteligindeki diger isletmelere, nakit ydnetimi
uygulamalar1 ile ilgili yasanan sorunlari yansitabilecegi diisiiniilmektedir.
Isletmenin mevcut durumunu, finansal performansini ve nakit akislar1 hakkinda
gerekli verileri finansal tablo kalemlerinden faydalanarak hesaplanan oranlar ve
arastirmaya konu isletmenin yoneticileri ile yapilan miilakatla elde edilmistir.
Hesaplanan oranlar; likidite oranlar1 ve faaliyet oranlaridir. Likidite oranlari;
cari oran, likidite (asit- test) orani ve nakit orani olarak ele alinmistir. Faaliyet
oranlar1; alacak, stok ve bor¢ devir hizlar1 ile etkinlik ve nakit cevrim
siirelerinden elde edilmektedir. Miilakat verileri isletmenin yoneticileri ile yiiz

ylize ve acik uclu sorular kullanilarak elde edilmistir.

Bu tez; birinci boliimii giris boliimii olmak {izere bes boliimden olusmaktadir.

Ikinci béliimde; isletme sermayesi, isletme sermayesi unsurlari, isletme
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sermayesi c¢esitleri, isletme sermayesi ihtiyacim1 belirleyen etmenler, isletme
sermayesi finansmani, isletme sermayesi finanslama stratejileri, isletme
sermayesi miktarinin belirlenmesi, isletmelerde etkinlik ve nakit ¢evrim siiresi
analizi, isletme sermayesi ihtiyacinin hesaplanmasi c¢alismalarina yer
verilmistir. Ugiincii boliimde; nakit kavrami, likidite kavrami, nakit benzerleri,
nakit biit¢esi, nakit yOnetimi, nakit bulundurma nedenleri, isletmelerde nakit
diizeyinin belirlenmesi, nakit akis tablosu ve sunumu basliklarindan olusan
kavramsal ¢er¢eve ele alinmistir. Dordiincii bdéliimde; arastirmanin amaci,
aragtirmanin Orneklemi, arastirmanin yontemi, arastirmanin kisitlar1  ve
arastirmanin bulgularina yer verilmistir. Bulgularin degerlendirilmesi, yorumlar
ve gelecekte yapilacak olan ¢alismalar i¢in Onerilere besinci boliimde, sonug ve

Oneriler basligiyla yer verilerek tez sonlandirilmaistir.






2. ISLETME SERMAYESI

Isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi isletme ile iliskili
tim karar alicilar i¢in biiyiikk 6neme sahiptir. Bir isletmenin kisa vadeli borg
O0deme giiciinii kaybetmesi uzun vadeli bor¢ 6deme giiciinii de kaybetmesine
neden olacaktir. Karli bir isletmenin elinde yeterli nakdi bulunmazsa iflas
edebilir, diger yandan zararda olan bir isletmenin yeterli nakdi varsa kisa vadeli
bor¢larin1 6deyebilir. Sonug olarak isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
yerine getirebilmesi, karliligindan ¢ok nakit yaratma yetenegine baglidir (Basar,

2013:111).

Isletme sermayesi, isletmelerin giinliik faaliyetlerini siirdiirebilmeleri icin
gereken nakit ve nakit benzeri varliklar ile bir yildan kisa bir siirede nakde

cevrilebilecek varliklarin tiimii olarak ifade edilmektedir (Poyraz, 2013:243).

Isletme sermayesi, karlililk ve verimin maksimum diizeylere ulasabilmesi,
isletmenin tam kapasite ile calisabilmesi, kisa siire icinde borg¢larini
O0deyebilmesi, iiretimin kesintisiz devam edebilmesi, is hacminin artirilabilmesi,

kredibilitenin artirilmasi agisindan oldukg¢a dnemlidir (Akgiic, 2013:201).

2.1 Isletme Sermayesi Unsurlari

Isletme sermayesi unsurlar1 olarak kabul edilen varliklar bir yil iginde paraya

donlisme kabiliyetine sahip kalemlerden olusmaktadir.

Donen varliklar, isletmenin kisa siireli olagan kosullarda bir faaliyet donemi
iginde paraya kolaylikla ¢evrilebilir ekonomik degerlere yaptig1 yatirnmdir. Cari

aktifler ya da isletme sermayesi olarak da adlandirilir (Bolak, 2005:97).
Donen varliklar likidite esasina gore su sekilde siralanir (Haftaci, 2013:174):

e Hazir degerler
e  Menkul kiymetler

e Ticari alacaklar



e Stoklar
e Diger alacaklar
e Gelecek aylara ait giderler ve gelir tahakkuklar1

e Diger donen varliklar

Kisa vadeli yabanci kaynaklar, isletmenin normal faaliyet donemi iginde ya da

en ¢ok bir y1l icinde 6demesi gereken borglarini ifade eder (Cabuk, 2013a:8).
Isletme sermayesini azaltan bu unsurlar sunlardir (Haftac1, 2013:175):

e  Mali borglar

e Ticari borglar

e Alinan avanslar

e  Odenecek vergi ve diger yiikiimliiliikler

e Borg ve gider karsiliklari

e  Gelecek aylara ait gelirler ve gider tahakkuklari
e Diger kisa vadeli yabanci kaynaklar

e Diger borglar

2.1.1 Isletme sermayesi unsurlarin 6zellikleri

Isletme sermayesinin baslica 6zelliklerini asagidaki gibi agiklamak miimkiindiir

(Haftaci, 2013:175).

e Isletme sermayesini olusturan dgeler bir yil i¢inde birden ¢ok ya da bir
kez nakde doniisebilen likiditesi yiiksek varliklardir. Stoklar ve
alacaklarin nakde doniismesi bir yildan fazla siirmesi, isletme sermayesi
olma 6zelligini ortadan kaldirmaz.

e Isletme sermayesi unsurlarinin hareketlilik diizeyi isletme sermayesinin
kullanim etkinligini belirler ve birbirleriyle yakin iliskilidir. Isletmenin
sahip oldugu nakitler stoklara doniistiiglinde azalmakta, stok satislari
nakdi artirmakta ya da kisa siireli alacaklar1 artirmaktadir.

e  Uretim, satis ve tahsilat gibi temel islevlerin ayn1 anda gerceklesmemesi
isletme sermayesi degisiminin farkli zamanlarda olusan islemlere bagh

olmasina neden olmaktadir.



2.2 Isletme Sermayesi Cesitleri

Isletme sermayesi ¢esitlerini bes baslik altinda siniflandirabiliriz. Bunlar;

e  Briit ve net igletme sermayesi
e  Sirekli isletme sermayesi

e  Degisken isletme sermayesi
e  Mevsimlik isletme sermayesi

e  Olaganiistii isletme sermayesi

2.2.1 Briit ve net isletme sermayesi

Isletme sermayesini olusturan dénen sermaye, donen varliklar ve degerler, cari
varliklar, menkul kiymetler kalemine bagli olan tiim degerler aslinda briit
isletme sermayesi olarak bilinir (Kaya, 2007:210). Ozetle briit isletme sermayesi

donen varliklarin toplamidir.

Net isletme sermayesi, donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklar1 asan

kismidir. Net isletme sermayesi formiilii (Toroslu ve Durmus, 2017:143):
Net Isletme Sermayesi= Dénen Varliklar — Kisa Vadeli Yabanci Kaynak  (2.1)

Ayrica net isletme sermayesi; Ozkaynak ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin

toplamindan duran varliklarin ¢ikarilmasi ile de bulunabilir (Kaya, 2007:210).

Net isletme sermayesinin yeterli olmasi isletmenin kisa vadeli borg¢larini
zamaninda Odemesini, miisterilerine uygun sartlarda kredili satis yapmasini,
isletmenin durgun donemlerde ayakta kalmasini, kredi alma potansiyelinin
artmasini, liretimin aksamamasini ve finansal firsatlardan yararlanmasini saglar

(Toroslu ve Durmus, 2017:143).

2.2.2 Siirekli (devamh) isletme sermayesi

Isletmelerde gergeklestirilen faaliyetler nakit ile baslayan ve nakit ile sonlanan
bir doniisiim gosterir. Bu doniisiim sirasinda hammadde, stok ve alacaklardan
bagka unsurlarda devreye girmektedir. Bu c¢ercevede isletmelerin atil
kaynaklarin degerlendirilmesi amaciyla pazarlanabilir senet alimi yapilabilir.
Isletme faaliyetlerinin giinliik, haftalik veya aylik donemlerde devamlilik
gosterdigi durumlarda, isletmenin devamlilik gdsteren faaliyetlerini karsilamak

amactyla bulundurmasi gereken isletme sermayesine siirekli (devamli) isletme



sermayesi denir (Kaya, 2007:211). Siirekli isletme sermayesi, uzun vadeli

borglar ile 6zsermayenin toplamindan olusur.

2.2.3 Degisken isletme sermayesi

Isletmelerin baz1 dénemlerde faaliyetlerinin gesitlenmesi ve artmasi ile isletme
sermayesi dlizeyi de degisme gostermektedir. Bu durumda isletme sermayesi
kapsamindaki kiymetlerde farklilik gosterir ve isletmenin ihtiya¢ duydugu
sermayeye degisken isletme sermayesi denir (Kaya, 2007:211).

Isletmeler baz1 donemlerde stoklarini artirarak daha fazla satis yapabilmektedir.
Bu durumda siirekli isletme sermayesi asilabilmektedir. Bunun i¢in kullanilan

isletme sermayesine degisken isletme sermayesi denir.

2.2.4 Mevsimlik isletme sermayesi

Isletme faaliyetlerinin mevsimsel ve ddnemsel dalgalanmalar gosterdigi
durumlarda mevsimlik isletme sermayesine ihtiya¢ duyulmaktadir. is hacminin
artt1igt donemlerde isletme, talepleri karsilamak icin silirekli isletme
sermayesinden daha fazla isletme sermayesi bulundurmak zorundadir (Poyraz,

2013:249).

2.2.5 Olaganiistii isletme sermayesi

Isletmeler faaliyetlerini planlarken ekonomik ve sektorel durumlart gézoniinde
tutarlar. Ancak ekonomik krizler, yanginlar sel baskinlari, ig birakma eylemleri
gibi olaganiistii durumlarla karsilastiklarinda isletmenin i¢inde bulundugu
gilicliikleri gidermek, faaliyetlerini aksatmadan siirdiirebilmek ig¢in isletme
sermayesine daha fazla ihtiyag duymaktadir. Bu durumda isletmenin ihtiyag
duydugu isletme sermayesine olaganiistii isletme sermayesi denir (Kaya,

2007:212).

2.3 Isletme Sermayesi ihtiyacini Belirleyen Etmenler

Isletme sermayesi nakit ve nakit benzerleriyle, gegici yatirimlar, alacaklar ve
stoklardan olusur. Bir isletmenin {iretime baslayabilmesi i¢in stok bulundurmak,
kredili satis yapmak, is firsatlarin1 degerlendirebilmek, {iretim i¢in gereken

giderleri karsilamak amaciyla isletme sermayesine ihtiya¢ vardir (Aydin, Basar,



Coskun, 2014:177). Dolayisiyla isletmeler mal ve hizmet iiretimi yapmak

amactyla ellerinde bulunan fon kaynaklarini yatirim amacli kullanirlar.

Isletmeler, cesitli nedenlerle isletme sermayesi bulundurma gereksinimi

duyarlar. Bu nedenler asagidaki gibi siralanabilir (Poyraz, 2013:243).

e  Nakit giris ve ¢ikislar1 arasinda meydana gelen uyumsuzluk nedeniyle,

e Isletmenin iiretime araliksiz devam etmesi igin,

e Isletmenin tam kapasite ile ¢aligmas igin,

e Isletmenin kisa vadeli olarak kullandig1 borglarini ve bu borglarin
faizlerini zamaninda 6deyebilmesi i¢in isletme sermayesine gereksinim

duyarlar.

Yeterli isletme sermayesine sahip olmak isletmeler agisindan faaliyetlerini
verimli bir sekilde siirdiirebilmesi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. isletme
sermayesi ihtiyacini belirleyen bir¢cok faktor bulunur. Bunlar asagida sirasiyla

aciklanmagtir.

2.3.1 Isletmenin faaliyet konusu

Isletmeler genel olarak {iretim, ticaret ve hizmet isletmeleri olarak
siniflandirilir. Isletmeler kazang elde etme amaciyla kullandig: araglardan olan
varliklarin yapis1 isletmenin tiiriine gére degisebilir. Ornegin iiretim isletmeleri,
diger ticari ve hizmet isletmelerine gore duran varliklara daha fazla kaynak
ayirmalar1 gerektiginden donen varliklarin toplam varlik icerisindeki payr daha
azdir. Dolayisiyla bu isletmelerin isletme sermayesi gereksinimi diger ticaret ve
hizmet isletmelerine gore daha azdir ve isletme sermayesi yonetimine daha az

onem vermektedir (Kiraci, 2000:23).

Diger taraftan perakende ticaretle ugrasan isletmelerde ise imalat siireci
olmadig1 icin donen varliklara daha fazla gereksinim duymakta ve isletme

sermayesi yonetimi daha fazla 6nemsenmektedir (Basar, 2013:112).

2.3.2 Uretim siiresi, satilacak mallarda tedarik siiresi

Uretim isletmelerinde isletme sermayesi ihtiyaci, iiretim siirecine, alis ve satis
uygulamalaria gore degismektedir. Uretim asamasinda gegen siirenin uzamasi

durumunda stoklara baglanan kaynaklarda artacaktir (Aydin, Basar, Coskun,



2014:179). Yani tiretim siiresi ve liretim i¢in gerekli olan mallarin tedarik siiresi

uzadikca isletme sermayesi ihtiyact da artacaktir.

2.3.3 Isletmenin satis hacmi

Isletme sermayesine olan ihtiyag, bir isletmenin satis hacminin artmasiyla artar.
Satiglarin artmasi, isletmenin hammadde alislarinin da artmasina dolayisiyla
nakit miktarinda degisme alacak ve stok seviyesinin de artmasina neden
olacaktir. Tiim bunlar daha fazla isletme sermayesini gerektirecektir (Aydin,

Basar, Coskun, 2014:178).

2.3.4 Satin alma ve satis uygulamalari

Isletmeler satin alimlarmi kredili yapabiliyorsa isletme sermayesine olan
ihtiyaci, satin alimlarini pesin olarak yapan isletmelere gére daha az olacaktir.
Diger taraftan isletme satis yaparken kendine taninan vadeden daha uzun bir
vadede satis yapiyorsa kaynaklarinin bliyiik bir kismini alacaklara baglamis

demektir ve igsletme sermayesi ihtiyaci artacaktir (Basar, 2013:112-113).

2.3.5 Stoklarin ve alacaklarin devir hizi

Stoklar, isletmelerin satis kaynagi olmakla birlikte, nakde donilisim hizi ve
kalitesi isletmenin ihtiya¢ duydugu isletme sermayesini de etkiler (Kiraci,
2000:25). Stoklarin devir hiz1 arttik¢a, kaynaklarin stoklara baglanma siireleri
daha kisa olacaktir. Bu durumda isletme daha az isletme sermayesine ihtiyag

duyacaktir (Basar, 2013:113).

Stok devir hizinin artmasi; fiyatlarin diigmesinin, tiiketici zevkleri veya
ihtiyaglarinin degismesinin doguracagi riski azaltacagi gibi stok tutma

maliyetini ve finansman ihtiyacin1 azaltacaktir (Akgii¢, 1995:262).

Bir isletmenin ayni zamanda isletme sermayesi ihtiyaci alacaklarin nakde
cevrilmesi i¢in gecen siireye baglidir. Isletmenin alacaklarini tahsil etme siiresi
kisaldik¢a daha az isletme sermayesine ihtiya¢ duyulur. Isletmeler stok devir
hizinin artis1 ile birlikte alacaklarinin tahsil siiresini de kisaltmaya c¢alismalidir

(Basar, 2013:113).
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2.3.6 Konjonktur hareketleri

Konjonktiiriin yiikselme donemlerinde isletmelerin is hacmi genisler ve isletme
sermayesi ihtiyac1 da artar. Durgunluk donemlerinde ise ancak basarili
isletmeler stoklarini ve alacaklarini kisa slirede nakde cevirebilirler (Akgiig,
1995:262). Konjoktiiriin diismesi ile isletmelerin faaliyetlerinde de bir daralma

meydana gelir ve isletme sermayesine daha az ihtiya¢ duyulur (Kiraci, 2000:27).

2.3.7 Donen varhiklarin degerinde diisme olasihig

Donen varliklarin degerinde meydana gelen ani diisiisler isletme sermayesini
azaltir. Stoklar ve finansal varliklarin degerinde meydana gelen diislisler ve
alacaklarin stipheli hale gelmesi durumunda ise isletme hazir degerleri daha

fazla tutarlarda bulundurmak zorundadir (Akgiic, 1995:262).

2.3.8 Satislarin tiim yila diizenli dagilimi

Isletmelerin satislarinin mevsimlere bagli olmas1 durumunda, isletme sermayesi
ihtiyac1 da mevsimlere gore dalgalanma gdsterir. Bu nedenle isletmeler satis
hacminin yogun oldugu donemlere hazirlikli olmali ve durgun donemlerde
calisma sermayesini daha verimli bir sekilde kullanmaya yonelik arastirmalar

yapmalidir (Kiraci, 2000:28).

2.3.9 Kullanilan teknoloji

Emek yogun teknoloji kullanan isletmeler genellikle sermaye yogun teknoloji
kullanan isletmelerden daha fazla isletme sermayesi ihtiyaci duyarlar (Akgic,

1995:263).

2.4 Isletme Sermayesinin Finansmani

Isletmelerdeki nakit hareketleri kesin olarak tahmin edilebilse, satin alma,
iretim, satis ve tahsilat islemleri ayni anda gerceklestirilseydi isletme
sermayesine ihtiya¢ duyulmayacakti. Fakat uygulamada bu durum
gerceklesmedigi icin isletmeler 6nemli tutarda para ve stok bulundurmak ve bir
kisim fonu da miisterilerine baglama geregi duymaktadir. Ozellikle mevsimlik
dalgalanmanin etkisi altinda olan isletmelerin, isletme sermayesi ihtiyaci

dalgalanma gostermekle birlikte, isletme sermayesi sifira diismemektedir.
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Isletmeler siirekli olarak bir miktar para, alacak ve stok bulundurmak
zorundadir. Bu durum siirekli islet sermayesi kavraminin gelismesini
saglamistir. Siirekli isletme sermayesi isletmelerin diisebilecegi en alt diizeydeki
isletme sermayesidir. Isletme sermayesinin bir kismi faaliyet donemi iginde
degisirken, diger kism1 ise degismemektedir. Isletmeler faaliyetlerine devam
edebilmek i¢in isletme sermayelerini asgari dilizeyin altina diisiirmemektedir

(Akgiic, 2013:216).

Ideal bir ekonomide kisa vadeli varliklar kisa vadeli yabanc1 kaynaklarla, uzun
vadeli varliklar ise uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmekte ve
boylece net isletme sermayesi daima sifir olmaktadir (Ercan, Ban, 2008:279).
Eger isletmeler kisa vadeli varliklarini yani igletme sermayelerini uzun vadeli
kaynaklarla finanse ederse bu durum isletme karliligin1 olumsuz etkiler. Ciinkii
isletme sermayesi kisa siirede nakde doniistiigii icin isletmenin elinde fazladan

kalan likit fonlar verimsiz atil fonlar1 meydana getirir (Kiraci, 2000:37).

Isletme sermayesi ydnetimi, risk ve karlilik arasindaki dengenin kurulmasini
gerektirir. Bu nedenle isletme sermayesinin atil kalmasi karliligi azaltirken,
isletme sermayesi ag¢ig1 ise isletmenin borg¢larini 6deyememe riskine yol

agmaktadir (Berk, 2015:396).

Finans yoneticilerinin isletme sermayesi yonetimi ile ilgili uygulayacagi
politikalardan birisi isletme sermayesi miktarinin belirlenmesi digeri de isletme
sermayesi  unsurlarinin  her tiir kaynaklardan finanse edileceginin
belirlenmesidir. Ciinkii finansman kaynaginin se¢imi isletmenin sermaye
maliyetini etkiler ve sermaye maliyetinin artig1 isletmenin piyasa degerinde
diisiise neden olacaktir. Bu nedenle isletme sermayesi yonetiminin amaci
isletme sermayesinin finansmaninda risk ve karlilik arasinda uygun bir dengenin

kurulmasidir (Poyraz, 2013:257).

2.4.1 Isletme sermayesinin dis kaynaklardan saglanmasi

Isletmelerin isletme dis1 gesitli kisi veya kurumlardan borg¢lanma yoluyla faiz
karsiliginda belli bir siire kullanip geri 6demek iizere aldiklar1 fonlar isletme
dis1 kaynaklardir (Alagdz, 1993:50).

Finans yoneticisi, isletmenin sermaye yapist igerisinde optimum borg /

O0zsermaye oranini belirlemenin yaninda finansman kaynaklarinin vade
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dagiliminin da optimum sonucu verebilmesini saglamak zorundadir. Isletmelerin
finansman kaynaklar1 siirelerine gore siniflandiginda kisa, orta ve uzun siireli

olarak ii¢ gruba ayrilir (Akgiig, 2013:525).
2.4.1.1 Kisa siireli finansman kaynaklar

Kisa siireli finansman kaynaklari, isletmenin bir faaliyet donemi igerisinde geri
0demek zorunda oldugu borglart seklinde tanimlanir. Kisa siireli finansman
kaynaklar1 genellikle alacak ve stoklarin finansmaninda kullanilir. Ancak finans
yoOneticilerinin risk karsisindaki tutumlarina gore, bu kaynaklardan yararlanma

diizeyleri artirilir veya azaltilir (Bolak, 2005:228).

Bir isletmenin kisa siireli finansman kaynaklar1 su sekilde gruplanir (Akgiic,

2013:527):

e  Kisa siireli ticari kerdiler (satic1 kredileri)

e  Kisa siireli banka kredileri

e  Para piyasasinda satilan kisa siireli bonolar

e  Factoring

e  Alacaklarin menkul deger sekline doniistiiriilmesi
e  Varliga dayali menkul kiymetler (kisa siireli olan)

e  Diger kisa siireli kaynaklar

Kisa siireli ticari kredi; saticinin aliciya malin satilmasi amaci ile verdigi kisa
siireli kredidir. Genellikle her isletme, saticilardan aldigi hammadde ve
malzemeleri kredili olarak satin alir yani stoklarin finansmaninda kisa siireli

satict kredilerinden yararlanilir.

Kisa siireli ticari krediler, kredi kolaylig1 sunan agisindan satis1 artirma amaci
olarak kullanilir. Ozellikle bor¢lanmak icin yeteri derecede kredi yeterliligine
sahip olmayan kii¢lik veya orta boy isletmelerde ticari kredi kullanimi daha

yaygindir (Berk, 2015:194).

Isletmeler genel olarak isletme sermayesi ihtiyacin1 karsilamak ve belirli donen
varliklar1 finanse etmek icin kisa siireli banka kredilerine de basvurur. Ancak
bazi durumlarda gecici bir siire duran varliklarin finansmaninda da banka
kredileri kullanilabilir. Fakat bu finansman seklinin kullanilmasi sakincali bir

durumdur. Duran varlik finansmaninda kullanilan banka kredileri, uzun siireli
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kaynaklardan saglanincaya kadar koprii kredi olarak kullanilabilir (Akgiic,
2013:584).

Kisa siireli ticari kredilerden kiiciik ve yeni kurulmus isletmeler faydalanirken,
kisa siireli banka kredilerinden daha biiyiik ve itibarli isletmeler

faydalanmaktadir.

Finansman bonosu, isletmelerin bankalar disinda saglanabilen kisa siireli
finansman kaynaklar1 olarak para ve sermaye piyasasina girmis finansal
araclardir. Finansman bonolar1 daha ¢ok biiyiik sirketler tarafindan ¢ikarilir ve
isletme sermayesini ihtiyacini karsilamak icin ihra¢ edilir. Vadeleri 30 giinden
az 360 giinden ¢ok olmayacak sekilde 30 giin ve katlar1 seklinde belirlenir. Kisa
siireli banka kredilerine gore maliyeti daha diisliktiir. Ayrica isletmelerin daha
onceden belirledigi finansman ihtiyacinin zamanlamasina uygun olarak,
istenilen zamanlarda 30’ar giin farkli esnek vadelerle ihra¢ edilebilmelerinden
dolayr isletmeler tarafindan oldukc¢a ilgi ¢eken finansal araglardir (Bolak,

2005:232).

Diger bir kisa siireli finansman kaynagi olan faktoring, kredili satis yapan
isletmelerin bu satislardan dogan alacak haklarin1 faktor adi verilen finansal
kurumlara satarak kisa siireli fon sagladiklar1 finansman tiiriidiir. Alacak hakkini
satan firma (miisteri) ile finansman kurumu (faktor) aralarinda bir sozlesme
imzalayarak hak ve yiikiimliiliiklerini ve nasil bir hizmet sunulacagi belirtilebilir

(Akgiig, 2013:553).

Isletmeler kisa siireli finansman ihtiyaclarin1 karsilamak icin finans
literatiiriinde menkullestirme (securitization) olarak da bilinen ve 1980’lerde
gelisme gosteren, yeni bir yatirim alternatifi olarak iilkemize 1992 yilinda

girmis bir uygulamadir (Berk, 2015:200).

Menkullestirme yani menkul kiymetlestirme, tek basina pazarlanabilir 6zellige
sahip olmayan bazi varliklarin (iktisadi degerlerin) birlestirilerek bir portfoy
olusturulmasi ve bu portfoylin pazarlanarak menkul kiymet olusturulmasidir.
Diger bir tanimla, menkullestirme, isletmelerin bilangolarinda yer alan
alacaklarin etkin bir ikincil piyasast olan, yatirimcilara sunularak alinip

satilabilen menkul kiymetlere doniistiiriilmesidir (Akgii¢, 2013:569).
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Isletmelerin kisa siireli borglar1 arasinda yer alabilecek diger kaynaklar da kisa
siireli finansman kaynaklar1 olarak kabul edilir (Bolak, 2005:233). Bu
kaynaklar; 6denecek giderler, 6ddenecek vergi, resim, har¢ ve sigorta primleri,
miisterilerden alinan avanslar, depozito ve teminatlar, geri satin alma
anlagmalar1 (repo vd.), devlet tarafindan verilen tesvik kredileri, ana kurum ve
bagli kuruluslardan alinan kisa siireli krediler ve 6zel finans kurumlarindan

alinan kisa siireli finansman kaynaklar1 olarak siralanabilir (Akgii¢, 2013:580).
2.4.1.2 Orta ve uzun siireli finansman kaynaklari

Isletmeler sabit varlik aliminda veya isletme sermayesinin siireklilik gosteren
kisminin finansmaninda orta ve uzun siireli kredileri kullanilmaktadir (Berk,

2015:211).

Isletmeler i¢in orta siireli finansman kaynaklari; orta siireli banka kredileri,
taksitli donatim (techizat) kredileri, donen (rotatif) krediler, orta siireli satici
kredileri, uluslararast finans pazarlarindan borglanma, finansal kiralama,
forfaiting, diger orta siireli finansman kaynaklar1 olarak siralanabilir (Akgiic,

2013:598).

Orta siireli krediler genel olarak yatirim, donatim ve isletme kredisi olmak tizere
lic bolime ayrilir ve daha ¢ok turizm, gemi insaa tesisleri, gemi dis alimi,

madencilik sanayi ve tarim alanlarinda kullanilmaktadir (Berk, 2015:212).

Isletmeler igin uzun siireli finansman kaynaklarindan biride bankalardan
saglanan uzun siireli kredilerdir. Ancak iilkemizde ticaret bankalart uzun siireli
kredi vermedikleri icin isletmeler bu amagla kurulmus olan kalkinma
bankalarindan yararlanmaktadir. Bir diger uzun siireli finansman kaynagi ise
ipotek karsiligt 6zel finansman kurumlarindan oOzellikle hayat sigorta
sirketlerinden saglanan kredilerdir. Sigortaciligin gelismis oldugu iilkelerde
ipotek karsiligt uzun siireli krediler verilerek yeni finansman yollar
gelistirilmektedir. Ancak iilkemizde hayat sigorta sirketleri elinde biiylik fonlar
biriktiremediginden dolayr isletmelerin finansmaninda etkin bir rol
oynayamamaktadir. Diger wuzun siireli finansman kaynagi ise tahvil
cikarilmasidir. Sermaye piyasasi daha fazla gelismis olan iilkelerde, isletmelerin
uzun siireli finansman saglayabilmek icin bagsvurdugu en 6nemli yollardan biri

de tahvil ¢ikarmaktir (Akglic, 2013:645-648).
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2.4.2 Isletme sermayesinin i¢ kaynaklardan saglanmasi

Isletmeler kendi isletme i¢i kaynaklariyla da isletme sermayesi ihtiyaglarini
finanse edebilirler. Bu kaynaklar karlar, amortismanlar, duran varlik satislar1 ve

sermaye artirilmasidir.
2.4.2.1 isletme sermeyesinin karlarla finansmam

Faaliyetlerini araliksiz devam ettirmeye calisan isletmeler, siirekli olarak
degisen kosullar altinda kendine bagli olan fonlardan maksimum getiriyi elde
etmek isterler. Giiniimiizde isletmelerin verimliligi isletmelerin karlilig1 ile
ozdes tutularak isletmeler acisindan Onemini artirmistir. Isletmelerin elde
ettikleri karlar, isletme sermayesi finansman ihtiyacinda kullanilan 6nemli bir

kaynaktir (Alagdz, 1993:46-47).

Elde edilen karin ne kadarinin isletme ortaklarina dagitilacagi ve ne kadarinin
isletmede birakilarak oto finansman saglanacagi kar dagitim politikas: ile
ilgilidir (Aydin, Basar, Coskun, 2014:292). Isletme karlar1 ile fon saglamak

isletmeler i¢in 6nemli bir finansman yontemidir.

Isletme sermayesinin karlarla finansmaninin bazi sakincalar1 da s6z konusudur.
Kar dagitilmadiginda isletmenin ortaklar1 uzun siire kardan yoksun kalacag icin
bir hosnutsuzluk olacak ve hisse senetlerinin piyasa degerinin diisiisliine sebep
olacaktir (Aydin, Basar, Coskun, 2014). Bu nedenle isletmeler ortaklarini da

tatmin edecek kar pay1 dagitim politikasi uygulamalidir.
2.4.2.2 isletme sermayesinin amortismanlarla finansmani

Isletmelerin ayirmis oldugu amortismanlar, karli olan isletmelerde dnemli bir
fon kaynagi, sermaye yogun teknoloji kullanan firmalarda en oOnemli fon
kaynagidir. Amortismanlar duran varliklarin likit fonlara déniismesidir (Akgiic,

2013:471).

Mamiil {iretim siirecinde duran varliklar kullanilir ve iiretim siirecinin alt
yapisini olustururlar. Boylece amortisman mamiil maliyeti i¢ine dahil edilir.
Amortisman uygulamasinda, bu varliklar mamuliin liretiminde katki saglayacak
ve ayni zamanda varliklarin yipranma, asinma gibi durumlarini gosteren bir
sistemdir (Kiraci, 2000:39). Amortisman nakit ¢ikis1 gerektirmeyen bir unsur

oldugu i¢in gider yazildig1 halde nakit tasarrufu da saglar.
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2.5 Isletme Sermayesini Finanslama Stratejileri

Firmalar rekabet kosullar1 altinda siirekliliklerini koruyabilmek icin ellerinde
yeteri kadar isletme sermayesi bulundurmak zorundadir. Bu nedenle isletme
sermayesinin etkin bir sekilde yonetilmesi gerekmektedir. Isletme sermayesi
yonetiminin ise iki temel boyutu vardir. Bunlardan birincisi, isletme sermayesi
kalemlerinin nasil yonetilecegi, ikincisi ise isletme sermayesi finansmaninin

nasil olacagidir (Altan, Sekeroglu, 2013:224).

Firmalarin isletme sermayesi blyiikliigl, cesitliligi ve isletme sermayesinin
finansman kaynaklarin1 belirlemedeki farkli yaklasimlari, isletme sermayesi

stratejilerini ortaya ¢ikarmaktadir (Y1ldiz, Akkog, 2016:286).

Isletme sermayesi yonetimi ile ilgili finans yoneticilerinin en ©6nemli
sorunlarindan biri finansman stratejileri konusunda karara varmaktir.
Uygulanacak finansman stratejisi, yoneticilerin risk almaktaki tutumlarina da

baghdir (Akgiig, 2013:217).

Isletme sermayesi finanslama stratejilerini; ihtiyatli, atilgan ve dengeli
finanslama stratejisi olarak ii¢ baslik altinda agiklamak miimkiindiir (Ercan,

Ban, 2008:279).

2.5.1 Ihtiyath finanslama stratejisi

Firmalar bu finanslama stratejisinde isletme sermayesinin tiimiinii uzun vadeli
kaynaklarla finanse eder. Finansmanda uzun vadeli kaynaklar kullanildigindan
risk azalir. Risk azaldig1 i¢in karlilikta azalir (Poyraz, 2013:258). Yani ihtiyath
finanslama stratejisini kullanan isletmeler enflasyon nedeniyle artan faizlerden
ve isletmenin mali giicliniin yeterli olmamasindan dolay1 kisa siireli yabanci
kaynaklar1 kullanmayarak riskini diisiik tutmaktadir. Buna karsin maliyeti

yiksek olan kaynaklar1 kullandig1 i¢in karliligi da diisiik olacaktir.
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Yatinm

Tutar1

A

Dalgali Isletme Sermayesi

L Uzun Vadeli Finansman

Surekli Isletme Sermayesi

Duran Varlik Toplami1

v

Zaman

Sekil 2.1: ihtiyatli Finanslama Stratejisi
Kaynak: Erkan Poyraz, [sletme Sermayesi Yonetimi, s.258.

Sekil 2.1°de gorildiigii gibi bu finanslama stratejisinde firmalar, isletme
sermayesi  finansmanint  uzun vadeli borglarla  gergeklestirmektedir.
Finansmanda kullanilan kaynaklar uzun vadeli oldugu i¢in risk ve karliligi

diisiik olacaktir.

2.5.2 Atilgan finanslama stratejisi

Bu finanslama stratejisinde duran varliklar uzun vadeli kaynaklarla finanse
edillirken, isletme sermayesinin tiimii kisa vadeli kaynaklarla finanse
edilmektedir. Bu stratejide kisa vadeli kaynak maliyetinin az olmasindan dolay1
karlilik artar. Ote yandan en diisiik likiditeye sahip olmasi ile en yiiksek likidite
riskini ifade etmektedir (Akgili¢, 2013:206- 207). Atilgan finanslama stratejisi

risk ve karliligin en yiiksek oldugu finanslama olarak kabul edilmektedir.
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Tutar1

[ ¥

Kisa Vadeli Finansman

Dalgali Isletme Sermayesi

Sirekli Isletme Sermayesi

Uzun Vadeli Finansman

Duran Varlik Toplami Zaman

v

Sekil 2.2: Atilgan Finanslama Stratejisi
Kaynak: Erkan Poyraz, Isletme Sermayesi Y6netimi, s.260.

Sekil 2.2°de goriildiigii gibi isletme sermayesi finansmaninda daha c¢ok kisa
vadeli finansman tercih edilmektedir. Isletme daha ¢ok yeniden finanslamaya
gidecek, bundan dolay1 yeni finansman elde edememe riski de artacaktir. Ayrica
isletmenin kisa vadeli borg¢larinin faiz maliyetinin dalgalanma ihtimali arttik¢a
riski de artacaktir. Artan risk, daha diisik maliyetli kisa vadeli borcun

yaratacagi diisiiniilen getirileri silmektedir (Aydin, Basar, Coskun, 2014:286).

2.5.3 Dengeli finanslama stratejisi

Bu finanslama stratejisinde isletme duran varliklarinin ve isletme sermayesinin
siireklilik gosteren kistmlarini uzun vadeli kaynaklarla, isletme sermayesinin
dalgalanan kismimi kisa vadeli kaynaklarla finanse etmektedir (Akgiic,

2013:217).

Dengeli finanslama stratejisi, diger iki u¢ stratejinin arasinda belirlenen bir

stratejidir (Kaya, 2007:215).
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Kisa Vadeli Finansman

Dalgah Isletme Sermayesi

Sirrekli Isletme Sermayesi Uzun Vadeli Finansman

Duran Varlik Toplami

Zaman

Sekil 2.3: Dengeli Finanslama Stratejisi
Kaynak: Erkan Poyraz, Isletme Sermayesi Yonetimi, s.259.

Sekil 2.3°de goriildiigl iizere, duran varliklar ve donen varliklarin siireklilik
gosteren kismi (Siirekli Isletme Sermayesi) uzun vadeli bor¢lar ve dzsermaye ile
finanse edilmistir. Diger taraftan donen varliklarin dalgalanma goésteren kismi

(Dalgal1 Isletme Sermayesi) kisa vadeli bor¢larla finanse edilmektedir.

2.6 Isletme Sermayesi Yonetimi; Karlihk Ve Risk Iliskisi

Isletme sermayesi yonetimi; giinliik faaliyetler veya hammaddelerin iiretimi
tamamlanarak satisa hazir hale gelmesi ile satislar1 sonrasi alacaklarin tahsiline
kadarki siireci kapsamaktadir. Ancak bu siire¢ sonunda isletmeye nakit girisi
gerceklesmektedir. isletme sermayesinin en dnemli unsurlar1 olan nakit, menkul
kiymetler, alacaklar, borg¢lar ve stoklarin yapist incelendiginde isletmenin
etkinligi ve finansal giicii ile ilgili bilgi edinilmektedir. Isletme sermayesinin
temel Ozelligi hammadde, yar1 mamul ve mamullerden olusan isletme
triinlerinin  stirekliligini saglamak icin nakdin firsat getirisi, alacaklarin
zamaninda tahsili ile stoklarin devir siiresinin etkin ydnetimidir. Isletmelerin
bor¢lanma ihtiyacini azaltabilmeleri i¢in isletme sermayesini etkin yonetmeleri

gerekmektedir (Berk, 2015:395).

Isletme sermayesi yonetiminin karli ve verimli olabilmesi, risk ve karlilik ile
karlihik ve likidite arasindaki iliskinin dengede kurulmasina baglhidir.

Dolayisiyla igsletme  sermayesinin atil kalmasi isletmenin karini azaltmakta,
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calisma sermayesi ag¢ig1 da, isletmenin borglarini 6deyememe riskine neden
olmaktadir. Isletmeler karlihk ve likidite arasindaki dengeyi dogru
kurmalidirlar. Dolayisiyla hem miisterilerinin talep edecegi stogu hem de
O0demelerini karsilayacak kadar likiditeyi finanse edebilme giiciine sahip

olmalidirlar (Berk, 2015:396).

Isletme riskinin belirlenebilmesi igin likidite analizi yapilmalidir. Likidite
varliklarin paraya dontlisebilme yetenegidir. Likiditenin 6nemli iki boyutu
vardir; birincisi varlifin paraya doniisiimii icin gerekli olan siire, ikincisi ise
varligin paraya déniistiiriildiigiinde degerinin belirliligidir. Ornegin, isletmenin
sabit makinalara yapacagi yatirim, pazarlanabilir senetlere yaptig1r yatirimdan
daha az likittir. Cilinkii makinanin satis1 pazarlanabilir senetlerin satisindan daha
uzun zaman almakla birlikte, makinenin satis degeri pazarlanabilir senetlere

gore daha ¢ok belirsizlik géstermektedir (Aydin, Basar, Coskun, 2014:180).

Likidite ile karlilik arasinda ters yonlii bir iliski oldugu kabul edilir. Likidite
artikca likit varliklar iizerinden elde edilecek karlar azalmaktadir. Likiditenin az
olmasi ise riskin azalmasina yol agmaktadir. Risk ile karlilik arasinda ise dogru
orantil1 bir iligki vardir. Kisa vadeli fonlama stratejisinde karlilik artarken risk

de ayn1 oranda artmaktadir (Bayrakdaroglu, 2013:18).

Isletme sermayesi yonetiminin temel amaci karlilik ve risk arasinda denge
saglamaktir. Isletme sermayesinin diizeyi karlilign ve riski farkli sekillerde
etkilemektedir. Baz1 isletmeler yiiksek diizeyde bir isletme sermayesi kullanarak
faaliyet gosterirken, bazilari ise diisiik bir isletme sermayesi seviyesini tercih
edebilirler. Isletme sermayesinin sabit bir biit¢e ile yOnetilmesi isletme
faaliyetlerini olumsuz etkileyebilir. Diger taraftan diisiik bir isletme sermayesi
karliligr artirirken, likiditeyi diisiirmektedir. Cilinkii donen varliklar duran
varliklara nazaran daha pahalidir. Ornek olarak fabrika ¢alisanlarina verilecek
egitimler yiiksek maliyetli oldugundan yonetim bundan kaginabilir. Diger
yandan fon yonetiminin duran varlik karliligini artiracagina inanan yonetim

insan kaynaklarina yatirim yapabilmektedir (Berk, 2015:399).

Isletme yonetimi herhangi bir zaman diliminde yeteri kadar fon elde etmez ise
kisa siireli borg¢larin1 0deyemez, iicret ve maaglar O6denemez ve giinliikk
faaliyetlerden dolay1 isletme yoOnetimi teknik olarak basarisiz olur. Diger

taraftan yliksek fonlarla calisan isletmelerinde karliliginda bir azalma olacagi

21



kabul edilir. Bu nedenle donen varliklarin duran varliklara orani 6nemli bir 6lgii
olmaktadir. Dolayisiyla finansal yonetici, uygun planlanmis bir donen varlik
diizeyinin belirlenmesinde, karlilik ve risk arasindaki dengeyi dikkate almasi
gerekir. S6z konusu degisimi gostermek i¢in isletmenin duran varlik diizeyinin
sabit oldugunu belirtmek gerekir. Ayrica isletme faaliyetleri siiresince nakit,
alacak ve stok yoOnetiminin etkili ve siirekli olmasi gerekmektedir (Berk,

2015:399-400).

2.7 Isletme Sermayesi Miktarinin Belirlenmesi

Isletmelerin amaglarina ulagmasinda isletme sermayesinin 6nemi biiyiiktiir.
Isletmelerin giinliik faaliyetlerine devam edebilmesi icin gerekli olan sermaye
miktarin1 belirlemesi gerekir. Isletme sermayesinin miktar1 konusunda isletme
sermayesinin gereginden fazla olmasi, gereginden az olmasi ve yeterli olmasi

durumlar gegerli olmaktadir.

2.7.1 Isletme sermayesinin gereginden fazla olmasi durumu

Isletme sermayesinin fazlaligi, isletme sermayesi unsurlarinin isletme
faaliyetleri i¢in gerekli olan miktardan daha fazla oldugunu gostermektedir.
Isletme sermayesinin gereginden fazla olmasi likiditeyi arttirdigi gibi riski
azaltmakta ve karliligi disiirerek isletmeleri olumsuz etkilemektedir. Donen
varligin gereginden fazla olmasi, kisa vadeli bor¢larin ¢ok diisiik olmasi, stok
diizeyinin asir1 olmasi, satis vadelerinin uzun tutulmasi isleme sermayesinin

fazla olmasinin belirtileridir (Yaslidag, 2016:94).

Isletme sermayesinin biitiiniiyle fazla olmas1 disinda, tek tek isletme sermayesi
kalemlerinin fazla olmasinin da olumsuz etkileri olmaktadir. Ornegin stoklarin
fazlaligi, iriinlerin modasinin geg¢mesi, c¢iiriime ve bozulma gibi riskleri
arttirmaktadir. Alacaklarin fazla olmas1 (asir1 vadeli satig), degersiz ve slipheli

alacaklarin artmasina sebep olmaktadir.

Isletmeler, gereginden fazla isletme sermayesine yonelik bazi1 &nlemler
alabilmektedir. Isletmenin duran varliklara yatirnm yapmasi, uzun vadeli
bor¢lanma ile kaynak saglanmasi, miisterilere verilen kredilerin azaltilmasi ve
stok seviyelerini ihtiyaclar1 diizeyinde bulundurmalar1 isletme sermayesi

fazlalig1 i¢in alinan 6nlemler arasindadir (Poyraz, 2013:247).
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2.7.2 Isletme sermayesinin gereginden az olmasi

Isletme sermayesinin gereginden az olmasi, stok yetersizli§ine ve dolayisiyla
iretim faaliyetlerinde aksamaya neden olabilmektedir. Bu durum isletmenin
kapasitesinin altinda ¢alismasina neden olmaktadir. Buna bagli olarak {iretim
birimleri bagina diisen maliyetler daha yiiksek olmakta, {iriin daha pahaliya mal
edilmektedir. Alimman siparislerin zamaninda teslim edilmesi miimkiin
olmayacaktir. Bu durum isletmenin karin1 azaltacagi gibi itibarini diisiirmesine

neden olabilmektedir.

Isletme sermayesinin yetersiz olmasina yol agan durumlarin basinda maddi
duran varliklarin alinmasi, is hacminin gelismesi, tiretim i¢in gereken girdilerin
fiyatinin artmasi, yanlis kar dagitim politikalarinin uygulanmasi yer almaktadir

(Poyraz, 2013:246).

Isletme sermayesinin yetersizli§ini gidermek icin alinan &nlemlerin basinda,
uzun vadeli kaynak saglanmasi, bankalardan yeni satici kredileri alinmasi, satis
fiyatlarinin ayarlanmasi, alacak ve stok devir hizi katsayilarinin artirilmasi,
iretimi etkilemeyecek diizeyde duran varlik alinmasi, kisa vadeli borglarin
ertelenmesi, O0denmis sermayenin artirtlmasi ve halka ac¢ilma calismalar

yapilmasi yer almaktadir (Yaslidag, 2016:96).

2.7.3 Isletme sermayesinin yeterli olmasi durumu

Calisma sermayesinin, isletmenin karliligin1 en st diizeye ulastiracak
yeterlilikte olmasi istenir. Bunun isletmeye saglayacagi baslica yararlar ise

sOyle siralamak miimkiindiir (Akgii¢, 1990:162-163).

e (Caligsma sermayesinin yeterli olmasi mal ve hizmet iiretiminde kullanilan
girdilerin zamaninda elde edilmesini, igletme faaliyetlerinin daha verimli
stirdiiriilmesini kolaylastirmaktadir.

e (Calisma sermayesinin yeterliligi, borclarin zamaninda ©6denmesini
saglayacaktir. Bu durum isletmenin kredibilitesini artiracagindan, yeni
krediler bulmay1 da kolaylastiracaktir.

e (Calisma sermayesinin yeterliligi, isletmenin karsilasacagi olaganiistii
olumsuzluklar sonucunda isletmenin mali yapisinin zor duruma

diismesini onleyecektir.
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e (Calisma sermayesi yeterliligi, alicilara daha iyi hizmet sunmayi
saglayacaktir.  Isletme  alicilarin  gereksinmelerini  zamaninda
karsilayabilecek, stok bulundurabilecek, daha uygun sartlarla alicilara
kredili satiglar yaparak satis hacmini artiracaktir.

e (Calisma sermayesi yeterliligi, isletmenin tam kapasite ile ¢alismasini
saglayacaktir.

o Isletme sermayesinin yeterli olmasi durumunda isletme donen
varliklardaki ani deger diisiislerinin olumsuz etkilerinden korunabilir.
Borglarin1  zamaninda 6deyebilmesini  saglamakta ve isletmenin
kredibilitesinin artmasma yardimc: olmaktadir. Isletme sermayesi
yeterliligi isletmenin tam kapasite ile c¢aligmasini saglamaktadir.
Isletmenin kar oram1 ve kar dagitim politikalarmi kolaylastirmaktadir.
Miisteri ihtiyaglarini karsilayacak stok bulundurma olanagi vermektedir.
Ayrica yeterli isletme sermayesi, likidite, risk ve karlilik dengesini

saglamaktadir (Yashdag, 2016:94).

2.8 Isletmelerde Etkinlik Ve Nakit Cevrim Siiresi Analizi

Isletme sermayesi yonetimi risk ve karlilik arasinda uygun bir denge saglayarak,
isletmenin faaliyetlerini aksatmadan siirdiirebilmesi i¢in elde bulundurulacak
donen varlik diizeyi ve finansmani ile ilgili uygulanan karar ve yontemlerdir.
Isletme sermayesinin daha etkin olabilmesi ise, nakit doniis siiresi olarak bilinen
alacak ve stoklarin ortalama tahsilat siiresi toplamindan kisa siireli borg¢larin
ortalama ddeme siiresinin ¢ikarilmasi ile bulunan siirenin miimkiin oldugunca az
olmasina saglanmaktadir. Bu siire isletme sermayesi olarak kullanilan fonlarin
nakde doniis siiresini ifade ederken, siiredeki artis isletmenin likidite sorununun
oldugunu, diger taraftan siiredeki azalma ise likidite ile 1ilgili bir sorun

olmadigini gostermektedir (Iseri, Chambers, 2003).

Gilinlimiizde isletmelerin i¢ ve dis pazarlarda yogun rekabet sartlari altinda
olmasinin yaninda son yillarda yasanan ekonomik krizlerden dolayr nakit
yonetimi ve likidite kontroliiniin 6nemide zorunlu hale gelmektedir (Sakarya,
2008:228). Diinyada meydana gelen krizler isletmeleri bliyiik risklerle karsi
karsiya birakmaktadir. Isletmelerin nakit diizeylerinin yeterli olup olmadigini

0l¢mek amaciyla etkinlik ve nakit doniis siireleri analizi yapilmaktadir.
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2.8.1 Alacak devir hizi

Alacak devir hizi, net satiglarin ortalama ticari alacaklara boéliinmesi ile

hesaplanmaktadir (Haftaci, 2013:94).
Alacak Devir Hiz1 = Net Satiglar / Ortalama Ticari Alacaklar (2.2)

Ortalama Ticari Alacaklar =Dénem Basit ve Donem Sonu Ticari Alacaklar

Toplami1 /2 (2.3)

Alacak devir hiz1 isletmenin ticari alacaklarinin tahsil kabiliyetini 6l¢en ve bir
faaliyet donemi siirecinde alacaklarini satiglar1 ile ka¢ kez devir ettiklerini
gosteren orandir (Akgiin, 2002). Bu oran isletmenin bir hesap doneminde kag
kez satig yaptigin1 ya da satiglardan kaynaklanan alacaklarin ka¢ kez tahsil

edildigini géstermektedir (Haftaci, 2013:94).

Alacak devir hizinin yiiksek olmasi isletmenin alacaklarin tahsil kabiliyetinin
iyl oldugunu ve etkin bir tahsilat politikas1 uyguladigini1 gostermektedir. Oranin
artts gostermesi isletmenin ayni diizeydeki faaliyetlerini siirdiirebilmesi icin
daha az finansmana ihtiya¢ duydugunu ifade etmekte olup, daha az isletme

sermayesinin alacaklara baglandigin1 géstermektedir (Ercan, Ban, 2008:42).

Alacak devir hizinin diisiik olmasi isletmenin rekabet giiciiniin zayif oldugunu,
alcaklarin1 tahsilde giicliikle karsilagtigini etkin bir tahsilat politikasinin
olmadigim1 ve vadeli satislarda miisteri se¢iminde secici olmadiginin

gostergeleri olabilmektedir (Akgiin, 2002).

2.8.2 Stok devir hiz1

Stok devir hizi isletmeler agisindan dnemli bir 6l¢li olmakla birlikte stoklarin
bir donem araliginda ka¢ kez satildigint ve nakde doniisme cabuklugunu

gostermektedir (Ercan, Ban, 2008:41).

Stok devir hizi, isletmelerin varliklar1 kullanimindaki verimliligi 6lgmekle
birlikte, stoklarin bir yil icinde kac kez devrettigini gdstermektedir. isletmeler
faaliyetlerini siirdiirebilmek igin gereken iiriin girdilerini, yar1 mamulleri ve
mamulleri satis amacgli ellerinde stok olarak tutmaktadir. Stoklanan bu
varliklarin isletme tarafindan ne kadar siirede iiretime ve satisa hazir hale
gelebildigini stok devir hizi gostermektedir. Ozetle stoklarin bir donemde kag

kez doniisiime ugradiginin gostergesi olmaktadir (Akgiin, 2002).
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Stok devir hizin1 asagidaki formiille hesaplayabiliriz (Haftaci, 2013:96).
Stok Devir Hiz1 = Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stoklar (2.4)
Ortalama Stoklar = (Donem Bas1 Stok + Dénem Sonu Stok) / 2 (2.5)

Stok devir hizinin artmasi isletmenin stok ydnetiminin etkin oldugunu
gostermektedir. Ancak yliksek bir stok devir hizi, stoklarin ¢ok diisiik bir
diizeyde oldugunu, stoklar1 yenilemek i¢in kiicilik siparislerin verilmesinden ileri

geliyor olabilir (Aydin, Basar, Coskun, 2014:101).

Stok devir hizinin yeterli olup olmadigi konusunda belirlenmis bir standart 6l¢ii
bulunmamaktadir. Bundan dolay1 isletmelerin ayni is kolunda bulunan diger
isletmelerin stok devir hizi ile karsilagtirilmast daha dogru sayilmaktadir (Ercan,

Ban, 2008:41).

Stok devir hizinin diisiik olmasi, stok hareketlerinin yavas oldugunu ya da
modast gecen stok varliklarin oldugunu da gostermektedir. Diisiik hizla
devreden modas1 ge¢mis stoklar zarar kaydedildigi gibi likit varlik olarak da
gorilmemektedir (Aydin, Basar, Coskun, 2014:101).

2.8.3 Etkinlik stiresi analizi

Etkinlik siiresi, iki temel faaliyet siirelerine bagli olarak dongiiniin zaman
uzunlugunu S6l¢mektedir. Bunlardan birincisi alacaklarin tahsil siiresi, ikincisi
ise stok doniisiim siiresidir. Etkinlik siiresi imalat isletmelerinde hammadde
satin alimindan Dbaslaylp alacaklarin tahsili ile tamamlanan siireci
kapsamaktadir. Bu siire iiretim, satis, dagitim ve tahsil siirelerinin toplamindan

olusmaktadir (Akgiin, 2002).

Etkinlik siiresi alacak devir hizi ve stok devir hizindan tiiretilmekte ve bu iki
oranin ortak bir sonucu olarak degerlendirilmektedir. Isletmelerde alacaklarin
ortalama tahsil siliresine stok tutma siiresinin eklenmesi ile hesaplanmaktadir
(Akgiic, 2013:54). Alacak tahsil siiresi ve stok tutma siiresi bir yil i¢indeki giin
sayisinin devir hizlarina ayr1 ayri1 bdliinmesi ile hesaplanmaktadir (Akgiin,

2002).
Alacak Tahsil Stiresi = 360 (veya 365) /Alacak Devir Hizi, (2.6)

Stok Tutma Siiresi = 360 (veya 365) / Stok Devir Hiz, (2.7)
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Etkinlik Siiresi = Alacak Tahsil Siiresi + Stok Tutma Siiresi (2.8)

Etkinlik stiresi, isletmenin stoklarina mal alis1 ile baglamakta ve stogun paraya
donlismesine kadar gecen siireyi gostermekle birlikte, {iretim, satis, dagitim ve
tahsil siirelerinin bilesiminden olusmaktadir. Bu silirenin kisa olmasi tercih

edilmekte ve olumlu yorumlanmasini saglamaktadir (Akgii¢, 2013:54).

Isletmelerde cogunlukla alacak ve stok devir hizlar1 zit ydnde hareket etmekte,
biri hizlanirken digeri yavaslamaktadir. Bu oranlar esanli olarak birlikte
yikselememektedir. Soyle ki; isletmeler satiglarini artirabilmek ig¢in, vadeleri
uzun tutup pesinat oranlarini diislirerek, stok devir hizinin artmasini saglarken,
alacak devir hizinin da yavaslamasina neden olmaktadir. Isletmeler bazen de
buna karsit bir yontemle, satis kosullarinda daha kati davranarak alacak devir
hizin1 artirmakta ancak bu durumda da stok devir hizi yavaslamaktadir.
Gilinliimiizde isletmeler daha esnek satis politikalar1 uygulayarak stok devir

hizin1 yliksek tutmayi tercih etmektedir (Akgiig, 2013:54).

2.8.4 Borg¢ devir iz

Borg¢ devir hizi orani, isletmenin bir faaliyet doneminde saticilardan ka¢ kez
alim yapildigin1 ya da bu alislardan dogan borglarin ka¢ kez 6dendigini
gostermektedir (Haftaci, 2013:95). Bu oran, ticari bor¢larin 6deme siiresinin bir

y1l icinde ortalama kag giinde bir ger¢eklestigini belirlemektedir,

Ticari bor¢ devir hiz1 asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir (Akgiin,

2002).
Ticari Bor¢ Devir Hiz1 =Satilan Malin Maliyeti/Ortalama Ticari Borglar  (2.9)

Bu orandan hareketle ticari borglarin ortalama 6deme siiresi asagidaki formiil

yardimiyla hesaplanmaktadir (Haftaci, 2013:95).
Bor¢ Odeme Siiresi = 360 (veya 365) / Ticari Bor¢ Devir Hizi (2.10)

Isletmelerin finans yoneticileri, alacak tahsil siirecini degerlendirirken,
saticilarin belirledigi bor¢ 6deme siiresini de dikkate almak durumundadir.
Kuskusuz bor¢ 6deme siiresinin uzun olmasi durumunda, isletme alicilarina

daha uzun borg¢ 6deme siiresi verebilmektedir (Berk, 2015:461).
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Ticari bor¢ ddeme siiresi, isletmelerin yaptig1 kredili alimlardan dogan ticari
borglarint ne kadarlik bir siirede 6dediklerini 6l¢gmektedir. Bu siirede gelisen
olas1 degismeler isletmelerin kredibilitesi ve iiretimde kullanacagi mamulleri
tedarik edebilme giiciinii gdstermektedir. Ozetleyecek olursak, isletmelerin borg
O0deme siirelerinin uzamasi, piyasadaki itibarini artirmakla birlikte, ihtiyag
duydugu mamulleri daha uygun vadede elde edebilecegini ve rekabet giiciiniin

arttigin1 géstermektedir (Sakarya, 2008:237).

2.8.5 Nakit cevrim siresi analizi

Nakit ¢evirme siiresi, isletme sermayesi yonetimi etkinligi a¢isindan énemli bir
analiz teknigidir. Nakit ¢evirme siirecinde igletmeler iiretim i¢in gerekli olan
hammaddeleri siparis vermesi ve siparislerin ellerine ulasmasi ile kredili
aliglarin1  gerceklestirmektedir. Hammaddeler mamul maddeye doniisiirken
iscilik borglarit ve bazi giderler olusmaktadir. Mamul maddeler kredili olarak
satilmakta ve alacaklar hesabi olugsmaktadir. Nakit ¢evirme siireci alacaklarin
tahsili ve isletmenin doniisiim sirasinda finansman kaynagi olarak edindigi

bor¢larin1 6dedikten sonra tamamlanmaktadir (Ercan, Ban, 2008:277).

Nakit ¢cevirme slireci asagidaki semada daha acgik bir sekilde gdsterilmektedir.

(ta) () (1z) (t=)

| Stok Crtalama Tuketlme Siresi I | Alacaklan Ortalama Tahsil Sures| |

L L

Ll Ticari Borglan Oderme Siresi LE

| Makit Cevirme Sires| I

I Etkinlik Siresi J 'i
(1) (2 (3) (<)
Hammadde Almlar Marmullerin Kredili Satiglann
Alirm Igin Ode rme Satig Tahsilat

Sekil 2.4: Nakit Dongiisii

Kaynak: Melek Akgiin, 2002. “Isletmelerde Etkinlik Ve Nakit Cevirme Siiresi Analizi:
Cimento sektoriinde 1995-2001 Doénemi”, Mali Coziim Dergisi, Say1: 60, s. 186-198

Sekil 2.4°de goriildiigii gibi ilk olarak isletmeler hammadde alimindan (t,),

kredili satiglardan kaynaklanan alacaklarin tahsilatina (t;) kadar gecen siire
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etkinlik siiresini gostermektedir. Etkinlik siliresinden ticari bor¢ 6deme siiresinin

(t, — t,) indirilmesi ile nakit ¢evirme siiresine ulagilmaktadir (Akgiin, 2002).

Etkinlik siiresi analizinde nakitle baslayan siirecin tekrar nakde doniistimi
incelenmektedir. Ancak bu siirece nakitle baslanilmayabilir. Isletmeler
satislarinda alacaklarina vade imkani tanidiklari gibi, satin alimlarinda da
vadeden yararlanabilmektedir. Bu durumda nakit c¢evirme siireci, etkinlik
siiresinden ticari bor¢ 6deme siiresinin ¢ikarilmasi ile bulunmaktadir (Akgiin,

2002).

Nakit Cevirme Siiresi = Etkinlik Siiresi — Ticari Bor¢ Odeme Siiresi, (2.11)

formiiliilyle hesaplanmaktadir.

Nakit ¢evrim siiresinde onemli olan isletme faaliyetlerinin ne kadar silirede
nakde cevrilebileceginin hesaplanmasini ve nakit yonetiminde gerekli olan
kararlarin alinmasini saglamaktir. Ayrica dnemli olan diger konu ise isletmenin
nakit ¢evrim siliresini analiz ederken isletme sermayesi ve net isletme sermayesi
miktar1 ve politikalar1 hakkinda dogru kararlar alinmasim1 saglamaktir (Erol,

2013:99).

Nakit dongiisii, stoklarin, alacaklarin ve borglarin siirelerine bagli olup stok
degisim siiresi ve alacak tahsil siliresinin uzamasiyla artmaktadir. Buradaki asil
varsayim, saticilara ddeme siiresinin degismemesidir. Ayni sekilde stok degisim
siiresi ve alacaklarin tahsilat siliresi ayn1 kalmasi durumunda saticilara 6deme
siiresinin kisalmas1 da nakit dongilisiinii arttirmaktadir. Nakit dongiisiiniin
artmasi isletmenin daha fazla finanslamaya ihtiya¢ duydugunu gostermekle
birlikte, erken uyar1 Ol¢iisii olarak goriilmektedir. Nakit dongiisliniin uzamasi
isletmenin stoklarinin devrinde ve/veya alacaklarin tahsilinde problem
yasadigin1 gostermektedir. Bu problemler ancak saticilara 6deme siiresinin
uzamasi ile maskelenmis olabilir. Tiim diger sartlar ayn1 olmasi durumunda
nakit dongiisiinlin kisalmasi isletmenin stoklara ve alacaklara bagladig: siirenin
azaldigin1 dolayisiyla isletmenin varliklarinin azaldigini ve devir hizlarinin

arttigin1 gostermektedir (Ercan, Ban, 2008:279).
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2.9 Isletme Sermayesi Ihtiyacinin Hesaplanmasi

Isletmelerde, isletme sermayesi ihtiyacini hesaplamak icin literatiirde kabul

goren yontemler (Poyraz, 2013: 252):

e  Faaliyet devir katsayis1 yontemi,

e  Giinliik gider tutar1 yontemi,

e  Schmallenbach esitligi yardimiyla isletme sermayesi ihtiyacinin
hesaplanmasi,

e  Mellerowicz esitligi yardimiyla isletme sermayesi ihtiyacinin
hesaplanmasi,

e  Faaliyet agamalarina gore isletme sermayesi ihtiyacinin hesaplanmasi,

e  Masraflarin satis hacmine oranlanmasi ile isletme sermayesi ihtiyacinin
hesaplanmasi,

e  Pro- forma bilango yoluyla isletme sermayesi ihtiyacinin hesaplanmasi,

e Rasyolar yoluyla isletme sermayesi ihtiyacinin hesaplanmasi,

e  Nakit biitgesi yontemiyle isletme sermayesi ihtiyacinin hesaplanmasi.

Bu yontemlerden en ¢ok kullanilanlar; faaliyet devir katsayist yontemi, giinliik

gider tutar1 yontemi ve schmallenbach esitligi yontemleridir.

2.9.1 Faaliyet devir katsayis1 yontemi

Net isletme sermayesi ihtiyact bu yonteme gore, tahmini yillik isletme giderleri
toplaminin faaliyet devri katsayisina boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Buradaki
isletme gideri kavrami, yonetim, liretim ve siirim gibi isletme faaliyetleri icin
katlanilan giderlerin toplamidir. Uretim i¢in katlanilan maliyetlerin bir hesap
donemi i¢inde ka¢ kez dondiigiinii, ayrica nakit ve banka mevduatinin kag
giinliik bir harcamay1 karsilayabilecegini gosteren katsayr faaliyet (¢alisma)
devri  katsayisidir.  Katsayinin  hesaplanmasinda  hammaddenin  satin
alinmasindan {iretimi yapilmis mamule doniismesine, mamuliin satilip hasilatin
elde edilmesine kadarki etkinlik siiresi dikkate alinir. Bulunan etkinlik siiresi;
bir hesap donemi, normal ¢alisma siiresine oranlanarak faaliyet devri katsayisi

bulunur (Haftaci, 2013:182- 183).

Bu agiklamalara gore faaliyet devri katsayist ve igletme sermayesi gereksinimi

asagidaki gibi hesaplanir (Poyraz, 2013:253).
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Etkinlik Siresi= Alacak tahsil siiresi + Stokta bekleme siiresi
Faaliyet Devri Katsayisi= ( 365 )/( Etkinlik Siiresi) (2.12)

Isletme Sermayesi Ihtiyaci= (Yillik Gider Toplami) / Faaliyet Devir Katsayisi
(2.13)

2.9.2 Giinliik gider tutar1 yontemi

Isletme sermayesi ihtiyacinin belirlenmesinde kullanilan bir baska ydntem
glinlik gider yontemidir. Bu yontemde, amortismanlar, vergiler ve faaliyet

sonucunda elde edilen karlarda dikkate alinmaktadir (Galimidi, 2010:11- 12).

Bu yontemde tahmini yillik isletme giderlerinin giinliik tutarlar1 belirlenir. Daha
sonra hammadde, yar1 mamul ve mamul stok satiglarindan olusan alacaklar, kasa
ve banka karsiliklarinin bekleme siireleri ile ¢arpilmakta ve elde edilen
sonuglarla giinliik gider toplami bulunmaktadir (Haftaci, 2013:184). Bulunan
giinliik giderler toplamindan, giinlik bazda hesaplanan amortisman giderleri,
karlar ve vergi toplamlar1 c¢ikarilmakta bdylece isletme sermayesi ihtiyaci

hesaplanmaktadir (Sayilgan, 2013:86).

2.9.3 Schmallenbach yontemi

Literatiirde eski bir yontem olan Schmallenbach yontemi, gelistiren kisinin adini
almistir. Isletme sermayesi ihtiyacinin stok tutari, alacaklarin tahsil siiresi
(misterilere saglanan kredilerin siiresi), saticilarin firmaya tanidigr vade
(saticilarin  sagladigr  kredilerin  siiresi) gibi  faktorler  g6zoOniinde

bulundurulmaktadir (Akgii¢, 2013:227).

Schmallenbach yontemine goére isletme sermayesi ihtiyaci asagidaki gibi

formiile edilmistir (Sayilgan, 2013:228).

Isletme Sermayesi ihtiyaci= OS+(1-bkm) x (Nsx(BV- AV/12 ay) +
(GYGxBV/12 ay) (2.14)

OS= Ortalama stoklar,

bkm= Briit kar marj1 (briit satis karinin net satiglara bdliinmesi ile elde

edilmektedir),

Ns= Yillik net satiglarin tutari,
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BV= Ticari bor¢larin vadesi,
AV= Ticari alacaklarin vadesi,

GYG= Genel yonetim giderlerinin yillik tutarlar1 yani liretim maliyetine

yiiklenmeyen giderleri ifade etmektedir
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3. NAKIT YONETIMIi

3.1 Nakit Kavramm

Tirk Dil Kurumu (TDK), nakit terimini, 6demelerin aninda yapilmasini
saglayan para, likit varlik ve pesin para olarak tanimlamaktadir (URL 1). Niyazi
Berk “nakit, bir isletmenin adeta can simididir” seklinde tanimlamistir (Berk,
2015:402). Nakit bankada ya da kasamizda islerin devam edebilmesi, isletmenin
kar elde edebilmesi icin bulundurulmasi gereken minimum parasal degerler
olarak bilinmektedir (Saka, 2001). Diger tiim varliklar i¢inde en likit olan varlik
nakittir (Giiredin, 2014:373). Dolayisiyla nakit menkul kiymetlerden daha fazla
likidite saglayan ve kullanima hazir bir likidite stogu olarak kabul edilmektedir.
Nakit, sirketlerin liretim yapabilmesi i¢in ihtiya¢ duyduklar1 bir hammaddeden

baska bir sey degildir (Brealey, Myers, Marcus, 2001:550).

Isletmelerde varlik kalemlerinden olan hazir degerler nakit olarak
degerlendirilmektedir. Nakit kavrami, isletmelerdeki nakit ve vadesiz mevduat
olarak ifade edilmektedir. Kasa hesabinda meydana gelen para hareketleri nakit

olarak ifade edilmektedir (Cetiner, 2007:183).

Nakit kavrami i¢ine, bankaya yatirilmamis c¢ek bedelleri, havaleler, siiresi
dolmamis kupon bedelleri, dovizlerin Tiirk Lirasi1 karsiliklari, damga ve posta

pullar1 girmektedir (Cetiner, 2007:183).

Tek Diizen Muhasebe Sistemi (TDMS)’ne gore nakit; kasa ve bankadaki
mevduatlar olarak tanimlanmistir. Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS), Nakit
Akis Tablolar1 Standardi (TMS 7)’na gore ise kasa ve bankadaki vadesiz
mevduatlar olarak agiklanmaktadir. Buna gore TMS, nakit olarak sadece vadesiz

mevduatikabul ederken, TDMS vadeli ve vadesiz mevduat hesaplarinin tiimiinii

nakit olarak kabul etmektedir (Gersil, 2014:40).

Isletmeler faaliyetlerine devam ettikleri siire icinde nakit varliklarini,
alacaklarini tahsil ederek, satislardan ve kisa vadeli bor¢lardan elde etmektedir.

Bu faaliyetler isletmeye nakit girisi saglarken, stok alinmasi, iicretlerin
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O0denmesi, giderlerin gergeklesmesi gibi durumlarda nakit ¢ikisi olugmaktadir

(Taslica, 2015).

Kuskusuz nakit, Isletmelerin tiim faaliyetlerini  gergeklestirebilmesi,
siirekliligini saglayabilmesi, gelecekte {iretim ve c¢alisma kapasitelerini

belirleyebilmeleri icin en giiclii araglardan biri olarak gdosterilebilir.

3.2 Likidite Kavram

Isletme varliklarinin hizli ve kolayca nakde déniisme yetenegine likidite denir.
Likidite, teknik ve gercek likidite olarak iki tiirliidiir. Teknik likidite isletmenin
siiresi gelen yiikiimliiliiklerini yerine getirebildigini gosterirken, gergek likidite
ise tasfiye durumunda olan igsletmenin varliklari ile biitiin bor¢larin1 6deyebilme
yetenegini gostermektedir (Ercan, Ban, 2008:23). Bu arastirma kapsaminda

isletmelerin  teknik likidite yetenegi ele alinarak degerlendirilmektedir.

Likidite, bir varligin nakde doniisme kabiliyetini gosterir. Varliklar nakde
doniisiirken kisa siire icinde ne kadar az c¢aba ile degerini ne kadar c¢ok

koruyorsa o kadar likit demektir (Sayman, 2006:10).

Varliklar nakde doniislirken olabilecek deger kaybi ve doniisiim kolayligi,
likiditenin iki 6nemli boyutunu olusturur. Bilangodaki donen varliklardan en
likit olan1 nakit paradir. Likiditesi en diisiik olan varlik ise stoklardir. Duran
varliklarin dénen varliklara gore likiditesi daha diisiik olmaktadir. Maddi duran
varliklar nakde doniismesi beklenmeyen ve likiditesi en diisiik olan varliklardir

(Ercan, Ban, 2008:23).

Bir diger tanima gore likidite; varliklarin paraya doniisme yetenegidir.
Isletmelerin vadesi gelmis borglarin1 ddeme olasilig1 isletmede para bulunmasi
(likit pozisyon) durumuna baglidir. Likit pozisyon isletmenin kisa vadeli
borglari1 ddeyebilmesi ile ilgilidir. Isletmenin likidite durumunun analizi

likidite oranlar1 kullanilarak belirlenir (Toroslu, Durmus, 2017:144).

3.2.1 Likiditenin Ol¢tlmesi

Isletmelerin  likidite  diizeylerinin  6l¢iilmesinde  oranlar  (rasyolar)
kullanilmaktadir. Bu oranlar, isletmenin dénen varliklari ile kisa vadeli yabanci

kaynaklar1 arasindaki iligkiyi analiz etmede kullanilmaktadir. Diger bir tanimla
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isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini 6deyebilme yeteneginin Olgiilmesinde
ve isletme sermayesinin yeterli olup olmadiginin belirlenmesinde s6z konusu

oranlar kullanilmaktadir (Yaslhdag, 2016:75).

Likidite oranlar1 isletmeye bor¢ verecek olan finansal kuruluslar i¢in oldukga
onemlidir. Ciinkii isletmelerin kisa vadeli borglarini zamaninda ve yerinde
O0deyebilmeleri bor¢ veren kuruluslarinda finansal yapisin1 etkilemektedir

(Yurttadur, 2015:135).

Isletmeler likidite oranlarin1 degerlendirirken ozellikle su noktalar iizerinde

durmaktadir (Aydin, Basar, Coskun, 2014:93):

e (Gegmis donemlere ait likidite oranlarinin gosterdigi egilim,

e Donen varliklarin is hacmine oranla gosterdigi egilim,

e Alacaklarin tahsil edilme durumu,

e Isletmenin borglarini 6demede etkili olan diger faktérlerin durumu,
e Senetli alacaklarin olus sebebi,

e Kisa siireli yiikiimliiliiklerin vade yapisinin uygunlugu,

e Net calisma sermayesinin is hacmine gore uygunlugu,

e Stoklarin niteligi.

Geleneksel olarak isletmenin bor¢ 6deme durumunun analizinde {i¢ temel oran
kullanilir. Bu oranlar; cari oran, likidite oran1 ya da diger adiyla asit-test orani

ve nakit orani ile hesaplanmaktadir (Berk, 2015:455).
3.2.1.1 Cari oran

Cari oran, donen varliklarin kisa siireli yabanci ylikiimliiliiklere oranlanmasi ile

bulunmakta ve cari oran su sekilde formiile edilmektedir (Yaslidag, 2012:163):
Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar (KVYK)  (3.1)

Cari oran hesaplanirken firmanin kisa siireli bor¢larin1 6deme giiciinii ve net
isletme sermayesinin yeterliligine iliskin bilgi edinilmesi amag¢lanmaktadir. Net
isletme sermayesi, donen varliklar toplamindan kisa siireli bor¢larin 6denmesi
ile elde kalan isletme sermayesi tutaridir. Cari oran, firmanin isletme sermayesi
yeterliligini ve bor¢ 6deme giiciinii, net isletme sermayesine oranla daha iyi

gosteren bir Ol¢li  oldugu diistiniilmektedir. Cari oran isletmeninin
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yiikiimliiliiklerini karsilayip karsilamadigini gosterirken net isletme sermayesi

bunu tek basina gosterememektedir (Akgiic, 2013:24).

Cari oranin 2 olmasi normal kabul edilmektedir. Yani isletmenin elinde bulunan
donen varliklarin, kisa siireli yabanci kaynaklardan 2 kat yiiksek olmasi
istenmektedir (Yashidag, 2012:163). Ancak gelismekte olan iilkelerde likiditenin
az olmas1 ve kurumsal yetersizliklerden dolay1 firmalar kisa siireli yabanci
kaynaklar1 daha fazla kullanmak zorunda kaldiklar1 i¢in cari oran 2’nin altina
dismektedir. Gelismekte olan iilkelerde cari oranin 1,5 olmas1 yeterli
goriilmistir (Akgiig, 2013:25). Tiirkiye’de de bu oranin 1,5 olmasi

istenmektedir.

Cari oranin normal degerden yiiksek olmasi, isletme fonlarinin atil kaldigini
veya donen varliklarin nakde doniisemedigini gosterir. Cari oranin diisiik olmasi
durumunda ise Oncelikle stok devir hiz1 ve alacak devir hizlarin1 6l¢mek gerekir
(Toroslu, Durmus, 2017:146). Stok devir hizi, stoklarin yil i¢inde kag¢ defa
satildigin1 ve ne kadar siirede nakde doniisebildigini gostermektedir. Alacak
devir hizi, alacaklarin tahsil kabiliyetinin ve likiditesinin bir Ol¢iisii olarak
goriilmektedir (Ercan, Ban, 2008:41). Alacak ve stok devir hizlarinin yiiksek
olusu isletmenin kisa siireli borg¢larin1 6derken zorluk c¢ekmediginin bir

gostergesidir.
3.2.1.2 Likidite oram

Likidite orani (asit-test orani), daha kaba bir oran olarak bilinen cari orani
tamamlayarak daha anlamli hale getirmektedir. Asagidaki formiil ile hesaplanir

(Cabuk, 2013a:65):
Likidite Oran1 = (Dénen Varliklar- Stoklar)/KVYK (3.2)

Donen varliklar i¢inde nakde doniisiimii en uzun olan varlik kalemi stoklardir.
Bu nedenle isletmelerin kisa vadelei yiikiimliiliiklerini karsilayabilmenin 6l¢iitii

oarak, cari oranin yaninda likidite orani hesaplanmaktadir (Bolak, 2005:33).

Genellikle likidite oraninin 1 olmas1 yeterli olarak kabul edilmektedir. Likidite
orani, isletmenin her bir liralik kisa vadeli yabanc1 yiikiiliiliiklerine karsilik kag
liralik donen varliga sahip oldugunun gostergesi sayilmaktadir. Likit oranin
yeterliligi ekonominin yapisi1 ve sektorlere gore degisiklik gosterebilir (Ercan,

Ban, 2008:40). Isletmeler likit oranin yeterliligini belirlerken, isletmenin satis
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ve tedarik kosullari, donen varliklarin yapisi, dagilimi, mevsim hareketlerinin

etkileri degerlendirilmelidir (Bolak, 2005:33).

Likidite orani, isletmenin satiglarinin durmasi halinde kisa vadeli borglarini
O0deme giiciinii 6l¢gmektedir. Likidite oraninin 1’den biiylik olmas1 isletmenin
kisa vadeli borclarin1 Oderken stoklara bagimliliginin  az oldugunu
gostermektedir. Ancak oranin 1’den kiicilk olmasi durumunda isletme
yukiimliliiklerini yerine getirebilmek icin stoklarinin yiizde kag¢inin satigina
ihtiyag duydugunu 6l¢mek i¢in stok bagimlilik oranint 6l¢gmesi gerekmektedir.
Stok bagimlilik orami asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir (Erol,
2013: 121-122):

Stok Bagimlilik Orani= KVYK-(Hazir Degerler+ Menkul Degerler) / Stoklar
(3.3)

3.2.1.3 Nakit orani

Nakit oran, isletmenin elinde bulunan hazir degerlerin kisa vadeli yabanci
yukiimliliiklerini 6deme giiciinii 6l¢gmektedir. Nakit orani hazir degerler ve
menkul kiymet varliklarinin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranlanmasi ile
hesaplanmaktadir. Isletmenin nakit durumunu 6l¢mede cari ve likidite (asit-test)
oranlarina gore daha hassas bir Olgiidir. Asagidaki formiil yardimiyla

hesaplanmaktadir (Cabuk, 2013a:65):
Nakit Oran1 = (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) / KVYK (3.4)

Genel olarak oranin 0.20’nin altinda seyretmesi istenmeyen bir durumdur. Nakit
oraninin 0.20’nin altinda seyretmesi, isletmenin nakit sikintis1 ¢ektigini
goOsterirken, oranin biiyllk olmas1 isletmenin nakit mevcudunu iyi

planlamadigini géstermektedir (Yaslhidag, 2016:76).

3.3 Nakit Benzerleri

Nakit benzerleri, kisa siirede nakte doniisebilen ve degerinde meydana gelen
degisim karsisinda dnemli bir riski olmayan varlik kalemleridir (URL 2). Nakit
benzerleri kavrami Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 kapsaminda siiresi 3 aydan
kisa olan yatirimlar olarak kabul edilmektedir (URL 2). Nakit benzeri ya da

nakde esdeger varliklar, isletmenin ihtiya¢ duydugu anda hemen paraya
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doniisebilen, yiiksek likiditeye sahip varliklardir. Bu varlik kalemleri
isletmelerin ilizerinde faiz amacgli gelir elde edilen menkul kiymetler, devlet

tahvilleri ve hazine bonolar1 bu gruba girmektedir (Akgiic, 2013:229).

Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) tutar1 belirli bir nakde kolayca
doniistiiriilen kisa vadeli, yliksek likiditeye sahip ve degerindeki degisim riski
onemsiz olan yatirimlari nakit benzeri olarak ifade etmektedir. Tek Diizen
Muhasebe Sistemi (TDMS)’ne gore ise nakit benzeri varliklar, istenildigi siire
icinde deger kaybina ugramadan paraya dontisebilen varliklar1 (menkul degerler
hari¢) ifade etmektedir. Bu durumda TDMS nakit benzeri varliklar nakde
doniistiiriilirken deger kaybina ugramadan doniistiigiinii, TMS ise degisim

riskinin 6nemsiz oldugunu agiklamaktadir (Gersil, 2014:40).

TDMS, bankadaki tiim vadeli mevduatlar1 nakit olarak kabul ederken, TMS ise
vadesi li¢ aya kadar olan mevduatlar1 nakit benzeri kabul eder, vadesi ii¢ ay1
asarsa nakit benzeri kabul etmemektedir. Diger taraftan TDMS menkul
kiymetleri hazir degerler grubunun disinda tutmustur. TDMS’ nin menkul
kiymetler grubunda raporlanan bazi kalemler TMS’ ye gore nakit benzeri olarak
raporlanacaktir. Burada 6nemli olan kriter vadesinin ii¢ ay olmasidir. Vadesi li¢

ay1 agan yatirimlar finansal yatirim olarak raporlanacaktir (Gersil, 2014:40).

Nakit benzerleri kapsamina giren bazi ornekler; likit fonlar ve vadesiz ¢ekler,
ters repo islemlerinden alacaklar, vadesi ii¢ aydan kisa olan mevduat ve
yatirimlart igerir. Ters repo islemleri ile satin alinan menkul kiymetlerin
raporlanmas1 konusunda farkli uygulamalar s6z konusu olmaktadir. IMKB’deki
baz1 isletmeler ters repo kapsaminda gerceklestirdikleri 6demeleri, bankalar
veya hazir degerler hesabinda izlerken, bazi isletmeler ise menkul kiymetler
icinde raporlamaktadir (Haftaci, 2013:257). Isletmelerin elinde bulunan
vadesine lic aydan az kalmis hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri de nakit

benzerleridir.

3.4 Nakit Butcesi

Nakit, likidite, nakit benzeri, nakit biit¢cesi her ne kadar birbiriyle iliskili olsada

temelde farkli kavramlardir. Nakit biit¢eside, nakit yonetiminde, nakit giris ve
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cikislarinin 6nceden tahmin edilerek finansal planlamanin yapilmasinda

hareketin baslangici sayilmasindan dolay1 6nemsenmektedir.

Nakit biit¢esi, nakit giris ve ¢ikislarinin hem tutar olarak, hemde zaman olarak
uyumlu hale getirilmesini saglayan, nakit yonetiminin en onemli ve etkili
araglarindandir. Finans yoOneticileri, isletmenin nakit giris ve ¢ikislarini
olustururken ve nakit dengesinin bozulabilecegi donemlerin 6ncesinde dnlem

amacli nakit biit¢esini kullanmaktadir (Gokbulut, 2015: 234).

Nakit biit¢esi, nakit girisleri, nakit c¢ikiglari, nakit fazlasi ya da acigi ve
finansman bdliimlerinden olusmaktadir. Nakit girigleri ve nakit ¢ikiglar
biitgeleme yapilacak donemin finansman disinda kalan nakit hareketlerinden
olusmaktadir. Isletmelerin en dnemli nakit giris kalemleri, faaliyetleri ile ilgili
olan alacaklarin tahsilat1 ve pesin satislardir. Onemli nakit ¢ikis kalemleri ise;
direkt madde alimi, direkt iscilik 6demeleri, genel liretim maliyeti 6demeleri ve
kar pay1 6demeleri gibi 6demelerden olugmaktadir. Nakit fazlas1 ve nakit acig1
bolimiinde ise; nakit girislerinden nakit ¢ikislar1 ¢ikartilarak arasindaki fark

hesaplanmaktadir (Gokgen, Celenk, Horasan, 2014: 220-221).

Nakit biit¢esi, hazirlandigr donemdeki, nakit girisleri ve ¢ikislar1 arasindaki
farki gostermektedir. Nakit girislerinin fazla olmasi, fon fazlasini, nakit
cikislarinin fazla olmasi ise fon agigin1 gostermektedir (Aydin, Basar, Coskun,
2014: 168). Isletmelerdeki nakit fazlas1 yatirimlarda kullanilirken, nakit agiginin
olmast durumunda finansman kaynaklarina basvurulabilir (Gokgen, Celenk,

Horasan, 2014: 221).

Isletmeler nakit biitcesini genelde aylik, 3 aylik ya da yillik dénemleri igerecek
sekilde diizenlemektedir. Nakit yOnetiminin etkinligi agisindan isletmelerin
haftalik veya giinliilk nakit biitceleride diizenlenmektedir. Nakit biit¢eleri
diizenlenirken iki noktaya Onem verilmektedir. Birincisi; nakit girislerinin
tahmin edilmesi, ikincisi ise; ele alinan siire i¢indeki nakit ¢ikiglarinin iyi bir
sekilde saptanmasidir. Nakit biit¢esinde uygulanmasi gereken son adim ise,
onceki adimlarda belirtilen nakit akis tahminlerinin belirli zaman araliklar: ile
birlestirilerek, her doneme ait nakit agig1 ve nakit fazlasinin saptanmasidir

(Gokbulut, 2015: 234).

39



3.5 Nakit Yodnetimi

Nakit yonetimi, isletmenin degerini artiracak optimum nakit diizeyinin
belirlenerek istikrarli bir sekilde siirdiiriilmesi ve finansal yiikiimliiliiklerini
zorlanmadan yerine getirerek, faaliyetlerine devam etmesini saglamaktadir
(Ercan ve Ban, 2008:288). Nakit yonetimi, isletmelerin nakit girislerini
hizlandirmak nakit ¢ikislarint ertelemek amagli nakdi en iyi sekilde kullanarak

isletme degerini maksimum yapmay1 amaclamaktadir.

Nakit giris ve ¢ikislar1 ayn1 anda gergeklesebilseydi ve dogru tahmin
edilebilseydi, isletmelerin nakit bulundurma zorunluluklari ortaya ¢ikmaz ve
nakit yonetimine de ihtiya¢ duymayacakti. Ancak ekonomik yasamda bu
sartlarin gerceklesmesi so6z konusu degildir. Dolayist ile karar almada nakit
yonetimi zorunlu olmaktadir. Nakit ve nakit benzerlerinin etkin bir bigimde
yonetilmesi, isletmelerin faaliyetlerini genisletmek i¢in gerekli olan ek fonlara
sahip olmasina ve Onemli Olciide faiz tasarrufu elde etmesine katki da

bulunmaktadir (Akgii¢, 2013:229-230).

Nakit yonetimi, faaliyetlerin en az nakit kullanilarak yiirimesini saglar. Bu
durumun saglanmasi ile isletmenin kalan nakitle kazang¢ elde etmesi ve is
yapmast amac¢lanmaktadir. Cilinkii gereginden fazla nakdin isletmeye ¢ok getirisi
olmamakla birlikte firsat maliyetine neden oldugu kabul edilmektedir (Ozdemir,
1999:150). Nakit yonetiminin amaci, isletmenin faaliyetlerini optimum nakit
diizeyi ile gergeklestirmesidir. Nakdin optimum diizeyde olmasinin sagladig:

faydanin, ylikledigi maliyetten fazla olmasi isletme ag¢isindan iyi bir gostergedir.

Nakit yonetimi, gelecekteki ihtiyaglar1 karsilayacak, isletmenin kar elde
etmesini saglayan bir para yonetimidir. Isletmenin finans ydneticisi, ne zaman
fazla fon bulundurulmasi gerektigini ve ne zaman bor¢lanmaya gidilecegini
planlamak durumundadir (Berk, 2015:403). Finansal ydnetim asamalarindan
olan donen varliklarin yOnetimi igerisinden en Onemlisi ise etkin nakit

yonetimidir (Calik, 2001:9-10).

Isletmelerde etkin nakit ydnetimini olumsuz etkileyen en az iic neden vardir

(Akgiic, 2013:231):

. Isletmeler nakit mevcutlarim muhasebe uygulamalarinda oldukca az

gostermektedir (gliniimiizde elektronik ¢aga giris, bu etkiyi azaltmistir),
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. Yonetim tarafindan, finans yoneticileri etkinliklerinden ¢ok kaynak
saglayabilmeleri ile degerlendirilmektedir. Bu durum karsisinda finans
yoneticileri, Basarili goriinmek ve rahat ¢alisabilmek i¢in gereginden fazla
likit fon bulundurmakta, firmanin ihtiyaglarini karsilamak igin nakit
varligin fazlaligina 6nem vermektedir,

. Ust diizey yoneticilerin, nakit ydnetimini karisik bulmalar1 ve teknik

ayrint1 olarak gérmeleri, nakit yonetimine gereken dnemi vermemeleri.

Nakit yonetimi, 6zellikle finansal is yapan isletmelerde isletme yOnetimi ile
bilyiik bir 6zdeslik gdostermektedir. Isletmelerin bulunduracag: nakit miktarinin
gereginden fazla olmasi ya da az olmasi bazi problemlerin olusmasina neden
olmaktadir. Nakit yOnetiminin amaci; bu problemleri ortadan kaldiracak
bi¢imde, isletmenin finansal yiikiimliiliiklerini zorlanmadan yerine getirmesi ve
faaliyetlerin etkinligini diislirmeden kazanglarini arttiracak bi¢imde gerekli olan

nakit miktarin1 saglamaktir (Onal, 1996).

Isletmeler ellerindeki nakit miktarin1 kisa dénemli finansal planlar yardimi ile
yani nakit biitcesi yardimi ile belirlemeye calisirlar. Diger taraftan, ellerindeki
fazla fonu menkul kiymetlere yatirarak gelir elde etmek isterler. Nakit ve
pazarlanabilir menkul degerler isletmeler icin bir fon havuzu olusturur. Bu
fonlar, vadesi gelen O6demeler ile olagandis1 nakit ¢ikislar1 i¢cin fon kaynagi
olusturmaktadir. Ancak, isletmelerin bu siirecte enflasyona dikkat etmesi
gerekir. Enflasyon, isletmelerin elinde tuttuklari nakdin degerini azalttig1 gibi
firsat maliyetinin olusmasina neden olmaktadir. Bundan dolay1 isletmeler,
ellerindeki  nakit fazlaliklarimi  ¢esitli  menkul kiymetlere yatirarak

degerlendirmek istemektedirler (Gokbulut, 2015:221).

Bu ¢ercevede nakit yonetiminin temel amacini ele alirsak; isletmelerin ellerinde
tuttuklar1 nakdin maliyeti ile faydasini karsilagtirarak tutulmasi gereken optimal
nakit dilizeyini belirlemesi olarak tanimlayabiliriz. Nakit yonetimi ile isletmenin
finansal ylikimliiliiklerin karsilanmasi1 icin gerekli olan nakdin saglanmasi,
bliyiime ve yatirim firsatlarindan yararlanabilmesi i¢in yeterli nakdi
bulundurmasi, maliyet ve riskleri dikkate alarak gereginden fazla nakit tutmasi

onlenmektedir (Yaslidag, 2016:105).
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3.5.1 Nakit yonetimi etkinliginin artirilmasi

Biitiin isletmelerin siklikla karsilagtigi sorunlardan biri nakdin diizenli etkili
yonetimidir. Isletmelerde nakit ydnetimi bilincinin gelismemis olmasi bu
sorunun kaynagini olusturmaktadir. Nakit akimi ile ilgili meydana gelen giinliik
problemlerin, yoneticilerin zamanin1 aldigin1 ve genellikle de elde edilen
sonuglarin istenildigi gibi etkili olmadig1 goriilmektedir. Bu nedenle
yoOneticilerin, etkin bir nakit yonetimi sistemi ile giinliik ihtiyaclar1 karsilamaya

yonelik, bilingli ve stratejik kararlar almasini saglamaktadir (Saka, 2001).

Tiirkiye’de bir firmanin ciddi bir sekilde finansal zorlukla karsilagsmasinda,
hatta iflasa kadar gotiiren bir krizin yasanmasinda pazar paymin diismesi,
maliyetlerin artarak karlilig1 ortadan kaldirmasi gibi faktorler orta vadede etkili
olurken, nakit akisinin etkinligini kaybetmesi ¢ok daha kisa siirede firmalar1 zor
durumda birakabilmektedir. Bu nedenle firmalar i¢in disiplinli ve uyumlu bir

nakit yonetimi politikasi son derece 6nemli olmaktadir (Calik, 2001:12).

Nakit yonetiminde etkinligin saglanmasi igin, firmaya gelecek tiim nakit
girisleri ve tiim nakit ¢ikislar1 dikkate alinmalidir. Nakit yonetiminde firma
degerini maksimum yapacak kararlar alinirken, firmaya olan nakit girislerinin
bir an Once firma hesaplarina eklenmesi, nakit ¢ikislarinin miimkiin oldugunca

ertelenmesi temel alinmaktadir (Ercan ve Ban, 2005:288).

Nakit yoOnetim etkinliginin artirilmast i¢in isletmelerin alacak tahsilini
hizlandirmalar1 ve bor¢ &demeyi olabildigince ertelemeleri gerekmektedir.
Isletmenin kisa siireli bor¢larin1 zamaninda 6deyebilmesi igin alacaklarini
olabildigince hizl1 tahsil etmesi beklenmektedir. Isletmenin finansal yoneticisi,
nakit girigslerini hizlandirmak i¢in Oncelikle c¢alistigi bankanin fonlama
politikasin1  bilmeli, firma alacaklarinin kaynaklarini, yerini ve vadesini
izlemeli, c¢ekleri nakde c¢evirmek ve tahsil edilmemis alacaklar1 firma
hesaplarina aktarmak gibi konularda bilgili ve tecriibeli olmalidir (Berk,

2015:410).

Nakit yonetiminde yapilan igslemler sonucu firmanin etkinliginin devam etmesi
hedeflenmektedir. Nakit yonetiminde etkinligin saglanmasi i¢in nakit akisinin
planlanmas1 ile nakit giris ve ¢ikislarin zamanlamasini tahmin etmek ve her

zaman dilimi sonunda kasa ve bankadaki nakit miktarini belirlemek
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kolaylagmaktadir. Nakit akisi planlanmasi yapilmasinin yararlari (Aksoy ve

Yalciner, 2005:284);

Calismalarin 6demelerde zorluk c¢ekilmeden devam etmesi ve biiylimenin
saglanmasi,

Bor¢lanmanin kolaylagtirilmast,

Nakit akislarinin kontrolii ve finans maliyetinin diisiiriilmesi,

Atil kalan nakdin etkin kullanilmasi,

Isletme calismalariyla nakit akisi arasinda uyumun saglanmasi gibi faydalar

saglamaktadir.

Nakit yonetiminde basarili olmanin daha etkin bir sekilde gergeklesebilmesi i¢in

alinan bazi 6nlemler agsagida siralanmistir (Sayilgan, 2013:231):

Nakit biitgesi hazirlamak ve uygulamak,

Nakit giris ¢ikislarinin tutarlar1 ve gergeklesme zamanlar1 arasinda dengeyi
saglamak,

Nakit satiglar1 artirmak,

Tahsilatlar1 hizlandirici 6nlemler almak,

Elektronik bankacilik hizmetlerinden yararlanmak,

Piyasa kosullar elverdigince siparis avanslar1 ve depozito almak,
Nakit islemlerini merkezi bir yerden yiiriitmek,

Nakit 6demelerini haftanin belirli glinlerinde gerceklestirmek,
Kisa siireli olarak karsiliksiz ¢ek keside etmek,

Vade farklarini da gozeterek, nakit 6demelerinden kaginmak,

Faktoring islemlerinden yararlanarak, alacaklar1 nakde doniistiirmek.

Gilinlimiizde bilisim teknolojilerinin gelisimine bagli olarak, nakit yonetiminde

kullanilan klasik metodlarin etkinliginin azaldigi kabul edilmektedir. Bunlara

ornek olarak toplama bankacilik, posta kutusu sistemi gosterilebilmektedir

(Ercan ve Ban, 2008:288).

Gilinlimiizde elektronik bankaciligin gelismesi elektronik fon transferi ile

tahsilatlarin en kisa siirede gerceklesmesi saglanmaktadir. Dolayisiyla isletme

fazla zaman kaybetmeden bu fonlar iizerinden tasarruf elde etmektedir (Akgiic,

2013:255)
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Nakit girislerinde etkinligi artirabilmek icin faturalarin en kisa siirede
hazirlanmas1 ve borglulara iletilmesi gerekmektedir. Boylece firma alacaklarini

daha erken tahsil etme imkani elde ederek faaliyetlerine devam edebilmektedir.

Isletmelerin bor¢lariin tahsil edilmesini hizlandiran bir diger yontem ise erken
O0deme iskontosu uygulamasidir. Bu yontemde bor¢lu olan tarafa borcunu
belirlenen giinler i¢ginde 6deme yapmalari durumunda indirim uygulanacagi
agiklanir. Boylece isletme borcunu vadesinden once 6dediginde hem daha fazla
para 0demekten kurtulacak hem de isletmede nakit akimini hizlandiracaktir.
Burada dikkat edilmesi gereken iskontoyu yapan isletmenin almasi gereken
miktarin daha altinda para alacag i¢in zarar etmis olacagi; fakat bu parayi daha
karlt bir iste kullanarak zarar1 kara g¢evirme ihtimali yiikselmektedir (Barut,

2015:51).

Tahsilat1 hizlandirmak nakit yonetiminin etkinligini artirmanin tek yolu olarak
distiniilmemelidir. Nakit yonetimi etkinligi O0demeleri geciktirerek de

yapilabilir. Bu durumda asagidaki onerilerden yararlanilabilir (Berk, 2015:411):

e Telefon araciligl ile 6deme,
e Odeme yeri olarak ¢cok yogun olmayan bolgelerdeki subeler segilerek giiniin
sonunda 6deme yapilabilir,

e Kredi kartlar1 kullanilarak 6deme siireleri uzatilabilir (Berk, 2015:411).

Giiniimiizde o©Odemelerin ertelenmesiyle ilgili olarak polige kullanilmasi
neredeyse uygulamadan kalkmis bulunmakta, c¢ek hesabindaki farktan
yararlanma politikas1 i¢in bir ¢abaya gerek duymadan bu uygulama giinlimiizde

bireysel hesaplara inmis durumdadir (Ercan ve Ban, 2008:288).

3.6 Nakit Bulundurma Nedenleri

Isletmelerin kasalarinda ne kadar nakit bulunduracagi, islem gérme, ihtiyat ve

spekiilasyon giidiilerine baglhidir (Bolak, 2005:100).

e Islem giidiisii: Isletmelerin giinliik normal faaliyetlerine devam etmek
amactyla gerekli olan nakti bulundurmalarini ifade eder. Bu faaliyetlere
ornek olarak saticilara olan borg¢larin 6denmesi, vergi taksitlerinin
O0denmesi, alinan kredilerin vadesi gelen anapara taksitlerinin ya da

faizlerinin 6demesi, kar payinin parasal olarak dagitilmasi, ¢alisanlarin
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icretlerinin 6denmesi ve sigorta giderlerinin 6denmesi verilebilir (Berk,

2015:402).

o Ihtiyat giidiisii: Isletmelerin beklenmeyen olaylar karsisinda tedbir
amaglt para stoklamasidir. Gelecekteki nakit 6deme islemlerinin
belirsizligine, donemsel dalgalanmalara ve olaganiistii olaylara karsi
hazirlikli olmak icin isletmeler kasalarinda nakit bulundurmaktadir

(Bolak, 2005:100).

e Spekiilasyon giidiisii: Isletmeler gelecekteki avantajli yatirim firsatlarini
degerlendirmek  ve  finansal  varliklarin  deger  artislarindan
yararlanabilmek i¢in para bulundurma geregi duymaktadir (Bolak,

2005:100).

3.7 isletmelerde Nakit Diizeyinin Belirlenmesi

Isletmelerin nakit diizeylerinin belirlenmesi, literatiirde minimum ve optimum

diizeyler olarak kabul edilmektedir.

3.7.1 Minimum nakit dizeyinin belirlenmesi

Isletmelerin  kasalarinda  bulunduracaklari minimum  nakit tutarini
belirleyebilmek i¢in nakit bulundurmay: gerektiren faktorleri dikkate almak
gerekmektedir. Bu faktorler isletmeden isletmeye, sektorden sektore gore
farklilik gosterebilmektedir. Minimum nakit diizeyini belirleyen faktorler

sunlardir (Ceylan, Korkmaz, 2014:244-245):

e Isletmenin nakit giris ve ¢ikislar1 arasindaki uyum: Nakit ihtiyacinin
belirlenmesinde, nakit giris ve cikislar1 arasinda zaman uyumu varsa,
isletmenin gereginden fazla nakit bulundurmasina gerek olmadig1 kabul
edilir. Ancak bu durum isletmelerin faaliyet konusuna gore degiskenlik
gosterebilir. Ornegin, satislarinda mevsimlik dalgalanmalar yasayan
isletmeler i¢in nakit ihtiyacini belirlemek oldukc¢a zordur. Bu sebeple, bu
dalgalanmay1 yasayan isletmeler, ihtiyat nedeniyle daha fazla nakit

bulundurmak zorunda kalmaktadir.

e isletmelerin alis ve satis kosullari: Isletmelerin alislar1 ve satiglar ile

ilgili uygulamalarda, saticilardan ticari kredi sagladigi durumda nakde
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olan ihtiyaci azalmakta, ayni isletme satiglarini pesin yapiyorsa, nakde
olan ihtiyac1 daha da az olmaktadir. Bu uygulamalarin tam tersi

durumunda nakit ihtiyaclar1 artacaktir.

o Isletmelerin kredi saglama kapasitesi: Isletmeler beklenilmeyen durumlar
karsisinda kasalarinda para bulundurmaktansa bankalardan kullanilmaya

hazir kredileri kullanarak nakit ihtiyaclarini karsilayabilmektedir.

e Isletmenin nakit giris ve ¢ikislariin gerceklesme olasiligi: Nakit
biitcesindeki nakit giriglerinin diigiik olmasi durumunda ya da nakit
cikislarinin gerceklesme olasilig1 yiiksekse ve ertelenmeyecekse nakit

ihtiyacinin artacagi beklenmektedir.

Minimum nakit diizeyini belirleyen diger faktorler ise, isletme borglarinin vade
yapisi, isletmenin i¢inde bulundugu endiistrideki rekabet, alacak devir hizi, stok
diizeyi ve stok devir hizi, ekonominin iginde bulundugu sartlar olarak ifade

edilmektedir.

3.7.2 Optimum nakit diizeyinin belirlenmesi

Isletmelerin faaliyetlerine araliksiz olarak devam edebilmeleri agisindan nakit
giris ve ¢ikislar1 arasindaki dengeyi saglamak olduk¢a Onemli olmaktadir

(Sayilgan, 2013:232).

Optimum nakit diizeyi, fayda- maliyet temeline dayanarak, isletmelerde olmasi
gerekenden fazla miktarda nakit bulundurmanin getirecegi yararlarla, olmasi
gerekenden daha az miktarda nakit bulundurulmasinin neden olacagi sakincalari

dengeleyecek nakit stogunun belirlenmesidir (Poyraz, 2013:265).

Finans yoneticisi fazla likit fon bulundurmanin saglayacagi yararlarla, likit fon
acigmin sebep olacagi sakincalar1 dengeleyici optimum likit fon tutarim

belirlemelidir (Ceylan, Korkmaz, 2014:245).

Isletmelerin ellerinde bulundurmasi gereken optimum para ve para benzerlerini
belirlemek i¢in bazi kriterler gelistirilmistir. Bunun i¢in gelecek ile ilgili para
akiglarinin giivenilir tahmini, olaganiistii durumlarla karsilasma olasiligi,
firmanin bankalarla olan iliskisi, paranmin alternatif kullanim alanlarinda
saglayacagi gelir gibi faktorlerin degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu nedenler

ile isletmelerin bulundurmasi gereken optimum tutarin belirlenmesi olduk¢a zor
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ve karmasik bir sorun haline gelmektedir. Optimum nakit diizeyinin
belirlenmesi igin literatiirde bazi1 yontemler kabul gormektedir. Bu yontemler
sayisal olmayan, pratik yontemler ve sayisal yontemler olarak ikiye ayrilir.

Sayisal olmayan yontemlerin bazilar1 sunlardir (Bolak, 2005:101):

e Firmanin en az on bes giinliik satig tutarina esit miktarda para mevcudu
bulundurmasi,

e Firmanin kisa siireli bor¢larinin belirli bir oraninda (genellikle %20 oraninda)
para mevcudu bulundurmast,

e Bulundurulmasi gereken bu para mevcudunun firmanin belirli bir siiredeki

nakit ¢ikist gerektiren giderlerini karsilayacak tutara esit olmasi.

Bu yontemlerin pratik olma gibi avantajlar1 olmasina karsilik, sorunlara optimum
¢oziim getirdikleri tartismalidir. Isletmeler bu gibi pratik yontemleri kullanabilecegi
gibi finans yoneticisinin kendisi de optimal ¢6ziim yontemleri kurabilir veya
gelistirilmis modellerden faydalanabilir. Optimum nakit miktarinin belirlenmesinde,
daha objektif ve yararli kararlar alabilmek i¢in, genel kabul gdrmiis sayisal

modellerin kullanim1 daha dogru olacaktir (Giingor, 2009:67).

Isletmelerin, optimum nakit diizeyinin belirlenmesi konusunda bazi modeller

gelistirilmistir. Bu modeller:

e William Baumol tarafindan optimal stok diizeyini hesaplamakta kullanilan
ekonomik siparis miktar1 modelinden yararlanilarak gelistirilen Baumol
Modeli,

e Baumol modelinin Merton Miller ve Daniel Orr tarafindan gelistirilmis bir
bigimi olan Miller- Orr Modeli,

e William Beranek tarafindan gelistirilen Beranek Modeli,

e Bernell Stone tarafindan gelistirilen Stone Modeli,

e  White — Norman Modelidir.

Bu modeller, firmalarin bulunduracagr minimum ve maksimum para tutarini,
serbest menkul degerlere yapilacak yatirimin en az ve en ¢ok tutarini, menkul
deger ve paranin doniisme zamanlarinin belirlenmesi, nakit yetersizliginin
maliyeti ve para tutmanin maliyeti ile nakit yetersizliginin getirebilecegi risk
arasinda degisim konularinda en iyi sekilde ¢oziim bulunmasinda avantaj

saglamaktadir (Akgiic, 2013:242).
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3.7.2.1 Baumol modeli

William Baumol tarafindan 1952 yilinda gelistirilen Baumol modelinde
isletmelerdeki nakit miktari, gelecekteki nakit ihtiyaglarini karsilamak {izere
tutulan stok kabul edilerek, optimum stok seviyesini belirtmek i¢in kullanilan
“ekonomik siparis miktar1” (economic order quantity=EOQ) formiilii ile

hesaplanmaktadir (Sayilgan, 2013:232-233).

Ekonomik siparis miktar1 uygulanirken, firmanin stoklari belli bir sinira
geldiginde, elinde siirekli tutmak isteyecegi minimum stok miktarini1 dikkate
alarak yeni bir siparis vermektedir. Boylece firma, faaliyetlerini
sirdiirebilmektedir. Firmanin her seferde ne kadar siparis verebilecegi
toplamdaki maliyetlerin minimum olma durumuna baglidir. Firmalar, elde fazla
stok bulundurmanin maliyetli olmasindan dolay1r biliyiik miktarda stok
tutamayacagi gibi hi¢ stok bulundurmadan da giinliik faaliyetlerini siirdiiremez.
Modelin  getirisi, stok bulundurma ve bulundurmama maliyetlerini

karsilagtirarak aralarinda ki dengeyi kurmaktir (Atagoglu, 1992:21).

Stoklar igin gelistirilen bu yontemi, William Baumol, nakit ydnetimi icin

uygulamistir (Ceylan, Korkmaz, 2014:246).

Baumol, bu basit stok modelinin nakit bakiyelerinin yonetimi konusunda bize
baz1 seyler soOyleyebilecegini ilk fark eden kisidir. Faturalar1 6demek ig¢in
siirekli azalan bir nakit rezervi tuttugunuzu varsayalim. Bu rezerv tilkendiginde,
kisa vadeli menkul kiymetler satilarak nakit bakiyesi tekrar artirilir. Bu
kosullarda nakit dengesi testere disi seklini almaktadir (Brealey, Myers,
Markus, 2001:562).

Nakit Diizeyi
A
C
M Ortalama Nakit
Zaman
0 >

Sekil 3.1: Baumol Modeline Gore Isletmelerde Nakit Hareketi

Kaynak: Giiven Sayilgan, Isletme Finansmani, 2013:233

48



Sekil 3.1°de goriildiigii gibi Baumol modeline gore isletme OC kadar nakit
saglar ve bu isletmenin nakit diizeyini olusturmaktadir. Isletme bu nakdi belli
bir siire kullanmaktadir. Isletmenin bulunduracagi optimal nakit tutar1 M
diizeyindedir. M diizeyindeki optimal nakit diizeyi ekonomik siparis miktari ile

bulunabilmektedir (Sayilgan, 2013:233).

Baumol modeli, bazi varsayimlara dayanmaktadir. Isletmelerin &deme ve
tahsilat akimlarinin bilindigini ve esit tutarlarda dengeli olarak dagilim
gosterdigi  kabul edilmektedir. Isletmenin elinde tuttugu nakdin islem
maliyetleri bilinmekte ve sabit oldugu kabul edilmektedir. Ayrica menkul
kiymetlerin faiz orani bilinmekte ve sabit oldugu varsayilmaktadir (Berk,
2015:413). Isletmelerin sadece islem giidiisiiyle nakit bulunduracag, ihtiyat ve
spekiilasyon giidiisiiyle nakit bulundurulmayacagir kabul edilir (Poyraz,

2013:264).

Baumol modelindeki varsayimlar asir1 sayilmakla birlikte; isletmelerin
operasyonlarin1 gergeklestirebilmesi i¢in her defasinda diger alandan c¢ekecegi
optimum nakit tutarini1 (satmasi gereken menkul kiymet tutarini) belirlemesi

gerekir (Sayilgan, 2013:233).

Bu modelde, faiz oranlar1 yiiksek oldugunda daha ¢ok menkul kiymetlere
yatirim yapilir, nakit gereksinimi duyuldugunda ise menkul kiymetlerin kiigiik
satislar halinde satilmasi gerekmektedir. Eger nakdi hizli bir sekilde tiiketirseniz
ve menkul kiymet satisinin islem maliyeti yliksekse, isletme biiylik miktarda
ortalama nakit elde tutmalidir. Bazen finans yoneticileri ¢ok nakit elde tutarak
ve nakde uyguladiklar1 siki kontrollerle elde ettikleri ekstra faizlerden dviinmesi
disinda bunun i¢in harcadiklari zamanin maliyetini diisliniirsek fazla kazanilan
faizden vazgecilmesi bazen daha dogru olabilir (Brealey, Myers, Marcus,

2001:563).

Isletmelerin kasalarinda gereginden fazla nakit tutmalari, nakit transferlerinin az
olmasindan dolay1 islem maliyetlerinin de diisiik olmasina neden olmaktadir.
Ayrica isletme ekstra faiz gelirlerini kaybetmektedir. Bunun tersine diisiik bir
ortalamaya sahip nakit mevcudu durumunda ise isletmenin firsat maliyeti

azalmakta ancak islem sayis1 ve maliyetleri de artmaktadir (Berk, 2015:414).
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Baumol modelinde bulundurulan nakit diizeyinin toplam maliyeti iki bilesenden
olusmaktadir. Bu maliyetlerden birincisi pazarlanabilir menkul kiymetleri nakde
cevirirken katlanilan islem maliyeti (komisyon giderleri gibi), ikincisi ise elde
tutulan nakit i¢in katlanilan firsat maliyeti (yoksun kalinan faiz) olmaktadir

(Sayilgan, 2013:233-234).

Asagidaki sekilde de goriildiigii gibi en uygun nakit siparis miktar1 noktasinda
isletmenin katlandig1 firsat maliyeti ile islem maliyeti birbirine esit olmaktadir

(Ercan, Ban, 2008:291).

Makit Varhk
Bulundurma
Maliyeti

Toplam Maliyeter

Farsar Maliyetleri

Islem Maliyetleri

C Makit Diizeyl
Sekil 3.2: Optimal Nakit Miktar1

Kaynak: Metin Kamil Ercan; Unsal Ban (2008); “Finansal Yonetim”, Ankara, Gazi Kitabevi:
291.

Sekil 3.2°de goriildigi gibi, nakit diizeyinde meydana gelen artislar isletmenin
menkul kiymetlerin nakde doniisim maliyetlerini azaltmasina karsin karh
yatirim alanlarindan faydalanilmamasindan kaynaklanan firsat maliyetlerini
arttirmaktadir. Isletmenin bulunduracagi en uygun nakit tutar1, nakit varliklarin
firsat maliyeti ile menkul kiymetlerin nakde doniistiiriilmesinde ortaya ¢ikan

islem maliyetlerinin birbirlerine esit oldugu noktay1 (c) temsil etmektedir.

Baumol modeline gore islem amaciyla bulundurulan nakdin toplam maliyeti

asagidaki formiil kullanilarak bulunur (Sayilgan, 2013:234):

Nakit Tutmanin Toplam Maliyeti= Islem Maliyeti + Firsat Maliyeti
C=b<+2i (3.5)
Q 2
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T = Donem boyunca gereksinim duyulan nakit tutari.

Q = Pazarlanabilir kisa vadeli menkul kiymetler.

b = Sabit islem maliyetleri.

[ = Pazarlanabilir menkul kiymetlerden saglanan getiri orani (faiz).
C = Nakit tutmanin toplam maliyeti.

Nakit tutmanin toplam maliyetini veren fonksiyonun birinci dereceden tiirevinin

sifira esit oldugu noktada optimum nakit diizeyi bulunur.
C=b=+2i
Q 2

2bT
i

Q= |— (3.6)
Baumol modeli, isletmelerin belirli bir zaman iginde siirekli olarak borglanma
ya da isletmenin diger kullanim alanlarindaki nakit ¢ekilerek toplam (T)
miktarinda 6deme yapildigini varsayar. Toplam (T) tutarindaki 6demeler i¢in,
(I) kadar firsat maliyeti ve (b) kadar bir sabit maliyete katlanmak zorundadir

(Horne C. Van, 1979). Konuyla ilgili detayli 6rnek asagida gdsterilmektedir
(Ercan, Ban, 2008:291):

Ornegin fazla naktinizi %25 faizle kisa vadeli hazine bonolarina yatirdiginizi,
fakat her bono satisinin size 150 TL’ye mal oldugunu, firmanin yilda 5.000.000

TL 6dedigini varsayin. Dolayisiyla bir defada satmaniz gereken hazine bonolari;
2bT
T

ifadesinden,

~|2X150x5.000.000
0,25

Q="77.460 TL olmalidir.

Buradan firmanin ortalama bulunduracagi nakit diizeyi @ /2 oldugundan;
77.460 /2 =38.730 TL dir.

Firmanin ortalama nakit diizeyi i¢in katlandig1 firsat maliyeti;
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Firsat Maliyeti = % [ (3.7)

77.460

Firsat Maliyeti = (T) x 0,25

=9.682 TL olmaktadir.

Firmanin katlanacagi toplam islem maliyeti;

. T
Toplam Islem Maliyeti = E (3.8)

Toplam Islem Maliyeti = 5.000.000/(77.460 x 150)
=9.682 TL dir.
Firmanin nakit yonetimi i¢in katlanmis oldugu toplam maliyeti ise;
Toplam Maliyet = Firsat Maliyeti + Islem Maliyeti
Toplam Maliyet = 9.682 + 9.682 = 19.364 TL olmaktadir.

En uygun nakit siparis miktar1 noktasinda firmanin katlandig1 firsat ve islem

maliyetleri birbirine esit olmaktadir.

Bu modelin uygulanmasinda ki en biiyiik engel; varsayimlarda belirtildigi gibi
nakit giris ve ¢ikislarinin belirlenmesinin miimkiin olmamasidir. Gelecekle ilgili
tahminlerde hangi bilimsel yontemler uygulanirsa uygulansin belirsizligi
ortadan kaldiramayacaktir. Finans yoneticisi bu belirsizligi ortadan kaldirmak
i¢in baz1 dnlemler alabilir. Gelecekle ilgili ger¢ceklesme olasilig1 en yiiksek olan
nakit ac¢ig1 tutarini saptamak i¢in nakit biit¢esini kontrol amacgh kullanarak fiili
ve tahmini tutarlar1 karsilastirarak yeni gelismelere gore revize edebilir.
Miisterilerden olan para tahsilatint hizlandirabilirler. Ayrica tahsilat ve
O0demeler arasindaki zaman uyumunu saglayip nakit dalgalanmalarin1 minimum
diizeye indirebilirler (Akgii¢, 2013:244- 245).

3.7.2.2 Miller- Orr modeli

Merton Miller ve Daniel Orr, Modellerini firmalarin net nakit hareketleri
tesadiifi olarak iki yonlii, yani negatif ve pozitif olacagl ve gozlem sayisi
arttikca, net nakit hareketlerinin normal dagilim gosterecegi varsayimina gore

gelistirilmistir (Akgii¢, 2013:245) Bu modele gore nakit akimlarinin minimum

nakit tutari yani alt sinir1, iist sinir1 ve denge diizeyi belirlenebilmektedir.
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Bu model Baumol modelinin gelistirilmis bir sekilde uygulanmasidir. Nakit
hareketlerinin Baumol modelindeki gibi donem boyunca azalma gosterecegi ile
nakit hareketlerinin miktar ve zaman itibariyle tahmin edilebilirligi varsayimlari
terk edilmis, ayn1 donem ig¢inde rastgele artislar ve azalislar olabilecegi
disliniilmiigtiir. Donemsel nakit hareketlerinin yoniiniin 6nceden bilindigi
varsayilan alt ve st sinirlar arasinda serbestce dalgalanma gdosterebilecegi,
ancak nakit dilizeyinin {iist sinira varmasi halinde elde tutulan fazla nakdin
menkul kiymetlere yatirilacagi, nakit diizeyinin alt sinira varmasi halinde
menkul kiymetlerin satilarak istenilen nakit diizeyine (Optimal nakit diizeyine)

ulasilmas1 amaglanmaktadir (Sayilgan, 2013:234- 235).

Miller- Orr modeli isletmelerin bulundurmalar1 gereken nakit bakiyelerinin
hangi aralikta hareket etmesi gerektigini ii¢ faktore baglamistir. Eger nakit
akimlarindaki giinliik dalgalanmalar biiyiik veya menkul kiymetlerin alim satim
maliyetleri c¢ok yiiksek ise isletme alt ve iist sinir alanint olduk¢a genis
tutmalidir. Diger yandan faiz oranlar1 ¢ok yiiksek ise hareket alam

daraltilmalidir (Ceylan, Korkmaz, 2014:248).

Nakit Duzeyi

A
Us

/ 2 Z kadar menkul kiymet alinmasi

7 kadar menkul kiymet satilmas
AS

» DN

Zaman
.

>

Sekil 3.3: Miller- Orr Modeline Gore Isletmelerde Nakit Hareketi

Kaynak: Erkan Poyraz, Finansal Yo6netim, 2013: 265

Sekil 3.3’de gosterilen alt sinir (AS) modelin disinda belirlenirken (genelde
isletmelerin belirledigi nakit tutar), iist sinir (US) ise alt sinirin ii¢ kat1 kadar
yukardadir. Doniis noktast (DN), optimal nakit diizeyini gostermekte ve
isletmenin nakdi alt ve iist sinirlardan birine ulastigi zaman geriye doniisteki

hedef noktasini belirtmektedir. Sekilde de goriildiigii gibi isletmenin nakdi alt
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sinira (AS) ulastiginda isletme Z kadar menkul kiymet satarak nakit diizeyini
doéniis noktasina yiikseltecektir. Isletmenin nakit diizeyi iist sinira (US)
ulastiginda ise Isletme 2Z kadar menkul kiymet yatirim1 yaparak nakit diizeyini

doniis noktasina indirecektir.

Miller- Orr modelinde nakit bakiyesinin alt ve iist sinirlar1 arasindaki mesafenin
(spread= hareket alani) belirlendigi formiil soyledir (Brealey, Myers, Marcus,
2001:564).

Nakit bakiyesinin Alt ve Ust Sinirlar1 Arasindaki Fark;

1
islem Maliyeti xNakit Akislarinin Varyan51]§

Spread = 3 E X (3.9)

Faiz Orani

Miller — Orr modelinde {ist ve alt sinirlar arasinda nakit bakiyesinin serbestge
hareket etmesine izin verilir. Sinirlara ulasildiginda isletmeler menkul kiymet
satin alarak veya satarak nakit bakiyesini doniis noktasina ulagsmasini saglar.
Geri doniis noktasi, alt sinirdan iist sinira olan mesafenin iigte birindedir

(Brealey, Myers, Marcus, 2001:564).
Geri doniis noktasi: Alt simir+ (Spread (Fark))/3 (3.10)

Bu kosullar altinda konuyla ilgili detayli 6rnek asagida gosterilmektedir (Berk,
2015:416).

Ornek: Minimum nakit bakiyesi 10.000 TL, giinliik nakit akiminin varyansi
6.250.000 TL oldugu, menkul kiymet satiglarinin islem maliyeti 20 TL ve
giinliik faiz oraninin %0,25 oldugu kabul edilirse, Miller — Orr modeline gore

nakit dengesinin iist ve alt sinirlar1 arasindaki spread:

1

20%X6.250.000\]3
X—)F — 10.049,41 TL yaklasik olarak 10.050 TL dir.

3
Spread = 3 [— (

4 0,0025
Ust sinir = alt sinir + spread (3.11)

Ust sinir = 10.000+ 10.050 =20.050 TL dir.

spread

Geri Doniis noktast = alt sinir + = 10.000 + 10.050/3 = 13.350 TL dir.

Bu sonuglar dogrultusunda isletme; nakit bakiyesi iist sinira vardiginda 6.700

TL’nin (20.050- 13.350) menkul kiymetlere yatirilmasi gerekir. Nakit bakiyesi
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10.000 TL’nin altina distiigiinde 3.350 TL (13.350- 10.000) degerinde menkul

kiymetler satilarak nakit bakiyesi dengeye getirilmelidir.

Bu modele gore optimal nakit diizeyi asagidaki formiil kullanilarak da

bulunmaktadir ( Sayilgan, 2013:235).

_ . 3 [3XTCxo0?2
Optimal Nakit = Taxi +L (3.12)

TC= Islem maliyetlerini,

02 = Giinliik nakit akislarinin varyansini (o= standart sapmadir),
[ = Kisa vadeli piyasa faiz oranini,

L = Minimum nakit diizeyini ifade etmektedir.

Miller- Orr modelinin Baumol modeline gore bilinmesi gereken bir diger bilgide
nakit akiminin varyansinin alinmasidir. Zaman olarak giin, ay, hafta alinabilir.
Ancak O6nemli olan ayni zaman uzunluklarinin, hem faiz oraninda hem de

varyansinin ele alinmasidir (Ercan, Ban, 2008:292).
Konu ile ilgili detayl1 6rnek asagida gosterilmistir (Sayilgan, 2013:235):

Ornegin; isletmenin bulunduracagi minimum nakit bakiyesi 10.000 TL, aylik
nakit akiglarinin varyansi 3000 TL, menkul kiymet satiglarinin islem maliyeti
150 TL ve kisa vadeli piyasa faiz oram1 %16 oldugu varsayimina gore aylik

optimum nakit diizeyi asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

‘ 3 |3XTCxo?
Optimum Nakit = T+ L

3 [3X150%x3000
e +10.000

12 ay

. . 3,1225000
Optimum Nakit = [———— +10.000
0,053

Optimum Nakit = 349 +10.000 = 10.349 TL dir.

Optimum Nakit =
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Miller- Orr modelinde ortalama nakit mevcudu, Optimum nakit tutarinin 4/3 ile
carpilmasiyla bulunur. Ust sinir optimum nakit diizeyinin ii¢ kati, alt sinr ise

sifir ya da isletmelerin belirleyecegi bir tutar olabilir.
Ortalama Nakit Diizeyi= 4/3 x Optimum Nakit Tutar1 (3.13)
Ortalama Nakit Diizeyi = 4/3 X 10.34
Ortalama Nakit Diizeyi = 13.799 TL
Ust Sinir = 3% 10.349 = 31.047 TL dir.

Miller- Orr modelinde optimum stok miktar1 Baumol modelinde oldugu gibi tam
olarak uygulanamamaktadir. Nakit akisinin degisken olmasi ve belirsiz olusu
modeli daha gercek¢i yapmustir. Soyle ki; bu modelde giinliik nakit akislarinin
tesadiifi olarak diizensiz bir sekilde dalgalanacagi kabul edilmistir. Nakit ve
menkul degerlerin déniisiimiinde maliyetler sabit degildir. isletme ydnetiminden
ve ekonomiden kaynaklanan bir¢ok faktéor bunu etkileyebilmektedir. Nakit
mevcudunun belirli bir diizeyin altina diisiiriilemeyecegi varsayimi gegerli
degildir. Dolayisiyla firma menkul degerleri paraya cevirerek nakit mevcudunu
dengeleyebilir. Minimum nakit mevcudu yonetim tarafindan serbestge
belirlenebilir. Bazi durumlarda firma nakit nakit dengesini saglayabilmek i¢in
menkul degerleri paraya ¢evirmek yerine bor¢lanma yoluna gidebilir. Fakat
Miller- Orr modeli bu segenegi dikkate almamistir (Atagoglu, 1992:33). Halbuki
bor¢lanma maliyeti, menkul degerleri paraya ¢evirme maliyetinden daha diisiik
olabilir ve para yonetiminde g6z oniinde tutulmasi gereken bir olanaktir (Akgiic,

2013:247).

Miller- Orr modeli uzun siireli planlamaya uygun olmasi, ¢cok daha basit olusu
ve mevsimsel degisiklikler karsisinda esneklik saglayici bir yapiya sahip olmasi

nedeniyle daha ¢ok tercih edilen bir modeldir (Berk, 2015:420).
3.7.2.3 Beranek modeli

William  Beranek tarafindan  gelistirilen, optimum nakit tutarinin
belirlenmesinde kullanilan bir diger modeldir. Beranek, modelinde isletmenin
elindeki nakdi ne oranda menkul kiymetlere yatirmasi veya ne oranda nakit

olarak tutmasi gerektigine dair ¢oziimler aramistir (Gokbulut, 2015:230).
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Beranek modelinde, isletmelerdeki nakit c¢ikiglarinin belirli zamanlarda
yapildig1 ve yoneticilerin kontrolii altinda oldugu, nakit girislerinin stirekli
oldugu ve kontroliiniin miimkiin olmadig1 varsayimlar1 gegerlidir (Ceylan,
Korkmaz, 2014:250).

NakitDEzeyi
C | Para Girigleri , Odemeler

~/ |/

| .
O »  Zaman

Sekil 3.4: Beranek Modeline Gore Isletmelerde Nakit Hareketi
Kaynak: Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Finansal Yonetim, 2014:250

Sekil 3.4’de goriildiigii gibi Beranek modeli, Baumol modelinin tersi bir grafikle
gosterilmektedir. Bu modele gore nakit girisleri stireklilik gosterirken, nakit
cikiglart belirli gilinlerde ger¢eklesmektedir (Ceylan, Korkmaz, 2014:250).
Ornegin isletmelerin pesin satislar1 dogrultusundaki nakit girisleri siirekli bir
yapidadir ve yoneticiler tarafindan kontrolii zordur. Fakat diger taraftan maas,
ticret, vergi ve kar payir 6demeleri belirli araliklarla yapildigi ve yoneticiler
tarafindan kontrolii saglanmaktadir (URL 3). Bodylece finans yoneticileri
ellerinde bulundurduklar1 nakit fazlaliklarinin belli bir kismin1 menkul kiymet
yatirimlarinda kullanabilirler. Bundan dolayr modele gore isletmelerin sadece
islem giidiisiiyle degil, ayn1 zamanda ihtiyat ve spekiilasyon gilidiisiiyle de nakit

tuttuklarini sdyleyebiliriz (Kaya, 2007:230).).

Beranek modeli, isletmenin nakit akisina iliskin olasilik dagiliminin
pazarlanabilir menkul kiymetler ile nakit arasindaki donlisme maliyetlerini,
nakit yetersizliginden kaynaklanan maliyeti ve para tutmanin firsat maliyetini
g6z Onitinde bulundurarak fonlarin ne kadarimin nakit olarak tutulacagi, ne
kadarinin menkul kiymetlere yatirilacagini belirlemeye c¢alismaktadir (Bolak,
2005:103). Dolayisiyla isletme bir maliyet fonksiyonu gelistirmekte ve bu
maliyet fonksiyonunun degiskenleri isletmenin donem baslarinda bulunduracagi

optimum nakit mevcudunu vermektedir (Akgiic, 2013:248).

57



Modelde nakit dengesi kritik bir noktada kurulmak istenir. Soyle ki; nakit

yetmezliginin toplam olasilig1 d/a olsun,
d: Menkul deger yatirinmindan saglanan net doniis,
a: Bir birim nakit yetersizliginin maliyeti.

Bu sekilde finans ydneticileri nakit dengesinin donem sonunda minimum
dengenin altina diisebilecegini diisiindiikleri noktaya kadar, elde edilen
kaynaklar1 baglangigtaki nakit dengesinden ayirmaya devam edeceklerdir

(Atagoglu, 1992:36).

Beranek modeline gore, Isletmenin finans ydneticisinin menkul deger
yatirimindan sagladig1 kazang, nakit yetersizliginin yarattig1 maliyet artisina esit
oluncaya kadar elinde bulunan nakdi menkul degerlere yatirmalidir (Akgiig,

2013:248-249).

Beranek modelinin esasi, elde tutulan nakdin firsat maliyeti ile pazarlanabilir
menkul kiymetlerin satisindan elde edilecek gelirlerin esit oldugu noktaya
kadar, nakdi, pazarlanabilir menkul kiymetlere yatirilabilecegidir (Aksoy ve

Yalg¢iner, 2005:212).

Beranek, isletmelerin ihtiya¢ duydugu nakdin yetersiz olmasini1 iki nedene
baglamistir. Bunlar; firmalarin nakit 1skontolarindan yoksun oldugu ve
firmalarin kredi degerliliginin azalmasi ya da her iki durumunda s6z konusu

olmasidir (Galimidi, 2010:66).

Modelde, nakit yetersizliginin maliyeti veya dogurabilecegi kayiplar, eger
bor¢lanma olanagi varsa, bor¢glanma maliyetlerinin uygunlugunun hesaplanmasi
yoluyla en iyi sekilde tahmin edilebilir. Firma kredi degerliliginin azalmasina
izin vermeyecek, boyle bir durumda bor¢lanma yoluna gidecektir. Yine nakit
iskontosundan yoksun kalmak yerine maliyet acisindan daha avantajli ise

bor¢lanma segenegini uygulayacaktir.

Diger modellere yapilan bazi elestiriler bu model i¢inde gegerlidir. Modele gore
tahsilatlar zaman icinde dagilmaktadir. Fakat Odemelerin belli zamanlarda
yapildig1 varsayilmistir. Dolayisiyla 6demelerinde zaman i¢inde dagitilabilir

olmas1 gerekmektedir. Odemelerin toplu olarak yapildigini diisiinmek dogru
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olmayacaktir. Ayrica bazi beklenmeyen giderlerle karsilabilecegi modelde

dikkate alinmamistir (Atagoglu, 1992:36-37).

Modele gore nakit girislerinin siirekli oldugu, nakit c¢ikislarinin belirli
donemlerde olmasi finans yoOneticisinin tahminde bulunmasin1 daha kolay ve
saglikli kilacaktir. Fakat Beranek modeli, kendi i¢inde tutarli olsa da
uygulamada nakit hareketlerinin belirli bir tutarliliga sahip olmamasi modelin

zayif noktasini olusturmaktadir (Galimidi, 2010:66).

Beranek modelinin uygulanabilirligi bir¢ok dogru verinin elde edilmesine
baglidir. Ancak verilerin elde edilmesi ¢ok zor olmakla birlikte 6znel tahminler
de gerektirmektedir. Ornegin menkul degerler ile para arasindaki aktarmalarin
ka¢ kez olacagi, firmanin ortalama para mevcudunun ne olacagi gibi tahminler
yapilmalidir. Modelin bu ydnlerine karsin, para tutma maliyetinde biiyiik

firmalarda 6nemli 6lgiide tasarruf saglanmistir (Akgiic, 2013:247).
3.7.2.4 Stone modeli

Stone modeli, Miller- Orr modelinde oldugu gibi nakit akiglarinin rastgele
olabilecegi varsayimina dayanmadan, ge¢mis donemlerdeki nakit akislarinin
istatistiksel hesaplamalarla kontrol sinirlar1 belirlenmektedir. Modele gore,
gecmis donemdeki nakit akiglari géz oniinde bulundurularak hedef nakit diizeyi
(HND) belirlenmektedir. Belirlenen hedef nakit diizeyine gore standart sapma
yardimiyla alt ve iist kontrol sinirlar1 da belirlenebilmektedir (Sayilgan,

2013:237).

Stone modeli, Miller- Orr modelindeki gibi nakit akislar1 tam belirsizlige
dayanmadigi gibi, Baumol modelindeki gibi tam kesinlige dayanmamaktadir
(URL 3). Stone modelinde tanimlanan kontrol simnirlar1 sabit degildir.
Ekonominin durumuna ve yoOnetimin beklentilerine gore diizeltme yapilabilir.
Asagida bir isletmenin stone modeline gore nakit akislarina iliskin sekil yer

almaktadir (Sayilgan, 2013:237).
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Nakit Dizeyi
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Sekil 3.5: Stone Modeline Gore Nakit Diizeyi
Kaynak: Giiven Sayilgan, Isletme Finansmani, 2013:237

Sekil 3.5°de verilen, AKS; alt kontrol sinirini, YAKS, yakin alt kontrol sinirini,
HND; hedef nakit diizeyini, UKS; iist kontrol sinirmi, YUKS; yiiksek iist
kontrol sinirin1 gostermektedir. Stone modelinde nakdin yakin kontrol sinirlari
icinde hareket etmesine izin verilerek hedef nakit diizeyinin korunmasi
amaclanmaktadir. Nakit diizeyinin kontrol sinirlarini agsmasi durumunda menkul
kiymet alim1 veya satimi yapilarak hedef nakit diizeyi korunmaktadir (Sayilgan,

2013:237).

Stone modelini uygulayan finans ydneticisi nakit diizeyi belirlenen kontrol
sinirlarin1 agmiyorsa nakdin bu sinirlar i¢inde hareket etmesine izin verir.
Nakdin kontrol sinirlarin1 agsmasi durumunda isletme belirledigi N giin i¢in nakit
akis beklentilerini dikkate alarak piyasada islem yapacaktir. Isletmenin
belirledigi bu N giin i¢inde nakit diizeyi kontrol sinirlarin1 asarsa menkul kiymet
alimi1 veya satim1 yapilarak hedeflenen nakit diizeyine ulagilmaktadir (Pamukgu,

1999:332).

Modelin esnek olmasi ile birlikte, uyarlanmasi kolay ve hatalara karsi
glivenlidir. Modelin yapisinin karmasik ve bircok degisken gerektirmesine
karsin, gelismis teknikler ve matematik bilgisine gerek duyulmadan kolaylikla
uygulanmaktadir. Bununla yaninda maliyeti de oldukg¢a diisiik olmaktadir

(Kurtulus, 2007:47).

Stone modelinin en biiyiilk eksikligi, isletmenin ihtiya¢ duydugu nakdin

saglanmas1 i¢in sadece menkul kiymet satilmasidir. Isletmeler pratikte
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bor¢lanma maliyetlerinin diisiik oldugu zamanlarda, bor¢lanma yolu ile de

ihtiya¢ duyduklar1 nakdi saglayabilirler (Galimidi,2010:63).
3.7.2.5 White- Norman modeli

White- Norman modelinde yatirim kararlarinin periyodik oldugu, nakit
akislarinin rastgele dalgalanma gosterdikleri varsayilmistir. Modelde nakit
yetersizliginin maliyeti géz Oniine alinmis ancak nakit ve menkul kiymetler

arasindaki aktarmalarin maliyeti degerlendirilmemistir (Taslica, 2015).

Modelde hissedarlarin taleplerinden kaynaklanan nakit ¢ikislarinin bagimsiz bir
dagilim fonksiyonu oldugu kabul edilir. Modelin karar degiskeni baslangi¢ nakit
dengesidir. Asir1 nakit talebine bagli olarak, Beranek modelinin nakit yetmezligi

maliyetine benzeyen bir maliyet oran1 modele dahil edilir (Sedef, 1983).
3.7.2.6 Modellerin karsilastirilmasi

Nakit yonetim modelleri ile ilgili yukarida yaptigimiz agiklamalar 1s1ginda

Ozetle su karsilagtirmalar1 yapabiliriz:

Baumol ve Miller- Orr modelleri, para ve menkul degerler arasindaki doniisiim
maliyetlerine 6nem vermekte; firma nakit yetersizligi durumunda borglanma
segenegini dikkate almamakta bunun yerine serbest menkul degerlerin paraya
cevrilmesi yoluyla nakit agiginin giderilecegini varsaymaktadir. Buna karsit
Beranek modeli nakit yetersizligi durumunda bor¢lanmanin onemli maliyet
unsuru oldugunu belirtmekte; menkul degerlerin paraya doniistiiriilmesi yoluyla

nakit aciginin giderilmesi segenegini dikkate almamaktadir (Akgii¢, 2013:249).

Beranek modeli, nakit girislerinin zaman i¢inde devamli oldugu ve yoneticiler
tarafindan denetlenemedigi, nakit ¢ikislarinin ise belirli tarihlerde yapildigi ve
yoneticiler tarafindan denetlenebildigi varsayilmistir (Ceylan, Korkmaz,
2014:250). Baumol modelinde ise nakit giris ve cikislar1 bilinmekte ve esit
tutarlarda ortaya ¢ikmaktadir (Berk, 2015:413). Miller-Orr modeli ise nakit giris
ve ¢ikislarinin tamamen tahmin edilemez oldugunu varsaymis, firmanin nakit

akimlarinin olasilik dagilimlarini hesaba katmistir.

Modeller arasinda Miller- Orr modeli uzun siireli planlamaya daha uygundur.
Modelin kullaniminin basit olmasi ve mevsimsel degisiklikler karsisinda

optimal para mevcudunun kontrol sinirlarin1 ayarlamadaki esnekliginden dolay1
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tercih edilmektedir. Buna karsilik Beranek modeli daha fazla veri kullanmay1
gerektirmenin yaninda parametredeki degisimlerin yeniden modele yansitilmasi
gerekmektedir (Berk, 2015:420). Diger yandan uygulanabilirlik yoniinden Stone
modeli Miller-Orr modeli ile biiylik 6l¢lide benzerlik gostermektedir (URL 3).
Stone modeli rasyonellige daha yakin oldugundan, hesaplamalar1 uzun vakit
almakta, karmagsik olmasina ragmen isletmenin nakit yonetimini daha dogru

uygulanmasini saglamaktadir (Kaya, 2007:69).

Isletmeler nakit yonetiminde modellerden yararlanabilir. Ancak isletmenin
ozelligi, gilinlik, haftalik vb. donemsel nakit ihtiyact goz Oniinde
bulundurulmalidir (Berk, 2015:420). Hangi model uygulanirsa uygulansin,
verilerin elde edilmesi, parametre ve olasiliklarin belirlenmesi, tiim zorluklarina
ragmen bazen Oznel yargilar1 da gerektirmektedir. Ayrica modeller, finans
yoneticisinin dogru karar verebilmesi i¢in tiim bilgileri de icermemektedir. Bu
nedenle modeller, finans yoneticisinin optimum para mevcudu konusundaki
deger yargilar1 ile birlikte kullanilmalidir. Modellerin 6nerdigi ¢oziimler,
yoneticiler tarafindan verilecek kararlarin kesin yanitlar1 olarak algilanmamali,

yoneticilerin sagduyu ve deneyimlerine gore uygulanmalidir (Akgii¢, 2013:250).

3.8 Nakit Yonetiminde Nakit Akis Tablolar1

Isletmelerin nakit yonetimi etkinligini saglamak i¢in kullanacagi en 6énemli arag
nakit akis tablosudur. Nakit akis tablosu 1 nolu Muhasebe Genel Tebliginde ve
Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) kapsaminda ele alinmistir. Diinyadaki
gelismeler ve uyumu icin nakit akis tablosu tezde Tiirkiye Muhasebe

Standartlar1 ¢er¢evesinde ele alinmaktadir.

Uluslararast1  Muhasebe  Standartlari/Finansal =~ Raporlama  Standartlar
(UMS/UFRS) olusturulma amaglari; tilkeler arasinda ortak bir muhasebe dilinin
kullanilmas1 ve muhasebe uygulamalarina dair farkliliklar1 ortadan kaldirmaktir.
Ulkemizde bu amaca hizmet edebilmek agisindan Tiirkiye Muhasebe Standartlar
Kurulu (TMSK) tarafindan bu standartlar dilimize ¢evrilerek, Tiirkiye
Muhasebe Standartlari/Finansal Raporlama Standartlari (TMS/TFRS) setini
yayimlamistir. Bu standartlar Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB) nda
kayithi isletmeler 2005 yilindan itibaren uygulanmasi mecbur kilinmistir

(Kargin, Aktas, 2011:3).
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Nakit akis tablosu, Tiirkiye Muhasebe Standardi 1 (TMS 1: Finansal Tablolarin
Sunulusu Standardi)’na gore isletmelerin zorunlu olarak diizenlenmesi gereken
finansal tablolardan biridir. Tiirkiye Muhasebe Standardi 7 (TMS 7) ise
isletmelerin nakit akisinin nasil raporlanmasi gerektigi ve nasil sunulacagina

dair diizenlemeleri ele almaktadir (Aktas, Kargin ve Kargin, 2012).

Nakit akis tablosu, Isletmenin nakit kaynaklarin1 ve bu kaynaklarin nasil
kullanildig: ile ilgili bilgi veren ve finansal kararlar veren ilgililerine gerekli
bilgileri sunan bir tablodur. Nakit akis tablosunun hazirlanmasi ile ilgili tim
ilkeler, 7 nolu Tiirkiye Muhasebe Standardi 7 (TMS 7) ile diizenlenmistir
(Kargin, Aktas, 2011:1).

Nakit akis tablosu, bir hesap doneminde olusan nakit akisini, yani isletmenin
tahsilat ve 6demelerini kaynaklar1 ve kullanim yerleri ile ilgili bilgi sunan bir
tablodur. Nakit akis tablosu nakit akislarim1 6zetleyerek, ge¢miste uygulanan
finansman politikalarinin degerlendirilmesine ve gelecege yonelik nakit
planlamasinin yapilmasinda ilgili kisilere gerekli bilgileri sunar. Tablodan elde
edilen bilgilerle isletmenin nakit ve nakit benzeri yaratma yetenegini
degerlendirmesi ve kullanicilarin gelecekteki nakit akislarint 6lgmek ve bagka

isletmelerle karsilastirma olanagi saglamaktadir (Cabuk, 2013a:13-14).

Nakit akis tablosu, diger mali tablolara goére daha c¢ok gelecege yoOnelik
hazirlanan bir tablodur. Mali tablolarin amacglarindan biri olan, firmanin nakit
durumu ile ilgili yatirimecilara, pay sahiplerine ve bor¢ verenlere bilgi vermeyi

amaglamaktadir (Yanar, 2004).

Nakit akis tablosu, isletmenin gelecek donemlerine ait nakit ihtiyacinin tahmin
edilmesinde, nakit bilitgesinin hazirlanmasinda kolaylik saglamaktadir. Nakit
akis tablosu, isletmelerin nasil bir finansman politikas1 izlemesi gerektigi

hakkinda da yol gestermektedir.

Nakit akis tablosu, isletmenin bir faaliyet donemi icinde gerceklesen nakit
akiglarini; isletme — yatirnm — finansman faaliyetlerinin nakit giris ve nakit
cikislarint gosteren tablodur. Diger bir tanimla; birbirini izleyen iki dénem
arasindaki nakit ve nakde esdeger varliklarda meydana gelen degisiklikleri
aciklayan bir tablodur. Ayrica tablo yardimi ile isletmenin faaliyet donemi

icinde gerceklesen tahsilat ve Odemelerin kaynaklar1 ile kullanim yerleri
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izlenebilmektedir. Boylece donem i¢inde nakit degerlerdeki artis ve azaliglarin
takip edilmesi saglanmistir. Bu durumda isletme ihtiyact olan nakit mevcudunu
belirleyebilmekte ve nakit biitgesini de hazirlamaktadir (Akdogan, Tenker,

2001:284).

Nakit akis tablosunda fon kavrami; nakit ve nakde esdeger kaynak ve
kullanimlarin1 igerir. Buradaki fon kavrami, fon akim tablosundaki fon
kavramindan farklidir. Fon akim tablosunda fon kavrami, isletmenin nakitlerle
birlikte biitiin fon kaynak ve kullanimlarin1 da icermektedir (Cabuk, 2013a:14).
Burada 6nemli olan fon kavraminin kullanildigi anlamdir. En genis anlamiyla
fon; yasal olarak kullanilan haklarin, finansal araglarin ve finansal olanaklarin
tiimiinii ifade ederken, bilangodaki aktifin tamami fon olarak kabul edildiginde
hazirlanan tablo fon akim tablosudur. Dar anlamda fon kavramini ele alirsak;
donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklari asan kismi olan net isletme
sermayesini ifade etmektedir. Bu durumda hazirlanan tabloda net isletme
sermayesi degisim tablosudur. Fon kavrami daha dar anlamda ele alindiginda,
sadece nakit ve nakit benzeri varliklar olarak ifade edilir ve bununla da nakit

akis tablosu olusturulmaktadir (Once, 2004:253).
TMS 7 de ad1 gegen bazi tanimlar sunlardir (URL 2):

e Nakit; isletmedeki nakit ve vadesiz mevduati kapsar,

e Nakde esdeger varliklar; yiiksek derecede likit varliklar olup hemen paraya
dondistiiriilebilen ve deger degisiklikleri karsisinda 6nemsiz riski bulunan kisa
vadeli varliklardir,

e Nakit akislari; nakit ve nakde esdeger varliklarin isletmeye giris ve

cikislaridir.

Standarda gore nakit akis tablosu, belirli bir donemde gergeklesen nakit akislarini
isletme, finansman ve yatirim faaliyetleri kapsaminda  gruplandirarak

raporlamaktadir. Standartta bu {i¢ faaliyet asagidaki sekilde tanimlanmigtir.

e Isletme faaliyetleri: Bir isletmede yatirim ve finansman faaliyetleri disinda
kalan ana gelir getiren faaliyetleri,

e Yatinim faaliyetleri: Nakit benzerleri ve uzun vadeli varliklarin igerisinde yer
almayan diger yatirimlarin elde edilmesi ve elden ¢ikarilmasina iligkin

faaliyetleri,
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e Finansman faaliyetleri: Isletmenin 6z sermayesi ile bor¢lanmalarin yapisinda

ve tutarinda degisiklik meydana getiren faaliyetlerini ifade etmektedir.

3.8.1 Nakit akis tablosunun sunumu

Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari, genellikle isletmenin ana
gelir getirici faaliyetleri ile ilgili olup, net karin veya zararin belirlenmesinde
yer alan islem ve olaylardan kaynaklanir. Bununla ilgili baz1 6rnekler; iicret,
komisyon, satilan mallardan ve verilen hizmetlerden elde edilen nakit girisleri,
ve diger hasilatla ilgili nakit girisleri, calisanlara yapilan 6demelerden
kaynaklanan nakit c¢ikislari, mal ve hizmetlere yapilan O6demelerden
kaynaklanan nakit ¢ikiglari, tazminatlar, sigorta sirketlerinin aldig1 veya 6dedigi
primler, yillik 6demeler ve policeyle ilgili diger ylikiimliiliikler nedeniyle olusan
nakit giris ve cikislari, finansman veya yatirnm faaliyeti ile dogrudan ilgili
olmadigr siirece kurum kazanci ilizerinden hesaplanan diger vergiler ile ilgili
nakit cikislar1 veya s6z konusu vergiler kapsaminda alinan vergi iadeleri ile
ilgili nakit girisleri, alim satim amagli elde bulundurulan sézlesmelerle ilgili

nakit girigleri ve ¢ikislaridan olusmaktadir (URL 2).

Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarinin ayr1 olarak gosterilmesi
onem arz etmektedir; ciinkii gelecekte isletmeye gelir ve nakit akisi saglamasi
ongoriilen kaynaklar i¢in yapilan harcamalarin diizeyi gosterilmis olur. Yalnizca
finansal durum tablosunda varlik muhasebelestirilmesi sonucu dogan
harcamalar, yatirim faaliyeti olarak siniflandirmaya uygundur. Yatirim
faaliyetlerine Ornek olarak; bagli ortakliklar, baz1 menkul kiymetler, istirakler,
maddi duran varliklarin, maddi olmayan duran varliklarin, 6zel tilkenmeye tabi
ve diger duran varliklarin satislarindan kaynaklanan nakit grisleri, diger mali
duran varliklarin satislarina ve aliglarina iliskin nakit girisler ve cikislar,
maddi duran varliklar, maddi olmayan duran varliklar, 6zel tiilkenmeye tabi
varliklar ve diger duran varliklar1 elde etmek i¢in yapilan nakit ¢ikislari, tiglincii
kisilere verilen avans ve borglara (finansal kurumlar disinda) iliskin yapilan
tahsilattan kaynaklanan nakit girisleri, li¢lincii kisilere verilen avans ve borglarla
ilgili nakit ¢ikislari, isletme faaliyetleri veya ticari faaliyetler amaciyla yapilan
sozlesmeler ile finansman faaliyetleri olarak siniflandirilanlara iliskin 6demeler

disindaki futures sozlesmeleri, forward sdzlesmeleri, option sdzlesmeleri, swap
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sozlesmelerine iliskin nakit girisleri, isletme faaliyetleri veya ticari faaliyetler
amactyla yapilan s6zlesmeler ile finansman faaliyetleri olarak siniflandirilanlara
iliskin 6demeler disindaki futures sozlesmeleri, forward sozlesmeleri, option
sozlesmeleri, swap sozlesmelerine iliskin nakit ¢ikiglar1 olarak siralanabilir

(URL 2).

Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar1 isletmeye sermaye
saglayanlarin isletmenin gelecekte olusan nakit akislarindan talep edecekleri
kismin Dbelirlenebilmesi i¢in ayr1 olarak aciklanmaktadir. Finansman
kaynaklarina 6rnek olarak; sermaye azaltilmasi ile ilgili nakit ¢ikiglari, hisse
senedi ve diger 6zkaynak araglarinin ihracindan saglanan nakit girisleri, para ve
sermaye piyasalarindan saglanan borglar ve diger bor¢lanmalardan saglanan
nakit girigleri, finansal kiralama so6zlesmelerinden kaynaklanan borg
O0demelerine dair nakit ¢ikislari, bor¢ 6demelerine iliskin nakit ¢ikiglar1 olarak

siralanabilir (URL 2).

Asagida TMS 7’ye gore diizenlenmis nakit akis tablosu gosterilmistir.
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Cizelge 3.1: TMS 7’ye Gore Nakit Akis Tablosu Formati

A. ISLETME FAALIYETLERINE ILiSKiN NAKIT AKISLARI

1. Esas Faaliyet Gelirlerinden Saglanan Nakit Girisleri (+)
a)Satislardan saglanan nakit girisleri (+)
b) Faaliyet gelirlerinden saglanan nakit girisleri (+)
2. Esas Faaliyet Giderlerine fliskin Nakit Cikislar1 (-)
a) Satilan mal ve hizmet maliyetleri ve stok degisimlerine iliskin nakit ¢ikislari (-)
b) Faaliyet giderlerine iligkin nakit ¢ikislar1 (-)
Esas Faaliyet Sonucu Saglanan Net Nakit Akis1 (1-2)
3. Diger Gelir Ve Karlardan Saglanan Nakit Girisleri (+)
4. Diger Gider Ve Zararlardan Kaynaklanan Nakit Cikiglar (-)
5. Finansman Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Cikislari (-)
6. Isletme Faaliyetleriyle ilgili Varlik ve Yabanci Kaynak. Degisik. Iliskin Nakit Akiglar1 (+)(-)
a) Varlik artiglari (-)
b) Varlik Azalislar1 (+)
¢) Yabanci kaynak artiglart (+)
d) Yabanc1 kaynak azaliglar1 (-)
7. Dénem Kar1 Vergi ve Yasal Yiikiimliiliiklere liskin Nakit Cikislar1 (-)
a) Onceki donem karindan 6denen (-)
b) Gegici vergiler (-)
B. YATIRIM FAALIiYETLERINE ILISKiN NAKIT AKISLARI
1. Yatirim Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Girisleri (+)
a) Mali duran varlik satislarindan saglanan nakit girisleri (+)
b) Maddi duran varlik satiglarindan saglanan nakit girisleri (+)
c¢) Diger duran varlik satiglarindan saglanan nakit girisleri (+)
d) Mali duran varliklarla ilgili alinan temettiilerden saglanan nakit girisleri (+)
e) Yatirim faaliyetleriyle ilgili faizlerden saglanan nakit girisleri (+)
f) Ugiincii kisilere verilen avans ve kredilere iliskin tahsilatlar. sag. nakit girisleri (+)
2. Yatirim Faaliyetlerine iliskin Nakit Cikislar1 (-)
a) Mali duran varlik alislar1 (-)
b) Maddi duran varlik aliglar (-
¢) Maddi olmayan duran varlik artiglart (-)
d) Ozel tiikkenmeye tabi varliklardaki artiglari (-)
e) Diger duran varlik artiglari (-)
f) Ugiincii kisilere verilen avans ve kredilerle ilgili nakit ¢ikislari (-)
g) Diger yatirim faaliyetleri ile ilgili nakit ¢ikislar1 (-)
C. FINANSMAN FAALIYETLERIYLE iLGIiLi NAKIT AKISLARI
1. Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Girisleri (+)
a) Kisa vadeli mali borglardan saglanan nakit girisleri (+)
b)Uzun vadeli mali borglardan saglanan nakit girisleri (+)
¢) Sermaye artirimindan saglanan nakit girisleri (+)
d) Hisse senedi ihrag¢ primlerinden saglanan nakit girisleri (+)
e) Diger finansman faaliyetlerinden saglanan nakit girisleri (+)
2. Finansman Faaliyetlerine Iliskin Nakit Cikislar1 (-)
a) Kisa vadeli mali bor¢ 6demeleri (-)
b) Uzun vadeli mali bor¢ 6demeleri (-)
¢) Odenen temettiiler (-)
d) Sermaye azaltilmasi (-)

¢) Diger finansman faaliyetlerine iliskin nakit ¢ikislari (-)

D. KUR FARKLARININ NAKIT VE NAKIiT BENZERLERINE ETKILERI (+)(-)
E. NAKIT VE NAKIT BENZERLERINDE MEYDANA GELEN NET ARTIS, AZALIS
F. DONEM BASI NAKIT VE NAKIT BENZERLERI MEVCUDU

G. DONEM SONU NAKIT VE NAKIT BENZERLERI MEVCUDU

Kaynak: Yavuz Ciftci, Levent Sarioglu, 2014, “Nakit Akis Tablosu ile ilgili Tiirkiye deki

Diizenlemeler Ve Uluslararasi uygulamalarla karsilastirilmasi”, s. 200.
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Cizelge 3.1°de goriildiigii gibi nakit akis tablosu, doneme iliskin nakit akiglar
Isletme, Yatirim ve finansman faaliyetlerine iliskin kalemler siniflandirilarak

diuzenlenmektedir.

TMS’ ye gore; her isletme esas faaliyet gelirlerine gore alt kalemlerini ait
oldugu sektériin 6zelligine gore olusturur. Ornegin bankalar esas faaliyet geliri
olarak faiz gelirleri, komisyon gelirleri gibi siniflandirma yapar. Standarda gore,
isletmelerin bos kalemleri tabloya eklemesine gerek olmadigini, sadece mevcut

olan verilerin tabloda gosterilecegi belirtilmektedir (URL 2).

3.8.2 Nakit akis tablosu raporlama yontemleri

Nakit akis tablosu hazirlanirken, diger mali tablolarin aksine dogrudan kesin
mizandan hazirlanan verilerle elde edilen bir mali tablo degildir. Bu tabloyu
hazirlamak i¢in, karsilagtirmali1 bilangolar, cari donem gelir tablosu ve dogrudan
biiylik defter kayitlarindan yararlanilmaktadir. Burada dogrudan biiyiik deftere
gitmek yerine mizanda kullanilabilir. Ancak genelde mali tablolardan

yararlanarak nakit akis tablosu hazirlanmaktadir (Yanar, 2004).

Nakit akis tablosu, bilango ve gelir tablosunu birlestirerek firmanin nakit akis
yapisint gosteren bir tablodur. Bilanco ve gelir tablosu tahakkuk esasina gore
hazirlanan tablolardir. Nakit akis tablosu bilanco ve gelir tablosunun nakde

doniistiiriilmesi ile hazirlanir (Erol, 2013:87).

Isletmeler faaliyetlerine iliskin nakit akislarin1 asagidaki ydntemleri kullanarak

raporlamaktadirlar (URL 2):

e Briit nakit girisleri ve briit nakit ¢ikislarina ait ana gruplarin belirtildigi
briit (dolaysiz- direkt) yonteme gore veya, net kar / zararin, gayri nakdi
islemlerin, gegmis ya da gelecek islemlerle ilgili nakit giris veya ¢ikislari
tahakkuklarinin veya ertelemelerinin ve yatirim veya finansman
faaliyetleriyle ilgili nakit ¢ikiglarina iliskin gelir veya gider kalemlerinin

etkilerine gore diizeltildigi net (dolayli- endirekt) yonteme gore.

Yetkili kurul, Tiirkiye i¢inde standartta uygulama birliginin saglanmasi i¢in,
isletme faaliyetlerine yonelik nakit akis tablolarini raporlamada briit (dolaysiz -

direkt) yontemin uygulanmasini 6nermis, fakat kullanicilar1 yontem se¢iminde
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serbest birakmistir. Standart, nakit akis tablolarinin raporlanmasinda isletme
faaliyetlerinde ister briit, isterse net yontem kullanilmis olsun, yatirirm ve
finansman faaliyetlerinde dolaysiz yontemin kullanilmasin1 6nermektedir

(Ozdemir, 2014:60-61).

Tiirkiye Muhasebe Standardi 7, daha ayrintili bilgi vermesi ve nakit biit¢celerinin
hazirlanmasinda daha fazla katkida bulunmasindan dolayr briit yontemin
kullanilmasini tercih etmistir. Fakat literatiirde briit ve net yOntemlerden
hangisinin uygulanacagi tartisma konusudur. Uluslararasi uygulamalarda ise her

iki yontemin kullanilmasina izin verilmistir (Kisakiirek, Ayarlioglu, 2007:196).
3.8.2.1 Brut (direkt- dolaysiz) yontem

Briit yontemde nakit akis tablosu diizenlenirken bilango ve gelir tablosu
birlestirilerek tablo diizenlenir ve gelir tablosu nakit akis tablosunun baslangic
noktasini olusturur. Dolayisiyla tablonun nakit hesabi, gelir tablosunun iist
kalemi olan gelirle baslamasi gerekir. Briit yontem belirli bir donemdeki briit
nakit girislerini, briit nakit ¢ikislarini, faiz 6demelerini ve alimlarini, vergi

O0demelerini de gostermektedir (Cabuk, 2013b:13).

Briit yontemde, isletme faaliyetleri sonucunda elde ettigi nakit girisleri
kaynaklar arasinda, nakit ¢ikiglar1 ise ayr1 olarak kullanimlar arasinda yer
almaktadir. Yani briit yontemde, briit nakit girigleri ve briit nakit ¢ikislar1 ayri
ana gruplar halinde diizenlenir. Ornek olarak, gelir unsurlarindan saglanan nakit
girigleri ayri, gider unsurlarina yapilan O6demeler ise ayr1 olarak tabloda

gosterilmektedir (Akdogan, Tenker, 2007:373).

Bu yontem, nakit akiglarinin tahmin edilmesinde daha ayrintili bilgiler saglar.
Bu bilgiler, muhasebe kayitlarindan, satiglar ve satislarin maliyeti bilgilerinden,
stoklar, alacaklar gibi nakit kaynakli tiim kalemlerin detayli incelemesi ile elde

edilmektedir (Kargin, Aktas, 2011:5).
Briit yontemin avantajlarini soyle siralayabiliriz (Krishan, Largay, 2000:27):

e Briit yontem, farkli isletmelerdeki benzer nakit giris ve ¢ikislarini

karsilagtirma olanagi saglar,

e YoOntem, kredi verenlere nakit devrini daha iyi sunar ve muhasebe bilgisi

az olan yoneticilerin kolaylikla anlayabilecegi bir yontemdir,
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e Nakit giris cikislar1 ile ilgili sorunlarin gercek kaynaklar1 iizerinde

duruldugunda, nakit biitgesi hazirlamada yardimci olur,

e Briit nakit giris ve c¢ikislar1 faaliyetlerdeki degismelere farkli tepki
verdiginden, nakit giris ve c¢ikislarinin faaliyetlerden kaynaklanan

degismelere olan duyarliliginin analiz edilmesini kolaylagtirmaktadir.

Briit yonteme gore nakit akis tablosu asagidaki gibi hazirlanmaktadir.

Cizelge 3.2: Briit Yonteme Gore Diizenlenmis Nakit Akis Tablosu

A. Isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar

a) Isletme faaliyetlerinden saglanan nakit girisi stmflari
Satilan mallardan ve hizmetlerden elde edilen nakit girisi
Faiz, iicret, prim, komisyon ve diger gelirlerden nakit girisleri
Alim satim amagcli elde bulundurulan s6zlesmelerle ilgili nakit girisleri
Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan diger nakit girisleri
b) Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit ¢ikisi simiflart
Mal ve hizmetler i¢in tedarikgilere yapilan 6demeler
Faiz, iicret, prim, komisyon ve diger gelirlerden nakit ¢ikislar
Alim satim amagli elde bulundurulan s6zlesmelerle ilgili nakit gikislar
Caliganlara ve ¢aliganlar adina yapilan 6demelerden kaynakli nakit ¢ikist
Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan diger nakit gikislari
c¢) Faaliyetlerden kaynaklanan net nakit akislar1
Odenen temettiiler
Alinan temettiiler
Odenen faiz
Alinan faiz
Vergi 6demeleri (iadeleri)
Diger nakit girisleri (gikislar)
B. Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar
Baska isletmelerin veya fonlarin paylarinin veya bor¢lanma araglarinin satilmasi sonucu
elde edilen nakit girisleri
Baska isletmelerin veya fonlarin paylarinin veya borglanma araglarinin edinimi igin
yapilan nakit ¢ikislari
Maddi ve maddi olmayan duran varlik satisindan kaynaklanan nakit girigleri
Maddi ve maddi olmayan duran varlik alimindan kaynaklanan nakit ¢ikislar
Diger uzun vadeli varliklarin satisindan kaynaklanan nakit girisleri
Diger uzun vadeli varlik alimlarindan kaynaklanan nakit ¢ikislar
Verilen nakit avans ve borglar
Verilen nakit avans ve bor¢lardan geri 6demeler
Tiirev araglardan nakit ¢ikislar
Tiirev araglardan nakit girigleri
Devlet tesviklerinden elde edilen nakit girisleri
Alinan temettiiler
Odenen faiz
Alinan faiz
Vergi 6demeleri (iadeler)
Diger nakit girisleri (¢ikislart)
C. Finansman Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar
Pay ve diger 6zkaynaga dayali araglarin ihracindan kaynaklanan nakit girigleri
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Cizelge 3.2: (devami) Briit Yonteme Gore Diizenlenmis Nakit Akis Tablosu

Isletmelerinin kendi paylarim ve diger 6zkaynaga dayal araglarimi almasiyla
ilgili nakit ¢ikislari
Devlet tesviklerinden elde edilen nakit girisleri
Alinan temettiiler
Odenen faiz
Alinan faiz
Vergi 6demeleri (iadeler)
Diger nakit girisleri (¢ikislar1) Yabanci Para Cevrim Farklarinin Etkisinden Once Nakit ve Nakit
Benzerlerindeki Net Artis (Azalis) (A+B+C)
D. Yabanci Para Cevirim Farklarinin Nakit ve Nakit Benzerleri Uzerindeki Etkisi
Nakit ve Nakit Benzerlerindeki Net Artis (Azahs) (A+B+C+D)
E. Donem Bas1 Nakit ve Nakit Benzerleri
Donem Sonu Nakit ve Nakit Benzerleri (A+B+C+D+E)

Kaynak: KGK, 2013, Finansal Tablo Ornekleri Ve Kullanim Rehberi

Cizelge 3.2°de goriildiigli gibi briit yonteme gore hazirlanan nakit akis tablosu,
isletme faaliyetlerinden saglanan briit nakit girisleri ve briit nakit ¢ikiglar1 ayr
siniflara  ayrilarak  nakit  akiglarinin  tabloda  hesaplanma  yO&ntemi
gosterilmektedir. Briit yontemle hazirlanan nakit akis tablosunun net (endirekt)
yontemle hazirlanan nakit akis tablosundan farki, tablolarin baslangic
noktalaridir. Net yontemle hazirlanan nakit akim tablosu dénem net karindan
baslanarak geriye dogru yapilan hesaplamalar ile nakit akiglar1 elde

edilmektedir.
3.8.2.2 Net (endirekt — dolayl) yontem

TMS 7 ye gore net yontem (endirekt ya da dolayli ydntem); isletme
faaliyetlerine iliskin net kar/zararin, gayri nakdi islemlerin, ge¢mis ve
gelecekteki isleme ait nakit girisleri ile nakit cikislarinin ertelemeler ya da
tahakkuklarin, yatirrm ya da finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
akimlarina ait gelir ya da gider kalemlerinin etkilerine gore hazirlanan

yontemdir (URL 2).

Isletmeler briit ydnteme gdre nakit akis tablosu hazirladiginda, nakit hesabina,
gelir tablosunun {ist ana kalemi olan satis gelirleriyle baslar. Ancak nakit akis
tablosu diizenlenirken gelir tablosunun son kalemi olan net karla baslanirsa
hazirlanan tablo net (endirekt- dolayli) yonteme gore hazirlanan nakit akis
tablosudur. Bu iki yoOntemle hazirlanan tablolar arasindaki fark donem

faaliyetleri nedeniyle nakit akisinin hesaplanmasindan kaynaklanmaktadir.
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Diger taraftan yatirim ve finansman faaliyetleri ile ilgili nakit akis boliimleri her

iki yontemde de ayn1 diizenlenmektedir (Erol,2013:88).

Nakit akislar1 hakkinda her iki yontemde kullanicilarina bilgi saglamaktadir.
Kullanicilar, iki yonteme de ihtiya¢c duyabilir. Fakat Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 Kurulu (TMSK), iilke ¢apinda uygulamada birligin saglanmasi1 ve
daha saglikli bilgiler vermesinden dolay1 nakit akis tablosunun hazirlanmasinda

briit yontemi benimsemistir (Ciftci, Sarioglu, 2014:190).

Net yontem, briit yontemle kiyaslandiginda, yeteri kadar agiklayici ve ayrintili
degildir. Net ydnteme goOre tablo hazirlandiginda isletme faaliyetlerinden
saglanan net nakit fazlasi ve eksigi belirtilmekte, fakat faaliyetlerin neden
oldugu nakit akiglarinin ayrintilar1 belirtilmemektedir. Bu yontemde raporlanan

tablonun baslangi¢ noktasini gelir tablosunun son kalemi olan

net kar olusturmaktadir. Daha sonrasinda net nakit akimi saglamayan
(amortisman ve karsiliklar gibi) kalemlerin net kara olan etkileri

diizeltilmektedir (Cavusoglu, 2010:42).

Briit yontem belirli bir donemdeki briit nakit giris ve ¢ikislarini, faiz tahsilat ve
O0demeleri ile vergi odemelerini gosterir. Net yontem ise net kar ile faaliyet
nakit akisi arasinda ki iligkileri gostermektedir. Briit yontem tercih edildiginde,
firmalar bu iliskiyi tablolarinda gostermek istediklerinden dolayr aslinda net
yontemin bilgilerini de sunarlar. Dolayisiyla her iki yontemde de faaliyetler
sonucu elde edilen net nakit akislar1 arasinda fark goriilmemektedir (Kisakiirek,

Demir, 2006:203).

Net yonteme gore hazirlanan nakit akis tablosunda dénem kar1 ve zararina nakit
akisina sebep olmayan amortisman ve itfa paylari, karsilik giderleri, duran
varlik satis karlar1 veya zararlari, doneme iliskin pesin 6denmis giderler ile
pesin tahsil edilmis gelirlerin doneme ait tutarlar1 eklenmekte ya da
cikarilmaktadir. Bununla birlikte gelir tablosunda tahakkuk esasina gore
kaydedilen ve heniiz tahsil edilmemis gelirler toplamdan c¢ikarilirken, heniiz
0denmeyen giderler ise toplama eklenmektedir. Yapilan hesaplamalar
sonucunda isletme, yatirim ve finasman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit

akimlar1 bulunmaktadir (Kisakiirek, Ayarlioglu, 2007:196).
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Isletmenin tahsil ettigi faiz ve temettiiler, isletme faaliyetleri ile ilgili nakit
akiglar1 (net karin veya zararin belirlenmesinde dikkate alindiklari i¢in) veya
yatirnm faaliyetleri ile ilgili nakit akislar1 (yatirim getirisi olduklar1 igin)
seklinde simniflandirilabilir. Asagida TMS’ye uygun, net yodnteme gore

diizenlenmis nakit akis tablosu formati yer almaktadir.

Cizelge 3.3: Net Yonteme Gore Diizenlenmis Nakit Akis Tablosu

A. Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit Akislar

Dénem Kéry/Zarar
Donem Net Kary/ Zarar: Miitabakati ile ilgili Diizeltmeler
Amortisman ve itfa gideri ile ilgili diizeltmeler
Deger dusiikliigii ile ilgili diizeltmeler
Karsiliklar ile ilgili diizeltmeler
Faiz gelirleri ile ilgili diizeltmeler
Gergeklesmemis yabanci para gevirim farklar ile ilgili diizeltmeler
Pay bazli 6demeler ile ilgili diizeltmeler
Gergege uygun deger kayiplari (kazanglari) ile ilgili diizeltmeler
[stiraklerin dagitilmamis karlar1 ile ilgili diizeltmeler
Vergi geliri/gideri ile ilgili diizeltmeler
Stoklardaki artig azalis ile ilgili diizeltmeler
Ticari alacaklardaki artis azalis ile ilgili diizeltmeler
Faaliyetlerle ilgili diger alacaklardaki artig /azalis ile ilgili diizeltmeler
Ticari borglardaki artis/azalis ile ilgili diizeltmeler
Faaliyetlerle ilgili diger bor¢lardaki artig/azalis ile ilgili diizeltmeler
Nakit dist kalemlere iligkin diger diizeltmeler
Duran varliklarin elden ¢ikarilmasindan kaynaklanan kayiplar/kazanglarla
Tlgili diizeltmeler
Yatirim ve finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarina neden
olan diger kalemlere iligkin diizeltmeler
Kar/zarar mutabakati ile ilgili diger diizeltmeler
Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit Akislar:
Odenen temettiiler
Alinan temettiiler
Odenen faiz
Alnan faiz
Vergi iadeleri (6demeleri)
Diger nakit girisleri /¢ikislar
B. Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar
Bagska isletmelerin veya fonlarin paylarinin veya borglanma aracinin satilmasi
sonucu elde edilen nakit girisleri
Bagska isletmelerin veya fonlarin paylarinin veya borglanma aracinin satilmasi
sonucu elde edilen nakit ¢ikislari
Maddi ve maddi olmayan duran varliklarin satigindan kaynaklanan nakit
Girisleri
Maddi ve maddi olmayan duran varlik alimindan kaynaklanan nakit ¢ikiglari
Diger uzun vadeli varliklarin satisindan kaynaklanan nakit girisleri
Diger uzun vadeli varlik alimindan kaynaklanan nakit ¢ikislar
Verilen nakit avans ve borg¢lar
Verilen nakit avans ve borglardan geri 6demeler
Tiirev araglardan nakit ¢ikiglart
Tiirev araglardan nakit girigleri
Devlet tesviklerinden elde edilen nakit girisleri
Alinan temettiiler
Odenen faiz
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Cizelge 3.3: (devami) Net Yonteme Gore Diizenlenmis Nakit Akis Tablosu

Alinan Faiz
Vergi iadeleri (6demeleri)
Diger nakit girisleri (¢ikislart)
C. Finansman Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar:
Pay ve diger 6zkaynaga dayali araglarin ihracindan kaynaklanan nakit girisleri
Isletmenin kendi paylarini ve diger 6zkaynaga dayali araglarini almastyla ilgili
nakit ¢ikislari
Borg¢lanmadan kaynaklanan nakit girisleri
Borg 6demelerine iliskin nakit ¢ikiglari
Finansal kiralama sézlesmelerinden kaynaklanan bor¢ 6demelerine iliskin nakit ¢ikislari
Devlet tesviklerinden elde edilen nakit girisleri
Odenen temettiiler
Odenen faiz
Vergi iadeleri (gikiglari)
Diger nakit girisleri/cikislart
Yabanci Para Cevirim Farklarinin Etkisinden Once Nakit ve Nakit Benzerlerindeki
Net Artis (Azalis) (A+B+C)
D. Yabane1 Para Cevirim Farklarimn Nakit ve Nakit Benzerleri Uzerindeki Etkisi
Nakit ve Nakit Benzerlerindeki Net Artis/Azahs (A+B+C+D)
E. Donem Basi1 Nakit ve Nakit Benzerleri
Donem Sonu Nakit ve Nakit Benzerleri (A+B+C+D+E)

Kaynak: KGK, 2013, Finansal Tablo Ornekleri Ve Kullanim Rehberi

Cizelge 3.3°de goriildiigii gibi net yonteme gore hazirlanan nakit akis tablolar
net kar ile baglayarak olusturulmaktadir. Net yonteme gore hazirlanan nakit akis
tablosunda donem kar1 ve zararina sebep olmayan tutarlar eklenerek ya da

cikarilarak diizeltmeler yapilmaktadir.

Yapilan arastirmalarda her iki yontemin ¢esitli sebeplerle kullanimini
destekleyen goriisler vardir. Fakat arastirmalarin ¢ogunlugu briit yontemin

kullanimin1 destekleyen goriisler igermektedir (Ozdemir, 2014:62).

Standarda gore nakit akis tablolar1 diizenlenirken briit yontem Onerilmistir. Briit
yontemin onerilmesindeki etken, sonraki donemler i¢in nakit akis tahminlerinde

daha saglam verileri sundugu belirtilmektedir (URL 2).

Briit yontemle ilgili uygulamada meydana gelen en Onemli sorun standart
formda Katma Deger Vergisi (KDV) etkisinin hesaba katilmamasidir. Tabloda
Ticari Alacaklar KDV dahil olarak goriinmesine ragmen, Satiglar KDV’ siz
olarak gosterilmektedir. Bu konu ile ilgili yapilabilecek diizenlemelerle,

yontemin daha dogru sonug vermesi saglanabilmektedir (Ozdemir, 2014:62).

Net yontemin tercih edilmesinde de iki goriis s6z konusudur. Birinci goriis, briit
yontemin uygulamasinin c¢ok maliyetli olmasi, Ikincisi ise briit ydntemin
tahakkuk esasli finansal durumlar1 tam olarak agiklamamasidir (Cift¢i, Sarioglu,

2014:189).
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Tirkiye’de borsada islem goren cogu isletme net yontemi kullanmaktadir.
Isletmelerin net ydntemi tercih etmesindeki etkenlerden biri, briit yontemin
maliyetli ve zaman almasi, digeri ise kullanicilarin net yontemle hazirlanan
bilango ve gelir tablolarinin daha kolay anlasilmasi olabilir. Ayrica Isletmeler
finansal tablolarini ayrintili olarak kamuya agmak istemeyebilir. Ulkemizde net
yontemin kullanilma amacim1 kesin olarak ortaya koyan bir arastirma heniiz

bulunmamaktadir.

Serbest Piyasalar Kurulu (SPK) tebliglerinde isletme faaliyetlerinden saglanan
nakit akislarinin raporlanmasi1 TMS 7°de aciklandig1 gibidir. Ancak Bankacilik
Diizenleme Ve Denetleme Kurulu (BDDK)’nda bu durum degismektedir (U¢ma,
Koroglu, 2005). BDDK’da nakit akislarinin raporlanmasi asagidaki gibidir
(URL 4):

e Bankacilik, yatirnm ve finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
akiglarina iliskin nakit akis tablosu; her bir faaliyet siniflandirmasi igin
briit nakit tahsilatlarinin ve 6demelerinin ana hesap gruplari itibariyla
ayri ayrt gosterildigi briit yonteme gore ve Muhasebe Uygulama
Yonetmeligi uyarinca yiiriirliige konulan tebliglerde belirlenen sekil ve

icerige uygun olarak diizenlenmelidir.
e Ancak bankacilik, yatirnm ve finansman faaliyetleri ile ilgili tahsilat ve
O0demeler birbiriyle netlestirilerek aciklanmaktadir.
3.8.3 Yatirim ve finansman faaliyetleri ile ilgili nakit akislarinin raporlanmasi

Standarda gore; isletmeler, asagida agiklayacagimiz netlestirme esasina gore
raporlananlar hari¢ olmak {izere, yatirim ve finansman faaliyetleri sonucu ortaya
cikan briit nakit girigleri ile briit nakit cikislarin1 ana gruplar itibariyle

siniflayarak ayr1 olarak gostermektedir (URL 2).

Bir isletme yatirim ve finansman faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan briit nakit

girigleri ile briit nakit ¢ikislarini alt gruplar halinde ayr1 raporlar (Yanar, 2004).
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3.8.4 Nakit akis tablosunda 6nemli diger unsurlar
3.8.4.1 Nakit akislarinin netlestirilmesi

Standarda gore; netlestirilerek raporlanan, isletmenin esas, yatirim ve finansman
faaliyetlerinden kaynaklanan, miisterilerin nakit hareketleri ve isletmenin

miisterileri i¢in yaptig1 tahsilat ve 6demeler su sekilde siralanabilir (URL 2):

e Bankalar agisindan vadesiz mevduat olarak yatirilan ve ¢ekilen paralar,
e Araci kurumlarin miisterileri adina muhafaza ettigi fonlara iligkin nakit
hareketleri,

e Isletmelerin miilk sahiplerine geri ddemek kosuluyla tahsil ettigi kira

bedelleri,

Yiiksek devir hizina sahip, biiylik tutarli, vadeleri kisa olan kalemlere iligskin

nakit akiglarina ornekler su sekilde siralanabilir:

e Kredi kart1 misterilerinin anapara 6demeleri,
e Miisterilerin yatirnm amagli (menkul kiymet) alim ve satimlari,

e Kisa vadeli diger bor¢lanmalardir.

Ayrica finansal kuruluslarin, nakit akislarinin netlestirme esasina gore asagidaki

faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislar1 da raporlanabilir. Bunlar:

e Mevduat kabulii ve geri 6demesine iliskin nakit hareketleri,
e Diger kuruluslara yatirilan mevduatlar ve bu kuruluslardan ¢ekilen tutarlar,
e Miisterilere verilen krediler, avanslar ve bunlar1 geri 6demelerine iliskin nakit

hareketleri seklinde siralanabilir.
3.8.4.2 Yabanc1 paraya dayali islemlerle ilgili nakit akislar

TMS 7° ye gore yabanci para ile ilgili islemlerden olusan nakit hareketleri,
gerceklestigi tarih itibariyle doviz kuru iizerinden isletmenin kullandig1 para
birimine cevrilir. Isletmenin yabanci iilkede bulunan bagli ortakliginin olmasi
durumunda, bagli ortakligin nakit hareketlerinin gergeklestigi tarihteki doviz
kuru kullanilarak isletmenin para birimine c¢evrilmektedir. Yabanci para
cinsinden gerceklesen nakit hareketleri TMS 21 Kur Degisiminin Etkileri
Standardi uyarinca isleme tabi tutulmaktadir (URL 2).

76



3.8.4.3 Olagan dis1 kalemler

TMSK’ nin yayimladigi TMS 7: Nakit Akis Tablolar1 Standardi’na gore
olagandist1  kalemler Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarinda

yuriirliikten kaldirilmistir.
3.8.4.4 Faiz ve temettiler

Standarda gore, nakit akis tablosunda faiz ve temettiilerden kaynaklanan nakit
akiglar1 ayr1 sekilde agiklanmaktadir. Ayri agiklanan nakit haraketlerinin herbiri,
donemler arasinda tutarli bir sekilde esas, yatirirm veya finansman faaliyetleri
oluslarina gore siiflandirilmaktadir. TMS 23 Borg¢lanma Maliyetleri Standardi
uyarinca aktiflestirilen ve kar veya zarara gider olarak yansitilan, dénemin
O0denen toplam faiz giderleri nakit akis tablosunda agiklanmaktadir. Finansal
kuruluslar bakimindan O6denen ve alinan faiz ve temettiiler, esas faaliyetler
iginde yer alan nakit hareketleri olarak siniflandirilir. Diger isletmeler agisindan
bu konu ile ilgili bir goriis birligi olmamakla birlikte, faiz ve temettiiler kar
veya zararin belirlenmesinde de dikkate alindigindan esas faaliyetlerden
kaynaklanan nakit akislar1 olarak siniflandirilir. Bir diger goriis olarak, 6ddenen
faiz finansal kaynak elde etmenin maliyeti olarak finansman faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akisi olarak siniflandirilirken, alinan faiz ve temettiiler ise
yatirnmlarin getirisi olarak yatirnm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisi

olarak siniflandirilmaktadir (URL 2).
3.8.4.5 Vergiler

Standarda gore, vergiler hakkindaki nakit hareketleri ayr1 olarak aciklanmis ve
bu nakit hareketleri finansman ve yatirim faaliyetleri ile ilgili olmadiklar
durumda esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit hareketleri olarak siniflandirilir.
Vergiler, esas, yatirim ve finansman faaliyetleri ile ilgili nakit akislar1 yaratan

islemlerden dolay1 ortaya ¢ikmaktadir (URL 2).
3.8.4.6 Bagh ortakliklar, istirakler ve is ortakhiklarindaki yatirnmlar

Standarda gore, bagli ortakliklar ve istirakteki yatirnmlar, maliyet veya
O0zsermaye yontemleri kullanilarak muhasebelestirildiginde, ana isletme ve
yatirim yapilan isletme arasinda gergeklesen nakit hareketlerini nakit akis

tablosunda raporlamaktadir (URL 2).
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3.8.4.7 Bagh ortakhiklardaki ve diger isletmelerdeki ortakhik paylarinda

meydana gelen degisiklikler

Standarda gore, bagli ortaklik veya baska isletmelerin ortaklik paylarinin
kontroliinlin edinilmesi veya elden ¢ikarilmasi sonucu olusan nakit hareketleri
yatirim faaliyetleri olarak nakit akis tablosunda ayrica gosterilmektedir. Isletme
donem i¢inde gerceklesen, kontroliini elde ettigi veya kaybettigi bagh ortaklik
veya istiraklerine asagidakileri agciklamaktadir (URL 2):

e Satin almada ddenecek veya elden ¢ikarmada alinan toplam tutar,

e Bu gruptaki kaleme ait toplam tutarin nakit veya nakit benzerleri tutart,

e FElde edilen veya elden ¢ikarilan bagl ortaklik veya igletmelerin nakit ve
nakit benzeri tutari,

e Flde edinilen veya elden ¢ikarilan bagl ortaklik ve igletmelerin nakit ve
nakit benzeri disinda kalan varlik ve yiikiimliiliiklerinin tutarlar

siralanmustir.
3.8.4.8 Nakit akisi olusturmayan islemler

Standarda gore yatirnm ve finansman islemlerinden nakit veya nakit benzeri
kullanim1 gerektirmedigi zaman nakit akis tablosunda yer almamaktadir. Nakit
akis1 gerektirmeyen bu islemler finansal tablolarin bagka boliimiinde
agiklanmaktadir. Nakit akisi olusturmayan islemlere 6rnek olarak asagidakiler

verilmektedir (URL 2):

e Varliklarin finansal kiralama veya varliklarla iligkili bor¢lanma yoluyla
elde edilmesi,
e Bir isletmenin pay ihraci yolu ile elde edilmesi,

e Borcun 6z sermayeye doniistiiriilmesi seklinde siralanmaktadir.
3.8.4.9 Nakit veya nakit benzerlerinin unsurlari

Standarda gore isletmeler, nakit ve nakit benzerlerinin unsurlarin1 agiklar ve
nakit akis tablosundaki nakit ve nakit benzerlerinin tutarlar1 ile finansal durum
tablosundaki raporlanan kalemlerin tutarlar1 arasindaki uygunlugu sunmaktadir.
Genel olarak isletmelerin nakit yonetimi uygulamalar1 ve bankacilik islemlerine
bakildiginda; TMS 1: Finansal Tablolar Sunulusu Standardi’na uyum gostermek

icin nakit ve nakit benzerlerinin unsurlarini belirlerken uyguladigi muhasebe
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politikalarin1 agiklamaktadir. Eger politikalarda degisiklik meydana gelmisse bu
durumu TMS 8: Muhasebe Politikalari, Muhasebe Tahminlerinde Degisiklikler

ve Hatalar Standardina gore raporlamas1 gerekmektedir (URL 2).
3.8.4.10 Diger aciklamalar

Standarda gore, isletmenin elinde tutulan ve grup tarafindan kullanimi séz
konusu olmayan nakit ve nakit benzerleri tutarlarinin nakit akis tablosunda
gosterilmesi gerektigi belirtilmektedir. Yine isletme tarafindan tutulan nakit ve
nakit benzerlerinin grup tarafindan kullandirilmayacagi cesitli durumlar da
bulunmaktadir. Ornegin kambiyo kontroliiniin oldugu veya nakdin disariya
cikarilmas: ile ilgili kisitlarin bulundugu bir {ilkede faaliyet gosteren bagh

ortakliklar gosterilebilir (URL 2).

Ayn1 zamanda isletmenin finansal durumu hakkinda finansal tablo
kullanicilarina ek bilgiler verilerek degerlendirme yapmalar1 saglanmaktadir.

Asagidaki ek bilgiler yonetimin yorumlamasi ile birlikte sunulabilir (URL 2):

e Baz kisitlamalar olmak sartiyla, isletmenin sonraki donemlerde, esas
faaliyetleri ve sermaye taahhiitlerinin 6denmesi i¢in kullanilabilen kredi

imkanlari,

e Faaliyet kapasitesini koruyabilmek icin gerekli olan nakit akislarindan
ayr1 bir sekilde faaliyet kapasitesinde meydana gelen artislarin toplam

nakit akis tutari,

e Raporlanabilir béliimlere ait esas, yatirim ve finansman faaliyetlerinden

kaynaklanan toplam nakit akig tutarlaridir.
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4. TEKSTIL SEKTORUNDE NAKIT YONETIMi: SORUNLAR VE COZUM
ONERILERI, ORNEK BIiR TEKSTIL iSLETMESI UZERINDE UYGULAMA

Ulkemiz ekonomisine iiretim, istihdam ve ihracat bakimindan katkilarimi
yillardir siirdiiren tekstil ve hazir giyim sektdrii, TUIK (Tiirkiye Istatisik
Kurumu) verilerine gore yaklasik olarak 22 milyar dolar diizeyinde iiretim
degerine ve GSMH (Gayri Safi Milli Hasila) icerisinde %11, sanayi iiretiminde
%16.3, i1malat sanayi iiretiminde %18.7, toplam istihdamda %11, Sanayi
istihdam1 igerisinde %30, toplam ihracatta %27.5, toplam ithalatta %6.5 paya
sahiptir. Ulkemiz tekstilde diinyanin 10’uncu ve AB’nin 2’nci en biiyiik
tedarik¢isi, Hazir giyimde diinyanin 4’lincii ve AB’nin 2’nci en biyiik

tedarik¢isi konumundadir (URL 5).

Tekstil ve hazir giyim sektorii, hammadde olan elyafin nihai {irlin olan giyim ve
kullanim esyast haline doniisiim asamalarin1 kapsayan bir iiretim siirecidir.
Tekstil elyaftan iplik ve mamul kumas iiretimine kadar gecen siireci
kapsamaktadir. Hazir giyim ise 6rme ve dokuma kumastan giyim esyasi ve
kullanim esyas1 elde edilene kadar gecen siireci kapsamaktadir. Tekstil ve hazir
giyim sektorleri tarimdan perakende sektoriine kadar pek c¢ok farkli sektdrlerle

igbirligi yapmakta ve diinyada rekabet etmeye devam etmektedir (URL 6).

Yurtiginde tekstil tiiketiminin artmasi ve ihracatin ilerlemesi, tekstil liretiminin
2017 yi1linda 6nceki yila gore % 4.2 oraninda yiikselme saglamistir.2017 yilinda
bir dnceki yilin kayiplarini telafi etmeye ¢alismis, iiretim yillik bazda %1.8 artis
gostermis ve yilin sonunda sektordeki kapasite kullanim orani son 3.5 yilda en
yiiksek seviyeye gelmistir. AB pazarinda Almanya ve Ingiltere basta olmak
tizere %70’lik payla hazir giyim ihracatinda basi ¢ekmektedir. Deri sektoriinde
ise 2014 basindan bu yana azalan bir seyir izleyen fiiretim, 2017 basinda
toparlanmig ve bir Onceki yila gére % 10.5 artis kaydetmistir. Toplam
satislarinin yaklasik %25’ini ihra¢ eden sektdriin ihracati 2017 yilinda yillik
bazda %10 oraninda artmistir (URL 7).

81



Tekstil sektoriinde standart iirlinlerde iiretim, is¢iligin ucuz oldugu iilkelere
yonelmekte, ancak nitelikli {iriinlerde ve teknik tekstillerde (su gecirmez
kumaslar, yanmaz kumaslar, balistik kumaslar, reflektif malzemeler materyaller,
kaynak bantlar1 ve makineleri, motorize koruyucular, neopren kumaslar gibi)
Avrupa Birligi (AB) iilkeleri ve Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nin biiylik
ihracat¢1 konumlart devam etmektedir. Tekstil ve hazir giyim sektorlerinde AB
iilkeleri tasarim ve moda alanlarinda on plana ¢ikmakta, tiiketici aliskanliklarini
yonlendirmektedir. Uretimlerini Cin, Tiirkiye, Banglades, Vietnam gibi biiyiik
ilkelere yaptiran AB iilkeleri arasinda ihracat siralamasi yapildiginda, Almanya,
Italya, Ispanya, Fransa, Belgika, Birlesik Krallik ve Hollanda tekstil ve hazir
giyim sektorlerinin her ikisinde de on plana ¢ikmaktadir. Tiirkiye tekstil ve
hazir giyim sektorlerimizin bugiinkii gelisim diizeyini, AB ve ABD pazarlarina
yapilan ihracat agirlikli iiretimle gerceklestirmektedir. 1996 yilinda AB ile
gerceklestirdigimiz Giimriik Birligi Anlasmasi sayesinde, AB pazarina kotasiz
thracat imkani elde etmistir. 2007 yil1 sonrasinda AB pazarina tekstil ve hazir
giyim sektorlerinde kotasiz ihracat yapmaya baslayan Cin karsisinda Tiirkiye,
kaliteyi diisirmeden, moda ve marka {izerine katma degeri yliksek Tiriinler

tireterek rekabet etmeyi tercih etmistir (URL 6).

Tiirk Tekstil ve Hazir Giyim Sektorii sagladigl milli hasila ve yarattigi istthdam
bakimindan iilke ekonomisinin temelini olustururken, Avrupa’nin en biiyiik
tiretim kapasitesi ile yirmi yildir iilke ihracatinin lokomotifi konumundadir. Bu
bakimdan, tekstilin kisa ve orta vadede Tiirkiye’'nin dncelikli sanayilerinden biri
olarak tanimlanmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin yaristigi bu
zorlu pazarda Tirkiye saglam ve kalict bir yer edinmistir. Tekstil sektoriiniin bu
konumunu siirdiirebilmesi i¢in teknolojisini ¢agin oniinde tutabilecek olgunlukta

egitim, arastirma, gelistirme destegine ihtiya¢ duymaktadir (URL 8).

Uzun yillardan beri dig ticaretimizde “stratejik™ bir sektor olan Tiirk Tekstil ve
Konfeksiyon Sektorii onemli bir seviyede olmasina ragmen uzun siiredir ¢ok

ciddi sorunlarla karsilasmaktadir.

Asagidaki tekstil sektorii ile ilgili birgok sorun Tiirkiye Tekstil, Orme, Giyim
Ve Deri Sanayi Iscileri Sendikasi (TEKSIF) tarafindan tespit edilmistir.
Sendikanin 2017 yilinda yayinlanan raporunda, sektoriin sorunlar1 ii¢ baslik

altinda ele alinmistir (URL 5).
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Finansman sorunlari; tekstil ve hazir giyim sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelere, ticari bankalarin agmis olduklari kredilerin yetersiz kalmasi, kredi
faizlerinin yiiksekligi ve vadelerinin kisa olmasi; kredi borg¢larinin geri
0denmesinde sikintilar yasanmasina sebep olmakta ve sektorde yatirim yapma
imkanin1 azaltmaktadir. Eximbank (Tiirkiye Ihracat Kredi Bankasi) tarafindan
ihracatgilara kullandirilan ihracat kredileri i¢in ayrilan kaynak yetersiz
gelmektedir. Ayrica yeterli yabanci sermaye girisinin olmamasi1 sektoriin
teknolojik gelismeden geride kalmasina ve yeni pazarlara girememesine sebep
olmaktadir. Ulkemizde yabanci sermaye girisini hizlandirmak igin yatirim
ortaminin iyilestirilmesi, finansman ihtiyaclarinin ve maliyetlerin giderilmesi

gerekmektedir.

Maliyeti artiran ve rekabeti zorlastiran sorunlar; vergilerin maliyeti ve Sosyal
Sigortalar Kurumu (SSK) Primi’nin yiiksek olusu rekabeti engelleyecek olciide
olumsuz etki yaratmaktadir. Ulkemiz istihdam maliyetleri acisindan AB
iilkelerine gore avantajli sayilirken, Cin ve Uzakdogu iilkelerine gore daha
yiksek istthdam maliyetlerine sahiptir. Bu nedenle dezavantaji avantaja
doniistiirebilecek tedbirler alinmali, SSK Prim ve vergilerde indirim

saglanmalidir.

Ulkemizde enerji fiyatlar1 rakip iilkelere gore daha pahali kullanilmakta bu
faktor Tiirk tekstil sektoriiniin diinya pazarlarindaki rekabet {istlinliiglint
olumsuz yonde etkilemektedir. Uretimde enerji fiyatlarinin mutlaka ucuzlamasi

ve diinya ortalamasi diizeyine indirilmesi gerekmektedir.

Ulkemizde pamuk fiyatlar1 da diinya ortalamasinin iizerindedir. Yurt igindeki
yetersiz ~ lretim  pamuk ireticisine olan destegin az olmasindan
kaynaklanmaktadir. Tekstilin hammaddesi olan pamuk iiretimi desteklenmeli ve
milli bir pamuk politikas1 olusturulmalidir. Pamugun desteklenmesinde prim
sistemi uygulanmali, tekstil sektoriiniin fiyat politikalarinin saglikli islemesi ve
pamuk fiyatlarinda istikrar saglanmas1 amaciyla Pamuk Vadeli Islemler Borsasi

kurulmalidir.

Sektorde ithalati tesvik etmek amagli kullanilan, ihra¢ edilecek {irlinlerin
tiretiminde kullanilan ve ithal edilerek ya da yurti¢inden tedarik edilen unsurlar
icin baz1 muafiyetlerin saglandig1 Dahilde Isleme Rejimi olarak bilinen sistem

ve gimrilk mevzuatinin olanak sagladigi cesitli ticaret islemleri iilkemizde
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henliz AB normlarinda degildir. Bu durum sektorde haksiz ithalat ve haksiz

rekabete neden olmaktadir.

Isletmelerin Dahilde Isleme Rejimi’ni amaci disinda kullanmasi, iilkeye giren
kumaslarin giimriiksiiz ve KDV’siz olarak i¢ piyasada satilmasi, gelir ve vergi
kayiplarina neden oldugu gibi haksiz rekabete de yol agmaktadir. Bu nedenle

tiim uygulamalarin gézden gegirilmesi ve denetlenmesi gerekmektedir.

Tekstil ve hazir giyim sektoriindeki bir diger sorun uzak dogudan yapilan haksiz
ithalat ve uzakdogu fasonculugudur. Bu sorunlarin en biiyiik olan1i Cin’den
alinan mallarin haksiz rekabete neden olmasidir. Uzak dogudan ucuz ve
kalitesiz mal ithalatinda anti-damping (i¢ pazarlara oranla ihracat pazarlarinda
mallarin daha ucuza satilmasint 6nlemek amaciyla hiikiimetin ithalat {izerine
aldig1 kisitlamalar) gibi tedbirlerin alinmasi ve Diinya Ticaret Orgiitii
(DTO) niin tekstil anlasmalrindan kaynaklanan kotalarin siireleri belirlenerek

sinirlar koyulmalidir.

Sektorde yillar itibariyla verilen tesvikler plansiz ve programsiz dagitilmis
ayrica tesvikler iiretimle ilgisi olmayan yatirimlara yonelmis olmasindan dolay1
sektorde atil kapasite yaratilmistir. Tesvik belgesi alimlar1 sirasinda yeni
kriterler goz Oniinde tutulmali, yatirimlara iligskin fizibilite raporlari, pazar

arastirmasi ve ¢evreye uygunluk raporlar1 da eklerde istenmelidir.

Yapisal sorunlar; iilkemizde tekstil ve hazir giyim sektoriinde kayit disi is¢i
calistirma ve g¢alisanlarin sendikalara baglanmamasi yapisal sorunlarin basinda
gelmektedir. Sektorde kayit disi ¢alisan sayisinin 2 milyonu astigi, buna yan
sektor calisanlarinin da eklenmesi ile toplam ¢aligan oraninin %80’nine ulastigi
belirtilmektedir. Bu yapisal sorunlardan dolay1 ¢alisanlar sendikasiz, sosyal
glivensizlik, toplu is sozlesmesiz kalirken, devletin de kayit disi ¢alismadan
kaynaklanan vergi-prim kayiplarina neden olmaktadir. Ayrica vergisini ddeyen

isverenler de haksiz rekabete maruz kalmaktadir.

Haksiz  rekabetin  Onlenmesi i¢cin  bakanliklarin  sektérle arasindaki
koordinasyonun saglanmasi, gereken idari kararlarin alinmasi ve mevzuatta
gerekli degisikliklerin yapilmasi gerekmektedir. Hiikiimetin haksiz rekabeti
engelleyen, kayit dist calismanin Oniine gegebilen ve yurti¢i iiretiminin

artirilarak istihdami saglayan mevzuat degisiklikleri uygulamasi gerekmektedir.
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Tekstil ve hazir giyim sektoriinde, “Taseron” adi altinda faaliyet gdsteren
isletmeler, calisanlar1 sendikasizlastirmakta, asgari iicret sorumlulugunu yerine
getirmemekte, sigortasiz is¢i calistirmakta ve oOrgiitlenen iscilerin islerine son
vermektedir. Bu sekilde isc¢i calistiran isletmeler yasalara uymadiklarindan

dolay1 ig giiciinii %40 oraninda ucuza c¢alistirmaktadir.

Ulkemizin, sektdriin gelismesine ve biiyiimesine yonelik ulusal bir tekstil
politikasinin olmamasi, istihdami ve iiretimi engellerken, rekabeti de olumsuz
etkilemektedir. Sektoriin i¢ ve dis pazarlara yonelik ihtiyaglar1 karsilayabilmesi
ve bliylimesi i¢in planli ve programli ulusal bir tekstil politikasinin

olusturulmasi gerekmektedir.

Sektoriin genelini ilgilendiren bir diger sorunda, arastirma-gelistirme (AR-GE)
faaliyetlerine yonelik ¢alismalarinin az olmasidir. Ulkemizin AR-GE c¢alismalari
i¢in yaptig1 yatirimlar Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH) i¢indeki yeri %0,64
oraninda ve dis iilkeler arasinda oldukca diisiik seviyededir. AR-GE i¢in yapilan
yatirimlarin bu kadar diisiik olmas1 kaliteli {irlinlerin iiretilememesine ve diger
iilkelerle rekabet edememesine neden olmaktadir. Tekstil sektoriiniin diger
iilkelerle rekabet edebilmesi i¢in; AR-GE politikalarinin olusturulmasi, Ihtiyag
duyulan AR-GE merkezleri ile birlikte ¢alisilmalar yapilarak AR-GE faaliyetleri
arttirilmali ve uzman kisilerin  yetistirilmesi  gerekmektedir. AR-GE
faaliyetlerinde yatirim yapan isletmeler i¢in hiikiimetin, tesviklerini arttirmasi,
egitim ve AR-GE calismalariin iyilestirilmesi saglanmalidir. Isletmelerinde

biinyelerinde AR-GE fonu ayirmalar1 gerekmektedir.

Ulkemizde tekstil sektdriinde egitim ve 6gretim durumu yetersiz kalmaktadir.
Bu durum tekstil sektoriiniin temelde yatan en Onemli sebeplerinden biridir.
Sektorde insana yOnelik yatirimlara onem verilmeli egitim kurumlari ile
isletmeler arasinda isbirligi kurulmalidir. Meslek liseleri ve iiniversitelerde

gerekli boliimler agilmali ve bunlar yayginlastirilmalidir.

Tekstil ve hazir giyim sektorliniin diger bir sorunuda isletmelerin 6zkaynak
yetersizligidir. Isletmelerin yiikiimliiliiklerinin fazla olmas1 ekonomik krizlerden
daha fazla etkilenmesine neden olmaktadir. Sektordeki isletmelerin %80’den
fazlas1 KOBI (Kiigiik Ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler) niteliginde olmasi

nedeniyle rakiplerine kars1 6z kaynaklarinin yetersiz kalmasi yeni teknolojileri
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uygulamasint zorlastirmaktadir. Sektorliin mali yapisinin giiglendirilmesi i¢in

gerekli tedbirler alinmalidir.

Sektorde sayilan bu nedenlerden dolayi, haksiz rekabetin meydana getirdigi
olumsuz durumdan dolay1 iiretim, istihdam azalmis ve isletmelerin kapasiteleri
altinda calismasina neden olmustur. Bu durum milyonlarca dolarlik yatirimi atil

birakmaktadir.

Ulkemiz ile AB arasinda gerceklestirilen Giimriik Birligi Antlasmasi aleyhimize
islemektedir. Giimriik Birligine gecilen 1996 yilindan giiniimiize kadar gegen
zamanda milyar dolarlik kayiplarin oldugu sdylenmektedir. Antlasmanin gézden
gecirilmesi Oonem kazanmaktadir. Glimriiklerle ilgili bir diger sorun ise,
glimriiklerimizin AB standartlarinda olmamasidir. Giimriikteki denetimlerin iyi
islememesi, kontrolsiiz olarak giren kalitesiz ve ucuz mallarin sektoriin zor
duruma diismesine neden olmaktadir. Giimrik kapilarimizin AB normlarina
uygun hale getirilmeli ve merkezi denetime kavusturulmalidir. Giimriik kapisi
sayisinin azaltilmasi ve tekstil ve hazir giyim giimriiklerinde uzmanlasma

saglanmalidir.

Ulkemizde yabanci sermaye girisini ve ihracati artirmaya ydnelik kurulan
serbest bolgeler amacindan uzaklasmis, sayisiz tesviklerle fliretilen iiriinler
yurticine girmesi ile yerli {reticinin haksiz rekabete ugramasina sebep
olmaktadir. Yeni serbest bolgelerin kurulmasindan kaginilmali, mevcut
olanlarin asil islevine donmesi saglanmalidir. Serbest bolgeler disipline edilerek

burada iiretilen mallarin yurti¢ine girmeden yurtdisina ¢ikmasi saglanmalidir.

4.1 Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanin temel amaci, KOBI niteligindeki SGS Tekstil ve Hazir Giyim
Isletmesi iizerinden, tekstil sektoriiniin nakit yonetim sorunlarini incelemek, ve

bu sorunlarin ¢oziimii i¢in Oneriler ve stratejiler gelistirmektir.

Ulkemizde tekstil sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin %80’i KOBI
niteligindedir (URL 5). Bu nedenle, arastirma sonuglarinin benzer isletmelere de

katki saglayacag diistiniilmektedir.
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4.2 Arastirmanm Orneklemi

Calismamizda ornek olarak ele alinacak isletme Temmuz 1988’de sahis firmasi
olarak kurulan bir aile sirketidir. Firma fason iiretim yapan hazir giyim atdlyesi
olarak baslamis, 1995°te bayan hazir giyimde kendi {irlinlerinin imalatina devam
etmistir. Yurtici ve yurtdisinda toptan ve perakende satislara ge¢mistir. Isletme
1998°de sermaye artirrmina giderek, iki ortakli S.G.S. Giyim Sanayi Ticaret
Limited Sirketi olarak imalata devam etmistir. 2016 yilinda tamamen ihracata
yonelmis, sektdorde 30 yildir faaliyetine devam etmektedir. Isletme siparis
lizerine Imalat yapmaktadir. Bagli ortakli1 ve istirakleri olmamakla birlikte

sirket hisseleri heniiz borsada islem gérmemektedir.

4.3 Arastirmanin Yontemi

Bu calismada, arastirmanin verilerinin elde edilmesi igin, isletmenin {ist
yoneticisi ve muhasebe boliim yoneticileri ile miilakat yapilmistir. Miilakat
sorular1 arastirmanin ilk iki boliimiindeki literatiir arastirmasi ele alinarak
hazirlanmistir. Caligsma, isletmenin su anda faaliyet gosterdigi mekanda ve firma
sahiplerinden izin alinarak gerceklestirilmistir. Goriismeler en kisa 30 dakika ve
en uzun 2 saat siirmiistiir. Gorlismeler yapildigr anda yazili notlar alinmistir.
Arastirmada kullanilan diger veriler ise isletmenin 2012-2017 yillar1 arasi
finansal tablolarindan elde edilmistir. Isletmenin finansal yapis1, likidite
oranlar1 ve faaliyet oranlar1 hesaplanarak degerlendirilmistir. Burada bulunun
degerler isletmenin 6nceki donem degerleri ve sektoriin ortalama degerleri ile

karsilastirilarak yorumlanmistir.

4.4 Arastirmanin Kisitlar:

Arastirmamizin kapsami tekstil sektoriinde faaliyet gosteren S.G.S. Tekstil ve
Hazir Giyim Sanayi Ticaret Limited Sirketi ile sinirlandirilmistir. Arastirmaya
konu olan isletmeden elde edilecek sonuglar diger isletmelere fayda saglamakla
birlikte Tiirkiye’deki tiim tekstil isletmelerini temsil edemeyecek olmasi

arastirmanin en 6nemli kisitlarindandir.
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4.5 Arastirmanin Bulgularn
4.5.1 Demografik yapiya iliskin bulgular

Cizelge 4.1: S.G.S. Isletmesinin Yoneticilerinin Demografik Yapisi

Say1 Say1
Cinsiyet Kadm 2 Erkek 6
Medeni Durum Evli 7 Bekar 1
Egitim Durumu Lise Mezunu 6 Universite Mezunu 2
Yas 35-45 4 45-55 4

Arastirma siirecinde elde edilen demografik bilgiler tablosuna gore yoneticilerin
%25 kadin, %75 erkek olmak iizere 8 yoOneticiden olusmaktadir. Egitim
durumunda %75 lise mezunu, %25 {iniversite mezunu ve ylksek lisans
egitimleri devam etmektedir. Yoneticilerin agirlikli olarak orta yas igerisinde
oldugu gozlemlenmektedir. Ayrica yoOneticilerin sektdrdeki deneyimlerinin en

az 15 yil, en ¢ok 30 yi1l oldugu ve tecriibeli oldugu gézlemlenmistir.

4.5.2 Finansal analize iliskin bulgular

Arastirmaya konu olan firmanin 2012-2017 yillar1 arasindaki gelir tablolar1 ve
bilangolar1 incelenmistir. Isletmenin finansal tablolarindan elde edilen veriler
1s1g8inda, likidite ve faaliyet oranlar1 hesaplanmistir. Ayrica isletmenin briit
yonteme gore hazirlanan nakit akim tablosu olmadig1 tespit edilmis, elde edilen
veriler 1s18inda tarafimizdan hazirlanarak yorumlanmistir. Calismada elde

edilen bulgular asagida yer almaktadir.

Cizelge 4.2: S.G.S. Isletmesinin Bilan¢o Kalemleri (2012-2017)

$.G.S 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Isletmesi

Doénen 664.139,06 1.119.760,42 1.264.726,40 1.318.336,06 1.592.483,67 2.034.715,80
Varhklar

Hazir 21.519,77 10.830,23 25.851,66 19.554,83 116.665,82 262.260,76
Degerler

Ticari 246.010,85 496.028,07 492.552,35 582.165,86 697.979,53 1.613.134,45
Alacaklar

Stoklar 390.623,12  600.465,56 742.126,96 715.396.67 731.142,41 403.021,32
Kisa Vadeli

Borglar 470.021,87  642.494,56 917.207,76 1.035.208,69 1.310.023,36  1.934.033,83

Cizelge 4.2°de S.G.S. isletmesinin 2012-2017 yillar1 arasindaki isletme

sermayesinin hesaplanmasini  gerektiren bilango kalemleri o6zet olarak
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verilmigtir. 2012-2016 yillar1 finansal veriler, S.G.S. isletmesinin imalat ve
ihracat boliimleri faaliyetleri ayni tablo adi altinda islenmistir. 2017 yilinda ise
isletme branjlasmaya onem vererek imalat ve ihracat faaliyetlerini ayirmistir.
2017 yilinda ayrilan imalat ve ihracat faaliyetleri ile birlikte finansal tablolar
ayri olarak tutulmustur. Ancak 2012-2016 yillar1 ile uyumlu olmas1 agisindan,
2017 finansal tablolar1 arastirmamiz igin birlestirilerek tek tablo halinde

degerlendirmeye alinmistir.

Tablo 4.2°ye bakildiginda doénen varliklarin siirekli olarak artis egilimi
gosterdigi goriilmektedir. Donen varlik kalemlerini sirasi ile degerlendirirsek;
hazir degerlerin donen varlik grubu i¢indeki agirliginin, 2012 yilinda %3
oraninda, 2013 yilinda %0,9 oraninda, 2014 yilinda %2 oraninda, 2015 yilinda
%1 oraninda, 2016 yilinda %7 oraninda, 2017 yilinda %12 oraninda diisiik
seviyelerde kalmaktadir. 2012 yilinda 664239,06 TL. olan donen varliklar 2013
yilinda 1.119.760,42 TL’ye ulasarak %68 oraninda artis gostermistir. Bu artis
ticari alacaklar ve stoklardan kaynaklanmaktadir. Tabloda da goriildiigii gibi
S.G.S. firmasinin 2012 yilinda hazir degerleri 21.519,77 TL iken 2013°de %49
civarinda azalma gostererek 10.830,27 TL’ye diismiistiir. 2014 yilinda
25.851,66 TL’ye ulasan hazir degerler, 2013 yilina gore %138 artig gostermistir.
2015 yilinda 19.554,83 TL’ye diismistiir. 2016 yilinda hazir degerler, 2015
yilina goére %496 oraninda artis gostererek 116.665,82 TL’ye ulasmistir. 2017
yilinda 262.260,70 TL ile 2016’ya gore %124 artis gostermistir.

S.G.S. firmasimmin hazir degerleri siirekli dalgalanma gosterirken, ticari
alacaklarda boyle bir durum yasanmamistir. Ancak 2012 yilinda 246.010,85 TL
olan ticari alacaklar 2013 yilinda %101 artis gdostermis, 2016 yilinda 697.979,53
TL olan ticari alacaklar 2017 yilinda %131 artarak 1.613.134,45 TL tutarina
ulagmistir. S.G.S. firmasinin stok seviyesine bakildiginda, 2012 yilinda
390.623,12 TL oldugu, 2013 yilinda %53 oraninda artis gostererek 600.465,56
TL’ye wulastigr gorilmektedir. 2014, 2015, 2016, 2017 yillarinda stok
seviyesinde artis ve azalislarin ¢ok fazla olmadigi genelde ayn1 seviyede oldugu
goriilmektedir. 2013 ve 2014 yillarinda stok seviyesinin yiiksek olmasinin
sebebi, S.G.S. firmasinin stoklarini nakde c¢evirirken zorluk ¢ekmesinden
kaynaklanmaktadir. Tabloyu 06zetleyecek olursak S.G.S. firmasinin alt1 yillik

siirecte kisa vadeli borglarint 6deyebildigini gérmekteyiz. Ancak firmanin hazir
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degerlerinde siirekli dalgalanma goriildiigli, donen varliklar i¢inde agirliginin
cok diisiik olmasi1 firmanin likit yapisinin ¢ok zayif oldugunu ve sikinti ¢ektigini
gostermektedir. Firma kisa vadeli borglarini, ticari alacaklarini ve stoklarimi
nakde cevirerek Odeyebilmektedir. Yukarida verilen Tablo 4.2’deki veriler
kullanilarak, S.G.S. firmasimin 2012- 2017 yillar1 arasindaki likidite oranlar1
Tablo 4.3’te gosterilmekte, ayrica tekstil ve hazir giyim sektdriiniin 2012-2016

yillarina ait ortalama likidite oranlar1 yer almaktadir.

Cizelge 4.3: S.G.S Isletmesinin Likidite Oranlar1 (2012-2017), Sektor Likidite
Oranlar1 (2012-2016)

Standart
S.G.S 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Oranlar
Isletmesi
Cari Oran 1,41 1,74 1,37 1,27 1,21 1,25 1,5
Likidite 0,58 0,80 0,56 0,58 0,65 1,04 1
Oram
Stok 1,15 1,02 1,20 1,41 1,63 - -
Bagimhlik O.
Nakit Oram 0,04 0,01 0,02 0,02 0,08 0,13 0,20
Sektor Cari 1,44 1,45 1,39 1,73 1,55 - -
Oran
Sektor 0,75 0,82 0,73 0,82 0,68 - -
Likidite
Oram
Sektdor Nakit 0,10 0,15 0,13 0,20 0,16 - -
Oram

Cizelge 4.3°de S.G.S. firmasimnin 2012-2017 yillar1 arasindaki likidite oranlari
hesaplanmistir. Ayrica tabloda, TCMB’nin sektérdeki kiiciik olgekli tekstil ve
hazir giyim sektoriintin 2012-2016 yillar1 itibariyle sektdr likidite oranlari ve
standart oranlarada yer verilmistir. 2017 yili TCMB’nin sektorel likidite
oranlar1 arastirmamiz sliresinde heniiz agiklanmadigi i¢in standart oranlara gore

degerlendirilmistir.

Standart likidite oranlari; gelismis iilkelerde cari oranin 2 olmasi, gelismekte
olan iilkelerde ise cari oranin 1,5 olmasi yeterli kabul edilmistir (Akgiig,
2013:25). Tiirkiye’de bu oramin 1,5 olmast yeterli goriilmektedir. Standart
likidite orani (asit-test orani) finans ¢evrelerince 1 olmasi, standart nakit oranin
da 0,20 olmasi1 yeterli kabul edilmistir (Yaslhidag, 2016:76). Tirkiye’deki kiiciik
Olcekli Tekstil Ve Hazir Giyim Sektoriiniin ortalama likidite oranlar1 TCMB’nin

Sektor Bilango Istatistiklerinden elde edilmistir.
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S.G.S firmasinin cari oranlari; 2012, 2014, 2015, 2016, 2017 yillar1 standart cari
oranin altinda kalmistir. Sadece 2013 yil1 cari orani, standart oran seviyesinin
istiine ¢ikmistir. Sektor alaninda cari oran ortalamasina bakildiginda 2012
yilinda 1,44o0larak hesaplanmis, S.G.S firmasinin cari orani ise 1,41 oranin ile
sektor ortalamasina yaklagsmistir. 2013 yilinda 1,74 oran1 ile sektor
ortalamasinin iistiinde seyretmektedir. 2014 yilinda cari oran 1,37 ile sektor
ortalamasina yaklagmistir. 2015 yilinda 1,27 ile cari oran, 1,73 olan sektor
ortalamasinin altinda kalmaktadir. S.G.S. firmasinin 2016 yilindaki cari orani
1,21 ile son bes yilin en diisiik seviyesinde olmakla birlikte sektdr ortalamasinin
da altinda kalmistir. 2017 yili TCMB sektor oranlar1 ise ¢alismamiz siiresinde
heniiz agiklanmadig1 i¢in standart oranlara gore degerlendirmeye alinmaktadir.
2017 cari oran1 1,25 ile standart oranin altinda kalmistir. Cari oran isletmelerin
bor¢ Odeme giiciinii gosteren bir 0Ol¢li sayilmaktadir. Dolayisiyla S.G.S
firmasinin donen varliklardaki alacak ve stok kalemlerinin agirliginin daha fazla
olmasi1 cari orani yeterli gostermektedir. Fakat bu kalemlerin yiiksek olusu ve
nakde doOniislimiinlin zaman almasindan dolayr firmanin likiditesini
diisiirecektir. Eger firma stoklarini kisa siirede elden ¢ikarir ise finansal zorlukla
karsilagmayacagi disiiniilmektedir. Ancak firmanin son iki yilda cari oram

diisme egilimi gostermektedir.

S.G.S. firmasmin likidite (asit-test) orani; 2012 yilinda 0,58 oraninda, 2013
yilinda 0,80 oraninda, 2014 yilinda 0,56 oraninda, 2015 yilinda 0,58 oraninda,
2016 yilinda 0,65 olarak hesaplanmis standart ve sektor ortalamalarinin altinda
kalmistir. Likidite oran1 2017 yilinda farklilik géstermis standart oranin {istiine
cikmistir. Likidite orani1 nakit ve nakit benzerlerinin kisa vadeli borglar1 6deyip
O0deyemedigini gosteren orandir. S.G.S. firmasinin likidite oraninin ortalamanin
altinda kalmasi (2017 yili hari¢) borg¢larint 6demede zorlanacagi sonucu
cikarilabilir. Fakat oranlar yorumlanirken tek baslarina degerlendirilmemelidir.
Cari oran1 yorumlarken stoklarin devir hizlarina, stoklar1 ne kadar siirede elden
cikardigimiza da bakmaliyiz. Likidite oranini yorumlarken alacaklarimizi ne
kadar siirede tahsil edebildigimize de bakmaliyiz. Cari oran ve likidite oranlari
diisiik ¢ikabilir ancak stok devir hizlarinin ve alacak devir hizlarinin yiiksek
olmas1 halinde bu durum olumlu karsilanabilir. Stoklarini satarak ve alacaklarini

tahsil ederek nakit yaratabilir. 2012- 2016 yillar1 araligi itibariyle likidite

91



oraninin 1’in altinda kalmasindan dolay1 isletmenin stok bagimlilik oraninin da
hesaplanmast ve isletmenin ne kadarlik stok satigina ihtiyag duydugunun
belirlenmesi gerekmektedir. S.G.S. isletmesinin stok bagimlilik oranlar
hesaplandiginda, isletmenin; 2012 yilinda stoklarin en az %115°1, 2013 yilinda
stoklarin en az %102’si, 2014 yilinda stoklarin en az %120’si, 2015 yilinda
stoklarin en az %141°1 ve 2016 yilinda stoklarin en az %1631 kadar stok satist
gergeklestirmesi gerekmektedir. S.G.S. tekstil isletmesinin kisa siireli borg¢larini
O0deyebilmesi i¢in mevcut stoklarindan daha fazla stok satisi yapilmasi
gerekmektedir. Isletme ancak bu satiglar1 yaparak likidite oranin1 1’in iistiine
cikarabilecektir. Bu bakimdan isletmenin stoklarina olan bagimliliginin olduk¢a

yiksek seviyelerde oldugu, likidite sorununun bulundugu belirlenmektedir.

S.G.S. firmasinin nakit oranlar1 sektor ortalamasinin g¢ok altinda seyrettigi
goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde nakit oran1 0,20 olmas1 yeterli kabul
edilmektedir. S.G.S. firmasinin nakit oranlar1 yillar itibariyle 2012 yilinda 0,04
oraninda, 2013 yilinda 0,01 oraninda, 2014 ve 2015 yillarinda 0,02 oraninda,
2016 yilinda 0,08 oraninda oldugu hesaplanmistir. Ancak 2017 yilinda 0,13
orani ile en yiiksek nakit orani seviyesine ulagmistir. Nakit oranlar1 cari oran ve
likidite (asit-test) oranlarindan daha hassas bir orandir. Isletmenin stok ve
alacaklarin1 nakde ceviremedigi durumlarda nakit ve nakit benzerleriyle kisa
vadeli borg¢larinin ne kadarini karsilayabilir oldugunu gosteren orandir. S.G.S
firmasinin likidite oranlar1 i¢cinde en diisilk olani nakit oranidir. Bu durum
firmanin iyi bir finansal yapiya sahip olmadigin1 gostermektedir. Ancak 2017
yilinda nakit oranindaki yiikselis finansal yapida iyilesme oldugunu
gostermektedir. Firma alacak tahsilatin1 hizlandirarak ve stoklarini nakde
dontistiirerek kisa vadeli borglarin1  yerine getirerek finansal yapisini
giliclendirmelidir. S.G.S. firmasinin yillara yaygin sekilde bilango kalemlerinin
analizi tek basina yeterli degildir. Firmanin gelir tablosu ile birlikte analiz

edilmesi daha faydali olacaktir.

4.5.3 Faaliyet analizine iliskin bulgular

Faaliyet oranlari, isletmelerin c¢aligmalar1 esnasinda verimliliklerinin
degerlendirilmesini saglayan Olgiilerdir. Faaliyet oranlari, gelir tablosu ile

bilangodaki varliklarin karsilastirilmasi ile hesaplanmaktadir.
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S.G.S. firmasinin faaliyet ve etkinlik siirelerini hesaplayabilmek icin gerekli

bilango ve gelir tablosu kalemleri Tablo 4.4’de gosterilmektedir

Cizelge 4.4: S.G.S Isletmesinin Bilango Ve Gelir Tablosu Kalemleri (2012-
2017)

S.G.S. 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Firmasi

Net 502.194,08 893705,03 911.687,47 955.250,35 1.577.124,74 5.615.926,52
Satislar

Satislarin - 350.796,98  741.824,70  687.155,01 818.270,41 1.392.223,84 5.107.806,07
Maliyeti

Net Kar 11.719,65 23.321,24 16.019,60 8.376,75 54.225,10 143.644,34
Ortalama 315.112,74  283.002 515.070,86  705.950,57 707.175,98 1.947.185,89
Ticari

Borglar

Ortalama 215.738,71 371.019,46 494.290,21 537.359,10 640.072,69 1.155.556,99
Ticari

Alacaklar

Ortalama  334.304,51 495.559,34 671.296,26  728.761,67 723.296,54 567.081,86
Stoklar

Yukaridaki Cizelge 4.4’deki verileri kullanilarak S.G.S. isletmesinin faaliyet
oranlar1 agsagida Tablo 4.5’de hesaplanmistir. Ayrica Tablo 4.5°de Tekstil ve
Hazir Giyim Sektdriiniin yillara gore ortalama stok devir hizlar1 ve alacak devir
hizlar1 oranlar1 verilmistir. S.G.S. isletmesinin faaliyet oranlari, sektor faaliyet
oranlart ile karsilastirilarak yorumlanacaktir. 2017 sektor faaliyet oranlar
arastirmamiz boyunca aciklanmadigi icin sektdriin gesmis yillarin faaliyet

oranlarina gore degerlendirilmektedir.

Cizelge 4.5: S.G.S. Isletmesinin Faaliyet Oranlar1 (2012-2017) ve Sektor
Faaliyet Oranlar1 (2012-2016)

S.G.S Firmasi 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Stok Devir Hizi 1,05 1,49 1,02 1,12 1,92 9,00
Alacak Devir Hiz1 2,32 2,40 1,84 1,77 2,46 4,85
Stok Tutma Suresi 342 241 352 312 187 40
Alacak Tabhsil Stiresi 155 150 195 203 146 74
Bor¢ Devir Hizi 1,11 2,62 1,33 1,15 1,96 2,62
Bor¢ Odeme Siiresi 324 137 270 313 183 137
Etkinlik Suresi 497 391 547 515 333 114
Nakit Cevrim Suresi 173 254 277 202 150 -23
Sektor Stok Devir Hiz1 7,0 6,5 5,1 3,6 3,5 -
Sektor Alacak Devir Hizi 5,1 4.8 5,9 5,0 5,0 -

Yukaridaki Cizelge 4.5°da S.G.S. firmasinin faaliyet oranlari incelendiginde,
stok devir hizlar1 ve alacak devir hizlar1 sektor ortalamasinin ¢ok altinda
seyretmektedir. Stok devir hiz1 degerlerinde 2012-2016 yillar1 araliginda kiigiik

oranlarla dalgalanmalar izlenmektedir. Bes yilin ortalama stok devir hizi
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1,32°dir. Bu durum S.G.S firmasmin yilda 1,32 kez stoklarini satabildigini
gostermekte ve bu oran oldukga diisiiktiir. Ancak 2017 yili stok devir hizinda

artig saglanmisg, onceki yillara gore oldukca iyi bir seviyeye ulasmistir.

S.G.S. isletmesinin stok tutma stireleri yillar itibariyle 342 giin,241 giin, 352
giin, 312 giin ve 187 giin ve 40 giin olarak hesaplanmistir. Stoklar 2012-2016
yillar1 araliginda ¢ok uzun siirelerde (2017 yili hari¢) nakde donlismektedir.
S.G.S isletmesinin yliksek stok tutma siiresi oldukc¢a dikkat etmesi gereken bir
durumdur. Bu durum firmanin stoklar1 i¢in fazla fon ayirdigini ve oldukga
yiiksek stok maliyetlerine katlandigin1 gostermektedir. Dolayisiyla firmanin bu
durumdan kurtulabilmesi i¢in etkin bir stok politikasi izlemeli ve satiglarinda
karlarim1 diisiirmeden bu politikalar1 uygulamasi gerekmektedir. 2017 yilinda

ise stoklar 40 giin gibi kisa siire i¢ginde nakde doniistiiriilebilmistir.

S.G.S. isletmesinin alacak devir hizi sektdor ortalamasinin ¢ok altinda
kalmaktadir. 2017 yili hari¢ alacaklarin1 ortalama 169 giinde tahsil
edebilmektedir. Bu siire isletmenin 2012-2016 yillar1 araliginda kotii bir alacak
politikast uyguladigini gostermektedir. Nakdin doniis siiresinin  uzamasi
firmanin likidite sikintis1 ¢ektigini gostermektedir. S.G.S isletmesi 2017 yilinda
alacak tahsil politikasinda degisiklige gitmis ve alacak tahsil siliresini 74 giin

icinde gerceklestirebilmistir.

S.G.S firmasinin borg devir siiresi, 2012 yilinda 324 giin, 2013 yilinda 137 giin,
2014 yilinda 270 giin, 2015 yilinda 313 giin, 2016 yilinda 183 giin ve 2017
yilinda 137 giindiir. Firmanin alt1 yillik ortalama borg¢larini 6deme siiresi 227

glindiir.

S.G.S firmasinin nakit ¢evirme siiresi hesaplandiginda 2012 yilinda 173 giinde,
2013 yilinda 254 giinde, 2014 yilinda 277 giinde, 2015 yilinda 202 giinde ve
2016 yilinda 150 giinde gerceklestirilmistir. Isletme 2012-2016 yillari
araligindaki ortalama nakit ¢evrim siiresi 211 giindiir. 2017 yilinda ise isletme -

23 giin ile en kisa nakit ¢evirme siiresine ulagsmistir.

S.G.S firmasinin stok devir hiz1 ve alacak devir hizlar1 2017 yili harig¢, oldukca
diisiik seviyededir Bu durum stok tutma siirelerini, alacak tahsil siirelerini ve
nakit ¢evrim siirelerinin yiikselmesine sebep olmaktadir. Stokta tutma siiresinin

ve alacak tahsil siiresinin uzamasi firma i¢in olumsuz bir durumken, bor¢ devir
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siiresinin uzamast olumlu kabul edilmektedir. S.G.S firmasinin faaliyet
oranlarindan en olumlu olani firmanin borglarint 6demede yavas davranmasidir.

Fakat bu durum nakit ¢evrim siiresinin kisalmasinda fazla etkili olamamuistir.

4.5.4 Isletmenin optimum nakit diizeyinin belirlenmesine iliskin bulgular

Isletmelerin optimum nakit diizeyinin belirlenmesi, isletme sermayesi
yonetiminde etkinligin saglanmasi bakimindan énemlidir. isletmelerin ihtiyaci

olan nakdi belirlemeleri ve yonetmeleri gerekmektedir.

S.G.S. tekstil isletmesi nakit giris ve ¢ikislart arasinda uyum saglayabilmek icin
islem ve ihtiyat giidiisiiyle kasa ve bankadaki vadesiz mevduatinda para
bulundurmaktadir. Isletme yonetiminin optimum nakit seviyesini belirlemede
kullanilan sayisal modeller hakkinda bilgi sahibi degildir. S.G.S. tekstil
isletmesi nakit seviyesini belirlemede sayisal olmayan pratik yontemleri
kullanmaktadir. Isletme belirli bir siire icinde nakit ¢ikisini gerektiren giderleri
karsilayacak miktarda nakit tutmaktadir. Isletmenin atil fonlar1 degerlendirmede
yeterli diizeyde olmadiklar1 ve optimum nakit diizeyini belirleme konusunda

bilgilendirilmesi gerekmektedir.

4.5.5 Tsletme sermayesi finanslama stratejisine iliskin bulgular

Isletmelerin finans yoneticileri donen varliklarin finansmaninda, kisa ve uzun
vadeli kaynaklardan faydalanmaktadir. Isletmenin uzun vadeli fon kullanmasi
likiditesini artirdigi i¢in riski azalacaktir. Karlilik ve likidite derecesi ters yonli
bir iliski gosterdigi i¢in likidite arttik¢a karlilik azalmaktadir. Yiiksek likiditeye
sahip isletmeler yiikiimliliiklerini yerine getirebilecek fakat fazla likiditenin
firsat maliyeti olacaktir. Dengeli finanslama stratejisi kullanan isletmeler risk ve
karlilig1 dengede tutmaktadir. Atilgan finanslama stratejisi ise donen varliklarin
kisa vadeli kaynaklarla, duran varliklarin uzun vadeli kaynaklarla finanse
edildigi finansman stratejisidir. Bu stratejide risk ve karlilik dogru orantili

olarak degismektedir.

S.G.S. tekstil isletmesi yOnetimi, isletme sermayesi finanslama stratejileri
hakkinda yeterli bilgiye sahip degildir. Bilangolar1 incelendiginde isletmenin

donen varliklarim1 kisa siireli yabanci kaynaklarla ve uzun vadeli kaynaklarla
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finanse ettigi gozlenmektedir. Bu durum isletmenin atilgan finanslama

stratejisini yanlis uyguladigini1 géstermektedir.

4.5.6 Nakit akis tablolarina iliskin bulgular

Isletmenin briit ydnteme gdre hazirlanan nakit akis tablolarinin olmadig1 tespit
edilmistir. Elde edilen veriler 1518inda tarafimizdan eklerde yer alan sekliyle

hazirlanmistir.

Buna gore; Isletme faaliyetlerine iliskin nakit akislarinda varlik artis ve azalis
farki, yabanci kaynak artis ve azalig farklari, yani her iki grubun farklar
birbirinden ¢ikarildiginda varlik artiglarinin azaldigr goériilmektedir. Bu durum
finansman c¢alismalarinin varlik artis1 i¢in olmadigim1 godstermekte, ayni
zamanda varlik artislar1 i¢in nakit tutara ihtiya¢ oldugunu gostermektedir. Nakit
akis tablosunda yer alan, isletme faaliyetleri ile ilgili madde 2.a’da goriildiigi
gibi satilan malin maliyeti, yillara yaygin olarak dalgalanma gostermekte ancak
yabanci kaynak kullanimi satilan malin maliyetlerinin ¢ok iistiinde tutarlarda
kalmaktadir. Bu durum isletmenin uzun ve kisa vadeli kaynak kullaniminin
isletme faaliyetleri disinda yatirim amach kullanildigmmi gostermektedir.
Dolayisiyla finansman faaliyetleri stok alimlarinda sinirli seviyede kalmakta ve

stok devir hizin1 olumsuz etkilemektedir.

Isletmenin yatirim faaliyetlerine iliskin verilere gdre; duran varlik artisi
gergeklestirmemistir. Bu durum isletme faaliyetleri icin kullanilan arag, gereg
ve teknolojiyi gelistiremedigini ve mevcut olan ara¢ ve geregleri kullanarak

faaliyetlerine devam ettigini gdstermektedir.

S.G.S tekstil isletmesinin nakit akis tablosunda donem sonundaki nakit ve nakit
mevcuduna baktigimizda goriiniirde yillara yaygin olarak hizla artan bir
finansman yliklinlin oldugunu (uzun ve kisa vadeli yabanci kaynak kullanimi),
ancak duran varlik artis1 goriilmedigi (alinan yabanci kaynaklarin faaliyet dis1
yatirim amagli kullanildigini), satiglarla birlikte satilan malin maliyetinin de
arttigini, kisa vadeli borg¢larini uzun vadeye cevirerek bor¢ 6demeyi geciktirmis
oldugu goziikmektedir. Ayrica alacak tahsilati gecikmekte ve kredi alarak

faaliyetlerine devam etmektedir.
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45.7 S.G.S. Tekstil isletmesinin nakit yonetimine iliskin miilakat bulgular:

S.G.S tekstil isletmesinin bolim yoneticilerinden sekiz kisi ile farkli zamanlarda

yapilan miilakat ile nakit yonetimine iliskin asagidaki durumlar tespit edilmistir.

Isletmenin finans departmaninin bulunup/bulunmamasi durumu ifadesine;
isletme sahibi ve ayn1 zamanda genel miidiirii, finans islerinin kendisi tarafindan
yiliriitiildiigiinii ~ belirtmistir.  Isletmede  kurumsallasmanin  tam  olarak

saglanamadigi, finans departmaninin olmadig1 tespit edilmistir.

Isletmenin net isletme sermayesi yeterliligi hakkinda; muhasebe sorumlusu,
operasyonel islemler i¢in gerekli olan net isletme sermayesine sahip olduklarini

belirtmistir.

Kasada bulundurulan nakdin finansman edilme sekli ifadesine; muhasebe
sorumlusu, miisterilerden yapilan tahsilatlarin bir kisminin hafta basinda
bankadan nakit olarak c¢ekildigini ve giinlik faaliyetlerde kullanildig:

belirtmistir.

Isletmenin nakit biit¢esi hazirlama durumu ifadesine; bdliim yoneticileri ile
yapilan miilakatta nakit biitcesi hazirlamadiklar1 tespit edilmistir. Yoneticiler,
isletmenin basit gelir- gider tahminleri yaparak faaliyetlerine devam ettiklerini
aciklamaktadir. YOnetimin biitceleme yapmamasinin biiylik nedeninin, bilgi
eksikliginden kaynaklandigi tespit edilmistir. Biitceleme konusunda tecriibeli

personelinin olmadig1 ortaya ¢ikmaktadir.

Isletmenin finansman kaynaklarini temin etme durumlar1 ifadesine; isletme
yoneticileri, finansman kaynaklarinin miisteri avanslar1 ve yabanci kaynaklardan
elde edildigini belirtmislerdir. Bu durum aslinda isletmenin finansman

maliyetini artirmaktadir.

Isletmenin fon kaynaklarin1 kullanim durumlari ifadesine; ydneticiler, ilk sirada
stok alimi yapildigi ve is¢i maliyetlerinin 6dendigi, ikinci sirada isletme

faaliyetleri disinda alanlara yatirim amacl kullanildig: belirtilmigtir.

Isletmede finansal karar verme durumu ifadesine; miilakata katilan yoneticilerin
%90°1 isletmenin yatirrm ve finansman kararlarin1 isletme sahiplerinin
kendilerinin verdiklerini belirtmislerdir. Verilen yanitlar analiz edildiginde

isletme sahiplerinin yaptig1 yatirimlarda danigman olmadan ve gerekli fizibilite
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caligmalarini yapmadan karar aldiklar1 tespit edilmistir. Bu durum yoneticilerin
verdigi kararlarda hata yapabilirligini artirmakta, isletmeyi finansal sikintiya
siiriikleyebilecegi gibi herhangi bir kriz durumunda isletmeyi zor durumda

birakabilecegini gostermektedir.

Isletmenin alacaklarin1 tahsil etme durumu ifadesine; yonelik, bolim
yoneticilerinin verdigi yanitlarda, isletmenin tahsilat sorunu yasamadigi, her 10

miisteriden yalnizca birinde tahsilatta gecikme olabildigini belirtmistir.

Tahsilatta sorun yasandiginda alinan onlemler ifadesine; yoneticilerin verdigi
yanit, alacaklarini vadesinde tahsil edememe durumunda miisterilerle iletisime
gecerek tahsilat icin yeni bir tarih belirlenmesi olmustur. Isletme ydnetimi bazi
miisterilerin teklifi iizerine tahsilatlar1 hizlandirmak icin alacaklarina %?2-3
oraninda iskonto uygulayabilmektedir. Yonetimin uyguladigi bir diger yontem
ise, bor¢larinin 6deme siirelerini erteleyerek alacak siireleri ile uyumlu hale
getirmektir. Bu uygulamalar neticesinde, isletmenin tahsilat siirecini yonettigi

gorilmektedir.

Isletmenin borglarin1 ddeme durumu ifadesine; isletme yoneticilerinin verdigi
yanit, her isletmede oldugu gibi bor¢larin1 6demede zaman zaman
zorlandiklarin1 ancak borg¢larimin %90 gibi yiliksek bir kismini vadesinde
odeyebildiklerini belirtmistir. Isletmenin muhasebe miidiirii; alacaklarinin
ortalama tahsil siirelerinin 45 giin, bor¢larin1 ortalama 6deme siiresinin 60 giin
oldugunu belirtmektedir. Bu durumda isletmenin borg¢larinin biiyiik bir kismini
vadesinde ddeyebilmesinin nedeni alacaklarini borg¢larindan daha kisa bir siirede
tahsil etmesi ve borglarin1 geciktirebilmek i¢in vadeli 6demeleri tercih

etmesidir.

Isletmenin nakit girislerinin kontroliinii yapma durumlari ifadesine; muhasebe
finans miidiirii, tim nakit girislerinin bankaya yatirildigin1 ve yatirilan tutara ait
belgenin ikinci bir kopyasinin isletmeye gonderilerek isletme kayitlart ile
karsilastirildigini belirtmistir. Bu durumda isletmenin iist yonetimi, nakit
girislerini banka ve muhasebe sorumlusu tarafindan kontroliiniin yapilmasini

tercih etmektedir.
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Isletmenin nakit cikislarinin kontroliinii yapma durumlari ifadesine; muhasebe
finans miidiirli, isletmenin giinliikk isler disinda kalan nakit ¢ikislarin1 banka

araciligi ile yaptigini ve belgelendirildigini belirtmektedir.

Isletmenin optimum nakit diizeyini belirlemesi durumu ifadesine; bdoliim
yoneticilerinin, optimum nakit diizeyini belirlemede kullanilan sayisal
modellerle ilgili bilgi sahibi olmadiklarini belirtmistir. Isletme uygulamada
sayisal modeller disinda pratik yontemleri kullanmaktadir. Nakit diizeyini,
belirli vadelerle nakit ¢ikisini gerektiren giderlerini karsilayacak tutarda nakit

bulundurmaktadir.

Isletmenin nakit azligin1 giderme yontemleri ifadesine; yoneticiler, isletmenin
belirli zamanlarda nakit sikintis1 ¢ektigini, bu durumu gidermek igin 6ncelikle
alacak tahsilatinda iskonto uyguladigini belirtmistir. Isletme uyguladig ikinci
yontem de ise uzun vadeli kredi alarak nakit sikintisini gidermeye
caligmaktadir. Ayrica borglarinin vadesini uzatarak nakit sikintisina ¢dziim
bulmaya ¢alismaktadir. Ancak isletme bu yontemleri uygularken risk ve

karliliklarin1 hesap etmedikleri anlagilmaktadir.

Isletmenin nakit fazlasin1 kullanma durumlar1 ifadesine; isletme sahibi/genel
midiirii, nakit fazlasini isletme dis1 yatirim faaliyetlerinde kullanildigini ve

bankalarda degerlendirildigini belirtmistir.

Isletmenin menkul kiymet yatirim durumu ifadesine; isletme sahibi, cok riskli
buldugu i¢cin menkul kiymet yatirimi yapmadiklarini belirtmistir. Bu durum
isletme yoOnetiminin bu riski almak ic¢in fazla bilgi sahibi olmadiklarini da

gostermektedir.

Isletmenin bankalarla ¢alisma durumu ifadesine; yoneticiler, isletmenin siirekli
tek banka ile calistiklarin1 belirtmistir. Isletme kredi teminini, alacaklarinin
tahsilatini, bor¢ Odemelerini tek banka ile c¢alisarak yararlanmaktadir.

Isletmenin ¢alistig1 banka ile kredi temin etmekte zorlanmadig: belirtilmistir.

Isletmenin siparislerini takip etme durumu ifadesine; satis, pazarlama ve dis
ticaret mudiirt, siparislerin kayit altina alindigini belirtmistir. Kag¢ adet siparisin
alindigi, kime, ne zaman teslim edildigi diizenli olarak tutuldugu tespit
edilmistir. Siparisler alindiktan sonra, kumas siparisi verildigi, kumasglarin 4-6

hafta araliginda teslim alindig1 belirtilmistir. Uriiniin adedine gdre kesim, dikim
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ve sevkiyat: i¢in 2-4 hafta istenmektedir. Uriin ortalama 8 hafta i¢inde teslim
edilmektedir. Satis, pazarlama ve dis ticaret miidiirii, isletmenin siparis {izerine
iretim yaptigi ve emniyet stogu bulundurmadigini belirtmistir. Bu durumda
isletme siparis aldiktan sonra bu siparisi tedarik etme ve teslim etme arasinda
bir zaman aralifi  bulunmakta, teslim siparisten bir slire sonra

gerceklesmektedir. Bu zaman araligi iirlin sayisina gore degismektedir.

Isletmenin miisterilerine gdre siparis durumu ve alacaklarin tahsil edilebilme
durumu ifadesine; satis, pazarlama ve dis ticaret midiirii ile muhasebe

sorumlusunun verdigi yanitlara gore;

e Birinci grup miisteri: Yilda ortalama 20-30 bin adet iiriin siparis eden

miisteri, teslim tarihinden 60 giin 6nce %50 6demesini yapmaktadir.

e lkinci grup miisteri: Yilda 15-20 bin siparis veren miisteri, siparis verdigi
tarihte %30 0demesini yapmaktadir. Kalan %70 ise fatura tarihinden bir ay
sonra 6demektedir.

e  Uciincii grup miisteri: Yilda ortalama 10 bin adet {iriin siparis veren miisteri,
On o6deme yapmadan fatura tarithinden 45 giin sonra tim &demeye
yapmaktadir.

e Diger miisteri gruplari, yilda ortalama 7-8 bin adet iirlin siparis vermekte ve

Oon 0demesiz fatura tarihinden 60 giin sonra 6demelerini yapmaktadir.

S.G.S. Tekstil ve Hazir Giyim Isletmesinin miisteri siparislerini 8 hafta icinde teslim
ettigini daha Once belirtmistik. Yukaridaki acgiklamalara gore isletmenin
miisterilerinden tahsilatin1 ortalama (kiigiik adetlerde siparis alinan miisterilerde
eklendiginde) 45 giinde yapmaktadir. Bu durum isletmenin alacak tahsilat hizinin iyi
oldugunu gostermektedir. Ancak bir¢cok miisteri 6n 6demesiz siparis vermekte ve bu

durum isletmenin ¢alisma sermayesi azligina yol agmaktadir.

S.G.S isletmesi ile yapilan miilakat arastirmasinda yoneticilere sorulan yoruma

dayal1 sorulara isletme sahibi/genel miidiirii asagidaki cevaplar1 vermistir.

Sektorde nakit sikintist bulunup/bulunmamasi durumu soruldugunda; genel
miidiir, tekstil sektoriiniin %70’inin nakit sikintis1 ¢ektigini belirtmistir. Nakit
sikintis1 ¢eken isletmelerin biiyiik kismini KOBI’lerin olusturdugunu, biiyiik

isletmelerin bu siireci daha rahat gecirebildigini ifade etmistir.
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Sektordeki sorunlar nelerdir ve c¢oziilebilme durumu ifadesine; isletme
sahibi/genel miidiir, is¢i maliyetlerinin ¢ok yiliksek oldugunu ve bu durum
karsisinda bir¢ok konfeksiyon (hazir giyim) atdlyelerinin kapandigini
belirtmistir. Konfeksiyon atdlyelerinin kapanmasi ile isttihdamin azaldigini1 ve
kalifiye isci yetisemedigini ifade etmistir. Diger biiyiik sorunlar ise, vergilerin
cok yiliksek oldugu ve isletmeleri finansal sikintiya siiriikledigidir. Sorunlarin

¢Ozlimiiniin tamamen hiikiimetin katkisiyla saglanabilecegini belirtmistir.

4.6 Arastirmanin Sonuclari

Arastirmamiz, tekstil sektdriiniin nakit yonetimine iliskin sorunlarini tespit
etmek ve ¢oziim Onerileri gelistirmek amaci ile sektdrde faaliyet gosteren, S.G.S
Tekstil ve Hazir Giyim Isletmesi’nin, nakit ydnetimine iliskin bulgularini yedi
baslik altinda ele almaktadir. Arastirmaya konu olan bulgular; demografik
yapisina iligkin bulgular, finansal yapisina iliskin bulgular, faaliyet yapisina
iligkin bulgular, optimum nakit yapisina iliskin bulgular, isletme sermayesi
finanslama stratejisine iliskin bulgular, nakit akis tablolarina iliskin bulgular,

nakit yonetimine iliskin miilakat bulgulari, olarak ayr1 ayr1 ele alinmistir.

Arastirma siirecinde elde edilen demografik bulgulara gore; isletme yonetiminin
mesleki bilgi birikimine ve tecriibeye sahip olmalarina karsin, st
yoOneticilerinin nakit yonetimine iliskin yeterli egitime ve uzmanliga sahip
olmadiklar1 tespit edilmistir. Ust ydneticileri, ayn1 zamanda isletme sahibi
olarak tiim finansal kararlar1 kendileri vermektedir. Bu durum isletmede ayr1 bir

finans departmani olusumunu engellemistir.

Arastirmaya konu isletmenin finansal yapis1 incelendiginde, bilanco
kalemlerinden hazir degerlerin yillara gore dalgalanma gosterdigi, donen varlik
icindeki paymin oldukca diisiik oldugu goézlenmistir. Bu durum isletmenin

likidite sorunu yasayacagini gostermektedir.

Isletmenin likidite oranlar1 degerlendirilirken sektor likidite oranlar1 ve standart
likidite oranlar1 baz alinarak degerlendirilmistir. Isletmenin yillara gore cari
oranlart degerlendirildiginde; 2015, 2016 ve 2017 yillar1 sektér ve standart
oranlarin altinda kalmig (2017 standart oranlara gdre degerlendirilmis), diger

yillar sektor ve standart oranlara yaklasmistir. Bu durum isletmenin kisa vadeli
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borglarint 6deme giiciiniin oldugunu goésteren olumlu bir durum olmasina karsin,
Ozellikle paraya c¢evirme hizi yliksek olan hazir degerlerin donen varliklar
icindeki payimnin alacak ve stoklardan diisiik olmasi isletmenin borg¢larini
oderken giicliik ¢ekebilecegini gostermektedir. 2017 yilinda likidite (asit-test)
orani standart oranla ayni degere ulagmis, nakit orani standart oranin altinda
kalmasina ragmen diger yillara gore en iyi seviyededir. Isletmenin 2012-2016
yillar1 araligindaki nakit ve likidite (asit-test) oranlar1 sektér ve standart
oranlarin altinda kalmaktadir. Isletme stok ve alacaklarimi hizli bir sekilde
nakde c¢eviremedigi durumda kisa vadeli bor¢larini 6demekte zorluk ¢ekecektir.
Buna paralel olarak alacak ve stok devir hizlarinin da diisiik ¢ikmasina sebep
olmustur. Bu durum isletmenin finansal yapisinin iyi yonetilmedigi izlenimini

vermektedir.

S.G.S. tekstil isletmesinin faaliyet analizine iliskin bulgulara gore; faaliyet
oranlar1 incelendiginde 2017 yili hari¢, alacak ve stok devir hizlar1 sektor
ortalamasiin altinda kalmistir. Isletmenin yillara gore stok devir hizlarinin
disiik olmas1 yiikiimliliiklerini  yerine getirmekte giliclik c¢ekecegini
gostermektedir. Alacak devir hizinin diisiik olmasi, isletmenin alacak
politikasin1 iyi uygulamadigini, nakit doniis siiresinin uzamasi ile isletmenin
likidite sikintis1 ¢ekecegini gostermektedir. Isletmenin alacak ve stok devir
hizlarinin diisiik olmasi, stok tutma siirelerinin, alacak tahsil siirelerinin ve nakit
cevrim siirelerinin uzamasina sebep olmaktadir. Tiim bu olumsuz durumlarin
yaninda isletmenin yillara yaygin bor¢ devir siirelerinin de uzun olmasi olumlu
bir durum olarak kabul edilmektedir. Bor¢ devir siirelerinin uzamasi1 nakit
cevrim siliresinin kisalmasinda fazla etkili olamamistir. Ancak 2017 faaliyet
oranlar1 diger yillara gore oldukca iyi seviyeye ulagsmistir. Bu durum isletmenin

etkin bir alacak ve stok politikasi uyguladigini gostermektedir.

S.G.S. tekstil isletmesinin, optimum nakit seviyesini belirleme konusunda,
sayisal modeller hakkinda bilgi sahibi olmadiklar: tespit edilmistir. Isletme
yOnetimi, optimum nakit seviyesini sayisal olmayan, belirli bir siire i¢inde nakit
cikisin1 gerektiren giderleri karsilayacak miktarda nakit gerektiren pratik

yontemleri kullanmaktadir.

S.G.S. tekstil isletmesi, isletme sermayesi finanslama stratejileri hakkinda

yeterli bilgiye sahip degildir. Bilangolar incelendiginde isletmenin donen
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varliklarini kisa vadeli yabanci kaynaklarla ve uzun vadeli kaynaklarla finanse
etmektedir. Isletmenin, ddénen varliklarini uzun vadeli kaynaklarla finanse

etmesi, yanlis bir strateji uyguladigini gostermektedir.

S.G.S. tekstil isletmesinin 2012-2017 nakit akis tablolar1 incelendiginde; kisa ve
uzun vadeli kaynaklarinin varlik artislarinda kullanilmadigi, dolayisiyla varlik
artist i¢in isletmenin nakde ihtiyaci oldugunu gostermektedir. Ayrica isletmenin
yillara yaygin olarak, satilan mallar maliyetine bakildiginda finansman
faaliyetlerinin stok alimlar1 ile sinirli seviyede ilgili oldugunu gormekteyiz.
Isletmenin nakit akis tablosunda ddénem sonundaki nakit ve nakit benzerleri
mevcuduna bakildiginda, yillara yaygin olarak hizla artan bir finansman

yukiiniin oldugu tespit edilmistir.

S.G.S. tekstil ve hazir giyim isletmesinin yoneticileri ile nakit ydnetimine

iligkin yapilan miilakat sonuglar1 asagidaki gibidir:

e Isletmenin finansman faaliyetlerinin yonetildigi ayr1 bir finans
departmaninin bulunmadigi, finansal kararlarin isletme sahibi/genel
miidiirii tarafindan yiiriitildigi,

e Isletme operasyonel islemler icin gerekli net isletme sermayesine sahip
oldugunu,

e Isletmenin nakit biit¢esinin hazirlanmadig,

e Isletmenin alacaklarinin %90’1n1 zamaninda tahsil edebildigini, ancak
vadesinde tahsil edilemeyen alacaklar i¢in, yeni bir tarih belirlendigi ve
bor¢ 6deme siirelerinin ertelenerek, alacak tahsil siireleri ile uyumlu hale
getirildigi,

e Isletmenin nakit giris ve ¢ikis kontroliiniin yapildigs,

e Isletmenin optimum nakit tutarim belirlemede sayisal olmayan pratik
yontemleri kullandig1, sayisal modeller hakkinda bilgi sahibi olmadigi,

e Isletmenin nakit sikintisin1 gidermek i¢in alacak iskontosu uyguladig,
O0demelerini erteledigi,

e Donen varlik finansmaninda kisa ve uzun vadeli kaynak kullandig,

e Isletmenin nakit fazlasin, isletme faaliyetleri disinda yatirim amagh

kullandig1 ve bankada degerlendirdigi,
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e Isletmenin miisteri ve siparislerinin takibinin yapildig1, seklinde ifade
edilmistir.
S.G.S. tekstil ve hazir giyim isletmesinin 2017 verilerine bakacak olursak;
isletmenin nakit yonetiminde daha bilingli hareket ettigini ve analiz sonuglarinin
diger yillara gore gelisme gosterdigi goriilmektedir. Isletmenin yoneticileri ile

yapilan miilakat sonuglar1 da bu durumu desteklemektedir.
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5. SONUC VE ONERILER

Tekstil sektoriinde nakit yonetimi, sorunlar ve ¢dziim Onerileri adi ile hazirlanan
bu tezin amaci; KOBI niteliginde faaliyet gdsteren, S.G.S. Tekstil ve Hazr
Giyim Isletmesi’nin, nakit yOnetimine iliskin sorunlarini tespit etmek ve
oneriler gelistirmektir. Bu isletme iizerinden yapilan uygulamanin, ayni

zamanda diger isletmelere de ornek teskil etmesi Onem tasimaktadir.

Bu tez; birinci boliimii giris boliimii olmak {lizere bes boliimden olusmaktadir.
Ikinci béliimde; isletme sermayesi, isletme sermayesi unsurlari, isletme
sermayesi cesitleri, isletme sermayesi ihtiyacin1 belirleyen etmenler, isletme
sermayesi finansmani, isletme sermayesi finanslama stratejileri, isletme
sermayesi miktarinin belirlenmesi, isletmelerde etkinlik ve nakit ¢evrim siiresi
analizi, isletme sermayesi ihtiyacinin hesaplanmasi c¢alismalarina yer
verilmistir. Ugiincii boliimde; nakit kavrami, likidite kavrami, nakit benzerleri,
nakit biit¢esi, nakit yOnetimi, nakit bulundurma nedenleri, isletmelerde nakit
diizeyinin belirlenmesi, nakit akis tablosu ve sunumu basliklar1 ile kavramsal
gerceve ele alinmistir. Dordiincii béliimde; arastirmanin amaci, arastirmanin
Oorneklemi, arastirmanin yontemi, arastirmanin kisitlar1 ve arastirmanin
bulgularina yer verilmistir. Bulgularin degerlendirilmesi, yorumlar ve gelecekte
yapilacak olan ¢alismalar i¢in, besinci béliimde, sonu¢ ve dneriler kisminda yer

verilerek tez sonlandirilmistir.

Ulkemiz ekonomisinde énemli bir yer tutan tekstil ve hazir giyim sektdriiniin
istikrarlt biiyiimesi iilkemizin ekonomide basarili ilerlemesini saglayacaktir. Bu
nedenle tekstil sektoriiniin durumunu 6zetleyen sorunlarin degerlendirilmesi

Onem tasimaktadir.

Bu arastirma ile tekstil sektoriinlin nakit yonetimine iliskin sorunlari ii¢ baslik
altinda ele alinmistir. Bu sorunlar; finansman sorunlari, maliyeti artiran ve
rekabeti zorlastiran sorunlar, yapisal sorunlar olarak karsimiza c¢ikmaktadir.

Ozellikle Tiirkiye’deki KOBI niteligindeki tekstil sektdriiniin nakit ydnetimine
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iliskin sorunlarin incelenmesi i¢in S.G.S. Tekstil ve Hazir Giyim Isletmesi
tizerinden alinan veriler 15181nda arastirma yapilmistir. Arastirma verileri, 2012-
2017 yillar1 arasi isletmenin finansal tablolar1 kullanilarak hazirlanan cesitli
oranlar ile arastirmaya konu isletmenin yOneticileri ile yapilan miilakat ile elde
edilmistir. Hesaplanan oranlar; likidite oranlar1 ve faaliyet oranlaridir. Miilakat

sekiz yonetici ile yliz ylize a¢ik uclu sorular kullanilarak yapilmistir.

Arastirmaya konu olan S.G.S. Tekstil ve Hazir Giyim Isletmesinin finansal
tablolarinda hesaplanan oranlar incelendiginde diger sektorel ve standart
verilere gore (2017 yili likidite ve nakit oraninda ylikselis gostermis),
isletmenin likidite faaliyet etkinligi oranlarinin diisiik oldugu goriilmektedir.
Isletmenin arastirmaya dahil tiim yillarinin likidite oranlar1 incelendiginde, cari
oranin sektorel verilere yaklastigi ve borglarini kismen &deyebildigini
gostermektedir. Ancak isletmenin likidite (asit-test) orant ve nakit orani (2017
yil1 hari¢), sektdor ve standart oranlarin altinda kalmaktadir. Bu durum
isletmenin likidite ve isletme sermayesi sikintis1 ¢ekecegini gostermektedir.
Isletmenin likidite sorunu yasamamalar1 icin hazir degerlerini artirmalar

gerekmektedir.

Isletmenin faaliyet oranlari incelendiginde 2017 yili harig, stok tutma siireleri
ve alacak tahsil siireleri cok uzun kalmistir. Isletmenin hem likidite oranlarinin
diisiik olmas1 hem de alacak ve stok devir hizlarinin diisiik olmasi isletmenin
faaliyetlerine devam edebilmesi i¢in gerekli olan isletme sermayesi ile ilgili
sorun yasayacagini gostermektedir. Bu sorunla bas edebilmesi igin isletme
yOonetiminin alacak ve stok devir hizlarin1 yiikseltmeleri isletme sermayesi
yeterliligini saglayacaktir. Firma tahsil edemedigi alacaklar1 i¢in uygun
politikalar uygulamali alacak tahsil siirelerini lehlerine ¢evirmelidir. Alacak
tahsilatin1 hizlandirmak i¢in, faturalarin1 zamaninda hazirlaylp borglulara
iletmeli, miisterilerine erken 6deme iskontosu uygulamali ve isletmenin nakit
giris ve cikis tutarlar1 ile gerceklesme zamanlar1 arasinda uyum saglamalidir.
Isletmenin, stok tutma siiresini kisaltmak i¢in miisterileri takip ederek satislari
hizlandirmali ve stoklarini satis teknikleri gelistirerek kisa siire iginde
azaltmalar1 gerekmektedir. 2017 yili oranlarin1 ayr1 olarak degerlendirirsek;

isletmenin faaliyet oranlar1 gelisme gostermistir.
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Isletmenin nakit akis tablolarin1 inceledigimizde isletmenin finansman
faaliyetlerinde donen varliklarini kisa vadeli yabanci kaynaklarla ve uzun vadeli
yabanci kaynaklarla finanse ettigi gorilmektedir. Genel anlamda isletmenin
donen varliklarin1 kisa vadeli yabanci kaynaklarla, duran varliklarini uzun
vadeli yabanct kaynaklarla finanse etmesi gerekirken, isletmenin ddnen
varliklar1 finanse etmede uzun vadeli yabanci kaynak kullanmasi yanlis bir
finanslama stratejisi uyguladigini gostermektedir. Uzun vadeli yabanci kaynak
kullanimin1 duran varlik artisinda kullanmasi daha dogru bir strateji
sayllmaktadir. Ancak isletmenin elinde olan yabanci kaynaklari, stok alimlar1 ve
varlik artislarinda sinirli seviyede kullandigi goézlemlenmistir.  Nakit akis
tablosunda isletmenin donem sonundaki nakit ve nakit mevcuduna bakildiginda,
2012°den 2017’ye kadar hizla artan bir finansman yiikiiniin oldugu, ancak duran
varlik artis1 goriilmedigi tespit edilmistir. Bu durum isletmenin faaliyet konusu
olan tekstil imalati diginda yatirim faaliyetlerinde de aktif oldugunu, finansman
kaynaklarinin bir kismin1 buralarda kullanarak stok ve alacak devir hizlarinin

diismesine neden olmustur.

Arastirmada, isletme yoneticileri ile yapilan miilakat bulgular1 ve finansal
tablolardan elde edilen, likidite ve faaliyet oranlar1 degerlendirildiginde; 2012-
2016 yillar1 arasindaki miilakat bulgular ile finansal tablo oranlarinin farklilik
gosterdigi tespit edilmistir. Boliim yoneticileri ile yapilan miilakat bulgularina
gore; isletmenin alacaklarini tahsilde sorun yasamadiklarini, alacaklarinin %90
tahsil edebildiklerini, ancak bazi miisterilerin alacak tahsilatin1 geciktirdiklerini
belirtmistir. Isletmenin bdliim yoneticileri siparis iizerine imalat yaptigini ve
stoklarini erittiklerini ifade etmistir. Isletmenin bor¢larini 6demekte zaman
zaman zorlandiklarini ancak biiyiik bir kismini vadesinde 0Odeyebildikleri
belirtilmigtir. Miilakat bulgularinda, finansal durum hakkinda sorun
yasanmadig1 izlenimi verilmekte, ancak nakit yonetimi hakkinda da yeterli
bilgiye sahip olmadiklar1 tespit edilmektedir. Miilakat sonuglarina bakildiginda
isletme yonetiminin optimum nakit tutarimi belirleme ile ilgili bilgi sahibi
olmadiklar1 goriilmiistiir. Bunun en biiylik sebeplerinden biri, finans konusunda
egitimli, uzman personelinin olmamasi1 ve isletmenin bir aile sirketi olmasindan
dolayr kurumsal bir calisma saglayamamasidir. Isletmenin 2012-2016 yillar

ararasindaki  finansal tablo oranlar1 ile miilakat sonuglar1 Dbirbirini
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desteklememekle birlikte, 2017 finansal oranlar1 ile miilakat sonuglar1 birbirini
desteklemektedir. Bu durum isletmenin finans konusunda gereken tedbirleri

aldigin1 ve gelisme sagladigini gostermektedir.

Isletme yonetiminin nakit yOnetimine 6nem verdiklerini, alacak ve stok
yonetimini yiiriitebildiklerini ifade etmis olmalarina ragmen, 2012-2016 yillar
arasinda oran analizlerinde bunun tam tersi durum ortaya ¢ikmistir. Bunun
sebebinin yukarida da belirttigimiz gibi isletme yonetiminin finans konusunda
bilgi sahibi olmamasi, isletmenin bir aile sirketi olmasi ve risk almaktan
cekinmesi, tekstil sektoriindeki kosullarin zorlugu ya da {ist yonetimin uzman

personel alimi i¢in biit¢e ayirmamasi gibi sebepler olabilmektedir.

Isletme {ist ydneticisi ile yapilan miilakatta tekstil sektdriiniin sorunlarimi
yorumlamas: da istenmistir. Isletme yoneticisi; sektdrde bilyiik isletmeler
disinda  kalan KOBI niteligindeki isletmelerin nakit sikintis1 gektigini,
vergilerin, enerji ve is¢i maliyetlerinin ¢ok yiiksek oldugunu belirtmektedir. Bu
durum sektoriin finansal sorunlarla karsi karsiya kaldigini ve rekabet giicliniin
diismesine neden oldugunu gdstermektedir. Sektdriin biitiinlinti ilgilendiren
birgok sorunu 4. Bolim baslangicinda agiklamistik. Sektérde sayilan bu
sorunlardan dolayi, tekstil ve hazir giyim isletmelerinin gii¢lendirilmesi igin;
hiikiimetin sektoriin ihtiyaglarini karsilayacak sekilde tekstile yonelik planlama,
programlama ve stratejiler olusturmalidir. Hiikiimetin, sektdriin bu finansal,
mali ve yapisal sorunlarini 6nleyebilmek i¢in tekstil sektorii ile birlikte planli ve
programli ¢aligsmasi, kisa siire i¢inde idari kararlar1 ve mevzuat degisikliklerini

yerine getirmesi gerekmektedir.

Calisma sonucunda, isletmenin nakit yonetimini degerlendirirken; karar
vericilerin, etkin nakit yOnetimini saglayabilmeleri i¢in nakit giris ve
cikiglarinin ~ tahmininin  yapilabilmesine, optimum  nakit  diizeyinin
belirlenebilmesine, alacak  tahsilatint  hizlandirip, nakit  ¢ikislarini
erteleyebilmesine gore hareket etmeleri gerekmektedir. Nakit biit¢esi, nakit akis
tablosu ve diger finansal tablolarinin diizenli ve kisa donemlerle hazirlanmasi da

nakit yonetimine katki saglamaktadir.

S.G.S. tekstil ve hazir giyim isletmesinin etkin bir nakit yonetimi

saglayabilmesi i¢in almasi gereken onlemler sdyle siralanabilir:
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Isletmede profesyonel finansal yonetim deneyimine sahip egitimli ve
uzman finans yoneticilerinin varligi,

Isletme yonetiminde finansal tablolardan sorumlu uzman personelin
istihdam edilmesi ya da egitim alabilmesi i¢in egitim kurumlarindan
yardim alinmasi,

Dogru, giivenilir, tam ve zamaninda finansal tablolar hazirlamasi,
Isletmenin varlik ve stoklara yetersiz yatirim yapmasi imalatini,
satiglarin1 ve karlihigin1 azaltmaktadir. Isletmenin varlik ve stoklarini
arttiric1 tedbirler almasi,

Isletmenin stok maliyetini diisiik tutmasi,

Isletmenin satiglar1 artiric politikalar izlemesi,

Thracat ve diger pazarlara agilmast,

Isletmenin nakit akis tablolarinda finansman yiikiiniin hizla arttigini
gdérmekteyiz. Isletmenin karliligmi koruyabilmesi igin finansman
maliyetini azaltmak amaciyla, kendine uygun finanslama stratejisi
uygulamali, kisa ve uzun vadeli bor¢larini yapilandirmali ve sektor
ortalamasinin iistiinde bor¢lanmamali,

Isletmenin 6zkaynaklarini giiglendirmesi (sermaye arttirimina gitmesi),
Isletmenin nakit ihtiyacini planlayabilmesi ve nakit girisleri ile nakit
cikislarini belirleyebilmesi i¢in nakit biit¢esi hazirlamasi,

Optimum nakit diizeyini belirlemesi adina, literatiirdeki modellerden en
uygun olaninin kullanilmas1 dnerilmektedir. Isletme sayisal modellerden
Miller-Orr Modeli ile optimum nakit diizeyini belirleyebilir. Bu modelde;
nakit miktar1 i¢in bir alt sinir ve bir iist sinir belirlenir. Nakit diizeyi
belirlenen iist sinirin iistiine ¢iktiginda pazarlanabilir menkul kiymetlere
yatirim yapilabilir, nakit seviyesi alt sinirin altina diistiiglinde,
pazarlanabilir menkul kiymetleri nakde ¢evirerek nakit miktari

arttirilabilir.
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EKLER

EK A: S.G.S. Tekstil ve Hazir Giyim Isletmesi Nakit Akis Tablolar1 (2012-
2017)
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EK B: SGS Tekstil ve Hazir Giyim Isletmesinin Nakit Yonetimine iliskin

Miilakat Sorulari
1- Isletmenizde finans departmani var midir?

2- Isletmenin net isletme sermayesi, faaliyetlerini gerceklestirebilmesi icin yeterli

midir?

3- Isletmenizin kasada bulundurulan nakdin finansman edilme sekli nedir?

4- Isletmede nakit biitgesi hazirliyor musunuz?

5- Isletmeniz finansman kaynaklarini nasil temin etmektedir?

6- Isletmenizin fon kaynaklarmi kullanim 6nceligi nedir?

7- Isletmenizde finansal kararlarm alinmasinda etkili kisi ya da kisiler kimlerdir?
8- Alacaklarinizi zamaninda tahsil edebiliyor musunuz?

9- Tahsilatlarinizda sorun yasadiginizda alinan 6nlemler nelerdir?

10- Borg¢larinizi vadesinde 6deyebiliyor musunuz?

11- islenmenizin nakit giris kontroliinii yapiyor musunuz?

12- Isletmenizin nakit ¢1kis kontroliinii yaptyor musunuz?

13- Isletmenin optimum nakit diizeyini belirliyor musunuz?

14- Isletmenizin nakit azhgin1 gidermek igin hangi yontemleri kullaniyorsunuz?
15- Isletmenin nakit fazlasini nasil degerlendiriyorsunuz?

16- Menkul kiymetlere yatirim yapiyor musunuz?

17- Bankalarla ¢alisma durumunuz nedir?

18- Siparislerinizi takip ediyor musunuz?

19- Isletmenizin, miisterilerine gore siparis durumu ve alacaklarini tahsil edebilme

durumu nedir?
20- Sektorde nakit sikintis1 oldugunu diistinliyor musunuz?

21- Sektordeki sorunlar nelerdir ve ¢dziim Onerileriniz var midir?

116



OZGECMIS

Giinay Baba, 1975 yili Erzurum dogumludur. 11k, orta ve lise
ogrenimini Erzurum’da tamamladi. Eskisehir Anadolu Uniersitesi Isletme Fakiiltesi
Boliimii'nde bagladigi 6grenimini 2013 yilinda tamamladi. 2016 yilina kadar aile
sirketinde calistiktan sonra, ¢alismaya SMMM biirosunda SMMM stajyeri olarak
devam etmektedir. 2016 yilinda Istanbul Aydin Universitesi Sosyal Bilimler

Fakiiltesi, Muhasebe Denetimi Boliimiinde tezli yiiksek 6grenimine basladi.

117















	ÖNSÖZ
	İÇİNDEKİLER
	KISALTMALAR
	ŞEKİL LİSTESİ
	ÇİZELGE LİSTESİ
	ÖZET
	ABSTRACT
	1.  GİRİŞ
	2.  İŞLETME SERMAYESİ
	2.1.1  İşletme sermayesi unsurlarının özellikleri
	2.2 İşletme Sermayesi Çeşitleri
	2.2.1  Brüt ve net işletme sermayesi
	2.2.2  Sürekli (devamlı) işletme sermayesi
	2.2.3  Değişken işletme sermayesi
	2.2.4  Mevsimlik işletme sermayesi
	2.2.5  Olağanüstü işletme sermayesi

	2.3 İşletme Sermayesi İhtiyacını Belirleyen Etmenler
	2.3.1  İşletmenin faaliyet konusu
	2.3.2  Üretim süresi, satılacak mallarda tedarik süresi
	2.3.3  İşletmenin satış hacmi
	2.3.4  Satın alma ve satış uygulamaları
	2.3.5  Stokların ve alacakların devir hızı
	2.3.6  Konjonktür hareketleri
	2.3.7  Dönen varlıkların değerinde düşme olasılığı
	2.3.8  Satışların tüm yıla düzenli dağılımı
	2.3.9  Kullanılan teknoloji

	2.4 İşletme Sermayesinin Finansmanı
	2.4.1  İşletme sermayesinin dış kaynaklardan sağlanması
	2.4.1.1 Kısa süreli finansman kaynakları
	2.4.1.2 Orta ve uzun süreli finansman kaynakları

	2.4.2  İşletme sermayesinin iç kaynaklardan sağlanması
	2.4.2.1 İşletme sermeyesinin kârlarla finansmanı
	2.4.2.2 İşletme sermayesinin amortismanlarla finansmanı


	2.5 İşletme Sermayesini Finanslama Stratejileri
	2.5.1  İhtiyatlı finanslama stratejisi
	2.5.2  Atılgan finanslama stratejisi
	2.5.3  Dengeli finanslama stratejisi

	2.6 İşletme Sermayesi Yönetimi; Karlılık Ve Risk İlişkisi
	2.7 İşletme Sermayesi Miktarının Belirlenmesi
	2.7.1  İşletme sermayesinin gereğinden fazla olması durumu
	2.7.2  İşletme sermayesinin gereğinden az olması
	2.7.3  İşletme sermayesinin yeterli olması durumu

	2.8 İşletmelerde Etkinlik Ve Nakit Çevrim Süresi Analizi
	2.8.1  Alacak devir hızı
	2.8.2  Stok devir hızı
	2.8.3  Etkinlik süresi analizi
	2.8.4  Borç devir hızı
	2.8.5  Nakit çevrim süresi analizi

	2.9 İşletme Sermayesi İhtiyacının Hesaplanması
	2.9.1  Faaliyet devir katsayısı yöntemi
	2.9.2  Günlük gider tutarı yöntemi
	2.9.3  Schmallenbach yöntemi


	3.  NAKİT YÖNETİMİ
	3.1 Nakit Kavramı
	3.2 Likidite Kavramı
	3.2.1  Likiditenin ölçülmesi
	3.2.1.1 Cari oran
	3.2.1.2 Likidite oranı
	3.2.1.3 Nakit oranı


	3.3 Nakit Benzerleri
	3.4 Nakit Bütçesi
	3.5 Nakit Yönetimi
	3.5.1  Nakit yönetimi etkinliğinin artırılması

	3.6 Nakit Bulundurma Nedenleri
	3.7 İşletmelerde Nakit Düzeyinin Belirlenmesi
	3.7.1  Minimum nakit düzeyinin belirlenmesi
	3.7.2  Optimum nakit düzeyinin belirlenmesi
	3.7.2.1 Baumol modeli
	3.7.2.2 Miller- Orr modeli
	3.7.2.3 Beranek modeli
	3.7.2.4 Stone modeli
	3.7.2.5 White- Norman modeli
	3.7.2.6 Modellerin karşılaştırılması


	3.8 Nakit Yönetiminde Nakit Akış Tabloları
	3.8.1  Nakit akış tablosunun sunumu
	3.8.2  Nakit akış tablosu raporlama yöntemleri
	3.8.2.1 Brüt (direkt- dolaysız) yöntem
	3.8.2.2 Net (endirekt – dolaylı) yöntem

	3.8.3  Yatırım ve finansman faaliyetleri ile ilgili nakit akışlarının raporlanması
	3.8.4  Nakit akış tablosunda önemli diğer unsurlar
	3.8.4.1 Nakit akışlarının netleştirilmesi
	3.8.4.2 Yabancı paraya dayalı işlemlerle ilgili nakit akışları
	3.8.4.3 Olağan dışı kalemler
	3.8.4.4 Faiz ve temettüler
	3.8.4.5 Vergiler
	3.8.4.6 Bağlı ortaklıklar, iştirakler ve iş ortaklıklarındaki yatırımlar
	3.8.4.7 Bağlı ortaklıklardaki ve diğer işletmelerdeki ortaklık paylarında meydana gelen değişiklikler
	3.8.4.8 Nakit akışı oluşturmayan işlemler
	3.8.4.9 Nakit veya nakit benzerlerinin unsurları
	3.8.4.10 Diğer açıklamalar



	4.  TEKSTİL SEKTÖRÜNDE NAKİT YÖNETİMİ: SORUNLAR VE ÇÖZÜM ÖNERİLERİ, ÖRNEK BİR TEKSTİL İŞLETMESİ ÜZERİNDE UYGULAMA
	4.1 Araştırmanın Amacı
	4.2 Araştırmanın Örneklemi
	4.3 Araştırmanın Yöntemi
	4.4 Araştırmanın Kısıtları
	4.5 Araştırmanın Bulguları
	4.5.1  Demografik yapıya ilişkin bulgular
	4.5.2  Finansal analize ilişkin bulgular
	4.5.3  Faaliyet analizine ilişkin bulgular
	4.5.4  İşletmenin optimum nakit düzeyinin belirlenmesine ilişkin bulgular
	4.5.5  İşletme sermayesi finanslama stratejisine ilişkin bulgular
	4.5.6  Nakit akış tablolarına ilişkin bulgular
	4.5.7  S.G.S. Tekstil işletmesinin nakit yönetimine ilişkin mülakat bulguları

	4.6 Araştırmanın Sonuçları

	5.  SONUÇ VE ÖNERİLER
	KAYNAKLAR
	EKLER
	ÖZGEÇMİŞ



