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Ozet

Hazir degerler tim isletmeler icin borglanma, deme, satin alma ve alacak tahsilatinin kapasitesi ve toleranslari bakimindan éncelikli
gostergeler arasinda yer almaktadir. Bu galismada Tirkiye 6rneginde isletmelerin hazir degerlerinin uzun dénem dinamiklerini ortaya
¢ikartmak amaciyla hazir degerlerin segilmis ilgili bilango kalemleri ile birlikte uzun dénem egilimleri, ortalamalari ve varsayilan sinir
diizeyleri ile oranlar tizerinden karsilastiriimasi gergeklestiriimektedir. Tlirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi Reel Sektér istatistiklerinde
tim isletmeler icin verilen toplulastirilmig bilango verileri ve oran analizi ydntemi kullanilarak hazir degerler ile baglantili segilmis
degiskenler igin 2009-2023 yillari arasinda uzun donemde hesaplanan oranlar lzerinden sayisal degerlendirmeler yapilmakta ve
egilimler belirlenmektedir. Calismanin bulgularina gore hazir degerler igin likidite literatlirinde bulunan varsayimsal asgari sinir degere
baskaca diizeylerin de eklenebilecegi ortaya konulmaktadir. Hazir degerlerin kisa vadeli yabanci kaynaklarin yani sira isletmelerin dénen
varliklarina ve 6zellikle aktiflerine oranlarinin da performans ve yeterlilik diizeyi konusunda dikkate alinmaya deger bulgulari ve onerileri
bulunan ¢alismanin 6lgit olarak kullanilabilecek sonuglarinin sektor ve olgek farki gozetmeksizin isletmeler ve paydaslari icin 6nemli
katkilar saglayacagi degerlendirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Hazir Degerler, Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar, Dénen Varliklar, Aktif

Long-term Hypothetical Low Boundary Level Dynamics of Cash and Cash
Equivalents

Cash and cash equivalents are among the primary indicators in the scope of capacity and tolerances of being in debt, payment,
purchasing and collecting receivables for all type of businesses. In this study, cash and equivalents are compared in terms of ratios as
long-term trends, averages, and assumed limit levels to a set of selected balance sheet relative variables aiming to reveal the long-term
dynamics of cash and cash equivalents of the businesses in the case of Turkiye. By the use of ratio analysis method on the data available
in the consolidated balance sheet of the real sector statistics of the Central Bank of Tirkiye for the relative selected variables to the
cash and cash equivalents, the study conducts numerical evaluations revealing trends after calculating ratios on selected variables
within the long-term period from 2009 to 2023. According to the findings of the study, there could be added some more hypothetical
levels for cash and cash equivalents to which is already available in the liquidity literature. Not only cash and cash equivalents to short
term liabilities but also to current assets and to total assets ratios are worth considering on the level of performance and competence
level as useful criteria with the study of which the findings and suggestions will have substantial contributions to firms and their
stakeholders regardless of sector or scale.
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1. Giris

Isletme finansmani bakis ag1s1 ile muhasebe bilgilerini genel olarak sunan bilanco i¢indeki baslik ile aktifler veya varliklarin
en likit kismin1 olusturan hazir degerler esasen tiim igletmeler i¢in bor¢glanma, deme, satin alma ve alacak tahsilatinin kapasitesi ve
toleranslart bakimindan hem likidite 6zelinde hem de genel gostergelerde dncelikli konuma sahip olarak degerlendirilebilir. Hazir
degerler bir taraftan donen varliklarin bir pargast iken bir taraftan da aktif toplami i¢inde yer almakta ve en ¢ok kisa vadeli
yukimliiliikler ile karsilastirilarak degerlendirilmektedir.

Isletmelerin cari donemde kisa vadedeki yiikiimliiklerini yerine getirmek icin hazir deger veya nakit tutmalari ile nakde
doniistiirilebilecek varliklari inceleyen isletme likiditesi kavrami dogrudan vadesinde 6demeleri saglayacak dlctide yeterli nakde
sahip olma ve nakit 6diing alabilme olarak goriilebilmektedir (Shim ve Siegel, 1984, s.256; Coyle, 2000, s.3). Hazir degerler
isletmelerin nakit ve nakit benzeri donen varliklar1 olarak isletme sermayesi yonetiminde en etkili stratejik unsur olarak
belirtilmektedir (Apak, Agikgdz, Erbay ve Tuncer, 2016, s.648-655). Bu g¢alisma isletme likiditesi ile ilgili olan temel bilango
degiskenlerini (Agikgdz, 2014, s.131-135) hazir degerler 6zelinde ele almakta ve uzun donemde Tiirkiye’deki reel sektor
isletmelerinin istatistiklere yansiyan tiim firmalar (TCMB, 2025) bakimindan degerlendirmektedir.

Isletme likiditesi kapsaminda, hazir degerler igin kisa vadeli yiikiimliiliikleri karsilamas1 bakimindan en diisiik sinir deger
gostergesi bulunmasina ragmen, donen varliklar ya da aktif igindeki diizeyleri bakimmdan dogrudan degerlendirmeyi kolaylagtiracak
bir smur tarifi bulunmamaktadir. Bu c¢aligma ifade edilen bu ihtiyaci giderebilecek varsayimsal diizeyleri ele almakta ve
karsilagtirmayr amaglamaktadir. Caligma, Tirkiye orneginde igletmelerin hazir degerlerinin uzun dénem dinamiklerini ortaya
¢ikartmak tizere hazir degerlerin se¢ilmis ilgili bilango kalemleri ile birlikte uzun donem egilimlerini, ortalamalari ve diger bazi temel
istatistiklerinden yararlanarak gergeklestirilmektedir. Boylece varsayimsal smir deger olusturabilecek potansiyel diizeyler
onermektedir. Calismada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) Reel Sektor Istatistiklerinde bulunan toplulastirilmis bilango
verileri kullanilarak oran analizi yontemi ile hazir degerler ile baglantili se¢ilmis degiskenler icin 2009-2023 yillart arasinda uzun
donem ele alinarak (TCMB, 2025) hesaplanan oranlar {izerinden sayisal degerlendirmeler yapilmakta ve mevcut egilimler ortaya
konulmaktadir.

Nakit veya benzerleri olarak da anilabilen hazir degerler, isletme likiditesinin pozitif unsurlar1 arasinda en oncelikli
konumda olup buna gore degerlendirmesi ve likiditenin temel unsuru olarak ele alinmasi gereken bir donen varlik bilesenidir. Nakit;
para birimine gore degisen kendi degeri, satin alma ve 6deme giicii, kredi degerliligi, edinme ya da elde tutma maliyetleri agisindan
oldukea degisken bir unsurdur ve isletmeler igin artan maliyetleri nedeniyle donen varliklar igindeki payimnin istikrarli tutularak nakde
yatirim yapilmasi seklinde oransal olarak gozetilen (Beaver, 1966, s.71-111; Altman 1968, s.589-609; A¢ikgéz, 2014, s.145-150;
Acikgdz, Apak, Apergis ve Uzunoglu, 2018, s.274-291; Shulman ve Cox, 1985, s.64-67; Smith, 1973, s.54) veya nakit acisindan
yeterli olma daima sorgulanan konular olmustur. Isletmelerin hangi dénen varlik bilesenini ne 6lgiide elde tutacagi donen varliklar
toplami ya da isletme sermayesinin yonetimi konusunda tercihleri de belirginlestirmektedir (Weinraub ve Visscher, 1998, s.11-18).

Isletme bilangolarinda ve ¢alismanm veri olarak ele aldigi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) reel sektor
istatistikleri toplulastirilmis bilangolarinda Donen Varliklarin en likit unsuru ve ilk basligi olan “Hazir Degerler” kapsamini sirastyla
kasa, alinan ¢ekler, bankalar, verilen ¢ekler ve 6deme emirleri (-) ile diger hazir degerler olusturmaktadir (TCMB, 2025).

Genel olarak hazir degerler kasa-banka ya da nakit ve nakit benzerlerini igeren vadesiz veya 3 ay ve daha kisa vadeli hesaplar
ile ¢ekleri de kapsamaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2008, s.51-52; Akgiic, 2010, s.35; Karapinar ve Ayikoglu Zaif, 2012, s.46). Hazir
degerler daha kisa vadeli bor¢ 6deme giicii 6l¢iimii saglamast nedeniyle daha hassas bicimde nakit yeterliligi gosterdiginden kisa
vadeli yabanci kaynaklara oranla yiizdelik olarak ifade edilebilmektedir (Apak ve Demirel, 2010, s.140; Karapinar ve Ayikoglu Zaif,
2012, s.172). Hazir degerler oran1 veya nakit oran olarak adlandirilan hazir degerler icerikli olarak hazir degerlerin kisa vadeli yabanci
kaynaklara ya da borglara veya cari pasiflere orami seklinde verilen degiskenin (Cam, 2008, s.141; Okka, 2009, s.106; Ozerol, 2009,
$.69-70) genel kabul gormiis minimum diizeyinin altindaki seviyelerde kredi bulma giicliigii ya da nakit sikigikligi riski
bulunmaktadir (Aksoy ve Tanridven, 2007, s.582) ve ayrica oranin stoklar hari¢ iken alacaklar tahsil edilemedigindeki mevcut
imkanlarin diizeyini hazir degerler ve menkul kiymetler seklinde verdigi belirtilmektedir (Giirsoy, 2007, s.102).

Hazir degerler igin kisa vadeli yabanci kaynaklar karsisinda minimum diizey genelde %20 olarak belirtilmektedir
(Samiloglu ve Akgiin, 2010, s.251; Cam, 2008, s.141; Ceylan ve Korkmaz, 2008, s.52; Uluyol, 2011, s.56). Bu durumda s6z konusu
oranin %20 ve iizerinde oldugunda olumlu degerlendirilecegi ve teorik ya da varsayimsal minimum diizey degerinin %20 oldugu
aciktir. Ancak, hazir degerler igin donen varliklar veya aktif toplami igin belirli varsayimsal bir diizey bulunmamaktadir. Calisma
literatiirdeki bu ihtiyaca yonelik degerlendirmeler gergeklestirmekte ve oneriler getirmektedir.

Caligmanin bulgularina gore; hazir degerler igin literatiirde bulunan siir degere varsayimsal bagka diizeyler de
eklenebilecegi ortaya ¢ikmakta ve donen varliklar ile birlikte aktif toplamimin da dikkate deger potansiyel diizeyleri oldugu
goriilmektedir. Hazir degerlerin kisa vadeli yabanci kaynaklarmin yani sira isletmelerin donen varliklarina ve 6zellikle aktiflerine
oranlarinin da performans ve yeterlilik icin likidite incelemelerinde sektor farki gézetmeksizin her tiir ve Slgekteki isletme ve
paydaslan icin dikkate deger Olgiitler sunan bu g¢alismanin bulgulan ile birlikte sundugu Onerilerinin katki saglayabilecegi
degerlendirilmektedir.
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2. Yontem

Bu calismanin degiskenlerini isletme bilangosunda hazir degerler ile dogrudan ilgili dikey analiz ve oran analizi
kapsamindaki uzun dénem veri serileri olusturmaktadir. Caligmada 2009-2023 yillari1 arasinda uzun dénemde 15 yillik Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) Reel Sektor Istatistikleri ham verileri kullanilmakta ve toplulastirilmis bilango verileri
iizerinden hesaplamalar yapilmaktadir. Caligmanin kullandig: veri setlerinin degiskenler bazinda olusturulmas1t TCMB reel sektor
istatistikleri argivinde bulunan 2009-2023 yillar1 arasinda toplulastirilmis uzun dénem bilango verilerinin tiim sektorlerden her
6lgekte ve her yilda ortalama yaklagik 741.323 isletmenin se¢ilmis degiskenleri i¢in oransal yilizdelik hesaplamalar yapilmasiyla elde
edilmekte ve yiizdelik yuvarlamalar ile sunulmaktadir (Apak, A¢ikgdz ve Demirkol, 2021, 5.62-68; Acikgdz, 2023, 5.20-25; TCMB,
2025).

Veri serileri tizerinde yapilan hesaplamalar ile degiskenler igin sekiller yordamiyla egilim grafikleri olusturulmakta ve
ortalamalar ile varsayimsal minimum sinir diizey ile birlikte grafiksel karsilastirmalar yapilmaktadir (Sekil 1-7).

Calismanin yontemi Ag¢ikgdz ve Apak (2017), Apak vd. (2021) ile Acikgdz (2024) tarafindan kullanilan metodolojilere
benzer sekilde dikey analiz yiizdelikleri ve yiizdelik olarak belirtilmis oranlardan yararlanilmaktadir. Calisma asil odak noktasi olan
hazir degerlerin uzun donem dinamiklerini ait oldugu grup toplami olan dénen varliklar ile genel toplam olan aktif toplami igindeki
yiizdelik paylari ve en ¢ok karsilastirildigi kisa vadeli yiikiimliiliikkleri karsilama diizeyini oranlar iizerinden almakta (Chen ve
Shimerda, 1981, s.58; Rao, 1989, 5.217-238; Brigham, 1996, s.264-277; Brealey, Myers ve Mareus, 2007, s.472; Okka, 2009, s.97-
116; Samiloglu ve Akgiin, 2010, s.121; Apak ve Demirel, 2010, s.122-125; Akgiin, 2021, s.47) ve Ozniteliklerini ortaya koymayi
amaglamaktadir. Caligmada kullanilan segilmis 6l¢iit degiskenler ve teyit amagli degiskenler; A¢ikgoz (2023) tarafindan da imalat
sanayi 6rneginde net isletme sermayesi degerlendirmesi amactyla kullanilan degiskenlerdir (A¢ikgoz, 2023, 5.27-36).

Hazir degerler ile ilgili secilmis degiskenlerin ve teyit almak amagli kullanilan degiskenlerin maksimum ve minimum
degerleri ile incelenen 2009-2023 arasi uzun dénemde bu degerleri aldiklart yillar, ortalamalari ve standart sapma degerleri
hesaplanarak, literatiirde var olan ve Onerilen varsayimsal sinir diizey degerleri ile birlikte paylasiimaktadir (Tablo 1-2). Bununla
birlikte, farkli faktorlere gore ele alinan degiskenler i¢in varsayimsal sinir diizey Onerilerini olusturacak degerlendirmeler yapilmakta
(Tablo 3) ve isletmeler i¢in farkli amaglar dikkate alindiginda kullanilabilecek degiskenler belirtilmektedir (Tablo 4).

Kullanilan degiskenlerin veri serileri igin asagidaki denklem ile hesaplanan Standart Sapma (SS) degerleri 6rneklem
verilerde; y1l terimler i, veri terimler x; serinin aritmetik ortalamasi X, terim (y1l) sayisi n iken hesaplanmakta (Sivasligil, 2003, s.99-
101; Sclove, 2013, 5.20-21; A¢ikgdz, 2024, s.108-123) ve Excel 2022 yazilimi ile dogrulanmaktadir:

sS = Y — %)?
n—1
Bununla birlikte; ¢aligmada olduk¢a uzun dénem verilerinin (2009-2023) kullanilmastyla; ortalamalara yakinsama egilimi

(Enders, 1995, 5.68 ve 212) ve veri serilerinin ortalamalarinin anlamliligini ortaya koyan standart sapma degiskenlik karsilastiriimasi
kullanilmaktadir (Sclove, 2013, 5.20-21; Cil Yavuz, 2018, s.33; Kaya, 2021, s.24-25).

Caligmanin sinirhiliklarini oran analizinin genel sinirliliklart disinda hazir degerlerin yalin olarak ele alinmasi
olusturmaktadir. Hazir degerlerin menkul kiymetlerle birlestirilerek ele alinmas1 miimkiin olsa da gorece ¢ok diisiik diizeyde olan ve
donen varliklar icinde oldukca diisiik yiizdelik 6neme sahip olan menkul kiymetler bazi isletmelerde énemsiz diizeyde ya da hic
bulunmayabileceklerinden bu calismada degerlendirme dis1 birakilarak dogrudan hazir degerler ele alinmaktadir.

Oran analizi kapsaminda yiizdelik oranlar, ortalamalar, standart sapma ve egilim grafikleri iizerinden degerlendirmeler
yapilan galismada, hazir degerlerin varsayimsal minimum sinir degeri ve diizeyine odaklanilmaktadir. Calisma hazir degerleri ilgili
oransal degerleri ile ele alirken hazir degerler orani veya nakit oran ile benzer sekilde sadece kisa vadeli yabanci kaynaklara oranla
(Agikgoz, 2014, s.145-150) degil donen varliklara ve aktif toplamina oranlariyla birlikte gorece diisiik seviyede olan menkul
kiymetleri ihmal ederek incelemektedir.

Caligmada ele alinan degiskenler secilmis dlgiit degiskenler ve teyit amach degiskenler olarak iki grup halinde asagida
verilmektedirler:

Secilmis Olgiit Degiskenler:

HD/KVYK : Hazir Degerlerin Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Toplamina Orani (%)
HD/DOV : Hazir Degerlerin Donen Varliklar Toplamina Orani (%)
HD/A : Hazir Degerlerin Aktif Toplamina Orani (%)
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Teyit Amagl Degiskenler:

KVYK/A : Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Aktif Toplamina Orani (%)
DOV/A : Dénen Varliklarin Aktif Toplamina Orani (%)

Sonug olarak yiizdelik bicimde belirtilen HD/KVYK, HD/DOV ve HD/A ¢alismanin as1l degiskenleri olurken yine yiizdelik
olarak belirtilen KVYK/A ile DOV/A yardimci degiskenler seklinde teyit amach ele alinmaktadirlar.

Oran analizi tekniginde analize tabi oranlarin kendisini yaratan muhasebe bilgisinin goreceli dnemi belirtilmekte (Beaver,
1966, s.99) ve diger sektor isletmeleri ile karsilastirilarak zamansal seyrinin izlenmesi yararli goriilmekte (Giirsoy, 2007, s.117);
deger karsiliklarinin ve goreceli degisiminin de incelenmesi gerektigi belirtilmekte (Sivasligil, 2003, s.102-108); mevsimsellik,
konjonktiirel gelismeler ve enflasyon gibi dis etkilerle birlikte degerlendirilmesi ile tahminlerde kullanilabilirligi (Akgti¢, 2005,
$.447-451) ve amaca uygun oran sec¢imi (Ceylan ve Korkmaz, 2008, s.46-48) ayrica 6nemli goriilmektedir.

Calismanin yontem kaynakli sinirliliklari olarak; oran analizinin genel anlamda yontemsel sinirliliklari, incelenen doneme
6zgii olan sinirliliklar, ileri istatistiksel yontemler kullanilmamis olmasi, veri kaynagi yalin mali tablolarin toplulagtiriimadan 6nce
muhasebe ve bilango ilkelerine gore dogru tutarli ve gegerli kayitlarla olusturulduklart varsayimu ile birlikte bilango basliklar ile
inceleme yapilmasi sayilabilir (Shim ve Siegel, 1988, s.31; Brigham, 1996, s.283-285; Gokgen, 2009, s.112-117; Akgiin, 2020,
s.278).

Hazir degerler i¢in minimum varsayimsal diizey genel olarak kisa vadeli yabanci kaynaklar karsisinda ve genelde %20
olarak gosterilmektedir (Samiloglu ve Akgiin, 2010, s.251; Cam, 2008, s.141; Ceylan ve Korkmaz, 2008, s.52; Uluyol, 2011, 5.56).
Calismada segilmis degiskenleri elde etmek {tizere yapilan hesaplamalar ve grafiksel izlenceler ile birlikte bulgularin
degerlendirilmesi sonrasinda sonug ve Oneriler verilmektedir.

3. Bulgular

Caligmanin amacina gore kullanilan yontem iizerinden yapilan hesaplamalar ile agagida verilen bulgular ortaya ¢ikartilmistir.
Calisma kapsaminda ham veriler lizerinden hesaplanarak degerlendirmeye alinan hazir degerler ile ilgili secilmis degiskenlerin
tanimlayici nitelikteki temel istatistikleri asagida verilmektedirler (Tablo 1).

Tablo 1. Hazir Degerler ve Secilmis Degiskenlerin Temel Istatistikleri, 2009-2023, %, Tiirkiye

Degisken (%) Maksimum Deger (Y1) Minimum Deger (Y1l) Ortalama Standart Sapma
2009-2023 2009-2023 (2009-2023) (2009-2023)

HD/KVYK 24,78 18,38 21,40 1,88
(2022) (2018)

HD/DOV 19,02 14,70 16,61 1,24
(2022) (2018)

HD/A 12,39 08,48 09,71 1,32
(2022) (2018)

KVYK/A 52,80 41,24 45,27 3,22
(2023) (2009)

DOV/A 67,92 54,21 58,27 4,05
(2023) (2009)

Kaynak: TCMB (2025) Reel Sektér Istatistikleri ve 6zgiin hesaplamalar (yuvarlamalar bulunmaktadir).
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Tablo 2. Degiskenlerin Minimum Deger ve Simir Diizeyleri, 2009-2023, %, Tiirkiye

Degisken (%) Minimum Literatiirdeki Minimum Simir Onerilen Varsayimsal Minimum
Deger Diizey Sinir Diizey
HD/KVYK 18,38 20,00 20,00
HD/DOV 14,70 Bulunmamaktadir 15,00
HD/A 8,48 Bulunmamaktadir 08,50

Kaynak: TCMB (2025) Reel Sektor Istatistikleri ve 6zgiin hesaplamalar (yuvarlamalar bulunmaktadir).

Tanmmlayic istatistiklere gore segilmis 6liit degiskenlerin (HD/KVYK; HD/DOV ve HD/A) her iigiiniin de ayn1 yilda
(2018) minimum ve ayni yilda (2022) maksimum degerlerde olduklari goriilmektedir. Teyit degiskenlerinin her ikisinin ise
(KVYK/A ve DOV/A) incelenen dénemin ilk yilinda (2009) minimum ve son yilinda (2023) maksimum degerde olduklar:
anlagilmaktadir (Tablo 1).

Caligmanin degerlendirmeye aldigi uzun dénem araligi ig¢in (2009-2023) hazir degerler ile ilgili segilmis degiskenlerin
minimum degerleri iizerinden literatiirde bulunan tek diizey ile birlikte varsayimsal minimum sinir diizey onerileri asagida
bulunmaktadir (Tablo 2).

Onerilen varsayimsal minimum sinir diizey degerlerinin tespitinde bazi faktdrler goz 6niinde bulundurularak sayisal degerler
olusturulmustur. Bu kapsamda dikkate alinan faktorler ise asagida siralanmaktadir:

Literatiirde genel kabul goérmiis bir sinir deger bulunmasi

Uzun donemde en diigiik standart sapma degerine sahip olma

Mevcut minimum degere yakinlik

Minimum ve maksimum deger aras1 farkin uzun dénemde diisiik olmasi

Uzun dénem egiliminin ortalama ve minimum diizey gibi belirli degiskenler arasinda seyretmesi ve gorece daha istikrarli
olmasi olarak ele alinabilecekleri ¢aligma ile degerlendirilmektedir.

Buna gore; diizey belirlenerek dnerilmesi igin anilan faktdrlere gore yapilan inceleme ve degerlendirmeler neticesinde her
bir degisken igin asagidaki genel degerlendirme sonuglarina ulagilmig ve belirli asgari siir varsayimsal diizey degerleri
olusturulmustur (Tablo 3).

Onerilen varsayimsal siir deger olarak kullanilabilecek 6lgiitlerin 6ncelik siralamasi farkli amagclara, odak ya da baks
acilarma ve degerlendirme ¢ikis noktalarina gore asagida verilmektedir (Tablo 4).

Tablo 3. Farkh Faktorlere Gore Degiskenlerin Onerilen Diizeyi i¢in Degerlendirmeler*, 2009-2023, %, Tiirkiye

Faktor HD/KVYK HD/DOV HD/A
Literatiirde genel kabul gérmiis HoHARE Dogrudan bir deger Dogrudan bir deger
bir sinir deger bulunmasi %20 bulunmamaktadir bulunmamaktadir
(Tablo 2) i )
Uzun dénemde en diislik standart * loloolo HkE
sapma degerine sahip olma 1.88 104 132
(2009-2023) (2009-2023) (2009-2023)

en diisiik deger
(Tablo 1) (Tablo 1) (Tablo 1)
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Tablo 3. Farkh Faktorlere Gore Degiskenlerin Onerilen Diizeyi i¢in Degerlendirmeler*, 2009-2023, %, Tiirkiye (Devam)

Mevcut minimum degere yakinlik *oxk kK HorAAK
(Oneri) 18,38 14,70 8,48
Fark (20,00) (15,00) (8,50)
1,62 0,30 0,02
(Tablo 1 ve 2) (Tablo 1 ve 2) (Tablo 1 ve 2)
Minimum ve maksimum deger * oAk oAk
f‘)ﬁ;sflarkm uzun donemde diisiik 24,78 - 18,38 19,02 - 14,70 12,39 - 08,48
6,40 4,32 3,91
Uzun dénem egiliminin ortalama ok HAK oAk
e niman diy o bl e ek ek
ve gorece daha istikrarli olmasi
Genel Degerlendirme wkk Fokdk Fokdokk
(Onerilen Diizey) (20,00) (15,00) (8,50)

Kaynak: TCMB (2025) 2009-2023; Acikgoz (2014, s.145-150) ile 6zgiin hesaplama (yuvarlamalar bulunmaktadir) ve
degerlendirmeler (* sayisi olumlu degerlendirme derecesini yansitmaktadir).

Tablo 4. Farkh Amaclara Gore Onerilen Olciit veya Degisken, 2009-2023 Degerlendirmesi, %, Tiirkiye

Amac veya Odak Onerilen Ol¢iit veya Degisken
Isletme &lgegi dikkate alindiginda HD/A

Dénen Varliklarin bilesimi dikkate alindiginda HD/DOV

Nakit yeterliligi ve bor¢ 6deme giicii dikkate alindiginda HD/KVYK

Kaynak: TCMB (2025) Reel Sektor Istatistikleri {izerinde 6zgiin hesaplamalar sonucu yapilan degerlendirmeler.

Sekil 1. Hazir Degerlerin Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklara Oram, 2009-2023, %, Tiirkiye

30

25

20

15

10

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

HD/KVYK

HD/KVYK Sinir Diizey =~ --------- HD/KVYK Ortalama

Kaynak: TCMB (2025) Reel Sektor Istatistikleri ve 6zgiin hesaplamalar.
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Sekil 2. Hazir Degerlerin Donen Varliklara Orani, 2009-2023, %, Tiirkiye

20

15 —_—

10

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

HD/DOV HD/DOV Sinir Diizey =~ --------- HD/DOV Ortalama

Kaynak: TCMB (2025) Reel Sektor Istatistikleri ve 6zgiin hesaplamalar.

Hazir degerlerin kisa vadeli yabanci kaynaklara orani olarak g¢alismanin inceledigi ilk yiizdelik degisken olan
HD/KVYK’nin 2009-2023 yillar1 arasinda uzun dénemde izledigi egilim degerlendirilmektedir, buna gore; sadece 2018 yilinda alt
sinir diizeyin altina diistiigii, ayrica 2010 yilinda ve 2019 sonrasinda kendi ortalamasinin iizerinde seyrettigi goriilmektedir. Hazir
degerlerin kisa vadeli yabanci kaynaklar toplamina oraninin uzun dénem genelinde kendi ortalama degeri ile onerilen minimum
varsayimsal diizey araliginda kaldig1 ancak 2015 yilinda aralig1 asagi yonde astig1 ve 2019 yilinda tekrar araliga donerek verilen
aralig1 yukart dogru astig1 anlagilmaktadir (Sekil 1).

Sekil 3. Hazir Degerlerin Aktif Toplamina Orani, 2009-2023, %, Tiirkiye

14
12

10

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

HD/A

HD/A Sinir Dlizey =~ --------- HD/A Ortalama

Kaynak: TCMB (2025) Reel Sektor Istatistikleri ve 6zgiin hesaplamalar.

Bununla birlikte; hazir degerlerin donen varliklar toplamina oraninin incelenen uzun dénem egilimi hesaplanan oranlar ile
ortalama deger ve minimum sinir deger onerisi ile birlikte ele alindiginda ise, bu degiskenin 2010 yilinda yukarisinda kalmak iizere
uzun donem genelinde kendi ortalama degeri ile 6nerilen minimum varsayimsal diizey araliginda kaldigi ancak 2018 yilinda araligi
asag1 yonde astig1 ve 2019 yili itibariyle verilen araligi yukart dogru kirdig1 izlenmektedir (Sekil 2).

Hazir degerlerin aktif toplamina oraninin incelenen uzun dénem egilimi ortalama deger ve minimum sinir deger Onerisi ile
birlikte incelendiginde bu degisken veya 6lg¢iitiin uzun donem genelinde kendi ortalama degeri ile 6nerilen minimum varsayimsal
diizey araliginda kaldig1 2019 yili itibariyle verilen araligi yukari dogru astig1 goriilmektedir (Sekil 3).

Calismanin bulgularn igin reel sektor isletmelerinin toplulastirilmis bilango verileri tizerinde uzun dénem ig¢in yapilan
degerlendirmelerin, genel degiskenler bakimindan teyit edilmesini gerektirecegi igin incelenen donemde ele alinan seg¢ilmis
degiskenlerin bilango degiskenliginden etkilenebilecek olmalari riskini hem kisa vadeli yabanci kaynaklar toplaminin hem de donen
varliklar toplaminin ve aktif toplamina oranlarinin ayr ayri incelenmesi sonucunda hazir degerlerin ve diger degiskenlerin bilango
genelindeki degisimden bagimsiz hareketli bir seyir izlediklerini goriilmektedir (Sekil 4 ve Sekil 5).
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Bununla birlikte; 2020 sonrast genel ekonomik kosullar ve 6zellikle yiliksek enflasyon nedeniyle ortaya ¢ikan yiikselisler
hari¢ uzun dénemde istikrarli ve duragan egilim gostermeleriyle bu bagimsiz veya kendine 6zgii seyirleri ortaya ¢ikmaktadir (Sekil
4 ve Sekil 5).

Sekil 4. Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Aktif Toplamina Orani, 2009-2023, %, Tiirkiye
80
70
60

50 —

40
30
20
10

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
—— KVYK/A % 50 Aktif Toplami

Kaynak: TCMB (2025) Reel Sektor Istatistikleri ve 6zgiin hesaplamalar

Kisa vadeli yabanci kaynaklar toplaminin bilangonun yiizde ellisinden fazla diizeyde olmasi kisa vadede nakit sikisiklig1 ve
6deme yetersizlikleri nedeniyle yine kendi kendisini arttiran ilave borglanma gereksinimi yaratabilecek olmas1 6nemli bir risk olarak
degerlendirilmektedir (Sekil 4).

Sekil 5. Donen Varhklarin Aktif Toplamina Oram, 2009-2023, %, Tiirkiye

80
70
60
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40
30
20
10

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

——DOV/A % 50 Aktif Toplami

Kaynak: TCMB (2025) Reel Sektor Istatistikleri ve 6zgiin hesaplamalar

Sekil 6. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin ve Donen Varhklarin Aktif Toplamina Oranlari, 2009-2023, %, Tiirkiye

80
70
60
50 ——
40
30
20
10
0
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

——KVYK/A ——DOV/A % 50 Aktif Toplami

Kaynak: TCMB (2025) Reel Sektor Istatistikleri ve 6zgiin hesaplamalar
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Sekil 7. Hazir Degerler ve Diger Degiskenler Toplu Karsilastirma, 2009-2023, %, Tiirkiye

28
26
24
22
20 20

18 —~ 16.61 //_\

14
12
10

21.40

15

9.71

8.50

o N B OO 0

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

HD/KVYK HD/DOV HD/A

--------- HD/KVYK Ortalama HD/DOV Ortalama HD/A Ortalama

HD/KVYK Sinir Dlzey HD/DQV Sinir Diizey
Kaynak: TCMB (2025) Reel Sektor Istatistikleri ve 6zgiin hesaplamalar.

HD/A Sinir Diizey

Doénen varliklarin ise bilangonun varliklar kismimin gogunlugunu olusturmasi isletmeler i¢in genel olarak olumlu
degerlendirilebilecek bir durum olmakla birlikte donen varliklarin hazir degerler hari¢ hangi bileseni ile artis gésterdiginin ayrica
dikkate alinmasi yararli olacaktir (Sekil 5).

Kisa vadeli yabanci kaynaklar ile donen varliklarin bilango dagilimindaki paylarinin birlikte paralel bir egilim seyri
gosterdikleri anlagilmaktadir ve durum bilango diizeylerinde 6zellikle 2020 ve sonrasinda yine orantili ve paralel artan seyirleri son
donemdeki yiiksek enflasyon nedeniyle olustugu degerlendirilmektedir (Sekil 6).

Sonugta; ¢aligmanin bulgulart hazir degerlerin kisa vadeli yabanci kaynaklar orani i¢in literatiirdeki %20 varsayimsal diizey
ile tutarl olup diger degiskenler i¢in ise yeni Oneriler getirmektedir.

Her ti¢ degisken icin ortak egilim 6zellikleri incelendiginde 2019 sonrasinda hazir deger diizeylerinin tiim igletmelerde
arttirilmak zorunda kalindigi goriilmektedir. Bunun nedeni olarak olumsuz genel ekonomik kosullar altinda (genel ticaret
olumsuzluklari, pandemi, yiiksek enflasyon ve borglanma kapasitesinin diismesi vb.) olustuklar1 degerlendirilmektedir. 2010
yilindaki genel yiikselisin ise 2008 kiiresel finans krizi sonrasi kosullarinin olumsuzluklarinin siirmesi olarak degerlendirilmektedir
(Sekil 7).

Hazir degerlerin kisa vadeli yabanci kaynaklara orani, donen varliklara orani ve aktif toplamina orani birlikte
degerlendirildiginde aralarinda verilen ortalama deger ve minimum varsayimsal sinir diizey araliginda kalma bakimindan aktif
toplam1 oraninin gérece daha istikrarli bir egilim sergiledigi goriilmekte, en ¢cok dalgali ve aralig1 asan egilim seyrinin ise kisa vadeli
yabanci kaynaklara oraninda oldugu izlenmektedir (Sekil 7).

Bununla birlikte; Ag¢ikgoz (2023, s.31-32)’de Tiirkiye’de imalat sanayi sektoriinde uzun dénemde (1998-2016) hazir
degerler i¢in donen varliklara oraninin %15 ve aktiflere oraninin %10 diizeyini agmasinin kisa vadeli yabanci kaynaklarin ylizdesi
olarak ifade edilen net isletme sermayesinde %50 diizeyinin altina dogru azalislar olusturdugu tespit edilmistir. Dolayisiyla, Tablo
3’deki degerlendirmeler sonucu oOnerilen diizey degerler isletme 6lgegini gosteren aktif diizeyi daha toleransli olmak iizere tiim
sektorleri icerecek sekilde biiyiik dlgiide teyit edilmektedir (A¢ikgdz, 2023, s.31-32).

Boylece, uzun donem igin her tiir ve 6lgekteki isletme hakkinda uygulanmak {izere gorece daha istikrarli dl¢iit siralamasi
bakimindan ise sirastyla HD/A %8,50 olarak, HD/DOV %15 ve HD/KVYK %20 olarak dikkate alinmalar1 bu ¢aligmanin genel
sonucu olarak dnerilmektedir. Olgiitlerin her birinin ayr1 ayr1 degerlendirmeye katilmasi ise hazir degerler bakimindan aslinda daha
etkin bir degerlendirme sunabilecektir (Sekil 7).
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4.Sonug¢

Calismanin bulgularina goére; hazir degerlerin kisa vadeli yabanci kaynaklara, donen varliklara ve aktif toplamina oranlarinin
incelenen uzun donemde (2009-2023) aym yillarda minimum (2018) ve maksimum (2022) degerlerde olmasi ve yine teyit
degiskenleri olan kisa vadeli yabanci kaynaklar ile donen varliklarin aktif toplamina oranlarinin incelenen dénem basi (2009) ve
donem sonu (2023) yillarinda sirasiyla minimum ve maksimum degerlerde olmalar1 hazir degerlerin ¢aliymada ele alinan diger tim
degiskenlerden degil kendi dinamiklerinden kaynaklanan nedenlerle degisim sergiledigini gdstermektedir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin aktif toplamina oraninin incelenen uzun dénemde oldukga yiiksek ortalamada seyretmesi
(%45,27) ve artig egilimi ise hazir degerlerin asgari diizeyin altina diismemesinin tiim igletmeler i¢in sektdr ve Olgek farki
gozetmeksizin ne kadar kritik oldugunu ortaya koymaktadir. Bu anlamda, caligmanin hazir degerler i¢in onerdigi literatiirde
bulunmayan yeni dl¢iit veya varsayimsal minimum diizey degerlerin kontrolii kolaylastirarak ¢ok yonli etkinlik degerlendirmesi
yaratmasi1 beklenmektedir.

Hazir degerlerin uzun donemdeki anilan dinamiklerinin Tiirkiye 6rneginde incelenen reel sektor istatistiklerindeki tiim
firmalarin veya isletmelerin nakit akisi ve birikimi ile birlikte satin alma, tahsilat ve bor¢lanma kapasitesi ve bor¢ ddeme giicii
bakimindan 6zellikle varsayimsal minimum degerlerin gozetilmesiyle birlikte 6lgek farki gézetmeksizin tiim islemelere ve bu
isletmelerle ticareti olan diger paydaslara ve yine vergi ve tesvikler bakimindan genel ekonomik faaliyetin siirdiiriilebilirligine katki
saglayacag agiktir.

Sonugta; kisa vadeli yabanci kaynaklara oranma gore hazir degerlerin donen varliklara ve aktif toplamina oranlarinin
standart sapmalarin gérece daha diisiik olmas1 ¢alismanin 6nemli bulgular arasindadir. Bununla birlikte; en diigiik standart sapma
donen varliklar ile ilgili oransal 6lgiitte olsa da aktif toplamu ile verilen 6lgiitiin kendi ortalamas1 ve minimum sinir degeri arasinda
daha uzun donem seyrettiginin gosterilmesi de dikkate deger bulunmaktadir. Boylece sadece diisiik standart sapma ile degil belirli
aralikta seyreden egilimler gostermenin de dikkate almmmasmin durum degerlendirmesi ve Ongoriilebilirlik agisindan katki
saglayacag diisliniilmektedir.

Bununla birlikte; calismanin 6nerdigi varsayimsal diizey degerlerinin altina diismeyecek hazir deger birikimi ve korunmasi
ile birlikte likidite yonetimi ve finansal denetim i¢in ¢ok yonlii katma deger elde edilecegi de degerlendirilmektedir.
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