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Finansal araglarin, ekonomik yapilarin icinde yer aldigi mevcut konum
zamanla daha 6nemli hale gelmektedir. Ozellikle teknolojinin gelismesiyle birlikte,
finansin temelini olusturan fiziki paralarin, yerini sanal paralara birakmasi,
finansal araclara olan talebi artirmakta ve yatirnm cesitlilig¢ini beraberinde
getirmektedir. Bu noktada nakit akis yonetimi, finansin ve buna iliskin finansal
araclarin kontrollii bir sekilde ele alhnmasin1 saglamakta ve bireysel ile kurumsal
anlamda maksimum kir amacimi miimkiin kilmaktadir. Bu ¢alismanin amaci,
nakit akisimi olusturan faktorlerden 6nemli olanlar1 belirlemek ve nakit akisina
yonelik finansal ve istatistiksel yontemlerin isletme biinyesinde en iyi sekilde
uygulandiginda yapisal ve finansal siirdiiriilebilirligin 6nemli ol¢iide pozitif bir
egilim gosterecegini ortaya koymaktir. Oncelikle nakit akis yonetiminin etkin bir
bicimde uygulanabilmesi i¢in isletmelerin, kendi faaliyet ve mali yapilarina hakim
olmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Bu durum, nakit akisini1 olusturan girdi ve
ciktilarin diizenli bir o6deme plan1 cercevesinde olusturulmasiyla miimkiin
olabilmektedir. Daha sonraki asamalar ise isletmelerin icinde bulundugu sektoriin
farkli olmalar1 nedeniyle degiskenlik gostermektedir. Bu calismanin
uygulamasinda otomotiv sektoriinde yer alan bir isletme ele alinmistir. X isletmesi
olarak ifade edilen isletmeden elde edilen finansal veriler dogrultusunda; finansal
modelleme, karsilastirmal tablo analizi, oran analizi, ¢oklu dogrusal regresyon
analizi, bagimsiz iki 6rneklem Student t testi, diskriminant (ayirma) analizi ve
trend analizi gibi farkh finansal ve istatistiksel teknikler kullamilmistir. Analizlerin
irdelendigi programlar SPSS, MINITAB ve EVIEWS programlaridir. Elde edilen
bulgulara gore, X isletmesinin nakit akisim1 etkileyen faktorler belirlenmistir.
Ayrica nakit akis durumu iyilestirildiginde isletmenin zaman tasarrufu kazandig
ve likiditesinin artirilabilecegi 6ngoriillmiistiir.
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IMPROVEMENT OF CASH FLOW WITH FINANCIAL AND
STATISTICAL TECHNIQUES AND A APPLICATION TRIAL

The current position of financial instruments and economic structures
becomes more important over time. Especially with the development of technology,
the replacement of physical currencies, which are the basis of finance, to virtual
currencies increases the demand for financial instruments and brings investment
diversity. At this point, cash flow management ensures that finance and related
financial instruments are handled in a controlled manner and enables maximum
profit aim in individual and corporate terms. The purpose of this study is to
determine the important factors that constitute cash flow and to reveal that
structural and financial sustainability will show a significantly positive trend when
financial and statistical methods for cash flow are best applied within the
company. First of all, it is emphasized that enterprises should have a good
command of their own activities and financial structures in order to apply cash
flow management effectively. The next stages, on the other hand, vary due to the
different sectors of the enterprises. In line with the financial data obtained from
the enterprise referred to as enterprise X; Different financial and statistical
techniques were used such as financial modeling, comparative table analysis, ratio
analysis, multiple linear regression analysis, independent two-sample Student's t
test, discriminant analysis and trend analysis. The programs examining the
analyzes are SPSS, MINITAB and EVIEWS. According to the findings, the
factors affecting the cash flow of X enterprise were determined. In addition, it is
predicted that when the cash flow situation is improved, the enterprise saves time
and its liquidity can be increased.
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ONSOZz

Gilindelik hayatta hissedilen duygularin, yasanilan bir olaydan sonra anlam
kazanmasi veya somut araclarin kullanildiktan sonra islevlerinin fark edilmesinde
oldugu gibi, nakdin degeri de tiiketildikten sonra anlasilmaktadir. Ozellikle alacak ve
bor¢ durumlarinda nakit, ticarete yon veren ara¢ konumundadir. Dolayisiyla, isletmeler
icin elde nakit bulundurmanin gerekliligi son derece énemlidir. Bu nedenle, nakit akisi
ile ilgili arastirmalar nakdin dogru kullanilmasi konusunun gelismesine katki
saglamaktadir. Ornegin, 6z kaynaklariyla beraber aylik ortalama gelirinin maksimum
70.000 TL ve aylik ortalama giderlerinin 100.000 TL oldugu bir isletme, nakit akisini
dogru bir sekilde yonetebilirse aradaki 30.000 TL’lik agig1 kapatabilir ve kisa zamanda
arti pozisyona gecebilir. Diger bir deyisle nakit akis yonetimi, gelirin giderden az
oldugu durumlar1 bile tolere edebilir nitelikte bir olgudur. iste; bu caligmanm ana
amaci, is hayatinda yasanilan tecriibelere bagli olarak, nakit akisimin finansal ve

istatistiksel tekniklerle iyilestirilmesidir.

Bu ¢aligmada, desteklerini higbir zaman esirgemeyen, her agsamada bana ayr1 bir
tecriibbe katan degerli Hocam Prof. Dr. Erkan ISIGICOK’a sonsuz tesekkiirlerimi
sunarim. Ayrica yiiksek lisans egitimi ve tez yazim siireci boyunca yamimda olan

anneme, ablama ve degerli arkadaslarima tesekkiir ederim.

Bursa, 2021 Firat DEMIR
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GIRIS

Ekonomi, ¢ok sayida degiskeni i¢inde bulunduran, asil konusu para olan biyuk
bir finansal (mali) olgudur. Bu olgu, yalnizca paranin yonetilmesi ile ilgili degil, paray1
olusturan en temel degiskenleri de icermektedir. Yasam standartlariyla dogrudan iliski
icerisinde olan her gesit faktor (degisken), paranin (nakdin) konusunu olusturmaktadir.
Ayrica para, kullanim bigimine gore farklilik gosterdiginden (birikim, sabit harcama,
ticaret vb.), yonetilmesi zor bir aractir. Bu baglamda nakit yonetiminde, ekonomiyi
dolayli yoldan etkilemesi nedeniyle, onem diizeyi Olglilmeksizin her degiskenin
incelenmesi gerekmektedir. Diger bir ifadeyle, sonucu paraya dayanan her degisken, bir

nakit akis1 olusturur.

Nakit akis yonetimi, finansal modellemeler ve mali disiplinlere bagli olarak
gerceklestirilmelidir. Ozellikle finans yéneticileri, nakit akisini diizenleme konusunda
oldukega titiz davranmalidirlar. Aksi durumda, nakdin dogru ve verimli kullanilmasi
adma saglikli bir sonuc¢ almamaz. Isletme yapisi, faaliyet raporlari, performans
Olcumleri, kalite kontrold, personel verimliligi, stok takibi, alacak tahsil siireleri, olagan
dis1 gelir ve gider vb. gibi konular nakit akisiyla dogrudan iliskilidir. Tiim bu konular
analiz etmek i¢in Oncelikle bir mali disiplinle ve belirli bir finansal kalipla 6zetlemek

gerekir. Buna iliskin muhasebe verilerine bagl raporlamalardan faydalanilir.

Muhasebede biiyiik, orta ve kiiciik 6lgekli firmalarin mali durumlarinin ortak bir
bicimde ele alinabilecegi bir sistem vardir. Bu sistem, genel olarak tek diizen hesap
planlarina dayanmakta ve bilango ile gelir tablosu basta olmak {izere finansal tablolarla
Ozetlenmektedir. Ancak bilangolar ve gelir tablolari, isletmelerin tim mali verilerini
icerirken, fiilen ger¢eklesmemis bir 6deme siirecini de ifade etmektedir. Bu durum, kimi
zaman isletmelerin mevcut likiditelerini saglikli  bir bicimde yorumlarim
zorlagtirabilmektedir. Dolayisiyla, nakit akisini konu alan raporlamalar (nakit akis

tablolar1) igletmelerin finansal kararlarini direkt etkileyecek niteliktedir.

Nakit akig tablolar1 sayesinde mevcut donem ile ge¢mis donemlere ait nakit
akiglarna iliskin finansal veriler nakit akislarina iligkin finansal veriler karsilastirmali
olarak ele alinabilir. Boylece s6z konusu isletmelerin nasil bir finansal model icerisinde

yer aldigi belirlenebilir. Siiphesiz, nakit akis durumlari, isletmelerin likiditesini



gosterdiginden gelecek adina sinyaller verebilmektedir. Diger bir ifadeyle, isletmelerin
nakit akis tablolar1 onlarin portresini gosterir iken, finansal modellemeleri ise portrenin
cercevesini belirtmektedir. Icerik olarak, nakit akis durumunun farkli finansal ve
istatistiksel analiz yontemleri ile irdelenmesi, isletmeler adina olduk¢a seffaf bir
finansal yapmin varligim ortaya cikarabilmektedir. Iste bu ¢aligmanin amaci, nakit
akigint olusturan faktorleri belirlemek, nakit akisina yonelik finansal ve istatistiksel
yontemleri uygulamak ve X firmasinin yapisal ve finansal siirdiiriilebilirligine iliskin

nasil bir egilim gosterecegini ortaya koymaktir.

Birinci boliimde finans sistemini olusturan 6gelerin neleri kapsadigina ve nakit
akislarmin finansal sistem igerindeki onemine vurgu yapilmak istenmistir. Ozellikle
istthdami olusturan tiim degiskenlerin bir domino etkisi yaratacagina deginilmistir.
Ayrica, finans sistemi igerisinde yer alan nakit akisi; bireysel, kurumsal ve uluslararasi
piyasalarda ele alinarak nakdin herkes i¢cin dnemli oldugu ve evrensel nitelikte var

oldugu anlatilmistir.

Ikinci boliimde nakit ve nakit benzeri kavramlar1 aciklanarak nakit bulundurma
gerekliliginden bahsedilmistir.  Ayrica, finansal modellemeler tablo halinde
detaylandirilarak literatiirde yer aldigi sekliyle gelistirilmeye c¢alisilmistir. Finansal
modellemelere iliskin optimum nakit akisina nasil ulasilabilecegi hakkinda yol haritasi

1zlenmistir.

Uciincii béliimde nakit akist durumunun belirlenmesine ve iyilestirmelere
yonelik analizlere yer verilmistir. Finansal tekniklerde; karsilagtirmali tablo analizleri ve
oran analizleri incelenmistir. Istatistiksel analiz olarak ise iki bagimsiz &rneklem
Student t testi, ¢oklu dogrusal regresyon analizi, diskriminant analizi ve trend analizi

hakkinda bilgi verilmistir.

Calismanin dordiincii ve son boliimiinde ise ilk ii¢ boliimde veriler teorik alt
yapiya dayanarak finansal ve istatistiksel uygulamalar gerceklestirilmistir. Otomotiv
sektorlinde yer alan bir isletmenin (X firmasinin) finansal verileri kullanilarak mevcut
nakit akis durumu ortaya konmus ve nakit akiginin optimum diizeye nasil ulasilabilecegi

hakkinda c¢esitli analizler yapilmis ve elde edilen bulgular yorumlanmistir.



BIiRINCI BOLUM
NAKIT AKISI YONETIMi BAGLAMINDA

FINANS SISTEMININ TEORIK CERCEVESI

1.1. EKONOMI YAPILARI ICIN NAKIT AKISI YONETIMININ ONEMI

Diinya iizerinde hayatimizi siirdiirmemizi saglayan en onemli degisim araci
paradir. Para, yasam standartlarimiza yon veren, canlilar i¢in en iyi kosullarin elde
edilmesini saglayan somut degerdir. Ticarete bagli paranin zaman ic¢indeki akisi ve
olusan bu para akisinin devamlilik arz etmesi, ekonomiyi olusturmaktadir. Belirli bir
sistem ile disipline edilen para diizeni, ekonomik yapilar1 meydana getirmektedir.
Ekonomik yapilar, en énemli gelismislik gostergelerinden biridir. Bu durumun en iyi
sekilde isleyebilmesini saglayan birgok faktor bulunmakla birlikte, bu faktorlerin temeli
paraya dayanmaktadir. En ylksek para seviyesi en iyi ekonomiyi olusturmaz. Eldeki
parayr en dogru sekilde kullanmak gerekir. Nakit yonetimi bu ylizden iizerinde
durulmasi gereken ¢ok dnemli bir olgudur. Bu isleyisi yonetmeden once parayla iligkili

her tirli faktori incelemek faydali olacaktir.

Mevcut nifus, okur-yazarlik durumu, jeopolitik konum, hammaddeler, tiretim
miktarlari, tiiketim dengesi, dogru yonetilen haberlesmeler, ticari iligkiler vb. gibi
faktorler ekonomik yapilari etkileyen en temel faktorler veya degiskenlerdir. Bu
faktorlerin her biri biyik 6neme sahip olmakla birlikte, birbirlerini etkilemeleri, bir

bitiin icerisinde olmalari ve iliskilerinin karmasik olmasi yadsinamaz bir gergektir.

Ornegin, bir binamin yapimmi diisiinelim. Yapilma amaci, birgok insanin
hayatin1 uzun yillar siirdiirmesini ve barinma ihtiyaclarinin karsilanmasini saglamaktir.
Bu amagla, kesinlikle yapilacak binanin temellerinin saglam olmasi, deprem ve dogal
afet gibi tehlikelere karsi dayanikli olmasi ve i¢inde barindirdigi hayatlar1 korumasi
gerekir. Kuskusuz, ekonomide de durum bundan farkli degildir. Deprem ve dogal afet
gibi ekonomik krizlerde, donemsel olarak yasanacaktir. Ancak burada onemli olan

ekonominin temellerin ne kadar dayanikli oldugudur.

Ekonomide pek ¢ok olgu ortaya ¢ikarken sonuglarinin tahmin edilebilir olmasi,
olumsuz durumlar i¢in 6nlem alinmasi adina degerlidir. Alternatif segenekler Uretmek

bu 6nlemlerden biridir. Bunlarin dogal siireclere bagli olmasi ve devlet miidahalesinin



her seye ¢Oziim olmasi konusunda ekonomi (iktisat) biliminde c¢ok farkli goriisler
bulunmaktadir. Hepsinin ortak noktasi, ekonomik yapilarin her zaman igin
tyilestirilebilir bir sistem oldugu ger¢egine dayanir. Ekonomik sistemin bozulmasi;
1929 Buhran, 1973 Petrol krizlerini ve/veya 2008 ABD’de mortgage kredilerinden
dogan krizler gibi sonuglart meydana getirir. Tiirkiye’de 1994 yilinda gergeklesen cari
acik nedeniyle devaltiasyon® beklentisi doviz talebini beraberinde getirmistir.? Tek bir
faktorin bile blylk ekonomik yapilar1 sekteye ugrattigi diinya piyasasinda, etki
dereceleri goz ardi edildiginde birbirinden etkilenmeyen olgularin sayis1 yok denecek
kadar azdir. Ekonominin sekillenmesi ise; konum, niifus, teknoloji, haberlesme, {iretim
gibi en temel degiskenlerin dogal etkilesimi sonucunda olusan fabrikalar, yatirimcilar,
kamu kurumlar1 ve bankalar tarafindan Sekil-1.1’de de goriildiigii gibi dolayli yoldan

gerceklesmektedir.

Sekil-1.1 : Ekonominin Sekillenmesinde Islevsellik

FABRIKALAR
YATIRIMCILAR
KAMU KURUMLARI
BANKALAR

Uretim seviyesi ve ihracata katk1
Maksimum kérlilik i¢in dogru yatirim

Denetleme kriterleri ve zamanlari

il

Potansiyel igletmelere kaynak yaratma

Sekil-1.1 incelendiginde, ekonominin sekillenmesinde dolayli yoldan rol
oynayan fabrikalar, yatirimcilar, kamu kurumlari ve bankalarmn her biri farkli gorevlere
sahip ve farkli amaglar i¢in var olmaktadirlar. Ancak, ekonomideki tim kurum ve
kuruluglarin “diizenli ve 1yi bir ekonomik yap1” olusturmak iizere, 6zellikle yatirimlari

tesvik etme nitelikleriyle tek bir hedef dogrultusunda hareket ettikleri séylenebilir.®

Devletin paraya miidahale ederek yerli paranin yabanci paralara kars1 degersizlestirme
stratejisidir.

Asuman Oktayer, “Tiirkiye’de Biitgce A¢181, Para Arz1 ve Enflasyon Iliskisi”, Maliye Dergisi,
Say1:158, (2010), 5.435.

3 Madura J., Financial Institutions and Markets, 9th ed., South Western Cengage Earning, 2011,s.
15.



1.2. FINANS SISTEMININ ESASI

Paranin bir havuz sistemi igerisinde yer almasi ve hareketliligi finans1 olusturur.
Finans piyasalari, firsatlara bagli olarak ucuz maliyetli fon saglamakta ve yatirimlari
tesvik etmektedir. Bu piyasalarin 6nemli bir fonksiyonu; arz ve talebin karsilastiriimasi
sonucu gerekli faktorleri ve tasarruflar1 bir araya getirip etkin kullanarak ihtiyaclara

bagl fon aktarimini saglamaktir.

Diger taraftan, ekonomi ile finansin i¢ i¢ce oldugu ve finans kavraminin
ekonominin iginde yer alan alt konu oldugu soylenebilir. EKonomi ve finans teorisinin
blylk bolimi bireylerin rasyonel davrandiklar1 ve karar alma slreclerinde mevcut olan
tiim bilgileri dikkate aldiklar1 esasina dayanmaktadir.* Kuskusuz, finans biliminde karar
verme mekanizmasinin 6n planda olmasi nedeniyle, karar verici aktor olarak insanin son
derece onemli bir yeri vardir. Ancak insan miidahalesinin olmadig: stabil durumlarda da
finansal degerler etkilenebilir. Bunun sonucunda farkli tiirlerde finansal krizler de
ortaya ¢ikabilir. Ornegin banka kaynakli krizler, bir tilkedeki politik durum ve kaynak

yetersizligine bagli krizlerin en édnemlileri arasinda yer alir.
1.2.1. Finans Sisteminde Zincirleme Tepkime

Her tilkenin ekonomik yapis1 kendi i¢inde detayli bir sistemi barindirir. Herhangi
bir degisken, ekonomilerin ¢ogunlugunu etkileyen bir faktor olabilir. En temel faktorler
finansin teknik detaylarin1 ¢ok fazla sekillendirebilir. Bu dongiiyi Orneklerle
pekistirmek yararli olacaktir. Ik 6rnegimizdeki degisken, bir meslek grubudur. Norveg
gibi kuzey tilkelerinde balik¢ilik ve deniz Grinleri satist 6nemli bir gegim kaynagidir.
Bu bdlgelerdeki insanlar bu meslek sayesinde gelir elde eder ve Urinlerini ihrag ederler.

Bu meslek grubunun tlke ekonomilerine katkisi olduk¢a fazladir.

Bir diger 6rnek olarak, Avrupa iilkelerinden Almanya’daki otomotiv atilimlari
gosterilebilir. Amerika ve Cin gibi dogu Asya Ulkeleri, 1980°1i yillarda agirlik kazanan
ve son 20 yila damga vuran internetin bulunmasinda ve teknolojik gelismelerde oncii
olmuslardir. Bu durum ekonomilerinde ciddi boyutta finansal rahatlik kazandirmigtir.

Bu Ulkelerdeki teknoloji iiretimi istihdami zorunlu kilmis, istihdam da egitim oranlarini

4 Ali Yoriikoglu, Davranigsal Finans, (Yiksek Lisans Tezi), Istanbul: Marmara Universitesi

Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, 2007, s.77.
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artirmis ve bu devletler de okullarinda iyi egitim i¢in kaliteye ve kiitiiphanelere yatirim

yaparak gesitli yontemlerle halki tiretime ve girisimcilige tesvik etmistir.

Bu gelismeler; niifustaki egitim oranmin artmasina, genis bir {iriin pazarlama
agina, iilkenin para birimlerinin deger kazanmasina, iktisadi biiylimeye, ihracatin ithalat
rakamlarinin iizerine ¢ikmasina, ekonomide biiyiikk bir etkiye neden olmustur.
Goriildiigi gibi, onemli bir degiskenin ¢ok sayida degiskeni tetikleyebilmesi nedeniyle,
her degisken yerine goére onemlidir. Dolayisiyla; kiigiik bir tas, ekonomide ve finans
alaninda zincirleme tepkimeye veya Sekil-1.2°de goriilen domino etkisine neden

olabilir.

Sekil-1.2 : Domino Etkisi

Sekil-1.2°de goriilen domino etkisine iliskin farkindalik, her tiir degisimin
irdelenmesine neden olur. Kuskusuz, grafikte yer alan egilim negatif yonli de olabilir.
Bir mekanizmanin kimligini kaybetmesi iilke ekonomisini sekteye ugratacak derecede
etki yaratabilir veya bir bolgedeki kriz dunya ekonomisini etkileyebilir. Enflasyon
rakamlari, issizlik oranlari, {iretimde sanayilesme, ithalat, ihracat, dis borglar,
denetimler, kiiresel olaylar, ekolojik gelismeler vb. degiskenler ekonomide finansal
krize neden olabilecek en Onemli faktorlerdir. ABD’de 2008 yilinda mortgage
kredilerinin teminati ile olusturulan menkul kiymetlerin halka arzinda dogacak sonuglar
ongorulebilseydi veya bu ihraglarin yapilandirilmasinda daha dogru politikalar
olusturulabilseydi ekonomik kriz olmayabilirdi. Buradan hareketle, ekonomik

politikalarin para yonetimine bagli nakit akisi analizlerine benzedigi sOylenebilir.



Nitekim, bir sirketin saglikli nakit yonetimi ile bir {ilkenin para ve maliye politikalarinin

saglikli yonetimi idare etmesi arasinda teorik acidan bir farklilik yoktur.

2000°1i yillardan beri gelismis tlkelerin yardim kuruluslarina verdikleri
destekler ile sosyal yardim projeleri baslatmalart ve fon aktarimlari siklagmistir.
Stiphesiz, sicak para giriglerinin yani nakit akislarinin fon aktariminda kullanilmasi
gerekir. Genel olarak degerlendirildiginde, finansal piyasalarin saglikli olmas1 ve buna
bagli olarak ekonomik yapilarin iyilestirilmesi, aglik ve yoksulluk vb. sorunlara bile
care olabilir. Onemli olan ekonomiyi olusturan finans piyasasinin hangi faktorler altinda
iligskilendirildigi ve bunlardan nasil etkilendigidir. Simdi finans sistemini etkileyen bu

faktorleri irdelemeye caligalim.
1.2.2. Finans Sistemini Etkileyen Faktorler

Ticareti kolaylastirmasi ve yasam standartlarinin belirlenmesinde her zaman
onemli etkisi nedeniyle hikumetler, finansal sistemleri sekillendirmede stirekli olarak
rol oynamig ve hem finansal sistemin boyutlarin1 hem de verimliliklerini etkilemek icin
caba gostermislerdir.’ Finansal sistemleri etkileyen bircok faktor ve bu faktorlerin
dolayli yoldan olusturdugu kuruluslar bulunmaktadir. Oncelikle nakdin iginde
bulundugu finans sisteminin ve bu sistemi etkileyen faktorlerin incelenmesi, nakit
akiginin alt yapisini incelemek adina yararli olacaktir. Finans sistemini etkileyen temel
faktorler arasinda enflasyon, issizlik, ithalat ve ihracat, bilangolar vb. faktorler yer
almaktadir. Hemen ekleyelim ki 6zellikle bilangolarin finansi etkilemesi, kurumsallik
kapsaminda ele alinmistir. Bagka bir ifadeyle, kér agiklayan ve saglikli bilangolara sahip
isletmeler hem sektor gelisimine hem de dolayli olarak iilke ekonomilerine katki

saglamaktadir.
1.2.2.1. Enflasyon

Enflasyon, iiriin ve hizmet fiyatlarinin zamana bagh olarak artmasidir.® Diger bir

ifadeyle alim giicii ve satim olanagi arasindaki dengeye iligskin oranin (enflasyon orani)

Asli Okay Toprak, Finansal Gelisme Ve.l'ktisadi Biiyiime: Farkli Ekonomik Yapilar A¢isindan
Ampirik Bir Arastirma, (Doktora Tezi), Istanbul: Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
2018, s.3.

6 Ferudun Kaya (Ed.), Finansal Yonetim , 2.b (Der.), Istanbul:Beta Basim Yayim Dagitim, 2019,
s.41.



yukselmesidir. Iktisatta enflasyon ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif ve negatif
yonlu iliski oldugu yoniinde farkli diistinceler vardir. Bu farklilikta pozitif etki,
enflasyon oranlarinin 6nceden tahmin edilebilir olmasindan ve gerekli Onlemlerin

aliabilir durumda olmasindan kaynaklanmaktadir.

Enflasyon, kisilerin gelirlerinin azalmasmma ve kazanclarmin degerinin
diismesine yani alim giiciiniin azalmasina neden olur. Bu nedenle, enflasyondan dnce
tasarruf egilimlerinin artmasi ve dolayisiyla bu durumun faiz oranlarmin diismesini
tetikleyecegi ve yatirimlarin artacagi Ongoriilebilir. Bunlarin timii para yonetimi ile

dogrudan iligkili durumlardir.

Buna iliskin, ekonomik biiyiimenin pozitif bir egilim gosterecegi bazi teorilerle
desteklenebilir. Ornegin; bireylerin tasarruflar1 igin elde tuttuklar1 para, senyoraj’
gelirini artiracagindan, devletin yatirimlara daha fazla pay birakmasini saglayacaktir.
Yatirimlar finansal olarak fonlar1 besleyecek ve gerekli yerler icin kaynak yaratmis
olacaktir. Bu durum ekonomik yapinin iyilestirilmesini biiylik 6l¢iide etkileyecek ve

ekonomik bilyiimenin artmasin saglayacaktir.®

Diger taraftan enflasyonun finansal sistem ve ekonomik biiylime tizerindeki
negatif yondeki etkisi su sekilde dzetlenebilir: Enflasyon oraninin artmasi, gelecege dair
olumsuz beklentilere neden olur. Bu durum piyasalardaki fiyat dengesizligini
beraberinde getirir ve bu durum bireyleri, kisisel finans sistemini yonetmelerinde
kararsizliklara itebilir. Bu durumda bireyler, genellikle altin ve gayrimenkul gibi uzun
vade i¢in kesine daha yakin ve az riskli yatinmlara yonelirler. Fakat enflasyonun

artmasi bilindigi iizere alim giiclinii zayiflatan en 6nemli unsurdur.

Enflasyonun etkilerini ¢esitli 6rneklerle ele alalim. X fiyat artisin1 géstermek

lizere, fiyat artis oran etkisi (Y)

v X
T 100+ X

formiilii ile hesaplanabilir. Ornegin, %15°lik fiyat artisin etkisi

Paranin basim maliyeti ile basilan kagit iizerindeki degerin piyasaya sunulmasi arasindaki farktir.
Para basma yetkisini vurgular.

8 Mallik, G., Chowdhury, A., Inflation and Economic Growth: Evidence from four South
Asian Countries, Asia, Pacific Development Journal, 8 th ed. N 1, 2001.s 127.
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Y=1Too+15

= 0,13 = %13

olacaktir.

Baska bir deyisle, 2350 TL asgari {icret alan bir bireyin fiyat degisimlerinin %15
arttig1 durumda satin alma giicii 305,5 (2350 * 0,13) TL diisecek ve bu payi, verdigi
fazla vergi olarak sayacak veya herhangi bir maddi kayip olarak nitelendirecektir.® Ayni
mantikla, 1000 TL’lik gram altin yatirim1 yapan bir birey, altin fiyatinda %5’lik bir artis
olmast durumunda 50 (1000*0,05) TL Kkar saglamis olacaktir. Ancak fiyat artiglarinin
etkisiyle bu karlilik 43,5 (50*0,87) TL etki yaratacaktir. Son olarak, bankalarin faiz
oranlar1 sabit kalsa dahi isletmelerin kullandig1 kredilerdeki finansman giderleri

%13’10k ylk anlamina gelecektir.

Ayrica enflasyonun finansal analizlere etkisi baglaminda firmalar, mali raporlar
hazirlarken dikkat etmelidirler. Enflasyon etkisiyle para birimi ayn1 ancak degeri farkl
olabilmektedir. Bu baglamda firmalar mali raporlarinda verileri donemlere bagli olarak
enflasyondan arindirarak veya enflasyon oranlarimi g6z Oniinde bulundurarak

yorumlamalar1 énemli bir durumdur.

Tum durumlar temel alindiginda ve mevcut diinya ekonomisindeki gézlemler
diisiinildiigiinde, yatirnmlarin  genel olarak uygun bir strateji benimsenerek
degerlendirilememesi, yani finans sistemindeki fon potansiyelinin yeterli olarak ortaya
¢ikarilamamasi nedeniyle, enflasyonun ekonomiyi olumlu olarak etkiledigi sdylenemez.
Enflasyonun artmasi, turizm gelirlerinin azalmasina, ithalatin ¢ogalip dis bor¢lanmanin
artmasina ve ihracat miktarin diismesine neden olabilir. Gegmiste yapilan istatistiksel
ve ekonometrik testler enflasyonun finans yapilarini belirsizlikler nedeniyle bozdugunu

ve ekonomiyi olumsuz yénde etkiledigini desteklemektedir.'!

Alptekin Erdogan, Enflasyonun Paranin Degerine ve Sermayeye Etkisi, (Ozgiin Eser)
1.b,Ankara, U¢ Hilal Matbaasi, 1974, s.13.

10 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Finansal Yonetim, 11.b, Bursa : Ekin Kitabevi, 2018, s.31.

1 Brian Motley, “Growth and Inflation: A Cross-Country Study ”, Federal Reserve Bank of San
Francisco Economic Review, N 1, (1998) , s.19.



1.2.2.2. Issizlik

Genel olarak gergeklesen ekonomik krizler, gerek bireysel gerekse kurumsal
dizeyde kredi yiikimliliklerinin artmasina ve yatirnmlarin azalmasina neden
olmaktadir. Buna bagli olarak finansal olgulardaki bu degisimlerin issizlik iizerinde
oldukca onemli etkiler olusturdugu ve istihdamla ekonomi arasinda paralel bir iliski

oldugu gozlemlenmektedir.?

Issizlik sorunu insanlarin gelirlerinin azalmasma bagl olarak alim giiciinii
dusiirdiigii ve bireysel borglart artirdigi igin ayni zamanda finansal riskleri®™® de
beraberinde getirir. Ekonomide risk seviyesini belirlemek adina tilkelerin gii¢lii ve zayif
yonleri ele alinmalidir. Issizlik bu zay1fligin iginde yer aldig siirece ekonomik kalkinma
pek mimkiin degildir. Cesitli oranlarla bu durum ele almabilir. GSYIH dogrudan
issizligin bir parametresidir. Di1s borcun GSYIH’ye orani, dis borg/ihracat orani, doviz
kurlarindaki degisimler gibi degiskenler finansal risklerin seviyesini belirlemek icin
kullanilir. Boylelikle, iilkelerin dis bor¢ ddeyebilme potansiyeli ve olusabilecek riskler
ortaya konulabilir.®* Ancak bu hesaplamalar yapilirken, iilkelerdeki i¢ sorunlar;
yoksulluk, savas durumu, salgin hastaliklar, dogal afetler, 6zel sektordeki gelismeler,
calisanlar i¢in refah anketleri, sosyal ve kiiltiirel aktiviteler gibi bir¢cok durumun goz

ontinde bulundurulmasi gerekir.

Issizlik enflasyondan etkilenen temel bir sorundur. Bilindigi iizere, Phillips
egrisi enflasyon ile igsizligin ters orantili oldugunu ifade eder. Sekil-1.3’de de goriilen
Phillips egrisine gore, enflasyon ile issizlik arasinda ters yonlii bir iliski vardir.’® Diger
bir ifadeyle, issizligin azalmasi enflasyonu iyilestirmez veya enflasyonun diigmesi

igsizlik sorununa ¢are olmaz. Ancak bu durum kisa donem igin gegerlidir.

12 Zafer Kanberoglu, “Finansal Sektér Gelisimi ve Issizlik: Tiirkiye Ornegi” , Ekonomik ve Sosyal

Arastirmalar Dergisi, C.10, Say1: 1, 2014, s. 126.
13 Fon yetersizligi, dis borg artis1, dovizdeki yliksek volatilite, ithalat zamlar1 gibi olumsuz
gelismelerin olusturdugu risk tiiridiir.

4 Mesut Yiicesan, Onur Yagis, “Ekonomik Finansal ve Politik Istikrarin Issizlik Uzerindeki Etkisi:

Tiirkiye I¢in Ardil Sinir Testi Ve Nedensellik Analizi” , Girigimcilik ve Kalkinma Dergisi, C 14,
Say1: 2,(2019), s 154,

5 Salih Oztiirk. Mustafa Latif Emek, “1997-2006 Yillar1 Nisan ve Ekim Aylar1 Verileriyle Tiirkiye
I¢in Phillips Egrisi Analizi”,Balkan Sosyal Bilimler Dergisi, C 5, Say1 10, (2016),s 65.
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Sekil-1.3 : Phillips Egrisi

Enflasyon

el f------

B2

i Igsizlil

Uzun donemde ise finansal parametrelerin iyilesme gostermesiyle ve devletin
uygulayacag1 ekonomik politikalarla issizlik ile enflasyon optimal diizeye gelebilir.'®
Bu durum, ekonomide arzu edilen bir noktadir. Piyasadaki gida fiyatlarinin artmasi
asgari iicret ile dogru orantiliysa veya tiretim seviyeleri ile alim giicii arasinda bir denge

varsa bu etki saglanabilir.
1.2.2.3. ithalat ve Thracat

Ulke ekonomisi ve isletmeler igin Gretim, her zaman maddi ve manevi kazang
kaynag1 olmustur. Ekonomik kalkinmalarin ¢cogu, hammaddeler ve ihtiyaglar anlaminda
yeni teknolojik gelismelerin oldugu ve iiretim seviyelerinin arttigi zaman dilimlerinde
meydana gelmistir. Bir iilkenin ekonomik durumu hakkinda fikir sahibi olmak igin
ithalat ve ihracat rakamlarin1 incelemek yerinde olacaktir. Thracatin, ithalat seviyelerini
astig1 lilkeler genellikle gelismis veya gelismekte olan iilkelerdir. Ancak iilke doviz
kurlar1 ve nlfus gibi baz1 degiskenler (faktorler) bu durumun yaniltict oldugunu da
gosterebilir. Tablo-1.1’de diinya ithalati ve Tablo-1.2°de ise diinya ihracatinin 2012-
2018 doneminde milyon dolar cinsinden iilkelere gore degerleri yer almaktadir. S6z
konusu yillarda ithalatta ABD’nin 1. sirada Tiirkiye’nin ise 23. sirada yer aldigi
goriilmektedir. Benzer sekilde, ihracatta ise Cin 1. sirada ve Tiirkiye ise 32. sirada yer

almaktadir.

16 Hiiseyin Sahin, Mikro Iktisat, 5.b, Bursa: Ezgi Kitabevi, 2012, s.33.
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Tablo-1.1 : Diinya ithalat1 (2012-2018)(Milyon Dolar)

SN | Ulke 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

1 |ABD 2.336.524 | 2.329.060 | 2.412.550 | 2.315.301 | 2.250.154 | 2.408.476 | 2.614.327
2 |Almanya |1.154.852|1.181.233|1.207.190|1.051.132|1.055.327 | 1.162.907 | 1.285.644
3 |Cin 1.818.405 | 1.949.990 | 1.959.230 | 1.679.566 | 1.587.925 | 1.843.792 | 2.135.905
4 | Ingiltere |695.220 |660.034 |689.836 |626.223 |636.639 |643.515 |673.549

5 |Japonya |885.843 |833.166 |812.208 |647.982 |607.602 |671.921 |748.735

6 |Fransa 674.415 |681.467 |678.781 |570.758 |567.657 |618.649 |672.593

7 |ltalya 488.600 |479.447 |474.395 |410.919 |406.788 |453.123 |500.795

8 |Hollanda |586.927 |589.697 |589.570 |512.105 |500.797 |574.646 |646.029

9 |Kanada [476.296 |475.777 |474.392 |429.424 |413.175 |442.184 |469.000

10 | Belgika 439.128 |451.677 |453.700 |375.530 |379.377 |408.915 |450.116

23 | Tarkiye 236.545 |251.661 |242.177 |207.234 |198.618 |233.800 |223.046

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Ticaret Bakanhgi
Tablo-1.2 : Diinya Thracati (2012-2018)(Milyon Dolar)

SN | Ulke 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

1 |[Cin 2.048.714 | 2.209.005 | 2.342.290 | 2.273.468 | 2.097.632 | 2.263.346 | 2.487.045
2 |ABD 1.545.703 | 1.579.593 | 1.620.530 | 1.502.572 | 1.451.011 | 1.546.273 | 1.664.085
3 |Almanya |1.401.113|1.445.067|1.494.210|1.326.206 | 1.334.355|1.448.190 | 1.560.815
4 | Japonya 798.568 |715.097 |690.203 |624.787 |644.900 |698.131 |738.403

5 |Hollanda |655.374 |671.556 |672.410 |570.442 |570.606 |652.065 |722.668

6 |Fransa 568.708 |580.963 |580.843 |506.264 |501.179 |535.188 |581.816

7 CK;S:eey 547.870 |559.632 |572.664 |526.757 |495.426 |573.694 |604.860

8 |Rusya 529.256 |521.836 |496.807 |341.419 |281.710 |353.548 |444.008

9 |ltalya 501.306 |518.268 |529.797 |456.989 |461.737 |507.418 |546.643

10 |Hong Kong | 492.907 |535.546 |524.130 |510.596 |516.734 |550.272 |569.241
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32 ‘TUrkiye ‘152.462 151.803

157.610 ‘143.839 ‘142.530 ‘156.993 ‘167.967

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Ticaret Bakanhgi

Ithalat ve ihracat1 belirleyen, iiretim ve pazarlamay1 bir araya getiren siireci ifade
eden temel olgu ticarettir. Ithalat, gerekli ve eksik gorilen bir durum igin, Gretimin
yetersiz kaldigi noktalarda ikame etkisi yaratabilen bir ekonomik degiskendir. Her
ulkenin jeopolitik konumu, hammaddeleri ve tarihi, ithalat ile ihracatta 6n plana
cikabilmektedir. Ornegin, Tiirkiye’de otomotiv sektdriinde markalasma olmadigindan
sanayilesme aktif bir rol oynamamaktadir. Buna ragmen yedek parga iiretiminde

yetersiz kalindig1 i¢in bu {iriinler, cogunlukla ithal edilmektedir.

Ulkelerin finans sistemini etkileyen ihracat degiskeni ise iyi bir ekonomik yapi
icin olmazsa olmaz bir kosuldur. Uretimi artirmaya yonelik ¢alismalar aynm1 zamanda
ihracata ne kadar 6nem verildigini gosterir. Verimlilik ve uzmanlagma kavramlar1 da
ihracat agisindan 6nemli konulardir. Belirli seviyelere ulasan iiretimler bir siire sonra
streklilik arz eder. Potansiyelini kanitlamis ve ylksek kadr marji saglayan ihracatlar,
toplam hasilay1 artirip ekonominin biiylimesine katki saglayabilir. Boylelikle dis
ticarette de bor¢lanma kosullart iyilestirilebilir.!” fhracatin siirekliligi ayrica hem ulusal
paranin deger kazanmasimi hem de markalagma konusunda kiiresel etki yaratmayi
saglar.'® Bunun yam sira ithalat ve ihracatin olusturdugu riskler bulunmaktadir. Bunlar
kredi riski, teminat riski, konvertibilite?® riski vb. gibi risklerdir. Biitiin asamalar
diistintildiiglinde, durumlara iiretim, tedarik, pazarlama tarafindan bakildiginda hepsini

zincirleme baglayan olgunun para oldugu belirginlesmektedir.
1.2.2.4. Bilangolar

Finansal sistemi etkileyen bir diger faktor de bilangolardir. Bilangolar, firmalarin
finansal verilerinin siiflandirilarak degerlendirildigi mali tablolardir. Firmalarin girdigi

yolda onlerini gorebilmeleri i¢in onlara 151k tutan, yeri geldiginde fren yapma kararin

e Ertugrul Yildirim, Ferdi Kesikoglu, « Ithalat-Thracat-Déviz Kuru Bagimlihigi: Bootstrap ile

Diizeltilmis Nedensellik Testi Uygulamasi %, Ege Akademik Bakis, C.I1, S 2 (2012), 5.138.

18 Giles J. A., Williams C.L. “Export-led Growth: a Survey of the Empirical Literature and Some
Non- Causality Results Part 1” The Journal of International Trade and Economic
Development, 9thed.N:3, (2000) , s.264.

19 Ulusal paranin doviz piyasasinda diger para birimlerine doniistiiriilmesidir.
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verdirecek olan ve seffaf olma yetisi kazandiran mali tablolar olarak degerlendirilebilen
bilangolar, 6zellikle bankalarin kaynak saglamasinda belirleyici bir faktordir. Hangi
sirketlerin kredibilitesinin yiiksek olabilecegi konusunda fikir veren bilancolar, ayni
zamanda denetlemelerde de basrol oynar ve usulsiizlik durumlarmin belirlenmesi

acisindan gereklidir.

Bir firmanin bilangosunda net karin yiiksek seviyelerde olmasi, ilgili sektorde
rekabeti beraberinde getirir. Satislarin artmasi1 veya sunulan hizmet kalitelerinin st
seviyelere ¢ekilmesi i¢in girilen yaris, sektorlerin popiilerligini artirmakla beraber, emek
ihtiyacini ¢ogaltarak istihdami saglayabilir. Bu durumun sektor bazinda artmasi, olumlu
bilango rakamlarini ortaya gikarabilir. Uretim hareketliliginin artmasi, finansal agidan
fon kazanimlarini saglar ve isletmelerle ilgili projelerin hayata gegmesine, verimli ve
dogru yatirim kararlar1 alinmasina neden olur. Ayrica, bir isletmenin mali durumunu iyi
yonetebilmesinin her zaman igin tlke ekonomisine kazang sagladigini belirtmek yanlis

olmayacaktir.
1.3. PARANIN ZAMAN DEGERI VE DEGISIMI

Para finans sistemin konusunu olusturmaktadir. Aslinda satin alma giiciinii ifade
eden paranin kagit tizerindeki degeri nominaldir. Piyasalarda bu nominal degeri realize
etmek adina farkli finansal araglar mevcuttur. Bu finansal araglar (tahvil-bono, repo, ters
repo, mevduatli krediler vb.), paranin zaman igerisinde degerlendirilmesiyle piyasanin
canli tutulmasini (para akisinin aktif olmasini) saglamaktadirlar. Ancak piyasalarda
paranin zaman icerisinde ve Ozellikle faiz oranlar {izerinde nasil bir etki icerisinde

oldugunu anlamakta fayda vardir. Bu durumu su formiille ifade edebiliriz:?°

im= Faiz orani olmak iizere;

im=iyp +T+1+d+m

> Risksiz Faiz Orani (i) :Sabit getirili menkul kiymetler (kamuya ait

bono-tahvil vb.)

20 Kaya, a.g.e., 5.16-17.
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» Enflasyon Primi (r ) :Alim giici her zaman paranin degerini

sekillendirir. Faiz oraniyla beklenen enflasyon oranina reel getiri denir.

» Likidite Risk Primi (1) : Finansal varliklarin likiditesi, fiziki varliklara
oranla daha yiiksektir. Bu baglamda piyasa derinligi olusmasinda

likiditenin 6nemli bir yeri vardir.

> Odenmeme Risk Primi (d) :Menkul kiymet ihra¢ eden taraflara
zamaninda Odenemeyen finansal varliklar icin getirecegi faizi

Ustlenmesini ifade eder.

» Vade Risk Primi (m) :Kisa ve uzun vadeye bagl olarak faiz oranlar1 ve

beraberinde risk durumu degisebilmektedir.

Para piyasasinin finansal araglar araciligiyla bulusmasinda bireyler, kurumlar ve
soyut anlamda uluslararasi iligkiler etkilidir. Bu ¢ergevede, paranin bireysel finans ve
kurumsal finans olmak Uzere incelenmesi, daha sonra uluslararasi piyasalarin isleyisi

hakkinda bilgi verilmesi ¢alisma esasinda uygun olacaktir.
1.3.1. Bireysel Finans

Toplumsal diizende bir kisi bile genel yasam standartlarin1 gelistirebilecek ¢cogu
seyi basarabilir, tarihe gegecek buluslar ortaya koyabilir veya bir fikri, sonu ¢ok basarili
sonuglanacak projelere doniistiirebilir. Ancak, ginimiuzde bir fikir sahibi olmak tek
bagma yeterli degildir. Bireyin bunlar1 yapabilmesi i¢in ekonominin ve finansin nasil
isledigi konusunda bilgi sahibi olmasi énemlidir. Ornegin, alisverisi internet araciligryla

sanal platformlara tasimak bir devrim niteligindedir.

Ancak, bu fikri somut bir bi¢imde gergeklestirmek i¢in ayrica yazilim da bilmek
gerekir. Bu durumda basariy: siirdiiriilebilir kilmak i¢in 6gretebilme, iletisim yetenegi,
planlama yetenegi ve finansal beceriler 6nemli konulardir. Oncelikle; bireyler, kendi
ekonomik stratejilerini iyi belirlemelidir. Bu baglamda insanlarin is sahibi olmasi
durumunda, birikim yapma diisiincelerinde, siirdiiriilebilir yonetim iligkilerinde, aile
sorumluluklarinda ve topluma fayda konusunda onlart dogrudan etkilemektedir.
Ozellikle isletme sahipleri olan bireylerin, kendi ekonomik yapilarmi ve finansal
guclerini  bilingli bir sekilde kontrol etmeleri, yonettikleri firmalarin finansal

durumlarimi anlamalarini kolaylastiracaktir.
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Bireyler, kendilerine sunulan imkanlar1 firsata cevirebilmelidirler. Ornegin,
birikim yapmak isteyen bir kisi, yatirim faaliyetleri konusunda aktif olan ve finansal
dolasimin artmasin1 amaglayan sigorta sirketleri ve banka gibi kuruluslarin kisilere
sundugu bireysel emeklilik fonlarindan satin alabilir. Hatta dizenli birikim 6demelerini
kredi kart1 olanaklariyla ve taksit secenekleriyle yapabilir. Bu durum bireyin elinde
nakit bulundurmasini, tasarruf saglamasini ve aldigi fon sayesinde getiri kazanma
sansini ona saglayacaktir. Ayrica yatirim yaptig1 fonun degerlenmesine etkisi kucik de
olsa katki saglayacaktir. Tiim bunlar bireysel nakit akisinin saglanmasi igin alternatif

seceneklerdir.
1.3.2. Kurumsal Finans

Isletmelerin (firmalarin, kurum ve kuruluslarin) tilke ekonomilerinde bilyiik bir
yeri ve 0nemi vardir. Ekonomik dongiiyii saglayan isletmeler, yaptiklar cirolarla strekli
olarak biiyiime hedefi icindedirler.?! Bir isletmeyi yonetebilmek, beraberinde biiyiik
sorumluluklar getirir ve bu sorumluluklari en iyi sekilde siirdiirebilmek adina finans

yonetimi ¢cok dnemlidir.

Iyi ve gii¢lii bir finansal yapiya sahip olmak, isletmeler icin her zaman anahtar
nokta olmustur. Kuskusuz; piyasanin durgunlugu, enflasyonun varligi veya tedarikte
yasanabilecek aksakliklar vb. gibi olumsuzluklar, isletmelerin zaman ve para kaybina
neden olabilir. Bu durumlarda tecriibeler énem arz etmektedir. Iyi bir ekonomik ve

finansal strateji belirlemek, ortaya ¢ikabilecek zararlara engel olabilir.

Bazen isletmeler rekabet ortaminin avantajlarindan faydalanmak adina isbirligi
icerisinde de bulunabilirler. Gegmiste ve gliniimiizde bunun pek ¢ok Ornegi vardir.
Apple’in irettigi telefonlarda kullanilan LED ekranlari Samsung’tan tedarik etmesi
onemli bir Ornektir. Ayni sekilde Canon’un Kodak’a fotokopi makinelerini temin
etmesi, Siemens ile Philips’in birlikte iletkenler gelistirmesi vb. gibi ortakliklar, is

diinyasinda pozitif durumlardir.

Piyasalarin hareketlenmesi, markalasmada populerligin artmas1 ve dolayli olarak
iilke iligkilerinin yakinlagmas1 konusunda etkin rol oynamaktadir. Acimasiz rekabet

kosullarinin yasandigi is diinyasinda, kurumsal acidan bu tiir ekonomik ve finansal

A Zeyyat Sabuncuoglu, Tuncer Tokol, Isletme, 8.b., Istanbul:Beta Basim Yayim Dagitim A.S.,
2011.s.10.
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giiclerin fazlalagmasina yonelik olarak yapilan gelismeler, isletmeleri zor zamanlarinda

kurtarabilecek uygulamalardir.

Bir diger uygulama olarak; isletmeler, ikili iligskileri kuvvetlendirmek igin
ihtiyaclara yonelik barter sistemini?? benimseyebilmektedirler. Karsilikl kazanca dayali
olan bu sistem, isletmelerin ¢ikarlarma gére olusur. Ornegin, otomotiv isletmeleri
genellikle personellerine yemek hizmeti sunmasi karsiliginda, yemek sirketlerinin servis

dagitim araglariin bakimini iistlenir.

Bu tir bir uygulama iki isletme agisindan degerlendirildiginde, oldukg¢a avantajli
bir aligveristir. Nitekim karsilikli memnuniyet saglandigi durumda, uzun dénemde gider
kalemlerinde yemek veya ara¢ bakimlart maliyeti olduk¢a diisiik olacaktir. Hatta talep
sayilarina gore sifir maliyet bile s6z konusu olabilecektir. Stiphesiz bu maliyet kagit
tistiinde faturalandirmalara bagl olarak nominal varligini koruyacaktir. Fakat ddemeler
konusunda iki firmada kasalarindan daha az nakit para c¢ikacagindan dolay1

hedefledikleri finansal ¢ikarlarini korumus olacaklardir.

Kuskusuz, isletmelerin para kazanarak finansal durumlari diizliige ¢ikarmak
adia ekonomiyi ve buna bagl olarak piyasalari iyi okuyup analiz edebilmeleri ve is

aglarini genisletecek iist diizey bir pazarlama yeteneklerinin olmasi gerekir.

Gunumuzde sektorlerinde lider olan isletmeler, pazarlama tekniklerini ¢ok iyi bir
bi¢imde kullandiklar1 i¢in bulunduklari konumdadirlar. Bu isletmelerin hedeflerinde
mutlak para kazanmak vardir. Ayn1 zamanda Gesitli politikalarla pazarlama stratejilerini

cirolarina olumlu olarak yansitabilirler.

Ozellikle ise sifirdan baslayan ve ¢apasini saglam atmak isteyen isletmeler, bu
konu Uzerinde titizlikle dururlar. Bu isletmelerin, vermis olduklar1 hizmetlerde
miisterilerini etkilemek adina fiyat kirmalari, miisteriler tizerinde fedakarlik diisiincesi
yaratir. Ancak, ¢ogu zaman kirdiklari fiyat seviyeleri isletmenin basta katlanmaya goze

aldig1 maliyet tutar1 kadardir.
1.4. ULUSLARARASI PIYASALARIN ISLEYISI

Tarihte geg¢mis ile gliniimiiz arasinda ekonomik yapilar karsilastirildiginda

biiytik farkliliklar dikkat cekmektedir. Gerek siyasi ve fiziki savaslar, gerekse teknolojik

22 Karsilikl1 hizmete dayanan paranin kullanilmadigi veya ¢ok az kullanildigi, cogunlukla

tedarikgilerin tercih ettigi aligveris sistemidir.
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buluslar, arzla talebin birbiri arasindaki etkilesimini tetiklemis ve bu durum ekonominin
optimal bir dengede siiregelmesini engellemistir. Yillar gectikge ekonomideki art¢i
krizler, daha biiyiik krizlerin ve buna bagli olarak ekonomideki yeni baslangiglarin

sinyali olmusglardir.

1929 Buyuk Buhran, 1973 Petrol Krizi, Bretton Woods sistemi ve Avrupa
tilkelerinin olusturdugu EMS sistemi, teorik acidan piyasalardaki yapisal kirilmalardir.
Hepsinin meydana ¢ikis nedeni, iki temel sorun Gzerinedir. Bunlardan biri 6demeler
dengesindeki bozukluklar digeri ise likidite yetersizligidir. Bu olaylardan sonra
ekonomilerde yeni finansal araglar ortaya ¢ikmis ve ¢esitli piyasalarin olugsmasina neden

olmustur. Uluslararasi finansal piyasalarin olusumu Sekil-1.4’deki gibidir.

Sekil-1.4 : Uluslararasi Finansal Piyasalarin Olusumu?3
Fon Fon
Fazlz e — Aok
A e Finansal P ¢
Veren ) Veren
.. Piyasalar o
Birimler Menkul Kiymet Menkul Kiymet Birimler

Sekil-1.4’de de goriildiigii gibi, uluslararasi finansal piyasalar farkli nedenlerle
bireylerin, kurum ve kuruluslarin iilke dig1 fon getirisi saglama istegi iizerine birlikte
olusturduklar1 piyasalar olarak adlandirilabilir. Finansal piyasalar; para piyasalari ve
sermaye piyasalar1 olarak ikiye ayrilirlar. Kisa donemde nakit girisi saglamak veya
tasarruf elde etmek isteyen kisi ve kurumlarin aksiyon igerisinde bulunduklar1 piyasa,
para piyasasidir. Sermaye piyasalari ise uzun donemli olup ¢ogunlukla menkul kiymet
ve doviz iceren piyasalardir.?* Uluslararasi piyasalarm olusmasinin temel nedeni ise

likidite sorunudur.

Daha once belirtildigi izere, anahtar olay sayilabilecek Bretton Woods ve EMS
sistemlerini incelemek, glnimuzdeki likidite probleminin anlasilmasi adina yerinde
olacaktir. Oncelikle; Bretton Woods sistemi, 1940’11 yillarn ortasinda ¢ikan uluslararasi

para birimlerini dolar veya altin iizerine sabitleyen uluslararasi para sistemi olarak

B Ciineyt Sevim, “Uluslararas1 Sermaye ve Para Piyasalar1”, Ekonomi Isletme Siyaset ve

Uluslararas: Iliskiler Dergisi, C.2 Say1:2,2016, 5.193.

24 Umit Giiner, Alper Yilmaz, Dis Ticaret : Giimriik Birliginin Yapisal Kirilma Analizi, 1.b,
Ankara: Lotus Yaym Grubu, 2010, bkz.
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bilinmektedir. Buradaki amag, paranin ortak olarak degerlendirilmesi ve diinya ticaretini
kolaylagtirmakti. Ancak, bu sistem 1970’li yillara gelindiginde milletler i¢inde bir tek
kur baz alinarak Amerikan dolarma baglh kalinmasi, nihayetinde ABD’de yasanan
ekonomi yapisinin bozulmasi ve buna bagh piyasalardaki dolar ile altin rezervlerinin
daralmasiyla sekteye ugramistir.?? Ekonominin rutin diizenini korumasi agisindan IMF
(International Monetary Fund), WB (World Bank), gibi blyiik ve uluslararas1 kuruluslar

olusmuslardir.

Bir diger para sistemi EMS, Avrupa iilkelerinin baslattigi Bretton Woods’un
istikrarsizlikla sonuglanmasinin ardindan “ortak para” diisiincesi ilizerine uygulamaya
gecirilen ¢aligmadir. 1970’lerin sonunda ortaya ¢ikan EMS, cesitli ekonomik krizlere
ragmen, liye llkelerin sayisinin artmasiyla misyonunu gergeklestirmistir. Bir¢ok iilkenin
icinde yer aldig1 bu sistem, Avrupa Birligi tarafindan da onaylanmis ve para birimi

olarak Euro ortak payda olarak kabul edilmistir.

Olusturulan bu birlik; para istikrar, iilkeler arasi ticareti kolaylastirdigindan ve
sosyal politika kriterlerini netlestirdiginden dolay1 son derece 6nemlidir. Buna karsilik,
2000’li yillarda sikga para uygulamalari orneklerini gormekteyiz. Ornegin, Bosna
Hersek ulusal para birimi olan KM’yi Euro bazinda sabitlemistir (1 Euro =2 KM).
Buradaki amag, 6zellikle turizm sektoriinde turistlerle lilkeye nakit giriginin saglanmasi
ve lilke parasinin daha ¢ok kullanilarak deger kazanmasini saglamakti. Ancak stratejik
bir karar olmasina karisin iilkede yasanan ihracat diisiikliigii ile olusan kosullar, Bosna

Hersek’te ticaretin sadece ¢ogunlukla turizme bagli olmasii gerekli kilmistir.

Genellikle serbestlesen piyasalarda sicak para bulma sorunu nedeniyle, dlinya
tizerindeki para dongiisii iilkelerin mali politikalarina baghdir. Yetersiz sermaye
hareketleri ile doviz kurlarmin ulusal paray: etkilemesi, dig bor¢lanmay1 beraberinde
getirir. Guniimuzde neredeyse borcu olmayan iilke yoktur. Ancak borglanma olanaklart,
tilkelerin gelismislik diizeyiyle paralellik gosterir. IMF, WB vb. gibi fon kaynagi
yaratma ve saglama amaci giiden uluslararas1 kuruluslarin kredilendirme konusundaki
kriterleri, bu durumu desteklemekte ve Ulkelere ekonomik durumlarina gére borglanma
limitleri vermektedirler. Bunu belirli bir duzen icerisinde SDR (6zel ¢ekme hakki) adi

verilen kota yontemiyle gerceklestirirler. SDR iilkelerin sahip oldugu limit ve temsil

% Emin Ertiirk, Para Ikamesi, 1.b, Bursa: Uludag Yayinlari, 1991, s.47.
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giictinii ifade etmektedir. IMF’ye iiye iilkeler, ellerinde olan SDR miktarlarina gore s6z
hakkina sahiptir. Bu tiir giicli kuruluslarin uluslararas1 standartlarda olmasi disinda
bankalarin vermis oldugu kredi olanaklarindan farkli olarak en belirgin ozelligi;
kredilerin belirli kosullarin yerine getirilmesine bagli olarak, taksitler halinde verilmesi
ve siki denetime tabi tutulmasidir. Denetimler, ayni zamanda iilkelerin kaynak
kullantminin verimli olmasmi tesvik eder. Yapilan yatirimlarin dogru tercihlerle

birlesmesi, ekonomik kalkinma adina olumlu bir 6l¢iittiir.

Sekil-1.5: Uluslararasi Piyasa Carki

Sermaye
Yatirimlari

Sekil-1.5’te yer alan uluslararasi piyasa carkina gore; uluslararasi sermayeler,

yapilan fiziki ve menkul kiymet yatirnmlarin iilke smirlarma girip ¢ikmasimi ifade
eder.?® Kiiresellesen diinyada sermaye olusumlar gesitlilik gostermektedir. Kisa ve
uzun vadeli parasal sermayeler ve yatirimlar, tamamen kullanim sekillerine gore tepki
verirler. Ornegin, hazine bonolari ve tahvil yatirrmlarinin ¢ogunlukta oldugu yerlerde

devletler sicak para kaynagi saglamis olurlar.

Uluslararas1 piyasalarin temelleri arasinda 6deme rahatligi, zaman kazanimi ve
pazar agimi genisletme politikas1 olmak Uzere, U¢ faktor yer almaktadir. Dolayisiyla bu
ti¢ faktori iginde barindiran ve hepsine ayni anda etki eden finansal faktor ise
kredilerdir. Finansal piyasalarda ¢cok onemli bir yeri olan krediler, dlnya ticaretinin

belirli bir kalipta yer almamasi nedeniyle, cesitlerine gore siniflandirabilirler.

Bazen 6zel veya kamu kuruluslar kredilendirilme siireclerinde uluslararasi proje

kredilerinden faydalanmaktadirlar. Bu tiir krediler kuruluslarin hayata gec¢irmek

2 Serdar Karaca, “Uluslararasi Sermaye Hareketleri ve Kriz Sonras1 Goriiniim ”, Sosyal Bilimler

Arastirmalart Dergisi,2010, s. 159.
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istedikleri yatirrm ve projelere finansal destek vermek i¢in uygun kredilerdir.
Isletmelerin proje kredilerine yonelmeleri, uluslararasi imaj olusturma isteklerinin
yaninda kullanilan kredilerin sorumluluklarini anlagilan faizden daha yiiksek olarak
hiikiimetlere devredebiliyor olmasindan kaynaklanir. Béylece, hem isletmeler yatirim
stireclerinde dis baskidan kurtulacak hem de tilkeyi yonetenler finansal getiri saglamis
olacaklardir. Ayrica, proje i¢in fon bulma konusu risk sermayelerini olusturmaktadir.
Bu sermayeler genellikle yiiksek getiri beklentisine sahip sahislar ve tiizel sirketlere

yoneliktir.

Bankalar, miisteri portfoylerinin asir1 genis olmasindan ve bir kredi araci
olmalarindan otlirli uluslararast piyasalarda islem hacmi en yiliksek olan aktif
kuruluglardir. Kredi olanaklari, diinyada sinirlar1 asan ticaretler s6z konusu oldugunda
biiyiik ¢apli etkiler yaratir. iki farkli iilkede iiriin aligverisi icerisinde olan firmalar
arasinda finansal dengeyi kurarlar. Ornegin, yurt disina mal satan tedarik¢i isletmeleri,
cogunlukla ithalat¢ilarin mali durumunu bilemedikleri igin giivence bedeli isterler. Bu
bedel belirli bir vadeye sahip ¢ek, senet veya police gibi hazir degerler olabilir. Bu
bedeli ithalatginin iilkesinde olan bankasina iletirler. Bankanin bu degeri kabul etmesi
mal satan tedarik¢iye teminat vermesi anlamina gelir. Belirli bir indirim kosuluyla
tedarik¢inin parasini alabilecegini belirtir. Boylece, tedarikgi iskonto karsiligi parasini
almis olur. Ote yandan banka ticaretteki bedeli resmi bir sekilde kabul ettiginden,

ithalatc1 isletmeye de belirli bir vade tizerinden kredi imkan1 tanimlamis olur.?’

Uluslararas1 standartlarda cirosu yiiksek, piyasa degeri milyon Euro olan
isletmeler bile kredi imkanlarindan sik¢a faydalanirlar. Buna iliskin blytk oOlcekli
isletmeler, likidite sikintisi ¢eken ve mali yapisi zayif olan isletmelere oranla daha fazla
yatirim yaparlar. Bu baglamda firsatlara bagli uygun faiz imkanl kredilerden elde
edilecek sicak paralar, 6demeler dengesini biiyiik dl¢iide karsilayip isletme biinyesinde
ayrilan yatirim biitcesinin baska kalemler i¢in kullanilmasina olanak saglayacaktir.
Fazla yatinm fazla kazang¢ olasiligin1 da beraberinde getirir. Ayn1 zamanda likidite
kaynaklari, sicak para olanagi sagladigi i¢cin sermaye ile para piyasalarindaki riskleri

minimum kilmaktadir.

27 Metin Dagdeviren, Tamer Eren,” Tedarik¢i Firma Se¢iminde Analitik Hiyerarsi Prosesi ve 0-1

Hedef Programlama Y 6ntemlerinin Kullanilmasi”, Gazi Universitesi Miih. Mim.
Fakiltesi Dergisi. C 16, No 2, (2001) ,s.42
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IKiNCi BOLUM
NAKIT AKISI YONETIMI VE
ODEME PLANINA BAGLI MALI DiSiPLINLER

2.1. NAKIT (SICAK PARA)

Uriinlerin veya hizmetlerin alim satiminda, sdz konusu deger Olgitil paradir.
Para, tarihteki gelismeler vasitasiyla fonksiyon kazanip niteligine gore, i) Nakit, ii)
Sanal para ve iii) Degerli kagitlar (¢ek, senet, hisse senedi vb.) olmak iizere, ii¢ tiirlii
smiflandirilabilir. Bu siniflarin her birinin avantaj ve dezavantajlar1 vardir. Bu nedenle

paranin dogru ve etkin kullanim1 konusu 6nem arz etmektedir.

Is diinyasinda ve finansal ortamda para énemli olmakla birlikte, asil gecerli olan
nakit paradir. Ancak, tam olarak nakit para olmasa bile ¢ekler de zaman zaman pesin
veya nakit paraymis gibi de degerlendirilmektedir. Kuskusuz, bu ¢alisma kapsaminda
biz bu tiir 6demeleri nakit olarak diistinmeyecegiz. Bu yoniiyle nakit para, ayn1 zamanda
sicak para anlamima gelir. Sicak para girisi kagit lizerinde bakildiginda ihtiyaglar
karsilamak adina istenilen bir durum olmakla beraber uluslararasi diizeyde faiz oranlart,
kur farklar1 gibi cesitli finansal olgular, iilkelerin ekonomik yapilarina olumsuz etki
birakabilmektedir.® Diger bir ifadeyle devletin ve diger finansal kuruluslarm
ekonomiye midahale etmesi, sicak para olgusunu degistirebilmekte ve farkli

yorumlanmasina neden olabilmektedir.?°

Ancak sicak paraya ihtiyac duyuldugu
maksimum noktada, likidite edilebilen nakit benzeri finansal araglar mevcuttur. Nitekim
likidite diizeyi yeterli olmayan isletmelerin iflas etme riski daha fazladir.*®* Buna
karsilik, kisa vadede paraya doniistiiriilebilen g¢ek, senet, vb. nakit benzeri degerler
likidite olarak ifade edilir. Likidite i¢in kisa vadeli nakit giriglerinin hacmi de 6nemlidir.

Nakit girisi, sicak parayr ifade etmekle birlikte likidite diizeyinin korunmasini

2 Emine Serin, Odemeler Bilangosu ve Sicak Para: Tiirkive Ornegi,(Yiksek Lisans),
Kahramanmaras: Siitcii imam Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2019, s.85.

2 Michael Graham, “Financial Repression, Interest Rates, and CreditAllocation in Sub-Saharan

Africa”. UNU World Institute for Development Economics Research, 1996,

https://www.wider.unu.edu/sites/default/files/RIP6.pdf, s.4.

30 Hasan Uygurtiirk, Hakan Vargiin, “Nakit Akis1 ile Karlilik Arasindaki liski: Tasit Araglar:

Sektorii Uzerine Bir Calisma ”, Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi, C 20, N 3(2018), s.707.
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saglayabilmektedir.®®  Siiphesiz nakit benzeri degerler cogunlukla likiditeyi ifade
etmekle beraber bu degerlerin verimli kullanilamamasi durumunda olusabilecek
risklerin oldugunu vurgulamaktadir. Nakit benzeri degerlere bir sonraki baslikta daha
detayli deginilecek olup Oncelikle nakit paranin sicak para olma avantajlar1 Uzerinde

durulacaktir.

Aligverislerde ve ticarette nakit kullanmak her zaman daha giivenli ticari iligkiler
kurulmasini saglar. Diger bir deyisle; elde edilen gelir kadar, harcama prensibine gore
nakit kullaniminin siirekli olmasi, bireyler ve isletmeler i¢in olumlu bir durumdur.
Ancak, cepteki veya kasadaki para olarak da ifade edilen nakit para daha 6nemlidir. Bu
noktada, kasaya nakit girisi (sicak para) ve kasadan nakit ¢ikisi olmak tizere, iki farkl

durum i¢in stratejiler gelistirilmelidir.

Satilan iriin ve hizmetlerin karsiligi olarak kasaya nakit girisini destekleyen,
buna karsilik satin alinan {iriin ve hizmetlerin karsilig1 olarak kasadan nakit ¢ikisi yerine
nakit benzeri ¢ek, senet, kredi karti, sanal para, degerli kagit, vb. degerlere iliskin

uygulamalar nakit akig1 yonetimini isletmenin lehine ¢evirecektir.

Diger taraftan, nakit paranin alim giiciinii nasil etkiledigine de deginmekte yarar
vardir. Kuskusuz, nakit para {iriin veya hizmet alimlarinda fiyatin asagi cekilmesi
yoniinde bir giic faktorii olabilecegi gibi, ayn1 zamanda yapilacak yatirimlarin da daha
diisiik maliyetle gerceklestirilmesi yoniinde bir katki saglayabilir. Her tiirlii yatirimin
asil amaci, yatirim yapilan finansal araglarin zaman icerisinde prim yaparak yatirimciya

getiri kazandirmasidir.

Tipki enflasyon ile alim giicii iligkisi gibi, nakit para da reel anlamda deger
kazanip kaybedebilir. Bagka bir ifadeyle, paranin alim giicii de piyasa kosullarina bagl
olarak artabilir veya diisebilir. Asgari iicret, yillik zamlar, market aligverisleri, giyim
harcamalari, egitim harcamalari, barinma giderleri, kira giderleri, vergiler, 1sinma

giderleri, kredi faizleri vb. degiskenler zamanla pahalilasmaktadir.

Ayni mantikla, borsada Bist100 endeksinin degeri 2006 yilinda 44.590 TL
tizerinden islem goriirken, 2020 yilinda 105.530 TL olmus ve bdylece, 14 yilda %137

31 Pierre Poret. “Les Flux de Capitaux: Legons d'Asie”, L'observateur de 1'Ocde, N0.214, (1998),
s.40
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oraninda bir artis gostererek prim kazanmustir.®? Elde edilen bu bulgu kagit iizerinde
degerlendirildiginde, nominal anlamda oldukga yuksek bir getiri olarak yorumlanabilir.
Ancak Bist100 endeksinin bagl oldugu iilkenin piyasasindaki diger degiskenlerin fiyat

degisimlerini incelemek daha dogru olacaktir.

Nitekim; asgari ticretteki artiglar, temel ihtiyaclara bagli gida, egitim, giyim
harcamalari, vb. harcamalar 2006-2020 déneminde ortalama olarak % 450 oraninda
artis gdstermistir.®® Bu bulgu da enflasyona bagh olarak alim giiciinde azalma oldugu
anlamina gelmektedir. Bu durum ekonominin genel olarak zayifladiginin bir
gostergesidir. Kuskusuz, bu da nakit bulundurmanin ve harcama yapmanin zamaninin
onemli olduguna isaret eder. Diger bir deyisle, bugiiniin 100 TL’si yarmin 50 TL’si
olabilmektedir. Dolayisiyla nakit yonetimleri, zaman degiskeni goz ardi edilmeden

piyasa sartlarina uygun olarak titizlikle yapilmalidir.
2.2. NAKIT BENZERI (HAZIR) DEGERLER

Toplu alim ve satimlarda gesitli iskontolar var olmasina ragmen yiiklii miktarda
nakit ¢ikist olabilmektedir. Bu tip durumlarda nakit benzeri degerler veya ayni anlama
gelmek lizere, hazir degerleri dikkate almak yerinde bir segenek olmaktadir. Direkt
paraya cevrilebilen varliklar nakit benzeri degerler veya hazir degerlerdir. Nakit benzeri
degerlerin ¢ek, senet, pos cekimleri, hisseler, tahviller gibi ¢ok sayida c¢esitleri
mevcuttur. Nakit benzeri degerlerin her birinin ayr1 6zelligi olmasi ¢esitlilik olmasini
saglamistir. Ticarette nakdin olmadig1 yerde cogunlukla ¢ek veya senet tercih
edilmektedir. Vade kullanim1 1970’lerde petroliin getirdigi krizle beraber, ekonomik
bozulmalarin yasandigi ticaret ortaminda olduk¢a kurtarici bir fonksiyon olmustur.
Siiregelen donemlerde vade segenegi, popiilerliginin artmasiyla bir ticaret araci olarak

gorilmiistiir.

Nakit ve nakit benzeri (hazir) degerlerin avantaj ve dezavantajlar1 Tablo-

2.1°deki gibidir.

32 Bu degerlere www.investing.com adresinden ve BIST100 endeksinden ulagilabilmektedir.

33 Bu degerlere TUIK’ ten ulasilabilmektedir.
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Tablo-2.1 : Nakit ve Nakit Benzeri (Hazir) Degerlerin Incelenmesi

FINANSAL
ARACLAR AVANTAJ DEZAVANTAJ
@  [Ik olarak nakit talep edilir.
@ Aligverislerde pesin olur.
@ (Odeme direkt gergeklesir. . .
NAKIT = Borclanma olmaz. & Pegin ¢aligmak vade imkaninin
. . kullanilmamasina neden olur.
& Devamli nakit ¢caligmak gelirin 1yi
oldugunu gosterir.
@ Ticarette gliven verir.
Z Ezsrltnb(())izﬂrlfll nv:;d;rr.i Sdeme imKan & Kart borcu 6denmediginde faiz olugur.
KREDI vardir & @ (Odenmediginde kartin alindig1 kurumda
KARTI = Odem. » sicil bozulabilir.
(MAIL Ofrzmlek?ip;ﬁiinda somut olarak | Odenmediginde kredi puani diiser.
ORDER) para ¢IXI3l ofmaz. § @ (Odenmediginde kurumlar icin prestij
& Taksit secenegi 6deme kolayligt Kavbidir
saglar. Y )
“  Hazir deger oldugundan direkt @ Vadeden 6nce ¢ek kirdirlirsa daha az
paraya gevrilebilir. .. meblag tahsil edilir.
CEK - 11— li‘;reltctf d?rOk kullanilir, vade igin @ Odenmedigi zaman itibar, prestij sarsilir.
y : 3 @  (Odenmediginde iflas belirtilerinden biri
& Findeks puani olustugundan olarak kabul qériir
giivenilirlik 5grenilebilir. gorur.
SENET % Resmi evrak niteligi tasir. & Borglanma kagididir.
& Vade segenegi vardir. & Kisisel bilgileri detayli gosterir.

Tablo-2.1°de yer alan finansal araglardan nakit konusu bir Onceki baslikta
irdelenmistir. Nakit benzeri (hazir) degerlere iliskin araglar1 tek tek irdelemekte yarar

vardir.

Kredi kartlari: Kredi kartlar1 pos faaliyetlerinin tek nedeni olup, nakit ikamesi
olarak degerlendirilebilir. Cogunlukla bireylerin giinliik hayatlarinda gida, giyim gibi
temel ihtiyaclar1 i¢cin kullandiklar1 sanal para 6zelligi olan kredi kartlarinda, taksit
seceneginin olmasi yiiksek hacimli tiiketim ve ticaretlerde olduk¢a fayda saglamaktadir.
Cekimlerde kredi kartinin somut olarak var olmasma gerek duymayan, sadece kart
bilgilerinin yeterli oldugu mail order 6zelligi ile de isletmelerin pos hizmeti satin

almasinda ¢ok etkili 6deme araclaridir.

Cekler: Alacakli emrine yazilan, belirli bir vadeyi belirten bir 6deme araci ve
degerli bir kagittir. Bankalar tarafindan verilen ceklere sahip olunmasi i¢in farkl
kosullar igerebilen teminatlar sunulmalidir. Ayrica alacaklilar, ¢eki aldiktan sonraki
siire zarfinda, nakit ihtiyaci olustugunda, ¢ekin vadesini beklemeden geki kirdirarak

bankalar veya factoring araciligryla komisyon karsiliginda alacaklarini tahsil edebilirler.
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Cek kullanimi genellikle kurumsal firmalarin igerisinde yer aldig1 finansal islemler igin

gerceklesir.>*

Kargiliklt ticarette bor¢lu olan A firmasindan almman c¢ek, alacakl
durumdaki B firmasina cirolanarak devredilebilir. Bu ¢ekler genellikle “miisteri ¢eki”

olarak adlandirilir.

Senetler: Borglunun kimlik bilgilerinin yer aldigi, kefil bulunabilen, vade ve
borg tutar1 belirtilen degerli kagitlar arasinda yer alirlar. Senetler, kendine ait 6zellikler
barindirmasi nedeniyle, bilgilerinin eksiksiz olarak doldurulmalar1 gerekir. Bu nedenle,
atlanacak veya eksik birakilacak kiiclik bir detay, senedin gegersiz sayilmasina neden

olabilir.

Diger hazir degerler: Muhasebede donen varliklar olarak tanimlanan diger
hazir degerler, cogunlukla pos kullanimini ve kredi kartlarini ifade etmektedir. Ayrica
piyasalarda icerik bakimindan farkli olan hisse senedi ve tahvil gibi degerli kagitlar,
hazir degerler niteligi tasimakla birlikte bu hazir degerler ile bazi durumlarda pay
karsiliginda nakde ihtiyag duyulmadan, piyasalarda édeme, ortaklik anlasmalari gibi
islemler gergeklesebilmektedir. Ylksek hacimli kurumsal ticaretlerde, iflas
durumlarinda, isletme devirlerinde, sermaye artirimlarinda, istirak anlagmalarinda
kullanilan hisse senetleri, pay tizerinden deger goriir. Faaliyet igerisinde olan firmalarin,
sermaye veya piyasa degerine bagl olarak (ortakli veya halka arz edilme durumlari)
farklilik gosteren hisseler, kisilerin firma igerisindeki yetki giliciinii de ifade eder.
Tahviller ise 6deme aracindan daha ¢ok yatirim fonksiyonu bulunan degerli kagitlardir.
Vadesi bir yi1ldan uzun olan sabit getiri saglayan bir kaynak olan tahviller, cogunlukla
finansman giderlerinin karsilanmasi amaciyla tercih edilir. Diger kiymetli evraklardan
farkli olan 6zelligi devletlerin icerisinde oldugu bir yatirim araci olmasidir. Barter

sistemi vb. durumlar da nakit yerine tercih edilebilen 6deme secenekleridir.
2.3. NAKIT BULUNDURMA GEREKLILIGI VE ONEMI

Ticari iligkilerde nakit bulundurmanin bir degeri vardir. Bu deger bir isletmenin
faaliyet potansiyeline bagh olarak alim giiciinii iyilestirme ve karlilig1 verimli kullanma
durumlariyla dogrudan iligkilidir. Nakit yonetimi 6zellikle faaliyetlerin diisiik karlilik

getirdigi durumlarda tlizerinde durulmasi gereken en 6nemli konudur. Karlilik hangi

34 Jennifer Lee ,“Financial Intermediation and Economic Growth Evidence from Canada”,

Eastern Economics Association Conference, , http://docplayer.net/185159417-Financial-
intermediation-and-economic-growth-evidence-from-canada.html,New York, 2005, s 3.
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seviyede olursa olsun, getirilerin verimli kullanilmasi ve isletmeye finansal olarak katki

saglanmasi gerekir.

Kuskusuz, nakit akisi gelir ve giderlere bagli olmakla beraber gelirlerin
giderlerden daha az oldugu durumda bile gegerliligini korumaktadir. Bu baglamda nakit
akigl yonetimi 6nem kazanmaktadir. Gelirlerin giderlerden az oldugu veya giderlere
yakin oldugu seviyelerde nakit akis yonetimini dogru bir sekilde uygulayabilmek,
isletmelerin mali yapisiin iyilestirilmesini saglamaktadir.>® Fakat nakit akisinin dogru
bir sekilde yonetilebilmesi i¢in uzmanlik ve tecriibe gerekli konulardir. Bu konularin
onemi, gerek Tiirkiye’de gerekse diinya capinda genel olarak finansal egitimlerin yeterli
dizeyde olmamasindan dolay1 yeteri kadar incelenememektedir.®® Buna iliskin
isletmelerde muhasebeciler ve finans sorumlular1 her ne kadar iyi bir finansal alt yapiya
sahip olursa olsun, islev ve faaliyetlere bagl ilgili isletmenin yapisini ¢ok iyi diizeyde

bilmedigi siirece nakit akis yonetiminde basarili olmas1 miimkiin degildir.

Bu dogrultuda finans yoneticilerini isletmeler i¢in nakit bulundurmaya sevk eden
bazi nedenler vardir. Faaliyetlerin rutin isleyisini bozmamak ve spekiilasyonlari, yani
firsat maliyetlerinin ortaya ¢ikma ihtimalini degerlendirmek bu nedenler arasinda yer
alir. Iktisatta Keynes bu durumu “ Likidite Tercih Teorisi ” ad1 altinda islem, ihtiyat ve
spekiilasyon giidiisii olarak ortaya koymustur. Glinliik ihtiyaclarin karsilanmasinda,
olagan dis1 durumlarin géz o6nilinde bulundurulmasinda ve firsat yatirnmlarinda elde
nakit bulundurma ihtiyacini ortaya ¢ikabilmektedir. Bu durumlar isletmeler igin temel

nakit bulundurma sebepleridir.

Bir isletmede biitgeye bagli olarak ne kadar nakit bulundurulmasi gerektigini
belirlemek, nakit yonetiminin kilit noktasidir. Olduk¢a detayli ve planlama gerektiren
nakit yonetiminde elde bulundurulacak nakit tutarini belirlemek finans ydneticisinin

isidir. Finans yOneticisi ayn1 zamanda ortaya ¢ikabilecek firsat maliyeti olasiligini, elde

® L.Pinson, Keeping the books: Basic Recordkeeping And Accounting For The Successful Small
Business ,USA: Dearborn Trade Publishing, 7th ed., 2007,s .9.

36 J. Mills, J.H. Yamamura, “The Power of Cash Flow Ratios.” Journal of Accountancy, C 186,No
4, (1998), 5.53.
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edilecek tahsilat miktarini, ekstra masraflar1 ve acil durumda olan 6demeleri gunlik,

haftalik ve aylik planlama seklinde hesap ederek buna karar vermelidir.

Optimal  nakit tutma  seviyesi, olusabilecek  firsat  maliyetinin
degerlendirilebilecegi tutar ile rutin faaliyetleri etkilemeyecek sekilde giderlerin
karsilanabilecegi noktadadir. Finans yoneticisinin, elde bulundurulacak nakit tutarina
karar vermek i¢in isletmenin genel yapisina hakim olmasi, muhasebe kontroliinden iyi

anlamasi ve olusabilecek olumsuz durumlari tahmin etmesi olmazsa olmaz bir kosuldur.

Ne kadar ideal seviyede nakit bulundurmak onemli olsa da bazi isletmeler
yapilarma gore daha az veya daha ¢ok nakit bulundurmayi tercih edebilirler.®” Her iki
durumun da gesitli avantaj ve dezavantaji bulunmaktadir. Nakit bulundurmanin
isletmeye bir maliyeti olabilecegi gibi, nakit bulundurmamanin da bir maliyeti vardir.
Elde fazla nakit bulundurmak, karsilasilabilecek riski azaltir. Ancak disiik riskle
caligmak karlilig1 etkileyebilir.

Diger taraftan sifira yakin nakit bulundurmanin da iki kosulu vardir. Birincisi;
belirlenen biitgede miikemmel bir tahminde bulunmak, ikincisi ise nakit giris ve
cikislarinda olusabilecek riskleri tamamen ortadan kaldirmaktir. Bu iki kosulun
gerceklesme olasiligi miimkiin olmakla birlikte, tahmin ve Ongoriilerin yiizde yiiz
tutmas1 pek mimkin degildir. Teorik olarak higbir veriye dayanmadan saglikli olmayan
bir tahminde bulunmak riski artiran bir yaklasim olabilmektedir. Bu durumun aksine
argimanlara dayali dogru bir tahminde (¢ikarimda) bulunmak riskleri azaltabilir.
Dolayisiyla sektorlere bagli olarak bu argiimanlarin fazla ve dogru olmasi, tahminlerin

gerceklesme olasiliginda mali yapilar iyi reaksiyonlar verebilir.3®

37 Fatih Yigit, “Nakit Tutma Oraninin Finansal ve Kurumsal Belirleyicileri: Borsa Istanbul Uzerine

Bir Inceleme”, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, C 34, Say1 3, 2020, s 1129.

38 Yiiksel Aydin, Nakit Yonetimi ve Firmalarin Nakit Bulundurmasim Etkileyen Faktorler, 1.b,

Istanbul: Kriter Yaynevi, 2019, s.5.
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2.4. NAKIT BULUNDURMA TEORILERI

Literatiirde sirketlerin nakit bulundurmasi ile ilgili asagidaki ii¢ farkli teori

bulunmaktadir:

< Dengeleme teorisi,
& Finansal hiyerarsi teorisi,

& Vekélet teorisi.
2.4.1 Dengeleme Teorisi

Dengeleme teorisinde, en diisilk 6z sermaye maliyeti hedeflenerek optimal
sermaye dengesine ulasilmaya calisilir.3 Bu teorinin temeli ilk olarak 1950°li yillarda
sermaye yapilari {izerine yapilan ¢aligmalarla Miller ve Modigliani tarafindan atilmisgtir.

Sermaye yapisi ile ilgili kararlar verilirken, nakit ihtiyacinin karsilanmasinda
sikint1 yasaniyorsa, varliklarin satilmasiyla veya bor¢lanmaya gidilerek vergi tasarrufu
saglanabilir. Boylelikle, finansal sikintilar kismen rahatlayabilir. Bor¢lanmayla beraber
baslangi¢ asamalarinda firmalarin degeri en yiiksek seviyededir. Dengelemenin esasi,
finansman ihtiyacinin bor¢lanma yoluyla kapatilmasidir. Ancak bor¢lanma artar ve
stireklilik arz ederse firmanin degeri negatif egilim gosterir. Dolayisiyla belirli bir denge
noktasi vardir. Bu nokta, vergi tasarrufunun faydasi ile finansman ihtiyacinin maliyetine
iligkin dengelendigi noktadir. Ayrica dengeleme teorisinde borglanma seviyeleri

firmalarin biiyiikliigiine gore degiskenlik gosterebilmektedir.
2.4.2 Finansal Hiyerarsi Teorisi

[k olarak 1984 yilinda Myers ve Majluf tarafindan ortaya atilmistir. Temel
olarak finansal sorunlarin giderilmesinde, sirasiyla igsel kaynaklarin kullanilmasi
gerektigi ancak bunun miimkiin olmadig1 durumlarda digsal kaynaklara bagvurulmasi
gerektigi vurgulanir.* Isletmelerdeki hisse sahiplerinin ve yatirimer adaylarinin isletme
hakkindaki bilgileri bu teoride Onemlidir. Ayrica her firma firsat maliyetleri

degerlendirmek ister. Bu sebepten kiigiilen firmalar bile her kosulda finansal

3 Aydin, a.g.e.,s.44.
40 R. Rajan, H.Servaes, L.Zingales. “The cost of diversity: The Diversification Discount and

Nefficient investment”. Journal of Finance, C 55, No 1, 2000, s. 37.
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durumlarim pozitif yonde etkileyebilecek her tiirlii firsat maliyetlerine ve yatirimlara

kaynak yaratmaya c¢alisir.*! Bu teori isletmelerin finansal kaynak bulmasiyla ilgilidir.
2.4.3 Vekalet Teorisi

Max Weber tarafindan incelenip ortaya atilan bir teoridir. Isletme sahipleri ile
yoneticiler arasindaki anlagsmazliklardan kaynaklanan ¢ikar diislincelerinin, isletmenin
optimal nakit yonetimini ve kararlarin1 ciddi sekilde etkiledigi varsayilir.*? Baska bir
ifadeyle vekalet teorisi, isletme sahipleri ile yoneticiler arasinda gergeklesen ozl veya
yazili anlagmalarina iliskin ¢ikar c¢atismalarini ifade eder. Bu anlagmalar isletme
sahiplerinin yoneticilere isletmeyle ilgili belli bash konularda karar alabilme yetkisini
konu almaktadir. Literatiirde her iki taraf icin asil (isletme sahipleri) ve vekil

(yoneticiler) ifadeleri kullanilmaktadir.

Piyasalarin dijitallesmesi, ticareti karmagsik bir durum halde olmasina neden
olmakta ve bu baglamda tecriibeli yoneticilerin énemini gostermektedir. Bu durum

aslinda yoneticilere taninan yetkilerin nedenini agiklamaktadir.

Kuskusuz, igletme sahipleri ile yoneticilerin isletmeye bakis acilarinda
farkliliklar olabilmektedir. Dolayisiyla ¢ikar ¢atismalari adi altinda olusan problemler
bu bakis agilartyla dogrudan iligkilidir. Ornegin, isletme sahiplerinin en dnemli hedefi
yatirimlarinin yiksek getiri saglamasidir. Fakat yoneticiler igletmenin yonetilmesine bu
amagla bakilamayacagini diisiinebilir. Ayrica isletme sahipleri yiiksek kar marji i¢in
yoneticilere kiyasla risklerden ¢ekinmeyebilir. Buna iliskin anlagsmazliklarin ¢oziimii
olarak igletme sahipleri ile yoneticiler arasinda giiven duygusunun gii¢lii olmasi goriiliir.
Bu sebeple isletme sahipleri, yoneticilerin gorev tanimlarina bagl faaliyetlerini takip

edebilirse gerekli durumlarda yoneticilere motivasyon saglayabilirler.

4 A.R. Borges, J. B. Farinha,”Corporate Cash Holdings and Financial Crisis: An Emprical

Investigation of Portugese Listed Companies” Cadernos Do Mercado De Valores Mobiliarios,
2017, s.17.

42 Aydin, a.g.e., s.43.
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2.5. NAKIT BULUNDURMAYI ETKiLEYEN FAKTORLER

Nakit bulundurma gerekliligi, onemi ve nakit bulundurma teorileri disinda, nakit
bulundurmay1 dogrudan etkileyen faktorlere goz atmak gerekir. Elde nakit tutmayi

etkileyen faktorler sunlardir:

< Likidite duzeyi,

& Satis Hasilati,

< Alacak tahsil sresi,

& [sletmelerin alis ve satislarmin vade yapisi,

& Faaliyetlerin bor¢ karsilama orani.

Daha once deginildigi gibi, ¢ek, senet vb. hazir (nakit benzeri) degerlerin
ticarette var olmasi kolayca nakde donistiiriilebilmeleri nedeniyle, likidite diizeyini
belirler. Likidite diizeyinin belli olmasi igeriginde yer almasindan dolay1 nakit akis
tablolarimin 6nemini daha da artirmaktadir.*® Ayrica likidite diizeyleri, kimi zaman
vadeli ticaretin bir gostergesi olabilmektedir. Baska bir ifadeyle, hizmet alimlarinin ¢ek
gibi hazir degerlerle karsilanmasi bu duruma bir 6rnektir. Buna karsilik; satiglarin vade
yapisi, satislarin tahsil siiresini etkiler. Nakit bulundurmay1 etkileyen tiim bu faktorler,
isletmelerin faaliyet gosterdigi sektore, biiyiikliigii, faaliyet yapisina, vb. durumlara
baghdir. Faaliyetlerinin siirekliligi varsa satis hasilati ylksek olur. Kar marjinin
durumu, elde nakit bulundurmay1 dogrudan etkileyebilir ve nakit yonetimini daha kolay

hale getirebilir.

Ozetlemek gerekirse; nakit bulundurma gereksinimi, nakit akisinin isleyisinde
baslangic noktasidir. Bu asama belirlendikten sonra, bunu nakit yonetimi ve nakit
kontrolii izlemektedir. Isletme yapisina hakim olmak ve faaliyetleri yakindan takip
etmek de son derece dnemlidir. Isletme hakkinda ne kadar ¢ok bilgiye sahip olunursa,
nakit yonetimi de o kadar kontrollii olur. Saglam bir finansal disiplin anlayisiyla yapilan
nakit akis analizleri, isletmelerin finansal kontroliinii elinde tutmalarina bagh

yatirimlara yonelik ve gelecege dair alinacak tiim kararlar i¢in gereklidir.

4 Kisang Ryu, Shawn Jang, “Performance Measurement Through Cash Flow Ratios and

Traditional Ratios: A Comparison of Commercial and Casino Hotel Companies”, The Journal of
Hospitality Financial Management, C 12, No 1, 2004, s 17.
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Nakit akig tablolarina bagli analizlerin yararlar1 teknik olarak asagidaki gibi

siralanabilir.**

& Nakit akis tablolarina bagli analizlerle likidite seviyesi net sekilde gorilebilir.

< Kisa ve uzun vadede ne kadar nakdin gerekli oldugu belirlenebilir.

& QGelirlerde hangi faaliyetlerin ne kadar getiri sagladig1 incelenebilir. Buna bagh
olarak net satis hasilat1 hedefleri ortaya konulabilir.

& Giderler simiflandirilarak en ¢ok masraf edilen kalemler belirlenebilir.

9

Borc 6deme becerisi ve kar kalitesi 6lctlebilir.

9

Kér pay1 dagitimlarinin optimal seviyede olmasi saglanabilir.

9

Yatirim yapilip yapilmamasi gerektigine karar verilebilir.

& Mubhasebe politikasi belirlenebilir veya gelistirilebilir. Mali disiplin a¢isindan
onemli bir degerlendirmedir.

& Teknik anlamda giderlere iliskin degerler 6ngorilebilir. Gelecek donemlerde kag
personel calistirilabilecegi veya finansman giderlerine ne kadar biitge
ayrilabilecegi daha net olarak belirlenebilir.

& Pazarlama ag1 arastirilabilir. Tedarik¢ilere iliskin analizler ortaya konabilir.

Fazla veya makul seviyede hizmet alinip alinmadigi tespit edilebilir.

2.6. OPTIMUM NAKIT BULUNDURMA

Yukarida nakit bulundurmanin gerekliligi ve O6nemi ile nakit bulundurma
teorileri ve nakit bulundurmay: etkileyen faktdrler anlatildi. Bu baglamda nakit
bulundurmanin nakit akis yonetiminin baslangic asamasi oldugu disiintilmelidir.
Aslinda optimum nakit bulundurma seviyesi belirlendikten sonra, optimum nakit akisi
da daha rahat bi¢imde saglanabilecektir. Fakat optimum nakit bulundurma seviyesinin
nasil belirlenecegine dair literatirde kesin bir ifade bulunmamaktadir. Bu amagla,
optimum nakit bulundurma seviyesinin isletmenin yapisina gore, giinliik, haftalik veya
aylik olarak belirlenmesine iliskin bir hesaplama yapmakta yarar vardir. Bu seviye pek
cok isletmede siibjektif ve deneyimlere dayali olarak belirlenmekte ve bu durum bazen
keyfi olabilmektedir. Bu ¢alismada 6nerilen yontem ise IMR grafikleridir. Her tiirlii veri
setine uygulanabilen IMR grafikleri gézlemlenen degerleri kesin olarak belirli sinirlar

icerisinde tutarak nakit bulundurma seviyesi tahminini kolaylastirir. Bu sayede en

4 Hakan Cavlak, Yasin Cebeci, Necati Giines, “Nakit Akis Tablolarinin Icerik Analizi Yontemi ile
Degerlendirilmesi”, International Journal of Academic Value Studies, C.3, No.13, 2017 , 5.236.
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uygun nakit biitcesi kasada tutulabilirken nakit akis yonetimleri daha saglikl
uygulanabilir. IMR grafiklerine ait teknik ve detayli bilgiler ¢aligmanin {igiincii
boliimiinde deginilecektir.

2.7. OPTIMUM NAKIT AKISI VE NAKIT AKISINA ILISKIN TUM OLASI
FINANSAL MODELLER

Isletmelerin finansal a¢idan gii¢lii yonetilmesinin kosullarindan birisi optimum
nakit akisinin saglanmasidir. Optimum nakit akisinin saglanmasi da optimum nakit
tutarinin belirlenmesi ile olur. Optimum nakit tutari;; fazla nakit bulundurmanin
saglayacag1 faydalarla, yetersiz nakdin olusturabilecegi sorunlar1 ve maliyetleri

dengeleyecek miktardir.*®

Optimum nakit akisina ulagmak i¢in Sekil-2.1°’de yer alan nakit akis

dongiisiindeki asamalar izlenmelidir.

Sekil-2.1 : Nakit Akis Dongiisii

> @

A 4

FIRMA
YAPISINA
HAKIMIYET

FAALIYET NAKIT MALI
RAPORLARI PLANLAMA DISIPLIN

FINANSAL . i
MODEL BUTGE OPTIMUM

BELIRLEME ANALIZI NAKIT AKISI

4 Vildan Giirdag Sarikaya, Nakit Yonetiminde Nakit Akis Tablolarimin Kullanimi ve Bir Uygulama,

(Yiiksek Lisans Tezi) , Istanbul Okan Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2015, s. 21.
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Sekil-2.1°deki nakit akis1 dongiisiine gore, optimum nakit akisina ulagmak i¢in
oncelikle firma yapisina hakimiyet saglanmali, daha sonra faaliyet raporlari, finansal
model belirleme, biit¢e analizi, nakit planlama, 6deme plani, 6ngorii, mali disiplin ve en
sonunda da optimum nakit akis1 siireci izlenmelidir. Bu siire¢ isletmelerin finansal bir
strateji kazanarak mali yapisini diri tutmasini ve gelecege yonelik saglikli kararlar

almasim saglayacaktir.*®

Diger taraftan, bir isletmenin faaliyetlerini dogru kararlarla en iyi sekilde
yonetebilmesinin kritik sartlarindan biri  biit¢celemesini  maksimum verimlilikle
kullanmasindan gegmektedir. Isletmelerde biitceler genellikle haftalik, aylik ve yillik
olarak belirlenir. Bu dogrultuda biitgeler, beklenilen nakit girdi ve ¢iktilariyla,
gerceklesen nakit girdi ve ¢iktilarin karsilastirilmasiyla belirlenebilir. Yani istatistiksel
acidan nakit girdi ve ciktilara iliskin beklentiler yazili olarak veriye doniistiiriiliirse
biitgeler optimum nakit akigi igin en uygun seviyede olusturulabilir. Nitekim nakit
akisinin optimum oldugu noktada biitceleme maksimum verimlilige ulasacaktir. Bu
durumun en Onemli gostergeleri bilancoda iyilesmelerin olmasi ve nakit akig
tablolarindaki pozitif durumdur. Diger bir deyisle, bilancolarda 7a muhasebe
sisteminde*’ yer alan gelir kalemlerinden 10’lu ve 600’lii gruplarn artan trendi ile
kasada bulunan nakit para (sicak para) tutarmin 6demeler dengesinde artiya gegmesi,
isletmelerin gelecegi agisindan biiylime sinyalleridir. Buradaki temel faktor, nakit
akiginin ne kadar dogru saglandigidir. Bunun i¢in dncelikle isletmenin nakit girislerinin
yeterli olup olmadigima bakilmalidir. Nakit akisina iligkin modeller sayesinde nakit
akisinin nasil optimal kilinabilecegi ongoriilebilmektedir. Bu amagla, nakit akisina

iliskin olas1t modellerde yer alan asagidaki dort kriteri incelemek gerekir:

@ [sletme Ana Faaliyetleri
® Yatirim Faaliyetleri
& Finansal Hareketlilik

& QOlagan Dis1 Gelir ve Giderler

46 James A. Senn ; “Information Systems in Management “, Wadsworth Publishing Company ,C 2
,California, (1982), s.393.

47 Giderlerin defter-i kebirde yer aldigi muhasebe maliyet sistemidir.
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2.7.1. isletme Ana Faaliyetleri

Resmi olarak kurulusta, ticaret sicil gazetelerinde ve oda kayit belgelerinde
beyan edilen faaliyetler, isletmelerin kurulma amaglarin1 ve yiiriitiillen faaliyetlerin
kapsamini gosterir. Bu faaliyetler isletme (firma) unvanlariyla da dogrudan iligkilidir.
Isletmelerin ana faaliyetlerinde siireklilik gostermeleri, satislarinda hareketlilik
yakaladiklar1 anlamina gelir. Satig sonrasinda tahsil edecekleri alacaklarinin var olmasi,
isletmeler icin bir sigorta gibi goriilebilse de alacaklarinin tahsil siiresi bir bagka dnemli

kriterdir.
2.7.2. Yatirim Faaliyetleri

Yatirnm faaliyetleri, cogunlukla gelecege yonelik kar amaci giidiilen her tiirli
faaliyetlerdir. Isletmeler aktif calismanin baslarinda nispeten az maliyetle ana faaliyet
giderlerinden sadece zorunlu olanlar1 gergeklestirip, kredilenmelerle yatirim yaparak

calisma hayatina baslayabilmektedirler.

Omegin, faaliyetlerin gergeklesecegi veya yonetilecegi ¢alisma ofislerinin ana
sahibi olmak ile kiract olmak arasinda cok ciddi farkliliklar vardir. Isletmeler
kurulurken belirli sermayeler olusturup, baska bir sekilde 3-5 yillik planlamalar ile arazi
satin alip isyerinin tasinmasi seklinde hareket edebilirler. Ayrica, isletmeler ana
faaliyetlerinin ¢ok i1yi oldugu durumlarda ikinci sube acarak islerini biiylitme yoluna da

gidebilirler. Bu gibi durumlar isletmeler i¢in yatirim faaliyetlerini olusturur.
2.7.3. Finansal Hareketlilik

Nakit akisinin isletmelere sundugu c¢esitli opsiyonlardan birisi kredilerdir.
Krediler, en ¢ok tercih edilen finanse edilme yontemleri arasinda yer alir. Bu baglamda,
kredibilite glict yiiksek olan kurumlar, iglerinde bulundugu finansal duruma gore kredi
kullanmay1 tercih edebilir. Krediler sicak para kaynagi olarak goriilmekle birlikte
finansal hareketliligin artmasini saglar.*® Kuskusuz, krediyi verecek kurumlar

(bankalar)da kredibilitesi gii¢lii olan isletmelere kredi verirler. Bu baglamda isletmeler

48 Rob Reider, Peter B. Heyler, “Managing Cash Flow-An Operational Focus”. Canada: John
Wiley & Sons, Inc. http://womlib.ru/book/Managing_Cash Flow. ,2003,s.265.
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uzun vade borglarmi 6demek igin ¢ektikleri kredinin faizlerini de g6z ©ninde

bulundurmalidirlar.*®

Bir gelir kaynag1 yaratip nakit kolaylig1 elde etmek, ayn1 zamanda finansman
giderlerini de beraberinde getirmektedir. Bankalarla yapilan anlagsmaya bagli olarak
kredi kullanimi1 sonucunda faiz giderleri ve BSMV®™ giderleri olusmaktadir. Bunlar
vade iceren Odeme plani cercevesinde diizenlenmektedir. Diger bir deyisle, bir
isletmenin nakit girisi saglamak amaciyla kredi kullanmasi ile katlandigi giderler,

finansal hareketliligin i¢inde yer alir.

Gilini kurtarmaya calisirken uzun vade de daha ¢ok finansal sikintrya girmek
gibi bir risk her zaman vardir. Nakit akist yonetiminin bu noktada 6nemi tekrar 6n plana
¢cikmaktadir.

2.7.4. Olagan Dis1 Gelir ve Giderler

Is hayatinda farkli sektdrlerin var olmasi, elbette insanoglunun farkli
ithtiyaglarinin bir sonucudur. Hizmet, otomotiv, tekstil, gida, giyim, elektronik, vb. ¢ok
sayida sayilabilecek sektorlerin iginde yer alan her isletmenin, bulundugu faaliyetler
icerisinde ek gelirle veya umulmadik harcamalarla karsilasma olasiligi oldukca
yiiksektir. Beklenenin diginda ortaya ¢ikmasi nedeniyle, cogul anlamda bu gelir ve gider

kalemleri olagan dis1 olarak ifade edilir.

Nitekim piyasada gegmisten bu yana iflas eden isletmelerin iyi yonetilememesi
sonucu olugan maddi imkansizliklarda, ekstra sayilacak bu olagan dis1 giderlerin
ongoriilememesi yer alir. Bu durum ayrica finansal davranislari i¢inde barindiran sosyal
ekonomik olaylarla irdelenebilir. Ancak en kilit nokta, olagan dis1 gelir ve giderlerin

nasil olustugudur.

Bir otomotiv sektoriinde yer alan ara¢ bakim onarim isletmelerini ele alalim.
Birgok aracin kazalara bagli veya rutin bakimlarinin oldugu tamir islerini iistlenen bu

isletmeler, miisterilerinin sigorta ve kaskolariyla yakindan ilgilenir. Olusan hasara ve

49 Amrizah Kamaluddin , NorhaFizah Ishak & Nor Farizal Mohammed, “Financial Distress
Prediction Through Cash Flow Ratios Analysis”, International Journal of Financial Research,
C.10, No. 3, Special Issue; 2019,5.66.

5 Bankalarin vermis oldugu ¢ogu hizmet karsiliginda 6dedikleri ve miisterilere yansittig1 vergi

tirtidiir. A¢ilim1 “Banka Sigorta Muamele Vergisi”.
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uzman raporuna bagli olarak, normal fiyatlandirmalarinin iizerinde bir gelir elde
edebilirler. Hatta bu durum faturalandirma olaymdan sonra da gergeklesebilir. Bu

yuzden muhasebe sistemi icerisinde de bu tip durumlar olagan dis1 gelir sinifina girer.

Farkl1 sektorlerde olusabilecek olagan dis1 gelirler ayn1 zamanda ortak durumlari
da igerir. Calisanlarin sigorta primlerindeki tesvik indirimleri bir 6rnektir. Tiirkiye’de
devletin belirlemis oldugu c¢esitli kriterlere bagli olarak, calisanlarin bu kriterleri
saglamasi durumunda, istthdam edildigi i¢in ¢alismaya basladigi kurum belli bir oranda
tesvik indiriminden yararlanir. Boylece aylik personel giderleri kaleminden 6nemli bir

miktarda tasarruf saglanmis olur.

Sektor fark etmeksizin firmalarin, mevcut kredilerini erken kapatmasi, olusan
faiz giderlerinin bir anda azalmasi anlamina gelir. Kredi faiz ve BSMV giderlerindeki
azalma durumu, isletmelerin 6demeler dengesinde ve nakit akis rahatlig1 konusunda son
derece pozitif bir etkiye sahiptir. Bankalarin pos hizmetlerindeki oranlar1 diigiirmesi
veya EFT ile havale masraflarinda olusan indirimler, diisiik meblagli banka

kesintilerinin iade edilmesi olagan dis1 gelir olarak sayilabilir.

Farkli olarak; olagan dist giderler ise ¢ogunlukla sirketlerin uygun bir 6deme
plant igerisinde yer almadiklari durumlarda veya bu plana uymadiklar1 zamanlarda
meydana gelir. Biitce dengesinin sasmayacagi bir nakit programi, kiigiik, orta, biiylik
Olgek fark etmeksizin her firmanin sigortasi niteligindedir. Bu nedenle; giinliik, haftalik
veya aylik olarak belirlenen 6demelerin kotasi asildigi durumda olagan dis1 giderler

olusabilmektedir.

Ornegin, yilbaslarinda enflasyona bagh fiyat artislarmin  degerlerini
ongoremeyen isletmeler, mal alimlarinda tedarik sorunlariyla karsilasabilir. Bu durum,
direkt olarak biitgeyi sarsan olumsuz bir sonuctur. Nitekim tedarik zincirleri cografi
olarak olugmaktadir. Isletmeler, dagitim merkezleri ve iiriin tasiyan rotasyon baglantilari
baslica tedarikgilerin kontrol merkezini ve buna bagl sorun mekanizmasini olusturur.>

Enflasyon herkesi etkiledigi gibi, bu mekanizmanin aktif olmasini tetikler ve

51 S. Bertel, P. Fenies & O. Roux, “ Optimal Cash Flow and Operational Planning in a Company
Supply Chain “, International Journal of Computer Integrated Manufacturing, C 21,No
4,2008,s. 440.
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tedarikciler hedefledikleri is potansiyeline ulasamayinca iiriinlerde fiyat artisina

yonelirler.

Diger taraftan, Tablo-2.2’de isletmelerde optimal nakit akis durumunun
saglanabilmesi adima mevcut kriterlerin olusturdugu durumlar ve buna bagli modeller
gorulmektedir.®® Literatiirde bu tabloda isletme ana faaliyetleri, yatirim faaliyetleri ve
finansal haraketlilik olmak Uzere, 3 kriter dikkate alinmakta ve kriterlerin pozitif ile
negatif olmak iizere, 2 sonucu olduguna gore de 23 = 8 adet model kullanilmaktadir.
Bu calisma kapsaminda, dordiincii kriter olarak olagan disi1 gelir ve giderler kriteri de
eklenerek 4 kritere ulagilmistir. Boylece, 2* = 16 model s6z konusudur. Hemen
ekleyelim ki, son eklenen olagan dis1 gelir ve giderler kriteri, bu ¢alismada uygulama
i¢in kullanilacak verilerin uygunlugu diisiiniilerek eklenmistir. Olagan dis1 gelir ve gider
kriteri literatiirde modellere dahil edilen bir kriter degildir. Ayrica gelirlerin fazla olmasi

durumunda olagan dis1 “ gelir ” kriteri olarak ifade edilebilir.

Tablo-2.2 : Nakit Akisina iliskin Tiim Olas1 Modeller

Modeller isletl_ne Anill Ya_tlrlm _ Finansgl_ Olggan dl_sl

Faaliyetleri | Faaliyetleri | Hareketlilik | Gelir ve Gid.
Model 1 + + + +
Model 2 + - - +
Model 3 + + - +
Model 4 + - + +
Model 5 - + + +
Model 6 - - + +
Model 7 - + - +
Model 8 - - - +
Model 9 + + + -
Model 10 + - - -
Model 11 + + - -
Model 12 + — + -
Model 13 - + + -
Model 14 - - + -
Model 15 — + - -
Model 16 — — - -

52 Mahmut Kargin, Rabia Aktas , “ Tiirkiye Muhasebe Standartlarina Gore Raporlanmis Nakit Akis

Tablosu ve Analizi “, Muhasebe ve Finans Dergisi, No. 52,2011, s.10.

38



Tablo-2.2°de yer alan her segenegin (kriterin) irdelenmesi bir isletmenin nakit
akisinda hangi durumda oldugu ve nasil optimal pozisyonda olabilecegi konusunda
yardimer olacaktir. Tablodaki modellerin her birinin pozitif degerleri, modellerde yer
alan dort kriterden ilgili olan kriterin (segenegin) iyi nakit girdisi sagladigim ve
sirkiilasyonun fazla oldugunu ifade ederken, negatif degerler ise iyi nakit girdisi
saglamadigin1 veya masraflara baglh olumsuz bir durum oldugunu géstermektedir. Ote
yandan igletmelerin ana faaliyetleri ile yatinm faaliyetlerinin isletmelerin
kurulmasindan itibaren birbiriyle dogrudan iliskili oldugunu belirtmekte fayda vardir.>
Nitekim c¢ogu isletme faaliyetlere baslarken riskleri azaltmak adina 6z kaynaklarin bir
kismini yatirim amagli kullanmaktadir. Buna bagli olarak ana faaliyetlerdeki kazang
stirekli hale geldiginde yatirim yapmak daha anlamli olmaktadir. Tablodaki pozitif ve
negatif degerler, bilancoda yer alan kalemlerin faaliyetler dogrultusunda

yorumlanmasiyla ve/veya nakit akis tablosuna bakilarak belirlenebilir.

Model 1 [isletme Ana Faaliyetleri (+), Yatirim Faaliyetleri (+), Finansal
Hareketlilik (+), Olagan dis1 Gelir ve Giderler (+)] : Bu modele gore, dort kriterin
tamami1 + olup, bu kriterlerin tamamindan nakit girdisi saglaniyor olmasi, isletmenin
hareketli ve aktif bir yapida oldugunu gosterir. Ozellikle olagan dis1 gelirinin olmas1 bu

hareketliligi pekistirme niteligindedir. Bir igsletme i¢in arzulanan seceneklerden biridir.

Model 2 (+,—,—,+) : Isletme ana faaliyetlerinin ve olagan dis1 gelir ve giderlerin
pozitif, yatirim faaliyetleri ve finansal hareketliligin negatif oldugu bir finansal nakit
akis modelidir. Ana faaliyetlerden saglanan nakit istikrar1 isletmelerin gelismesi igin
onemli bir durumdur. Bunun yani sira olagan dist gelir elde etmesi bu gelismenin
hizlanabileceginin gostergesidir. Ayrica ana faaliyet gelirleri varken herhangi bir
yatirim olmamasi ile finansmana ihtiyag duyulmamasi veya bunlarin diisiik seviyede
tutulmasi, giderlerin gelirlere oranla diisiik seviyelerde oldugunu ve bu tip isletmelerin

nakit akisinin oldukea iyi durumda oldugunu gosterir.

Model 3 (+,+,—+) : Isletme ana faaliyetlerinin, yatirim faaliyetlerinin ve olagan
dis1 gelir ve giderlerin pozitif, sadece finansal hareketliligin negatif oldugu bir finansal
nakit akis modelidir. Finansal hareketliligin negatif yonde olmasinin ¢esitli nedenleri

olmakla birlikte, diger tiim kriterlerdeki aktif nakit girdileriyle olusan bu modelde,

53 J. Livnat, , & Paul Zarowin. “The Incremental Information Content of Cash Flow

Components. Journal of Accounting and Economics”, C 13, No 1, 1990 ,s 28.
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gelirlerin direkt olarak toplu 6demelere ve kredilere aktarildigi gibi bulgular ortaya
koyabilir. Boyle bir yapiya sahip olan isletmelerin 6demeler dengesini dogru

yonetemedigi soylenebilir.

Model 4 (+,—,+,4) : Isletme ana faaliyetlerinin, finansal hareketliligin ve olagan
dis1 gelir ve giderlerin pozitif, yatirim faaliyetlerinin negatif oldugu bir finansal nakit
akis modelidir. Isletmelerin kar marjlarinin yiiksek oldugu sinyalini gosteren bir
modeldir. Yatirim seceneginden nakit girdi olmamasi, yatirnm yapilmadigi anlamini
tasir veya diger nakit girdilerin bu yatirimdaki masraflar1 karsiladigini1 ifade edebilir.

Her iki durumda da nakit akisinin olumlu kullanildig1 sonucuna varilir.

Model 5 (—,+,+,+) : Isletmedeki yatirim faaliyetlerinin, finansal hareketliligin ve
olagan dis1 gelir ve giderlerin pozitif, ana faaliyetlerinin ise negatif oldugu bir finansal
nakit akis modelidir. Bu model, isletmelerin ana faaliyetlerinde durgunluk yasadigi
anlamma gelmektedir. Diger kriterler pozitif iken isletme ana faaliyetlerinin negatif
olmasi, bir enflasyon donemi veya sektorel bir kriz oldugu seklinde diisiiniilebilir.
Finansal hareketliligin pozitif olmasi kredibilite sirkiilasyonun var oldugunu ifade eder.

Nakit akigindaki bu dengesizligin kisa vadeli ve gegici oldugu sdylenebilir.

Model 6 (——,+,+) : Isletmedeki ana ve yatinm faaliyetlerinin negatif, finansal
hareketliligin ve olagan dis1 gelir ve giderlerin pozitif oldugu bir finansal nakit akis
modelidir. Basarisiz bir isletme modelidir. Isletmenin tek girdisinin finansal hareketlilik
ve olagan dis1 gelirlerden saglaniyor olmasi, istenilen bir durum degildir. Kredilerin
arttig1 ve bu nedenle diisiik meblagl iadelerin olustugu 6n goriilebilir. Ana faaliyetlerin

yeterli olmamasi, isletmelerin gelecegi agisindan karamsar bir tablodur.

Model 7 (—+—+) : Isletmedeki yatirim faaliyetleri ile olagan dis1 gelir ve
giderlerin pozitif, ana faaliyetleri ile finansal hareketliligin negatif oldugu bir finansal
nakit akis modelidir. Finansal anlamda zorlanan isletmelerin ana faaliyetlerinde olusan
daralmalar adina yatirnm gelirleri her zaman igin alternatif gelir kaynagi olmustur.
Model 6 ile karsilastirildiginda, bu modelin daha iyi bir model oldugu sdylenebilir.
Ciinkili yatinm gelirlerinden nakit saglaniyor olmasi ve olagan dis1 gelirlerin aktifligi,
nakit akisin1 dengede tutmaya yetebilecek potansiyelde oldugunu gostermektedir. Ayni
zamanda finansal hareketliligin olmamasi, kredi kullanilmamasina bagli olarak

isletmenin ana faaliyetlerindeki durgunlugun gecici oldugu 6ngoriilebilir.
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Model 8 (-,—,—+) : Sadece olagan dis1 gelir ve giderlerin pozitif oldugu bu
model de pek istenen bir model degildir. Basarisiz bir isletme modelidir. Ana
faaliyetlerin yeterli olmamasi, finansal hareketlilik giiciinii ve dolayisiyla yatirimlari
dogrudan negatif olarak etkiledigi i¢in bu model isletmelerin gelecegi acisindan

karamsar bir tablodur.

Model 9 (+,+,+,—) : Sadece olagan dis1 gelir ve giderlerin negatif oldugu
finansal nakit akis modelidir. Cesitli yonetim sekillerine bagl birgok sirket, genellikle
misyonlarina bagli olarak altin kurallar belirlemek veya belirli kaliplar gergevesinde
hareket etmek isterler. Bu durumun yaratmis oldugu en 6nemli etkilerden biri kaliteden
o0diin vermemektir. Olagan dis1 gelirler, cogunlukla tasarruflarin bir sonucudur.
Kaliteden 6diin vermeyen firmalar i¢in tasarruflar manevi anlam ifade edebilir. Olagan
dis1 gelirlerin pozitif veya aktif olmadigi bu modele sahip isletmelerin biiyiikk veya
blytmekte olan sirketler oldugu sdylenebilir.

Model 10 (+,—-—-) : Sadece isletme ana faaliyetlerinin pozitif, diger
degiskenlerin negatif durumda oldugu bir finansal nakit akis modelidir. Faaliyetlerin her
zaman icin pozitif bir sekilde girdi sagliyor olmasi siireklilik arz etmesi i¢in istenilen bir
durumdur. Ancak bu model iki farkli sonu¢ sunmaktadir. Ik olarak diger kriterlerin
nakit girdisi saglamadig1 ve buna bagl giderlerin fazla oldugunu ifade edebilir. Diger
taraftan sermayesini faaliyetlere odaklamis bir firmanin, finansal hareketliliginin az
oldugu ve bu sebeple gelirinin iyi oldugu sonucuna varilabilir. Her iki durum da ana
faaliyetlerden gelir elde ediliyor olmasi nedeniyle, isletmenin basarisiz olmadigini

gosterir.

Model 11 ( +,+,—-) : Isletmede ana faaliyetlerin ve yatirim faaliyetlerin pozitif,
finansal hareketlilik ve olagan dis1 gelir ve giderin negatif oldugu bir modeldir. Ana
faaliyetlerin ve yatirimin sagladigi nakit akis1 finansal hareketliligi karsilamaktadir. Bu
yonden bakildiginda nakit akisinda basarili bir isletme modeli oldugu sdylenemeyebilir.
Ciinkii yatirim ve finansal hareketliligin ters orantili olmasi duran varliklarin satist ile
borglarin kapandiginin bir gostergesi olabilir. Ancak bu durumda igletmenin potansiyeli

hakkinda kesin bir yorum yapilamaz.

Model 12 (+,—+-) : Isletmede ana faaliyetlerin ve finansal hareketliligin

pozitif, yatirnm faaliyetlerinin ve olagan dis1 gelir ve giderin negatif oldugu bir
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modeldir. Model 11°de belirtildigi gibi yatirimlarin ve finansal hareketliligin ters
orantili olmasi 6nemli bir olgudur. Finansal olarak pozitif durumda olan bir firmanin
yatirim yaptigi, biiylime egilimi igerisinde oldugu sdylenebilir. Ana faaliyetlerin pozitif

olmasi da bu varsayimi giiglendirmektedir.

Model 13 (—,+,+-) : Isletmede ana faaliyetleri ile olagan dis1 gelir ve giderin
negatif, yatinm faaliyetleri ile finansal hareketliligin pozitif yonlii oldugu bir finansal
nakit akis modelidir. Basarisiz isletme modelidir. Sadece finansal hareketlilik ve yatirim
seceneginden nakit elde ediliyor olmasi, kredi kullanimi ile duran varlik satisiyla ana

faaliyetlerde olusan verimsizligi 6nlemek adina yapilan tercihlerdir.

Model 14 (—,—+,-) : Isletmede finansal hareketliligin pozitif, ana ve yatirim
faaliyetleri ile olagan dis1 gelir ve giderlerin negatif oldugu bir finansal nakit akis
modelidir. Yatirimlara yonelen bir sirketin finansal hareketliligi artis igerisindedir. Bu
modelde goriildigii lizere, diger kriterlerin negatif ve finansal hareketliligin pozitif
olmasi, yatirim tesviki veya sermaye artirimi ile aciklanabilir. Yine ana faaliyetlerden
nakit akisinin saglanamiyor olmasi gegici bir durum olarak veya kurulma asamasinda

olan bir isletme modeli olarak yorumlanabilir.

Model 15 (—+—-) : Isletme yatinm faaliyetlerinin pozitif, ana faaliyetleri,
finansal hareketlilik ve olagan dis1 gelir ve giderlerin negatif oldugu bir finansal nakit
akis modelidir. Sadece yatirim faaliyetlerinden elde edilen nakit girisi, kira geliri veya
subelerden saglanan nakit destegi olsa dahi bu durum isletmeler i¢cin ¢ok saglikli bir
durum degildir. Odemelerin tek bir kalemden karsilanmasi her zaman igin maddi
sikintilarin olugsmasi i¢in tehlike olusturabilir. Bu modele sahip isletmelerin nakit

akisinda aksamalar olmasi miimkiindiir. Basarisiz bir model oldugu sdylenebilir.

Model 16 (—,—,—,—) : Tim kriterlerin negatif yonlii oldugu finansal nakit akis
modelidir. Hi¢ bir kriterin pozitif olmamasi veya ayni anlama gelmek {izere, tim
kriterlerin negatif olmasi, aktif igletmeler arasinda pek sik goriilen bir durum degildir.
Bu model yeni kurulmus veya iflas etmis isletmeler i¢in gegerli olabilir. Toplu ddeme
cikislar1 yapan isletmeler icin de gegerli olabilir. Ayrica diizensizlik ve negatiflik
durumlarindan dolay1 nakit akisinin dogru islemedigi ve bu modele sahip firmalarin

kot yonetildigi yorumlar: yapilabilir.
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Ozetlemek gerekirse; isletmeler Tablo-2.2°de yer alan finansal nakit akist
modelleri sayesinde, nasil bir nakit akis yapisina sahip olduklarini belirledikten sonra,
nakit akis tablolarim1 olusturmali ve belirli donemleri baz alarak karsilastirma
yapmalidirlar. Bu sayede nakit dengesinin hangi yonde oldugu, nakit hacim miktar1 ve
zamanla nakit akis dengesinin ne kadar degistigi gozlemlenebilir. Ayrica; karsilastirmali
mali tablolar analizi, rasyo analizleri, oran analizleri vb. gibi yéntemlerle nakit akisina

yonelik incelemeler yapilabilir.

Optimum nakit akisina iligkin yukarida anlatilan olasi modeller disinda
istatistiksel analizlerden yararlanmak da mimkindir. Finansal modellemeler nakit
akigin1 fotograflarken; istatistik bilimi, fotograf makinesinin mercek kalitesi ile
¢oziiniirlik ayarlarmi belirler. Diger bir ifadeyle, istatistiksel yaklagimlar finansal
nitelikleri irdelemede detay bilgileri ortaya koyarak yapilacak her tiirlii analizde ve

verilecek her kararda saglam bir altyapiyr miimkiin kilar.

Nakit akig yontemleri igin nakit giris ve ¢ikis tahminlerini 6n gorebilmek adina
ongorli  (forecasting) teknikleri ile hata istatistikleri kullanilabilir. Elde nakit
bulundurmanin gerekliligini 6lgmek icin faktor analizleri, deney tasarimlar1 veya ¢oklu
dogrusal regresyon analizleri de uygulanabilir. Nakit durumuna yo6netimsel bir
miidahalede bulunuldugunda, atilan adimlarin nasil bir etki yarattigini gérmek i¢in
bagimli ve bagimsiz t testi gibi temel analizlerden de yararlanilabilir. Bunun disinda
nakit akisim etkileyen gelir ve gider kalemlerini gruplandirmak, etkili olan kalemleri
belirlemek i¢in diskriminant analizine de bagvurulabilir. Boylece, isletmelerin
faaliyetlerinde verimli ve verimsiz alanlar belirlenerek nakit akiginin temposu ve nakit
girislerinin seviyesi ortaya konabilir. S6z konusu istatistiksel tekniklere ticlincii

bélimde deginilecek ve dordiincii boliimde uygulamalart yapilacaktir.

Ozetlemek gerekirse, optimum nakit akis1 dengesi i¢in dncelikle iyi bir finansal
modelleme yontemiyle, isletmelerin finansal yapisina baglh nakit durumunun ortaya
konulmas1 gerekir. Nakit akisi yonetimi i¢in sonraki asamada nakit akis tablolarini,
karsilagtirmali tablo yontemleriyle inceleyerek finansal modelleri bir anlamda
ispatlamak olduk¢a 6nemlidir. Bunun disinda isletmelerin muhasebe ve finansal verileri

kullanilarak ve c¢esitli istatistiksel analiz tekniklerine bagvurarak nakit girdisi ile ¢iktisi,
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gelir gider tahminleri gibi durumlar belirlenebilir. Boylelikle optimum nakit akis
seviyesi belirlenmis ve nakit yonetimi i¢in en uygun kosullar saglanmis olacaktir.

2.8. LITERATURDE KULLANILAN BAZI OPTIMUM NAKIT AKIS

MODELLERI

Yukarida nakit akigina iliskin modeller disinda literatiirde kullanilan baz
optimum nakit akis modellerine deginmekte yarar vardir. Hem sosyal yasamda hem de
Is hayatinda finansla ilgili bir¢ok teori bulunmaktadir. Giinliik yasantida bile insanlar bu
teorileri gerceklestirebildiklerinde tasarruf etme egilimlerinin artacagini diisiiniirler.
Boylece, paralarini alim giiciine ve zamana karst korumus olurlar. Onemli olan bu

teorilerin reel gozlemlere bagli ve pratiklige elverisli olmasidir.

Ayni durum isletmeler i¢in de gecerlidir. Nakit akis analizlerini yaparken
optimum nakit dengesini belirlemek, nakit yonetiminin olmazsa olmaz bir agamasidir.
Bu baglamda zaman igerisinde bir¢ok teori ortaya atilarak finansal ve istatistiksel
analizler gelistirilmistir. Bunlardan bazilari; Miller-Orr modeli, William T. Baumol
modeli, Beranek modeli, Stone modeli ve White-Norman modelidir. Simdi sirasiyla bu

modeller hakkinda bilgi verelim.
2.8.1. Miller-Orr Modeli

Cesitli donemlerde hem nakit girisleri hem de nakit ¢ikislar1 ortalamaya oranla
fazla olabilir. Olagan dis1 gelir ve giderlerin tahmin edilebilmesi, nakit yonetiminde
finans yoneticilerine kolaylik saglar. Herhangi bir tahmin modelinde olagan disi
gerceklesebilecek gozlem degerlerinin de varsayimlara uygun olarak yer almasi, teorik
acidan olusturulacak modelin  anlamliligint  yiikseltebilir. Cogunlukla likidite
durumundaki degerlenmeler olagan dist durumlar1 yaratir. Eldeki menkul kiymetler
zaman igerisinde deger kazanabilir veya kaybedebilir. Bu degisimdeki ayrintilar1 gézden
kacirmamak adma alt ve tist sinir belirleyen Miller-Orr modelini ilk olarak Miller ve
Daniel Orr 1900’11 yillarin ortalarinda gelistirmiglerdir. Sekil-2.2°de grafiksel olarak da
gorulen Miller-Orr modelinde, temel olarak Oncelikle nakit bulundurmaya iliskin alt
sinir (limit) belirlenir. Bu deger sifir da olabilir. Ancak daha 6nce bu calismada

belirtildigi gibi, hi¢ nakit bulundurmamanin da bir maliyeti ve dezavantaji vardir.
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Sekil-2.2 : Miller-Orr Modeli

nakit B

UST UMIT

DONnUg Nok

ALY UMIT

zaman

Kaynak : http://financialmanagementpro.com/miller-orr-model/

Sekil-2.2’de yer alan grafikte herhangi bir finansal varligin zaman icerisindeki
nakit degisimi gozlenmektedir. Alt ve st smmirlar g¢ogunlukla ginlik nakit
degisimleriyle ilgili olabilmektedir. Ayrica alt ve {ist sinirlar beklenen ile gergeklesen
durumlar olarak, olagan dist durumlarin smir degerlerini  belirlemek igin de
kullanilabilmektedir. Bu sinirlar belirlenirken hedef nokta (doniis noktasi) alt sinirin tist
simira olan mesafesinin ligte biri biiyiikliiglinde olmasi kosuluyla su sekilde formiil

olarak yazilabilir:>*

3xDxo?
4V

H: Hedef Nakit Dlizeyi

D: Menkul kiymet alim satim maliyeti
02: Giinliik nakit akisindaki degisim
V : Firsat maliyeti

A: Minimum nakit tutma seviyesi (alt sinir)

>4 Kaya, a.g.e. s.201.
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Ayrica Miller-Orr modeline yonelik birtakim elestiriler vardir. Genellikle zaman
icerisinde  birgcok faktorun sabit giderleri etkileyebilmesi nedeniyle, menkul
kiymetlerdeki degisim yaniltici olabilir. Ayrica, isletmelerin borglanma yoluyla nakit
girisi saglayip giderlerini karsilama olanaklar1 olmasi nedeniyle, bu secenek model
belirlerken diisiiniilmemektedir.>® Nitekim isletmeler faaliyetlerini siirdiirmek icin hem

0z kaynaklara hem de bor¢lanmaya ihtiyaglari vardir.>®
2.8.2. William T. Baumol Modeli

Isletmeler baz1 dénemler borglanarak 6demelerini gergeklestirebilirler. Boyle bir
durum genellikle bir zorunluluktan kaynaklansa da kimi zaman bu sadece bir secenektir.
Finans yoneticileri, diisiik nakit diizeyi riskinden bagimsiz olarak bdyle bir karar
alabilir. Baumol modeli, borglanarak giderlerin karsilanip rutin diizenin devam
edilebilecegi durumu ortaya koyar. Ancak bunu vurgularken bor¢lanmanin getirdigi ek

maliyetleri g6z dniinde bulundurur.

Baumol modeli, eldeki nakit miktarini faaliyetlerdeki malzeme taleplerinin
yettigi noktaya kadar kullanilmas1 gerektigini 6ne siirer. Diger bir deyisle, mevcut nakit
diizeyine gore siparis ve stok miktar1 belirlenir. Nakit talebi ayni zamanda stok
talebidir.>” Bu modelin amaci, belirlenen seviyenin maksimum olmasi i¢in maksimum
nakit giris seviyesine ulagsmaktir. Bu nedenle, Sekil-2.3’te goriilen Baumol modeli

O6demelerin borglanarak gergeklesmesini degerlendirir.

Sekil-2.3 : Baumol Modeli

Nakit stoku
C

C/2 Ortalama nakit

stoku

Stok yenileme
0 1 2 3 ddnemi

Kaynak : https://slideplayer.biz.tr/slide/13258628/

5 Yiiksel Aydm, a.g.e, s.25.

56 R.E Figlewicz,. & T.L. Zeller, “An Analysis Of Performance, Liquidity, Coverage and Capital

Ratios From The Statement Of Cash Flow. ABER, C 22, N 1, 1991, s. 65.

57 Emin Ertiirk, Tiirkiye Iktisadinda Yeni Bir Boyut: Para Ikamesi Kavram, Teori, Olusum SiireCi
ve Sonuglari, 1.b, Uludag Yaymlari, 1991, s.54.
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Sekil-2.3’teki C degeri, mevcut nakit durumunu gostermektedir. Zaman dénemi
ilerledikce, faaliyet igin gerekli stoklar nakit akisinin yettigi 1, 2, 3 noktalarina kadar
aktif durumda olur. Baumol modeli noktalarin bulundugu seviyenin iyilestirilmesi i¢in
gelistirilen bir optimum nakit akis yontemidir. Sekilde yer alan C noktalarin
hesaplamak ic¢in farkli formdller mevcuttur. Acilimi, “toplam nakit maliyeti:

faaliyetlerin maliyeti + firsat maliyeti” olarak ifade edilir:

Toplam Nakit Maliyeti (L) = b* < +i* %

C=b (T/L) + (L*i/2)

T : Zamana bagl nakit ¢iktist toplami

1 : Nakit girisi maliyeti

b: Borg¢lanma veya nakde doniistiiriilen nakit girisinin sabit maliyeti

Diger taraftan, bu modelin gercek hayatta uygulanabilmesi oldukca zordur. Her
ne kadar gegmis veriler 1s18inda gelecege yonelik tahminler yapilabilse de ylzde yiiz
eksiksiz bir sekilde sonuca ulasabilmek miimkiin degildir. Ancak finans, gelecekteki
belirsizlikleri minimum kilmaya yarayan birtakim 6neriler sunar.*® Bu neriler optimum
nakit akig diizeyini belirlemede ¢ok dnemli olan alacak tahsil sirelerinin kisaltilmasi

gerektigini vurgularken, biitce planlamasi yapilmasini tesvik eder.
2.8.3. Beranek Modeli

Beranek modeli; nakit ¢ikislarinin sabit, nakit girislerinin ise belirsiz oldugunu
varsayan ve nakit parayla hazir degerlerin hangi 6l¢iide kullanilacagini irdeleyen bir
modeldir. Firmalara ait kredilerin, satict 6demelerin ve standart masraflarin genellikle
belirli bir 6deme giinline sahip olmasi nedeniyle, nakit ¢ikislarinin zaman igindeki
degisimin sabit kaldigi vurgulanmaktadir. Beranek modeli, Sekil-2.4’de goriildiigii
gibidir.

%8 Aydin, a.g.e, 5.22.
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Sekil-2.4: Beranek Modeli

>

™ NAKIT MEVCUDU

PARA GIRISI ODEMELER, MAKIT CIKISI

\

ZAMAN

N
7

Kaynak : https://www.slideserve.com/chip/d-ner-varliklara-yatirim

Sekil-2.4’te yer alan Beranek modelinin amaci, 6demelerin gergeklesecegi
zaman veya Oncesinde, nakit yetersizligi olusma riskine karsin elde bulunan finansal

varliklarin degerini kaybetmeden maksimum getiri saglanmasidir.>®
2.8.4. Stone Modeli

Sekil-2.5’te grafiksel olarak gosterilen Stone modeli, nakit sinirlamalart esas
almasi nedeniyle, Miller-Orr modeline benzemektedir. Alt ve iist sinirlara ek olarak i¢

alt sinir ve ig iist sinir olarak detaylandirir. Ayrica belirli bir hedef noktas: vardir.

Sekil-2.5 : Stone Modeli

NAKIT

UST KONTROL LIMITI

i¢ UST KONTROL LiMITI

HEDEF NOKTA

IG ALT KONTROL

ALT KONTROL

GUN

»

Reel anlamda pratiklige en elverisli model olarak kabul edilen Stone modeline
mudahale edilebilirken, bu davranisin nakit diizeyinin hedef noktasindan sapmadigi

stirece yapilmamasi gerektigi savunulur.

59 Sarikaya, a.g.e. , S.75.
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2.8.5. White-Norman Modeli

Isletmeler alacaklarini, gdstermis oldugu faaliyetlerin maliyetinden &nce tahsil
ederek nakit (sicak) elde etmek isterler. Bu model nakit girdilerinde ve buna bagl
olusan giderlerdeki nakit ¢ikisinin degiskenlik gosterdigi varsayimina dayanir. Ancak,
likidite diizeyindeki degiskenligin nakit diizeyini etkiledigi durum goéz Oniinde
bulundurulmamaktadir. Buna karsilik diisiik nakit risk durumunu degerlendirmeye alan

bir modeldir.
2.9. NAKIT AKIS TABLOLARI

Nakit akig tablolari, isletmelerin faaliyetlerine bagl olarak belirli bir dénemde
gerceklesen nakit girisi ve nakit g¢ikislarini, finansman ve yatirnm hareketliliklerin
sonucu olarak siniflandiran, likidite seviyesini belirleyen ve buna bagli degisimleri
aciklayan tablolardir.%° Diger mali tablolara kiyasla finansal degerleri detayli gosterdigi
ve muhasebenin temel degiskenlerini etkileyen faktorleri esas aldigi igin nakit akis
tablolar1 daha iyi bir finansal raporlama gostergeleridir.* Her sektériin gesitlilige bagh
olarak 0zgilin o6zellikleri ve dolayisiyla her isletmenin de farkli ¢aligma bigimleri ile
yapilar1 vardir. Buna bagl olarak, kayit tutma ve veri isleme alanlarinda da farkliliklar

olabilir.

Bir tekstil isletmesinin kayitlar1 ile gayrimenkul danigmanligi yapan bir
isletmenin veri yogunlugu ayn1 degildir. Ancak ortak bir finansal dilin var olma ihtiyaci,
standart finansal raporlarin resmi olarak beyan edilmesini ortaya ¢ikarmistir. Bilangolar,
mizan detaylar1 gibi zorunlu ve ortak finansal raporlar mevcut olmasina karsin, nakit
akis tablolar1 zorunlu beyan smifina girmemektedir. Ancak siibjektif olarak
yorumlanabilen bu tablolar i¢in Tiirkiye’de “TMS-7 Nakit Akis Tablolar1” ile hazirlanis

bakimindan ortak bir sablon zorunlu kilinmustir.

Nakit akis tablolarmin uygulanma orani oldukca diistiktiir. Sadece Tiirkiye’de

degil, kiiresel boyutta nakit akis tablolarina yeterli 6nemin verilmemesi nedeniyle,

60 Mustafa Kisakiirek, Mehmet Demir, “Nakit Akim Tablosunun Hazirlanmasinda Direkt-Endirekt
Yontem Tartismas1”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, No 30, 2006, s. 202.

61 Leonie Jooste, “Cash Flow Ratios As A Yardstick For Evaluating Financial Performance In

African Businesses.” Managerial Finance,

https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/03074350610671566/full/html,

C 32, No7, 2006, bkz.
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olusan ekonomik krizlerin boyutlar1 ve sirketlerin finansal kontrolii saglanamamaktadir.
Nakit akis tablolari, belirli standartlara gore diizenlenip detayli raporlanan
bilangolardaki donem net kar veya zararin, nakit ve nakit benzeri degerlerin toplamina

neden esit olmadigini agiklayan tablolardir.

Nakit akis tablolarinin hazirlanmast iki yonteme dayanmaktadir. Bunlar
dogrudan (direkt) yontem ve dolayli (endirekt) yontem olarak kabul edilir. Bu
yontemlerin siniflandirilmasinin nedenleri; verilerin yogunluguna ve ortaya konulmak

istenen amaglarin detaylarina baghdir.
2.9.1. Nakit Akis Tablosunun Dogrudan Ydntem ile Hazirlanmasi

Tablo-2.3’te yer alan dogrudan (direkt) yontem ile hazirlanan nakit akis tablosu,
gelecege yonelik bilgiler verir. Bu yontemde; faaliyetler, teknik olarak tiirlerine bagh
nakit tahsilatlar ve nakit 6demeler seklinde iki ana grup olarak agiklanir. Daha sonra

gelir ve giderler alt gruplara ayrilarak detay bilgiler verilir.

Tablo-2.3 : Dogrudan (Direkt) Yontem ile Nakit Akis Tablosu Cari Don.  Gegmis Dén.

A. ISLETME FAALIYETLERINDEN NAKIiT AKISLARI
isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Girisi Simflart
Satilan Mallardan ve Hizmetlerden Elde Edilen Nakit Girisleri
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirlerden Nakit Girisleri
Alim Satim Amagl Elde Bulundurulan Sézlesmeler ile lgili Nakit Girisleri
Isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Diger Nakit Girisleri
isletme Faaliyetlerinden Nakit Cikislary
Mal ve Hizmetler Igin Tedarikgilere Yapilan Odemeler
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirlerden Nakit Cikislari
Alim Satim Amagli Elde Bulundurulan Sozlesmelerle lgili Nakit Cikislar
Cahisanlara ve Calisanlar Adina Yapilan Odemelerden Kaynaklanan Nakit Cikislar:
Isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Diger Nakit Cikislari
Faaliyetlerden Net Nakit Akislar1
Odenen Temettiiler*
Alinan Temettiiler®
Odenen Faiz*
Alnan Faiz*
Vergi Odemeleri/iadeleri
Diger Nakit Girisleri/Cikislari
B. YATIRIM FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKISLARI
Bagh Ortakliklarin Kontroliiniin Kayb1 Sonucunu Doguracak Satislara iliskin Nakit
Girisleri
Bagh Ortakliklarin Kontroliiniin Elde Edilmesine Yénelik Aliglara Iliskin Nakit
Cikislari
Baska Isletmelerin veya Fonlarin Paylarinin veya Borglanma Araglarmin Satilmast
Sonucu Elde Edilen Nakit Girisleri
Baska Isletmelerin veya Fonlarin Paylarinin veya Borglanma Araglarmin Edinimi i¢in
Yapilan Nakit Cikislar
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklarin Satisindan Kaynaklanan Nakit Girisleri
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklarin Alimindan Kaynaklanan Nakit Cikislar:
Diger Uzun Vadeli Varliklarin Satisindan Kaynaklanan Nakit Girisleri
Diger Uzun Vadeli Varlik Alimlarindan Nakit Cikislari
Verilen Nakit Avans ve Borglarlar
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Verilen Nakit Avans ve Borclardan Geri Odemeler
Tiirev Araglardan Nakit Cikislar
Tiirev Araglardan Nakit Girisleri
Devlet Tesviklerinden Elde Edilen Nakit Girisleri
Alinan Temettiiler*
Odenen Faiz*
Alinan Faiz*
Vergi Odemeleri/ladeler
Diger Nakit Girigleri/Cikiglar
C. FINANSMAN FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKISLARI
Pay ve Diger Oz kaynaga Dayal1 Araglarin fhracindan Kaynaklanan Nakit Girisleri
Isletmenin Kendi Paylarini ve Diger Oz kaynaga Dayali Araglarmi Almastyla Tlgili
Nakit Cikislart
Borglanmadan Kaynaklanan Nakit Girisleri
Borg Odemelerine iliskin Nakit Cikislart
Finansal Kiralama Sézlesmelerinden Kaynaklanan Borg Odemelerine fliskin Nakit
Cikiglar
Devlet Tesviklerinden Elde Edilen Nakit Girisleri
Odenen Temettiiler*
Alman Faiz*
Odenen Faiz*
Vergi Odemeler/ladeler
Diger Nakit Girigleri/Cikiglar
YABANCI PARA CEVIRIM FARKLARININ ETKISINDEN ONCE NAKIT VE NAKIT
BENZERLERINDEKI NET ARTIS/AZALIS (A+B+C)
D. YABANCI PARA CEVIRIM FARKLARININ NAKIT VE NAKIT BENZERLERI
UZERINDEKI ETKISI
NAKIT VE NAKIiT BENZERLERINDEKI NET ARTIS/AZALIS (A+B+C+D)
E. DONEM BASI NAKIT VE NAKIT BENZERLERi
DONEM SONU NAKIT VE NAKIiT BENZERLERI (A+B+C+D+E)

Kaynak : www.spk.gov.tr

Dolayli yonteme gore daha ayrintilidir. Ancak hangi yontemin daha kolay
anlasilir olduguna karar vermek, tamamen stibjektif bir konudur. Bunun nedeni, nakit
akis tablolarinda (nakit akim) belirli bir sablona bagli kalinsa da gelir-gider kalemlerinin
siralamasiyla ilgili herhangi bir zorunluluk olmamasidir. Finansal durum 6zetlemesi ve
durum tespiti yapmak amaciyla hazirlanan nakit akis tablolarinda, isletmelerin faaliyet

yapilarina gore yontem belirlemesi en uygun kriter olacaktir.

Tablo-2.3’te de goriildigi gibi, isletme ana faaliyetlerinden, yatirim
faaliyetlerinden ve finansman faaliyetlerinden saglanan nakit girdi ve ¢iktilar
simiflandirilmistir. Karsilik olarak olusturulacak tutarlar cari donem ve ge¢mis donem
olarak karsilastirilarak aradaki fark net bir sekilde gozlemlenebilecektir. Donem basi ve
dénem sonu nakitlere bagl likidite durumu, belirtilen ii¢ faaliyet grubu ile varsa doviz
cinsi faaliyetlerinden elde edilen degerlerin toplanmasi sonucu belirlenir

(A+B+C+D+E).
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2.9.2. Nakit Akis Tablosunun Dolayh Yontem ile Hazirlanmasi

Tablo-2.4’de yer alan dolayli (endirekt) yontem, sonu¢ odakli bir nakit akis
tablosu hazirlama yontemidir.®? Bu yontemde, gelir ve giderler bir bitiin olarak ele
alinir ve kar-zarar durumu nettir. Bu yoniiyle, orta ve biiyiik dlgekli isletmelere gore
nispeten daha az faaliyet gostermeleri nedeniyle, kicik o6lcekli ve blylUmekte olan

isletmelerin tercih ettikleri nakit akis tablosu yontemidir. Bunun nedeni, veri toplamanin

direkt yonteme gore daha kolay ve veri kayb1 riskinin daha az olmasidir.

Tablo-2.4 : Dolayh (Endirekt) Yontem ile Nakit Akis Tablosu

Cari Donem Geg¢mis Don.

A. ISLETME FAALIYETLERDEN NAKIT AKISLARI
Dénem Kary/Zarari
Do6nem Net Kari/Zarar1 Mutabakat ile flgili Diizeltmeler
Amortisman ve {tfa Gideri ile Tlgili Diizeltmeler
Deger Diisiikliigii/Iptali ile Tlgili Diizeltmeler
Karstliklar ile Tlgili Diizeltmeler
Faiz Gelirleri ve Giderleri ile Ilgili Diizeltmeler
Gergeklesmemis Yabanci Para Cevirim Farklari ile Tlgili Diizeltmeler
Pay Bazli Odemeler ile flgili Diizeltmeler
Gergege Uygun Deger Kayiplari/Kazanglar ile flgili Diizeltmeler
Istiraklerin Dagitilmanms Karlari ile Tlgili Diizeltmeler
Vergi Gideri/Geliri ile lgili Diizeltmeler
Duran Varliklarin Elden Cikarilmasindan Kaynaklanan Kayip/Kazanglar ile Tlgili
Duzeltmeler
Yatirim ya da Finansman Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akiglarina Neden
Olan Diger Kalemlere liskin Diizeltmeler
Kar/Zarar Mutabakat ile Tlgili Diger Diizeltmeler
isletme Sermayesinde Gergeklesen Degisimler
Stoklardaki Artig/Azahsla Tlgili Diizeltmeler
Ticari Alacaklardaki Artis/Azalisla Ilgili Diizeltmeler
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Alacaklarda Artig/Azalis
Faaliyetlerle ilgili Diger Alacaklardaki Artis/Azahsla ilgili Diizeltmeler
Ticari Borglardaki Artis/Azalisla Ilgili Diizeltmeler
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglardaki Artis/Azalig
Faaliyetlerle Ilgili Diger Borglardaki Artis/Azalisla Ilgili Diizeltmeler
Isletme Sermayesinde Gergeklesen Diger Artis/Azalisla flgili Diizeltmeler
Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit Akislar:
Odenen Temettiiler*
Alinan Temettiiler*
Odenen Faiz*
Alinan Faiz*
Vergi Odemeleri/ladeleri
Diger Nakit Girisleri/Cikislar
B. YATIRIM FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKISLARI
Bagl Ortakliklarm Kontroliiniin Kayb1 Sonucunu Doguracak Satislara Iliskin
Nakit Girisleri
Baglh Ortakliklarm Kontroliiniin Elde Edilmesine Yénelik Aliglara iliskin Nakit
Cikislar
Bagka Isletmelerin veya Fonlarm Paylarinin veya Borglanma Araglarinin Satiimast
Sonucu Elde Edilen Nakit Girigleri
Bagka Isletmelerin veya Fonlarin Paylarimin veya Borglanma Araglarinim
Edinimi Igin Yapilan Nakit Cikislar:
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklarin Satisindan Kaynaklanan Nakit
Girisleri
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklarin Alimindan Kaynaklanan Nakit
Cikislart
Diger Uzun Vadeli Varliklarin Satisindan Kaynaklanan Nakit Girisleri

62 Mustafa Kisakiirek, M. Akif Ayarlioglu, “ Endirekt Yonteme Gére Nakit Akim Tablosunun
Hazirlanmas1”, Ankara, H.U Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 25, Say1 1, 2007, 5.196.
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Diger Uzun Vadeli Varlik Alimlarindan Nakit Cikiglari

Verilen Nakit Avans ve Borclarlar

Verilen Nakit Avans ve Borclardan Geri Odemeler

Tiirev Araglardan Nakit Cikislar

Tiirev Araglardan Nakit Girigleri

Devlet Tegviklerinden Elde Edilen Nakit Girisleri

Alman Temettiiler*

Odenen Faiz*

Alnan Faiz*

Vergi Odemeleri/ladeler

Diger Nakit Girisleri/Cikislar
C. FINANSMAN FAALIYETLERINDEN NAKIT AKISLARI

Pay ve Diger Oz kaynaga Dayal1 Araglarin fhracindan Kaynaklanan Nakit
Girisleri

Isletmenin Kendi Paylarim ve Diger Oz kaynaga Dayal1 Araglarim1 Almastyla ilgili
Nakit Cikislart

Borglanmadan Kaynaklanan Nakit Girisleri

Borg¢ Odemelerine iliskin Nakit Cikislar:

Finansal Kiralama Sézlesmelerinden Kaynaklanan Borg Odemelerine iliskin
Nakit Cikislart

Devlet Tegviklerinden Elde Edilen Nakit Girisleri

Odenen Temettiiler*

Alman Faiz*

Odenen Faiz*

Tablo-2.4 devam ediyor...
Vergi Odemeler/ladeler
Diger Nakit Girisleri/Cikiglari
YABANCI PARA CEViRiM FARKLARININ ETKiSINDEN ONCE NAKIiT
VE NAKIiT BENZERLERINDEKIi NET ARTIS/AZALIS (A+B+C)
D. YABANCI PARA CEVIRiM FARKLARININ NAKIT VE NAKIT BENZERLERI
UZERINDEKI ETKIiSI
NAKIT VE NAKIT BENZERLERINDEKI NET ARTIS/AZALIS (A+B+C+D)
E. DONEM BASI NAKIT VE NAKIT BENZERLERi
DONEM SONU NAKIT VE NAKIT BENZERLERI (A+B+C+D+E)

Kaynak : www.spk.gov.tr

Tablo 2.4’te yer alan dolayli yontem, direkt yonteme gore gozlemlenen farki
faaliyet smiflandirilmasindaki detaylar daha genel olarak adlandiriimakta ve

incelenmektedir. Donem basi1 ve donem sonu formiilii aynidir.
2.10. ODEME PLANINA BAGLI MALI DISIPLIN

Isletmeler sermaye hacmine ve faaliyetlerine bagli olarak kiiciik, orta ve biiyiik

isletmeler olarak ayrilirlar. Kiigiik isletmeler igin genellikle muhasebesel®®

islemleri
takip etmek amaciyla, 6n muhasebe islemleri veya isletme defteri yeterlidir. Ancak orta
ve biiylik olcekli isletmeler icin iyi bir mali disiplin, olmazsa olmaz bir gerekliliktir.
Mali disiplinler; isletmelerin varliklarini siirdiirebilmeleri ve gelisip kar marjlarim

artirabilmeleri i¢in oldukga 6nemli bir konudur.

63 Mali nitelikteki islemlerin genel adi olmakla birlikte muhasebe isini vurgulayan bir terimdir.
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Planlamalar, biitce yonetimleri, dogru karar i¢in maksimum bilgi, diizenli
calisma ortami, iyi bir muhasebe sistemi, etkili hiyerarsik yapi, vb. gibi faktorler,
saglam bir mali disiplinin 6zellikleri arasinda yer alir. Mali disiplindeki temel prensip,
bir strateji belirlemektir. Bu strateji, isletmenin yapisina, islevine ve personel kalitesine
baglidir. Bu kosullar altinda, bir biitiin halinde finansal (mali) agidan maksimum
verimlilik saglanabilir. Ancak iyi bir mali disiplinin kilit noktasi, iyi bir deme plani
olusturmaktir. Ayrica; isletmeler, mali yapilarini incelemek adina ¢esitli raporlardan
faydalanirlar. Bunlardan en yaygin olani finansal raporlar ad1 altindadir. Bilangolar, stok

takibi, personel maaslari, gider kalemlerine iligkin raporlar bunlardan bazilaridir.

Odeme plan1 olarak nitelendirilen rapor, aslinda isletmelerin tiim finansal ve
karar degiskenlerini igeren bir haritadir. Kuskusuz, her isletme i¢in zaman degerli bir
kaynaktir. Odeme plani, tiim &demeler igin zaman kazandiracak gerekli finansal
meblagin kolayca belirlenebilmesini saglar. Kredi 0Odemelerinin planlamasi iyi
yapildiginda, diizenli bir sekilde takip edilmesi de mimkiin olur.®* Ayrica bu sayede,
nakit giris ve cikislarinin tahmini kolaylasir. Dolayisiyla, diizenli bir nakit akisinin
gergeklesmesinde 6deme plan1 hazirlamanin rolii biiyiiktiir. Odeme planina bagl bir
mali disiplin olusturmanin nakit akisi lizerindeki etkileri maddeler halinde asagidaki

gibi siralanabilir:

» Optimum nakit akis analizleri igin gerekli tiim verileri en seffaf sekilde ortaya

koyar.

» Nakit giris ve ¢ikis tahminlerini kolaylastirdigindan, biitge planlamasina katki
saglar. Biitce belirlemesinde olagan dis1 olusabilecek masraflarin tahminini daha

etkin kilar.

» Tum finansal degiskenleri bir ¢izelgede toplayarak isletmelerin likidite

durumunu aninda ortaya koyar.

» Elde ne kadar nakit bulundurulmasi1 gerektigine dair haftalik, aylik veya yillik

sablonlar olusturulmasini saglar.

64 Abdullah Eroglu,  Yeni Bir Borg Odeme Modeli”, Isparta, Stileyman Demirel Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlisti Dergisi, Sayt: 17, 2013, s.3.
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» Tedarik 6demelerindeki vadelerin gecikme veya gozden kagirilma olasiligini

minimuma indirir.

» Tim 6demelerin detaylari ortaya konulabildiginden, 6deme sekline karar verme
noktasinda yoneticilere secenek sunar. Boylelikle, kasada daha uzun siire nakit

meblag (sicak para) kalmasini miimkiin kilabilir.
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UCUNCU BOLUM
FINANSAL VE iSTATISTIiKSEL ANALIZ TEKNIiKLERI

3.1. FINANSAL ANALIZ TEKNIKLERI

Finans, parayla iligkilendirilebilen her durumun, i¢inde yer aldigi karmasik bir
sistemdir. Bu baglamda “finans1 yonetebilmek” olduk¢a 6znel bir ifadedir. Ancak
glinimiizde ekonomik gelismeler yorumlanirken siklikla finans kavramlari
kullanilmaktadir. Bunun nedeni ekonomiyi ilgilendiren tiim parametrelerin, ayni
zamanda finans sisteminin de birer parcasi olmasidir. Kisiler, kurumlar, kuruluslar ve
ticari iligkiler bu parametrelerin genelini olusturmakla birlikte; bilangolar, mali raporlar,

nakit akis tablolar1 gibi faktorler finansin temelini olustururlar.

Finansal analiz yapabilmek i¢in bu degiskenlerin dogru bir sekilde derlenmesi,
incelenmesi ve yorumlanmasi gerekir. Dolayisiyla finansal analiz yontemleri, gerek
onemsiz olarak gorlinen bir degiskenin onemli oldugunu, gerekse bir degiskenin etki
derecesinin tahmini potansiyelinden daha fazla oldugunu ortaya koyarak mali karar
siireclerini daha anlasilir ve saglikli hale getirmektedir. Buna iligkin firmalarin
yonetimsel kararlarinda finansal istatistikler ve bunlarin bir sonucu olan raporlamalar

etkin bir rol oynar.

Ayrica finansal raporlamalarin iceriginde tiim gelir ve gider kalemleri, bunlar
etkileyen faktorler ve sirket yapisini ele alan ayrintilarin tamami, nakit akig yonetimiyle
dogrudan veya dolayli olarak iligkilidir. Nakit akis tablosu olusurken c¢ogunlukla
bilangolardan faydalanilir. Bilangolar, faaliyet raporu gorevini gorerek isletmelerin

genel goriintiislinii olustururlar.

Ancak nakit akis analizleri, firmalarin giincel ve direkt olarak mali durumunu
gosterir. Tiim bunlarin takibi ise, s6z gelimi nakit parayr korumaya ve daha verimli
yatirim seceneklerinin degerlendirilmesine yoneliktir. Nakit akisina yonelik analizler
biitiin finansal raporlardan daha cok ayrintiy1 esas almasi nedeniyle net bilgiler verir.
Nakit akisinin durumunu tespit etmek i¢in karsilagtirmali tablo analizi ile oran analizleri
yontemi kullanilabilmektedir. Bu iki yontem finansal analiz tekniklerinden en cok

bilinen ve tercih edilen yontemlerdir.
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3.1.1. Karsilastirmah Tablo Analizi

Karsilastirmali tablo analizleri, isletmelerin belirli zamanlara ait birden c¢ok
donemini kapsayan mali tablolarmnin karsilastirilmasi ve degerlendirilmesidir.®® Nakit
akist analizlerinde de kullanilan karsilastirmali tablo analizi, literatiirde “yatay analiz
yontemi” olarak da bilinmektedir. Bu analizde sonraki donemler igin karsilastirma
yapilacak bir donem esas aliir (temel yi1l vb.). Boylelikle sonraki donemlerde yiizde
degisimleri ve farkliliklar daha net ortaya koyulabilmektedir. Bu asamada dikkat
edilmesi gerekilen konular; deger farkliliklarinin mutlak degerli olmasi ve mali verilerin
ele almmasinda enflasyon oranlarinin g6z  Oniinde  bulundurulmasidir.

Karsilagtirmali tablo analizi, sadece nakit akis analizleri i¢in degil, bunun yani
sira  Ozellikle borsada hisse verilerinin takibinde, gilinlik hayatta fiyat
karsilagtirmalarinda, performans Olciimlerinde, deneylere bagli argiimanlarin
incelenmesinde ve bunlar gibi farkli donemlerde degisimi ortaya konabilen durumlarda
kullanilabilmektedir. Tablo-3.1°de bir Ornegi verilen karsilastirmali tablo analizi
yontemi, durum tespiti yaparak karsilastirmali bir sekilde deger farkliliklarini ortaya

koymasiyla faydali bir analiz yontemidir.

Tablo-3.1 : Karsilastirmah Tablo Analiz Ornegi

DEnem Sonu 30.06.2020 31.03.2020 31122019 30.09.2019

Danem Uzunlugu 6 Ay Ihy 12 Ay g Ay
'Igtlelme Faaliyetlerinden Gelen Nakit -381.1 -204 4 -276.9 4275
Yatinm Faaliyetlerinden Saglanan 513 850 10516 1091 6
Nakit
Finansman Faaliyetierinden . q 45 000 4
Saijlanan Nakit 5384 383 52,3 808,
Net Nakit Degigimi 1048 &7 1779 -1458
* Milyon Bazinda (Hisse ogeleri bagina harig

Kaynak: www.investing.com

Tablo-3.1°de goriilen veriler, diinyanin en biiyiikk deniz ve kuyu sondaj
sirketlerinden birine aittir. Goriildiigii lizere, net nakit degisimi faaliyet tiirlerine bagh

olarak ii¢ aylik periyotlarla sunulmustur. Bu tabloda 2019 Eyliil ayinin sonuna kadar

65 Ceylan, Korkmaz , a.g.e., 5.82.
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dahil olan dénem ile 2020 y1linin haziran ay1 sonuna kadar olan siire zarfindaki degisim
goriilmektedir. Firmanin isletme ve yatirim faaliyetlerinden saglanan nakit girislerinde
(girdilerinde) bir azalma mevcuttur. Bunun aksine finansman faaliyetlerinden elde
edilen nakitler yiikselmis ve net nakit degisimi negatif yonliiyken finansman
faaliyetlerdeki artisla pozitif yonlii degisim yasanmistir. Bu degerlerden, firmanin son
alt1 aylik donemdeki durumu i¢in faaliyet ile yatirnmlarini kredilerle finanse ettigi ve
nakit akisinin bu sekilde yonetildigi yorumu yapilabilir. Bu durumun nedenini ortaya
koymak i¢in sirketin 6z yapisini incelemek ve son donemdeki sosyal ekonomik olgulara
bakmak gerekir. Ozellikle 2019 yilmin sonlarinda baslayan ve etkisi 1 yildir devam
eden Koronaviriis salgini nedeniyle, ¢ogu sektdrde krizler ve finansal zayiflamalar
meydana gelmistir. Durumu daha iyi anlamak amaciyla, saglanan nakit girislerinin
detaylarin1 da ekleyerek incelemek, nakde etki eden faktorleri gormek ve olusan kredi
ile faaliyet siirdiirme durumunun saglamasini yapmak i¢in faydalidir. Bu durumu Tablo-

3.2’deki ornek ile irdeleyelim.

Tablo-3.2 : Detayh Karsilastirmali Tablo Analiz Ornegi

2020 2020 2019 2019
Donem Sonu 3008 303 3112 30/08
Donem Uzunlugu 6 Ay 3Ay 12 Ay 9 Ay
Net Kar -4116,5 -3007.,7 -192,2 218
i;:letme Faaliyetlerinden Gelen Nakit ~ -3811 -204, -276,9 -4275
Deger KaybiTikenme 296 164.5 609,7 4450
Amortisman - - -
Ertelenmig Vergiler -109,1 -79.5 23,9 -3,8
Makit D1 Kalemler 3705,2 28482 -690.4 -744.1
Malkit Tahsilat - - -
Nakit Qdemeler - - -
Nakit Odenen Vergiler - - -
Nakit Odenen Faiz - - -
Doner Sermaye Dedigiklikleri -156,7 -120.9 -27 8 -147 .3
Yatinm Faaliyetlerinden Saglanan Nakit ~ 533 -259 1051.6 1091.6
Sermaye Giderler -67 1 -36.3 =227 -174.2
%ﬁ;n‘f’atlnm Faaliyetierinden Sadlanan Makit, e 104 1978 5 12658
Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Nakit ~ 530 4 3183 -952 3 -809 1
Finansman Nakit Akis1 Kalemler -1,9 -0,9 -19,7 -17.1
Toplam Nakit Temetti Odemeleri - - -4 5 -4.5
Hisse Senedi (Tedavilden Kaldirma) Ihraci, Net - - -
Borg (Tedaviilden Kaldirma) ihraci, Net 5413 319,2 -928 1 -T87.5
Kur Degizim Etkiler -0,2 -0,3 -0.3 -0,6
Net Nakit Degdigimi 1048 ar7 -177.9 -1458

Kaynak: www.investing.com
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Tablo-3.2°de goriilen veriler, Tablo-3.1’in ayrintili bir bigimi olup, incelendigi
zaman net nakit degisimlerinin her iki tabloda da ayni oldugu goriilecektir. Faaliyet
tiirlerindeki farkliliklara bakildiginda ise firmanin ana faaliyetlerine baglh rutin
giderlerinde onemli bir degisme olmadigi, ancak nakit dis1 kalemlerin son alt1 ayda
ciddi oranda arttigt soylenebilir. Sermaye giderleri ile finansman nakit akisi
kalemlerindeki artis da gz oniinde bulunduruldugunda, firmanin mevcut nakit akiginin
negatif yonlii olmasinin, Covid-19 salginindan kaynakli oldugunu sdylemek yanlis

olmayacaktir.
3.1.2. Oran Analizleri

Oran analizi, mali veriler icinde yer alan en az iki birimin (degiskenin)
karsilagtirilip oranlanmasindan elde edilen degerlendirmelerdir. Cogunlukla finansal
performans Ol¢cumlerinde uygulanilan oran (rasyo) analizleri, firmalarin likiditesini,
verimliligini, bor¢ 6deme yetenegini, karliligini vb. ¢esitli durumlarin degerlendirmesini
yapmak amaciyla kullamlir.®® Bu noktada firmalar icin islevsellik, degerlendirilmelerin
baslama noktas1 olarak tamimlanabilir.®’ Ornegin, fabrikalarda iscilerin performans
Ol¢timleri, triinlerin kalite standartlarina uygunlugu, ham maddeler icin optimum
tedarik seviyesi, alacak tahsil siireleri, kar kalitesi ol¢iimleri, bor¢ 6deme oranlar1 gibi

durumlar i¢in oran analizleri kullanilabilir.

Her oran her isletme i¢in kullanilamayacagi gibi her sonucun bir diger oranla
iligkili oldugu da kesin degildir. Oran kullanimi1 tamamen isletmelerin islevselligine ve
yonetimlerin degerlendirmek istedigi durumlara gore gerceklesir. Buna bagli olarak
oran analizleri, isletmelerde nakit akig durum tespitleri veya mevcut nakit durumunun

iyilestirilmesi i¢in de kullanilabilir.

Finansal durumlar1 gosteren bilancolar ve mali tablolar analizleri gibi finansal
raporlar 6zet bilgiler vermekteyken, nakit akis verileri ve buna bagli oran analizlerinin
ortaya koydugu ayrintilar, karar verme siireclerinde daha etkilidirler. Ornegin, bir

iriiniin satisinda vade imkan1 mevcutsa, o {irliniin satisinda bir faaliyet gerceklesmis

66 Hiiseyin Yilmaz, “Isletmelerin Finansal Yénetiminde Nakit Akis Rasyo Analizi”,

[zmir,D.E.U.LIB.F. Dergisi, C 14, (1999), 5.185
67 Umut Tolga Giimiis, Neslihan Bolel, “Rasyo Analizleri fle Finansal Performansin Olgiilmesi:
Borsa istanbul’da Faaliyet Gosteren Havayolu Sirketleri’'nde Bir Uygulama” , Aydmn. Adnan
Menderes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlst Dergisi, Cilt: 4, Say1: 2, (2017), s.88.
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olmakta, ancak satis aninda degerinin tamami tahsil edilmemis olmaktadir. Yani
bilangoda iiriiniin satis1 yapildigi zaman dilimi igerisinde faaliyetler ve elde edilen kér
katkis1 1 birim ise nakit girdisi O olacaktir. Dolayisiyla, bu noktada alacaklarin tahsil
edilme stireleri firmanin nakit akisinda etkin rol oynamaktadir. Oran analizleri tahsil
stirelerinin  hesaplanmasin1  saglaylp genel ve detay arasindaki farki ortaya

koyabilmektedir.
Oran analizlerini siiflandirilmasi su sekilde olabilmektedir:

+ Likidite oranlari; eldeki nakit ve nakit benzeri degerlerle kisa ve uzun vadeli
borglar karsilama potansiyeli l¢iiliir.

¢ Faaliyet oranlari; firmalarin eldeki nakdi ne kadar iyi kullanabildigini gosteren
Olcutlerdir.

s Karhhk oranlar; sirketlerin faaliyet ve diger olagan dis1 gelirleri baglaminda
saglanan kar kalitesini gormek amaciyla kullanilir.

¢ Kaldirag¢ oranlari; kredibilite durumun degiskenligini ve uzun vadeli borglarin

6denmesindeki durumu ortaya koyar.

Bu oranlar sayesinde, daha once de ifade ettigimiz gibi oran analizinde nakit
girdi seviyeleri, kar kalitesi, nakdin kisa ve uzun vadeli borglara olan yeterliligi
olgllebilir. Oran analizlerinde, s6z konusu oranlarin farkli amact oldugundan her bir
oran ¢cok 6nemlidir. Bu oranlar i¢inde halk arasinda en ¢ok bilineni likidite oranlari
arasinda yer alan cari orandir. Bu oranin sonu¢ degerlerine gére yorumlanmasi ¢ogu
kaynaga gore farklilik gostermektedir. Genel olarak literatiirde cari oranin “ 2 ” olmasi
beklenir. Ancak gelismekte olan iilkeler icin bu durum 1 ile 2 arasinda bir degerde
olmast makul karsilanabilmektedir. Bunun disinda 2’nin iizerinde olan bir cari oran,
fonlarin atil tutuldugunu ifade edeceginden dolay: karlilig: diisiirebilir. Bu sebeple
istenilen bir seviye degildir. Dolayisiyla her orani detayli olarak incelemek oran
analizlerinin farkindalig1 agisindan faydali olacaktir.S6z konusu oranlar, Tablo-3.3deki

gibi detayl1 bir sekilde tablo halinde 6zetlendiginde, daha net anlasilacaktir.
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Tablo-3.3 : Nakit Akisi I¢in Oranlar

1) LIKiDITE ORANLARI

ORAN

FORMUL

AMAC

DEGERLENDIRME

Ana faaliyetlerden elde
edilen nakit girdilerinin

. . . N L
lg;iI&IIY ET NAKIT AKIS Isletme Faaliyetlerinden | kisa vadeli borglari g;klanl E??gﬁar?igb\lf.ﬁ gg?lrilr
Saglanan Nakit Akislar1/ | karsilama potansiyeli y '
Kisa Vadeli Borglar olcilar.
Var olan tim nakitlerin
. mevcut durumdayken Maksimum seviyede olmasi
NAKIT ORANI \I\;Iaec\ilgllithNoérikII;r/ Kisa kisa vadeli borg istenir. Yikselen bir trende
¢ kargilama durumu sahip olmasi yeterlidir.
incelenir.
(isletme Faaliyetlerinden Sll,e fﬁiﬁfﬁgiﬂermden
NAKIT BORC KARSILAMA Saglanan Nakit Akiglart — akg larimin toplam bor Sonucun 20% ve Uzeri
ORANI Kar Paylart) / Toplam . d1$ ! d P’ ¢ | olmas1 beklenir.
Borclar odeme yuzaesi
Olculmektedir.
Kisa vadeli borglarin Cari oranin 2 olmast
; Donen Varliklar/ Kisa kargilanma e e
CARI ORAN beklenir. 2’nin iizeri atil

Vadeli Borglar

performansini ortaya
koyar.

kapasiteyi ifade eder.

2) FAALIYET ORANLARI

VARLIKLARDAN ELDE

Isletme Faaliyetlerinden
Saglanan Nakit Akiglari /

Faaliyetlerle birlikte
diger gelir kalemlerinin

Maksimum seviyede olmasi
istenir. Yikselen bir trende

EDILEN NAKIT ORANI Toplam Varliklar ;Oupzlggint?lléglzferlndekl sahip olmasi yeterlidir.
Satiglarin Maliyeti y(?:rlr:e%;dy:rmm
NAKIT DEVIR HIZI ORANI (amortisman giderleri livetlerd ki | Yiksek olmast beklenir.
haric) / Nakit Mevcudu maliyetler €n sonraki
durumunu gdsterir.
(Nakit Mevcudu x 365
NAKIT DENGE ORANI giin) / Satiglarn Maliyeti | Nakit geri doniiy gin | by Gy o1mar beklenir.

(amortisman giderleri
haric)

sayisi Olgiiliir.

3) KARLILIK ORANLARI

Isletme Faaliyetlerinden

Kar marjinin yiizdesel

Deger ne kadar yiiksek

KAR KALITESI ORANI Saglanan Nakit Akislar1/ | olarak nakit olma cikarsa o kadar iyidir.
Net Kar durumu tespit edilir. Yikselen bir trend beklenir.
(Isletme Faaliyetlerinden . N ..
SATISLARA BAGLI NAKIT Saglanan Nakit Akiglar — | S2uslarn ne kadar nakit | Deger ne kadar yiiksek
AKIS ORANI Kar Paylar1) / Toplam girdisi sagladigi cikarsa o kadar iyidir.
Satrlslay r P belirlenir. Yukselen bir trend beklenir.

NAKIT AKIS MARIJI

Isletme Faaliyetlerinden
Saglanan Nakit Akislart /
Toplam Satislar

Satiglardan elde edilen
gelirlerin nakde
doniisiim diizeyi
olculir.

Deger ne kadar yiiksek
¢ikarsa o kadar iyidir.
Yiukselen bir trend beklenir.

4) KALDIRAC ORANLARI

NAKIT AKISININ UZUN
VADELI BORCLARA ORANI

Isletme Faaliyetlerinden
Saglanan Nakit Akislari /
Uzun Vadeli Borglar

Mevcut nakit dlizeyinin
uzun vadeli borglar1
karsilayip
karsilamadigina bakilir.

Deger ne kadar yiiksek
cikarsa o kadar iyidir.
Yikselen bir trend beklenir.

NAKIT KAR PAYI ORANI

Isletme Faaliyetlerinden
Saglanan Nakit Akislari /
Kar Paylari

Faaliyetlere bagli nakit
girdilerinin ortaklar ve
hissedarlarin kar
paylarini kargilama
orani hesaplanir.

Deger ne kadar ylksek
cikarsa o kadar iyidir.
Yikselen bir trend beklenir.

SERMAYENIN NAKIT
UZERINDEKI ORANI

Isletme Faaliyetlerinden
Saglanan Nakit Akislar1 /
Oz kaynaklar

0z kaynaklarm nakitler
Uzerindeki etkisini
gbrmek adina oransal
hesaplamadir.

Deger ne kadar yiiksek
¢ikarsa o kadar iyidir.
Yukselen bir trend beklenir.
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Kaynak : Kadir Tutkavul, ”Nakit Akis Oranlar1 Temelinde Nakit Akis Tablosunun Finansal Analizi:
Otomotiv Sektoriinde Bir Uygulama”, Eurasian Conference on Language & Social Sciences, 2018,
https://www.researchgate. net/publication, .92 (30.06.2018).

3.2. ISTATISTIKSEL ANALIZ TEKNIKLERI

Istatistik, elde edilen gdzlem degerlerinin durum tespitini yaparak, ¢ikan
sonuglart karsilagtiran, ortaya koydugu degerlerle ongorii tahminleri yapilabilmesini
saglayan ve bu sayede karar verme yetisi kazandiran teknik, matematiksel bir ara yiz ve
bir bilim dalidir.%® Istatistik kendi i¢inde betimsel ve ¢ikarimsal istatistik olarak ikiye
ayrilir. Betimsel istatistik, dogrudan sonuglar {izerindeki degerleri 6zetler iken,
cikarimsal istatistik anakiitleye iliskin genelleme yapilmasim1 ve ¢ikarimda
bulunulmasimi saglar. Cok cesitli istatistiksel analiz teknikleri olmakla birlikte, bu
calismada yer alacak istatistiksel teknikler nakit akiginin optimum noktasinin bulunmasi

ve iyilestirilmesi amaciyla kullanilacaktir.
3.2.1. I-MR Grafikleri

Firmalarin faaliyet yapilarina ve finansal durumlarina iligkin proseslerde, mevcut
sorunlarin  tespit edilememesi veya ge¢ tespit edilmesi firmalar1 sikintiya
sokabilmektedir. is hayatinda yer alan hatalarin (kusurlarm) tespit edilememesi ve iyi
analiz yapilamamasinin getirdigi olumsuz sonuglar, faaliyet ve verimlilige baglh
randiman alinamamasina yol agmakta ve isletmeleri iflasa kadar siiriikleyebilmektedir.
Diger bir deyisle, teorik olarak firmalarda yapisal veya finansal agidan kesin kararlar
verilirken pratikte hata ve durum tespitlerinin istatistiklerden faydalanilarak teyit
edilmesi oldukca onemlidir.®® Buna bagl olarak I-MR grafikleri, proseslerin kontrol
araliklarim inceleyerek olagan kusurlari bulmak adina ¢ok fonksiyonlu bir istatistiksel
tekniktir. Bu kontrol araliklar1 sadece goézlem degerlerinin semasinda degil aym
zamanda hareketli araliklara dayanan degiskenligin kontrolii icin de kullanilabilir.”
Ayrica sekiz farkli kontrol disi egilim yapisini kullanan I-MR grafikleri 6rneklem

hacminin 1 oldugu durumlarda kullanilir.

68 Erkan Isigicok, Hipotez Testleri Yol Haritasi, 2.b. , Bursa: Marmara Kitabevi, 2011, s.1.
69 Mahmut Kartal, Istatistiksel Kalite Kontrolii, 1.b. , Sivas: Safak Yayevi, 1999, s.40.
0 Senol Sansly, Istatistiksel Kalite Kontrol, 1.b., Ankara: Nobel Yayincilik,2012, s.109.
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Kontrol grafiklerinde ve I-MR grafiklerinde kullanilan 8 kontrol dis1 egilim
yapist asagidaki gibidir:™

¢ 1 noktanin orta ¢izgiden 3 standart sapma uzakliginin diginda olmasi

« Ardisik 9 veya daha fazla noktanin orta ¢izginin ayni tarafinda olmasi

¢ Ardisik 6 veya daha fazla noktanin tamaminin artmasi veya azalmasi

¢ Ardisik 14 noktanin yukari ve asagi yonlu hareket etmesi

% Ardisik 3 noktadan 2’sinin orta ¢izginin aymi tarafindan 2 standart sapma
uzakliginin diginda yer almasi

s Ardisik 5 noktadan 4’iniin orta c¢izginin aym tarafindan 1 standart sapma
uzakliginin disinda yer almasi

% Ardisik 15 noktanin orta ¢izginin her iki tarafindan 1 standart sapma uzakliginin
icinde yer almasi

% Ardisik 8 noktanin orta ¢izginin her iki tarafindan 1 standart sapma uzakliginin

disinda olmasi

Bu calismada, nakit girisi ve nakit cikisi verilerine uygulanacak olan I-MR
grafiginde ortalama ve hareketli aralik olmak {izere iki grafik kullanilmaktadir. k tane
nakit girdisi ve/veya nakit ¢iktisinin 6rneklem ortalamasi

K
2%
j=1

k

X =
formdll ile hesaplanir ve bu deger, I grafiginin orta ¢izgisi olarak kullanilir. MR;
degerleri de

MR; =|X; - X |
bi¢iminde hesaplanir ve MR degeri bos olmak tUzere, MR, = |X2 - X1| :

MR, :|X3 - X2| ... MR =|X, - Xk—1| seklinde hesaplanir. MR degerlerine dayanarak

hareketli aralik degerlerinin ortalamasi,

n Erkan Isigigok, Toplam Kalite Yonetimi Bakis Acisiyla Istatistiksel Kalite Kontrol, 3.b., Bursa:
Sigma Akademi Yaymevi, 2020, s.165.
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MR, MR.
2 MR, ,2;‘ " MR, + MR, +...+ MR,

Ken+l K-1 k-1

formiilii ile hesaplanir ve bu deger de MR kontrol grafiginin orta ¢izgisi olur.

O halde, bireysel gozlemlere iliskin I kontrol grafiginin kontrol sinirlari
UCL, =X +1,MR CL, =X LCL, =X -1, MR
seklinde iken, MR grafiginin kontrol sinirlart,
UCL,, = D, MR CLys = MR LCL,, = D;MR

formlleri ile hesaplanir.”? Calismanin uygulama boliimiinde I-MR grafiklerinden
yararlanilacaktir.

3.2.2. Coklu Dogrusal Regresyon Analizi

Gegmis donem verilerine dayanarak gelecek donem degerlerini tahmin etmek
amaciyla regresyon analizinden yararlanilir. Basit regresyon analizi, ¢oklu regresyon
analizi, dogrusal regresyon analizi ve dogrusal olmayan regresyon analizi seklinde
siiflandirilir. Regresyon analizinde bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler yer alir
ve bagimli degisken sonug¢ bagimsiz degiskenler ise neden konumundadir. Diger bir
deyisle; bagimli degisken teoride bircok faktor tarafindan aciklanan hedef (sonug, ¢ikti)
konumundaki degiskendir. Bagimsiz degiskenler ise bagimli degiskene etki eden veya

bagimli degiskeni agiklayan faktorlerdir.

Coklu dogrusal regresyon analizini basit dogrusal regresyon analizinden ayiran
en onemli fark, birden fazla bagimsiz, yani agiklayici degisken barindirtyor olmasidir.
Coklu dogrusal regresyon analizlerinin birden c¢ok bagimsiz degisken igermesi
formiillerle model agiklamalarin1 zorlastirir.”® Bu baglamda teknik olarak birtakim
varsayimlari olan ¢oklu dogrusal regresyon analizini ifade edip aciklayabilmek igin
oncelikle degiskenler arasindaki neden sonug iligkisini veya nedensellik iligkisini

aciklamakta yarar vardir.

72 I-MR grafikleri konusunda ayrintil1 bilgi igin bkz. (ISIGICOK, 2020).

& Jeffrey M. Wooldridge, Ekonometriye Giris, Ed : Ebru Caglayan Akay, 4.h., Ankara: Nobel
Yaycilik, 2013. bkz.
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Nedensellik hakkinda tarihte ¢ok sayida goriis bulunmaktadir. Ozellikle
filozoflar tarafindan c¢okga elestirilen bu olgu, temel olarak neden sonug iliskisine
dayanir.”* Bir durumu baska bir durum tetikliyorsa, dolayli veya dogrudan etkiliyorsa
teorik acidan iki durum arasinda nedensellik iliskisi s6z konusudur. Ornegin; ilag
tiretimi hasta insanlarin tedavi olmasi amaciyla gerceklesir. Burada ilag ile hastaliklar
arasinda dogrudan bir iliski s6z konusudur. Tipki arz ve talep benzetmesinde oldugu
gibi bir nedene bagh olarak sonuglar meydana gelir. Nedensellik, faktorler arasindaki

etkilesimin varliginin kanitidir.

Regresyon analizleri ise neden sonug iligkisinin anlamli olup olmadiginin
aragtirtlmasini  saglayan istatistiksel ve ekonometrik uygulamalarda yaygin olarak
basvurulan bir yontemdir. Dolayisiyla regresyon analizlerinin uygulanmasit c¢ogu
teknikte oldugu gibi birtakim varsayimlar gerektirmektedir. Coklu dogrusal regresyon

modeli

Y = ﬁo + ﬁle + ﬁ2X2+ +ﬁka +u
seklinde olup, ¢oklu dogrusal regresyon analizine iligskin bazi temel Stokastik
varsayimlar asagidaki gibidir.”

7

¢ Dogrusallik : Bagiml degiskenin t. gozlem degeri ile bagimsiz degiskenin t.
gbzlem degeri arasinda dogrusal bir iligki vardir.

% Rassallik : Hata terimi (u) sansa bagl olarak pozitif, sifir veya negatif deger
alan rassal degiskendir. Ayrica hata terimlerinin beklenen degeri (ortalamasi)
stfirdir.

+«+ Sabit Varyans (Homoscedasticity) : Hata teriminin varyansi sabittir.

% Normallik : Analizlerde kullanilacak olan gézlem degerleri normal bir dagilim
gostermelidir. Ayrica hata terimleri sifir ortalama ve sabit varyansla normal
dagilima sahiptir.

% Otokorelasyon : Hata terimlerinin ardisik degerleri arasinda serisel korelasyon

(otokorelasyon) yoktur.

“ Erkan Isigigok, Zaman Serilerinde Nedensellik Goziimlemesi,1.b., Bursa: Uludag Universitesi
Basimevi, 1994, s.12.

" Isigigok (2019, 5.208-209, 231); Sefa Hos, “ Coklu Dogrusal Regresyon Analizi Giivenilirliginin
Jackknife Teknigi ile Sinanmasina Yonelik Bir Arastirma “, Yonetim ve Ekonomi Arastirma
Dergisi, 4.12,2020, C.18 No:4, http://dx.doi.org/10.11611/yead.634555 , s.308.
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% Coklu dogrusal baglant1 : Bagimsiz degiskenler arasinda yuksek derecede bir
iligki yoktur. Bu amagla varyans enflasyon faktoriinden (VIF) de yararlanilir.
VIF degerlerinin 1’e¢ yakin olmasi beklenmekte ve 1 ile 5 arasinda olmasi

varsayimin saglanmasi i¢in yeterli goriilmektedir.

Eger modelde yer alan degiskenlerin ve sabit terimin katsayilarmin anlamh
cikmalarma ragmen, stokastik varsayimlarin saglanmamasi durumunda, elde edilen
modele glvenilemez. Diger bir deyisle, s6z konusu model sahte regresyon olabilecegi
icin yamiltict bulgulara sebep olabilir. Kuskusuz, varsayimlarin hepsi dikkatle
incelenmelidir. Bu baglamda modelin veya bagimli degiskenin agiklanma giicli nemli
kriterlerden biri olarak goriiliir. Modelin giiciiniin belirlenmesi ve bunun da anlaml
olmasi beklenir. Coklu belirlilik (determinasyon) katsayis1 (R?) regresyon modellerinin
giiclinii belirlemekte ve F istatistik degeri bu giiciin anlamli olup olmadigini ortaya
koymaktadir. Belirlilik Kkatsayisi, modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskeni agiklama (belirleme) oranini gosterir. Bu oran ne kadar yiiksekse modelin

giicii de o dlgiide yilksek olur. R? ve F istatistik degerleri su formiiller ile hesaplanir :"®

Ye?
Y 2

0<R?<1 arasinda yer alir ve,

R*=1

P& el —Xel)/n;
- @)/ —k)

olarak hesaplanir. Daha sade bir ifade ile;

oo Rk-1
- A-R)/(n-k)

seklindedir. Modelde yer alan parametrelerin aym1 anda sifir olmadigin ileri

siiren hipotez ile iliskilidir. F testi istatistiksel olarak anlaml1 ise R? de anlamlidir

Hy: Bo=pr=B2="=B =0

6 Damodar N. Gujarati, Dawn C. Porter, Temel Ekonometri , Ceviri : Umit Senesen, Giilay Giinliik
Senesen, 5.b., Istanbul : Literatiir Yaynlari, 2009, s.499.
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H,: By # B1 # B2 # +++ # PBx # 0 (En azindan birisi farkli

Ayrica ¢oklu regresyon modellerinde tahmin etme yontemi olarak ¢ogunlukla
olagan en kii¢iik kareler yontemi (OLS) ve genellestirilmis dogrusal yontem (GLS)
kullanilmaktadir. OLS, tiim goézlem degerlerine esit agirlikli bir yaklasimla tahmin
edilirken etkinlik Ozelligi anlaminda eksik olabilmektedir. GLS ise varyanstaki

degisimleri daha detayli inceleyen OLS’nin genellestirilmis farkli bir yontemidir.”’
3.2.3. Bagimsiz iki Orneklem Student t Testi

Gilinliik hayatta cesitli olgulara iligkin gelismeleri 6l¢mek, degerlendirmek ve
karsilagtirma yapmak i¢in istatistiksel testler ve bunlara bagl iyilestirilmeler yapilmak
istenmektedir. Bu olgular ¢ogunlukla performans ol¢iimleri, hiz testleri, deneyler vb.
durumlardir. Dolayisiyla bu durumlart analiz etmek igin istatistiksel testlerden bagimsiz

iki 6rneklem Student t testi kullanilmaktadir.

Diger taraftan, verilerin gozlem sayilarinin normal dagilima uygun oldugu
durumlarda parametrik testler, normal dagilim s6z konusu olmadiginda ise parametrik
olmayan testler kullanilmaktadir.”® Literatiirde parametrik testlerde bagimli ve bagimsiz
orneklemler icin kullanilan t testlerinin, parametrik olmayan testlerdeki karsilig

sirastyla Wilcoxon isaret testi (bagimli) ve Mann-Whitney (bagimsiz) U testleridir.

Bagimli ve bagimsiz drneklemler i¢in kullanilan t testleri nakit akig tablolarini
etkileyen faktorler i¢in de kullanilabilir. Optimal nakit akis dengesini elde etmek ve
finansal durumlarda iyilestirme yapabilmek adma mali disiplinin etkisi goriilmek
istenebilir. Bunun icin alacak tahsil siirelerindeki degisimlere ve karlilik artislarina mali
disiplin Oncesi ile sonrast donemler incelenerek aralarinda anlamli farklilik olup
olmadig: arastirilabilir. Bu ¢aligmada bagimsiz iki 6rneklem Student t testi kullanilmasi

nedeniyle, bu testin varsayimlarini (kullanim kosullari) verelim:’®

77 Guijarati,Porter, a.g.e, s 372.

78 O.Haluk Turanli, Parametrik ve Parametrik Olmayan Testler, (Yiksek Lisans Tezi),
Istanbul:Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2000, s.5.

& Mehmet Taspinar, Sosyal Bilimlerde SPSS Uygulamali Nicel Veri Analizi, 1.b., Ankara : Pegem
Akademi, 2017,bkz.
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¢ Bagimsiz iki 6rneklem grubu (1 nitel degisken) ve 1 bagimli (nicel) degisken
olmalidir.

« Analiz i¢in kullanilacak nicel degiskene ait gozlem degerleri 6l¢ek aralikli veya

oranli bicimde olmalidir.

¢ Verilerin dagilim1 normal olmalidir.

Ayrica bagimsiz drneklemler t test istatistigi®

= (X1 — X3) — (g — 1) _ X, - X,
1 1
(= DST+(m, —1S7 [1 N . In— oo
ng+n, —2 Ay ny 1 2

Denklemi ile bulunur. Burada “S,” ortak standart sapma (pooled standard

deviation) olarak nitelendirilir.

Bagimsiz iki Orneklem Student t testini bir oOrnekle incelemek, teknigin
anlasilmasi icin yararli olacaktir. Ornegin, bir firmanin tahsil siirelerinde iyilesme olup

olmadiginin arastirilmasi i¢in su hipotez takimlar1 kullanilabilir:

Ho : titktansit = Hsontansit
Ha : Mitktansit  Hsontahsil

S6z konusu iki hipotez test edildiginde %35 seviyesinde sifir hipotezi
reddedilirse, iki tahsil siresi ortalamalar1 arasinda istatistiksel ac¢idan anlamli bir

farklilik oldugu sdylenecektir.
3.2.4. Diskriminant (Ayirma) Analizi

Diskriminant analizinin ortaya c¢ikmasi 1930’lu yillarda Fisher tarafindan
gerceklesirken bu analiz genellikle finans, davranis bilimleri, psikoloji, biyoloji, gibi
alanlarda kullanilan istatistik yontemlerinden biridir.8! Diskriminant (ayirma) analizi,
fonksiyonel olarak ayirma ve simiflandirma ozelliklerine sahiptir. Diskriminant

analizinin asil amaci, bir aragtirmada kullanilan birden fazla degiskenin gozlem

80 Tagpinar, a.g.e., 5.269.

81 Emre Yakut, Bekir Elmas, “Isletmelerin Finansal Basarisizliginin Veri Madenciligi ve
Diskriminant Analizi Modelleri ile Tahmin Edilmesi”, Afyon Kocatepe Universitesi I[BF

Dergisi, C.XV, S I, (2013 ),s.243.
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degerlerinin kategorik olarak atamalarin1 yapmak ve yapilan bu atamalarin anlamliligini
ortaya koymaktir. Diskriminant analizinin temeli, bir ya da birden ¢ok nicel bagimsiz
degiskenin, nitel o6zellige sahip bir bagimli degisken tarafindan ait olduklar1 gruplara

atanmasidir.
Diskriminant analizinin dogrusal olan fonksiyonu su sekilde gosterilebilir:?
Zi = Bo + B1Xi1 + B2Xiz + -+ + BuXin
Zi; i ile tanimlanan durum igin diskriminant skoru (- oo ve o ),
30; Kesme terimi,
Bj; Dogrusal katsayilar (j =0, 1, ..., n),

Xij; iile tamimlanan durumun Xj 6zelliginin degeri j=1, 2, ..., n).

Fonksiyonda R3i katsayilarinin bulunmasi igin
[W™1B -2l =0
denkleminde 6zdegerler bulunur ve
(W-1B—ADV = 0

denklemi incelenir. Burada W, gruplar i¢i kareler toplamini ve garpim matrisini,
B parametresi ise gruplar arasi kareler toplamini ve ¢apraz ¢arpim matrisini ifade
etmektedir. Buradan ¢ikan sonug ile 6z degerler ve vektorler elde edilir. Bu sekilde
vektorler araciligiyla diskriminant degiskenlerinin katsayilar1 hesaplanir. Boylece

diskriminant degiskenleri ile ilgili birimlere dair hangi gruptan geldigi belirlenebilir.3®

Atamalarin olmasi, yani bir grup gézlem grubundan bir baska gruba verilerin
aktarilmast bir cesit hatayr dogurmaktadir. Bu hatanin olasiligi, analiz yonteminde
diskriminant puaninin (score) olusmasina neden olmustur. Diskriminant analizi ayni

zamanda bu hatayr minimum kilma 6zelligine sahip istatistiksel bir tekniktir. Hatanin

82 Yakut, Elmas, a.g.m, s.244.

8 Selahattin Giiris, Melek Astar, SPSS ile Istatistik, 3.b., Istanbul:Der Yayinlar1, 2019, s. 441.
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optimum oldugu seviye, diskriminant fonksiyonuna bagli analiz tahmini ile teorik

anlamda yorumlanan gergek hata arasindaki fark olarak yorumlanabilir.®*

Cogu istatistiksel analiz yontemleri gibi diskriminant analizinin uygulanmasi
icin bir takim temel varsayimlari bulunmaktadir. Bu varsayimlar maddeler halinde

siralanabilir:®

» Coklu dogrusal baglanti sorununun olmamasi,

Kovaryans matrislerinin esit olmasi,

Bagimli degisken iki veya daha fazla kategorik olarak siniflandirilmali,
Her grupta en az iki birim olmasi,

Cok degiskenli normal dagilimina uygun olmal,

vV V V V V

Gozlem degerlerinin esit sayida olma gibi sart1 olmamakla birlikte, en az gézlem
degerine sahip verinin toplam aciklayici degisken sayisindan biiyiik olmasi

gereklidir.

Bu varsayimlarin yaninda diskriminant analizinde bilinmesi ve dikkat edilmesi
gerekilen bazi durumlar mevcuttur. Bunlardan biri kovaryans matrisinin siniflandirma
sonucunu dogrudan etkilemesi olup, bu etki oraninin biiyiikliigli 6nemlidir. Bu yiizden
arastirmalarda farkli yaklagimlar mevcuttur. Eger bagimsiz degisken sayis1 analizde yer
alan kanonik fonksiyon sayisindan fazlaysa kovaryans matrislerinin esit ¢ikmadigi
durumlarda veriler ayr1 gruplar icin tekrar test edilebilirler. iki test sonucunda anlamli
bir fark yok ise (%1 veya %?2) kovaryans matrislerinin esit olmadigi sonug
degerlendirmeye alinabilir. Hemen ekleyelim ki, bu durum hakkinda kesin bir kam
yoktur. Ancak %1 veya %?2’lik farkliliklar sonucu etkilemeyecek kadar diisiik

oranlardir.

Bir baska onemli durum, diskriminant analizinde ¢ikan basar1 oranlarinin test
edilmesidir. Nispi sans kriteri ve maksimum sans kriterleri bu testi gilivenilir
kilmaktadir. Elde edilen basar1 yiizdesinin sansa dayali olmadigini géstermek amaciyla
elde edilen bu kriterler, ilgili gruplarin gozlem degerlerinin yiizde degerlerinden elde

edilmektedir. Eger siniflandirma basar1 ylizdesi nispi sans kriteri ve maksimum sans

84 P. A. Lachenbruch, A. Goldstein, “Discriminant Analysis”, Biometrics, New York, Vol 35,
No:1, 1979, s.74.

8 Giiris, Astar, a.g.€, s. 440.
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kriteri yiizdelerinden yiiksekse, olduk¢a basarili bir analiz elde edilmis olarak

yorumlanmaktadir.

Diskriminant analizi, ortaya ¢ikma amacima iliskin ve {rettigi fonksiyonun
Ozelliklerinden dolay1 nakit akis yonetimlerinde nakit girdilerini ve nakit ¢iktilarini en
cok etkileyen faktorleri gruplandirarak anlamliliklarini 6lgmek igin uygulanabilir bir
yontemdir. Caligmanin uygulama boliimiinde elde edilen bulgular ile yorumlar ayrintili

olarak irdelenecektir.
3.2.5. Trend Analizi ve Ongori Tahminleri

Herhangi bir degiskene ait gézlem degeri, zamana bagliysa yani zaman serisi
olusturuyorsa burada trend analizinden bahsetmek mumkindir. Trend analizi, verileri
belirli kaliplara ayirma 6zelligiyle verilerin bir egilime sahip olup olmadigini ortaya
koyar ve ayn1 zamanda, veri kirliliginin arindirilmasini da miimkiin kilar. Mevsimsellik,
duraganlik, konjonktiirel yapilar, sapan degerler, azalan veya artan trend gibi farklh
zaman serisi kaliplari, trend analizinin i¢inde yer alirlar. Buna iliskin trend analizlerinin
kullanim alanlar1 bakimindan 6zellikle borsada hisse tahminlerinde ve meteoroloji

alaninda sikca kullanilmaktadir.®

Trend analizinde verilerin trend yapisina gore farkli kaliplara bagli modellemeler
mevcuttur. Bu farkliliklar hata istatistiklerinin karsilastirma yapilip mevcut soruna veya
arastirmaya yonelik en iyi model secimine ulagsmak adina yararlidir. Bu ¢alismanin
uygulama béliimiinde dogrusal, kuadratik ve biiyiime egrisi modelleri®’ kullanilmasi

nedeniyle, asagida yer alan sekiller yardimiyla bu modeller agiklanmistir.

8 Nilgiin Cil, Finansal Ekonometri, 1.b., istanbul:Der Yayinlari, 2018.

87 Guijarati, Porter, a.g.e., s 39.
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Sekil-3.1 : Dogrusal (Linear) Trend Modeli Ornegi

¥

linear

Y =8+ X

Sekil-3.1°de dogrusal olarak tahmin edilen bir modelin matematiksel denklemi
ve grafigi goriilmektedir. Dogrusal modeller, verilerin ardisik olarak belirli bir egilim

olusturmasiyla egilimin yoniinii takip ederek, potansiyel olarak verilerin kirilma

noktalarina ait sinyaller verebilir.

Sekil-3.2°de kuadratik modele iliskin denklem ve modelin grafigi goriilmektedir.
Kuadratik modellerin en 6nemli 6zelligi, zaman serisi degiskeninin ikinci dereceden

(karesel) fonksiyonuna bagli bir parabol olusturmasidir.
Sekil-3.2 : Kuadratik Trend Modeli Ornegi

¥

kcuadratilc
Y =B+ 0:X+ B X°
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Sekil-3.3 : Biiyiime Egrisi Modeli Ornegi

biiviime egrisi
_ gl

B, X

i

Sekil-3.3’te biliylime egrisi modeline ait matematiksel denklem ve grafik
goriilmektedir. Yar1 logaritmik modeller olarak da bilinen biiylime egrisi modelleri,

genellikle nifusa ve demografik yapilarin bilinmeyen yonlerini incelerken karsimiza
¢tkmaktadir.®

Trend analizi modellerinde egilimlerin yonii gelecek icin sinyaller verir. Fakat
bu sinyalleri iyi yorumlamak gerekir. Nitekim yiikselen veya trende sahip bir grafigin,
bir sonraki dénemde de ayni ivmeye sahip olmasi kesin degildir. Dolayisiyla trend
analizlerine ek olarak gelecek tahminlerinin anlamliligini pekistirmek adina hata

istatistikleri olarak MAPE, MAD, MSD kriterlerinden yararlanilir.

Hatalarin minimum oldugu segeneklere istinaden hata istatistiklerinin ¢esitliligi
bu nedenle 6nemlidir. Cogunlukla 6ngorii modellerinde kullanilan hata istatistikleri,
ortalama mutlak ylzde hata (MAPE), ortalama mutlak sapma hatas1 (MAD) ve ortalama
karesel sapma hatasi (MSD) istatistikleri model secimlerinde belirleyici hata

istatistikleridir.8°

Y,_Y,
> 7
MAPE = ——t !
n
Y. Y,
MAD = Z—l ; !

8 Volkan Oda, Mehmet Korkmaz, Elif Ozkurt, “Biiyiime Egrilerinin tahmininde Kullanilan Bazi

Sigmoidal Modeller ve Elde Edilen Biyolojik Parametreler : Bertalanffy Modeli Ornegi, Ordu
Univ. Bil. Tek. Derg., Cilt:6, Sayi:1, (2016), s.56.
89 Murat Mazibas,” IMKB piyasalarindaki Volatilitenin Modellemesi ve Ongoriilmesi: Asimetrik
GARCH Modelleri ile Bir Uygulama”, BDDK, , https://poseidon01.ssrn.com, 25.05.2005, s 10.
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Bu istatistikler kullanilarak alternatif modellerden hangisinin verilerin yapisina
daha iyi uydugu belirlenir. Diger bir deyisle, kiicliik olmas1 istenen bu degerlerin her
birinin alternatif modellerden hangisinde daha kii¢iik ise 0 modelin verilerin yapisina

daha iyi uyum gosterdigi sOylenir.

74



DORDUNCU BOLUM
OTOMOTIV SEKTORUNDE FAALIYET GOSTEREN X ISLETMESININ
NAKIT AKISININ FINANSAL VE iSTATISTIKSEL TEKNIKLERLE ANALIZI

4.1. OTOMOTIV SEKTORUNDE NAKIT AKISI KALEMLERI

Calismanin ilk ti¢ boliimiinde nakit paranin 6neminden, ekonomi ile finansal
yapilar icerisindeki yerinden, nakdin nasil bir akis icerisinde oldugundan ve optimum
nakit akis dengesinin nasil saglanacagi konularindan bahsedilmisti. Bu boliimde ise
otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren bir firmanin verileri kullanilarak ilk {i¢ bélimiin
1s18inda ilgili firmaya dair optimum nakit akis dengesi, finansal ve istatistiksel teknikler
araciligiyla uygulamali olarak belirlenerek gosterilmeye ve miimkiin oldugunca
iyilestirilebilir seviyeye getirilmeye c¢alisilacaktir.’® Buna iliskin oncelikle otomotiv
sektoriiniin finansal yapis1 hakkinda bilgi vermek uygulamalarin daha net anlagilmasi

icin yararl olacaktir.

Daha 6nce deginildigi gibi isletmeler hacim ve kérliliklarina gore kicuk, orta ve
biiylik isletmeler olarak siniflandirilmis olsalar bile, denetleme ve beyanname esaslarina
gore ortak bir muhasebe sisteminin varligi gereklidir. Bu dogrultuda bilangolardaki ana
bagliklar tiim isletmeler i¢in ortak esasa gore hazirlanmaktadir. Ancak genel bir
muhasebe sistemi mevcut olsa bile, her sektériin kendi dinamiklerine ait dzgiin bir
finansal yapis1 bulunmaktadir. Nakit akis tablolar1 detay bilgiler icermesi nedeniyle, bu
finansal yapilarin farkliligin1 ortaya koymaktadir. Detay bilgileri ortaya koymak ve
dogru yorumlayabilmek ise daha once calismanin ikinci boliimiinde deginildigi gibi

isletmelerin yapisina hakimiyet ile mimkn olur.

Bu calismada yapilacak analizler ve tespitlerden dnce uygulamaya istinaden
otomotiv sektoriindeki gelir ve giderlerin yapisi ile vergilendirmelerin hangi konu
bagliklar1 altinda olusturuldugu ve bunun gibi muhasebeyi dogrudan ilgilendiren
konulardaki farkliliklar1 ortaya koymamz gerekir. Oncelikle otomotiv sektorindeki
gelirler; araglarin rutin bakimlan ile temizligi, kazalara bagli kaporta, boya, mobil

plastik parca (tampon) onarimi, mekanik onarimlari, ikinci el ara¢ satiglari, arag

%0 S6z konusu firma otomotiv sektériinde faaliyet gosteren KOBI niteliginde bir firma olup,
firmann bilgilerinin gizli kalmasi diisiincesiyle, bu firma ¢alismada X firmasi (isletmesi) olarak
adlandirilacaktir.
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malzemelerine iliskin perakende satiglarindan olusmaktadir. Buna karsilik otomotiv
sektoriindeki giderler ise cogunlukla yedek parga ve sarf °* malzemelerin maliyeti ile

vergilerden olugmaktadir.

Her isletmeyi ifade etmemekle birlikte, gider niteliginde olan s6z konusu
malzeme alimlar1 genellikle toplu olarak alindigindan, 6demeler kisminda bu alimlarda
vade ile caligilir. Buradan hareketle, vadeli alimlara bagli bir gider planlamasinda,
kesilen fatura bedellerinin tahsil edilme streleri otomotiv sektdriinde Onem arz
etmektedir. Bu durum, gider kalemlerinin karsilanabilmesi i¢in nakit ihtiyacinin oldugu

anlamina gelir.

Diger taraftan ikinci el arag alim ve satimlarindaki KDV (katma deger vergisi)
tutarlarina bagl vergi giderleri; gida, tekstil ve bilisim sektoriine kiyasla daha fazla
olmaktadir. Hemen ekleyelim ki, otomotiv sektdriiniin ikinci el alim satimlarinda ortaya
cikan KDV disinda, sektoriin sagladigi isttihdam ve cesitli {irtinlere yonelik yapilan
alimlarla iilke ekonomisine katki saglayan olduk¢a Onemli bir sektdr oldugu
soylenebilir.®?

4.2. X ISLETMESININ NAKIT AKISININ FINANSAL VE ISTATISTIKSEL

TEKNIKLERLE ANALIZI

Oncelikle literatirde bulunan nakit akis1 hakkinda ¢alismalar1 incelemenin, bu
calismada yer alan uygulamalarin daha net anlagilmasi adina faydali olacag:
diistiniilmektedir. Buna iliskin literatiirde nakit akisina yonelik bir¢ok ¢alisma olmakla
beraber en c¢ok karsilasilan nakit akisi tablolariyla karsilastirmali tablo analizleri ve
oran®® analizleridir. Ayrica istatistiksel yaklasim baglaminda gok sayida calisma vardir.
Omegin panel veri ve zaman serileri analizleri, coklu regresyon analizi® ile Altman Z-
skoru tekniklerine yonelik ¢alismalar mevcuttur. Ozellikle Altman Z-skor teknigi 1968
yilinda Edward I. Altman tarafindan finansal durum tespiti yapmak amaciyla gelistirilen

bir yontemdir. Bu teknik diskriminant analizlerinde kullanilmakta ve literatlirdeki Z-

o Cogunlukla iiretim sektorlerinde koruma, saklama, temizlik vb. durumlar igin kullanilan
malzemelerin timu olarak ifade edilir.

92 Cem Engin, Efdal Polat, “Tiirk Otomotiv Sektorii ve Kiiresel Finansal Krizin Sektore
Etkileri(1996-2009), Ekonomi Bilimler Dergisi, C 2, No 1, 2010, s. 36.

%3 Tutkavul, a.g.e., bkz.

% Uygurtirk, Varginn, a.g.m., bkz.
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Skoru modelinin nakit akist verileriyle iligkilendirildiginde firmalarin nakit akis
durumlarinin daha net ortaya koyuldugu ve bu sayede firmalardaki risk yonetiminin
iyilestirilebilecegine dair bulgular vardir.®® Ayrica nakit akis durumunun gelecek
tahminine iligskin kesitsel modellerin zaman serisi modelleriyle karsilastirildigr ve
kesitsel modelin daha etkili oldugunu ileri siiren galismalarda mevcuttur.®® Dolayisiyla
literatlirdeki yaklasim cesitliligine iliskin bu calisma 6zelinde uygulamalar asamalar

halinde ele alinmustir.

Bu uygulamada Bursa Niliifer bolgesinde 2011 senesinde kurulmus ve otomotiv
sektorlinde aktif sekilde faaliyetlerini siirdiiren X igletmesine (firmasina) ait veriler
kullanilmistir. Gergeklestirilecek uygulamada asagidaki teknikler kullanilacak ve elde

edilen bulgular yorumlanacaktir:

i) Oncelikle isletmenin finansal durumunu detayl olarak gosteren nakit akis
tablosundan ve dolayli (endirekt) yonteme dayanarak, farkli yillardaki nakit akis
durumu enflasyondan arindirildiktan sonra karsilagstirmali olarak ele alinacak ve finansal

nakit akis modeli belirlenecektir.

i) Nakit akis dengesini iyilestirmek igin rutin masraf ve giderler haricinde
olagan dis1 giderlerin karsilanmasi adina elde (kasada) nakit bulundurmay1 gerekli kilan
faktorler i¢in aylik nakit bulundurma (aylik kasa biitgesi veya aylik nakit ¢iktisi)
seviyesi I-MR grafikleriyle belirlenmeye c¢alisilacaktir. Burada, nakit girdilerinin
kontrol  edilememesi nedeniyle, nakit girdilerine iligkin [-MR  grafigi

uygulanmayacaktir.

iii) Otomotiv sektoriinde Onemli oldugu belirtilen alacak tahsil siireleri iKi

bagimsiz 6rneklem (Student t testi) analizi ile incelenecektir.

iv) Nakit c¢iktisini etkileyen faktorlerin (degiskenlerin) nakit ciktis1 tizerindeki

etkilerini belirlemek amaciyla ¢oklu dogrusal regresyon analizi uygulanacaktir.

% Jeehan Almamy, John Aston, Leonard N.Ngwa “ An Evaluation of Altman’s Z-Score Using
Cash Flow Ratio to Predict Corporate Failure Amid The Recent Financial Crisis : Evidence
From The UK “, Journal Of Corporate Finance, Vol. 26., 2016, s.278.

% Ahsan Habib, “Prediction of Operating Cash Flows : Further Evidence From

Australia”, https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/j.1835-2561.2010.00086.x
(10 Haziran 2010).
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v) Nakit akisinda beklenen nakit girdi ve ¢iktilart ile gerceklesen nakit girdi ve
ciktilar1 arasinda olusan farkin anlamliligini bulmak amaciyla diskriminant analizi

uygulanacaktir.

vi) Nakit girdileri ve ¢iktilarina iliskin Ongorii tahminleri ise trend analizi

yardimziyla yapilacaktir.
4.2.1. X Isletmesinin Nakit Akis Modelinin Belirlenmesi

X isletmesinin 2015, 2017 ve 2019 yillarindaki ikiser yil arayla nakit akisi
Tablo-4.1°deki endirekt yontemli nakit akis tablosunda goriilmektedir. Bu tabloya
dayanarak, X isletmesinin nakit akis modeli belirlenebilir. S6z konusu tabloda yer alan
veriler, baz alinan yilin ortalama degerlerini gostermektedir. Bu nedenle, tablolarda
anlamlilig1 bozmamak diisiincesiyle, donem basi ve donem sonu nakit degerlerine yer

verilmemis ve sadece donem ortalamalari kullanilmistir.

Tablo 4.1 incelendiginde, ilgili yillarin {iglinde de isletmenin kar ettigi ve
tablonun en alt satirinda yer alan net kar tutarlarinin 2015°ten 2017’ye diistiigii ve
2019’a artig gosterdigi goriilmektedir. Net kar tutar1 2015 yilindan 2017 yilina gore
%9,13 oraninda diisiis gosterir iken, 2017°den 2019 yilina %14,39 oraninda artis

gostermistir.

Bu diisiis ve artigin finansal acidan anlamli olup olmadigini ortaya koymak i¢in
oncelikle ¢alismanin ikinci boliimiinde belirtilen 16 tane finansal nakit akis modelinden

hangisine uydugunu belirlemek amaciyla, tablodaki bagliklar1 degerlendirelim.

Tablo-4.1 : X Isletmesine Ait Dogrudan Yontemli Nakit Akis Tablosu

DOGRUDAN YONTEM / YIL 2015 2017 2019
KASA GIRISLERI 1.685.348.00 TL | 2.091.63519 TL | 1.975.470,62 TL
ISLETME ANA FALIYETLERINDEN

ELDE EDILEN NAKITLER 389.513,00 TL 566.982,79 TL 803.077,89 TL
MAL SATISI VE HIZMET GELIRLERI 389.513,00 TL 566.982,79 TL 803.077,89 TL
YATIRIM FALIYETLERINDEN

ELDE EDILEN GELIRLER 33.430,00 TL 124.961,56 TL 60.243,49 TL
IS YERI KIRA GELIRLERI 16.715,00 TL 18.932,99 TL 18.784,45 TL
ARAC KiRA GELIRLERI 48.756,00 TL 106.028,58 TL 41.459,04 TL
FINANSE EDILEN KREDILER 1.256.716,00 TL 1.386.742,15 TL 1.105.652,45 TL
OLAGAN DISI GELIRLER 5.689,00 TL 12.948,70 TL 6.496,79 TL
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KASA CIKISLARI 848.687,00 TL 1.331.373,66 TL 1.105.812,26 TL
ISLETME ANA FAALIYETLERINE
ILISKIN MALIYETLER 427.671,00 TL 542.378,01 TL 422.21845TL
TEDARIKCI ODEMELERI MAL VE
HIZMET ALIMI 368.715,00 TL 492.691,34 TL 385.544,86 TL
P /SE ODEMES] ROYALITY 35.456,00 TL 24.202,04 TL 13.708,95 TL
OTOPARK KIRA GIDERI 3.500,00 TL 3.760,03 TL 3.460,43 TL
IS YERI KiRA GIDERI 20.000,00 TL 21.724,60 TL 19.504,22 TL
PERSONEL MAASLARINA iLiSKIiN
ODEMELER 86.715,00 TL 82.407,25 TL 79.618,09 TL
VERGIi ODEMELERI 52.659,00 TL 63.073,20 TL 49.14559 TL
KREDI, FAiZ VE BANKA
FINANSMAN GiDERLERI 269.189,00 TL 598.246,16 TL 535.088,08 TL
OLAGAN DISI GIDERLER 12.453,00 TL 45.269,05 TL 19.742,04 TL
TOPLAM(NET KAR
.661,00 TL 760.261,53 TL . TL
VEYA ZARAR ) 836.661,00 60.261,53 869.658,36

Not : Veriler enflasyondan arindirilarak hazirlanmistir.

e ISLETME ANA FAALIYETLERI : Nakit girdi durumu pozitif (+)

Tablodan da goriilecegi iizere, isletmenin ana faaliyetlerinden elde ettigi nakit
girdisi ortalama olarak sirasiyla; 2015 yilinda 389.513,00 TL, 2017 yilinda 566.982,79
TL ve 2019 yilinda 803.077,89 TL olarak gergeklesmistir. Buna karsilik isletme ana
faaliyetlerine iligkin maliyetler (nakit ¢iktis1) sirasiyla 2015 yilinda 427.671,00 TL,
2017 yilinda 542.378,01 TL ve 2019 yilinda 422.218,45 TL olarak ger¢eklesmistir. Bu
durumda, genel olarak degerlendirme yapildiginda, isletmenin kar etmesi nedeniyle,

isletme ana faaliyetlerinin nakit girdi durumunun pozitif oldugu sdylenebilir.

o YATIRIM FAALIYETLERI : Nakit girdi durumu pozitif (+)

Isletmenin yatirrm faaliyetlerinden elde ettigi nakit girdisi ortalama olarak
sirasiyla; 2015 yilinda 33.430,00 TL, 2017 yilinda 124.961,56 TL ve 2019 yilinda
60.243,49 TL olmustur. Burada 2015-2017 yillari arasinda yatirim faaliyetleri 6nemli
boyutta (%273,8 oraninda) artarken, 2017-2019 yillar1 arasinda (%51,8 oraninda) diisiis
gostermistir. 2015 ile 2019 donemi karsilastirildiginda, 2019 yatirim faaliyetlerinin
2015 yila gore (%80,2 oraninda) artig gosterdigi de sdylenebilir. Ayrica isletmenin

faaliyetlerini kendi fiziki yerinde siirdiirmesi adma 2015 yillarinda yatirim yaptig
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bilinmektedir. Bu nedenle, yatinm faaliyetleri kriteri de pozitif olarak

degerlendirilmektedir.

o FINANSAL HAREKETLILIK : Nakit girdi durumu pozitif (+)

Nakit akis tablolar1 siibjektif bir mali tablo oldugundan dolay1 tablo 4.1°de agik
bir ifadeyle finansal hareketlilik kriterini iliskilendiren “finanse edilen krediler” basligi
belirtilmistir. Ortalama olarak finanse edilen kredilere bagl nakit girdisi sirasiyla 2015
yilinda 1.256.716,00 TL 2017 yilinda 1.386.742,15 TL ve 2019 yilinda 1.105.652,45
TL olmustur. Buna gore 2015-2017 yillar1 aras1 kredi kullaniminin arttigi, 2017-2019
yillar1 arast ise kredi kullaniminin azaldigi goriilmektedir. Dikkat edilirse yatirim
faaliyetlerinden elde edilen nakit girdiler de aynmi egilimdedir. Dolayistyla 2015-2017
strecinde yapilan yatirrmlarin 2019 yilinda sonuglandirilmaya bagladigi istatistiksel
olarak yorumlanabilmektedir. Ayrica net karm 2017’ye kiyasla 2019 yilinda artis
gostermesi finansal hareketliligin isletme tarafindan olumlu degerlendirildigi seklinde
yorumlanabilir. Bunun disinda girdilerin negatif karsiligi olan kredi, faiz ve banka
finansman giderlerine bagl ortalama nakit ¢ikislar, dogal olarak tabloda yer alan her
yilda finanse edilen kredilerden elde edilen ortalama nakit girdi tutarindan diisiiktiir.
Ozellikle 2019 yilinda farkin az olup net karm artis gdstermesi, yatirimlarin
sonuclanarak kredi 6demelerinin daha sik ve rahat yapilabilmesine olanak sagladigi
seklinde ifade edilebilir. Ozetle finanse edilen kredilerin, yatirimlara yonelik kullanilip
olumlu sonug almasi ve kredibilitenin hareketli olmasi nedeniyle nakit girdisinin pozitif

oldugu soylenebilir.

e OLAGAN DISI GELIR VE GIDERLER : Nakit girdi durumu negatif (-)

Isletmenin tablodaki yer alan yillarda ve siiregelen zaman icerisinde olagan dis
giderleri olagan dis1 gelirlerinden fazla oldugu icin bu kriter negatif olarak
degerlendirilmektedir. Ayrica 2015 ile 2019 yillar1 arasinda olagan dis1 gelir ile

giderlerin arasindaki (-) negatif farkin artig egilimi gosterdigi sGylenebilir.

Tablo 4.1°e gore degerlendirilen X isletmesinin finansal nakit akis model
kriterleri (+,+,+,-) calismanin ikinci boliimiinde belirtilen Model 9’a uymaktadir.
Buna gore X isletmesinin biiyiimekte olan veya biiyiik bir isletme oldugu yorumunu

yapabiliriz. Diger bir ifadeyle 2015, 2017 ve 2019 yillarindaki net kar durumunun
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pozitif olmast ve enflasyona ragmen artis egiliminde olmasinin anlamli oldugu

sOylenebilir.

Diger taraftan, modele dahil edilmeyen ancak Tablo-4.1°’de yer alan personel
maaglarina iligkin 6demelerin 2015, 2017 ve 2019 yillarinda artis gosterdigi ve vergi
O0demelerinin ise 2015°ten 2017’ye artt1ig1, 2017°den 2019’a diistiigii gérilmektedir. S6z
konusu vergi 6demeleri 2017 yilinda 2015 yilinda gore, 52.659 TL’den 63.073,20 TL’
ye %19,5 oraninda artig gosterir iken, 2019 yilinda 2017 yilina gore, 63.073,20 TL-den
49.145,59 TL’ye %22’lik bir azalis gostermistir.

Aymi sekilde, kasa cikislarinin ¢ogunlugunu kapsayan kredi, faiz ve banka
finansman giderleri 2015’ten 2017’ye %222’lik artigla 269.189 TL’den 598.246,16
TL’ye yukselirken, 2017°den 2019’a %10,5 oraninda azalmis ve 598.246,16 TL’den
535.088,08 TL’ye diigsmiistiir. Yani genel olarak isletmenin nakit akis durumu pozitif
bir egilim gostermektedir ve bu egilimin mali duruma olumlu olarak yansidigi

soylenebilir.

4.2.2. X Isletmesinin Olagan Dis1 Nakit Ciktisinin 1-MR Grafikleri ile

Analizi

Isletmelerin optimum nakit akis diizeylerine ulasabilmeleri icin dncelikle rutin
faaliyetlerini ve masraflarim1 karsilayabilecek nakit bulundurma stratejilerinin olmasi
cok onemlidir. Ozellikle calismanin ikinci béliimiinde bu konuya detayli olarak
deginilmisti. Bu bélimde ise X otomotiv isletmesine ait olagan dis1 nakit ¢iktist verileri
kullanilarak teorik olarak nakit bulundurma gerekliligi Minitab’da I-MR (Individual
Moving Range) grafigi araciligiyla uygulanmis ve Sekil-4.1’deki grafige ulasilmistir.

Sekil-4.1°deki veriler Mayis 2011 ile Mart 2020 dodnemlerini kapsayan
enflasyondan arindirilmis aylik nakit ¢iktist verilerdir. Buradaki amag; X isletmesinin
rutin yapisina dayali ortalama degerler ve kontrol smirlarini iceren I-MR grafikleriyle,
olagan dis1 nakit ¢iktist (masraflar, giderler) icin biitge tutar1 belirlenerek, rutin disi
harcamalarin kontrol altinda tutulmasini saglayarak isletmeye saglikli finansal kararlar

alabilmesi icin zaman tasarrufu kazandirmaktir.
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Sekil-4.1 : Olagan Dis1 Nakit Ciktisina iliskin I-MR Grafigi

I-MR Chart of Nakit Ciktisi
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Observation

Sekil 4.1°de yer alan X isletmesinin aylik rutin 6demeleri (krediler, tedarik¢i
O0demeleri vb.) disindaki olagan dis1 nakit ¢iktisi verilerinin aylara gore seyri
incelendiginde, %99,73 giiven seviyesinin disinda olan noktalar oldugu goriilmektedir.
Oncelikli olarak bireysel verilerin (individual value) belirli sinirlar cergevesinde yer
alan hareketleri gozlemlenmektedir. Burada 107 adet gdzlem degerinin, yani Mayis
2011 doneminden Mart 2020 donemine kadar olan 107 aylik olagan digi masraflarin
hareketli aralik ortalamasi 245,2 TL iken, bireysel degerlerin ortalamasi1 1984 TL olarak
bulunmustur. Bu grafiklerin ne anlama geldiginin detayli incelenmesinde oncelikle alt
kisimda yer alan hareketli aralik (I-MR) grafigi (nakit ¢iktisindaki degiskenligin grafigi)
yorumlanmalidir. I-MR grafigi incelendiginde, 19. veri (Kasim 2012) 1 no.lu test ile
kontrol disina ¢iktigr goriliir. 1 no.lu test, ilgili noktanin proses ortalamasindan +3c
uzakliginin tizerinde ve kontrol disinda olup, bu bulgu istenmeyen bir sonugtur. Bu

bulgu, 19. veri ile 18. veri (nakit ¢ikis1) arasindaki farkin biiylik olmas1 anlamina gelir.

Diger taraftan, yine alttaki grafikte yer alan 2 no.lu testler, ardisik 9 noktanin
orta ¢izginin ayni tarafinda olmasi nedeniyle, kontrol disindadir. Ancak, bu ¢alismada
kullanilan nakit akigina iliskin 24. veriden 39. veriye (nakit akisina) kadar olan
donemdeki nakit akis1 verilerinin birbirine ¢ok yakin olmasi nedeniyle, 2’serli farklar

hareketli aralik grafi§inde ortalamanin altina diismesine neden olmustur. 9 ardisik nokta
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bu durumda oldugundan 9. noktanin bulundugu yere 2 numarasi ekleniyor. Bu durum
I’den 9’a, 2’den 10’a, vb. seklinde 8 kez devam ettiginden, 8 tane 2 rakami
gorlintiilenmistir. Her ne kadar 1 veya 2 no.lu noktalar kontrol disi egilim yapisi
gosteren noktalar olsa da, nakit akis1 verileri i¢in orta ¢izginin alt kisminda yer alan 2
no.lu noktalar problem olusturmamaktadir. Ancak, bu noktalar orta ¢izginin tzerinde
olsayd1 sorun olabilirdi. 40. veriden (Agustos 2014) sonra hareketli aralik grafiginin tiim
noktalarda kontrol altinda oldugu goriilmektedir. Hemen ekleyelim ki, buradaki
grafikleri kalite kontrol grafiklerindeki grafikler gibi kati yorumlama diislincemiz
yoktur. Burada amag, nakit c¢iktis1 ortalamasinin ve degiskenliginin kontrol altinda

olmasindan ¢ok, nakit ¢iktisinin aylara gore davranigina iligkin seyrinin irdelenmesidir.

Buna karsilik, Sekil-4.1° deki bireysel degerlere (nakis akisi verilerine) iliskin
ist kisimdaki kontrol grafigi incelendiginde, kontrol dis1 egilim yapisimi ifade eden 8
testten, 1 no.lu, 2 no.lu, 5. no.lu ve 6 no.lu olmak iizere, 4 tanesi yer almaktadir. 1 ve 2
no.lu testi daha once agiklamistik. 5 no.lu test ardisik 3 noktadan 2’sinin proses
ortalamasiin £2c uzakliginin disinda olan durumu ifade eder. 1 no.lu veriden sonra 2
tane 5 oldugu goriilmektedir. Ayrica, 6 no.lu test ise, ardisik 5 noktadan 4’iiniin proses
ortalamasinin +1c uzaklhiginin disinda olan durumu ifade eder. 39. veriye kadar olan
donemdeki 1 ve 2 no.lu kontrol dis1 egilim yapilarinin ortalamanin altinda olmasi ve
nakit akisinin ortalamanin altinda olmasinin olumlu oldugu disiincesiyle, kontrol

disinda olmamasinda sorun yoktur.

Ayrica, 40. veriden (Agustos 2014) 64. veriye (Agustos 2016) kadar olan
donemde, nakit akisinin 2 yil boyunca istatistiksel olarak kontrol altinda oldugu
goriilmektedir. Bu noktadan sonra 2 adet 6 degerinin orta ¢izginin iizerinde olmasi,
ortalamanin iizerinde kontrol disindaki durumlar1 ifade eder. Benzer durum, v2 no.lu
testler icin de gecerlidir. 65. veriden (Eylul 2016) 87. veriye (Temmuz 2018) kadar olan
donemin nakit akist agisindan ortalamanin {izerinde masraf oldugu seklinde
degerlendirilebilir. Ayn1 mantikla, 88. veriden (Agustos 2018) 100. veriye (Agustos
2019) kadar olan donemin nakit akis1 agisindan istatistiksel olarak kontrol altinda
oldugu sOylenebilir. Son olarak, 101. veriden (Eylil 2019) 107. veriye (Mart 2020)

kadar olan donemdeki nakit akisinin ortalamanin {izerinde ve kontrol disinda oldugu

83



belirlenmigtir. Bu son donemdeki artigin Ocak 2020’den itibaren ortaya ¢ikan

Koronaviriis (Covid 19) salgininin etkisinin oldugu sdylenebilir.

Ozetlemek gerekirse, ideal veya optimum nakit bulundurma seviyesi
belirlenirken, olagan dis1 nakit ¢iktisinin (masraflarinin) ortalamasinin bilinmesi 6nemli
bir bulgudur. Kuskusuz belirlenen optimum olagan dis1 nakit ¢iktilari, nakit bulundurma
seviyesiyle dogrudan iliskili olmaktadir. X isletmesi gibi buytumekte olan bir otomotiv
isletmesinin olagan dist aylik nakit ¢iktisi ortalamasinin 1984 TL gibi diisiik olarak
gortlebilecek meblag olmasi, isletmenin mali yapisinin iyi yonetildiginin sinyali olarak

yorumlanabilir.

4.2.3. X Isletmesine Ait Alacak Tabhsil Siirelerinde Iyilesme Olup
Olmadigiin Bagimsiz iki Orneklem t Testi ile Arastiriimasi

Bu caligma kapsaminda dikkate aldigimiz X isletmesinin otomotiv sektoriinde
olmasi nedeniyle, nakit akis durumunu inceleyip iyilestirme yaparken otomotiv
sektoriine dair farkliliklara dikkat etmek gerekir. Bu baglamda otomotiv sektoriinde
faaliyetlerin bir sonucu olarak cirolarin degerlendirilmesi, k&r marjinin verimli
kullanilabilmesi adina alacaklarin tahsil siiresi énemli bir parametre olarak dikkat
cekmektedir. Dolayisiyla istatistiksel tekniklerden iki bagimsiz Orneklem t testi
yardimiyla, X isletmesinin alacak tahsil sureleri arasinda istatistiksel agidan anlamli bir
farklilik olup olmadig: analiz edilmistir. Boylece, farklilik bulunmasi durumunda bu

farkliligin 1yilesme yoniinde olup olmadig1 da belirlenmis olacaktir.

Hemen ekleyelim ki, bu analizde 2011 yilinda kurulan X isletmesinin yaklasik
10 yillik aktif faaliyet siiresi igerisinde elde edilen veriler dogrultusunda, en cok
farklilik seyreden donemleri esas alinmigtir. Bununla birlikte, isletmenin Haziran 2017
yilinda mali yapisinin degistigini belirtmekte yarar olup, bu degisimin etkisi
arastirtlmaya c¢aligilacaktir. Bu nedenle, Haziran 2017 ile Mart 2020 arasinda 34 aylik
bir donem s6z konusudur ve bu donem son tahsil siiresi olarak adlandirilmistir.
Elimizde tahsil siirelerine iligkin Mayis 2011 — Mart 2020 olmak uzere, 107 veri
bulunmakla birlikte, mali yapidaki degisim sonrasi1 34 verinin olmasi nedeniyle, bu
donemden geriye 34 donem gidilerek, Agustos 2014 — Mayis 2017 donemi ilk tahsil

donemi olarak ifade edilmistir.
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Boylece, Agustos 2014 — Mayis 2017 donemi “ilk tahsil” ve Haziran 2017 —
Mart 2020 donemi ise “son tahsil” olarak adlandirilmis ve iki 6rneklem hacmi esit
olarak alinmistir. Hemen ekleyelim ki, Mayis 2011 ile Agustos 2014 donemi hem iki
orneklem hacminin ¢ok farkli olmamasi hem de isletmenin ilk kuruldugu yillardaki mali

yapisinin yeterince oturmamis olmasi nedeniyle analize dahil edilmemistir.

Iki bagimsiz 6rneklem Student t testini uygulayabilmek igin &ncelikle her bir
orneklem grubunun verilerinin normallik varsayimi ile esit varyans varsayiminin
saglanip saglanmadigin1 kontrol etmek gerekir. Bu amagla, normallik testlerine ve

varyans esitligine iliskin hipotez takimlar1 asagidaki gibidir:

Ho : 11k tahsil verileri normal dagilima uymaktadir.

H : Ilk tahsil verileri normal dagilima uymamaktadur.

Ho : Son tahsil verileri normal dagilima uymaktadir.

H1 : Son tahsil verileri normal dagilima uymamaktadir.

. 2 _ 2

Ho : Ojiktansil = 9sontahsil
. 2 2

H1 @ 0{iktansit # Tsontansit

o=0,05

Karar : Sig < a ise Ho reddedilir ve Hi kabul edilir. Aksi halde Ho reddedilemez.
(Bu karar kurali hem normallik hem de varyans esitligi varsayimina iliskin hipotezler

icin gecerlidir.)

X isletmesinin Agustos 2014 — Mayis 2017 donemindeki tahsil siiresini ifade
eden ilk tahsil verileri ile Haziran 2017 — Mart 2020 donemindeki tahsil strelerini
gosteren son tahsil verilerine iligkin betimsel istatistikler SPSS programi kullanilarak
Tablo 4.2°deki gibi elde edilmistir. Ayrica, s6z konusu iki tahsil déneminin kutu grafigi

Sekil-4.2°de ve normallik testi bulgulari ise Tablo-4.3’teki gibi gergeklesmistir.
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Tablo-4.2 : Tahsil Siirelerine Iliskin Betimsel Istatistikler

Descriptives

tahsil durumu Statistic | Std. Error
tahsil_stresi  ilk tahsil Mean 2,6459 ,09839
95% Confidence Interval Lower Bound 2,4457

for Mean UpperBound | 2,8461

5% Trimmed Mean 2,6509

Median 2,6700

Variance 329

Std. Deviation 57370

Minimum 1,35

Maximum 3,69

Range 2,34

Interquartile Range 73

Skewness -100 403

Kurtosis -322 788
sontahsil  Mean 1,4391 ,08316

95% Confidence Interval Lower Bound 1,2699

for:Mean Upper Bound | 1,6083

5% Trimmed Mean 1,4191

Median 1,4100

Variance ,235

Std. Deviation ,48492

Minimum 72

Maximum 2,79

Range 2,07

Interquartile Range 77

Skewness 485 403

Kurtosis 17 788

Sekil-4.2 : Tahsil Siirelerine Iliskin Betimsel Istatistikler

4,00

3,00

| 2,004

tahsil_siiresi

1,00

00

T T
ilk tahsil son tahsi

tahsil_durumu

Tablo-4.2 incelendiginde, ilk tahsil siirelerinin ortalamasi 2,6459 giin iken, son
tahsil stresinin ortalamasi 1,4391 giin olarak hesaplanmistir. Ayrica, her iki degiskenin
asimetri (skewness) ve basiklik (kurtosis) degerleri de 1’in altindadir. Ilk tahsil
siirelerinin ortalamasinin daha fazla oldugu Sekil-4.2°’deki kutu grafiginden de
gorilmektedir. Ancak, soz konusu farkliligin istatistiksel acidan anlamli olup

olmadigina bakmak gerektigini belirtmistik.
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Tablo-4.3 : Tahsil Siirelerine Iliskin Normallik Testi Bulgular

Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
tahsil durumu | Statistic df Sig. Statistic df Sig.
tahsil_siresi ilktahsil 051 34 200 986 34 934
son tahsil 120 34 200" 954 34 160

*. This is a lower bound of the true significance.
a. Lilliefors Significance Correction

Tablo-4.3’deki bulgulara gére, hem ilk tahsil hem de son tahsil siirelerinin Sig
(p-value) degerlerinin %5’ten biiytik (0,934 ve 0,160) olmasi nedeniyle, normal
dagildiklart sdylenebilir. Hemen ekleyelim ki, normallik testi i¢cin hem Kolmogorov
Smirnov hem de Shapiro Wilk istatistiklerine iliskin bulgulardan 6rneklem hacminin

50’den kiigiik olmasi nedeniyle, Shapiro Wilk bulgular: kullanilmistir.

Ikinci varsayim olarak varyans esitligini Levene’s testi bulgulari ile irdeleyelim.
Daha 6nce hipotez takimlarini yazdigimiz ve ilk tahsil siirelerinin varyansinin son tahsil
stiresi varyansina esit oldugu sifir hipotezine karsilik, esit olmadig1 yoniindeki karsit
(alternatif) hipotezinde hangisinin gegerli oldugunu belirlemek iizere, SPSS programi

ile elde edilen Tablo-4.4’teki bulgulara bakilabilir.

Tablo-4.4 : Tahsil Siirelerine Iliskin iki Bagimsiz Orneklem t Testi Bulgular

Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
Sig. (2- Mean Std. Error
F Sig. t df tailed) Difference Difference
ta__hsilT Equal variances assumed 505 480 9,367 66 ,000 1,20676 12883
Surest Equal variances not assumed 9,367 | 64,219 ,000 1,20676 12883

Tablo-4.4°deki bulgulara gore, varyans esitligine iliskin F istatistiginin Sig.
degerinin %5’ten biiyiik (0,480) olmasi nedeniyle, ilk tahsil siiresi ile son tahsil
stirelerinin varyanslarinin esit (homojen, tiirdes) olduklar1 sdylenebilir. Boylece, hem
normallik hem de varyans esitligi varsayiminin saglanmasi nedeniyle, Tablo-4.4’teki iki
bagimsiz Orneklem Student t testi bulgularina gore, ilk ve son tahsil sirelerinin
ortalamalarinin karsilastirilmasina gecilebilir. Hemen ekleyelim ki, varsayimlar
saglanmamis olsaydi, iki bagimsiz Orneklem Student t testinin yerine, parametrik

olmayan Mann-Whitney U testine basvurulacakti.
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Tablo-4.4’teki ortalamalarin esitligine iliskin t testi bulgularina gore, t testine
iliskin Sig. degerinin %35’ten kiiciik (0,000) olmas1 nedeniyle, ilk tahsil siireleri ile son
tahsil siirelerinin arasinda %35 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir farklilik oldugu
sOylenebilir ve bu farklilik Mean Difference kisminda 1,20676 giindiir. Buna iliskin, ilk
tahsil donemindeki ortalama 2,6459 giin iken, son tahsil déneminde bu sure 1,4391

giine diismiis ve 1,20676 giinliik bir iyilesme ger¢eklesmistir.

Boylece, X isletmesinin Agustos 2014 — Mayis 2017 ve Haziran 2017 — Mart
2020 donemleri arasindaki alacaklarinin tahsil edilme siiresinde %5 anlamlilik
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmus ve mali yapidaki degisiklik
sonunda tahsil siirelerinde 1,20676 giinliik bir iyilestirme gerceklesmistir. O halde,
isletmenin Haziran 2017 doneminde uygulanan 6deme plani yonteminin mali yapisi

uzerinde etkili oldugu ve tahsil siirelerinin diismesine neden oldugu sdylenebilir.

4.2.4. X Isletmesinin Nakit Ciktisim Etkileyen Faktorlerin Regresyon
Analizi ile Irdelenmesi

Isletmelerin kér elde etme amaciyla gerceklestirdikleri ddemeler, cok sayida
degiskeni nakit ¢iktilar1 irdeleme konusunda 6nemli kilmaktadir. Bu noktada nakdi
elden cikarirken nakit g¢iktisiyla dogrudan iligkili degiskenleri bilmek, isletmelerin
finansal durumlarina iliskin stratejik kazanimlar elde edilmesini saglamaktadir. X
isletmesinin nakit ¢iktilariyla iligkili oldugu disiiniilen dort tane bagimsiz degisken,
Mayis 2011 — Mart 2020 donemindeki 107 aylik veri kullanilarak g¢oklu dogrusal
regresyon analizi ile incelenmistir. Tahmin edilen ¢oklu dogrusal model kavramsal

yapist su sekildedir:
NAKITCIKTISI = f(FAALIYET, PERSONEL, FINANSMAN, OLAGANDISIGIDER)

Burada yer alan FAALIYET degiskeni faaliyet giderlerini, PERSONEL
degiskeni personel maaslarini, FINANSMAN degiskeni finansman giderlerini ve
OLAGANDISIGIDER degiskeni olagan dis1 giderleri gdstermektedir.

Model tahmin etmeden o6nce kavramsal modele bagli olarak degiskenlerin
birbirleriyle olan iliskisini kisaca ele almak, teorik agidan neden bu degiskenlerin

secildigi konusunda agiklayici olacaktir. Oncelikle her isletmenin kendi finansal
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yapisina gore bagimsiz degisken secimi yapilmasi gerektigini belirtelim. X igletmesi

icin secilen degiskenlerin 6zellikleri asagidaki gibidir:

Faaliyet Giderleri : Otomotiv sektoriinde faaliyet giderleri toplam giderlerin

bliyiik bir kismini olusturmaktadir. En aktif ve hareketli gider kalemidir.

Personel Maaslar : Her isletme i¢in biitce planlamasinda genellikle ilk sirada

g6z Oniinde bulundurulan sabit giderler personel maaslaridir.

Finansman Giderleri : Tum sektorlerde borclanma durumunun biyik bir

kismini krediler ve buna bagli olarak finansman giderleri olusturur.

Olagan dis1 Giderler : Isletmenin rutini disinda olusan masraflarin nakit ciktist

tizerinde ne derecede dneme sahip oldugunu belirlemek i¢in modele eklenmistir.

Bu bilgilendirmeden sonra, NAKITCIKTISI degiskenini etkileyen dort bagimsiz
degiskene iliskin ¢oklu dogrusal regresyon modelinin Eviews programi ile elde edilen

tahmin sonuclar1 Tablo-4.5’teki gibi elde edilmistir.

Tablo-4.5 : Nakit Cikti Modelinin Tahmin Edilen Bulgulari

Dependent Variable: NAKITCIKTISI
Method: Least Squares

Date: 121320 Time: 19:08
Sample: 2011M05 2020M03
Included observations: 107

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FAALIYET -0.893690 0249843  -3577011 0.0005
PERSOMEL 6.241646 1.0610049 5882746 0.0000
FIMNAMSMARN 7476656 1.183862 G.315481 0.0000
DLAGAMDISIGIDER 33.94347 52971497 6407818 0.0000
C -624676.6 9541544  -65.546913 0.0000
R-squared 0779914 Mean dependentvar 235777 6
Adjusted R-squared 0771283 5.D. dependentvar 310116.9
S.E. of regression 148311.4  Akaike info criterion 26.69762
Sum squared resid 2 24E+12  Schwarz criterion 26.82252
Log likelihood -1423.323  Hannan-Cuinn criter. 20.74825
F-statistic 90.36374 Durbin-Watson stat 1.584064

Prob(F-statistic) 0.000000

Mayis 2011 ile Mart 2020 donemine iliskin 107 aylik veriden elde edilen tahmin
sonuclarina gore, NAKITCIKTISI degiskenini etkileyen faktorlerin (bagimsiz

degiskenlerin) parametreleri, standart hatalari, t istatistikleri ve Prob. degerleri
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incelendiginde, kesme terimi de dahil olmak {izere tim parametrelerin %1 Onem
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli olduklar1 soylenebilir. Bu durum, parametrelerin
bireysel olarak anlamli olduklarini gosterir. Bunun dogal sonucu olarak, F istatistigine
iligkin Prob. degerinin %1’den diisiik olmas1 da modelin genel olarak anlamli oldugunu
ifade eder. Kuskusuz, en az bir parametre anlamli oldugunda da model genel olarak

anlamli olmaktadir.

Modelin giiclinlin veya performansinin bir diger gostergesi de determinasyon
(belirlilik) katsayist olup, coklu regresyon modeli i¢in diizeltilmis determinasyon
katsayisinin 0,7713 olmasi, NAKITCIKTISI degiskenindeki degismelerin %77,13 linlin
modelde yer alan dort bagimsiz degisken tarafindan agiklandigini (belirlendigini) ifade
eder. Bu bulgu, oldukga iyi olup modelin tahmin giiciiniin yiiksek oldugunu gosterir.

Elde edilen bu bulgulara gore, NAKITCIKTISI degiskeni iizerinde FAALIYET,
PERSONEL, FINANSMAN ve OLAGANDISIGIDER degiskenlerinin etkili oldugu
sOylenebilir. S6z konusu etkinin yonii ve siddeti i¢in parametrelerin isaretlerine ve
blyukliklerine bakmak gerekir. Personel, finansman ve olagan dis1 giderlerdeki artis
nakit ¢iktisinda da artisa neden olmaktadir ve bu bulgular finansal beklentilerimize
uygundur. Buna Kkarsilik, faaliyet giderleri artikga nakit ¢iktisinin azalmasi,
bekleyislerimize uymuyor gibi goriinmekle birlikte, faaliyet giderlerinin énemli kalem
olmast nedeniyle, bunlarin nakit cikti ile karsilanmadigi seklinde yorumlanabilir.
Katsayilarin biiytikliikleri incelendiginde, beklendigi gibi nakit ¢ikt1 lizerinde en fazla
etkisi olan kalemin olagan dis1 giderler oldugu, bu kalemi finansman ve personel

giderlerinin izledigi sOylenebilir.

Personel giderinin sabit olmasi nedeniyle biiyiikliigiinlin az olmasi dogal
karsilanabilir. Tahmin edilen ¢oklu dogrusal regresyon modeline iliskin bu
degerlendirmeler disinda, modelin varsayimlarmin da arastirilmasi yerinde olacaktir.
Dolayisiyla bu asamada varsayimlar incelenecek ve kosullarin saglanmasi durumunda,
parametrelere iliskin yaptigimz yorumlar daha yerinde olacaktir. Oncelikle, ¢oklu
dogrusal baglant1 problemini arastiralim. Eviews programinda tahmin edilen modelden

hareketle gerekli islemler uygulandiginda Tablo-4.6’daki sonuglara ulasilir.
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Tablo-4.6 : Tahmin Modelinin Coklu Dogrusal Baglanti Bulgulari

Wariance Inflation Factors
Date: 121320 Time: 19:10
Sample: 201105 2020M03
Included observations: 107

Coefficient  LUncentered Centered

Yariable Variance WVIF WVIF
FAALIYET 0.062421 6.173507 3083747
PERSOMEL 1.125740 G5.37132 2252888
FINAMSMAN 1.401529 12.49663 4 457592
QOLAGAMDISIGIDER 28.06030 1.306292 1.238390
C 9 10E+09 44 28657 A

Tablo 4.6’da bagimsiz degiskenlerin merkezi varyans enflasyon faktord
(Centered VIF) degerleri goriilmektedir. Bu degerlerin 1 olmasi istenilen durum
olmakla birlikte, 1 ile 5 arasinda yer almasi ¢oklu dogrusal baglanti probleminin
olmadigin1 ifade etmektedir. Goriildiigii tizere tiim Centered VIF degerleri 5’in
altindadir. Bdoylece tahmin edilen modelin ¢oklu dogrusal baglanti probleminin
olmadig1 sdylenebilir. Ikinci olarak, otokorelasyon varsayimima bakmak igin, Eviews

programiyla elde edilen Tablo-4.7°deki bulgular1 inceleyelim.

Tablo-4.7 : Tahmin Modelinin Otokorelasyon ve Kismi Otokorelasyon Bulgulari

Sample: 2011M05 2020M03
Included observations: 107

Autocarrelation Partial Carrelation AC PAC 0-Stat  Prob
[y Ly | 1 0203 0203 45356 0033
NN U 2 00538 0.018 49155 0.086
A A 3 0115 0104 64009 0094
3 [ | 4 0256 0223 13794 0.008
[y | ] 5 0227 0148 19.674 0001
[yl A 6 0.156 0.089 22485 0.001
B A 7 0173 0111 25973 0.0
(sl Hp 8 0135 0025 28120 0000
sl L 9 0110 -0.001 29553 0.001
= [y 10 0.260 0180 37.710 0.000
A g 11 0.091 -0.069 38720 0.000
g O 12 -0.077 -0.190 39.447 0.000
g g 13 -0.039 -0.113 38.632 0.000
(sl Hp 14 0139 0.025 42067 0.000
A U 15 0.088 -0.030 43.050 0.000
. L 16 -0.001 -0.009 43.050 0.000
g [ 17 -0.051 -0.054 43385 0.000
g 1g 18 -0.090 -0.125 44436 0.000
A [y 19 0110 0170 46.044 0.000
o i 20 0.043 0.016 46290 0.001

Tablo 4.7°de tahmin edilen ¢oklu dogrusal regresyon modeline ait 20 gecikme

icin otokorelasyon ve kismi otokorelasyon katsayilar1 ve Prob. degerleri yer
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almaktadir.’” Buna gore otokorelasyon degerlerinin cizgileri belli olan siir degerler
icerisinde yer almasi ve Prob degerlerinin %5 ten biiyiik olmas1 gerekmektedir. Tablo
4.7°de tiim ¢izgiler sinir degerler igerisinde yer almamakta ve Prob. degerleri %5’ten
kicuk gorinmektedir. Bu durum, tahmin edilen modelde otokorelasyon (serisel
korelasyon) probleminin oldugunu ifade eder. Bu problemin elimine edilmesi
(diizeltilebilmesi) i¢in gozlem degerlerine, ¢alismanin ti¢lincii boliimiinde de s6z edilen
fark alma ve logaritma islemleri uygulanmistir. Ancak smir degerler igerisinde yer
alamayan degerler, bu islemler sonucu farklilik géstermemislerdir. Dolayisiyla analizin
basinda anlamli ¢ikan ¢oklu dogrusal regresyon modeli bu varsayim ihlali nedeniyle
kullanilmamalidir. Ancak emin olmak adina diger varsayimlara g6z atmak modelin
kullanilamaz oldugunu teyit etmek agisindan 6nemlidir. Bu amacla, tahmin edilen

modele iliskin Tablo-4.8’deki varyans esitligi (homojenligi) bulgularina bakilabilir.

Tablo-4.8 : Tahmin Modelinin Varyanslarin Esitligi Bulgular:

Heteroskedasticity Test White

F-statistic 19.40036 Prob. F(14,92) 0.0000
Obs*R-squared 7992667 Prob. Chi-Square(14) 0.0000
Scaled explained 55 403.8700 Prob. Chi-Square(14) 0.0000

Tablo 4.8’de varyanslarin homojenligine iliskin White testi sonuglar1 yer
almaktadir. Buna gore tahmin edilen modelin gozlem degerlerine iliskin varyanslar
olasilik degerlerinin %5 anlamlilik diizeyinde anlamli olmadig1 (0<0,05) i¢in homojen
(esit) olmadig: goriilmektedir. Ayrica, model i¢in Jarque - Bera normallik testi yapildig:

ve verilerin normal dagilima uymadig1 goriilmustiir.

Ozetle tahmin edilen goklu dogrusal regresyon modelinde model anlamlilig1 ve
coklu dogrusal baglantt varsayimi saglanmis olup, otokorelasyon, varyanslarin
homojenligi ve normallik varsayimlari saglanamamistir. Diger bir ifadeyle X
isletmesinin nakit c¢iktilarin1 etkiledigi diisliniilen modelde kullanilan bagimsiz
degiskenler dogrulanamamigtir. Varsayimlarin saglanamamasiin ve sonuglarin sahte
regresyon modelini gosteriyor olmasinin nedeni olarak; onemli bir degisken ihlali
diisiintilebilir. X isletmesine ait kullanilan veriler dogrultusunda model tahmini

yapilmustir.

o7 Tercih edilen 20 gecikme tamamen siibjektif bir karardir. Belirli bir kosul deger yoktur.

92



Tahmin edilen modelin varsayimlari belirtilen varsayimlart saglamamasi
nedeniyle, gerekli doniisiimler yapilarak varsayimlarin saglanmasi yoluna gidilebilir.
Bunun disinda, hem otokorelasyon hem de degisen varyansin varligi durumunda
otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) veya genellestirilmis otoregresif kosullu
degisen varyans (GARCH) modellerinin tahmin edilmesi yoluna da gidilebilir. Ancak,

tezin kapsamini agmamak amaciyla bu uygulamalara bagvurulmamustir.

4.2.5. X Isletmesinde Gergeklesen/Beklenen Nakit Girdi Oran1 Durumunun
Diskriminant (Ayirma) Analizi ile incelenmesi

Nakit akisinin iyi ve diizenli bir sekilde yonetilmesi icin gelir ile giderleri
dogrudan ya da dolayli olarak etkileyen degiskenlerin, nakit girdileri ve ¢iktilar
uzerindeki etkilerinin belirlenerek dogru yorumlanmasi gerekmektedir. Bu etkilerin
belirlenebilmesi ise isletmelerin mali beklentileriyle, gerceklesen nakit akis durumu
arasindaki farkliliklar1 ortaya koymakla miimkiin olacaktir. Dolayisiyla uygulamanin bu
boliminde diskriminant (ayirma) analizinde beklenti ile ger¢eklesen durumlar
arasindaki oransal farkliliklar, nakit girdisi iizerinde ele alinarak degiskenlerin kategorik

olarak siniflandirma 6zelligi sayesinde detayl olarak incelenecektir.

Bu analizdeki s6z konusu amag; isletmenin bilinyesine ve yapisina bagli olarak
aylik olarak belirlenen nakit girdisi ile faaliyetler sonucu gergeklesen nakit girdisi
arasindaki farkliliklar etkileyen degiskenleri (faktorleri) belirlemek ve bu farkliliklarin
anlamli olup olmadigin1 ortaya koymaktir. Buna iliskin analizde kullanilan

degiskenlerin neden secildigine dair ayrintilar ve analiz 6zeti asagida belirtilmistir.

% Cari Oran (CO) : Isletmelerin likidite durumlarina iliskin &nemli bir parametre

oldugu ve nakit akisiyla dogrudan iligkili oldugu i¢in analizde kullanilmistir.

< Nakit Karsilama Oram (NK) : isletmelerin bor¢ 6deme yetenegini ortaya

koyan gostergelerden biridir. Nakit borg karsilama orani olarak da bilinmektedir.
< TUEFE : Bireysel ve kurumsal anlamda her zaman etkin olan ve alim giiciinii

6nemli olciide etkileyen enflasyon rakamlari, beklenen nakit girdileriyle

gerceklesen nakit girdileri arasindaki fark i¢in belirleyici bir degisken olarak

Oongorulmektedir.
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O halde, bu alt basliktaki uygulamanin amaci, gerceklesen nakit girdisinin
beklenen nakit girdisine oranini (nakit girdisi oranini) etkileyen degiskenleri (faktorleri)
belirlemektir. Bu amagla, 6nceki uygulamalarda kullanilan 107 aylik veriler
kullanilacaktir. Diskriminant fonksiyonundaki siniflandirma islemi; etkili, normal ve
etkisiz olmak Uzere, ti¢ sinifla degerlendirilecektir. Bu amagla, ger¢eklesen nakit girdisi,
beklenen nakit girdisinden %10 ve uUzeri oranda buyik degerde ise nakit girdi
durumunun etkili, %210 ve daha az biyikse nakit girdi durumunun etkisinin normal ve
gerceklesen nakit girdisi, beklenen nakit girdisinden kugcikce nakit girdi durumunun
etkisiz oldugu kabul edilecektir. Diger bir deyisle, gerceklesen nakit girdisi (GNG)
beklenen nakit girdisine (BNG) boliinmiis ve elde edilen nakit girdi durumu (NGD) i¢in

su siniflandirma yapilmastir:

(GNG /BNG) > 1,10 ise NGD =1 = Etkili
1 <(GNG/BNG) < 1,10 ise NGD = 2 = Normal

(GNG /BNG) <1 ise NGD = 3 = Etkisiz
Kavramsal model;

NGD = f(CO, NK, TUFE)
seklinde iken, matematiksel model
Yi = Bo + B1X1i + B2Xopi + B3 Xz +

bicimindedir. Ug bagimsiz degisken ve bir kategorik bagimli degisken i¢in SPSS’te
Analyze > Classify > Discriminant komutu uygulandiginda, Grouping Variable alanina
NGD degiskeni aktarilir. Define Range diigmesi tiklanip, Minimum:1 ve Maximum:3
girilir. Independents alanma CO, NK ve TUFE degiskenleri aktarilir. Uygun gorilen
methot secenegi onaylanir. Statistics diigmesi tiklanir ve agilan iletisim kutusundaki
Means, Univariate ANOVAs, Box’s M, Unstandardized ve Within-groups correlation
secenekleri onaylanir ve Continue tiklanir. Daha sonra Classify diigmesi tiklanir ve grup
orneklem hacimleri esit olmadigindan Compute from group sizes, Casewise results,
Summary table ve Within-groups onaylandiktan sonra Continue tiklanir. Save diigmesi
tiklanir ve Predicted group membership, Discriminant scores ve Probabilities of group

membership segenekleri tiklanir, Continue ve OK tiklanirsa asagidaki bulgulara ulasilir.
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Oncelikle modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin korelasyon matrisi Tablo-4.9’daki

gibidir.
Tablo-4.9 : Bagimsiz Degiskenlerin Gruplar Arasindaki Korelasyon Matrisi

Pooled Within-Groups Matrices

cO NK TUFE
Correlation CO 1,000 -,051 294
NK -,051 1,000 -,448
TUFE 294 -,448 1,000

Tablo 4.9°da bagimsiz, yani agiklayict degiskenlerin birbirleriyle olan
korelasyon katsay1 degerleri goriilmektedir. Bu degerlerin 0,70 (%70)’ye esit veya
biiyiik olmasi, analizde ¢oklu dogrusal baglanti sorununun var oldugunu gostermekte ve
bu durum literatiirde kabul gormektedir.®® Ancak bu analizdeki degiskenlerin
birbirleriyle olan korelasyon degerlerinin 0,70’in altinda olmast nedeniyle, c¢oklu

dogrusal baglant1 probleminin olmadig1 sonucuna ulasilir.

Ikinci olarak varyans-kovaryans matrisinin esit olup olmadigimi test etmek

amaciyla,

H, : Kovaryans matrisleri esittir.

H, : Kovaryans matrisleri esit degildir.
seklindeki hipotez takimlari, Tablo-4.10’daki bulgulara gore degerlendirilir.

Tablo-4.10 : Kovaryans Matrisine iliskin Bulgular

Test Results
Box's M 1,041
F Approx. ,490
df1 2
df2 1082,213
Sig. 613

Tests null hypothesis of
equal population covariance
matrices.

% Seref Kalayci (Ed), SPSS Uygulamali Cok Degiskenli Istatistik Teknikleri Kitab1 (der.),1.b,

2005, s.341.
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Tablo 4.10’da yer alan Sig. degerinin 0,05 degerine esit veya biiyiik olmasi,
kovaryans matrislerinin esitligi varsayiminin saglandigi bilgisini vermektedir. Ancak bu
durum test seceneklerine gore farklilik gostermektedir. Kovaryans matrislerinin esit
olmas1 diskriminant analizindeki basarili atama oranina dogrudan etki etmektedir. Esit
olmadiginda ise smiflandirma basart oran1 diismektedir. Fakat genel olarak atama
yuzdelerine bagimsiz degisken sayisinin, analizde kullanilan kanonik diskriminant
fonksiyon sayisindan fazla oldugu durumlarda ayri guruplar igin test edilerek
bakilabilir. Karsilastirmalara gore ilk ¢ikan atama yiizdesinin sadece %1’lik fark
cikiyorsa analiz kullanilabilir nitelikte sayilir. Bu %1°lik oran kesin bir kani degildir
ancak diisiik bir oran oldugundan dolay: siibjektif olarak kabul gormektedir. Bu degerin
tizerinde bir farklilik s6z konusuysa ikinci kez ayri gruplar igin yapilan diskriminant
analizi esas alinmalidir. Analizin detaylarina bagli olarak fonksiyon sayisinda da
farklilik olabilmektedir. Aslinda bu durum fonksiyonlar arasi karsilastirma yapma

olanagi sagladigindan tahmin giiciinii artiric1 bir detaydir.

Tablo 4.10, 3 ayn1 grup i¢in test edilmistir. Buna gore Sig. degeri 0,613> 0,05
olmasi nedeniyle sifir hipotezi reddedilemez ve bu bulgu, kovaryans matrislerinin esit
oldugunu ifade eder. Ayrica test sonucu 0,05 anlamlilik degerinden diisiik ¢iksaydi bu
testi ayr1 gruplar igin de test ederek kovaryans matrisleri ile ilgili varsayim durumunu

tekrar irdelememiz gerekecekti.

Diskriminant analizinde dikkate alinacak bir diger durum, diskriminant
fonksiyonunu yiizde olarak ne kadar agikladigim1 veya degiskenlerin varyansin ne
kadarin1 agikladigini belirlemek i¢in Tablo-4.11°deki kanonik korelasyon katsayisinin
karesi hesaplanir. Hesaplanan bu deger, determinasyon katsayisi olarak bilinmekte ve
analizde kullanilan verilerin etkinligini vurgulamaktadir. Boylece, 0,852 degerinin
karesi alindiginda elde edilen 0,7259 degeri, analizde kullanilan degiskenlerin nakit
girdisi durumunu siniflandirmada %72,59’unun agikladigini ifade eder. Bu degerin

minimum %40 olmasi beklenir.?®

9 Kalayc, a.g.e, 5.342.
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Tablo-4.11 : Oz Degerler

Eigenvalues
Canonical
Function | Eigenvalue | % ofVariance | Cumulative % Correlation
1 2,640° 100,0 100,0 852

a. First 1 canonical discriminant functions were used in the analysis.

Diskriminant fonksiyonunun anlamli olup olmadigini belirlemek amaciyla,
Tablo-4.12°deki Wilks” Lambda degerine bakilir. Diger bir deyisle, Wilks’Lambda
yontemiyle eldeki verilerin ne kadarlik bir yiizdeyle aciklanamadigi ve agiklanabilen

kismin anlamli olup olmadig1 analiz edilmistir.

Tablo-4.12 : Wilks’ Lambda Bulgular:

Wilks' Lamhda
Wilks'
Test of Function(s) Lambda Chi-square df Sig.
1 275 134,378 2 ,000

Elde edilen bulgulara gore, Wilks’ Lambda degeri 0,275 ~ 0,28 olarak
bulunmustur. Yani analizdeki verilerin %28’ X isletmesinin gerc¢eklesen nakit
girdisinin  beklenen nakit girdisine oranin1 (nakit girdisi durumunu, NGD)
aciklamamakta ve buna bagl olarak Sig. olasilik degeri (0,000<0,05) olmas1 nedeniyle,
Wilks’s Lambda degeri Diskriminant fonksiyonunun %5 seviyesinde istatistiksel olarak
anlamli oldugunu ifade eder. O halde, Tablo-4.11°de bulunan yaklasik %72’lik
aciklama degeri, Tablo-4.12°de yer alan %28’lik aciklanamayan degeri teyit etmektedir.

Diger taraftan, bagimli degiskeni tahmin ederken bagimsiz degiskenlerin ne

kadar 6nemli oldugunu gdsteren Tablo-4.13’deki bulgulara bakilmalidir.

Tablo-4.13 : Ayirma Fonksiyonu Katsayilar1 Bulgulari

Standardized
Canonical
Discriminant
Function
Coefficients

Function
1

co 1,000
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Tablo-4.13’te bagimsiz degiskenleri degerlendiren ve degiskenlerin Gnemine
vurgu yapan katsayilar yer almaktadir. Bu katsayilar, diskriminant fonksiyon veya
fonksiyonlar1 tarafindan ayirt edilerek analizde yer alan bagimsiz degiskenlerden dnemli
olanlar1 Dbelirleyerek bir bakima analizin sonuglar1 i¢in sinyal verir. Bagiml
degiskendeki grup sayisina gore ayirt edici fonksiyon sayisi istege gore
degisebilmektedir. Bu analizde bagimli degisken grup sayisi 3 ve ayirt edici fonksiyon
sayis1 1°dir. Tablo-4.13’e gore; CO (cari oran), gerceklesen nakit girdisinin beklenen
nakit girdisine oranini ifade eden nakit girdisi durumunu belirleyici faktorler arasinda
ayirt edici bagimsiz degiskendir. S6z konusu degiskenin katsayis1 1°dir ve bu katsay1
aynit zamanda beta katsayisidir. Bu katsay1 yiizde olarak yorumlanir ve nakit girdisi
durumunu ayirmada CO degiskeninin %100’liik agiklama oranina sahip oldugunu ifade
eder. Diger iki degiskenin bu tabloda yer almamasinin nedeni, istatistiksel olarak

anlamli ¢tkmamalaridir.

Bir diger bulgu ise Tablo-4.14’deki Yapi matrisi bulgularidir. Bu bulgular
incelendiginde, TUFE ve NK (nakit karsilama oram) onemli olmadiklar1 ve

diskriminant analizinde kullanilmadiklar1 bu tablodan da goriilmektedir.

Tablo-4.14 : Yap1 Matrisi Bulgular

Structure Matrix

Function
1

CcoO 1,000
TUFE® 294
MK -,051
Pooled within-
groups
correlations
between

discriminating
variables and
standardized
canonical
discriminant
functions
Variables ordered
by absolute size of
correlation within
function.

a. This variable not
used in the
analysis.
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Tablo-4.14’ten de gorildigii gibi, diskriminant analizinde yer alan bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken {lizerindeki etkilerinin sonuclari yer almaktadir. Bu
tabloya gore cari oranin (CO), nakit girdisi durumu (NGD) iizerinde yiiksek bir etkiye
sahip oldugu ve diger degiskenlerin anlamli bir etki yaratmadigi sonucuna ulasilmistir.
Buna ek olarak, TUFE degiskeninin, nakit karsilama oranina (NK) gore daha yiiksek bir

etkide bulundugunu sdyleyebiliriz.

Bir diger bulgu olarak, Tablo-4.15’teki kanonik diskriminant fonksiyonu

katsayilarina bakmak gerekir.

Tablo-4.15 : Kanonik Diskriminant Fonksiyonu Katsayilari

Canonical
Discriminant Function
Coefficients

Function
1

co 7108

(Constant) -7,315

Unstandardized
coefficients

Tablo-4.15"deki bulgulara gére, NK ve TUFE degiskenlerinin analizde olmadig
ve analizde yer alan degisken(ler)e ait gozlem degerlerini smiflandirmada
kullanilabilecek ger¢ek tahmin modelinin olugmasi i¢in modelde yer alan CO
degiskeninin katsayis1 ve kesme terimi bulunmaktadir. Ornegin analizdeki ilk gézlem
degerlerine ve Tablo-4.15te ayirt edici kanonikal diskriminant katsayilarina gére olusan

ayirma fonksiyonu ve buna bagli Z skoru (Diskriminant skoru) su sekildedir:

Fonksiyon 1
Z = —7,315 + 7,108X,
NGD = -7,315+ 7,108C0O
Z =-7,315+7,108(0,75) = —1,984

O halde, CO degiskenine iliskin yeni bir deger geldigi zaman bu degere bagl
olarak NGD degerini tahmin etmek yani bu degerin hangi nakit girdi durumuna
atanacagin1 %72,59 olasilikla tahmin etmek miimkiin olur. Olusan Z skorlar1 diger
gozlem degerleriyle denenerek karsilastirmali olarak yorumlanabilir. Cikan Z skoru

degerlerinin (-) veya (+) olmasi, sadece bagimli degiskenler izerindeki etkinin negatif

99



veya pozitif oldugunu gostermektedir. Daha sonra, her centroid gruptaki diskriminant

skorlariin ortalamasini gosteren Tablo-4.16’daki bulgular incelenir.

Tablo-4.16 : Durum Ortalamalarimin Ayirma Fonksiyon Degerleri

Functions at Group
Centroids

Function

durum 1
etkili -2,908
normal -1,725
etkisiz 1,378
Unstandardized
canonical
discriminant
functions evaluated
at group means

Tablo-4.16 bagimli degiskene ait her bir durumun (etkili, normal, etkisiz)
ortalama ayirma fonksiyon skorunu gostermektedir. Tabloda her ii¢ durum igin
fonksiyon degerleri (—2.908 / —1,725 / +1,378) seklindedir. Fonksiyonda etkili ve
normal olma durumlart negatif bir etkiye sahip iken etkisiz olma durumu pozitiftir.
Diger bir deyisle, + degeri, bagimli degiskenin bagimsiz degiskenlerle olan iligkisinin

pozitif oldugunu gosterir iken, — degeri negatif oldugunu belirtir.

Son olarak, Tablo-4.17°de yer alan diskriminant analizinin siniflandirma

sonuglarina bakilir.

Tablo-4.17 : Simiflandirma Sonugclar:

Classification Results™°

Predicted Group Membership

dururm etkili normal etkisiz Total
Criginal Count etkili 0 4 u] 4
normal 1 36 5 42
etkisiz u] 3 a8 &1
% etkili 0 100,0 0 100,0
normal 2.4 85,7 11,9 100,0
etkisiz 0 4.9 951 100,0
Cross-validated® Count etkili 0 4 u] 4
normal 2 35 5 42
etkisiz a 3 58 &1
% etkili .0 100,0 0 100,0
normal 4.8 83,3 11,9 100,0
etkisiz 0 4.9 95,1 100,0

a. 87,9% of original grouped cases correctly classified.

b. Cross validation is done only for those cases inthe analysis. In cross validation,
each case is classified by the functions derived from all cases other than that case.

c. 86,9% of cross-validated grouped cases correctly classified.
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Tablo-4.17’de bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni belirlemekte ne kadar
dogru smiflandirdigina yonelik sonuglar yer almaktadir. Buna gore analiz edilmeden
onceki degerler etkili segeneginde 4, normal segeneginde 42 ve etkisiz segeneginde 61
adettir. Toplam olarak basta belirtildigi gibi 107 adet gézlem degeri ile uyusmakta ve
analizde herhangi bir kayip deger bulunmamaktadir. Yine Tablo-4.17’ye gore
baslangicta belirlenen bu atamalar analiz 6ncesi dogrultusunda %87,9 oraninda dogru

siniflandirilmistir. Analiz sonucunda ise %86,9 oraninda basar1 géziikkmektedir.

Son olarak bu siniflandirmanin sans faktoriine bagl olup olmadigini anlamak

icin nispi sans kriteriyle karsilastirilmasi gerekir.
Nispi sans kriteri = [(4/107)? + (42/107)% + (61/107)?] = 0,48 (%48)

Goriildiigii tizere diskriminant analizi sonucunda siiflandirma basari yiizdesinin

(%86,9) nispi sans kriterinden yiiksek oldugu i¢in (%48) anlamli oldugu s6ylenebilir.

Kisaca deginecek olursak gerceklesen nakit girdisini beklenen nakit girdisine
oranini (nakit girdisi durumunu, NGD) etkileyen faktorleri belirmek, etkilerini
aragtirmak ve smiflandirmak amaciyla yapilan diskriminant analizinin basarili
sonuglandigin1 sdyleyebiliriz. Sonug olarak, nakit girdisi durumunu (oranimni, NGD)
aciklamada cari oranin (CO) istatistiksel olarak giiclii bir degisken oldugu

belirlenmistir.

4.2.6. X isletmesinde Gergeklesen/Beklenen Nakit Cikti1 Oram1 Durumunun
Diskriminant (Ayirma) Analizi ile incelenmesi

Finansal istatistikte, bir model olusturmanin amaci; teoride merak edilen bir
durumun, tespit edilerek matematiksel olarak desteklenmesini saglamaktir. Nakit
akisinda da merak uyandiran durum, gerceklesen nakit girdi ve c¢iktilarin beklenilen
seviyede olup olmamasi olarak ifade edilebilir. Bu dogrultuda, calismanin bu
boliimiinde diskriminant analizinin siniflandirma basarilarini elde etme 6zelliginden
faydalanarak, X igletmesinin verileriyle, nakit girdilerinde oldugu gibi gergeklesen nakit
ciktisinin beklenen nakit ¢iktisina orani arasindaki farkliliklara neden oldugu diisiiniilen
degiskenlerin etki diizeyleri arastirilacaktir. Analizde yer alan degiskenlerin analize

dahil edilme nedenleri ve analiz 6zeti asagida yer almaktadir.
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» Nakit Oram (NO) : Mevcut nakitlerin kisa vadeli borglara boliinmesiyle elde

edilen bir oran olan nakit orani, isletmelerin kisa vadede bor¢ ddeme yetenegini
gosteren bir parametredir. Nakit c¢iktilar bu borglarla dogrudan iligkili oldugu
i¢in analizde degisken olarak kullanilmistir.

» Uzun Vadeli Oran (UVO): Nakit oranindan farki, mevcut nakitlerin uzun

vadeli borglara bolimiiyle elde edilmesidir. Isletmelerin uzun vadedeki borg
0deme yetenegini ortaya koyan gostergelerden biridir.

» TUFE : Uriin veya malzeme alimlarin1 sekillendiren enflasyona iliskin TUFE
oranlari, ticari borglar1 ve dolayisiyla nakit ¢iktilarla dogrudan iligkilidir. Bu

nedenle analizde se¢ilen bir baska degiskendir.

Buradan hareketle, bu alt basliktaki uygulamanin amaci, gergeklesen nakit
¢iktisinin beklenen nakit ¢iktisina oranini (nakit ¢iktist oranini) etkileyen degiskenleri
(faktorleri) belirlemektir. Bu amagla, 6nceki uygulamalarda kullanilan 107 aylik veriler
kullanilacaktir. Bu diskriminant fonksiyonundaki siniflandirma islemi nakit girdisi
durumunda oldugu gibi; etkili, normal ve etkisiz olmak {izere, ¢ smifla
degerlendirilecektir. Bu amagla, gergeklesen nakit c¢iktisi, beklenen nakit ¢iktisindan
%10 ve (zeri oranda buyik degerde ise nakit ¢ikti durumunun etkili, %10 ve daha az
blyukse nakit ¢iktt durumunun etkisinin normal ve gergeklesen nakit ¢iktisi, beklenen
nakit ¢iktisindan kiigiikge nakit ¢ikti durumunun etkisiz oldugu kabul edilecektir. Diger
bir deyisle, gergeklesen nakit ¢iktisi (GNC) beklenen nakit ¢iktisina (BNC) boliinmiis

ve elde edilen nakit ¢iktt durumu (NCD) i¢in su siniflandirma yapilmistir:

(GNC/BNC) > 1,10 ise NCD =1 = Etkili
1 <(GNC/BNC) <1,10 ise NCD = 2 = Normal

(GNC/BNC) <1 ise NCD = 3 = Etkisiz
Kavramsal model;

NCD = f(NO, UVO, TUFE)
seklinde iken, matematiksel model
Yi = Bo + B1X1i + BaXopi + B3 Xz +uy
bicimindedir. Nakit girdi durumunda oldugu gibi nakit ¢iktt durumunda da {i¢ bagimsiz

degisken ve bir kategorik bagimhi degisken i¢cin SPSS’te daha Once belirtilen
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Discriminant analizine iligkin komutlar uygulandiginda, asagidaki bulgulara ulasilir.
Oncelikle modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin korelasyon matrisi Tablo-4.18deki
gibidir.

Tablo-4.18 : Bagimsiz Degiskenlerin Gruplar Arasindaki Korelasyon Matrisi (2)

Pooled Within-Groups Matrices

NO UVO TUFE
Correlation  NO 1,000 ,692 493
uvo 692 1,000 540
TUFE 493 540 1,000

Tablo-4.18"da bagimsiz (agiklayici) degiskenlerin birbirleriyle olan korelasyon
katsayis1 degerlerinin 0,70’in altinda olmast nedeniyle, c¢oklu dogrusal baglanti

probleminin olmadig1 sdylenebilir.

Varyans-kovaryans matrisinin esit olup olmadigini test etmek amaciyla, Tablo-
4.19°daki bulgular incelendiginde, Sig. Degerinin 0,419 olmasi1 nedeniyle sifir hipotezi
reddedilemez ve bu durumda kovaryans matrislerinin esit (homojen) olduklari

sOylenebilir.

Tablo-4.19 : Kovaryans Matrisine iliskin Bulgular (2)

Test Results
Box's M 1,774
F Approx. ,869
df 2
df2 9490,299
Sig. 419

Tests null hypothesis of
equal population covariance
matrices.

Bdylece, diskriminant (ayirma) analizinin kullanilmasi ve yorumlanabilmesi igin
iki analiz varsayimi da saglanmis olmaktadir. Degiskenlerin varyansin ne kadarini
acikladigin1 belirlemek i¢in Tablo-4.20°deki kanonik korelasyon katsayisinin karesi
hesaplanir (0,7072) ve bu deger yaklasik olarak 0,50 bulunur. Boylece, bu analizde

kullanilan degiskenlerin nakit ¢iktist durumunun %50°sini agikladigi sdylenebilir.
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Tablo-4.20 : Oz Degerler (2)

Eigenvalues

Canonical
Function | Eigenvalue | % ofVariance | Cumulative % Correlation
1 ,999° 100,0 100,0 707

a. First 1 canonical discriminant functions were used in the analysis.

Simdi de diskriminant fonksiyonunun anlamli olup olmadigin1 belirlemek

amaciyla, Tablo-4.21’deki Wilks’ Lambda degerine bakalim.

Tablo-4.21 : Wilks’ Lambda Bulgulari (2)

Wilks’ Lambda
Wilks'
Test of Function(s) Lambda Chi-square df Sig.
1 500 72,028 2 000

Wilks’ Lambda degeri 0,50 olarak bulunduguna gore, analizdeki verilerin
%50’si X igletmesinin gerceklesen nakit c¢iktisinin beklenen nakit ¢iktisina oranini
(nakit ¢iktis1 durumunu, NCD) aciklamamaktadir. Buna bagli olarak Sig. olasilik degeri
(0,000<0,05) olmasi nedeniyle, Wilks’s Lambda degeri diskriminant fonksiyonunun %5

seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu soylenebilir.

Bagimli degiskeninin tahmininde bagimsiz degiskenlerin ne kadar onemli
oldugunu gosteren Tablo-4.22°deki bulgular incelendiginde, ayirt edici fonksiyon sayisi
yine 1 olarak bulunmustur. Bu bulguya gore, NO (nakit orani), gerceklesen nakit
ciktisinin beklenen nakit ¢iktisina oranini ifade eden nakit ¢iktist durumunu belirleyici
faktorler arasinda ayirt edici bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Bu degiskenin
katsayist da 1°dir ve nakit ¢iktist durumunu ayirmada NO degiskeninin %100°liik
aciklama oranina sahip oldugunu gdosterir. Diger iki degisken istatistiksel olarak anlaml

¢ikmadigindan bu tabloda yer almamaktadir.
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Tablo-4.22 : Ayirma Fonksiyonu Katsayilar1 Bulgular (2)

Standardized
Canonical
Discriminant
Function
Coefficients

Function
1

NO 1,000

Diger taraftan, Tablo-4.23’deki yap1 matrisi bulgular1 incelendiginde, UVO ve
TUFE degiskenlerinin 6nemli olmadiklar1 ve diskriminant analizinde kullanilmadiklar:

goruldr.

Tablo-4.23 : Yap1 Matrisi Bulgulari (2)

Structure Matrix

Function
1

MO 1,000
Lyio® 632
TUFE?® 433
Pooled within-
groups
correlations
hetween

discriminating
variahles and
standardized
canonical
discriminant
functions
YWariables ordered
by absolute size of
correlation within
function.

a. This variable not
usedinthe
analysis.

Tablo-23’ten de gorildigi gibi, diskriminant analizinde yer alan bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkilerinin sonuglarinin yer aldigi tabloya
gore, nakit oraninin (NO), nakit ¢iktis1t durumu (NCD) iizerinde yiiksek bir etkiye sahip
oldugu ve diger degiskenlerin anlamli bir etki yaratmadigi sOylenebilir. Ayrica, UVO
degiskeninin TUFE degiskenine gore daha yiiksek bir etkide bulundugu sdylenebilir.
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Bir diger bulgu olarak, Tablo-4.24’teki kanonik diskriminant fonksiyonu
katsayilar1 incelendiginde, UVO ve TUFE degiskenlerinin analizde olmadigi ve CO

degiskeninin yer aldig1 goriiliir.
Tablo-4.24 : Kanonik Diskriminant Fonksiyonu Katsayilari (2)

Canonical
Discriminant Function
Coefficients

Function
1

MO 20,363

(Constant) -7,266

Linstandardized
coefficients

Bu bulgulara dayanarak, analizdeki ilk gézlem degerlerine ve Tablo-4.24’te ay1rt
edici kanonikal diskriminant katsayilarina gore olusan ayirma fonksiyonu ve buna bagh

Z skoru (Diskriminant skoru) su sekilde hesaplanir:

Fonksiyon 2
Z =-7,266+ 20,363X;
NCD = —-7,266 + 20,363N0
Z =-7,266 + 20,363(0,26) = —1,9716

Bu bulgunun, yeni yaratilan Disl 1 degiskeninin ilk degeri oldugu kontrol
edilebilir. O halde, NO degiskenine iligkin yeni bir deger geldigi zaman bu degere bagl
olarak NCD degerini tahmin etmek yani bu degerin hangi nakit ¢ikti durumuna
atanacagimi %50 olasilikla tahmin etmek mimkiin olur. Artik, mevcut verilerden
hareketle elde edilen Z skorlari disinda yeni degerlere gore de Z skorlar1 tahmin
edilebilir. Hesaplanan Z skoru degerlerinin (-) veya (+) olmasi, sadece bagimli

degiskenler tlizerindeki etkinin negatif veya pozitif oldugunu gosterir.

Simdi sira her centroid gruptaki diskriminant skorlarinin ortalamasini gdsteren

Tablo-4.25’deki bulgularin irdelenmesine gelmistir.
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Tablo-4.25 : Durum Ortalamalarimin Ayirma Fonksiyon Degerleri (2)

Functions at Group
Centroids

Function
NCD 1

etkili -1,784
normal -862
etkisiz 792

Unstandardized
canonical
discriminant
functions evaluated
at group means

Bagimli degiskene ait her bir durumun (etkili, normal, etkisiz) ortalama ayirma
fonksiyon skorunu gosteren Tablo-4.25°deki {i¢ durum igin fonksiyon degerlerinin
(1,784 /1 0,862 / +0,792) seklinde olduklar1 goriiliir. Girdi fonksiyonunda oldugu gibi
cikt1 fonksiyonunda da etkili ve normal olma durumlar1 negatif bir etkiye sahip iken
etkisiz olma durumu pozitif olarak bulunmustur. Buradaki pozitif isaretler, bagimli
degiskenin bagimsiz degiskenlerle olan iliskisinin ayn1 yonde olduklarini ifade eder

iken, negatif olan degiskenin ters yonde iliskili oldugu sdylenebilir.

Onemli bir diger bulgu olarak, Tablo-4.26’de yer alan diskriminant analizinin

siniflandirma sonuglarina bakalim.

Tablo-4.26 : Siniflandirma Sonuclar (2)

Classification Results®®

Predicted Group Membership

NCD etkili normal etkisiz Total

Qriginal Count  etkili 4 9 0 13
normal 4 14 13 3

etkisiz 0 4 59 63

% etkili 30,8 69,2 0 100,0

normal 12,9 452 419 100,0

etkisiz 0 6,3 93,7 100,0

Cross-validated® Count  etkili 4 9 0 13
normal 4 14 13 Kl

etkisiz 0 4 59 63

% etkili 30,8 69,2 0 100,0

normal 12,9 452 419 100,0

etkisiz 0 6,3 93,7 100,0

a.72,0% of original grouped cases correctly classified.
h. Cross validation is done only for those cases in the analysis. In cross validation,
each case is classified by the functions derived from all cases other than that case.

c. 72,0% of cross-validated grouped cases correctly classified.
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Tablo-4.26’da, bagimsiz degiskenlerin NCD bagimli degiskenini belirlemede ne
kadar dogru siniflandirdigina yonelik sonuglar yer almaktadir. Buna gore analiz
edilmeden onceki degerler etkili segceneginde 13, normal segeneginde 31 ve etkisiz
seceneginde 63 adettir. Toplam olarak basta belirtildigi gibi 107 adet gozlem degeri ile
uyusmakta ve analizde herhangi bir kayip deger bulunmamaktadir. Tablo 4.26’da
bagimsiz degiskenlerin atama (siniflandirma) sonuglar1 yer almaktadir. Bu tabloya gore
orijinal veriler, yani analizden 6nceki duruma bagli atamalar %72 oraninda basarili

olurken diskriminant analizi sonrasinda da %72 oraninda basar1 yiizdesini korumustur.

Son olarak, bu bagar1 oraninin anlamli olup olmadigini veya bu simiflandirmanin

sans faktoriine bagli olup olmadigini anlamak i¢in nispi sans oranini hesaplayalim:
Nispi sans kriteri = [(13/107)% + (31/107)? + (63/107)?] = 0,45 (%45)

Bdylece, atama sonuglar1 yiizdesinin (%72) nispi sans oranindan (%45) yuksek

olmasi nedeniyle, anlamli oldugu sdylenebilir.

Ozetlemek gerekirse, gerceklesen nakit ¢iktistnin beklenen nakit ciktisina
oranini (nakit ¢iktis1 durumunu, NCD) etkileyen faktorleri belirlemek, etkilerini
aragtirmak ve smiflandirmak amaciyla yapilan diskriminant analizinin basarili
sonuclandigint  sdyleyebiliriz. Sonu¢ olarak, nakit c¢iktist durumunu (oranini)
aciklamada nakit oraninin (NO) istatistiksel olarak giiclii bir degisken oldugu

belirlenmistir.

4.2.7. X Isletmesinin Nakit Girdilerine Iliskin Trend Analizi ve Ongoriileri

Simdiye kadar X isletmesinin yapisina gore elde edilen bilgiler dogrultusunda
nakit akis yonetimine iligskin cesitli finansal ve istatistiksel analizler yapildi ve elde
edilen bulgulara yonelik iyilestirmelerin nasil olabilecegine dair degerlendirmelerde
bulunuldu. Yapilan tiim analizler mevcut durum degerlendirmelerine dair tahminlerdi.
Diger bir ifadeyle, teknik olarak nakit akis durumunun portresini olusturmakti. Bu
baglamda teorik planlamalar1 pratikte gerceklestirmek, finans ydneticilerinin mevcut
mali bilgilerinin teyit edilmesini saglamasi acisindan ve finansal strateji olustururken
nakit akis durumunun optimum diizeyde tutulmasi i¢in dnemlidir. O halde, nakit akis
tyilestirmelerinin  Oncelikle durum degerlendirmesinden gececegi sOylenebilir.

Dolayisiyla nakit akis iyilestirmelerinin ilk asamasi; isletmelerin sektor, faaliyet ve mali
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yapilarindaki mevcut ile ge¢cmis bilgileri dogrultusunda finansal ve istatistiksel teknikler
yardimiyla nakit akisini analiz etmektir. Daha sonraki siirecte ise gelecek tahmini
yapilmas1 6zellikle nakit girdi ve nakit ¢ikt1 degerlerini 6ngdrebilmek, isletmelerin nakit

akiglarini saglikli bir bigimde yonetebilmelerini saglayacaktir.

Kuskusuz nakit girdileri ile nakit ¢iktilarinin gelecek tahminlerini X isletmesi
icin gergeklestirecegiz. Bu veriler enflasyondan arindirilmayan gerceklesen verilerdir.
Enflasyondan arindirma islemi karsilagtirilmali nakit akis tablolarinda gerekli bir durum
iken, 6ngorii tahminlerinde yaniltict olabilmektedir. Bunun nedeni, isletme sahipleri ve
finans yoneticilerinin mevcut zaman diliminde (kisa vadede) gergeklesen net verilerden
hareketle finansal karar vermeleridir. Bu baglamda, oncelikle gergeklesen nakit
girdilerinin trend analizleri ile ii¢ farkli fonksiyona bagli trend tahmin modelleri
olusturulacaktir. Bu ii¢ model arasindan en iyi tahmini belirlemek amaciyla istatistiksel
hata kriterleri kullanilacaktir. Gozlem degerleri daha Onceki istatistiksel analizlerde
kullanilan aylik veriler olup toplam 107 adettir. Hata istatistiklerinin ondalik hanelerinin
uzunlugu nedeniyle, veriler 1000 ile boliinerek analiz edilmistir. Analiz sonuglar1 1000
ile carpilarak yorumlanacaktir. Gelecek donem tahminleri 10 donem (ay) ilerisi i¢in

yapilmistir.

Mayis 2011 — Mart 2020 doneminde iliskin 107 aylik nakit girdisi verilerinin
dogrusal trend modeli, kuadratik trend modeli ve biiyiime egrisi modeli bulgular

Minitab yardimiyla Sekil-4.3’deki gibi elde edilmistir.

Sekil-4.3 : Nakit Girdisinin Tahmin Edilen Trend Modelleri

Trend Analysis Plot for NAKIT GIRDisi Trend Analysis Plot for NAKIT GIRDisi
Linear Trend Model Quadratic Trend Model
Yt = -84,3 + 9,512xt ¥t = 1,7 + 4,23xt + 0,0489xt"2
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1500 1500

322
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MSD 271066
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T MSD 288462
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1000 1000

NAKIT GIRDISI
NAKIT GIRDISI
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Trend Analysis Plot for NAKIT GIRDISI
Growth Curve Model
Yt = 49,2363 = (1,03232*t)

Variable
2000 $ ®— Actual
¢
i
.

1500

1000

NAKIT GIRDISI
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L]

Month May May May May May May May May May May
Year 201 2M2 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Sekil-4.3’de yer alan modellerde gercek degerler (actual), tahmin edilmis
degerler (fits) ve Ongdrii (forecast) degerleri topluca goriilmektedir. S6z konusu
sekillerdeki uclart yuvarlak olan ve zikzakli noktalar gercek degerleri, veri doneminin
sonuna kadar diiz veya egrisel olarak goriilen noktalar tahmin edilmis degerleri, yine
diiz veya egrisel olarak goriilen ve son 10 donemdeki noktalar da 6ngérii degerlerini

gostermektedir.

Elde edilen nakit girdisi bulgularina gore, nakit girdisinde Temmuz 2013, Aralik
2017 ve Aralik 2018 donemindeki degerlerde birer artis oldugu, grafiklerde acikga
yukari pik yapan noktalar olarak goriilmektedir. Bu donemlerde, X isletmesinde 6nemli
boyutta ara¢ satisinin gerceklesmesi ve sirketin kendi yerine gegmesi icin alinan krediler

nedeniyle bu artislarin yasandigi bilinmektedir.

Sekil-4.3’deki grafiklere gore, nakit girdisi degerlerinin tiim modellerde artan
trend izledigi ve zaman zaman kiiciik kiigiik inisli ¢ikish zikzaklar ¢izdigi ve ongorii
degerlerinin de modelin yapisina bagli olarak artan bir trend izledigi sOylenebilir.
Ayrica, her bir grafigin bagliginin altinda tahmin edilen trend modeli parametreleri ve
denklemleri yer almaktadir. Bunun disinda, modellerin performanslarini1 degerlendirmek
tizere, hata kriterleri de sag list kdsede yer almaktadir. Bu kriterler; ortalama mutlak
ylzdesel hata (MAPE, mean absolute percentage), ortalama mutlak sapma (MAD, mean
absolute deviation) ve ortalama karesel hata, (MSD, mean squared deviation) gibi hata
istatistikleridir. Elde edilen hata kriterlerine gore, en iyi degere sahip olan model en
kiigiik hata degerlerine sahip olan Kuadratik modeldir. Bu nedenle, gelecege iliskin

ongoriilerde kuadratik modelin kullanilmasi gerekir.

Yukarida tahmin edilen modellerden en iyi performansa sahip olan
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Y, = 11,7 + 4,23 t + 0,0489 t>

seklindeki kuadratik trend modelinin (denkleminin) parametreleri bireysel olarak ve
trend modeli genel olarak %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli olduklari
belirlenmistir. Buradan hareketle, s6z konusu modele dayanarak yapilan gelecek 10

donem (ay) ongorileri Tablo-4.27°deki gibi ger¢eklesmistir.

Tablo-4.27 : Nakit Girdilerinin Ongoérii Tahmin Degerleri

ONGORU DONEMLERI] KUADRATIK MODEL
Nisan 2020 1.039,00 TL
Mayis 2020 1.053,85 TL
Haziran 2020 1.068,79 TL
Temmuz 2020 1.083,83 TL
Agustos 2020 1.098,97 TL
Eylil 2020 111420 TL
Ekim 2020 1.129,53 TL
Kasim 2020 1.14497 TL
Aralik 2020 1.160,49 TL
Ocak 2021 1.176,12 TL

Not : Tahminler 1000 ile boliinmiistiir.

Tablo-4.27°deki oOngorii degerlerine gore, Nisan 2020°de nakit girdisinin
1.039.000,00 TL ve Ocak 2021 doneminde de 1.176.000,12 TL olacagi tahmin
edilmistir. Elde edilen bu degerlerin giliniimiiz itibariyla kii¢clik sapmalar gostermekle

birlikte, gercek degerlere yakin degerler oldugu sdylenebilir.

Son olarak, nakit girdisi degiskenine iliskin orijinal verilerin (Original data),
trendden arindirilmig (Detrended Data), mevsimsellikten arindirilmis (Seasonally
Adjusted Data) ve hem trendden hem de mevsimsellikten arindirilmis (Seasonally
Adjusted and Detrended data) verilerinin gorinimi de Sekil-4.4’de goriildigi gibidir.
Istenirse, Minitab ile bu degerlere iliskin gercek gozlem degerleri ilgili indekslere

boliinerek, trendden, mevsimsellikten veya her ikisinden arindirilan degerler ulagilabilir.
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oldugu calismanin 6nceki bdliimlerinde ifade edilmistir. Dolayistyla nakit girdiler i¢in

Sekil-4.4 : Nakit Girdisi Bilesenlerinin Analizine iliskin Bulgular

Component Analysis for NAKIT GiRDiSi
Additive Model
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yapilan trend analizini nakit ¢iktilarin 6ngorii tahminlerinde de uygulanacaktir.

iliskin 107 aylik nakit ¢iktis1 verilerinin dogrusal trend modeli, kuadratik trend modeli

ve biiylime egrisi modeli bulgulart Minitab yardimiyla Sekil-4.3’deki gibi elde

edilmistir.
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Sekil-4.3 : Nakit Ciktisinin Tahmin Edilen Trend Modelleri

Trend Analysis Plot for NAKIT CIKTISI
Linear Trend Model
Yt = -173.2 + 7.573xt
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Trend Analysis Plot for NAKIT CIKTISI
Quadratic Trend Model
Yt = 33.2 - 3.79xt + 0.1052xtA2
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4.2.8. X Isletmesinin Nakit Ciktilarina fliskin Trend Analizi ve Ongoriileri

Nakit ¢iktilarin nakit girdilerine gore teorik ag¢idan daha ¢ok kontrol edilebilir

Ayni donemde yer alan verilere istinaden Mayis 2011 — Mart 2020 dénemin
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Trend Analysis Plot for NAKIT CIKTISI
Growth Curve Model
¥t = 5.206 x (1.05222+1)
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Sekil-4.3’de yer alan modellerde ger¢cek degerler (actual), tahmin edilmis
degerler (fits) 6ngorii (forecast) degerleri ile birlikte gortlmektedir. Gelecege dair 10

donemlik tahmin degerleri yesil noktalarla ifade edilmistir.

Elde edilen nakit ¢ikt1 bulgularina gore, 6zellikle 72.veri ile 107. veri arasindaki
donemde ¢iktilarin ortalamalarin arttig1 ve ug¢ degerlerin (aykir1 degerler) oldugu tespit
edilmistir. Bu donemin baglangici olarak gozlemlenen 72. veri, Mayis 2016 donemini
belirtmekle birlikte X isletmesinin yatirim faaliyetlerine iliskin kullanmis oldugu
kredilerin 6deme planlarina bagli yiiklii taksit 6deme zamanina denk gelmektedir. Bu

durum goézlem degerlerinde yasanan ortalama artiglariyla iligskilendirilmektedir.
Yukarida tahmin edilen modellerden en iyi performansa sahip olan
Y, =33,2—3,79t + 0,1052 t>

seklindeki kuadratik trend modelinin parametreleri bireysel olarak ve trend modeli genel
olarak %35 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli olduklari belirlenmistir. Buradan
hareketle, s6z konusu modele dayanarak yapilan gelecek 10 donem (ay) ongoruleri

Tablo-4.28"deki gibi gergeklesmistir.
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Tablo-4.28 : Nakit Ciktilarinin Ongorii Tahmin Degerleri

ONGORU DONEMLERI KUADRATIK MODEL
Nisan 2020 851,10 TL
Mayis 2020 870,14 TL
Haziran 2020 889,39 TL
Temmuz 2020 908,85 TL
Agustos 2020 928,52 TL
Eylil 2020 948,40 TL
Ekim 2020 968,49 TL
Kasim 2020 988,79 TL
Aralik 2020 1009,31 TL
Ocak 2021 1030,03 TL

Not : Tahminler 1000 ile boliinmiistiir.

Tablo-4.28’deki 0Ongorii  degerlerine gore, Nisan 2020°de nakit g¢iktisinin
851.100 TL ve Ocak 2021 déneminde de 1.030.030 TL olacagi tahmin edilmistir. Nakit
girdilerinde oldugu gibi ayni1 sekilde kii¢iik sapmalarla gercek degerlere yakin bir

tahmin elde edilmistir.

Nakit ¢iktis1 degiskenine ait orijinal verilerin (Original data), trendden
arindirilmis (Detrended Data), mevsimsellikten arindirilmis (Seasonally Adjusted Data)
ve hem trendden hem de mevsimsellikten arindirilmis (Seasonally Adjusted and

Detrended Data) verilerinin goriiniimii de Sekil-4.5te goriildiigi gibidir.
Sekil-4.5 : Nakit Ciktis1 Bilesenlerinin Analizine fliskin Bulgular

Component Analysis for NAKIT CIKTISI
Additive Model
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Sekil 4.5’e bakildiginda orijinal veriler igin mevsimsellik etkisi neredeyse hic
olmadig1 goriilebilir. Ancak trendden arindirilma islemi sonrasi olusan grafikler
(Detrended Data- Seasonally Adjusted and Detrended Data ) orijinal verilerden farkli
bir yap1 ortaya koymustur.
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SONUGC

Isletmelerin nakit akisinin yonetimi oldukca zor ve bir o kadar da 6nemli bir
konudur. Ancak belirli kaliplara bagli kalinmasi, nakit akis yOnetiminin basite
indirgenmesine olanak saglamaktadir. Buna iliskin gerek literatiirdeki ¢alismalar
gerekse bu calisma 6zelinde ortaya konan bulgular, nakit akis verilerinin finansal ve
istatistiksel tekniklerle uyumlu oldugunu ve bu durumun nakit akisi yonetiminde olumlu
etkiler yarattigin1 gostermektedir. Bu ¢alisma literatiire ek olarak nakit akisina konu
olan her durumun cesitli istatistiksel ve finansal tekniklerle irdelenebilecegine vurgu

yapmak tizere yapilmistir. Elde edilen olumlu sonuglar bu durumu desteklemektedir.

Bu calismanin amaci dogrultusunda, X isletmesinin nakit akisina iliskin durum
tespiti yapilarak, mevcut nakit durumunun iyilestirilme agsamasinda belirli kaliplar
(sablonlar) elde edilmeye ve elde edilen bilgilere dayanarak firmanin nakit akisinin
yonetilmesine katki saglamaya calisilmistir. Yapilan finansal ve istatistiksel analizlerde
otomotiv sektoriinde aktif bir sekilde yer alan X igletmesinin Mayis 2011 ile Mart 2020
donemindeki 107 aylik veriler kullanilmistir. Oncelikle, otomotiv sektdriiniin yapisi
incelenerek isletme i¢in dnemli olan durumlar ve detaylar irdelenmistir. Bu sayede hem

sektorlin hem de isletmenin tanitilmasina iliskin bilgiler verilmistir.

Buradan hareketle, X isletmesinin nakit akis durumunu gérmek ve belirlemek
icin nakit akis tablolar1 2015, 2017 ve 2019 yillar itibariyla karsilastirilmis ve bunun
sonucunda isletmeye en uygun finansal model belirlenmistir. Bu dogrultuda; isletmenin
ana faaliyetleri, yatinnm faaliyetleri, finansal hareketliligi ve olagan dig1 gelir ile gider
durumlarina gore belirlenen finansal modeline gore, X isletmesinin biiylimekte olan bir
isletme oldugu sonucuna varilmistir. Bu analizde yillara gore nakit degisim tutarlar1 ve

oranlarinin belirlenmesi nedeniyle, isletmenin giincel likidite durumu ortaya konmustur.

X firmasinin pozitif nakit degisimlerinin nedeni olarak, teoride alacak tahsil
stirelerindeki iyilesmeler oldugu sonucuna varilmistir. S6z konusu iyilesmeler, iki
bagimsiz 6rneklem Student t testi ile istatistiksel olarak dogrulanmistir. Bu amagla,
Agustos 2014 ile Mayis 2017 arasindaki dénem ve Haziran 2017 ile Mart 2020
arasindaki donemlerde olusan alacak tahsil siireleri karsilastirilmistir. Isletmenin bu
donemler boyunca faaliyetlerine iligkin alacak tahsil siirelerinde olusan degisimin,

bagimsiz iki 6rneklem Student t testi sonuglarina gore, %5 seviyesinde istatistiksel
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olarak anlamli bir farklilik oldugu belirlenmistir. Gozlem degerlerinin normal dagilima
uygun oldugu bu analizin basarili bir sonu¢ verdigi ve isletmedeki pozitif nakit
degisiminde alacak tahsil siirelerindeki azalmalarin (iyilesmelerin) etkisinin oldugu

belirlenerek, X isletmesinin giincel nakit akis durumu ortaya konmustur.

Diger taraftan, X isletmesinin nakit akigini1 olusturan nakit girdi ve ¢iktilarina
iliskin bazi istatistiksel analizler de yapilmistir. Bu amagla, oncelikle ¢oklu dogrusal
regresyon analizi uygulanarak, nakit ¢iktisini etkileyen faktorler ve bu faktorlerin etki
seviyeleri irdelenmistir. Hemen ekleyelim ki, nakit ¢iktisin1 kontrol etmenin nakit
girdisini kontrol etmekten daha olagan bir durum olmasi nedeniyle, uygulamada nakit

girdisine iliskin ¢oklu dogrusal regresyon analizine bagvurulmamustir.

Nakit ¢iktist i¢in olusturulan ¢oklu dogrusal regresyon modelinde faaliyet
giderleri, personel maaslari, finansman giderleri ve olagan disi giderler bagimsiz
degiskenler olarak se¢ilmis ve her bir degiskenin modelde neden yer aldiklar1 uygulama
bolimiinde belirtilmistir. Elde edilen ¢oklu regresyon analizi sonucunda sabit terim ve
tiim bagimsiz degisken parametreleri ile model anlamliligini test eden F istatistik degeri
%S5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ayrica, diizeltilmis
determinasyon katsayist %77,13 olarak elde edilmistir. Ancak modelde saglanmasi
gereken normal dagilim, sabit varyans ve otokorelasyon varsayimlarinin
karsilanamadig1 ortaya c¢ikmistir. Bu nedenle, s6z konusu modelin analiz sonucunda
elde edilen modelin kullanilmamasina karar verilmistir. Boylece, bu analiz sonucunda
nakit ciktisini etkileyen faktorlerin iligkilerinin gergegi yansitmayacagi kuskusu hakim

olmustur.

Calismada uygulanan bir bagka istatistiksel analiz diskriminant analizidir. Bu
analiz, beklenti ile gergeklesen nakit durumlari arasindaki farklar1 ortaya koymak
amactyla iki farkli sekilde uygulanmugtir. Oncelikle, beklenen nakit girdiler ile
gerceklesen nakit girdiler arasinda olusan farklarin; cari oran, nakit karsilama orani ve
tife degiskenleri tarafindan etkilenip etkilenmedigi diskriminant analizi ile ortaya
konmaya calisilmistir. ikinci analiz ise beklenen nakit ¢iktilar ile gerceklesen nakit
ciktilar arasindaki farklara yonelik nakit oran, uzun vadeli oran ve tiife degiskenleri
kullanilarak yapilmistir. Elde edilen sonuglara gore, iki diskriminant modeli de anlamli

bulunmustur. Nakit girdiler i¢in yapilan tahminde kullanilan degiskenlerin, beklenti ile
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gerceklesen durumu agiklama orani %72 olarak bulunurken, s6z konusu diskriminant
analizi sonucu olusan siniflandirmalar nispi sans kriterinden yiiksek olup %86,9
oraninda basar1 saglamistir. Nakit c¢iktilar i¢in yapilan analizde de agiklayici
degiskenlerin beklenen ve ger¢eklesen nakit ¢iktis1 oranini agiklama yiizdesi %50 iken,

siiflandirma basar1 yiizdesi %72 olup nispi sans faktoriinden yiiksek bulunmustur.

Ayrica beklenen nakit girdileri ile gerceklesen nakit girdiler arasindaki oransal
farkin agiklanmasinda cari oran etkiliyken, beklenen nakit ¢iktilar ile gerceklesen nakit
ciktilar arasindaki farkin agiklanmasinda nakit orami etkili degisken olarak

belirlenmistir.

Nakit akisint olusturan girdiler ve ¢iktilar i¢in yapilan diskriminant analizinde
olusan anlamli sonuglara ek olarak, gergeklesen nakit girdileri ve ¢iktilarinin, sonraki
donemlerdeki degerlerini tahmin etmek amaciyla da trend analizi uygulanmistir. Bu
analiz yapilirken dogrusal ve dogrusal olmayan modellerden yararlanilmis ve cesitli
hata istatistiklerine dayanarak en uygun olan model se¢ilmistir. Diger bir deyisle, her iki
degisken icin (gergeklesen nakit girdisi ve nakit ¢iktis1) veriler dogrultusunda lineer,
kuadratik ve biiylime egrisi modelleriyle trend analizi uygulanmistir. Analiz
sonuglarinda hata istatistiklerinden MAPE, MAD ve MSD degerlerine gore, nakit
girdisi ve nakit ¢iktisina iliskin her iki tahminde de kuadratik modelin en uygun model
oldugu belirlenmistir. Boylece, kuadratik modeller yardimiyla nakit girdisi ve nakit

¢iktisinin gelecek 10 donem igin degerleri bulunmustur.

Yapilan analizler sonucunda, nakit akis durumunun belirlenmesinin sektorlere ve
isletme yapilarina baglh olmakla beraber, dogru analiz teknikleri se¢cimiyle miimkiin
oldugu goriilmistiir. Bunun yani sira nakit akisini yoneten igletmeler i¢in kontrollii bir
sekilde biitceler hazirlayan finans yoneticilerinin, istatistiksel teknikler kullanilarak
mevcut nakit akis durumlarmma bagli mali yapilarini nasil daha iyi bir bigimde

yonetecekleri ortaya konmustur.
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