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OZET

Bu calismada, hisse senetleri IMKB’de islem giren KOBI
niteligindeki isletmelerin nakit yonetimlerinin etkinligini arastirmak
amaglanmistir. Calismanmin amacint  gerceklestirmek icin de nakit doniis
stiresi analizi yapunugtir. Bu noktadan hareketle, soz konusu isletmelerin
2003-2006 yilart arast nakit doniis siireleri karsilastirmali olarak analiz
edilmis ve sektorel olarak aradaki farklar ve bu farklarin nedenleri ortaya
konmaya calistlmugtir.

ABSTRACT

In this study, It has been aimed to the effectiveness of cash
management SME that its stocks have transacted in ISE. To realize of study’s
aim is used to cash return period analysis. Starting from this point, a
comparative analysis has been done about the subject companies for years
2003-2006 and the differences along with the causes for these differences
with a focus on business sectors has been listed.

IMKB, KOBI, Nakit Yonetimi, Nakit Doniis Siiresi
ISE, SME, Cash Management, Cash Return Period

1.GIRIS

Giiniimiizde isletmeler uluslararasi piyasalarda ve yogun rekabet
sartlar1 altinda faaliyet gostermektedirler. Bu sartlarda kendilerine rekabet
avantaji saglayacak degiskenler de son derece sinirlidir. Isletme sermayesinin
etkin yonetimi hissedarlar adina yatirrm ve finansman karart alan finansman
yoneticisinin elinde isletmenin rekabet giicii ve dolayisiyla firma degeri
tizerinde 6nemli bir etki olugturabilecek bir aragtlrl. Isletmelerin ic ve dis
pazarlarda karsi karsiya bulundugu agir rekabet sartlarinin yani sira, 6zellikle

*  Balikesir Universitesi Sindirgt MYO Ogretim Uyesi, E.Mail.:sakarya @balikesir.edu.tr

' Tiilay YUCEL - Giiliizar KURT; “Nakit Doniis Siiresi, Nakit Yonetimi ve Karlilik: IMKB
Sirketleri Uzerinde Ampirik Bir Calisma”, IMKB Dergisi, Cilt:6, Say1:22, Nisan-Mayis-
Haziran-2002,s.1.
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son yillarda yaganan ekonomik kriz ortaminda nakit yonetimi ve likidite
kontroliiniin 6nemi daha ¢ok artmaktadir.

Isletmeler 6zellikle ekonomik durgunluk dénemlerinde uzun vadeli
yatirimlarini azaltma veya erteleme yolu ile yasamlarin siirdiirebilirler, fakat
isletme sermayesi yoOnetimine yeterince Onem vermemeleri halinde
faaliyetlerini tamamen durdurmak zorunda da kalabilirler. Bu nedenle,
gliniimiiz igletme yonetimi igerisinde, nakit yonetimi olduk¢a 6nemli hale
gelmistir. Isletmeler icin ¢ok karhi organizasyonlardan daha cok likidite
saglayan faaliyetler daha ¢ok énem kazanmistir” .

Nakit yonetimi, nakit giris ve cikislarinin finansal planlama ile
dengeleyerek  isletmenin nakit ihtiyactmm zamana bagli  olarak
belirlemektedir’. Nakit yonetiminin temel amaci, isletmenin finansal
sorumluluklarinda zor duruma diismeden, c¢alismalarin etkinligini
diisiirmeden karliligi dahi iyi artiracak bicimde elde bulundurulacak olan
nakit tutarini ayarlamakt1r4. Diger bir ifadeyle, nakit yonetiminin amaci,
gelecekteki ihtiyaclart karsilayacak ve isletme karliligint olumlu yonde
etkileyecek yeterli likiditenin korunmasidir.

Nakit yonetimi konusundaki basarisizliklar isletmeleri karsilanmasi
¢ok zor finansman giderleri ile kars1 karsiya birakmaktadir. Bu konuyla ilgili
bir basarisizlik tiimiiyle isletmeyi bagarisiz kilabilmektedir. Rekabetin artmis
olmasi ve yasanan ekonomik krizler isletmeleri daha dikkatli olmaya ve her
tiirlii yonetim aracindan en iyi sekilde yararlanmayi zorunlu kilmistir. Bu
baglamda isletmeler, nakit yonetimlerinin etkinligini 6l¢mek amaciyla
NDSA’den faydalanabilirler.

NDSA, sirketlerin veya sektorlerin kullandiklart nakitlerin sirkete
geri donme siiresinden (Nakit Cevirme Siiresi-NCS) yola ¢ikip, bu siirenin
sirketlerin mali yapisina, dolayisiyla sirketlerin piyasa degerine (hisse
senetlerinin fiyatina) etkisini ve sirket ve sektoriin sektor ici, sirket i¢i ve
ekonominin genel etkisi bakimindan gelisimini Ol¢iip, bunu sirket veya
sektoriin projeksiyonunda bir ara¢ olarak kullanan bir temel analiz teknigidir.
NDSA’nin temel aldigi NCS, sirketlerin veya sektorlerin bir¢cok bakimdan
gostergesi olabilmektedir. Bu 6zelligi nakit cevirme siiresini olugturan
bileskelerin ve toplamda kendisinin zaman icinde gostermis oldugu
gelisimden olciilmektedir.

NDSA, etkinlik siiresinden (AOTS + SOTS) ticari bor¢lart 6deme
stiresinin diigiilmesi suretiyle hesaplanmakta ve sirketlerin kasasindan c¢ikan
nakitin net olarak ne kadarlik siire zarfinda geri dondiiglinii 6lcmeye imkan
saglamaktadir. Bu siire sirketin likidite durumu hakkinda da bilgi
saglamaktadir.

2 Siileyman YUKCU- Yilmaz ICERLI, “Etkili Bir Nakit Yénetim Araci Olarak Dinamik Nakit
Biitgesi Onerisi”, Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, Mayis-2003,s.2.

3 A.Jdhsan AKGUN; “Nakit Yénetiminde Nakit Akist Analizi”, Ekonomi Basak, Yil:22,
Say1:98, Mart — Nisan-1998,5.93.

4 Mikail EROL; “Nakit Kavrami Baglaminda Nakit Yonetimi ve Nakit Yonetiminde Nakit
Akis Analizinin Yonetim Aract Olarak Kullanilmasi”’, Muhasebe ve Denetime Bakis
Dergisi, Eyliil — 2003,5.98.
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2. LITERATUR iINCELEMESI

Bilindigi gibi isletmelerin likiditesi genel olarak Likidite Oranlar1
(Cari Oran, Likidite Oram1 ve Nakit Oran) ile oOlciilmektedir. Ancak bu
oranlarin statik oldugu, dinamik bir Ol¢iim yontemi olarak NDSA’nin
kullanilmasinin daha uygun olacag finans literatiiriinde, son yillarda sik¢a
tartigilmaktadir®.  Bu alanda yapilan c¢alismalardan bazilar1  asagida
Ozetlenmisgtir.

Belt(1985), ABD isletmelerinin 1950-1983 doneminde nakit doniis
stirelerini incelemistir. Perakende ve toptan ticaret isletmelerinin nakit doniis
stirelerinin imalat sanayinde yer alan isletmelere gore daha kisa oldugu ve
durgunluk dénemlerinde nakit doniis siirelerinin arttig1 arastirma bulgulari
arasinda yer almaktadir.

Yine Besley ve Meyer(1987) isletme sermayesi hesaplari ve nakit
doniis siiresi ile isletmenin faaliyet gosterdigi sektor ve enflasyon oranlari
arasindaki iliskileri incelemislerdir. Bulgularina gore, nakit doniis siiresi ile
stok doniis siiresi arasindaki korelasyon yiiksektir ve stok faaliyetleri nakit
doniis siiresinde en onemli girdidir. Nakit doniis siiresi sektorlere gore
farklilik gostermekle birlikte yillara gore farklilik gostermemektedir. Ayrica,
nakit doniig siiresi ile enflasyon orani arasinda bir iligkinin bulunmadig tespit
edilmistir.

Lyroudi ve Mc Carty(1993), Amerika’da faaliyet gosteren kiiciik
olcekli isletmelerin nakit doniis siiresi ile cari ve likidite oranlart arasindaki
iligkileri incelemistir. Arastirma sonuglarina gore nakit doniis siiresinin cari
oran, stok doniig siiresi ve bor¢ ddeme siiresi ile negatif, alacak tahsil siiresi
ile pozitif iligki bulundugunu ortaya koymustur. Nakit doniis siiresi sektorlere
gore incelendiginde ise, imalat, perakende, toptan ve hizmet sektoriinde
farklilik goriildiigtinii belirtmislerdir.

Shin ve Soenen(2000) ¢aligmalarinda, etkin isletme sermayesi ve
isletme karliligim incelemisler ve nakit doniis siiresine alternatif olarak net
ticari doniis siiresi kavramini ortaya koymuslar ve net ticari doniis siiresi ile
karlilik arasinda negatif iliski bulmuslardir. Ayrica, daha kisa net ticari doniis
stiresinin daha yiiksek hisse getirisine yol actigin1 belirtmislerdir.

Lyroudi ve Lazaridu(2000) yapmis olduklar1 caligmalarinda,
Yunanistan’da gida sektoriindeki isletmelerin likidite gostergesi olarak nakit
doniis siiresini kullanmuglar ve nakit doniis siiresi ile cari, likidite oranlar1
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Ayrica nakit doniis siiresinin karlilik, borg
yapist ve firma biiyiikliigiine etkisini de incelemislerdir. Arastirma
sonuglarina gore, nakit doniis siiresi ile cari oran, likidite oran1 ve karlilik
oranlart arasinda pozitif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Tirkiye’de de konuyla ilgili yapilan baz1 ¢aligmalar bulunmaktadir.
Bunlardan birkaci asagida 6zetlenmistir.

> YUCEL - KURT; agm,s.3.
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Yiicel ve Kurt(2002), hisse senetleri IMKB’de islem goren 167
isletmenin 1995-2000 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak yapmis
olduklar1 caligmada, nakit doniis siiresi, karlilik, likidite ve bor¢ yapisini
donemlere, sektorlere ve firma Olcegine gore Kkarsilastirmali olarak
incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore, nakit doniis siiresinin likidite
oranlar1 ile pozitif, aktif karliligi ve 6z sermaye karliligi ile negatif iliski
bulunmaktadir. Yiiksek kaldira¢ orani, firma likiditesini ve karliligini
olumsuz yonde etkilemektedir. Nakit doniis siiresi ile kaldirag orani arasinda
herhangi bir iliski bulunmamaktadir. Arastirma bulgulari, nakit doniis
stiresinde donemsel olarak farklilik olmadigini, buna karsin sektorler ve
isletme Olcegine gore istatistiksel olarak anlamli farklilik oldugunu ortaya
koymustur.

Yine Akgiin(2002) tarafindan yapilan bir calismada, ¢imento
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin 1995-2001 donemi baz alinarak,
s6z konusu igletmelerin etkinlik ve nakit cevirme siireleri analiz edilmistir.

Iseri ve Chambers(2003) yapmis olduklari calismada, hisse senetleri
IMKB’de islem goren gida, icki ve tiitiin sektdriindeki iiretim isletmeleri ile
perakende ticaret sektoriinde yer alan ve iiretim yapmayip sadece alim satim
faaliyetlerinde bulunan isletmelerin 1999-2001 yillarindaki nakit doniisiim
stirelerinin karsilastirilmas1 yapilmis ve aradaki farkliliklar ve bunlarin
nedenleri belirtilmeye caligilmistir.

3. NAKIT YONETIMi VE NAKIT YONETIMINDE NAKIiT
DONUS SURESi ANALIZiNiN KULLANILMASI

3.1. Nakit Yonetimi ve Onemi

Isletmelerde etkin sermaye yonetimi, performansin Gnemli bir
gostergesidir. Etkin olmayan yonetim, sermayeyi gereksiz yere baglayarak
pahali faiz masraflarina yol agar ve kisa ve uzun vadeli ek bor¢lanmay1
sinirlandirir. Kisaca, sermaye igletmede hazir, faydalanilabilir durumda ise
daha iyi degerlendirilebilir, ek bor¢lanma biiyiik l¢iide gereksiz olacak veya
daha iyi sartlarda kullamlabilecektir®.

Gelismis {ilkelerdeki uygulamalarin aksine, Tiirkiye’de nakit
yonetimi daha c¢ok finansal yoneticinin bilgi ve tecriibesine dayanilarak
yapilmaktadir. Burada, bir yandan isletmeyi zor durumda birakmayacak ve
giinliik islemlerini rahatlikla yiriitebilecek kadar minimum nakit diizeyi,
diger taraftan da, optimum nakit diizeyinin saptanmasina calisiimaktadir. Bu
saptama yapilirken bir teknik kullanmaktan ¢ok, ge¢mis donem verileri ile
bilgili ve deneyimli yoneticinin kisisel tecriibelerinden yararlanilmaktadir.
Burada herhangi bir teknik kullanilmamasinin nedenleri; tespit icin gerekli
bilgilerin dogru, yerinde ve zamaninda saglanamamasi olarak siralanabilir.

® Peter WILSON; Finans Yonetimi,(Cev.Engin Miistecaglioglu), Epsilon Yayincilik,

Istanbul, 1996, s.61.
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Ayrica, i¢inde bulunulan ekonomik ortamin ¢ok degisken olmasinin da bunda
etkili oldugu soylenebilir’.

Isletmenin siirekli faaliyetlerinin likiditesi, isletmenin nakit doniis
stiresinin bir fonksiyonudur. Isletme, kredili malzeme ve hammadde aliminda
bulundugunda, isletmenin kisa vadeli ticari borclar1 artar. Isletme bu
bor¢larin1 belli bir siire sonra 6der. Aym zamanda, isletme satin aldigi
hammadde ve malzemeyi iiretimde kullanarak mamule doniistiirerek nakit
karsiligr veya kredili olarak satar. Kredili satis bedelleri tahsil edildiginde
isletmenin nakit mevcudu artar. Bu siireci, yani hammadde satin alma
islemiyle baslayan ve kredili satis bedellerinin tahsili islemiyle son bulan
donemi, igletmenin Nakit Doniis Stiresi olarak tanimlanir. Diger bir ifadeyle,
NDS isletmenin iiretken kaynaklar icin nakit harcama donemi ile
harcamalarin nakit olarak tahsiline kadar gecen dénemi ifade eder®.

Finansmandaki temel ilkelerden birisi nakti miimkiin oldugu kadar
kisa siirede tahsil etmek ve miimkiin oldugu kadar da ge¢c 6deme yapmaktir.
Bu baglamda nakit yonetimi genel olarak nakit doniis siiresine dayandirilir.
NDS, isletmenin hammadde alimi1 ile basladigi {iiretim siirecinde,
hammaddeler i¢in 6deme yaptig1 tarihten alacaklarini tahsil ettigi tarihe kadar
gecen siireyi ifade etmektedir’.

Bu nedenle, isletmenin likidite yeterliliginin acik bir sekilde
anlasilabilmesi icin, NDS analiz edilmelidir. Ciinkii NDS, kisa vadeli bor¢lar
ve donen varliklar iizerinde odaklanarak, isletme likiditesinin Onemini
gosterir'®.  Bu baglamda NDS, bir iiriiniin iiretimi igin harcanan parann iiriin
satildiktan sonra ele gecirilmesi icin gegen siirenin uzunlugu olarak
tammlanabilir'". Diger bir ifadeyle, isletmenin iiretken kaynaklar i¢in nakit
harcama donemi ile harcamalarin nakit olarak tahsiline kadar gecen dénemi
ifade eder. NDS uzadik¢a, isletmenin likidite durumu kétilesir, NDS
kisaldikga likidite durumu iyilesir.

Isletmelerin nakit yonetiminde rasyonelligin saglanmasi biiyiik
olciide NDSA onemli bir yeri bulunmaktadir. Ayrica isletmelerin finansal
sorumluluklarint karsilamast yaninda, biiyiimesi ve yatirim firsatlarindan
yararlanabilmesi i¢in de NDSA’nin yapilmasi gerekir.

3.2. Nakit Yonetiminde Nakit Doniis Siiresi Analizinin
Kullanilmasi

3.2.1. Nakit Doniis Siiresi Analizi

Bilindigi gibi isletmelerin faaliyet siirecleri igerisinde calisma
sermayesini olusturan unsurlar siirekli doniisim halindedir. Isletmenin
caligmaya basladiginda hazir bulunan nakit sermaye faaliyet bicimine uygun

Yildirm B. ONAL; “Nakit Yonetiminin Onemi ve Isleyisi: Tiirkiye Ornegi, Cukurova

Universitesi SBE Dergisi, Cilt:4, Sayr:4, 1996,s.100.

®  Cengiz EROL; isletmelerde Finansal Yonetim, imge Kitabevi, Ankara 1999,5.177.

°  Scott BESLEY — Egueana F.BRIGHAM; Essentials of Managerial Finance, The Dryden
Press, USA, 2000,s.533.

1% Cengiz EROL; age,s.177.

""" TEVFIK, Arman T.; Hisse Senedi Degerlemesi, Literatiir Yaymncilik, istanbul,2005,5.45.
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olarak imalat firmalarinda 6nce hammaddeye, hammaddeden yari-mamul ve
mamule doniismekte, stoklarin pesin veya vadeli satilmasina bagh olarak da
nakde veya alacaga doniigmektedir. Alacaklarin tahsilinde ise nakitle
baslayan faaliyet dongiisii yine isletmeye nakit girisiyle son bulmaktadir.

Nakit dongiisii, stoklarin, alacaklarin ve borglarin siirelerine baglh
olup stok degisim siiresi ve alacaklarin tahsilat siiresinin uzamasiyla
artmaktadir. Buradaki temel varsayim, saticilara Odeme = siiresinin
degismemesidir. Ayn1 sekilde stok degisim siiresi ve alacaklarin tahsilat
stiresi degismeksizin saticilara ddeme siiresinin kisalmasi da nakit dongiistinii
arttirmaktadir. Nakit dongiistiniin artmasi firmanin daha fazla finanslamaya
ihtiya¢ duydugunu gostermekte olup, erken uyari olgiisii olarak da goriilir.
Nakit dongiisiiniin uzamasi firmanin stoklarinin devrinde ve/veya alacaklarin
tahsilinde problem oldugunu da gosterebilecektir. Bu problemler ancak
saticilara odeme siiresinin uzamast ile maskelenmis olabilir. Tim diger
sartlar ayn1 iken nakit dongiistiniin kisalmasi firmanin stoklara ve alacaklara
bagladig: siirenin azaldigini buna bagh olarak firmanin toplam varliklarinin
azaldigini ve devir hizlarinin arttigini gbsterecektirlz.

Nakit doniis siiresi ayn1 zamanda, isletmenin faaliyetlerinden ne
kadar siirede nakit sagladigini da gosterir. Nakit doniisiim siiresi uzadikga,
nakit saglanana kadar gececek siirede uzayacak, dolayisiyla gerekli olacak
isletme sermayesi de artacaktir. NDS’nin diismesi durumunda firmanin
isletme sermayesinin ticari borg¢lar ile finanse edildigi anlasilir ki, bu firma
icin isletme sermayesi finansman ihtiyacinin diismesi nedeniyle olumlu bir
gelisme olarak degerlendirilir. Ayrica bu siirenin diigmesi, genelde firmanin
ticari itibarinin artmasi ve iyi bir finansal yonetime sahip olmasi anlamina
gelirl3. Nadir de olsa (-) negatif nakit doniisim siiresi durumu da
olusabilmektedir. Bu durum isletmenin isletme sermayesine ihtiyag
duyduguna, fakat tedarik¢iler tarafindan finanse edildigini gosterir. Bu durum
daha ziyade iilkemizde hizli tiikketim mallar1 sektoriinde ¢alisan biiyiik market
zincirlerinde goriilen bir durumdur. Yiikli miktarlarda ve vadeli mal alan
isletmelerin diigiikk stok tutma siiresi ve nakit agilikli satis yapmalari
neticesinde bu durum olugmaktadir'®.

Bir igletmede olusan nakit dongiisiiniin nasil olustugu asagidaki
Sekil:1’de gosterilmistir. Buna gore, ilk hammadde alimiyla miisterilerin son
O0demeleri arasinda gecen toplam siirenin stok ve alacak donemlerinin
toplamina esit oldugu goriilmektedir. Burada, 6nce hammadde satin alinmali,
islenmeli, satilmali, sonra faturalar tahsil edilmelidir. Bununla birlikte, nakdin
baglandigi net siire, sirketin faturalarim 6deme siiresi diigiilerek bulunur.
Firmanin hammadde bedellerini ddemesi ile miisterilerden ddemelerin tahsil
edilmesi arasindaki zaman uzunlugu firmanin nakde doniisme siiresi olarak

2 M.Kamil ERCAN - Unsal BAN; Degere Dayal isletme Finans1 Finansal Yonetim, Gazi
Kitabevi, Ankara,2005,s.279.

Hakan OZEROL; Finans¢gi Olmayanlar igin Finans, Elma Yaymevi, 5.Basim,Ankara,
2005,s.77.

TOKAC, Ahmet; isletmelerde Finansal Yonetim Becerileri, Tunca Kitabevi, Istanbul,
2005,s.55.
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kabul edilir.” NDS, isletme etkinliklerinden dolayr ortaya g¢ikan nakit
gereksinimini belirlemede iyi bir ol¢tidiir. Stire kisa ise, isletme etkinliklerine
daha az nakit baglanacak ve daha az bir dis finansman gereksinimi ortaya
cikacaktir'®.

Sekil: 1: Nakit Doniis Siiresi

(G) () (k) (&)
! i
i ! |
| Stok Ortalama Tiketilme Siresi* i ‘ Alacaklan Ortalama Tahsil Siresiy i
4 T L0 >
1 \ 1
: ! : !
‘ Ticari Borglan Odeme Strest ’ i ! ]
| [ i
» | i
| | !
' I »
il T Lt
5 | Nakit Cevirme Siresiy i
< : ! >
ol Ld]
Etkinlik Stresi |
T i i
| ! :

Kaynak: Richard A. BREALEY- Steward C. MYERS- AlanJ. MARCU§; isletme Finansinin
Temelleri, (Cev.; Unal BOZKURT, Tiirkan ARIKAN, Hatice DOGUKANLI), Literatiir
Yayinlar1, Istanbul, 1997,5.523.

Kisaca ifade edilecek olursa satin alinan hammaddeler, mamuliin
tiretim siireci, malin kredili olarak satilmasi ve bu faaliyetlerden saglanacak
nakit girisleri ile kisa vadeli bor¢larin 6denmesi NDS olarak tanimlanir ve
isletme sermayesi yonetimi icinde isletmenin karlilik ve likiditesine dogrudan
etki eder'’.

3.2.2.Nakit Doniis Siiresini Etkileyen Faktorler

NDS’ni etkileyen faktorler olarak oncelikle satiglarin istikrari, fiyat
diizeyindeki degisiklikler ve diger faktorler olarak sayilabilir'®. Bunlarin
yaminda NDS’ni etkileyen bir¢ok faktor daha bulunmaktadir. Bunlardan
bazilar1 sirket igi faktorler olarak yer alirken, bazilar1 da sektorel ve genel
ekonomik faktorler iginde yer alabilmektedir. Bu noktadan hareketle NDS’ni
etkileyen faktorleri sirket ici faktorler ve sektorel ve genel ekonomik
faktorler olmak tizere iki baslik altinda 6zetleyebiliriz.

!> Richard A. BREALEY- Steward C. MYERS- Alan J. MARCUS; isletme Finansinin
Temelleri, (Cev.; Unal BOZKURT, Tiirkan ARIKAN, Hatice DOGUKANLI), Literatiir
Yayinlari, istanbul, 1997,5.523.

TEVFIK,s.52.

"7 Hyun-Han SHIN, Luc SOENEN, “Efficiency of Working Capital Management and
Corporate Profitability’’, Financial Practice & Education, 10820698, Volume 8, Issue 2,
Fall/Winter 1998.

Semih BUKER - Riza ASIKOGLU — Giiven SEVIL; Finansal Yénetim, Eskisehir, 1997,
s.174.
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3.2.2.1.Sirket ici Bashca Faktorler
NDS’ni etkileyen sirket ici faktorler asagidaki gibi dzetlenebilir

e Sirketlerin satig tutarlar1 ve satiglarin zamanla gostermis oldugu
egilim,

e Alacaklarin tutar1 ve alacaklarin zamanla gostermis oldugu egilim,

e Alacaklarin tahsil politikasi,

e Satislarin maliyeti ve kar marj1 ile bu verilerin zamanla gostermis
oldugu egilim,

e Ticari bor¢ yiikii ve ticari borglarin zamanla gostermis oldugu
egilim,

e  Stok tutar1 ve stok seviyesinin zamanla gostermis oldugu egilim,

e  Stok kontrol politikalari,

o Uretilen ve ticareti yapilan iiriinlerin veya verilen hizmetin fiyat: ve
fiyatin zamanla gostermis oldugu egilim,

e Yoneticilerin becerileri,
e  Sirketlerin misyonlar1 ve vizyonlari.

3.2.2.2. Sektorel ve Ekonominin Etkiledigi Bashca Faktorler

NDS’ni etkileyen sektorel ve genel ekonomik faktorler asagidaki
gibi ozetlenebilir.

e  Sektordeki rekabet durumu ve rakiplerdeki gelismeler,

o  Ithalatci rakiplerdeki gelismeler,

o Thracat potansiyeli ve bu potansiyelin zamanla gostermis oldugu
gelisim,

e Tedarik¢ilerin durumu ve tedarikgilerin satig stratejileri,

e GSMH biiyiime orani,

e Enflasyon ve reel faiz oranlari,

e  Sektorlerin ve sirketlerin kapasite kullanim oranlari.

3.2.3. Nakit Doniis Siiresi Analizinin Bilesenleri ve
Hesaplanmasi

Yukarida da ifade edildigi gibi NDS temel olarak, sirketlerin veya
sektorlerin bircok bakimdan gostergesi olabilmektedir. Bu 6zelligi nedeniyle
NDS’ni olusturan bilesenlerin ve toplamda kendisinin ayrica analiz edilmesi
konunun 6nemi agisindan yerinde olacaktir.

NDS, etkinlik siiresinden (AOTS + SOTS) ticari bor¢lart 6deme
stiresinin diigiilmesi suretiyle hesaplanmakta ve sirketlerin kasasindan c¢ikan
nakdin net olarak ne kadarlik bir siire zarfinda geri dondiigiinii 6lgmeye
imkan saglamaktadir. Buna gore, NDS su formiille gosterilebilir'.

' Arthur J. KEOWN, John D. MARTIN, J.William PETTY, David F. SCOTT IJr.,
Foundations of Finance, 3’rd Edition, Prentice Hall, New-Jersey, 2001,s.493.
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NDS= AOTS+SOTS-KVBOOS (1)

AOTS=Alacaklarin ortalama tahsilat siiresi (Yillik giin sayisi/Alacak devir
hiz1)

SOTS=Stoklarin ortalama tiiketim siiresi (Y1llik giin sayis1/Stok devir hizi)

KVBOOS=Kisa vadeli borglarin ortalama 6deme siiresi(Yillik giin
sayis1/Kisa vadeli bor¢ devir hiz1)

Goriildiiga  gibi  NDSA’nin  ilk  bileseni, Alacak Devir
HizitADH)’ndan hareketle hesaplanan AOTS’dir. Bu iki oran aslinda
birbirinin tamamlayicisidir.

Bilindigi gibi isletmeler pesin satis politikasini, vadeli satis
politikasina her zaman tercih ettikleri halde rekabetci sartlar isletmeleri
kredili satis yapmaya zorlamaktadir. Giiniimiizde pek ¢ok endiistri kolunda,
alacaklarin toplam varliklar i¢erisindeki payinin %25°i gectigi goriilmektedir.
Bu durum faaliyet oranlarinin analizinde ADH oraninin 6nemini ilk siralara
koymustur®®. ADH, isletmelerin ticari alacaklarim tahsil etme kabiliyetini
olgen ve bir yil siiresince alacaklarini satiglar: ile kac defa devir ettiklerini
gosteren bir orandir. ADH’ nin diisiik olmasi isletmenin rekabet giiciiniin az
oldugunun, alacak tahsilatinda giicliikk cekildiginin, belirlenmis etkin bir
tahsilat politikasinin olmadiginin, vadeli satis yapilan miisterilerde secici
davranilmadiginin gostergesi olmaktadir. Bu oranin yiiksek olmasi sirketin
alacak tahsilatinin etkin oldugunu ortaya koyar ve bu durumda sirketin Cari
ve Likidite oranlar1 diisiik olsa bile, borglar1 geri 6demede daha rahat
olmasina neden olur. Oranin zamanla yiikselme egiliminde olmasi ise,
sirketin faaliyetlerini yiuritirken gitgide daha az isletme sermayesi
gereksinimi duyacagini gosterir.

Net Satiglar 365
Alacak Devir Hiz1 = ---------=------- A.O.TS. = -
Ticari Alacaklar A.D.H.

Bu noktadan hareketle hesaplanan AOTS ise, sirketlerin veya
sektoriin kredili satiglarindan dolay: olusan Ticari Alacaklarini ortalama kag
giinde tahsil ettigini belirlemektedir. Bu siiredeki degisimler piyasadaki
rekabet durumu ve sirketlerin alacak politikalari hakkinda bilgiler
verebilmektedir. AOTS kisalan yani daha kisa siirede alacaklarini tahsil eden
bir sirketin etkin bir tahsil politikas1 izledigi veya rekabet giiciindeki
gelismeler 15181nda daha fazla pesin satiglara gidebildigi anlasiimaktadir. Bu
halde sirketlerin alacaklarimi finanse etmek i¢in daha az kaynaga gerek
duyacaklari, bunun da finansman giderlerini azaltacagi ve karliliginda olumlu
gelismelere yol acacagi sOylenebilir.

NDSA’nin ikinci bileseni ise, Stok Devir Hizi’'ndan hareketle
hesaplanan SOTS’dir. Bu iki oran da yine birbirinin tamamlayicisidir.

20 Melek AKGUN; “Isletmelerde Etkinlik ve Nakit Cevirme Siiresi Analizi”, ISMMMO Mali
Coziim Dergisi, Say1:60, Y11:12, 2002,s.187.
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SDH, iiretim isletmelerinde hammadde, yar1 mamul ve mamullerin,
ticaret igletmelerinde de mamullerin firma satiglart icinde  ka¢ kere
devrettiginin gostergesidir. Birim satiglara gore stoklara yapilan her fazladan
yatirim s6z konusu oram azaltacak ve isletmede daha uzun stok tutma
stiresine yol agacaktir. SDH analizinde temel amag¢ stoklanan varliklarin
firma tarafindan ne kadar hizla iiretim iginde tiiketildigini, satigsa hazir hale
getirildigini ve satildigim gorebilmektir. Bu sekilde stoklarin belli bir donem
icinde kac kez yenilendigi ortaya cikar.

Diger sartlar ayn1 kalmak iizere SDH mn yiikselmesi firmanin daha
fazla kar elde etmesine imkan verdigi gibi, belirli bir is hacmine ulagsmak i¢in
finansman ihtiyacim da azaltir. Diger bir ifadeyle SDH artan bir firma,
stoklara goreli olarak daha az kaynak baglama olanagini elde eder. SDH
yiiksek olan firma genellikle daha etkili bir rekabet olanagina sahiptir. Boyle
bir firma kar marjini diigiirerek satig hacmini genisletebilirﬂ.

Stok Devir Hiz1 = ----------------- S.O.T.S. = -
Ort. Stoklar S.D.H.

NDSA’nin ikinci unsuru olan SOTS, sirketlerin veya sektorlerin
sahip olduklar1 stok miktarlarini ne kadarlik bir siirede satabildiklerini
olgmektedir. Bu siiredeki degisimler piyasadaki rekabet durumu ve sirketlerin
stok kontrol politikalar1 hakkinda bilgiler vermektedir. Kisaca, stok tiiketilme
stiresi kisalan yani stoklarim1 daha kisa siirede elden cikarabilen bir sirketin
etkin bir stok kontrol politikasi izledigi veya rekabet giiciindeki gelismeler
1s181nda daha fazla satis (kredili veya pesin) yapabildigini gostermektedir. Bu
durumda sirketlerin stoklarini finanse etmek icin daha az kaynaga ihtiyag
duyacaklari, bunun da finansman giderlerini azaltacagi ve karliliginda olumlu
gelismelere yol acacagi sdylenebilir.

NDSA’nin iigiincli ve son bileseni ise, Kisa Vadeli Bor¢ Devir
Hizi’'ndan hareketle hesaplanan KVBOOS dir. (Kisa vadeli bor¢larin
ortalama 6deme siiresi) Bu iki oran da yine birbirinin tamamlayicisidir.

KVBDH, satilan mallarin maliyetinin kisa vadeli borglara orani
seklinde hesaplanir. Bu calismada da ayni sekilde hesaplanmistir. Daha
detayli bir analiz i¢in isletmedeki nakit faaliyet giderlerinin (toplam faaliyet
giderleri- amortisman-nakit olmayan diger giderler) kisa vadeli bor¢lara orani
almmalidir. Yillik giin sayisinin elde edilen degere orami ise kisa vadeli
bor¢larin ortalama 6deme siiresini verecektir. Ticari borglar1 6deme siiresi,
sirketin mal saglayanlara ddeme yapmasi icin gegcen giin sayisini dlger ve
yilsonundaki borg tutarinin satin almalarla, satin almalar yoksa satislarla olan
iligkisini aciklayarak hesaplanir.”?

K. Vadeli Bor¢ Devir Hizt = -----------=-mommmmeem KVBOOS. = -
K. Vadeli Borglar K.V.B.D.H.

2! AKGUN,agm,s.188.

“ WILSON; 5.62-63.
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KVBOOS, sirketlerin veya sektorlerin yapms olduklar kredili
alimlar dolayisiyla olusan ticari bor¢larini nekadarlik bir siirede geri
odediklerini 6l¢mektedir. Bu siiredeki degisimler sirketlerin kredibilitesi ve
ozellikle tiretiminde kullanacagr mamul tiirlerini tedarik etme giicii hakkinda
bilgiler vermektedir. Kisaca, bor¢ Odeme siiresi uzayan bir sirketin
piyasadaki kredibilitesinin yiiksek oldugu ve ihtiyagc duydugu mamulleri
uygun vadede kolayca temin edebildigi, bu durumun ise sirketin rekabet
giiciinii artirdigr  anlagilmaktadir. Bu halde sirketlerin tedarikcilerden
(saticilardan) uygun sartlarda kaynak temin edebildigi, boylece daha pahali
kaynaklara bagvurmak zorunda olmadig: soylenebilir.

Bu ii¢ bilesenin toplamini gostermekte olan NDS, sirketler ve
sektorler hakkinda daha genel yorumlar yapilabilmesine imkan
saglamaktadir. SOyle ki, bu siirenin kisalmasi, sirketlerin daha az kaynaga
ihtiya¢ duyacaklarinin ve islerin yolunda gittiginin bir gostergesi
olabilmektedir. Bu noktada hizmet, tiretim veya ticaret igletmelerinde NDS
farkliliklar g(jstermektedir.23 Hatta bazi durumlarda ise, Ornegin,
perakendecilik sektorii gibi, bu siirenin eksi olmasi da soz konusu
olabilmektedir. Bu bize, o sirketlerin minimum kaynaga ihtiya¢ duydugunu
gostermektedir. Zira sirketlerin diisiik maliyetli olarak zaten iigiincii sahis ve
kuruluslarin fonlarimi kullandigimi gosterir. Ayrica, s6z konusu isletmeler
bankalardan ticari kredi taleplerinde bulunarak genellikle alacaklarinin %70-
%80’1 civarinda borclanip kalan finansmam da 6zsermayeden temin etme
yoluna giderler™.

Uretim yapan isletmelerle karsilastirildiginda genellikle ticaret
isletmelerinde negatif NDS’ne daha fazla rastlanir. Bunun temel nedeni, s6z
konusu igletmelerin daha ufak miktarlarda, hizli siiriimii olan stoklara sahip
olmalar1 ve genellikle nakit satis yapmalaridir. NDS’nin uzun olmasi, diger
bir ifadeyle pozitif deger almasi ise s6z konusu isletmenin bor¢lanma
ihtiyacinda oldugunun gostergesidir ve firmanin caligma sermayesine o oranda
fazla yatinm yapmasi gerektigini gosterir. Bu noktada amaclanan ise
isletmelerin NDS’lerinin negatif olmasidir. Negatif deger ortalama 6deme
stiresinin, faaliyet uygulama siiresi olarak ifade edilen alacak tahsilat ve stok
titkketim stirelerinden daha fazla oldugunun bir gostergesidir.

4. HISSE SENETLERi IMKB'DE iSLEM GOREN
KOBI’LERIN NAKIiT DONUS SURELERININ ANALIiZi
UZERINE UYGULAMA

4.1.Calismanin Amaci, Kapsam ve Yontemi

Gerek Tirkiye’de gerekse yurt disinda yapilmig olan birgok
arastirmada KOBI’lerin sorunlarinin basinda finansaman sorunlarinin yer

2 Paul A.BRONI, “Credit Lines...How Much is Enough?”’, Inc., Volume 21, Issue 11, August
1999, s.116.

# Miige ISERI — Nurgiil CHAMBERS, “Uretim ve Perakende Ticaret Sektdrlerinin Nakit
Déniisiim Siireclerinin irdelenmesi”, ISMMMO Mali Coziim Dergisi, Say1:62, Ocak-Subat-
Mart-2003,s.2.
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aldigt belirtilmektedir. Bu durum, giiniimiiz yogun rekabet ortaminda
igletmelerin basarili olabilmeleri i¢in son derece Onem tagimaktadir. Bu
noktada goyle bir soru da sorulabilir; Acaba KOBI’lerin temel sorunu nakit
(finansman) yetersizligi mi? Yoksa nakit yonetimsizligi mi? Bu noktadan
hareketle calismanin temel amacini, nakit yonetimi konusunda Onemli
ipuglari veren nakit doniig siiresi analizi yapilarak TMKB’deki KOBI
niteligindeki isletmelerin durumunun incelenmesi olusturmaktadir. Buradan
elde edilecek sonuglar gerek IMKB’de faaliyet gosteren isletmeler, gerekse
de diger isletmeler i¢in nakit ve dolayisiyla finansman sorunlarinin
¢oziimiinde yol gosterici olabilir. Ciinkil isletmelerdeki énemli sorunlardan
birsinin de nakit yonetimi konusundaki yetersizligin oldugu sdylenebilir. Bu
sayede isletmeler nakit yonetimine gerekli 6zeni gostermek suretiyle mevcut
kaynaklar1 ile optimum fayda saglamak yolunda da o©nemli adimlar
atabilirler.

Calismada KOBI’lerin arastirmaya dahil edilmesinin nedeni ise,
biitiin diinyada oldugu gibi iilkemizde de ekonominin temel dinamigini
olusturmasidir. KOBI’lerin Tiirkiye ekonomisi icindeki genel goriiniimiine
bakildiginda toplam isletmeler igindeki paymmn %99, istihdam igindeki
%61,1 ve sagladiklar1 katma degerin %27,3 oldugu goriilmektedir. Ekonomi
icerisinde boylesine biiyiik bir oneme sahip isletmelerin sorunlarina kismende
olsa ¢coziim iiretebilmek bagta bu isletmeler olmak iizere ekonomiye de biiyiik
faydalar saglayabilecektir.

Caligmanin kapsanum ise, sekiz alt boliimden olusan IMKB imalat
sanayi icinde yer alan ve 2006 yili verilerine gre KOBI niteligi tagiyan 43
isletme olusturmaktadir. Bu isletmelerin sektorler itibariyle dagilimi
asagidaki Tablo:1’de  verilmistir. KOBI niteligindeki isletmelerin
belirlenmesinde temel kriter olarak, KOSGEB, Halk Bankasi, Eximbank,
Hazine Miistesarlig1 ve Kredi Garanti Fonu gibi bir¢cok kurulus tarafindan da
kriter olarak kabul edilen ‘“calisan sayis1” esas alinmistir. Buna gore ¢aligan
sayis1 250 kisinin altinda olan isletmeler KOBI olarak secilmistir.

Tablol. IMKB Imalat Sanayi Alt Sektorler Itibariyle Sirket

Dagilimi
- . KOBI OB Imalat
S. Imalat Sanayi o leoe . Niteliginde Sanayindeki
o . Niteligindeki
No Alt Sektorleri Sirket Sayist Olmayan Toplam
Y Sirket Sayisi | Sirket Sayisi
1 | Gida, icki ve Tiitiin 9 14 23
2 | Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri 5 25 30
3 Orman- Kaglt ve Kagit Uriinleri, 4 12 16
Basim-Yayin
4 Ifnjlya, ) Petrol, Kauguk ve plastik 9 14 23
Uriinleri
5 | Tag ve Topraga Dayali Sanayi 8 17 25
6 | Metal Ana Sanayi 2 11 13
7 | Metal Egya Makine ve Gereg Yapimi 4 22 26
8 | Diger Imalat Sanayi 2 1 3
TOPLAM 43 116 159

Kaynak: IMKB, Yillik Rapor, 2006,s.55-60, www.imkb.gov.tr adresinden derlenmistir.
#*Orman Uriinleri ve Mobilya Sektorii ile Kagit ve Kagit Uriinleri ve Basim Yayin sektorii
birlikte gosterilmistir.
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Tablo:1’den de goriilecegi gibi imalat sanayindeki toplam 159
isletmenin 43 tanesi KOBI niteliginde bulunmaktadir. Sektorler itibariyle
bakildiginda ise, en fazla KOBI’nin (9’zar isletme ile) Gida Icki ve Tiitiin
sektorii ile Kimya, Petrol, Kauguk ve plastik Uriinleri sektoriinde yer aldigt
goriilmektedir. Imalat sanayi icinde en fazla isletmeye sahip olan Tekstil
sektoriinde ise sadece 5 isletme KOBI niteliginde bulunmaktadir. Bunun en
onemli nedeni, sektoriin daha c¢ok emek yogun bir sektor olmasindan
kaynaklanmaktadir. Calismanin kapsamini bu 43 isletme olugturmaktadir.

Calismanin yontemi olarak da Nakit Doniis Stiresi Analiz yontemi
olarak kullanilmistir. Yukarida nitelikleri verilen 43 isletmenin nakit doniis
stirelerini hesaplamak icin oncelikle her bir isletmenin 2003, 2004, 2005 ve
2006 yillarna ait bilango ve gelir tablolar1 incelenmistir. Daha sonra nakit
doniis siiresinin bilesenleri boliimiinde verilen bilesenlerden alacak devir hizi,
stok devir hizi ve kisa vadeli bor¢ devir hizi yine her isletme icin
hesaplanmistir. Bu hesaplamalardan elde edilen veriler yillik giin sayis1 (360)
ile iligkilendirilerek sirasiyla alacaklarin ortalama tahsil siiresi, stoklarin
ortalama tiiketim siiresi ve kisa vadeli borglarin ortalama odenme siiresi
hesaplanmistir. Bu hesaplamalardan sonra alacak tahsil siiresi ve stoklarin
ortalama tiiketim siiresi toplanip, bu toplamdan kisa vadeli borglar1 6deme
stiresi  ¢ikarilarak isletmelerin nakit doniisiim siiresi hesaplanmistir. Kisaca
s6z konusu isletmelerin NDS nakit doniis siiresi analizi ve bilesenleri
boliimiinde verilen denklem 1’e gore hesaplanmistir. Yapilan biitiin bu
hesaplamalardan elde edilen sonuglar asagidaki Tablo:2’de yer almaktadir.
Ayrica NDS’nin hesaplanabilmesi igin gerekli olan diger bilesenlerin
sonuglart da Ek-1 ve Ek-2’de verilmistir.

4.2. Verilerin Analizi ve Degerlendirme

Asagidaki Tablo:2’de KOBI’lere ait hesaplanan nakit doniis siireleri,
sektorler itibariyle ve sektor ortalamalart ile birlikte topluca verilmigtir.
Tablodan da goriilecegi gibi, genel olarak imalat sanayinin ortalamalarina
bakildiginda, 2003 yilindan itibaren NDS’de siirekli olarak bir artis
gozlenmektedir. 2003 yilinda 73,92 olan sektor ortalamasi, 2004, 2005 ve
2006 yillarinda sirasiyla 107,7, 127 ve 128,58 olmustur. Bu durum bize,
genel olarak sektordeki isletmelerin alacak tahsil siireleri ile stok tiiketim
siirelerinin uzadigini, buna karsilik bor¢ 6deme siirelerinin ise kisaldigini
gostermektedir. Yine genel olarak ifade edilecek olursa, bu yilarda
isletmelerin nakit ihtiyaclarinin arttig1 soylenebilir.

Genel olarak bakildiginda durum boyle iken, alt sektorler itibariyle
bakildiginda ise durum biraz farklilagmaktadir. Bazi alt sektorler genel
ortalamanin altinda yer alirken, diger bazi sektorlerinde genel ortalamanin
tistiinde yer aldiklar1 goriilmektedir. Buna gore genel ortalanin altinda ve en
diisiik seviyede yer alan sektoriin Orman, Kagit ve Kagit tiriinleri sektoriiniin
oldugu goriilmektedir. Bu sektoriin ortalamast 2003 yilinda 45,7, 2004
yilinda 43,3 iken 2005 yilinda 118,8’e ¢ciktig1 goriilmektedir.

Bakildiginda 2003 yili hari¢ sektor ortalamasinin altinda bir
ortalamaya sahip, ancak dah istikrarli bir ortalamaya sahip sektor ise Metal
Esya Makine ve Gere¢ Yapimi sektoriiniin oldugu goriilmektedir. Bu setoriin
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ortalamalarina bakildiginda 2003 yilinda 80,2’lik bir ortalamaya sahip iken
bu oran 2004 yilinda 91,3, 2005 yilinda 50,9 ve 2006 yilinda da 68,8
olmustur.

Yine genel olarak bakildiginda sektor ortalamasinin {iistiinde bir
orana sahip sektoriin Gida I¢ki ve Tiitiin sektoriiniin oldugu goriilmektedir.
Sektorde sadece 2004 yilinda genel ortalamanin altinda kaldifimi, diger
yillarda ise genel ortalamanin iistiinde bir orana sahip oldugunu gérmekteyiz.
Buna gore sektoriin ortalamasi 2003 yilinda 116,2 iken bu oran 2004 yilinda
97,3’e diigmiis, tekrar 2005 yilinda 128’e 2006 yilinda da 143,4’e ¢ikmistir.

Genel olarak sektor ortalamasinin iistiinde yer alan bir diger sektor
de Diger Imalat sanayidir. Sektdrde sadece 2003 yilinda genel ortalamanin
altinda bir oran olusmusken, sonraki yillarda bu ortalanin ¢ok iistiinde bir
oranin gerceklestigini gormekteyiz.

Kimya Petrol ve Kaucuk sektoriine bakildiginda ise, ortalamanin
2003 ve 2006 yillarinda genel ortalamanin iistiinde, 2004 ve 2005 yillarinda
ise genel ortalanin altinda yer aldig1 goriilmektedir. Dokuma Giyim esyas1 ve
Deri sektoriinde ise durum ilk yil hari¢ diger yillarda sektor ortalamasinin
genel ortalamanin altinda kaldigidir. Bu noktadan hareketle genel olarak
bakildiginda, imalat sanayi iginde bazi alt sektorlerin genel sektor
ortalamasinin altinda, bazi sektorlerin iistiinde bir orana sap iken, diger bazi
sektorlerinde dalgali bir yapiya sahip olduklart goriilmektedir.

Tablo:2;KOBI’lere Ait Nakit Doniis Siireleri

Sie SIRKETLER NAKIT DONUS SURESIH
No 2003 2004 2005 2006
Gida icki Tiitiin
1 | Alyag 2,7 -83,4 -9,8 54
2 | Ersu 111,9 1453 71,4 48,5
3 | Konfurt Gida 152,8 47,1 2399 322,0
4 | Kristal Kola 107,3 158,3 3,1 49,7
5 |Lio Yag 1474 1933 2824 349,3
6 | Merko Gida 1314 75,9 186,3 1422
7 | Penguen Gida 191,3 162,0 167,4 120,9
8 | T.Tubaorg 129.9 131,0 170,7 187,7
9 | Vanet 71,6 46,0 40,4 65,0
Sektor Ortalamasi 116,2 97,3 128,0 143,4
Dokuma Giyim Esyas1 Ve Deri
1 | Ceylan Giyim 113,3 103,5 166,3 71,5
2 | Derimod 76,8 80,1 1800,0° 85,7
3 | Gediz Iplik 49,1 25,5 -1,7 11,4
4 | Liiks Kadife 109,8 94,8 137,2 128,1
5 | Metemtekstil 40,3 157,3 53,9 343
Sektor Ortalamasi 77,8 92,2 88,92** 66,2
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Sira . NAKIT DONUS SURESi
SIRKETLER
No 2003 2004 2005 2006
Orman Kagit Ve Kagit Uriinleri
1 | Alka 122,6 126,0 136,5 128,0
2 | Isiklar Ambalaj 4,0 -20,7 353,7 51,4
3 | Kaplamin 21,5 40,8 41,5 73,1
4 | Koza Davetiye 349 27,2 -56,7 -30,0
Sektor Ortalamasi 45,7 43,3 118,8 55,6
Kimya Petrol Kaucuk Ve Plastik Uriinler
1 | Alkim Kimya 1434 -162,2 181,8 172,2
2 | Cbs Boya -23,3 29,2 -137,1 #DEGER!
3 | Eczac Hag 92,4 75,9 103,8 107,5
4 | Ege Giibre -24,1 -13,7 4,0 26,7
5 | Hektas 76,2 89,8 132,7 194,2
6 | Meges Boya(2.Ulusal) #DEGER! 246,1 315,6 341,5
7 | Turcas Petrol 11,2 15,2 17,4 -6,1
8 | Pimas 128,3 143,8 128,6 131,7
9 | Cbs Printas 406,3 -66,5 -134,1 #DEGER!
Sektor Ortalamasi 101,3 90,0 39,7 138,2
Tas Ve Topraga Dayal Sanayii
1 | Afyon Cimento 67,5 38,2 17,3 87,8
2 | Aslan Cimento(2.Ulasal) 427 43,8 67,6 53,3
3 | Bolu Cim. 80,5 98,0 126,5 105,6
4 | Cimbeton 56,2 43,7 46,0 56,8
5 | Konya Cim. 170,8 106,0 15,7 124,5
6 | Oysa Cim. 52,9 42,7 3784 357,8
7 | Unye Cim. 94,5 108.4 599,7 -35614,3"
8 | Haznedar 184,0 1144 96,7 107,7
Sektor Ortalamasi 93,6 74,4 168,5 127,67**
Metal Ana Sanayii
1 | Burgelik 41,7 199,1 251,3 202,5
2 | Dogusan Boru(2.Ulusal) 10,5 1134 151,9 149,1
Sektor Ortalamast 26,1 156,3 201,6 175,8
Metal Esya Makine Ve Gere¢ Yapim
1 | Bosch Fren 37,8 7,0 494 42,0
2 | Eminis Ambalaj 96,1 76,1 52,4 44,6
3 | Emek Elektrik 17,6 155,5 #DEGER ! #DEGER!
4 | Gersan Elektrik 1694 126,4 1862.8 119,8
Sektor Ortalamasi 80,2 91,3 50,9** 68,8
Diger imalat Sanayii
1 | Adel Kalem 124 2729 290,2 315,1
2 | Serve Kirtasiye 128,6 160,8 149,1 190,9
Sektor Ortalamasi 70,5 216,8 219,7 253,0
GENEL ORTALAMA 73,92 107,7 127,0 128,58

“Sektor ortalamasini saptiracagi icin ortalamalar hesaplanirken ihmal edilmistir.
**Diizeltilmis ortalama degerlerdir.
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Genel ve alt sektorler olarak bakildiginda durum boyle iken, sirketler
bazinda bakildiginda ise durum biraz daha farklilagsabilmektedir. Yine tabloya
genel olarak bakildiginda, isletmelerin biiyiik ¢ogunlugunun NDS’nin pozitif
ciktigin1 gormekteyiz. Bununla birlikte nadirde olsa, alt sektorlerde bazi
isletmelerin negatif bir NDS’ne sahip olduklarini1 gormekteyiz. Buna gore; Gida
Icki ve Tiitiin sektoriinde Alyag’in 2004(-83,4) ve 2005(-9,8) yillarinda,
Dokuma Giyim Esyasi ve Deri sektoriinde Gediz Iplik’in 2005 yilinda(-1,7),
Orman Kagit ve Kagit iiriinleri sektoriinde Isiklar Ambalaj’in 2004(-20,7) ve
Koza Davetiye’nin 2005(-56,7) ve 2006’da(-30), Kimya Petrol ve Plastik
Uriinler sektoriinde de Alkim Kimya’nin 2004(-162,2), CBS Boya’nin 2003
(-23,3) ve 2005’de(-137,1), Ege Giibre’nin 2003’de(-24,1), 2004’de(-13,7),
Turkas Petrol’iin 2006’da (-6,1) ve CBS Printas’in da 2004’de(-66,5) ve
2005°de(-134,1)ve son olarak da Tas ve Topraga Dayall sanayiden Unye
Cimento’nun 2006(-35614,3) yilinda negatif bir NDS’ne sahip olduklarim
goriiyoruz.

Alt sektorler itibariyle bakildiginda en fazla negatif degere sahip
sektoriin bes sirket ve sekiz donemle Kimya Petrol ve Plastik iiriinler sektorii
oldugunu goriiyoruz. Buna mukabil, Metal Ana sanayi, Metal Esya Makine ve
Gere¢ Yapimu ile Diger Imalat sanayinde hicbir isletmenin incelenen dort
donemde negatif bir degere sahip olmadiklarin1 gérmekteyiz.

Yine tabloya bakildiginda sektorler ve dolayisiyla sirketler icinde en
yiiksek negatif degere sahip olan isletmenin 2006 yilinda -35614,3’liik deger ile
Unye Cimento oldugunu gormekteyiz. (Bu deger sektér ortalamasi almirken,
ortalamay1 saptiracagl i¢in ihmal edilmistir.) Bu isletmeye sirasiyla -162,2’lik
deger ile Aklim Kimya, -137,1’lik deger ile CBS Boya, -134,1’lik deger ile CBS
Printas, -83,4’liikk deger ile Alyag ve digerleri izlemektedir.

Yine tablodan da goriilebilecegi gibi, bu negatif degere karsilik bazi
isletmelerin de genel ve sektor ortalamalarmin c¢ok iistiinde pozitif degerlere
sahip olduklarin1 gormekteyiz.

5. SONUC

Ulkemizde 1990’li yillara kadar 6nemi pek anlasilmayan nakit
yonetimi, son zamanlarda Ozellikle de sermaye piyasalarindaki gelismelerden
sonra biiyiik nem kazanmaya baslamustir. Isletmelerde nakit yonetiminin daha
etkin yapilabilmesi amaciyla da NDSA yontemi kullanilmaktadir. Buna gore
elde edilecek sonuglar isletme yonetimine nakit saglama ve mevcut nakitlerin
yonetimi konusunda 6nemli ipuglari verebilecektir.

NDS isletmenin AOTS, SOTS ve KVBOOS arasindaki iliskiyi ortaya
koymaktadir ve bir igletmenin faaliyetlerinden ne kadar siirede nakit sagladigin
gosterir. NDS uzadik¢a, nakit saglanana kadar gececek siire uzayacak ve
dolayisiyla da gerekli olan isletme sermayesi ihtiyact da artacaktir. NDS’nin
diismesi durumunda ise isletme sermayesinin ticari borglar ile finanse edildigi
anlasilir ki, bu isletme i¢in isletme sermayesi finansman ihtiyacinin diismesi
nedeniyle olumlu bir gelisme olacaktir. Ayrica bu siirenin diismesi, genelde



C.13,8.2 Nakit Yonetiminde Nakit Donls Suresi Analizinin Kullaniimasi:

isletmenin ticari itibarmin artmast ve iyi finansal yonetime sahip olmasi
yoniinde de yorumlanabilmektedir.

Nadir de olsa isletmelerde negatif NDS durumu da olusabilmektedir.
Boylesi bir durum ise, isletmenin isletme sermayesine ihtiya¢ duymadigi, tam
tersine tedarikgileri tarafindan finanse edildigi anlamina gelmektedir. Genellikle
tilkemizde, hizl1 tilketim mallar1 sektoriinde ¢alisan biiyiik market zincirlerinde
goriilen bu durum, yiiklii miktarda ve vadeli mal alan isletmelerin diisiik stok
tutma siiresi ve nakit agirlikli satis siiregleri sonucunda olugmaktadir.

Bu noktadan hareketle yapilan bul calismadan elde edilen sonucu su
sekilde ozetleyebiliriz; Yapilan bir ¢ok arastirmada KOBI'lerin en 6nemli
sorunlarinin basinda finansman sorunlarinin geldigi vurgulanmaktadir. Yapilan
bu calisma da, KOBI’lerin finansman sorunlart ile ilgili olarak nakit yonetimi
konusunda yetersiz olduklarint gostermistir. Ciinkii isletmelerin biiyiik
cogunlugunun NDS’nin pozitif oldugu, buna karsilik ¢ok az isletmenin(toplam
43 isletmeden 10 isletmenin 15 donemde) negatif bir NDS’ne sahip olduklari
goriilmiistiir. Ayrica, imalat sanayindeki alt sektorler itibariyle NDS nin farklilik
gosterdigi ve hatta bazi alt sektorlerin genel ortalamaya gore dalgalanma
gosterdigi goriilmiistiir. Buna gore isletmeler, NDS’ni analiz ederek nakit
yonetimlerini daha etkin hale getirebilirler. Bunun da yolu miimkiin oldugunca
diisiik ve hatta negatif bir NDS’ne sahip olmaktan gececektir.
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Ek:1;iMKB imalat Sanayindeki KOBi’lerin Alacak, Stok ve Ticari Bor¢ Devir Hizlari

. ALACAK DEV.HIZI STOK DEV.HIZI TiCARi BORC DEV.HIZI
Sira No SIRKETLER
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
Gida f¢ki Tiitiin
1 Alyag 7,7 179,8 19 83,7 15,1 17,6 6,1 214 53 34 4,1 22,9
2 Ersu 5,6 4 4,1 VY 2,7 24 22 2,6 4,2 3,8 2 4
3 Konfurt Gida 222 28,4 21,8 17,1 2 43 1,2 1,1 83 7,3 4,7 13,7
4 Kristal Kola 3,6 2,7 11,7 8,1 11,1 8 11,5 74 14,3 18 6,1 83
5 Lio Yag 4,2 52 3 2,5 3,7 2,1 1,7 1,2 10,1 7,6 73 3,8
6 Merko Gida 8,7 7,7 34 5,6 2 43 1,9 22 4 6,6 33 4,2
7 Penguen Gida 4,7 4,3 8,5 4,9 2,3 2,3 1,6 23 8,6 4,6 3,6 3,3
8 T.Tubaorg 3,5 3,1 2,5 1,9 5 5 54 4,6 8 6,3 9 4,5
9 Vanet 18,3 69 28 28 3,8 2,8 5 29 8,4 4,1 8,1 5
Dokuma Giyim Esyas1 Ve Deri
1 Ceylan Giyim 9,7 10,8 11,6 9,1 2,7 2,7 2,5 4 6,3 5,7 414 6,2
2 Derimod 3,5 14,5 0,2 2,7 10 24 38 8,5 5,8 3,8 3,8 4
3 Gediz Iplik 124 144 3,7 73 6,3 29,2 8 16,3 9,7 304 2,5 6
4 Liiks Kadife 7,9 4,6 4,7 4 4,7 53 44 6,7 29 7 17 23
5 Metemtekstil 3,8 34 4,7 35 6,2 2,1 34 7 32 3 2,8 3
Orman Kagit Ve Kagit Uriinleri
1 Alka 7 7 53 5 3,1 3,2 3 38 8 9,5 7 9,3
2 Isiklar Ambalaj 7,6 109 1 8,2 4 3 5 4,2 2,7 2,5 4,6 4,6
3 Kaplamin 8,2 6,4 7,6 5 12,4 10 10 7,9 7 7 8,6 8,1
4 Koza Davetiye 24 3,3 18 39,5 8,7 7 3,8 74 2,3 2,7 2,1 4,1
Kimya Petrol Kaucuk Ve Plastik Uriinler
1 Alkim Kimya 6,4 52 3,8 4 2,7 2,8 2,6 33 7,8 1 7 134
2 Cbs Boya 3 3,2 3 VY 9,8 9,8 35 VY 2 3 1 VY
3 Eczaci ilag 3,3 34 4 4 7,2 8 6 5,6 54 4,8 7,8 7,7
4 Ege Giibre 323 154 89 50 3,8 32 3,8 4,7 3 2,8 3,8 6,3
5 Hektas 6,2 5,8 4,7 3,8 3,8 3 1,9 1,9 4,7 3,9 2,7 4
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6 Meges Boy.(2.Ulus.) VY 1,6 1,3 1 vY 4,1 43 7,1 VY 5.4 8 52
7 Turcas Petrol 29 24 21,6 209 80 61,4 66,7 22 62,5 63,7 71,5 2,1
8 Pimas 4 33 3 3 6 4,7 6 53 16,6 8,6 7 6,4
9 Cbs Printas 5 15,3 8.4 VY 0,7 12 3,6 VY 2 3 1,3 VY
Tas Ve Topraga Dayal Sanayii
1 Afyon Cimento 16 15,2 10,8 10,1 4,7 4,7 8 34 11,4 5.8 59 6,7
2 Aslan Cim.(2.Ulasal) 5,1 4,9 42 42 13,1 8.8 8 10,9 6.5 5.1 5,7 55
3 Bolu Cim. 4,1 5,1 5,7 6,3 83 5,9 44 5 7,1 10,7 19,5 15,3
4 Cimbeton 4,5 5,3 43 4,5 83,4 126 114 147 12,8 13,3 8,8 14
5 Konya Cim. 9,3 8,6 7 7,1 22 33 31 3,1 114 8 7,6 8,5
6 Oysa Cim. 17 18,8 1,7 22 6,6 72 1,2 1,2 15,8 13,6 2,7 34
7 Unye Cim. 11,4 11,3 1,7 2.8 4 4 0,8 14 13,3 26,7 538 0,01
8 Haznedar 6,1 74 54 44 1,6 32 24 24 3,6 7, 3 29
Metal Ana Sanayii
1 | Burgelik 6,5 7 5.8 6 24 1,5 1,4 1,7 22 39 53 52
2 | Dogusan Bor(2.Ulusal) 13,4 10,3 35 5.8 22 1,7 4 22 2 2,7 8,8 4,7
Metal Esya Makine Ve Gere¢ Yapimi
1 Bosch Fren 6,2 6,6 3,8 8,7 10,5 13,1 13,7 10,3 6,6 4,8 20,2 10,5
2 Eminis Ambalaj 7.1 6,4 8,3 9.1 54 7.4 6,1 72 16,9 12,5 72 8
3 Emek Elektrik 7 4 16,1 VY 3,1 2,1 6,9 45 2,4 34 VY 11,2
4 Gersan Elektrik 53 54 49 4,7 2,7 4 0,2 59 11,3 11,9 33,7 20,2
Diger imalat Sanayii
1 Adel Kalem 14,4 11,8 9.3 13,5 45 14 14 1,2 17,5 24,4 63,8 31,2
2 Serve Kirtasiye 4 54 5 43 2,7 1,8 2 1.4 3.8 34 35 24
VY: Veri Yok
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Nakit Yonetiminde Nakit Donls Siresi Analizinin Kullaniimasi:

Ek:2;iMKB imalat Sanayindeki KOBi’lerin Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi, Stoklarin Ortalama Tiiketim Siiresi ve Ticari Bor¢ Ortalama Odeme Siiresi

. 360 / ALC.DEV.HIZ. 360 / STOK DEV.HIZ. 360 / BORC DEV. HIZI
Sira No SIRKETLER
2003 (2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
Gida i¢ki Tiitiin
1 Alyag 46,8 2,0 18,9 43 23,8 20,5 59,0 16,8 67,9 105,9 87,8 15,7
2 Ersu 64,3 90,0 87,8 0,0 1333 150,0 163,6 138,5 85,7 94,7 180,0 90,0
3 Konfurt Gida 16,2 12,7 16,5 21,1 180,0 83,7 300,0 3273 434 49,3 76,6 26,3
4 Kristal Kola 100,0 1333 30,8 444 324 45,0 31,3 48,6 25,2 20,0 59,0 43,4
5 Lio Yag 85,7 69,2 120,0 144,0 97,3 171,4 211,8 300,0 35,6 474 49,3 94,7
6 Merko Gida 414 46,8 105,9 64,3 180,0 83,7 189,5 163,6 90,0 54,5 109,1 85,7
7 Penguen Gida 76,6 83,7 424 73,5 156,5 156,5 225,0 156,5 41,9 78,3 100,0 109,1
8 T.Tubaorg 102,9 116,1 144,0 189,5 72,0 72,0 66,7 78,3 45,0 57,1 40,0 80,0
9 Vanet 19,7 52 12,9 12,9 94,7 128,6 72,0 124,1 42,9 87,8 444 72,0
Dokuma Giyim Esyasi Ve Deri
1 Ceylan Giyim 37,1 333 31,0 39,6 1333 133,3 144,0 90,0 57,1 63,2 8,7 58,1
2 Derimod 102,9 24,8 1800,0 1333 36,0 150,0 94,7 42,4 62,1 94,7 94,7 90,0
3 Gediz Iplik 29,0 25,0 97,3 49,3 57,1 12,3 45,0 22,1 37,1 11,8 144,0 60,0
4 Liiks Kadife 45,6 78,3 76,6 90,0 76,6 67,9 81,8 53,7 124 51,4 21,2 15,7
5 Metemtekstil 94,7 105,9 76,6 102,9 58,1 1714 105,9 51,4 112,5 120,0 128,6 120,0
Orman Kagit Ve Kagit Uriinleri
1 Alka 514 51,4 67,9 72,0 116,1 112,5 120,0 94,7 45,0 37,9 51,4 38,7
2 Isiklar Ambalaj 474 33 360,0 43,9 90,0 120,0 72,0 85,7 1333 144,0 78,3 78,3
3 Kaplamin 43,9 56,3 474 72,0 29,0 36,0 36,0 45,6 51,4 51,4 41,9 44,4
4 Koza Davetiye 150,0 109,1 20,0 9,1 41,4 514 94,7 48,6 156,5 1333 1714 87,8
Kimya Petrol Kaucuk Ve Plastik Uriinler
1 Alkim Kimya 56,3 69,2 94,7 90,0 1333 128,6 138,5 109,1 46,2 360,0 51,4 26,9
2 Cbs Boya 120,0 112,5 120,0 VY 36,7 36,7 102,9 VY 180,0 120,0 360,0 VY
3 Eczaci ilag 109,1 105,9 90,0 90,0 50,0 45,0 60,0 64,3 66,7 75,0 46,2 46,8
4 Ege Giibre 1,1 23 4,0 7,2 94,7 112,5 94,7 76,6 120,0 128,6 94,7 57,1
5 Hektag 58,1 62,1 76,6 94,7 94,7 120,0 189,5 189,5 76,6 92,3 1333 90,0
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6 Meges Bo.(2.Ulusal) VY 225,0 276,9 360,0 VY 87,8 83,7 50,7 VY 66,7 45,0 69,2
7 Turcas Petrol 12,4 15,0 16,7 1,7 4,5 59 54 163,6 5,8 5,7 4,6 1714
8 Pimas 90,0 109,1 120,0 120,0 60,0 76,6 60,0 67,9 21,7 41,9 51,4 56,3
9 Cbs Printag 72,0 235 42,9 VY 514,3 30,0 100,0 VY 180,0 120,0 276,9 VY
Tas Ve Topraga Dayah Sanayii
1 Afyon Cimento 22,5 23,7 33,3 35,6 76,6 76,6 45,0 105,9 31,6 62,1 61,0 53,7
2 Aslan Cim.(2.Ulasal) 70,6 73,5 85,7 85,7 27,5 40,9 45,0 33,0 554 70,6 63,2 65,5
3 Bolu Cim. 87,8 70,6 63,2 57,1 434 61,0 81,8 72,0 50,7 33,6 18,5 23,5
4 Cimbeton 80,0 67,9 83,7 80,0 43 2,9 32 24 28,1 27,1 40,9 25,7
5 Konya Cim. 38,7 41,9 51,4 50,7 163,6 109,1 11,6 116,1 31,6 45,0 474 424
6 Oysa Cim. 21,2 19,1 211,8 163,6 54,5 50,0 300,0 300,0 22,8 26,5 1333 105,9
7 Unye Cim. 31,6 31,9 211,8 128,6 90,0 90,0 450,0 257,1 27,1 13,5 62,1 | 36000,0
8 Haznedar 59,0 48,6 66,7 81,8 225,0 112,5 150,0 150,0 100,0 46,8 120,0 124,1
Metal Ana Sanayii
1 Burgelik 55,4 51,4 62,1 60,0 150,0 240,0 257,1 211,8 163,6 92,3 67,9 69,2
2 Dogusan Boru(2.Ulusal) 26,9 35,0 102,9 62,1 163,6 211,8 90,0 163,6 180,0 1333 40,9 76,6
Metal Esya Makine Ve Gere¢ Yapimmm
1 Bosch Fren 58,1 54,5 40,9 414 343 27,5 26,3 35,0 54,5 75,0 17,8 34,3
2 Eminis Ambalaj 50,7 56,3 434 39,6 66,7 48,6 59,0 50,0 21,3 28,8 50,0 45,0
3 Emek Elektrik 51,4 90,0 22,4 VY 116,1 1714 52,2 80,0 150,0 105,9 VY 32,1
4 Gersan Elektrik 67,9 66,7 73,5 76,6 1333 90,0 1800,0 61,0 31,9 30,3 10,7 17,8
Diger imalat Sanayii
1 Adel Kalem 25,0 30,5 38,7 26,7 8,0 257,1 257,1 300,0 20,6 14,8 5,6 11,5
2 Serve Kirtasiye 90,0 66,7 72,0 83,7 1333 200,0 180,0 257,1 94,7 105,9 102,9 150,0
VY: Veri Yok
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