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Ozet

Bu ¢aligmada, isletmelerde nakit yonetiminde bir arag olarak kulla-
nilan Nakit Dontis Siiresi ve bunun isletmelerin borg ve likidite yapist
ile olan iliskisi incelenmistir. Bu amacla, BIST 100 endeksinde islem
goren gida sektoriinde faaliyet gdsteren bes isletmenin 2006-2015 yillar
arasindaki verileri incelenerek likidite ve borg¢ yapilar analiz edilmistir.
Yapmis oldugumuz ¢alismada inceledigimiz firmalar genel olarak pera-
kende ve hizli tiikketim mallar {iretip satan firmalar oldugu igin negatif
doniisiim siiresine sahip firmalardir. Bu nakit doniisiim siirelerine gore

bu firmalarin fon sorunu yagamadiklarini sdyleyebiliriz.
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USING CASH RETURN PERIOD ANALYSIS AT THE CASH
MANAGEMENT: AN EMPIRICAL STUDY ON FIVE BIGGEST
FOOD COMPANIES IN ISE 100

Abstract
This study is about Cash Return Period which is used in Cash mana-

gement for businesses and its relationships between debt and liquidty.
For this aim, it is analyzed liquidty and debt balances of five companies
in BIST 100 which operates in food sector by using historical datas for
2006-2015 of these companies. By reason of the fact that the companies
which we analyzed in our study operates in fast moving consumer go-
ods sector, they have negative Cash Return Period. Hovever, we can say
that they don't have liquidty problem.

Key words: Cash Management, the Cash Conversion Cycle, Capital
Management
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1. Giris

Isletmeler, uluslararasi piyasalarda hayatta kalmak icin yogun reka-
bet sartlar1 altinda faaliyet gostermektedirler. Ancak, bu yogun rekabet
sartlar1 altinda kendilerine rekabet avantaj1 saglayacak olan degiskenler
de son derece sinirlidir. Bir isletmede sermayenin etkin yonetimi, islet-
menin rekabet giicii ile firma degeri lizerinde 6nemli bir etki olusturabi-
lecek bir aragtir.

Isletmelerde nakit yonetiminin temel amaci, isletmenin finansal so-
rumluluklarinda zor duruma diismeden, ¢aligsmalarin etkin bir sekilde
yapilarak karlilig1 daha da artiracak bigimde elde bulundurulmas: gere-
ken nakit tutarim ayarlamaktir. Ayn1 zamanda nakit yonetimi, nakit gi-
ris ve ¢ikiglarinin finansal planlama cercevesinde isletmenin ne kadar
nakde ihtiyact oldugunu zamana baglh olarak belirlemektedir. Firmala-
rin sermaye yonetimi, hem likiditeyi hem de firmanin karliligini biiyiik
oranda etkilemektedir.

Karlilig1 en iist seviyeye c¢ikarmay1 hedefleyen finansal kararlar, is-
letmenin ihtiyaci olan nakiti saglarken; (Smith, Keith, 1980: 549-562)
likiditeyi artirma ¢alismalar1 {izerinde yogunlagsmak da isletmenin karli-
liginda azalisa neden olabilmektedir (Shin, Soenen, 1998: 2).

Isletme finansmaninda temel 6zellik alacaklar (nakit olarak) en kisa
stirede tahsil etmek, 6demeyi ise, ge¢c yapmaktir. Nakit yonetimi, nakit
doniis siiresine dayanir. Nakit doniis siiresi, isletmenin hammadde ali-
miyla baglayip iiretim siirecinde, alinan hammaddeler i¢in 6deme yapti-
1 tarihten, ticari alacaklarm tahsil ettigi tarihe kadar gegen siireyi ifade
eder (Besley, Brigham, 2000: 533). Nakit yonetimiyle ilgili alinan yan-
lis kararlar neticesinde isletmeler yiiksek finansman gideri ile karsilag-
maktadirlar. Bu da sirketlerin likidite sikintis1 ¢ekmesine; artan finans-
man yiikii ile iflasa kadar siiriikklenmektedirler.

Isletmelerin i¢ ve dis pazarlarda kars1 karsiya kaldig1 zorlu rekabet
sartlarmin yaninda, 6zellikle son yillarda yasanan gerek uluslararasi ge-
rekse ulusal ekonomik kriz ortaminda likidite kontrolii ve nakit yoneti-
minin énemi daha da artmistir. Isletmeler genellikle piyasanin durgun-

luk dénemlerinde uzun vadeli yatirimlarini azaltma veya erteleme yolu
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ile devamliliklarini siirdiirebilirler. Ancak, sermaye yonetimine yeterin-
ce onem vermemeleri durumunda faaliyetlerini tamamen durdurmak zo-
runda da kalabilirler. Bu nedenle, giiniimiiz igsletme yonetimi igerisinde,
nakit yonetimi oldukca énemli hale gelmistir. Isletmeler i¢in ¢ok karl
organizasyonlardan daha ¢ok nakit akigi ve doniisiimii saglayan faali-
yetlerin 6nemi daha da artmigtir. Bunu da etkin bir nakit doniis stiresi

analizi ile yaparak basarabilmektedir.

Nakit doniigiim siiresi analizi, ticarl faaliyet gosteren firmalarin kul-
landiklar1 nakitlerin igletmeye geri donme siiresinden (NCS) yola ¢ikip
bu siirenin isletmelerin ekonomik durumuna buna bagl olarak sirketle-
rin piyasa degerine etkisini analiz etmeye yarayan bir temel analiz tek-
nigidir. NDSA, etkinlik siiresinden (AOTS + SOTS) ticari borglari
O0deme siiresinin diisiilmesi suretiyle hesaplanmakta ve sirketlerin kasa-
sindan ¢ikan nakidin net olarak ne kadarlik siire zarfinda geri dondiigi-
nii 6lgmeye imkan saglamaktadir. Bu siire sirketin likidite durumu hak-
kinda da bilgi saglamaktadir. Bagka bir deyisle, firmanin gelecek do-
nemlerdeki ihtiyaclarini karsilamak ve isletmenin karliliginin saglanma-
st i¢in yeterli miktarda likiditeyi saglamak ve korumak, nakit yonetimi-
nin amacini olugturmaktadir. Bununla beraber, nakit devir siiresinin iyi
yoOnetimi ile stoklar, alacaklar ve borglarin 6deme siirelerinin en uygun
seviyede tutulmasi, isletmenin karhiligimi artiracagi vurgulanmaktadir
(Lazaridis ve Tryfonidis, 2006: 26-35).

2. Calisma Sermayesinin Onemi

Calisma sermayesini, belirli bir hesap donemi icerisinde en az bir
kez nakde doniistiiriilebilen varliklar olarak tanimlamak miimkiindiir.
Bir isletmedeki finansal yonetimin ana islevlerinden biri, isletmedeki
mevcut kaynaklarin alternatif kullanim alanlar1 igerisinde en etkin bi-
cimde dagitimi ve kullanimidir.

Isletme sermayesine;

- Doner sermaye

- Donen varliklar

- Donen degerler
- Caligma sermayesi
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- Tedaviildeki (hemen nakde doniisebilecek) degerler olarak da isim
verilebilir.
Isletmelerin alacaklara ve varliklara baglayacaklan likiditenin kulla-

nim yerleri, isletmenin genel yapisina ve Ozelliklerine gore degisiklik
gosterir. Bu varliklarin tiiri ve miktari, igletmenin iirettigi mallara, tek-
nik ihtiyaglara ve yoneticilerin deger yargilarina gore degismektedir.
Burada temel amag, isletmenin piyasa degerini artirmaktir.

Isletme bilangosunun aktif boliimiinde yer alan donen varliklar; men-
kul kiymetler, hazir degerler, stoklar, alacaklar (ticari ve diger),gelecek
aylara ait giderler ve gelir tahakkuklarindan olusur. Bu hesap kalemleri
isletmenin, briit igletme sermayesini gosterir. Kisa vadeli yabanci kaynak-
larmn briit isletme sermayesinden ¢ikarilmasiyla da net isletme (¢aligma)
sermayesi ortaya ¢ikar. Net calisma sermayesinde ylikselise neden olaylar
net caligma sermayesinin kaynaklari; net caligma sermayesinde azalis ya-
ratan olaylar da net ¢alisma sermayesinin kullanim yerleridir. Gerekli se-
viyenin iizerindeki isletme sermayesi likiditeyi artirip, riski azaltmakta
buna karsilik karlilig1 diisiirmektedir. Yapilan bir¢ok analizler sonucunda
firma karliliklarini etkilemede, nakit doniis stiresinin daha énemli bir 6l¢ii
oldugu ortaya koyulmustur (Eljelly, 2004:48). Ayni1 zamanda likidite yo-
netimi, igletmelerin siiresi dolan bor¢larin1 6deyebilme durumunu goste-
ren bir gosterge oldugu i¢in, igletmenin kisa vadeli borglarmi 6deyebilme
giicli olarak da gérmek miimkiindiir.

Ozet olarak, isletmelerin hammadde, enerji, insan giicii vb. harcama-
larla mamul tiretmeye baslamasi ve iirettigi mamuliin pazarlanarak tekrar
isletme giicii olarak isletmeye doniisiine kadar gegen siire i¢indeki harca-
malar isletme sermayesini olusturmaktadir. Yeni kurulan isletmelerde bu
kavram, “baglangi¢ calisma sermayesi’ olarak adlandirilmaktadir.

3. Calisma Sermayesi Tutarinin Onemi

Bir isletmede sermayenin finansmani, igletmenin uzun vadedeki fi-
nans politikasi ile ilgilidir. Bu nedenle, galigma sermayesi isletmenin
tam kapasite ile iiretim yapabilmesi, iiretim hacmini genisletebilmesi,
isletme sorumluluklarini yerine getirmesi hususunda olusabilecek risk-

leri 6nceden tahmin edip, beklenmedik durumlarda finansman agiginin
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olugsmamasi i¢in gerekli tedbirleri alinmasi ve mali agidan zorlanmama-
s1 bakimindan oldukg¢a énemlidir. Ornegin, uzun vadeli kredilerin vade-
si gelen taksitleri ile faiz 6demeleri kisa vadeli kaynaklar arasina katila-
rak igletmenin gerekli zamanda fon saglamasina olanak saglamaktadir.
Eger isletme sermayesi yabanci kaynaklar ile finanse ediliyorsa 6zellik-
le enflasyonun siirekli degistigi ortamlarda gozlenen siki para politikala-
rina bagli olarak banka kredilerinin azaltilmasi ve faiz oranlarmin yiik-
selmesinden dolay1 kisa vadeli banka kredileriyle finanse edilmesine
neden oldugu i¢in isletmeyi zor duruma sokar. Caligma sermayesinin is-
letmelerde eksik ya da fazla olmasi, gerek 6z kaynaklarla gerekse ya-
banci kaynaklarla finanse edilsin isletmenin karlilig1 lizerinde olumsuz
etkisi olacaktir. (Narasimhan ve Murty, 2001: 105).

Isletmelerde, alman bonolarin zamaninda 6denememesi, satilan
mamullerin tahsilinde alicilara yeterli ve uygun vadenin saglanmamasi,
caligma sermayelerinin yetersiz (-) durumda olmasi, isletmenin mevcut
hammadde ve malzeme stoklarmm iiretim gereksinimlerini karsilama-
mas1, mamul madde stoklarmin da alici taleplerini karsilamakta yetersiz
kalmasi, iiretilen mamule karsi artan talep karsisinda is hacminin disiik
olmasi ve gelistirici objelerin saglanamamasi, isletmede gerekli olan
hammadde, likidite vb. girdilerin zamaninda ve yeterli oranda temin
edilememesi gibi etmenler, yetersiz ¢alisma sermayesinin belirtileridir.

Isletme, elindeki fonun ne kadarnin galisma sermayesi olarak ayrila-
rak doner varliklara baglanacagi su siralanan hususlar agisindan 6nem
tasimaktadir:

- Isletmenin istikrarli ve tutarli finans politikas1 yiiriiterek kredi degerli-
liginin artirilmast,

- Isletmenin, makine ve techizatlarmn verimliligini artirarak tam kapasite
ile ¢aligabilmesi,

- Isletmenin beklenmedik olaganiistii dénemlerde bir (B) planin olmasi
ve zor duruma diismesinin 6nlenmesi,

- Uretime, gerek makine techizatin gerekse insan giiciiniin kontrolii sag-
lanarak kesintisiz devam edebilmesi,

- Pazarlama stratejilerinin gelistirilerek, is hacminin genisletilebilmesi,
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- Isletmenin mali yiikiimliiliikleri karsilayamama riskinin minimize

edilmesi,

-Isletme faaliyetlerinin karl, verimli ve devaml bir sekilde yiiriitiilmesi.
Ozetle isletmelerde calisma sermayesi bakimindan en 6nemlisi ihti-

yag aninda igletmeyi zora sokmadan likiditenin saglanmasidir.

4. Cahsma Sermayesini Etkileyen Faktorler

- Nakit Devir Hiz1

- Alacak Devir Hiz1

- Stok Devir Hizi

- Amortisman Politikalar

- Kisa Vadeli Bor¢ Devir Hizi

Nakit Devir Hiz1: Devir hizinin diisiik olmasi halinde nakit kulla-
niminda ¢ok ihtiyath davranildig: ve atil nakit tutuldugu anlasilir. Devir
hizinin ¢ok yiiksek olmasi da nakit yetersizligi ¢ekildigini ifade eder.

Alacaklarin Devir Hizi: Isletmeler alacaklarin devir hizim artirip,
tahsil siiresini kisaltarak isletme sermayesi ihtiyacinin azaltmasimi sag-
lar. Isletmelerdeki en biiyiik sikintilardan bir tanesi yapilan satis sonras,
cesitli nedenlerle tahsilatlarin zamaninda yapilamamasi, alacak devir hi-
zinin diislik olmasinin, isletmenin diger firmalar karsisinda rekabet gii-
clinlin az oldugunun, alacak tahsilatinda giigliik ¢ekildiginin, belirlen-
mis etkin bir tahsilat politikasinin olmadigimin gostergesi olmaktadir.
Ancak yapilan hesaplama sonucu oranin yiiksek ¢ikmasi sirketin alacak
tahsilat1 politikasinin etkin oldugunu ortaya koyar ve bdylelikle sirketin
cari ve likidite oranlan yetersiz olsa bile, borglarin geri 6denme siire-
cinde daha rahat olmasina neden olur.

Stoklarin Devir Hizi: Sirketin stoklarinin mevcut yil igerisinde kag
defa devrettigini gosterir. Stok devir hizi, mevcut dénem igerisinde sirke-
tin likidite durumu hakkinda da bilgi vermektedir. Stok devir hizinin dii-
stik olmasi stok yatirimlarinin fazla yapildigini ve bu fazla stoklarla faali-
yetin devam ettirildigini belirtir. Isletme sermayesi miktarinda stoklarm
oran yiiksek ise, likidite oram da diiger ve likidite ihtiyaci stok ile gideri-
lebilir. Isletmedeki kosullarm degismemesi sartiyla stok devir hizinmn
yiikselmesi firmamin karliligmi artiracagi gibi, is hacminin genislemesi
icin igletme sermayesi ihtiyacini da azaltir (Tokag, 2005: 198-203).
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Amortisman Politikalar1: Sabit varliklarin aginma ve yipranma pa-
y1 olarak ayrilan amortismanlarin nakit girisi sagladigi igin calisma
sermayesine finans kaynagi olarak tanimlanmaktadir. Amortismanlarin
en O6nemli Gzelliklerinden birisi de isletmenin ddeyecek oldugu vergi-
lerde vergi tasarrufu saglamasidir. Amortismanlar gelir gider hesapla-
rinda gider olarak yer aldigindan vergiye tabi gelirlerin azalmasina ne-
den olmakta ve vergi matrahinin diigmesine yol agarak isletmenin dde-
yecegi verginin azalmasimi saglamaktadir. Azalan bakiyelerle amortis-
man ayirma ilk yillarda daha fazla vergi tasarrufu saglayarak, isletme-
lerde daha fazla nakdin kalmasina neden olmaktadir. Buda isletmenin
hammadde alim giiciinii, kisa vadeli bor¢ édeme giiciinii, kredi 6deme
giiclinii vb. artirmaktadir.

Kisa vadeli Bor¢ Devir Hizi: Kisa vadeli borg devir hiz1 satilan ma-
lin maliyetinin kisa vadeli borglara oranidir. Yaptigimiz calismayla ilgili
olarak daha detayli bir analiz i¢in igletmedeki nakit faaliyet giderlerinin
(toplam faaliyet giderleri- aginma payi-nakit olmayan diger giderler) ki-
sa vadeli borglara oran1 alinmalidir. Yillik giin sayisinin elde edilen de-
gere orani ise kisa vadeli borglarin ortalama 6deme siiresini verecektir.

5. Nakde Doniis Siiresinin Hesaplanmasi

Nakit doniisiim siirecinin isletme igerisindeki siiresi yani nakit ile
baslayip ve tekrar nakit ile biten siire¢ ne kadar kisa olursa isletmenin
ihtiyag duydugu sermaye miktar1 da o kadar az olacaktir. Isletmelerin
hammadde alimiyla baslayip, mamuliin iiretilmesi, satilmasi ve satilan
mamullerin bedellerinin tahsil edilmesi siirecindeki siirenin kisaliginin
veya uzunlugunun net bir gostergesi, isletmelerin nakde doniisiim siire-
sini gostermektedir. Nakit doniisiim siiresinde donemler arasi gozle go-
riiliir bir farklilik olmazken asil farklilik, isletme ve sektor Slgegine gore
istatiksel farklilik oldugu 6ne siiriilmiistiir (Yiicel ve Kurt, 2002:1).

Nakit Doniisiim Siiresi = (Stoklarin Doniisiim Siiresi + Alacaklarin
Doniistim Siiresi)-Borglarin Doniigiim Siiresi

Ister olumsuz piyasa kosullar1 olsun, ister isletmenin kendi icindeki
olumsuzluklardan olsun alacaklarin tahsil siiresinin uzamasi, daha uzun

vadelerle satis yapilmasi, isletmenin alacak doniisiim siiresini uzatacak-
tir (Iseri,Chambers, 2003: 62).
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Isletmeler stok ve alacak déniisiim siirelerini ne kadar kisaltabiliyor-
sa, yapilan borglanmalar geri 6deme siiresinde ne kadar ¢ok uzatabi-
lirse bu igletmenin isletme sermayesi yonetimi, daha az bir isletme
sermayesi ile faaliyetine devam etme imkéni1 bulacaktir.

Nakit doniigiim siireci, belirli bir likidite pozisyonunun korunmasi,
yeterli diizeyde finansal esnekligin saglanmasi ve etkin bir isletme ser-
mayesi yatinmmimimn yapilmasi, ¢caligma sermayesi yonetiminin ana un-
surlarindan biri olup ve en diisiik likidite ihtiyacinin belirlenmesi ile
baslar. Bu nedenle, 6nce nakit devir hiz1 hesaplanir. Nakit devri yillik
giin sayisinin NDS’ne boliimii ile elde edilir. Nakit devir hiz1 bilindigi
takdirde isletmenin nakit olarak yaptigi harcamalar1 bu degere boldii-
giimiizde gereken en diisiik likidite miktaria ulasilmis olur. Buradan da
anlagilacag iizere, NDS uzunlugu ile ihtiyac olan en diisiik likidite mik-
tar1 arasinda dogrusal bir oran vardir (Tiizlin, 1987: 5-7). NDS uzadik¢a
bu miktar artar veya aksine NDS’nin kisalmas likidite ihtiyacinin azal-
digin1 ifade eder. Likidite degeri i¢in NDS temel belirleyici etken olarak
biiyilk 6nem tasir ve NDS’nin bilesenlerinin tek tek incelenmesini ge-
rektirir (Schilling, 1996: 4-8). Ge¢mis yillardaki yapilan ¢aligmalarda
da, isletme sermayesi ile KOBI karlilig1 arasindaki iliski incelenildigin-
de, nakit doniisiim siiresindeki kisalislarin, KOBI karliligini artirdign go-
rilmistiir (Teruel,Solano, 2007: 164-177).

Nakit doniisiim siiresinin uzamasinin, yapilan satiglarda goriilen ar-
tiglar nedeniyle igletme karliligini1 olumlu etkiledigi sdylense de, karlili-
gin nakit doniisiim siiresinden olumsuz etkilenebilecegi de bilinmekte-
dir. Bunun nedeni, isletmenin ¢aligma sermayesine yaptig1 yatirimlarin
maliyetinin, stoklara yaptig1 yatirimlarla miisterilere tamdig1 kredilerin
getirisinden biiyiik olmasidir (Deloof, 2003: 573-587).

6. Calismanin Yontemi ve Degiskenleri

Calismanin 6rneklemi, hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren
Gida Sektoriinde faaliyet gosteren bes sirkettir. Calismada ele alinan
firmalarin nakit doniigiim stirelerini hesaplamak igin her firmanin 2006-

2015 yillar1 arasindaki bilango ve gelir tablolart incelenmistir. Gerekli
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veriler 2009 yilina kadar Borsa Istanbul resmi internet sitesinden, 2009
yilindan sonrakiler ise, Kamuyu Aydinlatma Platformu resmi internet
sitesinden temin edilmistir.

Calismanin ana degiskeni Nakit Doniis Siiresidir.(NDS). Analizi ya-
pilan firmalarin alacak devir hizi, stok devir hizi, kisa vadeli borg devir
hizlar1 hesaplanmigtir. Nakit Doniig Siiresi her igletmenin 10 yillik do-
nemi i¢in ayr ayr1 hesaplanmigtir.

Finans literatiiriinde Nakit Doniis Siiresi asagidaki formiil ile hesap-
lanmaktadir:

Nakit Doniis Siiresi = Stok Doniis Siiresi +( Alacak Tahsil Siiresi —
Bor¢ Odeme Siiresi)

Nakit Doniig Suresi’nde kullanilan degiskenler:
Satiglarin Maliyeti

Stok Doniis Siiresi =

Ortalama Stok

Ticari Alacaklar

Alacak Tahsil Siiresi =

(Y1llik Satislar/360)

Satilan Mallar Maliyeti+Genel Giderler ve denetim Gider

Tic. Borg. Don. Siir .=
Kisa Vadeli Borglar +Ucret ve
Vergi Borglari
Calismada bu formiiller referans alinarak hesaplamalar yapilmustir.
7. Analiz ve Degerlendirme

Calismada, Borsa Istanbul da islem géren gida sektdriindeki bes sir-
ketin nakde doniisiim siireleri incelenmistir. Bu firmalarin nakit donii-

stim siirelerini hesaplamak i¢in firmalarin 2006- 2015 yillar1 arasindaki
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temel finansal tablolarindan bilango ve gelir tablolarni incelenmistir.

Bu tablolardaki veriler kullanilarak, nakit doniigiim siiresinin bilesenleri

olan alacak devir hizi, stok devir hizi ve kisa vadeli bor¢ devir hizini he-

saplanmustir. Devir hizini siire olarak ifade etmek igin 360 giin sayisina

bolerek stok tutma siiresi, alacak tahsil siiresi ve kisa vadeli borg¢larini

ortalama 6deme siireleri bulunmustur. Stok tutuma siiresi ile alacak tah-

silat siiresi toplamindan kisa vadeli bor¢ 6deme siiresi ¢ikartilarak gir-

ketlerin nakit doniigiim stirelerine ulasilmistir. Elde edilen sonuglar ayri

ayr1 asagidaki gibi tablolastiriimistir.
Tablo-1- Stok Devir Hiz1 ve Siiresi

STOK DEV. HIZI 360/STOK DEVIR HIZI
YILLAR| ULKER |CCOLA|TATGD [BANVIT| TUKAS | ULKER |CCOLA| TATGD [BANVIT| TUKAS
2006 17,06 6,88 4,39 9,56 1,14 21,10 52,30 82,00 37,66 314,68
2007 932 687 40s| 595 1,70| 3863 5237 8889 60,55 211,30
2008 7,86 5,83 3,98 8,56 1,88 45,81 61,73 90,54| 42,04 191,96
2009  7,02| 729  407] 845|281 5130 4938| 8843 42,61| 12806
2010 8,49 7,70 4,30 7,95 3,22 4239 46,78 83,80| 4531 111,65
2011 8,89 8,00 3,62 7,46 1,64| 40,49 45,001 99,40 48,23| 219,97
2012  9.87| 801| 349 672 164 3646 4493| 10323 53,58] 21961
2013 10,66 7,00 3,38 7,39 1,741 33,76 51,47| 106,61 48,70 207,18
2014 10,75 6,61 3,55 8,33 1,67| 33,47 54,48| 101,39| 43,23 215,44
2015 7,28 4,81 3,66 15,21 1,30| 49,46 74,88 98,38| 23,67 276,67
ORT. 972 690 3585 856 1,87| 39,29 53,33 94,27| 44,56| 209,65
Tablo-2- Kisa Vadeli Bor¢ Devir Hizi ve Siiresi.

KIS A VADELI BORC DEV. HIZI 360/KIS A VADELI BORC DEVIR HIZI

YILLAR| ULKER [CCOLA| TATGD|BANVIT| TUKAS | ULKER |CCOLA| TATGD|[BANVIT| TUKAS
2006 435| 294|198 3000 098 828 12232 181,73] 11997 366,11
2007 3,09 275 302]  4n|  nis| 11272 13071f 11937| 87.51| 313,23
2008 1,23 343 155] 294 0.68] 29324 105,01 231,67| 12226| 531,49
2009 0,90 1,35 2,32 2,51 1,24| 400,19] 266,13 155/48( 143,23| 291,27
20000  1,52| 196 346|351 1,52 236,09 184,14 103,91 102,64 236,66
2011 1,4 408 343|265 0.63] 31687] 8827| 104,92 13584| 567.95
2012 161  418] 218  2,07] 1,07 223,90 86,08| 16532 173,85 336,11
203 116|178 239 212|  1,13[ 31090 20244 15032 169.61| 318,84
2014|347 264 255 227 1,05 103.63] 136,59 141,35 158,59| 343,33
2015  2,74]  1,97] 343|245 10| 131,53] 182,48| 104,94 146,70| 325384
ORT| 213] 2,71| 263 276 1,06] 221,19| 150,42| 14590 136,02 363,08
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Tablo-3- Nakde Doniisiim Siiresi

NAKDE DONUSUM SURESI
YILLAR]  ULKER CCOLA TATGD | BANVIT | TUKAS
2006 -36,99 -40,34 -86,15 -51,31 54,03
2007 -34,77 -49,72 -26,82 51,35 23,26
2008 -188,89 -11,66 -62,66, -30,22 -197,53
2009 -278,49 -186,02 10,02 -43,73 4,47
2010 -110,90 -109,70 47,50 -10,47 95,19
2011 -159,09 -15,32 81,76 -41,74 -83,19
2012 -95,69 -12,02 45,54 -77,36 59,91
2013 -192,16 -124,36 64,00 -73,95 51,46
2014 5,03 -56,72 40,57 -67,71 -31,76
2015 23,58 -53,04 87,49 -89,65 13,65
ORT. -106,84 -65,89 20,13 -43,48 -1,05

Sirketlerin elde edilen sonuglarini tek tek inceledigimizde sonuglar
su sekildedir:

Ulker’in NDS, 2006 yilinda -36,99’dur. Nakit doniisiim siiresinin
eksi ¢ikmasi firmanin alacaklarini tahsil siiresi ve stok devir siiresinin
kisa olmasini ve bunlarin toplamindan daha biiyiik bir bor¢ 6deme siire-
sinin oldugunu gosterir. Nakde doniisiim siiresinin eksi ¢ikmasi aslinda
nadiren goriilen bir durumdur. Bu durum firmanin igletme sermayesinin
tedarikgiler tarafindan karsilandigini gostermektedir. Negatif nakit do-
niisiim siiresinin hizl tiiketim mallar1 sektdriinde faaliyet gosteren bii-
yiik market zincirlerine sahip olan firmalarda gdziiken bir durumdur.
Sirketin en yiiksek negatif degere sahip oldugu yil -278,49 ile 2009 yili-
dir. Sirketin bu yildan itibaren nakit doniisiim siiresi artarak negatif de-
gerden pozitif degere ¢ikmis, 2014 yilinda 5,03; 2015 yilinda 23,58 ola-
rak gergeklesmistir.

Coca Cola firmasina baktigimiz zaman 2006-2015 yillarinin tama-
minda negatif bir nakit doniigiim siiresi goriilmektedir. Bunun sebebi, sir-
ketin {irettigi tirlinden kaynakli stok devir siiresinin kisa olmasidir. Ayri-
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ca, sirketin alacaklarim tahsilde problem yasamadig, satislarini daha ¢ok
pesin olarak gerceklestirdigi ve borglarini 6deme siiresini uzun tuttugu
sOylenebilir. Sirketin en yiiksek negatif nakit doniigiim siiresi -186,02 ile
2009 yilindadir. Aym sekilde 2013 yilinda da negatif en yiiksek NDS ol-
mustur. Son iki yilda ise, istikrarl bir seyir izledigi goriilmektedir.

Tat Gida sirketine baktigimizda 2006-2007-2008 yillarinda negatif
bir nakit doniisiim siiresi oldugunu goriilmektedir. Bu yillardan sonra
nakit doniisiim siiresinin pozitif oldugu ve gittikce uzadigm tespit
edilmistir. 2006 yilinda — 86.15 bir negatif doniigiim siiresine sahipken
2015 yilinda ise 87,49 pozitif bir nakit doniisiim siiresine sahiptir. Bu
durumun sirketin zamanla alacaklarim tahsil siiresi ile stok doniisiim sii-
resinin uzamasina; fakat borclarini1 6deme siiresinin yillara gore ¢ok de-
gismemesinden kaynaklandigi goriilmektedir.

Banvit sirketinin genelde 2005-2015 yillar1 arasinda 2007 yili hari¢
diger yillarda nakde doniisiim stiresi negatif degerlere sahiptir. 2007 y1-
linda nakde doniisiim siiresi 51.35 olarak pozitif ve yiiksek bir degere
sahiptir. Bunun sebebinin sirketin 2007 yilinda satiglarinda yasanan dii-
stislere baglayabiliriz. Sirketin diger yillarda nakde doniisiim siiresi iyi-
leserek artmig ve nakit problemi yasamadigi, nakit yonetiminde bagarili
oldugu anlagilmaktadir.

Tukas sirketinin 2008-2011-2014 yillarinda negatif bir nakit donii-
slim siiresine sahip iken, diger yillarda pozitif bir nakit doniistim siiresi-
ne sahip oldugu goriilmektedir. Firmanin nakit doniistim siiresi istikrar-
siz bir seyir izlemektedir. Bu tabloya bakarak tukas firmasinin nakit yo-
netiminde basarili olmadig1 firmanin nakit problemleri yasadigini soy-
lenebilir.

Sirketlere genel olarak baktigimiz zaman nakit doniisiim siirelerinin
negatif degere sahip olan yillarin agirlikta oldugu goriilmektedir. Nakit
doniisiim siiresinin negatif degere sahip olmasi, isletmelerin fon ihtiyaci
olmadigini ve alacak tahsil siiresinin bor¢larini 6deme siiresinden daha
kisa oldugunu gosterir ki bu da sirketler tarafindan arzulanan bir du-
rumdur. Bu degerlerden hareketle bu sirketlerin nakit yonetimine 6nem
verdikleri sOylenebilir. Sirketler igerisinde genel olarak baktigimizda on
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yillik zaman diliminde en yiiksek negatif degere sahip olan sirket Ul-
ker’dir. Bu durum Tukasin nakit sikintis1 ¢ektigini gosterir. Sirketin ala-
caklarini tahsil siiresi bor¢ 6deme siiresinden daha uzundur. Bu durum
hem istenmeyen hem de siirdiiriilebilir bir durum degildi.

8. Sonu¢ ve Oneriler

Ulkemizde 1990’11 yillardan 6nce nakit ydnetimine gereken 6nem
verilememistir. 1990’11 yillardan sonra para ve sermaye piyasalarinin
gelismesi ile ortaya ¢ikan yeni finansal araglar, sirketlerin eldeki nakit-
lerini degerlendirebilecekleri imkanlar yaratmistir. Bu yillardan sonra
piyasalarda yasanan onemli gelismelerle beraber rekabet sartlari agir-
lasmis ve sirketler icin kar yaratmak zorlagmistir. Bu sebeplerden dolay1
nakit yonetimi olduk¢a 6nemli hale gelmistir. Sirketler ihtiya¢ duyduk-
lar1 fon miktarini belirleyip arta kalan fonlarimi ¢esitli finansal araglarla
degerlendirerek kar oranlarini artirma yollarina gitmislerdir. Isletmeler-
de nakit yonetimindeki en temel unsur isletmenin siirdiiriilebilirliginin
saglanmasi icin ¢alisma verimliligini azaltmadan karlilig1 yiikselterek,
bulundurulmasi gereken nakit tutarinin saglanmasidir (Erol, 2003: 98).
Nakit yonetiminde etkin olabilmek igin nakit doniisiim siireci analizleri
kullanilmaya baglanmustir.

Isletmeler icin yasamlarim siirdiirmek ve kar elde etmek icin iiretmis
olduklart mal ve hizmetleri satis yapmak ne kadar 6nemli ise, bu satigla-
11 en kisa siirede tahsil etmek de o derece onemlidir. Isletmeler sattiklari
tiriinlerin tahsilatini kisa slirede almak isterler. Ciinkii, isletme faaliyet-
lerinden dolay1 fon ihtiyact duyar ve bu ihtiyag duydugu fon yeterli
miktarda kendisinde yoksa bor¢lanma yoluyla temin etmek zorundadir-
lar. Nakit dongiisii igerisinde isletmenin alacaklarini tahsil etme siiresi
ne kadar kisa, bor¢ 6deme siiresi ne kadar uzun olursa isletme agisindan
o kadar iyidir. Etkin bir nakit yonetimi i¢in nakit doniigiim siiresinin ne-
gatif deger almas1 gerektigi diistiniiliir. Nakit doniigiim siiresinin negatif
deger almasi i¢in alacaklarin tahsil siiresi ile stok tutma siiresinin top-
laminin igletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme siiresinden kiiciik olmasi ge-
rekmektedir. Aksi takdirde isletmeler, alacaklarini tahsil etmede zorluk-
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lar yasar ve satis yapamadigi durumlarda likidite sikintisina girerler.
Ulkemizde nadirde olsa nakit déniisiim siiresi negatif olan isletmeler
vardir. Bunlar 6zellikle pesin satis yapan, hizli tiiketim mallart {ireten,
biiyiik market zincirlerine sahip sirketlerdir.

Calismamizda, inceledigimiz sirketler genel olarak perakende ve
hizli tiiketim mallar1 iiretip satan firmalar oldugu i¢in negatif doniisiim
stiresine sahip sirketlerdir. Bu nakit doniisiim siirelerine gore bu firma-
larm fon sorunu yasamadiklarim sdylenebilir.

Sonug olarak isletmenin faaliyetlerinin etkinliginin dl¢iilmesinde 6nem-
li bir ara¢ olan ¢alisma sermayesinin finansmanina katki saglamasi i¢in na-
kit doniistim siiresinin kisa ve negatif degerler almasi gerekmektedir.

Bu kapsamda nakit doniigiim siiresinin kisaltilmasi i¢in asagidaki ¢a-
lismalar yapilabilinir.

e Yapilan c¢alismalarda nakit doniisiim siiresinin uzunluguna stok
devir hizinin alacak devir hizindan daha fazla etki ettigi goriilmiistiir.
Bu nedenle, isletmelerin politikalarinda stok yOnetimi iizerine yogun-
lasmalarinda fayda vardir. Ozellikle iiretim isletmelerinde stok devir hi-

zinin artirilmasi onemlidir.

o Stok devir hizin1 yiikseltmek i¢in ayni satis diizeyinde daha az stok
bulundurulabilinir. Bu da tam zamaninda optimum {iretim miktar1 ile
saglanir.

o Nakit doniisiim siiresine kisa vadeli bor¢ 6deme siiresi de etki etti-
gi icin bor¢ 6ddeme siiresi de onemlidir. Nakit doniisiim siiresini kisalt-
mak i¢in igletme bor¢ 6deme siiresini uzatmasi gerekir. Fon sagladigi
kaynaklar1 se¢erken bunu géz 6niinde bulundurarak olabildigince uzun
vadeli fon temin etmesi igletmenin yarariadir.

e Piyasalarin genel durumuna gore isletmenin alacak devir hiz1 diis-
tiigli zaman nakit doniislim siiresinin uzamamasi i¢in ayn1 zamanda
borg devir hizinin yavaglatilmasi iyi bir yontem olabilir.

e Etkin bir nakit yonetiminin saglanabilmesi i¢in tedarik zinciri ve
miisteri tahsilatlarmin iyilestirilmesi, ekonomik kosullara duyarliligm arti-
rilmasi firma igi ve sektorel unsurlar g6z 6niinde bulundurularak nakit do-

niislim stiresinin kisaltilmasi igletmelerin basarisinda etkin bir rol oynar.
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