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oz

Isletmelerin temel kuruliamaci kar elde etmektir. Bu cercevedietine yoneticileri gerekli
planlamalari yaparak uygulama alanina gecirirldmi@niuzdesletme ydneticileri tarafindan yapilan
planlamalar, kendi sana yeterli olamamaktadir. Bu noktada Bleimenin uzun dénemli amaglarini
belirleyen ve bu amaclara giaak icin eylem rotasinin benimsetilerek gerekli hailarin tahsis
edilmesi olarak tanimlanan strateji devreye girredkt Stratejiler rekabet tstuiini sglamada ve
isletme karhlgini arttirmada dnemli bir aragtir.

Isletmeler dgisen rekabet ortaminda ggln ic ve dy sartlara gore, kaynaklarini rasyonel
kullanmak icin nakit yonetiminde etkin stratejikteahatiflere yonelnsierdir. Nakit yonetiminde
uygulanan bu stratejilegletme karhlgl tUzerinde etkili olabilmektedir. Bu cafnada, sletmelerin
uyguladiklari nakit ydnetimi stratejileri ile bu ratejilerin firma karlilgl Uzerindeki etkileri
belirlenmeye cafilmistir. Bu amagc cercevesindistanbul Menkul Kiymetler Borsa'sinda hisse
senetleri glem goren firmalarin uyguladiklari nakit yonetintragejilerinin belirlenmesi ve firma
karliligi ile ilgili ili skisini ortaya ¢ikarmaya yonelik olarak bir giiama yapilmgtir.

Anahtar Kelimeler: Nakit Yonetimi, Karlilk, Borsa, Nakit Akimi

ABSTRACT

The main purpose of the firms is to make profitthis context, business managers are doing the
necessary planning and apply. Nowadays, business phade by management are not sufficient by
itself. At this point, The strategy which is detémmthe long-term goal of business comes into play.
Strategy is an important tool in improving the jaifility of the company and provide competitive
advantages.

In this competitive environment, firms have beenrecied towards new strategic
alternatives in order to make rational use of thkmited resources under the pressure
of internal and external circumstances. Appliechcamnagement strategies can be effective on the
business profitability. In this study, the impadtaash management strategies on firm profitability
have tried to determine. For this purpose, a rebehas been done on cash management strategies
that apply to firms on the Istanbul Stock Exchange.

Keywords: Cash Management, Profit, Stock, Cash Flows
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GIRIS

Klresellame ile birlikte para, sermaye, mal, hizmet ve iigi onindeki
sinirlarin  kalkmasi sletmelerin giinimiz ekonomisinde rekabet aglayi da
degistirmistir. Bu rekabet anlayina ba&li olarak Eletmeler yaamlarini
surdurebilmek, uzun vadedgrketin deserini maksimize etmek ve ortaklarin
servetlerini artirmak amaciyla sahip olduklari Wdarin nerede, ne zaman ve
hangi alanlara yatirilagena ve nasil yoneticiiine iliskin kararlarin alinmasinda
stratejik hareket etmek zorundadirlar. Buglaenda §letmeler icin kit olan
sermayenin yonetimi ve kullanacaklan stratejijgketin gelecginin bugiinden
belirlenmesinde temel faktor olmaktadigletmelerin sahip olduklar varliklar
yabanci kaynak ve 6z kaynak olmak Uzere iki kayaralgglanmaktadir. Yabanci
kaynaklar gsletmede belirli bir vade sonunda anapara ve faizenikbi
gerektirmektedir. Oz kaynak yoluyla ganan fonlar isesletme igin bir vadesi
olmamasi ve faiz 6demesi gerektirmemesingmen fon sglayanlar donem
sonlarinda beklentilerine pla olarak kar payi elde etmek isterldgletmelerin
dcincu sahislardan gdadiklar fonlart zamaninda 6deyebilmesi ve mevcut
yatirimcilarin  beklentilerini  karayabilmesi icin sahip olduklari varliklarin
yonetimini etkin hale getirmelidir. Clnki, Uclngahislardan gdanan fonlar
zamaninda (vadesinde) 6édennggdile sirketin imaji zedelenebilege gibi iflasa
varan bir durumda s6z konusu olabilmektedir.gddi taraftan beklentileri
karsilanmayan yatirimcilar, yatirimlarindan vazge¢cmeldedaha fazla riski goze
almamaktadirlar. Bu durumglétmelerin gelecek dénemlerde de ek fon ihtiyacini
karsilamasinda sorun yaratabilmektedir. Oz kaynak vieagai kaynak yoluyla
sglanan fonlarin bir kismisietme blinyesinde duran varlilara yatirilmaktadir. B
kismi ise donen varliklara yatiriimaktadir. Bunuebebi gletmelerin, gunlik
(rutin) islerin yerine getirilmesi icin siem saiki, kisa vadede beklenmeyen
durumlara kann hazirlikli olmak icin 2 ihtiya¢ saiki ve @abilecek firsatlardan
yararlanabilmek icin spekilatif amach ellerindekimébulundurmak istemesidir.
Sonug olaraksietmelerde nakit varliklarin etkin ve verimli yomet sirketin uzun
vadede piyasa derini ve ortaklarin servetlerini arttirggagibi gelecgini de
garanti altina alacaktir. Ber taraftan Uclncisahislardan sganan yabanci
kaynaklara ait yuokumlalukler ile mevcut yatirnmeitabeklentileri kagilanacaktir.
Bu calsmanin amaci sletmelerde nakit yonetiminin ve nakit yonetimi icin
geligtirilen stratejilerin, gletmenin karhlgini Gzerindeki etkilerini saptamaya
calismaktir. Calsmada Istanbul Menkul Kiymetler Borsa'sinda hisse senietler
islem goren firmalarin uyguladiklari nakit yonetintragejilerinin belirlenmesi ve
firma karlligi ile ilgili ili skisini ortaya c¢ikarmaya yonelik olarak yapilan
arastirmanin sonuclari verilrgiir.

KAVRAMSAL CERCEVE

Nakit yonetimi basit olaraksletmelerin yakumltliklerini kawlayabilmek icin
yeterli nakit sglamasi ve yatirim firsatlarindan yararlanabilmeah igeterli nakit
bulundurmasi olarak ifade edilmektedir (Biker v@02: 132). Nakit yonetimi,
nakit girislerinin hizlandirilmasi, nakit ciarinin yavalatilmasi ve mevcut
nakdin, kasa, banka ve menkukdder arasindaki gaimina karar vermek olarak
tanimlanabilir (Bolak, 2000: 99). Nakit dengesikiorunmasi esastitsletmelerde
nakit dengesinin bozulmasinin ana nedeni i¢ ndkiyi de (tahsilatlar), di nakit
akisi (6demeler) arasindakis eamanlilik eksikiiinden kaynaklanmaktadir(Badell
vd, 2005).

Gunumuizdesietmelerin ¢gunlugu borglarini bilingli birsekilde mal ve hizmet
satanlari dariltmadan olabiffince ge¢ oderler (Kolb v&®odriguez, 1996: 48).
Nakdin etkin kullanimi ¢ hayatinda bgar ve hayatta kalma acisindan bir
zorunluluktur(Reider, 2005). Rer taraftan safiarin ve buna h#i olarak
mUsterilerin analize tabi tutulmasi nakit akimininséali yonetimi icin gerekli bir
islemdir (Heyler ve Reider, 2003). Bu sebeple statilerin gruplandiriimasi
gerekmektedir. Segmentasyon adi verilen bu gruplateani firmalara bircok

The Journal of International Scientific Researche2016, 1 (1) -2-



Uluslararasi Bilimsel Argtirmalar Dergisi, 2016, 1 (1] UBA |

avantaj sglayabilir. Segmentasyon, hedef kitleyi tlketici dawslari acisindan
benzer 6zellikler tayan homojen gruplara bdlmek ve bu gruplari detajdrak
tanimlamak amaciyla yapilir (Ozilhan, 2004: 83).

Bu ssamada devreye strateji girmektedir. Strateji, figtmenin uzun dénemli
amaclarini belirleyen ve bu amaclarasmiak icin eylem rotasinin benimsetilerek
gerekli kaynaklarin tahsis edilmesi olarak tanimdatadir (Chandler, 1969: 11).
Stratejiler belirlenirken departmanlar bazinda fpénel stratejilerin belirlenmesi
ve bu stratejilerin sletmenin temel stratejisine hizmet etmesi gerekeudikt
Fonksiyonel stratejiler arasinda belki de en dngnfihansman ve muhasebe ile
ilgili stratejilerdir. Isletme yoneticilerinin dletmenin her bélumiinde ciwraca!
stratejiler, finansal analizler ve atmmalar yapmadan dizenlenirse bir anlam ifade
etmeyecektir. Finansman ile ilgili stratejiler byrandan olgturulacak dger
stratejileri yakindan ilgilendirirken ger yandan bu stratejilegletmelerin temel
amagclarindan olan karida 6nemli derecede etkilemdakt Glnimizde buydk
isletmelerin piyasa dgrini, isletmelerin sermaye piyasasinddein géren hisse
senedi fiyatlari belirlemektedir. Bu fiyatlagletmelerin kérlilik beklentileri ile
dogru orantili olarak artmakta veya azalmaktadir (dige Mirze, 2003: 299). Bu
sebeple sletmeler piyasa dgrlerini arttirabilmek icin karliliklarini arttirnhalir.
Ancak firma karlilgini arttirmak giiniimiiz kallarinda oldukca zorduisletmeler
arasindaki artan rekabet ile hizlgzgen uretim teknolojileri k&r oranlarini gittikce
distrmektedir. Bu ylzdensletmeler rekabet Gstlrgini sg@layacak ve kar
oranlarini arttirabilecek etkin stratejiler gélimek zorundadir.

Bir firmanin nakit yonetimi firmanin operasyonel fieansal baarisi igin hayati
6nem taimaktadir.4isletmelerde nakit gisi ve ¢iks dengesinin iyi kurulamamasi
bir takim sorunlari beraberinde getirmektedir. Tiaklar geciktginde, gunlik
6demelerin zamaninda yapilamamasi, Uriin veya hizimgtminde gecikmeler
yasanmasi ve nakit iskontolarindan yararlanilamamabi gakincalar ortaya
cikmaktadir. Odemelerin gecikmesi durumunda isen iwélya hizmet teminin
glclesmesi, maliyetlerin artmasi ve piyasa itibarinin edledmesi gibi bir takim
olumsuzluklar ortaya cikacaktir. Bu duruma oOnleranayan gletmelerde ise
misteri tatminsizlgi, isletme karlilginin azalmasi, kredi teminin zogtaasi ve
hatta faaliyetlerin durdurulmasi gibi olumsuz sdaugrtaya ¢ikabilmektedir.

lyi bir finansal strateji,sletmenin hisse sahipleri ve yatirimcilari igin rgten
degeri yaratmak amaciyla gerekli aktiflerin neler didau ve bu aktiflerin
kombinasyonu ile nasil der yaratilacgni gdsterir nitelikte olmahdir( Yilmaz,
2004). Baka bir deysle, uygulanacak finansal stratejilegletme karhlgini
arttiracak sekilde olwturulmalidir. Bu noktada kérlgi olumlu yada olumsuz
etkileyen nakit unsurunun ve yonetiminin 6nemi aibtadir. Daha 6ncede
degindigimiz gibi isletmelerin ellerinde bulundurduklari nakit miktaigletme
karhligini etkileyebilmektedir. Bu Bgamda maksimum kari elde etmek isteyen
isletmeler nakit yonetiminde iyi bir performans ségiek zorundadirlar. Nakit
yonetiminde uygulanabilecek gt stratejilerle, &letmeler karlihiklarini
arttirabilirler.

Isletmeler genel olarak ginlik faaliyetlerini kdayabilmek, karl yatirim
firsatlarindan yararlanabilmek, gknisti durumlarda zor durumastiemek ve
borclarini 6édeyebilmek icin nakit bulundurmak zodeadirlar. Bu keullarda
nakdin olabildgince hizli tahsili jletmelere avantajlar gkyacaktir.isletmelere
nakit akimini hizlandirabilmek icin nakit doéngusumiggsistirecek dgisikler
yapilarak csitli teknikler kullaniimalidir (Ford, 2004: 1).Gehelarak sletmelere
nakit girisinin balangici olarak mal veya hizmet satimi go6sterilebilNakit
girislerinin hizlandiriimasi mal veya hizmet satimindamakdin gletmeye
ulasmasina kadar gecen sireyi azaltmaya yonelik olmalBl sireyi azaltmak
icin uygulanabilecek stratejilega@zidaki gibidir.

- Erken Odeme Nakiskontosu

- Faturalarin Hizlandiriimasi

- Calsilan Banka Sayisinin Arttiriimasi
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- Misteri Odeme Talimatlari
- Musterilerin Segmentasyonu
- Kurye Kullaniimasi

ARASTIRMA

1. Arastirmanin Onemi ve Amaci

Firmalarin elde ettikleri kéar tutarlari o firmaircyapilacak yorumlara yon veren
belki de en 6nemli veridir. Finansal literatlirdeiygasaminda bircok yorumlarin
ve analizlerin yapilmasinda, stratejik kararlatinraasinda firmalarin kér tutarlari
cok buyik dneme sahiptir. Firmalarin kagihi etkileyen bircok faktor vardir. Bu
faktorler arasinda Ozellikle paraya yon verme ad@n nakit yonetimi c¢ok
onemlidir. Bir firmada uygulanan nakit politikasrha karhligini etkilemektedir.
Dolayisiyla nakit yonetiminde uygulanacak stragejilfirma karllgl Uzerinde
olumlu ya da olumsuz etki yapabilmektedir. Bu galanin amacistanbul Menkul
Kiymetler Borsasi i(M.K.B)'nda hisse senedilem goren firmalarin 2001-2005
yillari arasinda uyguladiklari nakit yonetimi séjderi belirleyerek firma karhi
ile iligkisini tespit etmektir. Bu ama¢ @altusunda firmalarin
2001,2002,2003,2004 ve 2005 yillarinda uyguladikiekit yonetimi stratejileri
tespit edilerek, firma karlgn Gzerindeki etkileri belirlenmeye cgilacaktir.

2. Arastirmanin Kapsami ve Veriler

Arastirmada kullanilan veriler, hisse sendtMKB’de islem goren ve 2001-
2005 yillari arasinda mali tablolarina wlabilen firmalardan elde edilsmtir.
Arastirmada bu firmalarin seciminde bazi kisitlikladusumaktadir. Bir firmanin
ornekleme dahil edilebilmesi icin 2001-2005 yillamasindaki mali tablolarina
eksiksiz ve tam olarak ujdabilir olmasi gerekmektedir. Agsarmadaki dger bir
kisithk ise holdingler, menkul kiymet yatinnm dtklar, finansal kurulglar
(sigorta firmalari hari¢) asirmaya dahil edilmemgtir. Verilerin elde edilmesinde
iki tir teknikten yararlaniingtir. Bunlarin birincisi anket yoéntemidir. Anket
sorulari iki gruptan olgmaktadir. Birinci grup sorular, firmalarin nakitlbndurma
nedenlerini, safi politikalarini, saglarinin da&ilimini ve kullanilan nakit
butcelerini belirlemeye yoneliktiikinci grup sorular ise firmalarin yillar itibariyle
uyguladiklari nakit yonetimi stratejilerini belifeeye yoneliktir. TUm sorularda
katilimcilardan puanlama yapilmasi istegtimi Anketler internet ortaminda
firmalara gonderilmitir. Fakat geri dongiim s&lanamadiindan yiz vyize
goristlerek anketler uygulangtir. Bunun icin gonulli 6rnekleme telgni
benimsenngitir. Gorlgme talebini kabul eden 32 yonetici ile g§mie yapilmgtir.
Bu yoneticilerin bir kismi yonetim kurulu izni oldan ankete cevap
vermeyecgini belirtmis, bir kismi ise anket sorularina cevap vermekten
kacinmsgtir. Sonuc olarak 7 ayri sektbrden toplam 23 firgimeticisi anketi
cevaplandirmgtir. Bu 7 sektdrden 4’'Ginde tek firma anketi cevadiams, bu
sebeple anlamli sonuclar elde edilemegewen bu 4 anket analize dahil
edilmemitir. Sonucg olarak 3 sektdrden toplam 19 firmanirrileg analizde
kullaniimistir.  Arastirmada  kullanilan ger veriler ise IMKB'nin ve ilgili
firmalarin web sayfalarinda yayinladiklari bilange gelir tablolarindan elde
edilmigtir.

3. Arastirmanin Yoéntemi

Arastirmada elde edilen veriler kodlanarak SPSS (SizdisPackage for Social
Science) 11.0 paket programinda analiz edtimiSPSS, sosyal bilimlere gkin
aragstirma sonuclarinin analizinde yaygin olarak kulkmibir programdir. Bu
programa ek olarak Excel 11.0 surimu ylzde analizle kullaniimstir. Verilerin
analizde en yaygin olarak kullanilan ve daha sge$ tekniklerinin temelini
olusturan tanimlayici istatistik tekniklerinden yaramlanistir. Bu ba&lamda
aritmetik ortalama, standart sapma, anlamlilik giieze maksimum ve minimum
analizleri yapilmgtir. Ayrica firmalarin bilanco ve gelir tablosundaide edilen
verileri Uzerinde oran ve ylzde analizleri yapstm Bunun yaninda uygulanan
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nakit yonetimi stratejileri ile karhlik ortalamalakarilastirilarak nakit yonetim
stratejilerinin firma karhigi ile iliskisi belirlenmeye cagtimistir.

BULGULAR VE ANAL iz
1. Dokuma Sanayi

Calismada,i.M.K.B’de hisse senetlerisiem goren toplam 29 adet firmadan
verilerini paylgan toplam 11 firmanin verisi kullanilgtir.
Sektordeki firmalarin satpolitikasina ait bilgiler Tablo 1'de sunultur.

Tablo 1: Dokuma Sanayi Sektorindeki Firmalarin Sats Politikasi

Pesin 0-90 Gun| 91-180 Gun | 181-360 3600(352
Satls Vade Vade Gin Vade V(i/ac?e
Gegerli 11 11 11 11 11
Cevapsiz 0 0 0 0 0
Ortalama 4,6364 4,1818 2,7273 1,6364 1,0000
Standart Sapma ,50452 ,60302 ,64667 ,50452 ,00000
Minimum 4,00 3,00 1,00 1,00 1,00
Maximum 5,00 5,00 3,00 2,00 1,00
Toplam Puan 51,00 46,00 30,00 18,00 11,00

NOT: 1'den 5’e kadar puanlandirmalari istesgtini

Firmalar sayy politikalarini belirlerken, bu politika sonucu gillacak karlilgin
alacaklara yatirilan kaynaklarin maliyetinden yikeémasina dikkat etmelidirler.
Baska bir deysle, sats vadesi uzadikca karlgin farki kagilayacaksekilde artmasi
gerekmektedir.

Firmalar sat politikalarini belirlerken sadece firma ici gwdlar dikkate alirsa
buylk sorunlar ygayabilir. Bunun icin di piyasa sartlarinin g6z O©nunde
bulundurularak etkin bir satpolitikasinin uygulanmasi gerekmektedir.

Tablodan anlglacazl tzere firmalar alicilara ¢ok uzun vadeler tanirakiadir.
Sats politikalar arasinda ortalamasi en yukseledepain satslardir (4,6364).
Faktor dgeri yiksek cikan dger bir sonug ise 0-90 gin vadeli sagiolitikalaridir
(4,1818). Elde edilen sonuglara gore firmalar mimélduzunca 90 ginlik vadeyi
gecmeyecek satpolitikalar uygulamak istedikleri séylenebilir.

Tablo 2 : Dokuma Sanayi Sektértiindeki Firmalarin Nakt Tahsilat

Stratejileri

2001 2002 2003 2004 2005

Nakit Tahsilat Stratejileri Ort. Ort. Ort. Ort. Ort.
Erken Odeme Nakiskontosyi 4,2727| 4,3636 | 4,4545 | 4,3636 | 4,8182
Faturalarin Hizlandirilmds: 3,6364 3,3636 | 3,5455 | 3,9091 | 3,1818
Misteri Odeme Talimatldr  1,4545 1,4545 | 1,3636 | 1,2727 | 1,2727
Mdisteri Segmentasyopu 2,4545 2,3636 | 2,5455 | 2,9091 | 3,1818
Calgsilan Banka SayisininArttirllmasi  2,8182 3,0000 | 2,4545 | 2,4545 | 2,4545

Tablo 2'de dokuma sanayi sektdriinde faaliyet géstéirmalarin 2001- 2005
yillari arasinda uyguladiklari nakit tahsilat stjgeri gortlmektedir. Buna gore
sektordeki firmalar acisindan bu tarihler arasireta 6nemli nakit tahsilat
stratejisinin erken 6deme nakit iskontosu @aworialmektedir. Firmalar g
O0demeli mal saglarina ¢aitli iskontolar uygulayarak mumkun olgunca pein
sats yapmak istemektedirler. Erken 6deme nakit iskamdan sonra firmalarin
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uyguladiklari dger dnemli bir strateji ise faturalarin hizlandirgsndir. Bu sektorde

misteri 6deme talimatlari en ©6nemsiz strateji olarakisikniza c¢ikmaktadir.

Sektordeki firmalarin 2004-2005 yillarinda ¢téri segmentasyonuna oOnceki
yillara gore daha fazla 6nem verdikleri gérulmekted

Tablo 3: Dokuma Sanayi Sektoriindeki Firmalarin Naki Odeme Stratejileri
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Nakit Odeme Stratejileri Ort. Ort. Ort. Ort. Ort.

Nakit Odemdskontosy 2,9091 2,2727| 1,9091| 1,9091| 2,2727

Kredi Mal ve Hizmet Alimi 4,5455 4,6364| 4,9091| 4,9091| 4,9091

Cssitli Odemelerin Cekle Yapiimdsi 2,09091,1818| 1,1818| 1,5455| 1,3636
Odemelerin Merkezikgiriimesi 3,1818| 3,6364| 3,4545| 3,2727| 3,2727

Borglarin Mimkiin Oldgunca Geg Odenmesi 1,8182,7273| 3,0000| 3,0000| 2,6364

Varlik yonetiminin en 6nemli elementlerinden biriakit yonetiminde
uygulanacak nakit yonetimi stratejilerinig evresiyle uyum icinde olmasidir
Martinson, 2003).Bu baglamda uygulanacak stratejiler belirlenirkers aevre
bilesenleri ¢cok iyi analiz yapiimaldir.

Sektordeki firmalarin uyguladiklari nakit 0deme agtjileri Tablo 3'de
gOsterilmitir. Bu tabloya goére firmalar acisindan en onerttgjinin kredili mal
ve hizmet alimi oldgu goértlmektedir. Firmalar acisindan en 6nemsiz lgari
stratejisi ise mal ve hizmet alimistchdaki 6demelerin ¢ek ile yapiimasidir. Bunun
yaninda firmalar 6demelerini  mimkin  ofgunca  merkezilgirmek
istemektedirler. Bu sonuglara gére dokuma sanaliniienalar icin tahsilatlarda
pssin ddemeyi, 6demelerde ise kredili 6demeleri teatiikleri gorilmektedir.

Tablo 4: Dokuma Sanayi Sektoriindeki Firmalarin Nakt Kullanim

Stratejileri
2001 2002 2003 2004 2005
Nakit Fazlasinin Derlendiriimesi Ort. Ort. Ort. Ort. Ort.

Kasa ve Bankada CariHesap 3,90913,0000 | 2,4545 | 2,0909 | 1,9091
Bankada MevduatHesap 3,0909 3,0000 | 4,7273 | 3,5455 | 5,1818
Hisse Senedi 4,0000 3,0909 | 2,0000 | 2,0000 | 3,7273
Devlet Tahvili ve Bonp 4,6364| 4,7273 | 5,3636 | 4,2727 | 4,0000
Déviz ve Altig  1,7273 | 1,2727 | 3,2727 | 3,8182 | 3,3636
Yatinm Fony 1,8182| 1,9091 | 1,8182 | 1,8182 | 2,4545
Tablo 4’de firmalarin bulundurduklari nakit fazlala nasil dgerlendirdiklerini
gOsteren sonuclar verilgtir. 2001 ve 2002 yilinda firmalar nakdi daha faktesa
ve bankada cari hesap olarak tutarken, 2005 yilmdalurum tam tersjekilde
6nemsiz duruma gelgtir. Ortalamasi 5 yilda da en yiksek cikargatedevlet
tahvili ve bonodur. Bununla beraber firmalarin 2@@fhda nakit fazlarini bankada
mevduat hesabi olarak bulundurduklari goérilmekted®01-2002 yilindaki
ortalamasi dgiik olan altin ve déviz aliminin ise 2003-2005 yillartalamasinda
yuksels olmustur. Sektorde hisse senetlerine yapilan yatirimtizr son yilda
yukseldgi gorulmektedir. Sonuc¢ olarak sektordeki firmalar2005 yilinda
saydgimiz yatinmlara belli miktarlarda nakit aktagds6ylenebilir.

Sektorde nakit giglerini hizlandirici strateji olarak erken 6deme ihak
iskontosunun en fazla kullanilan stratejidir. Buryeninda firmalar faturalarin
hizlandirlimasini da énem vermektedirler. Kredi malhizmet alimi ise firmalar
acicindan nakit giglerini yavaglatici en 6nemli strateji olarak gorilmektedir.
Firmalar 2001-2005 yillar1 arasinda nakit fazlasiaha cok devlet tahvilinde
degerlendirmiglerdir. Bunun yaninda 2003-2005 yillar arasindanskit fazlalar
bankada mevduat (vadeli) hesabinda ve doviz alenkudaniimgtir. Bu tarihler
arasinda dovizin YTL karsinda dger kaybetigi distndlirse, firmalarin strateji
secimlerinin yank oldugu séylenebilir.

The Journal of International Scientific Researche2016, 1 (1) -6-



Uluslararasi Bilimsel Argtirmalar Dergisi, 2016, 1 (1] UBA |

Sonug olarak dokuma sanayi sektortindeki firmalaakit yonetimi stratejileri
ile firma karlihgini arasinda bir ki olmakla beraber, firma karlginin olumlu ya
da olumsuz yonde etkileriini sdylemek dgru olmayacaktir.

2. SigortaSirketleri

Calsmada IMKB'de hisse senetlerisiem goren 6 adet firmadan 4’inin
verileri kullaniimsgtir.

Tablo 5: SigortaSirketlerinin Sati s Politikas
Pssin 0-90 Giin |91-180Gun| 181-360 Gin| 360 Gln ve
Satls Vadeli Vadeli Vadeli Uzeri
Gecgerl 4 4 4 4 4
Cevapsiz 0 0 0 0 0
Ortalama 4,7500 4,2500 3,250 1,2500 l,OOO(l)
Standart Sapma ,50000 ,50000 ,5000 ,50000 ,OOOOd)
Minimum 4,00 4,00 3,00 1,00 1,00
Maximum 5,00 5,00 4,00 2,00 1,00
Toplam Puan 19,00 17,00 13,00 5,00 4,00

NOT: 1'den 5’e kadar puanlandirmalari istesimni

Tablo 5'de sigortgirketlerinin uyguladiklari nakit politikalari ildgili sonuclar
verilmistir. Cikan sonucglar dokuma sanayinde elde edilerugara yakindir. Bu
sektorde de firmalar en c¢ok ge sats politikasini  uyguladikiarini
belirtmiglerdir.(Ortalama: 4,75) Daha sonra sirasiyla 0-9in gvadeli sat
politikalari ile 91-180 giin vadeli safpolitikalari uygulamaktadirlar.

Tablo 6: SigortaSirketlerinin Nakit Tahsilat Stratejileri

2001 2002 2003 2004 2005

Nakit Tahsilat Stratejileri Ort. Ort. Ort. Ort. Ort.
Erken Odeme Nakiskontosu 4,7500 | 5,0000 5,000 4,7500 | 4,7500
Faturalarin Hizlandirlimgsi3,2500 | 3,5000 3,500 3,2500 | 3,2500
Miisteri Odeme Talimatlgri 2,5000 | 2,5000 2,500 2,2500 | 2,5000
Mdusteri Segmentasyonul,7500 | 1,7500 | 1,7500 1,000 1,7500
Calisilan Banka Sayisinin Arttirilmasi1,2500 | 1,2500 | 1,2500 | 2,2500 | 1,2500

Tablo 6’da sigortairketlerinin uyguladiklari nakit tahsilat stratejilnin 2001-
2005 vyillar1 arasindaki g@dimlari verilmisti. Bu sonuclara goére mteri
segmentasyonu stratejisi bu sektdrde en Onemsitegtiolarak gorulmektedir.
Diger sektérlerde oldiu gibi sigortasirketleri agisindan da son 5 yildaki en 6nemli
strateji erken 6deme nakit iskontosu stratejisidliica faturalarin hizlandiriimasi
da sigortasirketleri agisindan 6nemlidir.

Tablo 7: SigortaSirketlerinin Nakit Odeme Stratejileri
2001 | 2002 | 2003

2004 2005

Ort.
1,7500
4,5000
1,5000

Ort.
1,7500
4,5000
1,2500
3,5000| 3,2500

Nakit Odeme Stratejileri
Nakit Odemdskontos
Kredi Mal ve HizmetAlimi
Cesitli Odemelerin Ceklapilmas

Ort.

1,7500
4,5000
1,2500
3,5000| 3,7500| 3,7500

Borglarin Mimkiin Oldgunca Ge®denmey 1,7500| 2,2500| 1,7500| 2,000 1,7500

Sigorta sirketlerinin  6demelerde uyguladiklari stratejiler ablo 7'de

gorulmektedir. Sigortairketleri agisindan en 6nemli strateji kredili nva hizmet
alimidir.  Ayrica 6demelerin merkeztailmesinin toplam stratejiler icerisinde

Ort.
1,7500
4,2500
1,5000

Ort.
1,7500
4,2500
1,5000

OdemeleriMerkezilsstiriimes
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aldigl pay oldukca yUksektir. @er sektorlerde oldtu gibi sigortasirketleri de mal
ve hizmet alimi dindaki 6demeleri cekle yapmamaktadir.

Tablo 8: SigortaSirketlerinin Nakit Kullanim Stratejileri

2001

2002 2003

2004 2005

Nakit Fazlasinin Deserlendiriimesi

Ort.

Ort. Ort.

Ort. Ort.

Kasa ve Bankada CariHe

sap 1,000D,0000

1,0000

1,0000( 1,0000

Bankada MevduatHesap 2,00

0@,0000( 1,7500

2,2500| 3,5000

Hisse Senedi 3,000

03,0000( 3,0000

3,5000| 3,2500

Devlet Tahvili ve Bonp 4,750

D 5,0000| 5,0000

5,0000| 5,2500

Doviz ve Altin

1,0000

1,5000( 1,0000

1,5000( 1,5000

Yatirim Fonlp 2,000d0

1,5000| 2,000

1,500Q 1,5000

Tablo 8'de sigortasirketlerinin 2001-2005 yillari
stratejiler sunulmgtur. Buna gore sigortgirketleri nakit fazlalarini en fazla devlet

arasinda nakit kulim

tahvili ve bonoda dgerlendirmektedir. Daha sonra ise en fazla payiehsnedi
almaktadir. Dikkat cekici @er bir sonucta sigortgirketlerinin kasada nakit
bulundurmayi en dnemsiz strateji olarak gormeleriflu durumsuphesiz sigorta
sirketlerinin faaliyet alani ile yakindan gkilidir. 2005 yilinda ise 6nceki yillara
gore daha fazla miktarda parayl bankada mevduatbhedarak bulundurduklar
gorilmektedir.

Tablo 9: SigortaSirketlerinin Yizde ve Oran Analizleri

Y1
Yillar Satlar | Brit Kar | Net Kar Bm‘;:;ar Kg:(l?l]:k Oég(relrlrln glye
2001 100 100 100 9 15 60
2002 1,51 1,24 1,84 7 13 46
2003 2,30 0,23 1,18 1 8 23
2004 3,77 1,98 2,21 5 11 43
2005 2,03 0,85 1,14 4 4 9
Y2
Yillar Satglar | Brit Kar | Net Kar Bm;ﬁlar Kgrl?l]:k Oé;ﬁm glye
2001 100 100 100 5 3 49
2002 1,30 0,72 1,44 3 4 44
2003 1,75 1,06 2,0C 3 3 40
2004 2,04 0,91 1,7 2 3 23
2005 0,67 0,11 1,66 1 2 13
Y3
Yillar Satglar | Brit Kar | Net Kar Bm;ﬁlar Kgrl?l]:k Oé;ﬁ:rgye
2001 100 100 100 6 7 36
2002 1,55 1,65 1,10 6 6 19
2003 2,16 0,64 -1,25 2 -1 -3
2004 2,63 2,20 -1,44 5 -2 -10
2005 1,03 -1,51 -2,05 -6 -3 -18
Y4
Yillar Satlar | Brit Kar | Net Kar Bm;ﬁfr Kg:(ltlll]:k Oé;ﬁrlrr galye
2001 100 100 100 5 6 16
2002 1,31 1,24 1,8( 5 7 19
2003 1,72 0,92 1,44 3 4 13
2004 2,11 1,57 1,08 4 3 8
2005 0,63 0,12 0,98 1 2 4
Not: 2001 yili baz yil olarak kabul edilstir.
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Tablo 9'da sigortairketlerinin oran ve ytizde analizleri sonucundaayat ¢ikan
rakamlar verilmgtir. Y 1 sigortasirketinin satslarinda (teknik gelir) 2001 yilindan

2004 yilina kadar surekli agtigorilmektedir. 2005 yilinda ise sgdrda arty
devam etmekle birlikte bir 6nceki yila oranlastdglyasanmstir. Briit kar ve net kar
oraninda da ayngekilde 2005 yilinda 2004 yilina oranlasdgler yasanmestir.
Sektordeki dier tim sirketler icin yukari say@nmiz sonuclarin ortaya cikt
soylenebilir. Y3 firmasinin ise dier sirketlerden farkli olarak analiz yapilan son 3
yilda zarar etfii gorulmektedir.

Aktiflere yapilan toplam yatirimin dénem icerisinde oranda kar gkdigini
ve vyatirrmin etkingini veren aktif karlihk acisindan sigortairketleri
incelendginde genel olarak 2001 yilindan 2005 yilana kademm dgtigu
gorulmektedir. Bir bgka deysle son 5 yilda yatinmin etkigi gittikge
azalmaktadir. Aktif karllikta oldgu gibi sigorta sirketlerinin 6zsermaye
karhliklarinda da vyillar itibariyle gerileme olgu stylenebilir. ¥ firmasinda ise
son 3 yilda ortaya ¢ikan zarar aktiflerinde ve émrgyesinde azalmalara neden
olmustur.

Sektorde elde edilen ihtiyagcsdinakit fazlalari son 5 yilda devlet tahviline ve
hisse senedine yatirilarakggelendirilmistir. 2005 yilinda ise ayni araclara yatirim
yapmakla beraber bankada mevduat hesabi olaraki nddgbrlendirdikleri
gorilmektedir. Bu vyatinmlardan elde edilen getirlgelir tablosunda der
faaliyetlerden elde edilen gelirler ve karlar botienyer almaktadir. Bu kalemden
elde edilen gelirler incelenglindesirketlerin tamaminda (Yfirmasi harig) surekli
artis gorilmektedir. ¥ firmasinda ise @er faaliyetlerden gelir ve karlar kaleminde
2001-2005 yillari arasinda bir azagdrtlmektedir.

Sonug olarak sigortairketlerinin net satlarinda 2001-2004 yillari arasinda
surekli artglar meydan gelngtir. 2005 yilinda ise satarda gerileme olmyiur.
Satglardaki bu azadi sirketlerin diger karhlik oranlarinda da azsgdi neden oldgu
goralmitar.. Sektérde elde edilen nakit fazlalari devédhvili ve hisse senedi gibi
yatinm araglarinda gerlendiriimektedir. Bunun sonucunda sigosieketlerinin
ana faaliyetleri dinda elde et§i kar tutarlari brit karlarindan daha fazla
olmaktadir. Bu sonuclara goére sigogiaketlerinin uyguladiklari nakit yonetimi
stratejilerin karhlgi olumlu yonde etkiledii sdylenebilir.

3. Cam ve Cam Urunleri Sanayi

Calsamda,i.M.K.B'de hisse senetlersliem géren sektordeki 5 adet firmadan
4’Un0n verileri kullanilimgtir.

Tablo 10: Cam Sanayi Sektoriindeki Firmalarin Satg Politikasi

Pesin 0-90 Gun| 91-180 Gun| 181-360 Giin|360 Gun ve

Satis Vadeli Vadeli Vadeli Uzeri

Gecerli 4 4 4 4 4

Cevapsiz 0 0 0 0 0
Ortalama 4,5000 4,5000 3,5000 1,2500 1,000
Standart Sapma 1,00000 57735 57735 ,50000 ,0000
Minimum 3,00 4,00 3,00 1,00 1,00,
Maximun 5,00 5,00 4,00 2,00 1,00
Toplam Puan 18,00 18,00 14,00 5,00 4,00

NOT: 1'den 5’e kadar puanlandirmalari istesgtini

Tablo 10'da sektordeki firmalarin sapolitikalar verilmitir. Sektérde en ¢ok
puani pein satg politikasi ile 3 aya kadar vadeli satpolitikasi almgtir.
Ortalamasi en diik politika diger sektorlerde de olgu gibi 1 yil Gzeri vadeli
sats politikalarndir.
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Tablo 11: Cam Sanayi Sektérindeki Firmalarin NakitTahsilat Stratejileri
2001 2002 2003 2004 2005

Nakit Tahsilat Stratejileri Ort. Ort. Ort. Ort. Ort.

Erken Odeme Nakiskontos| 5,0000 5,0000 5,0000 5,0000 5,0000
FaturalarirHizlandiriilmas 4,0000 4,0000 4,0000 5,0000 4,0000
Miisteri Odemd alimatlar| 1,0000 1,0000 1,0000Q 1,0000 1,0000

MisteriSegmentasyor 3,0000 3,0000 3,0000 4,0000 4,0000

Calisilan Banka Sayisinfrttirilmas| 2,0000 2,0000 2,0000 3,0000 3,0000

Tablo 11’'de cam sanayi sektdrtiindeki firmalarin 20005 vyillarn arasinda
uyguladiklar nakit tahsilat stratejileri gostenftir. Diger sektorlerde oldiu gibi
bu sektérde de tahsilatlarda en dnemli stratekemrodeme nakit stratejisidir.
Musteri 6deme talimatlari ise firmalar acisindan ererdsiz strateji olarak
gorulmektedir. Miteri segmentasyonu bu firmalar agisindan 6nemlisbiateji
olmakla beraber 2004 ve 2005 yillarinda daha faakm kazang gorulmektedir.
Calsilan banka sayisinin arttiriimasi stratejisi de 22005 yillarinda 6nceki
yillara gdre daha 6nemli hale geftin. Erken ddeme nakit iskontosundan sonra
en Onemli strateji olarak da faturalarin hizlarchasi gorilmektedir. Hatta 2004
yilinda bu strateji erken 6deme nakit stratejisigit oneme sahiptir.

Tablo 12: Cam Sanayi Sektoriindeki Firmalarin NakitOdeme Stratejileri
2001 | 2002 | 2003, 2004 2005

Nakit Odeme Stratejileri Ort. Ort. Ort. Ort. Ort.
Nakit Odemdskontosi 2,0000 2,0000| 2,0000| 30000/ 2,0000

Kredi Mal ve Hizmet Aimi 4,0000 4,0000| 4,0000, 4,000Q 4,0000

Cesitli Odemelerin Cekle Yapilmgsi 1,00001,0000| 1,0000| 1,000qQ 1,0000
Odemelerin Merkezikgirilmesi 5,0000| 5,0000| 5,0000| 5,000qQ 5,0000

Borglarin Miimkiin Oldgunca Geg Odenmesi 1,000a,0000| 1,0000| 1,000Q 1,0000

Tablo 12’de ise cam sanayi sektdriindeki firmal@001-2005 yillari arasinda
uyguladiklart 6deme stratejileri gosteriktmi. Bu tabloya gore der sektdrlerin
tersine ddemelerin merkezteilmesi 2001-2005 yillari arasinda en o6nemli
stratejidir. Firmalar acisindan gdir dnemli bir stratejide kredili mal ve hizmet
alimidir. Borglarin mamkin oldgiunca ge¢ ddenmesi ise en 6nemsiz strateji olarak
gorilmektedir.

Tablo 13: Cam Sanayi Sektoriindeki Firmalarin NakitKullanim Stratejileri

2001 2002 2003 2004 2005

Nakit Fazlasinin De&erlendirilmesi Ort. Ort. Ort. Ort. Ort.
Kasa ve Bankada CariHesag,0000 2,0000 2,0000 2,0000 1,0000
Bankada Mevduat Hesja8,0000 3,0000 3,0000 3,0000 3,0000
Hisse Senedi 2,0000 | 4,0000| 4,0000 4,0000  4,0000
Devlet Tahvili ve Bonp 4,0000 5,0000 5,0000 6,0000 6,0000
Doviz ve Alti 2,0000 | 1,5000 1,0000 1,5000 1,0000

Yatiim Fony 1,0000 | 1,5000{ 2,0000  1,5000  1,0000
Cam sanayi sektoriinde firmalarin 2001-2005 yilgaasinda nakit fazlalarini
nasil dgerlendirdikleri Tablo 13'de gosterilgtir. Tablodan anlglacag Uzere
devlet tahvili ve bono firmalarin nakit fazlalaridiezerlendirmede en 6nemli
aractir. Nakit fazlalarinin gerlendirildigi diger 6nemli bir ara¢ ise hisse senedi
olarak kagimiza cikmaktadir. Nakit fazlasinin kasada buluobioasi ile yatirim
fonunda  degerlendiriimesi  fazla  kullaniimaktadir.  Nakit  faziam
degerlendiriimesi icin en ©nemsiz yatinm araci olaraddviz ve altin
gorilmektedir.
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Tablo 14: Cam Sanayi Sektérindeki Firmalarin Yizdeve Oran Analizleri

Z;
Yillar Satislar Briit Kar Net Kar BrMutaﬁlar K’glr(l?lfk Oég(relrlrln glye
2001 100,00 100,00 100,00 31 2 3
2002 1,74 1,88 11,02 34 11 18
2003 2,00 2,47 9,76 32 4 6
2004 3,40 3,36 20,68 31 8 11
2005 3,74 3,34 18,02 28 5 9

Z;
Yillar Satislar Briit Kéar Net Kar BrMutaﬁlar K’glr(l?lfk Oég(relrlrln glye
2001 100 100 100 43 9 29
2002 1,29 0,99 0,57 33 6 12
2003 1,60 0,88 0,63 24 4 5
2004 1,37 0,52 -0,23 16 -1 -2
2005 1,27 0,61 0,13 21 1 1

Z3
Yillar Satiglar Brit Kar Net Kar BrMutaI;Iar K’glr(l?lfk Oég(relrlrln glye
2001 100 100 100 48 21 34
2002 1,41 1,31 1,27 44 17 30
2003 2,13 1,63 1,47 37 9 13
2004 2,39 1,87 1,52 38 9 13
2005 2,49 1,92 1,23 37 6 10

Z4
Yillar Satiglar Brit Kar Net Kar BrMutaI;Iar K’glr(l?lfk Oég(relrlrln glye
2001 100 100 100 40 13 24
2002 1,52 1,32 0,59 35 5 10
2003 2,14 1,62 2,03 31 10 15
2004 2,67 2,15 2,11 33 10 14
2005 3,89 2,91 3,51 30 12 16

Not: 2001 yili baz yil olarak kabul edilgtir.

Tablo 14'de cam sanayi sektorindeki firmalarin ygizge oran analizleri
sonucunda ortaya c¢ikan sonuclar gorilmektedir. Bouglara gore sektdrdeki
firmalarin saglari 2001 yilindan bgayarak artan bir trend izlemektedir. Buna
bagl olarak brit kér tutarlarinda da paralel gain gorilmektedir. Bunun yaninda
net kar tutarlari icin ayngeyleri sbylemek mimkun diédir. Net kéar tutarlari
firmadan firmaya farkhlik gostermektedir. , 2ir firmasinin net kari 2002
yilinda bir énceki yila oranla 11 kat argtm. Ayni yil satg tutarlari ile brit kéar
yaklagik olarak 2 kat artngtir. Firmanin nakit yonetimi stratejisini gigtirmedigi
g0z onunde alinarak net kardaki busantsatglara b&li olarak arttg sdylenebilir.

Z, firmasi 2004 yilinda zarar etgtir. Bunun sebebinin net satiutarindaki ve
ana faaliyeti dandaki gelirlerinin azajindan kaynaklandl sdylenebilir. 2004
yilinin zararla kapanmasi firmanin aktifleri ile &ermayesinde azgh neden
olmustur. Firmalarin saglarinda arya bali olarak brit k&r marjlarinda agtar
meydana gelngtir.

Sektdrde nakit giglerini hizlandirici strateji olarak erken 6deme inakontosu
ve faturalarin hizlandirilmasi buyik 6neme sahipakit ¢cikslarini yavalatmak
icin firmalarin uyguladii en 6nemli strateji 6demelerin merkegiiglmesidir.
Diger sektorlerde oldiu gibi cam sanayi sektdorinde de nakit fazlalarinin
degerlendiriimesinde en c¢ok kullanilan araclar devlhghvilleri ile hisse
senetleridir. Firmalarin der faaliyetlerden elde egfigelir ve karlar incelendinde
bazi firmalarin gelirlerini arttirgy bazi firmalarin gelirlerinin sabit kalgh bazi
firmalarin ise bu gelir kaleminden ¢iti gelirlerde azah meydana geldi
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goriulmektedir. Dolayisiyla sektdrdeki firmalarin guyadiklari nakit yonetimi
stratejilerini firma karhlgini olumlu ya da olumsuz etkilggisdylenemez.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Dinyada siyasi, ekonomik ve teknolojik alanda meydgelen geyimeler her
kesimde oldgu gibi firmalar Uzerinde de etkisini gostegtim. Firmalar Gretim ve
iletisim teknolojilerinde meydana gelen gatielere bgh olarak tretim, yonetim,
pazarlama ve finans alanlarinda daha stratejikiimiteye bglamislardir. Bu
baglamda 6zellikle halka acgik firmalar yatirimcilabeklentilerini kagilayabilmek
icin varliklarinin yonetimine daha fazla 6nem veymdoglamiglardir. Firmalarin
Uclncusahislardan gaadiklan fonlarin zamaninda 6denebilmesi, yatirlarm
beklentilerinin kagilanabilmesi ve firmanin piyasa ghxinin arttirilabilmesi,
firmanin sahip oldgu varliklarin yénetimi ile yakindan gkilidir. Firmanin piyasa
degerinin digmesi ve yatirimcilarin beklentilerinin k@anamamasi yatirimcilarin
yatirimlarini geri ¢cekmesine neden olurken, Ucugatislara olan borclarin
zamaninda 6denememesi firma imajinin zedelenmeseu=n olmaktadir. Bu
olumsuz tabloyla karlagsmak istemeyen firmalarin varliklari etkin yonetmele
gerekmektedir. Bilindii gibi firmalar, ¢aitli kaynaklardan sgladiklari fonlarin bir
kismini duran varliklara bir kismini da dénen \aha yatirmaktadirlar.

Donen varliklar icerisinde gosterilen nakit varikive bu varlklarin yonetimi
ise firmalarin finansal karisi acisindan hayati dnensitaaktadir. Clnki nakit
yonetiminde uygulanan politikalar ile alinan kaaairmanin karlilgi ile yakindan
ili skilidir. Nakit girigleri ile ilgili stratejiler daha ¢ok nakit gigini hizlandirici
Ozelliklere sahiptir. Nakit ciklari ile ilgili uygulanabilecek stratejiler ise nak
cikislarini  yavalatici  6zellge sahiptir.  Ulkemizde ekonomik fallardaki
belirsizlik g6z o6nine alingdinda kisa vadeli yatirim araclarinin secimindeki
zorlugu daha da arttirmaktadir. Ulkemizde firmalarin 2Q0D5 yillar arasinda
uyguladiklari nakit yonetimi stratejilerini belifeek ve firma karlilg ile iliskisini
tespit edebilmek icin hisse senetleNl.K.B’de islem goren 3 sektore ait 19 firma
Uzerinde bir argirma yapilmgtir. Analiz sonuglarinda goére dokuma sanayinde
nakit girislerini hizlandirici strateji olarak erken ddeme ihakkontosunun, nakit
cikiglarini yavalatici strateji 82 olarak da kredili mal ve hiznaétmin kullanildg
tespit edilmgtir. Sektdrde nakit fazlalarinin gerlendiriimesinde ise devlet tahvili
ve bononun daha fazla kullangdibelirlenmitir. Sektorde benzer stratejileri
kullanan firmalarin karlilhklarinda paralel bir griya da azagl olusmamstir. Bu
sebeple firmalarin uyguladiklari nakit yonetimi asgjileri ile firma karhlg
arasinda anlamli bir gki tespit edilemenstir. Sigortacilik sektoriinde yapilan
analizde sigortasirketlerinin tahsilatlarda uygulagh en o6nemli strateji der
sektorlerde oldgu gibi erken 6deme nakit iskontosudur. Odemelesgekiredili
mal ve hizmet alimi ile ddemelerin merkegilelmesi stratejileri daha fazla
kullanilmaktadir. Sektordeki firmalar nakit fazlata devlet tahvili ve hisse
senedine yatirm vyaparak ghglendirmilerdir. Sigorta sirketlerinin  diger
faaliyetlerden elde ettikleri gelirler ve kéarlagkhik kar tutarlarindan olduk¢a
fazladir. Firma karhfgini etkileyen bir ¢ok faktor olmakla beraber sed#r
firmalarin uyguladiklari nakit yonetimi stratejileite firma karhligini arasinda
ili ski oldugu ve karlilgl olumlu yonde etkiledii séylenebilir.

Cam sanayi sektorinde erken ©Odeme nakit iskontosu faturalarin
hizlandiriimasi nakit giglerini hizlandirici stratejiler olarak kullanilirke nakit
cikiglarini yavalatici strateji olarak 6demelerin merkezgilgldi gi gorulmistar.
Sektorde nakit fazlalarinin kullaniimasi i¢in téreidilen en 6nemli yatirim araclari
hisse senetleri ve devlet tahvilleridir. Cam sanagktorinde de dokuma
sektoriinde oldgu gibi nakit yonetiminde benzer stratejileri uygrda firmalarin
karhlik oranlari birbirinden farkli okmustur. Bazi firmalarin karliliklar artarken
bazi firmalarin karhliklari azalmtir. Bu sebeple cam sanayi sektdrindeki
firmalarin uyguladiklari nakit yonetimi stratejiieile firma karhligi arasinda
anlamh bir ilski tespit edilememstir. Analizdeki sektorler arasinda farklhliklar
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cikmasindaki temel sebeplerden biri analiz yap2&01-2005 yillari arasinda
Turkiye'de yganan ekonomik ve siyasi krizlerdir. Ayrica Irak agv ve
Ortadgu’da meydana gelen ggineler, tim Dlnya’da oldiw gibi tlkemizde de
faiz oranlarinda d#smelere, borsalarda ani dalgalanmalara sebep solwau
firmalari oldukca etkilemtir. Ayrica Turkiye gibi ge§mekte olan ulkelerde ¢o
sektorin yeni gedmesi, yatirnmlarin tamamlanmagmolmasi, vergi oranlarinin
yukseklgi ve Ozkaynak vyetersigi firmalarin kér tutarlarini etkilemektedir.
Firmalar tzerinde yapilan genel analiz sonucunédirisalarin uyguladiklari nakit
yonetimi stratejilerinin firma karh@ tzerinde olumlu bir etkisi saptanamatm
Firmalarin uyguladiklari nakit yonetimi stratejildn firma kéarliligi Uzerinde
etkisinin old@gu bilinmekle beraber, bu cainanin daha fazla firma Uzerinde,
global krizler, savg piyasasartlarinin dgiskenligi ve ekonomik belirsizlikler gibi
olumsuzluklarin yganmadg donemlerde yapilmasi daha anlamli sonuglar vermes
acisindan dnemlidir.
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