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Oz

Finansal analiz ¢esitli agilardan igletmelerin mevcut durumunun anlasilmasina yardimei olur. Bu ¢ergevede, isletmelerin likidite
durumu en dnemli gostergeler arasinda yer almaktadir ¢linkii kisa vadeli borglarin geri 6denebilirligini ortaya koyar. Geleneksel
olarak isletmelerde cari oran, asit-test orani ve nakit orant olmak {izere ii¢ likidite oran1 gézlemlenir. Fakat, donen varlilar ile
kisa vadeli bor¢larin dinamik yapisi ve muhasebe uygulamalari gibi faktorler diger bazi likidite oranlarinin da hesaplanmasini
gerektirebilir. Bu ¢alismada, imalat sektdriiniin alt kategorilerinden (¢imento, kagit ve kagit tiriinleri basim, ana metal ile
makine elektrikli cihazlar ve ulasim) segilmis 36 sirketin son donem faaliyet raporlari incelenmis ve isletmelerin likidite
analizinde biiyiik oranda geleneksel likidite oranlarmi tercih ettikleri; diger likidite oranlarina ise sinirh dlciide yer verdikleri
gozlemlenmistir.
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Abstract

Financial analysis helps to understand the current situation of businesses from various perspectives. In this framework, the
liquidity status of companies is among the most important indicators because it reveals the possibility of the repayment of
short-term debts. Traditionally, three liquidity ratios are observed in businesses: current ratio, acid-test ratio and cash ratio.
However, factors such as the dynamic nature of current assets and short-term liabilities and accounting practices may require
the calculation of some other liquidity ratios. In this study, the recent annual reports of 36 companies selected from the sub-
categories of the manufacturing sector (cement, paper and paper products printing, basic metals, machinery, electrical devices
and transportation) were examined. It was observed that the companies mostly preferred traditional liquidity ratios in liquidity
analysis. On the other hand, they included other liquidity ratios to a limited extent.
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1. Giris

Kelime anlamiyla kisaca ekonomik varliklarin para yerine gecmesini ifade eden likidite isletmeler i¢in iki boyutlu
bir kavramdir. Bunlardan ilki teknik likidite; ikincisi de gercek likiditedir. Teknik likiditenin, vadeli borcun geri
6denme kabiliyetini; gercek likiditenin tasfiye s6z konusuysa bunun yapilabilme olasiligini gosterdigi ifade
edilmektedir. Her iki 6lgiit kiyaslandiginda, teknik likiditenin kisa donemli analizler i¢in daha yaygin oldugu
gozlemlenmektedir (Seyidoglu,2002, s.386; Ceylan ve Korkmaz, 2021, s.62).

Likidite durumunun belirlenmesinde finansal analiz yontemlerinden olan oranlar yonteminden yararlanilabilir.
Oranlar yonteminde, finansal tablo hesaplarinin birbirlerine béliinerek bir igletmenin mali durumunun
belirlenmeye ¢aligildigi ifade edilmektedir (Ceylan ve Anbar, 2014, s.273). Oranlar yontemi ile ilgili temel olarak
iki onemli noktaya deginilebilir. Bunlardan ilki oranlar yoluyla karsilastirmadir. Karsilagtirmada birden fazla
gosterge vardir. S6z konusu gostergeler “ideal standart oranlar, gegmis yillara ait oranlar, sektor standart oranlart
ile biitge standart oranlar1” olarak siralanmaktadir (Toroslu ve Durmus, 2020, s.135) .Ikinci konu ise oranlar
yontemiyle ilgili olarak dikkat edilmesi gereken hususlardir. S6z konusu hususlar arasinda, firmalar arasi
muhasebe uygulamalarinin ayni olmamasi, isletme faaliyetlerindeki donemsellik ve mali tablolardaki bilgilerin ve
rakamlarin sunum sekli ve dogrulugu gibi hususlarin bulundugu belirtilmektedir. Buna ek olarak, oran sayisinin
fazlaligindan kaginilmasi ve analizcinin amaci neyse ona uygun sayida oranin bulunmasina c¢alisilmasi 6nem
tagimaktadir (Titman, Keown ve Martin, 2017, ss.141-142; Ceylan ve Korkmaz, 2021, s.61).

Bu ¢alismanin amaci geleneksel likidite oranlart ve bunlarin digindaki likidite oranlarinin ¢esitli sektorlerdeki
kullanim durumunu incelemektir. Calismada ilk olarak geleneksel likidite oranlari agiklanarak likidite analizi
acisindan ozelliklerine deginilmektedir. Ikinci olarak, likidite analizinde kullanilan oranlar ile ilgili literatiir ele
alinmaktadir Ugiincii olarak, likidite analizindeki diger oranlar ve bu oranlarin likidite analizine katkilari
incelenmektedir. Son olarak imalat sanayinin belirli alt sektorlerinden secilmis firmalarin son dénem (2021-2022)
faaliyet raporlarinda kullanilan likidite oranlari incelenerek, firmalarin likidite analizine yaklagimlari belirlenmeye
calistlmugtir.

2.Geleneksel Likidite Oranlar:

Isletmelerde likiditeyi belirlemede yararlamilan gesitli araglar bulunmaktadir. Bu araglardan biri olan oranlar
yonteminde genellikle cari oran, asit-test oran1 ve nakit oranindan yararlanilmaktadir. Bahsedilen bu ii¢ oran
geleneksel/klasik likidite oranlar olarak ifade edilmektedir (Berk, 2020, s.105). Burada amag, dénen varliklarin
ve alt unsurlarinin kisa donemli borcu karsilayip karsilayamayacagini ortaya ¢ikarmaktir. Bu kapsamda likidite
“bir firmanin nakit akimlaria ve donen varliklari ile kisa vadeli bor¢larinin olusumuna dayanir” (Subramanyam
ve Wild, 2008, s.9). Likidite oranlarimin temel ilgilileri arasinda isletmelerin kisa vadeli bor¢ verenleri oldugu
vurgulanmaktadir (Ross, Westerfield ve Jordan, 2006, s.57; Okka, 2015, s.128).

Likidite oranlarinin normalin ¢ok iizerinde veya altinda olmasi bazi agilardan firmalarin incelenmesini
gerektirebilir. Donen varliklarin tutarlarinin gercekligi, donen varliklarin degerlemesi, satis sonrasi mallarin stok
grubundan ¢ikarilmamasi, alacak tahsilinin hesaplara yansitilmamasi ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin yapisinin
bu bakimdan dnem tasiyan bazi konular oldugu ifade edilmektedir (Bozkurt, 1998, s.174).

2.1.Cari Oran

Likidite oranlarindan ilki olan cari oran, bilangoda bir yil vadeli donen varliklarin ayn1 vadeye sahip kisa vadeli
borglara boliindiigiinde elde edilen orandir.

Donen Varliklar

Cari O =
artvran Kisa Vadeli Borglar
S6z konusu oranin diger adi ¢calisma sermayesi oranidir. Bu kapsamda, ¢alisma sermayesi diizeyinin bir gostergesi
kabul edilir. Cari oran 1’in altinda bir degere ulasirsa, ¢alisma sermayesi ihtiyacinin bulundugu anlasilabilir. (Berk
2020, ss.105-106). Cari oran igin gézlemlenen standart degerler 2 ve gelismekte olan tilkeler igin de 1,5 seklindedir
(Cabuk ve Lazol, 2008,s. 204).

Cari orandaki yiiksek degerlerin iki olasi nedenle agiklanabildigi ifade edilmektedir. Bunlardan ilki atil fonlarin
varligy; ikincisi ise donen varliklarin bir kisminin kolay nakde ¢evrilememesidir. Buna karsi, cari oran azalirken,
varlik devir hizlarindaki (alacak devir hizi ile stok devir hizi) artislarin bor¢ 6deme giicii bakimindan faydali
oldugu vurgulanmaktadir (Toroslu ve Durmus, 2020, s.146).

Cari oranin artmasi ya da azalmasinin yaniltict bir yaninin da oldugu belirtilmektedir. Bu ¢ercevede, kisa vadeli
bor¢lanilarak menkul degerlere yatirilmasi, donen varliklar ile kisa vadeli bor¢lar1 olumlu etkileyecektir. S6z
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konusu kalemleri etkileyen baska bir islem olmadigi bir durumda, sadece cari oranda degisim; net calisma
sermayesinin ise eski diizeyini koruyacagi ifade edilmektedir (Brealey, Myers ve Marcus, 2007, s. 461).

Bir cari oran1 anlamli kilabilmek icin belirli unsurlarin aranmasi ya da bulunmasi sarttir. Bu unsurlarin bazilar
arasinda alacak devir hizi, ticari alacaklarin senetli ya da senetsiz olup olmamasi, stok devir hizi ile kisa vadeli
yabanci kaynaklarm vadelerinin yer aldig1 vurgulanmaktadir. (Ceylan ve Korkmaz, 2021, s.64)

2.2.Asit-test orani

Likidite oranlarinin ikincisi asit-test oranidir. S6z konusu oranin paydasinda kisa vadeli borglar; payinda da donen
varliklar ile stok farkinin yer aldigi ifade edilmektedir. Asit-test oraninin diger adi likidite oranidir.

Donen Varliklar — Stoklar

Asit — test =
St estoram Kisa Vadeli Borglar
Bunun nedeni, likidite bakimmdan dezavantajli stoklar olmadan bor¢ geri 6deme durumunun goriilmek
istenmesidir. Stoklarin dezavantajli goriilmesi, temelde satis zorlugu sebebiyle finansal kayip yaratma olasiligina
baglanmaktadir. Asit-test orani i¢in genel kabul gormiis standart 1°in tizerindedir (Okka, 2015, s.129; Bodie, Kane
ve Marcus, 2017, s.457).

Asit-test orani i¢in diger hesaplama seklinde stoklarla beraber gelecek donem giderlerinin disildigi
goriilmektedir. Bunun nedeni, ilgili giderler igin yapilan pesin 6demedir. Donen varliklar igin herhangi bir katk1
(fon girisi anlaminda) s6z konusu olmadigindan bu diizeltmenin yapildig1 goriilmektedir. Asit-test oraninin
yaninda alacak tahsil siiresi ile stok devir hiz1 gibi 6lgiitlerin etkili oldugu ifade edilmektedir. Bu kapsamda, asit-
test oraninin 1’1 gectigi durumda, alacak tahsili sorunluysa, oranin bir anlaminin olmayacag: vurgulanmaktadir
(Akdogan ve Tenker, 2007, 5.648).

Asit-test oranina yonelik degerlendirmede, iki unsurun 6n plana ¢iktig1 belirtilmektedir. Bunlardan birincisi,
firmalarin faaliyet alanlar1; ikincisi ise stoklarin nitelikleridir. Faaliyet alanlar ile stoklarin nitelikleri stok bekleme
stirelerini (stoklarin satisiyla paraya doniismesini) belirlemektedir. (Gokgen ve Ataman, 2022, s. 145)

2.3.Nakit oran

Likidite oranlarinin ii¢iinciisii de nakit oranidir. Bu oran, sadece hazir degerler ile serbest menkul degerlerin kisa
stireli borglarin ne kadarlik bir kismina denk oldugunu belirtir. Boylece, nakit ve nakde yakin varliklarm yetersiz
olup olmadig anlasilabilir.

(Hazir Degerler + Menkul Kiymetler)

Nakit oran =
' Kisa Vadeli Borglar
Ayni cari oran ve asit-test orani gibi nakit orani i¢in de bir genel kabul gdrmiis standart vardir. Bu oran %20°dir.
Nakit oraninin artmasi iyi olarak diigiiniilebilir. Fakat, bir alternatif maliyeti vardir. Bu maliyet, isletmelerin ilave
gelir elde edememesi seklinde de tanimlanmaktadir (Akgiig, 2017, s.549).

Nakit oraninin bir baska acidan da alacaklarin likiditesinin nakit ve menkul degerlerden diisiik olarak goriilmesinin
bir sonucu olarak kullanildigi ifade edilmektedir (Bodie, Kane ve Marcus, 2017, 5.457).

Nakit oranla benzer bir sekilde nakit/toplam varliklar oranina da bakildig1 goriilmektedir. Oranin payinin hazir
degerler ile serbest menkul degerler toplami ile de ifade edilebildigi goriilmektedir. Geleneksel likidite
oranlarindan nakit oraninin farkli bir ifadesi olan oranin paydasinda ayni zamanda toplam varliklardan farkl olarak
net satiglar ile yabanci para pozisyonu gibi degiskenlerin yer alabilecegi belirtilmektedir. Bu oranin, nakit ve nakit
benzeri varliklarin toplam varliklardaki paymin 6grenilmesine yardimeci oldugu ifade edilmektedir. Orandaki
artiglar likidite riskiyle ilgili politikalarin yerinde olmasi demektir. Bununla beraber, likidite artiginin alternatif
maliyet dogurmamasi temel hedef olarak alinmalidir (Akgiig, 2017, ss. 549-550).

3. Literatiir Taramasi

Likidite oranlar ile ilgili literatiir incelendiginde basin sektoriine doniik olarak yapilan ¢alismanin ilk sirada yer
aldig1 goriilmektedir. Bu ¢ergevede bir basin sektorii isletmesinin 2002 ve 2003 yillarindaki likidite durumunun
geleneksel oranlarla 6l¢iildiigli ve degerlendirmede gegmis donem sonuglart ve sektor ortalamalarmin 6l¢ii alindigi
gorlilmektedir (Kara, 2007, ss.154, 156, 157). Basin sektoriinde finansal durumu konu alan bir diger ¢alismada,
likidite oranlar1 yardimiyla sektordeki holdinglerin ele alindig1 ifade edilmektedir. Caligmada yararlanilan likidite
oranlari cari oran, asit-test orani ve nakit oran olarak agiklanmistir (Sahin, 2022, s.53).
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Saglik sektoriinden bir hastanenin finansal tablolarini 2008-2010 donemi igin inceleyen ¢alismada, karsilastirmali
analiz ile oran analizinden faydalanildig: ve likidite agisindan geleneksel oranlarin degerlerindeki diisiise ve ticari
alacaklardaki artisa vurgu yapildig1 goriilmektedir (Ozer 2012, ss.183,191). Tiirk ve Avrupa enerji sektorleriyle
ilgili galismada, 2009-2012 yillar1 aras1 sektor mali tablolar1 ve oranlar araciligiyla likidite, mali yapi, etkinlik ile
karliligin 6l¢iildiigii goriilmektedir. Bu kapsamda, likidite sonuglarinin Avrupa enerji sektdriinde daha basarili
oldugu aciklanmaktadir (iskenderoglu, Karadeniz ve Ayyildiz, 2015, ss.86,95). Tekstil endiistrisi ile ilgili
calismada, tretici bir firmanm 2010-2015 donemi mali analizinin likidite yoniinden basarisiz bulundugu ifade
edilmektedir. S6z konusu c¢alismadaki degerlendirme araglarmin geleneksel likidite oranlar1 oldugu
belirtilmektedir (Unsal, 2020, ss. 43,46). Likidite oranlar1 olarak her ii¢ calismada da geleneksel oranlarmn
tamaminin tercih edildigi goriilmektedir. Turizm sektoriine yonelik bir ¢alismada, iki yontemle sektoriin 1996-
2016 donemi mali performansinin ortaya ¢ikarildigi gdzlemlenmektedir. Bunlardan ilki TOPSIS; ikincisi ise
oranlar yontemidir. Likiditenin Olglisii olarak cari oran ile asit-test oranmin kullanildigi ¢alismada sektoriin
likiditesindeki artisa vurgu yapilmaktadir (Bilici, 2019, ss.173,192). Bu ¢alisma kapsaminda, geleneksel likidite
oranlarindan yalnizca iki tanesine yer verildigi gozlemlenmektedir. Tayland’daki borsaya kayithi halka agik
otellerle ilgili bir ¢alismada da 2010-2012 dénemi finansal analizinin likidite bakimindan benzer sonuglar tagidigi;
fakat degerlendirme araclari olarak geleneksel likidite oranlarmma ek olarak alacak devir hizinin kullanildigt
vurgulanmaktadir. (Bhamorasathit ve Katawandee 2014, s5.92,94). Ozetle, bahsi gecen bu calismalardaki likidite
analizinin agirlikli olarak geleneksel likidite oranlart kullanilarak ve tam bir mali tablo analizi kapsaminda
yapildigt goriilmektedir.

Diger calismalar, likidite oranlarini genisletilmis olarak ele alan ¢alismalardir. Ik olarak, Romanya’daki bir
calismada, “faaliyet nakit akisi/kisa vadeli borglar” (nakit akim rasyosu) ile “caligma sermayesi/satiglar”
oranlarmin ek oranlar olarak ifade edildigi goriilmektedir. Faaliyet nakit akisi, nakit akim tablosunun bir unsurudur
ve yabanci kaynak haricinde esas faaliyetlerin nakit yaratma giicii hakkinda bilgi vermektedir. Ilgili ¢alismada,
buna ek olarak alacak tahsil siiresi, ticari bor¢ 6deme siiresi ile stok devir hizi gibi degiskenlerin klasik likidite
oranlarmi destekledigi vurgulanmaktadir. (Doina ve Mircea, 2008, s.1370). Ugiincii ¢alismada devir hizlarindan
“alacak devir hiz1” ile “stok devir hiz1”nin likidite analizine dahil edildigi vurgulanmaktadir (Libby, Libby ve
Short, 2014, s. 659). Bu ¢ercevede, yildaki giin sayisina boliinerek alacak tahsil siiresi ve stokta bekleme siiresi
elde edilir. Bu degiskenler yardimuyla, stoklar ile ticari alacaklarin ne kadar siire sonra paraya doniisecegi 6grenilir.
Buna ilaveten, ek mali tablolardan bir olan nakit akim tablosundan igletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
akiminin likidite analizinde aydinlatici bir 6zellige sahip oldugu ifade edilmektedir (Subramanyam ve Wild, 2008,
s. 38). Bir diger caligmada da “net ¢alisma sermayesi/toplam varliklar” ile “donen varliklar/ortalama giinliik
isletme maliyetleri” gibi oranlarin likidite analizinde oldugu gézlemlenmektedir (Ross, Westerfield ve Jordan,
20006, s.59). Konaklama ve yiyecek hizmeti alt sektdriine doniik caligmada, kiigiik, orta ve biiylik 6lgekli
isletmelerin likiditesinin degerlendirildigi ve bu dogrultuda da on finansal orandan yararlanilarak ge¢mis donem
sonuglariyla ve standart oranlarla kiyaslama yapildigi gézlemlenmektedir. Bu galismada klasik likidite oranlariyla
beraber, devir hizi oranlar ile nakit doniisiim siiresinden yararlanildig1 goériilmektedir (Karadeniz ve digerleri,
2015, ss. 23, 25). Secilmis belediyelerle ilgili bor¢ 6deme giicii konulu ¢alismada da 2018 bilangolarina dayali
likidite oranlarmdan yararlamldig: belirtilmektedir. Ilgili ¢alismada likidite analizinde “kisa vadeli alacaklar/dénen
varliklar” ile “kisa vadeli alacaklar/toplam varliklar” oranlart ek oranlar kabul edilmistir (Ozen, 2020:
$5.3474,3484). Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik Endeksi kapsamindaki ¢aligmada 33 sirketin 2009-2016
donemi likidite performanslarinin mukayesesinde geleneksel likidite oranlarina ek olarak “stok bagimlilik
orani”na yer verildigi ifade edilmektedir. (Samiloglu, Bagc1 ve Kahraman, 2018, ss.115,122). Imalat sektoriiyle
ilgili calismada da geleneksel oranlar ile nakit akis oranlarinin bor¢ 6deme giiciinii belirlemede ne kadar etkili
olduklarina karsilastirmali olarak deginildigi goriilmektedir. Bu kapsamda, her iki grup oranin sonuglariin ayni
olmadig1 vurgulanmistir (Derekdy, 2020, s.151).

4.Diger Likidite Oranlan

Literatiirde likidite analizi kapsaminda geleneksel likidite oranlarmin yaninda diger bazi oranlarin da hesaplandig:
goriilmektedir. Bu oranlar stoklar/isletme (¢aligma) sermayesi orani, stok bagimlilik orani, kisa vadeli
alacaklar/donen varliklar ile net ¢caligma sermayesi/toplam varliklar oranlar1 gibi oranlardir.

4.1. Stoklar/isletme (Calisma) Sermayesi

Stoklar/isletme sermayesi orani, igletme sermayesinin stoklar i¢in sarf edilen tutarini ifade etmektedir. Orandaki
artiglar1 iki durum dengelemektedir. Bunlardan ilki, stok devir hizinin yiiksekligi; ikincisi ise alacaklarin tahsil
yeteneginin yiiksekligidir. Bunun tersi bir durumda ise, stok oranmnin artmamasi temel hedef olmalidir. Analizde,
net isletme sermayesinin varligi, orani destekleyici bir unsur olarak goriilmektedir (Cabuk ve Lazol, 2018, ss. 206-
207).
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4.2. Stok Bagimhilik Orani

Stok bagimlilik oran1 diger likidite oranlarindan ikincisidir. Oranin bulunmasi i¢in ilk olarak kisa vadeli borglar
ile hazir degerler farki alinir. Bunun nedeni, hazir degerlerden kisa vadeli bor¢ geri 6demesi i¢in yararlanilacak
olmasidir. Daha sonra, bulunan fark stoklara boliiniir. Stoklar da satislar yoluyla borg geri 6demelerine kaynak
olusturdugundan hazir degerlere ek olarak yapilacak satis tutarint 6grenmede yardimcidir. Likidite bakimimdan
stok bagimlilik oraninin yiiksekligi olumsuz bir gostergedir. Oranla ilgili degerlendirmelerde stoklarin iki
niteliginin 6n plana ¢iktig1 ifade edilmektedir. Bunlardan ilki, bilancolarda maliyet bedelinden gosterilmeleri;
ikincisi ise satis fiyatiyla satilarak nakit ya da ticari alacak olusturmalaridir (Gokgen ve Ataman, 2022, s. 149).

Kisa Vadeli Bor¢lar — Hazir Degerler
Stoklar

S6z konusu oranin ayni zamanda asit-test oranmin degeri 1°den kiigiikken, stoklarin kisa vadeli yabanci kaynaklari
geri 6demede ¢ok kullanilip kullanilmadigint gosterdigi ifade edilmektedir. Daha agik belirtmek gerekirse, hazir
degerler ile menkul kiymetler yaninda stok satiginin diizeyini belirledigi vurgulanmaktadir (Yildirim, 2021, 5.152).

Stok Bagimlilik Orant

4.3. Kisa Vadeli Alacaklar/Donen Varhklar

Ucgiincii oran olan kisa vadeli alacaklar/dénen varliklar oran1 bulunurken kisa vadeli ticari alacaklar ile diger kisa
vadeli alacaklar toplami alinir. Daha sonra bulunan toplamin donen varliklara ve/veya toplam varliklara boliindiigii
belirtilmektedir. Her iki hesaplama da kisa vadeli alacaklarla ilgili olarak etkin bir tahsilatin olup olmadigini ifade
eder (Ozen, 2020, s. 3484).

4.4. Net Calisma Sermayesi/Toplam Varhklar

Diger likidite oranlarindan doérdiinciisii net ¢alisma sermayesi/toplam varliklar oranidir. Oranin payinda dénen
varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar farkini veren net calisma sermayesi bulunmaktadir. Net calisma
sermayesi, isletme faaliyetlerinin siirekliligi ve “potansiyel nakit rezervi” bakimindan énemlidir. Bu kapsamda,
s6z konusu unsurun toplam varliklardaki payma bakildigi vurgulanmaktadir. Degerlendirmelerde, toplam
varliklardaki artig ve azaliglarin takip edilmesinin gerekli oldugu vurgulanmaktadir (Toroslu ve Durmus, 2020,
ss.147-148; Ayrica bkz. Brealey, Myers ve Marcus, 2007, s.461).

4.5. Nakit Akim Rasyosu

Bu oranda, geleneksel likidite oranlarindaki gibi kisa vadeli borglar paydadadir. Buna karsilik, pay kismi nakit
akim tablosundaki faaliyet nakit akimidir.

Faaliyet Nakit Akimi
Kisa Vadeli Borglar

Nakit Akvm Rasyosu =

Oranin yiiksekliginin likiditeyi arttirdig: belirtilmektedir. Buna ek olarak, nakit akim tablosundaki faaliyet nakit
akimiyla bilangodaki donen varliklarin tasidigt kendine 6zgii eksikliklerin (6rnegin igletmeler arasi degerleme
farliliklar1) 6niine gegildigi ifade edilmektedir (Atrill ve Mc Laney, 2016, ss. 285-286; Ayrica bkz. Penman, 2013,
5.685).

4.6.Alacak Devir Hiz1

Faaliyet oranlarindan ilki olan alacak devir hizi, yillik donem iginde, ticari alacaklarin tahsilinin ¢abuk gerceklesip
gerceklesmedigini gosterir. Oranin likiditeye katkisi bu agidan 6nemlidir. Yapilan bir ¢alismada da bu agik¢a
belirtilmistir (Bhamorasathit ve Katawandee 2014, s. 94).

Oranin formiilii su sekilde ifade edilebilir:

Kredili Satislar
Ticari Alacaklar (Ortalama)

Alacak Devir Hizi =

Alacak devir hizinin geleneksel likidite oranlart gibi standartlar1 yoktur. Ancak, karsilastirma i¢in gegmis donem
sonuglari, sektdr ortalamalari ve benzer isletme oranlari gibi standartlardan yararlanilabilir.
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4.7.Stok Devir Hizi

Faaliyet oranlarindan ikincisi olan stok devir hizi, yillik donem i¢inde stoklarin satis1, yani paraya doniisme hizinin
bir yansimasidir. Ticari bir isletme i¢in stok devir hiz1 asagidaki gibi bulunabilir:

Satilan Malin Maliyeti

Stok Devir Hizi =
ok evtr fizt Stoklar (Ortalama)

Oranin karsilastirilmasinda, 6nceden belirlenmis standartlar bulunmamaktadir. Gegmis donem sonuglari, sektor
ortalamalar1 ve benzer isletme sonuglari gibi standartlar esas alinabilir.

Stok devir hizindaki yiikselislerin likiditeyi olumlu etkiledigi belirtilmektedir. Bununla beraber, olagan dis1 bir
yiikselis durumunda, stok yetersizligi ve stok riski gibi sorunlarin varliginin séz konusu olabilecegi
vurgulanmaktadir (Okka, 2009, s. 107).

4.8. Calisma Sermayesi/Satislar Orani

Calisma sermayesi veya net ¢aligma sermayesi daha dnce belirtildigi gibi “potansiyel nakit rezervi” kaynagidir.
Bu oran ise, net likit aktiflerin satislar igindeki payini ifade etmektedir (Okka, 2009, s.106; Brealey, Myers ve
Marcus, 2007, s.461).

4.9.Cabuk Oran

Cabuk oranin bilangonun aktifindeki ticari alacaklar ile pasifindeki ticari bor¢lari mukayese ettigi, ve ticari bor¢lar
i¢in ticari alacaklarin kaynak olarak kullanilma durumunun 6grenilmesine yardimei oldugu ifade edilmektedir.

Ticari Alacaklar
Cabuk Oran =

Ticari Borglar

Cabuk oranin degeri | ise, yapilacak alacak tahsilati ile tiim ticari borglar kapatilabilecektir. 1’in tizerinde bir deger
icinse, ticari borglarin kapatilmasi yaninda ilave nakdin s6z konusu olacagi belirtilmektedir. Tersi bir durumda da,
ticari borglari kismen kapatilabilecegi vurgulanmaktadir (Yildirim, 2021, s.152).

5.Uygulama

Isletmelerde likidite oranlarmin kullanimini incelemek i¢in Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) imalat
sektorliniin alt kategorilerinden toplam 36 isletme secilmistir. Bu isletmeler, ¢imento, kagit iiriinleri ve basimi,
makine elektrikli cihazlar ve ulasim araglari ile ana metal sanayi sektorlerinde faaliyet gostermektedir. Cimento
sektoriinden 9 igletme, kagit triinleri ve basimi sektoriinden 11 isletme, makine elektrikli cihazlar ve ulagim
araglart sektoriinden 8 isletmenin ve ana metal sanayinden 8 isletmenin verilerinden yararlanilmistir. Bu
kapsamda, s6z konusu isletmelerin KAP’tan elde edilen son donem faaliyet raporlarindan (2021-2022 dénemini
kapsayan faaliyet raporlarindan) elde edilen likidite oranlar1 geleneksel ve diger likidite oranlari olarak asagida
gosterilmektedir.

Tablo 1: Cimento Sektdrii Isletmelerinin Faaliyet Raporlarindaki Likidite Oranlar

Geleneksel Likidite Oranlari Diger Likidite Oranlar/Gostergeleri

Afyon Cari Asit-test — Net  Isletme | — —
Cimento Oran orant Sermayesi
Sanayi
Akgansa Cari Asit-test — Isletme Stoklar/Cari —
Cimento Oran orani Sermayesi Aktifler
Sanayi
Baskent Cari Asit-test Nakit Oran | — — —
Cimento Oran orant
Sanayi
Bursa Cari oran | Asit-test — Cari ticari | Cari ticari | Stoklar/toplam
Cimento orant alacaklar/donen | alacaklar/toplam | varliklar
Sanayi varliklar varliklar
Cimentas Cari oran | Likidite — — — —

orani
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Cimsa Cari oran | Likidite — — — —
orant

Goltas Cari oran | Asit-test — Stoklar/donen — —

Goller orani varliklar

Bolgesi

Cimento

Sanayi ve

Ticaret A.S.

Konya Cari Asit-test Nakit Oran | — — —

Cimento Oran orant

AS.

Nuh Cari oran | Nakitoran | — — — —

Cimento

AS.

Kaynak: KAP (https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler) Erisim tarihi: 14.07.2023

Tablo 1’ e gore ¢cimento sektorii isletmelerinin son donem faaliyet raporlarinda yer verdikleri likidite oranlart
arasinda tam bir denkligin bulunmadig1 gériilmektedir. Cimento sektoriinde 9 isletmeden 6°s1 (%67°si) cari ve asit-
test oranina, 2’si (%22si) geleneksel likidite oranlarinin tamamina ve 1’i de (%11°1) cari oran ile nakit orana yer
vermistir. Diger likidite oranlarina ve/veya gostergelerine yer veren igletme sayisi 4 olup, incelenen isletmelerin
yaklasik %44’ ine denk gelmektedir. Diger likidite oranlar olarak stoklar/donen varliklar; stoklar/toplam varliklar;
cari ticari alacaklar/donen varliklar; cari ticari alacaklar/toplam varliklar oranlarinin bulundugu belirlenmistir.
Likidite gostergesi olarak da net isletme sermayesi ve igletme sermayesi kullanilmustir.

Tablo 2: Kagit ve Kagit Uriinleri Basim Sektorii Isletmelerinin Faaliyet Raporlarindaki Likidite Oranlar

Geleneksel Likidite Oranlar1 Diger Likidite
Oranlar/Gostergeleri
Alkim Cari oran Likidite orani Nakit oran — —
Duran Dogan | Cari oran Asit-test oran1 | — Isletme Stoklar/toplam
sermayesi aktifler
(dénen varliklar-
kisa vadeli
borglar)
Mondi Turkey | Cari oran Likidite oram1 | — — —
Konya Kagit Cari oran Asit-test oran1 | Nakit oran — —
Europap Tezol | Nakit/toplam Net isletme | — — —
varliklar sermayesi
Kartonsan Cari oran Asit-test orant | Nakit orant Stoklar/cari Isletme
aktifler sermayesi
(donen
varliklar-kisa
vadeli borglar)
Prizma Pres Cari oran Asit-test oran1 | Nakit orani Donen Duran
varlik/toplam varliklar/aktif
aktifler toplami
Barem Cari oran Likidite orani — — —
Ambalaj
Bak Ambalaj Cari oran Likidite orani Nakit orani — —
Kaplamin Cari oran Likidite orani Nakit orani — —
Ambealaj
Gediz Cari oran Likidite orani — — —
Ambalaj

Kaynak: KAP (https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler) Erisim tarihi: 14.07.2023

Tablo 2’ye gore kagit ve kagit lirlinleri basim sanayi igletmelerinde ¢cimento sektorii isletmelerine benzer sekilde
geleneksel likidite oranlarmin yaninda diger likidite oranlarina da yer verildigi goriilmektedir. Kagit ve kagit
iiriinleri basim sanayinde incelenen 11 isletmeden 6’s1 (%55°i) geleneksel likidite oranlarinin tamamina; 4’i
(%36’s1) cari oran ile asit-test oranina yer vermistir. Sadece 1 isletme (toplam isletmelerin %9’u) nakit/toplam
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varliklar ile likidite gdstergesi olarak net isletme sermayesini tercih etmistir. Diger likidite oranlarina yer veren
isletme sayis1 3’tiir (toplam isletmelerin %27’si). Diger likidite oranlar1 olarak donen varliklar/toplam aktifler,
duran varliklar/toplam aktifler farkli oranlardir. Buna karsi, stoklar/cari aktifler, stoklar/toplam varliklar ve isletme

Tablo 3. Ana Metal Sanayi Sektoriindeki Isletmelerin Faaliyet Raporlarindaki Likidite Oranlari

Geleneksel Likidite Oranlar1 | Diger Likidite Oranlari/Gostergeleri

Ayes Cari oran Likidite oram1 | — — —

Cemtas Cari oran Likidite oran1 | Stoklar/toplam Cari ticari | Cari ticari
varliklar alacaklar/donen alacaklar/toplam

varliklar varliklar

Cuhadaroglu Cari oran — — — —

Demisas Dokiim | Cari oran Likidite oran1

Doktas Cari oran — — — —

Dokiimciiliik

[zmir Demir | Cari oran Likidite oran1 | Net isletme | — —

Celik sermayesi

Panelsan Cari oran Likidite oram1 | — — —

Sarkuysan Cari oran Asit-test oran1 | — — —

Kaynak: KAP (https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler) Erisim tarihi: 14.07.2023

Tablo 3’e gore ana metal sanayinde sekiz igletmeden altist (%75°1) cari oran ile asit-test oranini; ikisi (%25°1)
sadece cari orani hesaplamistir. Diger likidite oranlarimi ve gostergelerini tercih eden isletme sayisi ikidir
(incelenen isletmelerin %25°1). Diger likidite oranlar1 olarak stoklar/toplam varliklar, cari ticari alacaklar/donen
varliklar, cari ticari alacaklar/toplam varliklar s6z konusuyken; likidite gostergesi olarak net igletme sermayesinin
hesaplandig1 gozlemlenmektedir.

Tablo 4. Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Sektorlerindeki Isletmelerin Faaliyet Raporlarindaki Likidite

Oranlar1
Geleneksel Likidite Oranlari Diger Likidite Oranlar/Gostergeleri
Alarko Carrier | Cari oran Likidite orani Nakit oran —
Klimasan Cari oran Likidite orani — —
Sonica Cari oran Likidite orani Nakit oran —
Sofkar Cari oran Likidite orani Nakit oran —
Anadolu Isuzu | Cari oran Likidite orani Nakit oran —
Karsan Cari oran Likidite orani Nakit oran —
Otokar Cari oran Likidite orani — —
Tofas Cari oran Likidite orani — —

Kaynak: KAP (https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler) Erisim tarihi: 14.07.2023

Tablo 4’¢ gore ise makine elektrikli cihazlar ve ulagim sektorlerindeki igletmelerin sadece geleneksel likidite
oranlarma yer verdikleri goriilmektedir. incelenen sekiz isletmeden besi (%62,5i) geleneksel likidite oranlarmin
tamaminy; {igli (%37,5’1) cari oran ile asit-test oranini tercih etmistir. Diger likidite oranlarina bu sektor isletmeleri
tarafindan yer verilmedigi goriilmektedir.

Diger likidite oranlari arasinda bulunan alacak devir hizi ile stok devir hizinin da faaliyet raporlarmin likidite
analizi boliimiinde olmadigi; faaliyet/etkinlik oranlar1 olarak hesaplandigi gozlemlenmektedir. Stok bagimlilik
orani, nakit akim rasyosu ile ¢aligsma sermayesi/satislar1 orani ise faaliyet raporlarinda bulunmamaktadir.

6. Sonug

Giiniimiizde ekonomileri giiclii iilkelerin iyi yonetilen isletmelerle ve saglikli isleyen sektdrlerle 6n planda oldugu
ifade edilmektedir. Saghkl isleyen sektor gostergelerinden bir tanesi de likiditedir. Ulkemizde 6zellikle kiigiik
isletmelerde daha sik gozlemlenen kisa vadeli yabanci kaynak agirlikli finansman yapisi, sermaye piyasalari
yoluyla uzun vadeli finansman kaynaklarina erigimin sinirli olmasi ve sektore ait igletmelerin yapisal sorunlari
gibi nedenler likiditenin 6énemini daha da artirmaktadir. Likidite durumunun ortaya konmast igin klasik oranlar
disinda yardimci oranlarin da kullanilmas: bunu teyit etmektedir.
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Teoride geleneksel likidite oranlarinin ¢ogunlukla uygulamada da imalat sektorii isletmeleri tarafindan kullanildig:
goriilmektedir. Kagit ve kagit triinleri basim sanayi ile makine ve elektrikli cihazlar sektoriinde gelencksel
likiditen oranlarinin tamamimi kullanan isletmeler %50’nin iizerindedir. incelenen dénem itibariyle, bu
sektorlerde, geleneksel olarak likidite analizine daha kapsamli ve ihtiyatli bir yaklagimin oldugu ifade edilebilir.
Aymn sekilde, teoride diger likidite oranlar1 arasinda yer alan stoklar/cari aktifler (stoklar/donen varliklar ya da
stoklar/isletme(caligma) sermayesi), cari ticari alacaklar/donen varliklar ve/veya toplam varliklar oranlarinin
uygulamada da imalat sektoriinden segilmis isletmelerce de kullanildig: goriilmektedir. Buna karsi, stok bagimlilik
orani, net ¢calisma sermayesi/toplam varliklar oranlart ile diger likidite oranlarinin inceleme konusu sektorlerde
son donem faaliyet raporlarinda yer almadigi gozlemlenmektedir. Diger likidite oranlarindan en fazla yararlanan
sektdr ¢cimento sektdrii olmugtur. Buna karsi, bu sektorde diger likidite oranlarindan yararlanan isletme sayisi
%50’nin altinda kalmistir. Diger sektorlerde de geleneksel likidite oranlarmin disindaki oranlarin ve/veya
gostergelerin kullaniminin oldukga smirli oldugu gézlemlenmektedir.

KAP’ta faaliyet raporlar1 bulunan isletmelerin temel mali tablolar olan bilango ve gelir tablolar1 yaninda nakit
akim tablolarmm1 hazirlamak zorunda olmalar1 ve nakit akim tablosundan igletmelerin yatirim, finansman ve
faaliyetleriyle ilgili nakit durumunun gézlemlenebilmesi likidite oranlarina kapsamli olarak yer verilmeyisinin
nedenlerinden biri olabilir. Ancak, isletmeyle ilgilenen ve mali tablolardan ¢ok yararlanmayan kesimler icin
likidite oranlar1 ve genel olarak oranlar basit ve anlagilabilir bir gosterge olarak degerlendirilmelidir. Bu, finansal
raporlar1 hazirlayanlarin ¢ok oran hesaplamasi ve sunmasi anlamina gelmez ancak likidite agisindan isletmenin
durumunu net olarak ortaya koyacak kadar bilgiyi paylasmasinin 6nemini gosterir. Dolayisiyla, geleneksel likidite
oranlarimi, diger likidite oranlarini veya her ikisinin bir karmasini isletmeyle ilgilenenleri (6zellikle igletmeye kisa
vadeli borg verenleri) aydinlatacak sekilde kullanmasinin 6nemli oldugu gériilmektedir.
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