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Ozet:

Bu calisma, 144 kiigiik, 24 orta ve 95 biiyiik 6l¢ekli isletme olmak
lizere toplam 263 isletme i¢in anket yontemi kullanarak isletme sermayesi
yonetimi ve sorunlart {izerinde yapilan arastirmanin sonuglarini
vermektedir. Analizimiz, igletme sermayesi yonetimi hususunda, kii¢iik-
orta-bliylik olgekli isletmeler i¢in mevcut durumunlarinin belirlenmesini
ve Kkarsilagtirilmasini  amaglamaktadir. Uzun vadede ne kadar iyi
goriiniirse goriinsiin, kisa vadeli finans sorunlarini ¢6zemeyen isletmelerin
yasama sansmin azalacagl yadsinamaz. Ulkemizde son yillarda yasanan
ekonomik krizler, bu gercegin ne kadar 6nemli oldugunu gdstermistir. Bu
durum isletmelerin, isletme sermayesi yonetimi iizerinde Onemle
durmalar1 gerektigini vurgulamaktadir. Sonuclar, 6zellikle kiigiik 6lgekli
isletmelerin  isletme sermayesi yonetimi kapsami igerisindeki
eksikliklerini ortaya koymaktadir.

Abstract:

Working Capital Management In SMSBs: A Situational Cross-
Section and a Comparative Evaluation With Large Scale Firms

This study reports the results of research conducted by administering
questionnaires on the working capital management and problems for a
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total of 263 establishments consisting of 144 small, 24 medium, and 95
large scale firms. The analysis aims to determine and compare the current
status of small-medium-large scale firms on the working capital
management. It should be kept in mind that firms with short-term
financing problems would have a very hard time in their operating lives,
even if they were seen in a good position in the long-term. The latest
economic crises in Turkey shows the importance of this statement.
Therefore, we claim that firms must focus on the working capital
management. The results indicate that especially small-scale firms have
some grave problems of working capital management.

1. GIRiS

KOBT’ler olarak tamimlanan kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin bir
iilke ekonomisinin gelisimi iizerinde Onemli bir yere sahip olduklarmin
kaginilmaz gercegi, eckonomilerde bu isletmelere verilen 06zel Onemle
dogrulanmaktadir. Bu isletmelerin, iilke ekonomisinde katma deger ve istihdam
yaratmalar1 i¢in desteklenmeleri gerekli goriilmiistiir. KOBI olarak belirlenen
isletmeleri gerek tilkemizde ve gerekse diger iilkelerde destekleyen ve onlarin
gelismeleri igin ¢aba harcayan kurumlar yeralmaktadir. Bu desteklerin basari
sansl, isletme yonetiminin yapisi geregi KOBI’lerin gdstermis olduklari finansal
performanslariyla yakindan iliskilidir. Tiirkiye’de KOBI’ler {izerine yapilmus
bilimsel calismalar, bu isletmelerin iilke ekonomisi iizerindeki etkilerinin
yaninda finansman kaynaklar1 ve sorunlar iizerinde de yogunlagmaktadir
[Sariaslan (1994 ve 1996), Miiftiioglu (1997), Karabiyik,1998), Songiir ve
Alkibay (1999), Ozer ve Yamak (2000)].

Isletme finansmaninin saptamalarindan biri ve belki de en 6nemlisi getiri
ve risk arasindaki iligkidir. Bu iligki “yiiksek getiri yiiksek risk ile miimkiindiir”
aciklamasinda kendini bulur. Yiiksek risk yliklenmeksizin makul bir getiri elde
etmek isteyen isletmelerin igletme sermayesinde bir dengeye sahip olma
zorunluklar1 vardir [Daha genis aciklama icin bkz. Ross, Westerfield, ve Jaffe
(1999), Scott, Martin, Petty, ve Keown (1999), Weston ve Brigham (1993)].
Finans teorisi, ayn1 zamanda, isletmelerin basari sanslarmin kisa vadeli
finasman sorunlarinin ¢6ziimii ile artacaginmi ortaya koymaktadir. Uzun vadede
ne kadar iyi goriiniirse goriinsiin, kisa vadeli finans sorunlarini ¢ézemeyen
isletmelerin yasama sansmin azalacagi yadsmamaz. Ulkemizde son yillarda
yasanan ekonomik krizler, bu durumun ne kadar 6nemli oldugu gercegini
gostermistir. Burada vurgulamak gerekir ki, kisa vadeli finansman konusu
isletme sermayesi ve yonetimi kapsaminda ele alinmaktadir.
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Bu ¢alisma, bir grup isletme iizerinde ve anket yontemi kullanarak,
ornekte yer alan isletmelerin, isletme sermayesi yoOnetimi ve sorunlar
tizerindeki aragtirma sonuglarmi vermektedir. Calisma, isletme sermayesi
yonetiminde igletmelerin mevcut durumunu ortaya koymayr amaglamaktadir.
Boylece isletme sermayesi yonetimi kapsaminda onemli olan noktalarin, alt
ornek isletme gruplari i¢in karsilagtirlmasim ve kiiciik-orta-biiyiik olgekli
isletmeler arasinda birtakim 6nemli farkliliklarin olup olmadiginin belirlenerek
oOneriler gelistirilmesini hedeflemektedir.

Isletme sermayesi yOnetimi, nakitin, alacaklarm, kisa vadeli yatirim
araglarinin ve stoklarin yonetimini kapsamakla beraber, daha genis bir ifade ile
kisa vadeli borglarin yonetimini de kapsamaktadir (Aksoy, 1990). Bu nedenle
calismada, isletme sermayesi yOnetimi agisindan isletmelerin  mevcut
durumunlarinin belirlenmesi, bes boliime ayrilarak incelenmektedir. Bunlar,
1) nakit toplama, 6deme ve kontrol, 2) satis ve kredi politikasi (alacaklarin
yonetimi), 3) kisa vadeli yatirim araglart olarak menkul kiymetler, 4) stok
yonetimi, 5) kisa vadeli bor¢ yonetimidir.

Bu calismanin anlatimi su sekilde organize edilmistir. Gelecek bdliimde
veride yer alan Ornek isletmelerin 6zellikleri, ¢esitli faktorlere dayandirilarak
verilmektedir. Ugiincii béliimde, arastirma sonucunda elde edilen bulgular ve
degerlendirilmeler sunulmaktadir. Sonuglar, dérdiincii boliimde verilmektedir.

2. VERIi VE OZELLIKLERI

Bu calisma, anket sorularini analiz edilmeye uygun bigimde cevaplamis
olan 263 firmay1 kapsamaktadir. Ornek seciminde herhangi bir bdlge veya is
alanina Oncelik verilmemistir. Arastirmanin amaci, Ornekte yer alan 263
isletmenin kiigiik-orta-biiyiikk 0Olgekli olarak alt ornek isletme gruplarina
ayrilmasindan sonra, isletme sermayesi yoOnetimi kapsaminda Onemli olan
noktalarin bir gruplararast karsilastirllmasini sunmak oldugundan, alt 6rnek
gruplarin  olusturulmasinda izlenen yontem Onemli bir asamayi teskil
etmektedir.

KOBI’lerin, gerek bizim iilkemizde gerekse diger iilkelerdeki tesebbiisler
icinde 6nemli bir paya sahip olmalarina ragmen evrensel bir tanimi yoktur.
Ancak, arastirmacilar, bilim adamlar1 ve ilgili kuruluslar, kii¢iik isletmeleri
belirlemek i¢in degisik nicel ve nitel kriterler kullanmaktadir (Alpugan,1998;
Celik ve Akgemci,1998; Miiftiioglu, 1998). Bu odlgiitler igerisinde en ¢ok
kullanilan ve kabul goéren oOlgii, calistirilan personel sayisidir. Bu nedenle,
ornegimizi olusturan 263 isletme, calistirdiklar is¢i sayilarina gore kiiclik-orta
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ve biiytk Olgekli olarak alt orneklere bolinmistir. Bu bolimlemede Devlet
Istatistik Enstitiisii’niin ilgili stniflandirmasi esas alinmistir. Boylece;

0 - 49 isci galistiran isletmeler “kiiciik 6l¢ekli isletmeler (KOI)”,
50 - 99 isci calistiran isletmeler “orta dlgekli isletmeler (OOI)”, ve

100 ve daha fazla is¢i cahstiran isletmeler “biyik olgekli isletmeler
(BOI)” olarak siniflandirilmistir’.

Bu smiflandirma sonucunda, 6rnek 263 isletmenin % 54.8°1 (144) kiiciik,
%9’u (24) orta biiyiikliikte, ve %36’s1 (95) biiyiik 6lgekli isletmelerden olustugu
varsayilmaktadir. Tablo 1, hem ¢ isletme grubu i¢in hem de toplam olarak
ornek isletmelerin sektorlere gore dagilimlarini vermektedir. Kiigiikk olgekli
isletmelerin yogunlastiklar1 sektorler, insaat malzemeleri (%13,9), elektrik-
elektronik (%13,2) tir. Kiiclik 6lcekli isletmelerin en az faaliyet gosterdikleri
alan ise kagit (%0,7), nakliyat (%1,3), eglence (%1,4) ve ilag (%1,4)
sektorleridir. Orta 6lgekli isletmeler ise daha ¢ok gida (%16,7) sektoriinde
yogunlagsmaktadir Bu grup isletmelerin %33,2si (24 firmadan 8’1) kendilerini,
siniflandirmada yer alan bir sektér grubuna dahil edememisler ve calistiklari
sektori “diger” simiflandirmasina koymuslardir. Biiyiik 6lgekli isletmeler ise, en
fazla tekstil sektoriinde (%14,7) ve madencilik sektoriinde (%8,3) faaliyet
gostermektedir. Bu tiir isletmelerin az faaliyet gosterdigi sektorler ise beyaz
esya (%1,1), mesrubat (%1,1), ilag (%]1,1), kagit (%]1,1) ve yaymecilik (%1,1)
sektorleridir.

Tablo 2’de isletmelerin faaliyetlerinin hedef pazar alanlar goriilmektedir.
KOI’in hedef pazar alanlar1 i¢in 6nemli bir ayrisimi gdzlenmemektedir. Onlarin,
%2,1 gibi ¢ok kiigiik bir grubu uluslararas1 piyasalar1 hedeflemektedir. Ayrica,
KOI’in %19,4’ii yerel, %20,8’i bolgesel pazarlara yonelmektedir. OOI ise iki
hedef alaninda yogunlagsmaktadirlar. Bunlar, yalnizca ulusal (%41,7) veya hem
ulusal hem de uluslararasi piyasalar (%37.5) dir. Bu gruptaki isletmelerin
%8,3’1 yerel pazarlari, %8,3’li bolgesel pazarlari, %4,2’si yalnizca uluslararasi
pazarlart hedef alami olarak segmektedir. BOI’in biiyiik bir ¢ogunlugunun
(%63,1) hedef alani ise, ulusal ve uluslararasi pazarlardir. BOI’in %17,9’u
yalmzca ulusal pazarlari, %84’ yalmizca uluslararas1 pazarlan
hedeflemektedir. Bu dagilim, 6rnek isletmelerin gruplandirmasinda, isletme
sermayesi yonetiminin incelenmesi agisindan yeterli sayilabilecek bir ayrimla
ongordiigiimiiz analizi yapabilecegimizi gdstermektedir. Ornek isletmelerin

! Isletmelerin satis miktarlari bu ayrimu desteklemektedir; Ornegimizde satislari 500
milyar’in altinda olanlar “kiigiik 6lgekli”, 500 milyar {istii ve 1 trilyon olanlar “orta
6lgekli” ve 1 trilyondan daha fazla olanlar “biiyiik dlgekli” isletmelerdir.
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genis bir alana yayili olarak hem ulusal hem de uluslararasi piyasalarda ¢alisma
yiizdesi, BOI’de kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmelere nazaran biiylik bir
farklilik ortaya koymaktadir.

Tablo1. Ornek isletmelerin Faaliyet Alanlar

Endiistriler Firma Sayilar1 ve Yiizde Dagilimlari
KOI % |00i| % |BOI| % | Topla | Toplam
m %
Beyaz esya 6 42 1 1,1 7 2,7
Mesrubat 1 1,1 1 04
Insaat malzemeleri| 20 13,9 1 4,2 3 3,2 24 9,1
Kimyevi maddeler 3 2,1 1 42 3 32 7 2,7
Ambalaj 2 2,1 2 0,8
flag 2 1,4 1 1,1 3 1,1
Elektrik-elektronik| 19 13,2 6 6,3 25 9,5
Gida isleme 6 4,2 4 16,7 6 6,3 16 6,1
Yiyecek ve 4 2,8 1 4,2 7 7,3 12 4,6
barmma
Genel makinalar 4 2,8 2 8,3 3 32 9 3,4
Alet edevat 1 1,1 1 0,4
Eglence 2 1,4 1 1,1 3 1,1
Maden ve 1 42 8 8,3 9 3,4
madencilik
Cesitli imalat 6 4,1 2 8,3 3 3,2 11 42
Ofis donanimi ve 5 3,5 3 3,1 8 3
bilgisayar
Petrol servisi ve 4 2.8 2 2,1 6 2,3
tedarik
Kagit 1 0,7 1 1,1 2 0,8
Yayincilik 3 2,1 1 1,1 4 1,5
Perakendecilik 6 4,2 3 32 9 3,4
Tekstil 12 8,2 2 8,3 14 14,7 28 10,6
Nakliyat 2 1,3 1 42 3 1,1
Holding 1 42 3 3,1 4 1,5
Diger 39 27,1 8 332 | 22 23 69 26,3
Toplam 144 100 24 | 100 | 95 100 263 100
Tablo 2. isletme Faaliyetlerinin Hedef Alanlar

Faaliyet Alanlari KOI 001 BOI

Yerel %19,4 %38,3 %3,2

Bolgesel %20,8 %38,3 %7,4

Ulusal %30,6 %41,7 %17,9

Uluslararasi %2,1 %4,2 %38.,4

Ulusal ve uluslararasi %27,1 %37,5 %63,1
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Tablo 3’de isletmelerin faaliyette bulunduklari siireler goriilmektedir.
KOI’'in ¢ogunlugu (%35,4) 11 ile 25 yil arasinda faaliyet gdstermektedir.
0O0T’in %29,2’si 11 ile 25 yil arasinda, %29,2’si 26 ile 50 yil arasinda faaliyet
gostermektedir. BOI’in cogunlugu (%63,1) ise 26 ile 50 yil arasinda faaliyet
gostermektedir. KOI’in %2,1°1 ve OOI’in %8,3’ii 50 ve daha fazla yil faaliyet
gosterirken, bu grupta faaliyet gdsteren BOI bulunmamaktadir. Faaliyet siireleri
iki yildan az olan isletmelerin &rnekteki yiizdesel dagilimlari ise, KOI icin
%4.,9, 001 i¢in %8,3 iken BOI icin %3,2’dir. KOI’in %32,6’smin, OOI’in
%25’inin ve BOI’in %17,9’unun faaliyet siireleri 6 ile 10 y1l arasindadir.

Tablo 3: Isletmelerin Faaliyet Gosterdikleri Siireler (Yil)

Y1l sayilari Firma Sayilar ve yiizde dagilimlari
KOI | KOI % 00i  |00i %| BOi |BOI %

2'den az 7 49 2 8,3 3 3,2
2-5 29 20,1 7 7,4
6-10 47 32,6 6 25 17 17,9
11-25 51 354 7 29,2 8 8,4
26-50 7 4,9 7 29,2 60 63,1
50 veya iistii 3 2,1 2 83

Toplam 144 100 24 100 95 100

3. ARASTIRMADA ELDE EDILEN BULGULAR VE
DEGERLENDIRILMELERI

3.1 Nakit Toplama, Odeme ve Kontrol

Isletme sermayesi unsurlarindan biri ve énemlisi olan nakit, hammaddde
ve malzemelerin satin almmasinda, yonetim gideri ile her tiirlii giderin ve
calisanlarin {icret 6demelerinin yapilmasinda, sabit varliklarin alinmasinda
gerekli olmaktadir. Ayrica nakit, firmanin aldigi kredilerin anapara ve faiz
O0demelerinde, devlete vergi 6demesinin yapilmasinda, ortaklara olan temettii
O0demelerinin yerine getirilmesinde kullanilmaktadir. O halde isletmeler, giinliik
faaliyetlerini siirdiirmeleri icin ellerinde yeterli miktarda nakit bulundurmak
zorundadirlar. Burada, bulundurulacak nakit miktarinin saptanmasi oldukca
onemli olmaktadir. Bir isletmenin nakit bulundurmaksizin faaliyetlerini
stirdiirememesi tehlikesinin yaninda, gereginden fazla elde nakit tutmanin da
isletmeye bir maliyeti olacag1 geregi gozden kagmamalidir. Bu maliyetlerden
biri kullanilan ve elde tutulan naktin elde edildigi kaynaga olan 6demedir, digeri
ise bir firsat maliyeti olmasinin yaratacagi yilikten kaynaklanmaktadir.
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Isletmelerin ellerinde bulunduracaklar1 nakit miktarmin fazla veya az
olmasmin sakincalarin1 ortadan kaldirmak ancak iyi bir nakit yonetimi ile
saglanabilir. Nakit yonetiminin amaci, isletmenin finansal yikiimliiliiklerinde
sikintiya girmeksizin ve faaliyetlerinin etkinligini diisiirmeden, karhiligim
miimkiin oldugunca artiracak bi¢cimde bulundurulacak nakit miktarini
ayarlamaktir (Brigham,1984). O halde isletmelerin 6demeleri, tahsilatlar1 ve
bulunduracaklar nakitlerin dengesinin yonetilmesi, yani eldeki nakte gore nakit
dengesinin nasil saglanacagi 6nemli olmaktadir.

Naktin diisiik maliyetle ve hizli toplanmasi, 6demelerin zamaninda
yapilabilmesini, dolayisiyla etkin bir nakit yoOnetiminin saglanmasini
etkilemektedir. Naktin hizli toplanmasi, isletmelerin tercih ettikleri nakit
toplama tekniklerine gore degismektedir. Bu c¢alismada kullanilan &rnek
isletmelerin hangi nakit toplama tekniklerini tercih ettiklerine ve bu teknikler
arasinda Oncelikli olaninin belirlenmesine yonelik soruya isletmelerin verdikleri
cevaplarin ozeti Tablo 4’de gosterilmektedir. Isletmelerin birden fazla teknik
kullanabilecekleri gozoniinde tutularak, bu soruda, segenek tercihlerinde
yalnizca bir tek teknigin isaretlenmesi kisitlamasi getirilmemistir. Dolayisiyla
tabloda verilen ylizdelerin toplami 100’{i agmaktadir.

Tablo 4°de goriilecegi gibi, KOI’in %59,7’si, O0I’in %41.7’si ve BOI’in
%68.4’1i oncelikli nakit toplama tercihlerini genis sube ag1 olan bir ka¢ banka
hesabinin kullanilmasi olarak belirtmektedirler. Nakitlerini 6n 6deme izinli ¢ek
kabulii teknigini kullanarak toplayan isletmelerin yiizdesi ise KOI i¢in %29.1,
OO0l igin  %41.7 ve BOI igin %22.1°dir. BOI’in  %62,1’i bankalararasi
elektronik fon transferini kullanmay tercih ederken, KOI’in %27,1°i bu teknigi
tercih etmektedir. KOI’in ise % 0,5’i bankalar arasi fon transferini
kullanmaktadir. Posta kutusunu tercih etme bakimindan ise, BOI %4.8, OO1 %
12,5 ve KOI de %4,8’dir. Telefonla transfer teknigini tercih eden KOI %10,4,
001 %20,8 ve BOI ise %15,8’ dir.
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Tablo 4. isletmelerin Nakit Toplama Teknikleri

Nakit toplama Firma Sayilar1 ve Toplam Firma Sayisina Gore Yiizde Dagilimlar
teknikleri

KOI |KOi %| 001 |001 %| BOI | BOI % | Toplam
Posta kutusu sistemi 7 4.8 3 12,5 2 2,11 12
Genis sube ag1 olan 86 59,7 10 41,7 65 68,4 161
birka¢ banka
hesabinin kullanilmasi
On 6deme izinli ¢ek 42 29,1 10 41,7 21 22,1 73
kabulii
Bankalararasi 39 27,1 12 0,5 59 62,1 110
elektronik fon transfer
mekanizmasi
Telefonla transfer 15 10,4 5 20,8 15 15,8 35
Diger 22 15,2 2 8,3 8 8,4 32
Higbiri 17 11,8 3 12,5 2 2,1 22

Ankete katilan isletmeler, teknikler arasinda tercihlerini yaparken 6nem
verdikleri konularin karliliklarini etkileme nedenini, bu hizmetlerin firmalarin
biiyiikliigline uygun ve yeterli personele sahip olmasi olarak belirtmislerdir.
Isletmelerin her ii¢ grubunun c¢ogunlugunun genis sube a1 olan bankalar
araciligi ile nakit toplamayi tercih etmesi, 6zellikle isletme miisterilerinin genis
cografi alana yayilmis oldugu durumlarda, naktin bu yolla daha cabuk
toplanmas1 ve maliyetin diisiik olmas1 nedenine dayandirilabilir. isletmelerin
genis sube agi olan bankalardan sonra, ikinci yogunlukta elektronik fon
transferini tercih ettikleri goriilmektedir. Nakit tagimaksizin kredi kartlar1 ve
para makinalarin1 kullanmak, nakit kullaniminin etkinligini artirmakta ve c¢ek
kullanmanin getirdigi ¢ekin tasmmasi, kontrolii gibi islemleri ortadan
kaldirmaktadir. Elektronik fon transferlerinin tercih edilme sebebi, islemin
cabuk yapilmasi ve naktin daha hizli bir sekilde elde edilmesidir.

Yiiksek risk yiikklenmeksizin makul bir getiri elde etmek isteyen
isletmelerin isletme sermayesinde bir dengeye sahip olma zorunluklar1 vardir.
Nakit goz oniine alindiginda bu dengenin olusturulmasi, elde tutulmas: gerekli
nakit miktarin hesap edilmesine ve bu hesaplamanin bir temele
dayandirilmasina bagli olmaktadir. Tablo 5 isletmelerin, giinliik ortalama nakit
miktarin1  belirlerlerken hangi faktorleri g6zoniinde bulundurduklarini
gostermektedir. KOI’in %29,3’ii ve BOI’in %30’u (ki bu oranlar her iki kesim
igin  igletmelerin c¢ogunlugunu ifade etmektedir) gilinlik ortalama nakit
miktarini banka veya kredi gerekliligine gore belirlerken, OOI’in %17,4’ii onu
banka veya kredi gereklilifine gore belirlemektedir. Ote yandan, KOI’in
%27,9’u, O0I’in %21,7’si ve BOI’in %13,3’ii giinliik ortlama nakit miktarin,
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tahmini satislarin veya giderlerin yiizdesine dayanan sabit bir orana gore
hesaplamaktadir. Ekonomik siparis miktarim ise KOI'in %6,4’ii, OOI’in
%8,7’si ve BOI’in %10’u giinliik ortalama nakit miktarmi hesaplarken
belirlemektedir. OOI’in %17,4’ii giinliik ortalama nakit miktarm kontrol
miktarina gore hesaplamaktadir. Kontrol miktarma gore giinliik ortalama nakit
miktarin1 hesaplayan KOI %12,1 ve BOI %18,9 oranlarindadir. Bu sonuglar,
ankete katilan her {i¢ gruptaki igletmelerin ¢gogunlugunun giinliik ortalama nakit
miktarlarim1  teorik  tekniklere  dayanarak  belirlemeye caligtiklarini
gostermektedir. Ancak yine de bu yontemleri kullanmayan isletmelerin, ytlizdesi
diger iki kesime gore en az olan isletmeler, biiylik isletmelerdir.

Tablo 5. Giinliik Ortalama Nakit Miktarimin Hesaplanmasinin
Ardindaki Gereklilikler

KOI % 001 % BOI %

Banka veya kredi gereklilikleri 29,3 17,4 30
Sabit oran (tahmini satiglarin 27,9 21,7 13,3
veya giderlerin %'si)

Ekonomik siparis miktari 6,4 8,7 10
Kontrol miktar1 12,1 17,4 18,9
Diger 5,7 17,4 18,9
Higbiri 18,6 17,4 8,9
Toplam 100 100 100

Isletmeler, nakit dengesinin saptamasini ne kadar iyi yaparlarsa yapsinlar,
tahminlerin gerceklesmesini etkileyen bir ok faktorle karsilasirlar. Ornekte yer
alan isletmeler, ellerinde tuttuklari nakit miktarin1 en ¢ok miisterinin 6deme
sekillerinin etkilemekte oldugunu belirtmislerdir. Bu durum, isletmelerin
gelecek ve daha sonraki donemlerde, nakit akimlarini tahmin etmelerinde
planlama yapmanin 6nemini gostermektedir. Ornegin, nakit biitcesi ve proforma
mali tablolar, tahsilatlarin ve &demelerin isletmenin uyguladigi politikalara
bagli olarak nasil gergeklestigini gosteren iyi bir planlama aracidir. Bu
baglamda ankete katilan isletmelerin cogunlugu (KOI'in %44,4’ii, OOI’in
%37,5’1 ve BOI’in %47,3°1i) belli bir dénemdeki nakit akimlarini1 tahminlemede
sadece nakit biitgesi hazirlamakta olduklarini belirtmektedir. KOI’in %16,2’si ,
0O0I’in %29,2’si ve BOI’in %23,7’si ise, hem proforma gelir tablosu hem de
nakit biitcesi diizenlemektedir. Proforma gelir tablosu ve nakit biitcesini
hazirlayan isletmeler icinde KOI’in % 47,9’u, OOl’in %40’1 ve BOI’in
%47.2’si, bu biitgeleri aylik olarak diizenlediklerini belirtmistir. Nakit
akimlarmi tahmin etme yoluna gitmeyen isletmelerin ¢ogunlugu, (KOI’in
%541, OOI’in %601, BOI’in %62,5’1) buna neden olarak satislarindaki
belirsizligi gostermektedir. Nakit akimlarmi tahmin etmedigini belirten
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isletmeler arasinda, zaman yetersizligi nedenini 6ne siiren yalnizca KOI’in
%16’s1dur.

3.2 Satis ve Kredi Politikasi (Alacaklarin Yonetimi)

Isletmeler, kredili satigin kabul edilebilir sinirlar igerisinde olup
olmadigin1 belirlemeden, satis yaptiklari miisteriye kredi imkani tanimadan
once, kredili satis sartlarim1 ve kredi politikasini belirlemelidir. Ancak kredi
politikasin1 belirledikten sonra miisteri ile ilgili analizleri ele almalidir.
Isletmeler kredi politikalarini; satislar en yiiksek seviyeye cikartacak ve ayni
zamanda alacaklarin maliyetini ve alacaklarin1 tahsil edememeden dolay1
dogabilecek zararlarini en aza indirecek sekilde planlamaya gayret etmelidir.

Kredi politikasinin olusturulmasinda ele alinacak konulardan biri de
iskonto uygulamasidir. Iskonto politikasnin uygulanmasinda, iskonto ile
alacaklarin vazgecilen kisminin elbette ki bir maliyeti vardir. O halde uygun
iskonto oranini belirlerken vazgecilen alacak ile iskontonun saglayacagi yarar
karsilastirilmalidir. Iskonto uygulamasi, tahsilatin daha hizli yapilmasin,
fiyatlarin diigmesine yol acarak satiglarin artmasim saglayabilecektir. Ayrica,
alacaklarin 6denmesi tesvik edilmis olacagindan, siipheli alacaklarin dogmasi
engellenebilecektir.

Ankete katilan KOI’in %50.7’si, OO’in %45.8°i ve BOI'in %53.7’si,
alacaklarin erken tahsil edilmesi durumunda iskonto uygulamadiklarim
belirtmistir. KOI’in %49.3’i, OOI'in %54.2’si ve BOI’in %46.3’i ise
alacaklarm erken tahsil edilmesi durumunda iskonto uygulamaktadir. Grafik
1’de isletmelerin, alacaklarini erken tahsil etmeleri durumunda uyguladiklan
iskonto sartlar1 goriilmektedir. Iskonto uygulayan KOI’in % 74.3’ii, OOI’in
%59.2’si ve BOI’in %72.7’si pesin 6deme durumu sdzkonusu oldugunda
iskonto uyguladigini belirtmislerdir. Mal tesliminden sonraki 10 giin iginde
ddeme yapildig1 takdirde iskonto uygulayan KOI %10.8, 001 %15.4 ve BOI ise
%6.8> dir. Ug grup isletme igerisinde kiigiik bir yiizdeye sahip isletmeler
O6demenin mal tesliminden 30 giin i¢inde yapilmasi durumunda %10 iskonto
uygularken, yalnizca BOI’in %2.4°ii 6demenin mal tesliminden 30 giin iginde
yapilmas1 durumunda %20 iskonto uyguladiginm belirtmektedir.

Ankete katilan igletmelerin nakit 6deme sézkonusu oldugunda iskonto
uyguladiklari, ancak 30 giinden daha fazla vadeli kredili satiglarda iskonto
uygulamadiklar1 goriilmektedir. Nakit yerine kredi kullanilmasi durumunda
miisterilere indirim yapan KOI %13.2, OO1 %4.5 ve BOI %8’ dir. Kredili
satiglarda iskonto yapmayan KOI %86.8, 001 % 99.5 ve BOI %92’dir.
Hernekadar bu sonuclar her {i¢ gruptaki isletmelerin iskonto konusunda genel
olarak ayni yaklagimi benimsemekte olduklarini gdstermekte ise de, OOI ile
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BOI’in kredi politikasinda daha tutucu oldugu ve ¢ogunlukla ddemenin pesin
veya kisa vade iginde yapilmasi durumunda iskonto uygulamasina gittikleri de
izlenmektedir.

Grafik 1. isletmelerin iskonto Uygulama Durumlari
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Ankete katilan KOI’in %50,7’si, OOI’in %45°I ve BOI’in %50’si rutin
bir miisteri kredisi miiracaatiz1 kabul ederken, oran analizi, kredi skorlama
metodu, ¢oklu diskriminant analizi, logit ve probit gibi analizlerin bu baglamda
uygulanabilir olmadigini belirtmektedir. KOT’in %29,9°u, OOI’in %30,7’si ve
BOI’in %20’si miisteri kredisini kabul veya red ederken oran analizini
kullanmaktadir. KOI logit ve probit ve ¢oklu diskriminant analizini
kullanmamakta iken, OOI’in ve BOT’in %2’si bunlari kullanmaktadir. O halde
genel olarak isletmelerin %30’u miisteri kredi miiracaatin1 kabul veya red
ederken oran analizinden yararlanmakta ve ankete katilan isletmeler ileri
diizeyde istatistik yontemlerini kullanmamaktadir.

3.3 Kisa Vadeli Yatirnm Araclar1 Olarak Menkul Kiymetler

Isletmelerin tahsilatlar1 ile ddemeleri bir birbirlerine esit olmayabilir.
Isletmelerin, 6demelerini yaptiktan sonra ellerinde nakit fazlasi bulunabilir.
Fazla olan naktin belli bir siire kullanilmadan atil kalmasinin bir maliyeti vardir.
Bu naktin verimli olarak kullamilmasi miimkiindiir. Fazla nakit, menkul
kiymetlere yatirilarak degerlendirilebilir. Yatirimin hangi menkul kiymete ve ne
zaman yapilacagi kararmin verilmesi dnemli olmaktadir. Bu karar verilirken,
yapilacak yatirimin geri donmesi, yatirimin likiditesinin ve vergiden sonraki
getirisinin yliksek olmasi dikkate alinacak noktalardr.
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Tablo 6’da, isletmelerin nakit fazlalarini kisa vade {izerinden hangi para
piyasast araglarma yatirdiklarmin dagilimi  goriilmektedir. Ayrica, KOI’in
%48,7’si nakit fazlasim1 herzaman, %34,2’si bazen tasarruf hesabinda
degerlendirirken, %]17,1°1 higbir zaman tasarruf hesabinda
degerlendirmemektedir. Ayrica, KOI’'in %356,6’s1 nakit fazlasmi bazen,
%37,2’si herzaman repoda degerlendirmektedir. Bundan baska, KOI’in
%86,4’li hicbirzaman mevduat sertifikasina yatirim yapmaz iken, %11,4’i
bazen bu araca yatirim yapmaktadir. KOI’in %61,2’si kisa vadeli ticari senetleri
higbirzaman tercih etmemekte, %26,5’1 ise bazen tercih etmektedir. Hazine
bonolarina bazen yatirim yapan KOI %36,4, herzaman yatirim yapanlar %S5,5
ve higbir zaman yapmayanlar ise %58,2 oranindadir. KOI’in %31,8’i bazen
banka kabul kredisini tercih ederken, %65,9’u hi¢ tercih etmemektedir.
KOi’den vadeli islemleri bazen tercih edenlerin yiizdesi ise 55,7’ dir.

Tablo 6. Firmalarin Nakit Fazlalarim1 Hangi Para Piyasas1 Araclarina
Yatirdiklar ve Sikhiklar:

KOi 001 BOI
Her Higbir | Her |[Bazen [Higbir | Her (Bazen |Higbir
zaman |Bazen |zaman |zaman | % |zaman |[zaman | % |zaman
% % % % % % %
Tasarruf Hesab1 48.7| 342 17.1 40 40 20 39.6| 41.7| 188
Repo 372 56.6 62| 42.1| 526 5.3 519 43 5.1
Mevd. Sertifikasi 23| 114| 864 12.5| 87.5 3.6 14.3] 82.1
Kisa Vadeli Ticari Senetler 122 26.5| 61.2 2221 778 9.7 291 61.3
Hazine Bonolari 5.5 364| 582 8.3 50 41.7 9.1 56.8] 34.1
Banka Kabul Kredileri 23| 31.8] 659 33.3] 66.7 29 71
Devlet Tahvili 2| 388 59.2 25 75 29| 44.1| 529
Kisa Vad. Yab. Menkul 8.3 313| 604 286 714 6.3 219 719
Kiymet
Vadeli islemler 164 55.7| 279 50 50| 16.7| 619 21.4

Diger taraftan nakit fazlastm OOI’in %40’1 herzaman, %40’1 bazen
tasarruf hesabinda degerlendirmektedir. OOI’in 56,6’s1 bazen repo islemi
yaparken, %42,1’i herzaman yapmaktadir. Ayrica, OOI’in %87,5’i nakit
fazlasin1 higbirzaman mevduat sertifikasinda degerlendirmemektedir. Buna
karsin OOI’in %350’si bazen hazine bonosuna yatirim yapmaktadir. Devlet
tahvilini bazen tercih eden OOI ise %25’ dir.

BOI’lere gelince, BOI'in %41,7’si nakit fazlasini bazen, %39,6’s1
herzaman tasarruf hesabinda degerlendirirken, %18,8’1 higbirzaman bu sekilde
degerlendirmemektedir. BOI’in %51,9’u repoyu herzaman, %43’ii bazen tercih
etmektedir. BOI’in  %82,1’i nakit fazlalari mevduat sertifikasina
yatirmamaktadir. Nakit fazlaligim1 hazine bonosunda bazen degerlendiren BOI
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%56,8, herzaman degerlendirenler ise %9,1 oranindadir. BOI’in %29’u bazen
de kabul kredisine nakitlerini yatirmaktadir. Bundan baska, BOI'in %44,1°i
bazen, %2,9’u herzaman hazine bonosuna yatirim yapmaktadir. Vadeli islemleri
herzaman tercih eden BOI %16,7 ve bazen tercih edenler ise %61,9 oranindadir.

Ankete katilan KOI’in %39,9°u , OOI’in %45,5’i ve BOI’in % 26,11 (ki
bu oran gruplar arasinda c¢ogunlugu olusturmaktadir) kisa vadeli yatirim
araclarini segerken, ana kriter olarak getiriyi esas almaktadir. Likiditeye onem
veren OOI oram1  %22,7, KOI %12,1 ve BOI %17,4’diir. OOI’in %18,3’ii
vadeyi kriter alirken, KOI’de bu oran %10, BOI’de ise %13’diir. Diger taraftan,
faiz oramindaki degisimin minimize edilmesini kriter alan KOI %15,7, BOI
%16,3 iken, OOI %4,5 oranindadir.

3.4 Stok Yonetimi

Nakit ve alacaklarmm yonetimi gibi stoklarin yonetimi de isletme
sermayesi acisindan Onemli olmaktadir. Stoklar, diger isletme sermayesi
unsurlarina gore paraya doniigme kabiliyeti daha diisiik olan unsurlardir. Nakit
ve alacaklar sabit para degerli unsurlar iken, stoklar sabit para degerli olmadig1
i¢in fiyat diizeylerindeki degigmelerden etkilenmektedir. Stoklarin miktarlart ve
onemi isletmeler arasinda farklilik gdstermektedirler. Stoklar 6zellikle imalat
isletmelerinde 6nemli olmaktadirlar.

Stoklarin ¢esitli maliyetleri vardir. Bu maliyetler, tedarik maliyeti, stok
bulundurma maliyeti, stok bulundurmama maliyeti ve stok yonetim sisteminin
maliyetidir. Stok yonetiminin amaci, stok maliyetlerini minumuma indirecek
stok miktarini belirleyerek karlilig: artirmaktir.

Ankete katilan isletmelerin stoklarimin ¢ogunlugunu mamiil stoklar
olusturmaktadir. Mamiil stoklarmin dagilim yiizdeleri KOI i¢in %39,8, OOIi
icin %31 ve BOI icin %36,9’dur. KOI’in ikinci sirada stok yogunlugu %27,7
oraniyla malzeme stoklarindan olusurken, OOI ve BOI’nin ikinci siradaki stok
yogunluklarini hammadde stoklar1 olusturmaktadir. OOI igin bu stoklar %25 ve
BOI icin %34,5°dir. KOI lerin hammadde stoklar1 ise %15,5 oraniyla {igiincii
sirada yer almaktadir.

Ornekte yer alan isletmelerin satislar1 desteklemek amaciyla yeterli stok
istegi, genellikle 60 giinden az olmaktadir. BOI’in %15,7’si 60 giinden fazla-
120 giinden az stok isterken, diger isletmelerin ¢ok az1 bu siireleri igermektedir.
Ayrica 180 giiniin {izerinde stok isteyen OOl %17,5 iken, KOI’de bu oran
sadece %0,8 ve BOI igin %5,6’dir. Diger isletmelerden farkli olarak BOI’in
%11,2’si kendilerinin belirledigi ve rapor etmedikleri diger bir degiskene gore
stok istegini belirlemektedir.
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Stok diizeyinin saptanmasinda Onemli olan faktorlerin belirlenmesi
amaciyla hazirlanan Tablo 7, isletmelerin ana stok kalemlerini gbézoniinde
bulundurarak, belirtilen islemlerin 6nem diizeyine gore yaptiklari siralamayi
gostermektedir. Ankete katilan isletmeler, stok ve tedarikte dncelikle satinalma
fiyatinin ¢ok 6nemli oldugunu vurgulamaktadir. Bu konuda ayni fikirde olan
KOI %94,3, 001 %95,8 ve BOI %90,9 oranindadir. Aymi sekilde tiim
isletmeler, ikinci olarak firmanin nakit pozisyonunun o6nemli oldugunu
belirtmektedir. KOI ve OO siparis maliyetinin énemli oldugunu iiciincii sirada
vurgularken, BOI miktar indirimini vurgulamaktadir. KOI’in %41,2’si giiven
stok diizeyinin oncelikle yardimeci olarak 6nemli bulundugunu belirtmistir.
OOI’in yardimer olarak dncelikle beklenen fiyat araligmi, BOI’in ise yeniden
siparisler i¢in siparis bekleme zamanini ele almakta oldugu izlenmektedir.

Bu bilgilere ek olarak, Tablo 8’de isletmelerin kullandiklar stok/tedarik
saptama yontemi goriilmektedir. KOI ve BOI’in ¢ogunlugunda (%62,7 ve
%75,9) stok tedarik modellerinden malzeme ihtiyag planlamas1 siklikla
kullanilirken, OOI (%70,6) ekonomik siparis miktarini siklikla kullanmaktadir.
KOI’'in % 47,5’i ve BOI’in % 52’si siklikla ekonomik siparis miktarmi tercih
etmektedir.

Tablo 7. Ana Stok Kalemlerini Gozoniinde Bulundurarak Belirtilen Islemlerin
Onem Diizeyine Gore Siralanmasindan Elde Edilen % Dagilimlar

KOI 00I BOI
Cok | Yard. [ Diisiniil- | Fikrim [ Cok Yard. | Distinil- | Fikrim | Cok Yard. | Disiiniil- | Fikrim
onemli| % miiyor | Yok% | Onemli Y% miiyor Yok | Onemli % miiyor Yok
% % % % % % % %
Satinalma fiyati 943 24 2,41 08 95,8 4,2 0 0] 909 628 2,3
Siparis Maliyeti 55,6 25,9 17,6 09| 66,7 14,3 9,51 9,5 55,8| 19,51 234 13
Tasima Maliyeti 39,8| 38,91 204 09 50 35 15 0] 4251 45 1,3 1,3
Stoksuz Kalma 44,21 36,5 17,3 1,9 50 35 10 5 45| 41,3 12,51 13
Maliyeti
Miktar Indirimi 40,2 20,6/ 343| 49 65 15 20 0] 56,8 284 13,6 1,2
Siparis bekleme Zam. 36 34 24 6 25 55 10l 10 27,3| 48,1 22,11 2,6
Genel Ts Kosullari 37,4 29 29 4,71 47,6 333 14,31 438 38,3 43,2 16 2,5
Rakip Faaliyetleri 40,6| 37,6 149 6,9 35 45 20 0 28| 49,3 17,3 53

Hiikiimet Diizenleme. | 54,1 24,8 15,6 5.5 47,4 26,3 26,3 0 37,71 39 19,5 3.9
Teknolojik Yenilikler | 41,5 34,9 13,2 10,4 60 15 25 0 51,91 27,3 16,91 3.9

Kalem Karliligi 40( 36,2 16,2| 7,6 30 60 10 52,6 38,5 64| 2,6
Genel Stok Diizeyi 47,7 29,9 14 84 45 45 10 36,7| 48,1 1391 13
Giiven Stok Diizeyi 31,4| 41,2 17,6 9.8 57,1 19 19 438 56,3| 31,3 10 25
Firmanin Nakit Pozis. | 71,2 21,2 58 1,9 69,6 21,7 8,7 0 70,4| 23,5 49| 1,2
Beklenen Fiyat 49,51 29,1 17,51 39 238 66,7 9,5 0 39,71 41 154 3.8
Aralig1

Beklenen Faiz O. Deg. 32) 34 22 12 263 47,4 263 0 33,3] 38,5 20,51 7,7
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Tablo 8. isletmelerin Stok Tedarik Yontem Tercihleri

KOI 001 BOI

Modeller Hep [Sik [Orta |Az |Hi¢ [Hep [Sik |Orta |Az [Hi¢c |Hep |Sik [Orta [Az |Hig
% 1% (% % (% % % (% % % (% % (% % |%

Ekonomik |17,8 |147,5 16,8 7,9 (9,9 (5,9 |70,6 59 |11,8]59 (16 [52 (20 6,7 |5.3
Siparis
Miktari
Ekonomik (17,8 (14,4 133,3 21,1 (13,3 6,3 |31,3 (18,8 31,3 |12,5 16,4 26,9 |28.,4 |16,4 |11,9
Siparis
Aralig1
Mal.ihtiyag (10,8 (62,7 [15,7 (5,9 |49 |13,6 |63,6 18,2 (4,5 [0 5,1 1759 (11,4 13,8 |3.8
Planlamasi

3.5 Kisa Vadeli Bor¢ Yonetimi

Isletme sermayesi ydnetiminin iki ayagi, uygun veya dengeli bir isletme
sermayesinin saptanmasi ile kisa ve uzun vadeli bor¢ kullanma diizeylerinin
belirlenmesidir. Bu béliimden onceki boliimlerde uygun igletme sermayesinin
belirlenmesi hususunda isletmelerin davraniglar1 incelenmisti. Bu boliimde ise
net isletme sermayesini olusturmak bakimindan ikinci iige olan kisa vadeli borg
yonetimi tizerinde durulacaktir.

Kisa vadeli bor¢larin yonetiminde, kisa vadeli ve uzun vadeli borg
dengesi oncelikli yere sahiptir. Bu denge igin riskten korunma stratejisi olarak
adlandirilan yontem, uzun vadeli varliklarin (genelde sabit ve siirekli olarak
ayni seviyeyi koruyan cari varliklar) uzun vadeli finansman kaynaklari ile
finanse edilmesini, kisa vadeli varliklarin ise (genelde donemsel cari varliklar)
kisa vadeli finansman kaynaklar1 ile finanse edilmesini dnermektedir. Isletme
yoneticilerinin risk yiiklenme derecelerine gore bu denge, cesitli sekillerde
belirlenebilmektedir (Scherr, 1989).

Kisa vadeli bor¢ yonetiminde kisa ve uzun vadeli bor¢ dengesi, 6rnegin
saglanan fonlarin maliyeti, onlarin nerelerden saglanacagi ve 6deme sartlarinin
nasil olacagi gibi konular géz Oniinde bulundurularak olusturulmalidir. Bu
konuda dikkat edilecek konular asagidaki bigimde 6zetlenebilir.

Kisa vadeli borg¢ ozellikleri:
1. Esneklik: Kisa vadeli borglar, firmanin kisa donemli finansman
ihtiyacinin kargilanmasinda uygun bir yaklasim olarak kullanilabilir.
2. Digiik Maliyet: Kisa vadeli faiz oranlari, genel ekonomik
kosullarda uzun vadeli faiz oranlardan daha dusiiktiir.
3. Yiksek Risk: Eger faiz oranlarn yiikselirse, yeni finansmani
yiiksek oranlarda yapmak gerekir.
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Uzun Dénemli Borg Ozellikleri:
1. Yiiksek maliyet: Uzun vadeli faiz oranlari, genel ekonomik
kosullarda kisa vadeli faiz oranlarindan daha yiiksektir.
2. Risk: Uzun vadeli borglar firma agisindan daha likittir, ¢linkii
firma, borglarini 6deyebilmek i¢in daha uzun vadeye sahiptir.

Ankete katilan isletmelerin yukarida isaret edilen 6zelliklerden esinlenen
bir sekilde uygun sayilabilecek kisa ve uzun vadeli bor¢ dengelerine sahip olup
olmadiklart aragtirilmigtir. Tablo 9, ornekte yer alan isletmelerin, kisa vadeli
bor¢lanma miktarinin uzun vadeli bor¢lanma miktarina oran1 (KVB/UVB) i¢in
bir hedef belirleyip belirlemedikleri sorusunun cevaplarimi rapor etmektedir.
KOI’in %56’s1, OO’in %70,9’u ve BOI’in %56,5’i boyle bir hedef oran
belirlememektedir. Dolayisiyla, her li¢ grup isletmenin yaridan fazlasi, isletme
sermayesinin énemli kismini olugturan KVB/UVB oraninda belli bir hedefi
kararlagtirtp, o hedefe ulagsmaya onem vermemektedir. Bu durumun iilke
ekonomisinin icerisinde bulundugu durum ile agiklanabilir olmasina karsin yine
de isletmelerin isletme sermayesi yoOnetiminde bazi temel faktorleri gozardi
ettikleri yorumunda bulunmak yanlis olmayacaktir.

Tablo 9. isletmelerin Kisa Vadeli Bor¢lanma Miktarimin Uzun Vadeli
Borg¢lanma Miktarma Oram icin Bir Hedef Belirleyip Belirlemedigi Sorusunun
Yamtlarindan Tiiretilen % Dagilim

KOI % 001 % BOI %
Bilinmiyor 16,5 18,5
Evet, miktar %10'dan az 9.4 8,3 9,8
Evet, miktar %11-%20 9,4 8,3 5,4
Evet, miktar %21-%30 6,5 8,3 3,3
Evet, miktar %31-%50 1,1
Evet, miktar %50'den fazla 2,2 4,2 5,4
Hayir 56 70,9 56,5
Toplam 100 100 100

Tablo 10°da isletmelerin, istedikleri nakit miktarina ulasamadiklari
zaman kullandiklar1 fonlama kaynaklar1 ve kullanim sikliklarinin % dagilim
goriilmektedir. Verilen gercevede banka kredisine herzaman basvuran KOI
%27,7, OO %33,3 ve BOI %55,5°dir. KOI’in %67,7’si, OOI’in %66,7’si ve
BOI’in %42,2’si sadece bazen banka kredisine basvurmaktadir. Duran varlik
ipotegi ile herzaman fon saglamay1 tercih eden KOI %11,1, BOI %44,4 ve
bazen tercih eden KOI %51,4, BOI %44,4°diir. OOl ise duran varlig1 ipotek
ederek fon saglama yoluna gitmemektedir. KOI’in %14,7’si, BOI’in %8,3’ii her
zaman, KOI’in %70,6’s1 ve BOI’in %75’i ise esnek zamanli bor¢lanmalar ile
fon saglamakta iken, OOI bu kaynak ile fon saglamamaktadir.
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Tablo 10. isletmelerin Istenilen Nakit Miktarim Saglayamadiginda Hangi
Fonlama Kaynaklarim Kullandigi ve Kullanma Sikhig: (%)

KOi 001 BOI

Her |Bazen| Higbir | Her |Bazen|Higbir| Her |Bazen |Higbir
Zaman % Zaman |Zaman| % |Zaman|Zaman| % |zaman

% % % % % %
Banka Kredisi 27,7 | 67,7 4,6 | 33,3 | 66,7 55,5 | 42,2 2,2
Duran Varlik Ipotegi 114 | 514 37,1 44,4 | 55,6
Esnek Zamanl 14,7 | 70,6 14,7 8,3 75 | 16,7

Borglanma

Kisa vadeli borglarin igerisinde yer alan diger bir finansman kaynag da,
saticilarla olan ticari iliskiden dogan ticari borglardir. Isletmelerin mal ve
hizmet alimlarim1 daha ucuza getirip maliyetlerini azaltabilmek i¢in, borcun
erken 6denmesi durumunda, saticilarin kendilerine uyguladiklart iskontolardan
yararlanmak imkanlar1 vardir. Bu tiir bir iskontodan yararlanmak i¢in hazir
degerleri olan bir isletme, firsat maliyeti hesabi yapacaktir. Hazir degerleri
olmayan bir isletme ise, erken 6demede bulunabilmek i¢in kullanmak zorunda
olacag diger bir kredi maliyeti ile ticari borcun vadesini uzatmasi durumunda
katlanacagi maliyeti karsilastirmak zorundadir. Tablo 11 ve 12, o6rnek
isletmelerin kendilerine taninan iskonto teklifine karsi nasil hareket ettiklerini
Ozetlemektedir. Tablo 11°den anlagilacagi iizere, ii¢ grup isletmede yariya yakin
bir ¢ogunluk, saticilarin 6nerisi dogrultusunda indirim elde etmek icin borglarini
onceden ddeme durumuna arasira bagvurmaktadir. iskontodan her zaman veya
sik sik yararlananlarin yiizdesi ise, KOI i¢in %37,4, OOI i¢in %25 ve BOI icin
%34’tir. Bu durum, isletmelerin maliyet diisiirme isteklerini ortaya
koymaktadir. Tablo 12 incelendiginde, iskontoya basvuran belli ylizdedeki
isletmelerin bunu, ellerinde bulunan hazir degerlerle gergeklestirmeye istekli
oldugu anlagilmaktadir. Ciinkii, Tablo 12 gdstermektedir ki isletmeler, daha
Onceden ticari iskonto elde etmek amaciyla kisa vadeli borglanmamakta ve
ileride de bdyle bir borglanmaya basvurmak istememektedirler. Ug grup
isletmenin yalnizca %20’lik boliimii iskontodan yararlanmak i¢in kisa vadeli
bor¢ almay1 diigiinmektedir.
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Tablo 11. isletmelerin, Saticilarin Onerisi Dogrultusunda Erken Odeme
Durumunda iskontodan Yararlanma Durumu

KO1 % 001 % BOI %
Herzaman 17 4.2 11,7
Miimkiin olabildigince sik 23,4 20,8 22,3
Uygulanabilir degil 7,9 10,6
Arasira 41,8 58,3 42,6
Higbir zaman 9,9 16,7 12,8
Toplam 100 100 100

Tablo 12. isletmelerin Bir Ticari iskonto Elde Etmek Amaciyla Kisa
Vadeli Bor¢ Almis Oldugu veya Almay Diisiiniip Diisiinmedigi

KOI % 001 % BOI %
Bilinmiyor 11,3 12,5 19,6
Evet 26,3 20,8 19,6
Hayir 62,4 66,7 60,8
Toplam 100 100 100

4. SONUCLAR

Bu ¢alisma, 144 kiigiik, 24 orta ve 95 biiyiik 6lcekli isletme olmak iizere
toplam 263 isletme igin anket yontemi kullanarak yapilan, isletme sermayesi
yonetimi ve sorunlari lizerinde arastirma sonuglarini vermektedir. Analizimiz,
isletmelerin isletme sermayesi yonetimi hususunda, kiiciik-orta-biiyiik dlgekli
isletmeler i¢in mevcut durumunlarinin ortaya konulmasi ve karsilastirilmasini
amaglamaktadir. Bu amaca ulagmak igin, isletmelerin isletme sermayesi
yonetimi uygulamalar1 {izerindeki analizimiz bes boliime ayrilarak
gerceklestirilmigtir. Bunlar 1) nakit toplama, 6deme ve kontrol, 2) satis ve kredi
politikasi (alacaklarin yonetimi), 3) kisa vadeli yatirim araglart olarak menkul
kiymetler, 4) stok yonetimi, 5) kisa vadeli bor¢ yonetimi’dir. Bu bdliimler ile
ilgili beklentiler ve elde edilen sonuglar asagida 6zetlenmektedir:

1) Nakit toplama, 6deme ve kontrol bolimiinde ozellikle iizerinde
durdugumuz nokta, isletme yonetiminin risk-getiri dengesinin olusturulmasinda
elde tutulmasi gerekli olan nakit miktarmin belli bir planlama dénemi igin
tahmin edilmesi, bu tahminin belli temellere dayandirilmasi ve donem igerisinde
gereken revizyonlarin yapilmasinin = gerekli oldugudur. Ankete katilan
isletmelerin nakit toplama agisindan mevcut imkanlar1 kullanmasinda bir
farklilasma izlenmemistir. Ayrica ellerinde bulundurulmasi gerekli nakit
miktarinin tahmininde teorik veya pratik temellere dayanan teknikleri
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kullanmak bakimindan istekli olduklar1 goriilmektedir. Fakat belli bir teknigi
kullanmakta isteksiz olan isletmelerin yiizdesi en az olan isletmeler, biiyiik
isletmelerdir. KOI’nin %16’s1 zaman yetersizligini bu teknikleri kullanmama
nedeni olarak gostermektedir. Isletmeler, nakit dengesinin saptanmasini ne
kadar iyi yaparsa yapsin, planlama donemi igerisinde tahminlerin
gerceklesmesini etkileyen ve planlarin revize edilmesini gerektiren bir ¢ok
faktorle karsilasirlar. Satiglardaki belirsizlik, bu faktorler baglaminda dncelikli
olarak gosterilmektedir.

2) Isletmeler kredi politikalarini; satislar1 en yiiksek seviyeye cikartacak,
alacaklarin maliyetini ve alacaklarii tahsil edememeden dolay1 dogabilecek
zararlarim1 en aza indirecek sekilde planlamaya gayret etmelidir. Isletmelerin
kredi politikasinin olusturulmasinda 6nemli bir konu, iskonto uygulamasidir.
Ciinkii iskonto uygulamasi, tahsilatin daha hizli yapilmasim, fiyatlarin
diismesine yol acarak satiglarin artmasi saglayabilecektir. Ayrica, alacaklarin
O0denmesi  tesvik  edileceginden  siipheli  alacaklarin  dogmasim
engelleyebilecektir. Bunlarin yaninda, iskonto politikasinin uygulanmasinda
iskonto ile alacaklarin vazgecilen kisminin bir maliyeti oldugu ve uygulanacak
iskonto oraninin ve doneminin iyi belirlenmesi gerektigi unutulmamalidir.
Sonuglar, her ii¢ gruptaki isletmelerin iskonto konusunda genel olarak ayni
yaklagimi benimsemekte olduklarini ve iskonto uygulamasinin genelde pesin
veya ¢ok kisa vade i¢in yapildigini gostermektedir. 30 giinii asan vadeli satiglar
i¢in iskonto yapmayan isletmelerin yiizdesi gézoniine alindiginda ise, OOI ve
BOI’in KOI’e nazaran kredi politikalarinda daha tutucu olduklarim
saptamaktayiz.

3) Isletmeler, ellerinde belli bir dénem icin fazla olan nakdi isletme
sermayesi ihtiyaclarini karsilamada kullanabilmek icin kisa vadeli menkul
kiymetlere yatirarak degerlendirmektedirler. isletmelerin isletme sermayesini de
destekleyecek bigimde, segilen menkul kiymetin likit bir varlik olmasi ve daha
sonra elde edilen getirisinin yiiksek olmasi, bu konuda 6nem kazanmaktadir.
Isletmeler, bu beklentimizi destekleyen bir sekilde, kisa vadeli menkul kiymet
secimi konusundaki oncelikli kriterlerinin yiiksek getiri ve likidite oldugunu
belirtmektedirler. OOI ve BOI’in yiiksek bir yiizdesi ellerindeki nakiti her
zaman repo islemlerinde kullanmaktadir. Repo islemlerinin hem likit olabildigi
hem de kisa vadeler icin yiiksek getiriye sahip olduklari bir gergektir. KOI’in
yiiksek bir yiizdesi ise her zaman tasarruf hasabini tercih etmektedir.

4) Stok yonetiminde One c¢ikan husus, stok tutmanin bir maliyeti
oldugudur. Bu maliyetler, tedarik maliyeti, stok bulundurma ve bulundurmama
maliyeti ve stok yOnetim sisteminin maliyetidir. Stok ydnetiminin amaci, stok
maliyetlerini minimuma indirecek stok miktarmi belirleyerek karlilig
artirmaktir. Stok miktarinin saptanmasinda ve tedarik edilmesinde 6nemli olan
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faktorlerin 6nem diizeyine gore isletmelerin yaptiklar1 siralamada, Oncelikle
satinalma fiyatinin ¢ok Onemli oldugu vurgulanmaktadir. Aym sekilde tim
isletmeler, ikinci olarak firmanin nakit pozisyonunun o6nemli oldugunu
belirtmektedir. KOI ve OOI iigiincii sirada siparis maliyetinin énemli oldugu
vurgularken, BOI miktar indirimini vurgulamaktadir. Ayrica her ii¢ grup isletme
de, stok yonetimi icin kullanilabilecek teknik modeller olan malzeme ihtiyag
planlamasi, ekonomik siparis miktar1 ve ekonomik siparis araligi gibi
yontemleri kullandiklarini belirtmektedirler.

5) Kisa vadeli borglarin yonetiminde, kisa vadeli ve uzun vadeli borg
dengesi oncelikli yere sahiptir. Finansman ydnetimi, igletme yoneticilerinin risk
yiiklenme derecelerine gore bu dengeyi ¢esitli sekillerde belirleyebilir. Ankete
katilan isletmelerin uygun bir kisa ve uzun vadeli bor¢ dengesine sahip olup
olmadiklart arastirildiginda, genel olarak isletmelerin, kisa vadeli bor¢lanma
miktarinin uzun vadeli borg¢lanma miktarina orani i¢in bir hedef oran
belirlememekte olduklari saptanmaktadir. Bu durum, isletmelerin isletme
sermayesi yonetiminde bazi temel faktorleri gézardr ettiklerini gostermektedir.
Kisa vadeli borglarin igerisinde yer alan diger bir finansman kaynagi, ticari
borglardir. Isletmelerin mal ve hizmet alimlarin1 daha ucuza getirip maliyetlerini
azaltabilmek i¢in, borcun erken Odenmesi durumunda saticilarin kendilerine
uyguladiklar1 iskontolardan yararlanma imkanlar1 vardir. Ug grup isletmede
yartya yakin bir ¢ogunluk, saticilarin 6nerisi dogrultusunda indirim elde etmek
i¢in borglarin1 6nceden 6deme durumuna arasira bagvurmaktadir. Bu durum,
isletmelerin maliyet diisiirme isteklerini ortaya koymaktadir. Ancak iskontoya
bagvuran belli ylizdedeki isletmeler bunu ellerinde bulunan hazir degerlerle
gergeklestirmeye isteklidirler. Hazir degerleri yeterli olmayan isletmeler ise,
iskontodan yararlanarak maliyetlerini diislirebilmek i¢in kredi kullanmak
zorunda kalmaktadirlar. Fakat kisa vadeli kredi maliyetlerinin yiiksekligi, bu tiir
isletmelerin mal alimlarinda vadeli 6demeyi tercih etmelerine yol agmaktadir.
Sonug olarak hazir degerleri yeterli olmayan igletmelerin, isletme sermayesi
yOnetimi iizerinde politikalar saptamas1 zorlagmaktadir.
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