SAGLIK SEKTORUNDE FAALIYET GOSTEREN iSLETMELERIN
UZUN DONEMLI BORCLULUK VE LiKiDIiTE
DINAMIKLERI iLE BANKA KREDILERI KULLANIM
DUZEYLERININ KARSILASTIRILMASI
Cetin GIR

Yiiksek Lisans Tezi
Saghk Yonetimi Anabilim Dah
Damisman: Dr. Ogr. Uyesi Celal DEMIRKOL

2022



T.C.
TEKIRDAG NAMIK KEMAL UNiVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLR ENSTIiTUSU
SAGLIK YONETIMi ANABILIMDALI

YUKSEK LiSANS TEZi

SAGLIK SEKTORUNDE FAALIYET GOSTEREN iSLETMELERIN
UZUN DONEMLI BORCLULUK VE LIiKIiDITE DINAMIKLERI ILE
BANKA KREDILERiI KULLANIM DUZEYLERININ
KARSILASTIRILMASI

Cetin GIR

SAGLIK YONETIMi ANABILIMDALI

DANISMAN: Dr. Ogr. Uyesi Celal DEMIRKOL

Tekirdag- 2022

Her hakki sakhdir.



BIiLIMSEL ETIiK BiLDiRiMi

Hazirladigim Yiiksek Lisans tezinin biitiin asamalarinda bilimsel etige ve
akademik kurallara riayet ettigimi, c¢alismada dogrudan veya dolayli olarak
kullandigim her alintiya kaynak gosterdigimi ve yararlandigim eserlerin kaynakc¢ada
gosterilenlerden olustugunu, yazimda enstitlii yazim kilavuzuna uygun davranildigini

taahhiit ederim.

23/06/2022

Cetin GIR



TEZ ONAY SAYFASI



OZET

Kurum, Enstitii, : Tekirdag Namik Kemal Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii

ABD . Saglik Yo6netimi Anabilim Dali

Tez Baghgi . Saglik Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin Uzun Dénemli
Bor¢luluk ve Likidite Dinamikleri ile Banka Kredileri Kullanim
Diizeylerinin Karsilastirilmasi

Tez Yazari : Cetin GIR

Tez Damgmam : Dr. Ogr. Uyesi Celal DEMIRKOL

Tez Turd, Yili  : Yiksek Lisans Tezi, 2022

Sayfa Sayisi : 90

Isletmelerin borcluluk diizeyleri kisa vadeli bor¢ ddeme giicleri anlaminda
likiditelerini etkilemektedir. Mevcut likidite diizeyi ise isletmelerin gelecekteki
bor¢lanma imkanlarinin 6nemli belirleyicilerindendir. Bu ¢alisma, Tiirkiye’de saglik
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Ayrica, bu c¢alismanin gergeklesmesi icin kullanilan Reel Sektor
Istatistiklerinde Tiirkiye’de saglik sektorii isletmelerinin uzun donem verileri
toplulastirilmis halde ulasilabilir oldugu i¢in Tiirkiye Cumhuriyet Merkez bankasi
(TCMB) tesekkiir ederim.

“Saglik Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin Uzun Dénemli Borgluluk
ve Likidite Dinamikleri ile Banka Kredileri Kullanim Diizeylerinin Karsilagtirilmasi”
adli yliksek lisans tez calismasi ile elde edilen bulgularin, sonuglarin ve getirilen

Onerilerin saglik sektorii isletmeleri i¢in finansal yonetimi kolaylastirmasini dilerim.

Isletmelerin uzun dénemli bor¢luluklarmin banka kredisi kapsaminda likidite
degiskenleri ile karsilastirilmasinda yiiksek lisans tezimin sonu¢ ve Onerilerinin
sadece saglik sektoriinde degil reel sektdrdeki diger sektdrler icin de yararli olmasini

dilerim.
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GIRIS

Isletmelerin bilango verileri ayrmntili olarak degerlendirildiginde varlik ve
kaynak dengesinde One ¢ikan basliklarin finansman ve bor¢ 6deme giicii ile ilgili
olduklar1 goriilmektedir. Bu noktada; finansman kararlarinda tercihlerinin uzun veya
kisa vadeli olmasi disinda kisa vadede ticari-mali bor¢ ayrimi ile uzun vadede

teminatlarla sinirli olmasi beklenen banka kredileri 6ne ¢ikan basliklar olmaktadir.

Isletme bilancosunda donen varliklarn kompozisyonu ve kisa vadeli
yiikkiimliliikleri karsilastiran likidite degerlendirmeleri ise hem kisa vadedeki borg
O0deme giicii hem de ilave finansman ihtiyact konularinda belirleyici konumdaki

basliklar olmaktadirlar.

Ornegin; donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklar karsisindaki durumu
degerlendirilirken hazir degerler, alacaklar ve stoklarin diizeyleri ile ticari ve mali
bor¢ ayrimma karsilikli olarak dikkat edilmesi gerekmektedir. Isletmeler igin
stoklarin gorece en diisiik dozdaki likit olma O6zellikleri bor¢glanma kapasitesi ve
O0deme giiclinii etkilemektedir. Diger taraftan, bor¢larin i¢in de mali bor¢ ve bu
tirden borglarin daha c¢ok banka kredisi seklinde gergeklesmesi banka kredisi
kullanim diizeyi ile likidite arasinda Oriintii olusturulmasii gerektirebilmektedir.
Ayrica, bor¢lanma diizeyi birikimli olarak arttik¢a finansman giderleri artmakta ve
isletmeler icin finansmanda ve likidite yonetiminde ilave risk ve giigliikler ortaya

cikabilmektedir.

Isletmelerin borgluluk diizeylerindeki artislar meydana gelebilmekte ve
isletmeler i¢cin geri 6deme giicliikleri yasanma ihtimali olusmaktadir. Borg¢luluk
diizeylerindeki degisimler her sektordeki isletmelerin kisa vadeli bor¢ 6deme
gliclerini bir baska deyisle likiditelerini etkilemektedir. Bununla birlikte mevcut
likidite diizeyinin aslinda her isletme icin gelecekteki borglanma potansiyelinin de

onemli belirleyicileri arasinda yer aldig: ifade edilebilmektedir.

Bu ¢alisma, Tiirkiye’de saglik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin uzun

donemde sahip olduklar1 bor¢luluk ve kisa vadeli finansman egilimleri ile bor¢larini



O0demekte veya cevirmekte kullandiklari likidite dinamikleri arasindaki iliskinin

ayrintilarini ortaya ¢ikartmayi amaglamaktadir.

Genel olarak isletmelerin likidite seviyelerinin sadece yakin gelecekte
kullanabilecekleri bor¢lanma tercihinde etkili olduklar1 diisiiniilse de bu ¢alisma ile
uzun donemde saglik sektorii Ozelinde faaliyet gosteren isletmelerin gegmiste
kullandiklart hem kisa hem de uzun vadeli birikimli bor¢ seviyelerinin de
isletmelerin likidite diizeyi lizerinde oldukga etkili olduklar1 ortaya konulmaya

calisiilmaktadir.

Calismada kullanilan tiger yillik ortalamalar halinde ele alinan sektor verileri
analizi sonrasinda bazi énemli bulgular elde edilmis olup bu bulgularin en énemlisi
banka kredileri ile ilgili degiskenlerin kisa vadede likidite veya asit-test orani
tizerinde etkili olduklaridir. Buna gore; uzun donemde kisa vadeli banka kredilerinin
kisa vadeli yabanci kaynaklara oram1 ve banka kredilerinin yabanci kaynaklara
oraninin saglik sektorii isletmelerinin likidite veya asit-test oranlar1 iizerinde
istatistiksel olarak 6nemli derecede etkili olduklar1 sonucuna ulasilmis olup ileri

analizler ile elde edilen bulgunun ayrintilar1 ortaya ¢ikartilmaya caligilmaktadir.

Saglik sektoriinde faaliyet gdsteren reel sektor isletmelerinin toplulastirilmis
bilangolarinin degerlendirildiginde borgluluk ve likidite konularinda benzer

ozelliklerin bu sektor i¢in de gegerli oldugu anlasilmaktadir.

Tiirkiye’de saglik sektorii isletmelerinin uzun dénem verileri toplulastirilmig
halde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez bankasi (TCMB) Reel Sektor Istatistikleri
iceriginde bulunmaktadir. incelenen sektdr veya alt sektore gore istisnalar olmakla
birlikte toplulastirilmig bilangolar {lizerinden yapilan degerlendirmelerin sektorlerin

genel durumlarinin anlasilmasinda yararli olduklar: diisiiniilmektedir.

“Saglk Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin Uzun Dénemli Borgluluk
ve Likidite Dinamikleri ile Banka Kredileri Kullanim Diizeylerinin Karsilastirilmasi™

adl1 bu ytiksek lisans tez g¢alismasi dort boliimden olugmaktadir.



Tezin giris kismunda, yiiksek lisans tezinin tez konusuna giris yapilmakta ve
konu ile ilgili genel degerlendirmelere yer verilmektedir. Birinci bdlimde konu ile
ilgili kavramlar literatiir taramasi ile birlikte yer almaktadir. ikinci boliimde
arastirmanin  yontemi tanitilmaktadir. Ugiincii  béliimde arastirma bulgular

verilmekte ve tartisilmaktadir. Dordiincii boliimde sonug ve 6neriler bulunmaktadir.

Bu calisma ile elde edilen bulgularin ve sonuglar kisminnda getirilen
onerilerin saglik sektorii isletmeleri i¢in finansal yonetimi kolaylastirici nitelikleri
oldugu ve bodylece bor¢lanma ve kisa vadeli likidite yonetimi konularinda saglik

sektorii igletmelerinde karar alicilara yardimci olmasi beklenmektedir.



1. KONU iLE ILGILI TEMEL KAVRAMLAR
1.1. Isletme Likiditesi

Isletme likiditesi, herhangi bir alanda faaliyet gosteren isletmelerin kisa
donemli borglarin1 6deme konusunda ne kadar giiclii bir durumda olduklarim
tanimlamak i¢in kullanilan kavramin adidir. Diger bir ifadeyle likidite kavrami sahip
olunan varliklarin nakde doniismede gosterdigi kabiliyeti tanimlamak iginde
kullanilmaktadir. Likidite sahip olunan varliklarin nakde doniisiim siireci esnasinda
harcanan toplam siire ve varligin sahip olunan nakit degerinin muhafaza edilmesi
gibi ¢ift yonli niteligi hakkinda konusmakta s6z konusu olabilmektedir. Likidite,
finans yOnetiminde bulunan idarecilere belirlenen hedefler dogrultusunda
gerceklesen verimlilik diizeyi ve karlilik sonuglari hakkinda onceden belirlenen
plana, biitceye ve olmasi gereken standartlara uygunlugu konusunda degerlendirme
yapma ve karsilagtirma konusunda olanak saglamaktadir (Savci, 2006; Samiloglu ve

Akgiin, 2010).

Esasinda karlilik ve likidite kavrami birbiriyle karistirilan kavramlar olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Karhlik, isletmeye yiiriittiigii faaliyetle ilgili olarak yatirilan
varlik ile sermayeden elde edilen getiriyi ifade ederken, likidite kavramu ise, firmanin
ithtiyact olan 6demeleri yapmasi ve faaliyetinin devamliligini saglamak icin yeterli

diizeyde sahip olunan nakit akigini ifade etmektedir (Basar ve Azgin, 2016).

Likidite, ticari faaliyette bulunan isletmenin mali a¢idan hangi durumda
oldugunu belirlemek ve borglarini 6demede ne kadar giiclii oldugunu aciga
cikarmada kullanilan bir Slgiidiir. Bunun yaninda likidite isletmenin kisa siireli
bor¢larin1  alacaklilara  0deyebilme  gilicii  hakkinda  gerekli  6l¢iimleri
saglayabilmesinin ve ¢alismada kullandig1 sermayenin yeterlilik diizeyini belirmede

de kullanilan 6l¢tidiir (Toraman ve Nuray, 2021) .

Isletme likiditesi, 7 (Yedi) “siirekli (cari) likidite” ve “ koruyucu likidite”
olmak {iizere ikiye ayrilmaktadir. Siirekli likidite kavramiyla igletmelerin belirli bir
zaman igerisinde mal alim1 yapmalari, iiretim yapmalari, liretilen mal ve hizmetlerin
satis1, bor¢ 6demelerini gerceklestirmeleri ve alacak tahsilatinin sonunda gerceklesen

giris ve de cikislarini ifade etmektedir. Koruyucu likidite ise isletmenin anlik olarak



ortaya ¢ikan nakit ihtiyacim1 karsilamada ne kadar yetenekli oldugunu

tanimlamaktadir (Kurtulus, 2007).

Likidite ayn1 zamanda igletmelerin bor¢ 6demede ne kadar gii¢lii oldugunun
da bir gostergesidir. Sayet bir isletme borglarin1 6deme kabiliyetine haiz ise
isletmenin likiditesinin var oldugu varsayilmaktadir. Eger isletme borclarim

O0deyemiyorsa likiditeye sahip oldugunu sodyleyemeyiz (Savci, 2006).

Isletmelerin  finansal olarak hangi durum ve seviyede oldugunu
degerlendirirken kullandigimiz en énemli gosterge likidite durumudur. Isletmelerin
faaliyetleri siiresince karsilasmis olduklar1 finans sorunlarinin c¢ogu likiditeden
kaynaklanmaktadir. Isletmenin likidite pozisyonunu degerlendirerek ayni zamanda

isletmenin finansal durumu hakkinda da bilgi sahibi olunmaktadir (Toprak, 2019).

Likidite oranlari, firmalarin kisa siireli bor¢larin1 6demede ne kadar gii¢glii bir
durumda olduklarini analiz eder. Isletmeye kisa vadeli kredi saglayanlar, tedarikgciler
firmanin likiditesi ile ilgilenmektedirler. Likiditeyse isletme kasasina giren nakit giris
ve ¢ikisinin zamanlamasindan etkilenmekte bu da firmanin gelecekte gosterecegi
performansina etki edecektir. Likiditenin Ol¢iimiinde en sik kullanilmakta olan
oranlar nakit orani, asit orant ve de asit test oranidir ve bu her ii¢ oranin
hesaplanmasinda belirli bir an itibariyle tahakkuk etmis veriler kullanilmaktadir. Bu
lic oran asagida gosterildigi gibi formiile edilmektedir (Basar ve Azgin, 2016; Ecer
ve Giinay, 2014)

Cari Oran (CO) = Donen Varlik / Kisa Vadeli Borg
Asit Test Oran1 (ATO) = (Donen Varlik - Stoklar) / Kisa Vadeli Borglar

Nakit Oran (NO) = (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) / Kisa Vadeli Borglar

1.2. Cari Oran

Cari Oran (CO), isletmelerin yiiriitmekte olduklar1 faaliyetlerinin
devamliligint saglamak icin ihtiya¢c duyduklar1 kesintisiz isletme sermayesinin bir
baska deyisle donen varliklarinin kisa siireli(vadeli) borclarina boliinmesiyle

hesaplanmaktadir. Bir isletmenin sahip oldugu cari oran, likit (nakit) degerlerinin



hangi seviyede oldugunu, net isletme varliklarinin yeterliligini ve de borglarini

ddeyebilme konusundaki kapasite durumunu géstermektedir (Yurdakul ve ¢, 2003).

Cari oran, firmalarin likit varliklarinin bir gdstergesi olan donen varliklarinin
kisa siireli borglarina olan oranini gdstermektedir. Isletmelerin kisa siireli borglarini
karsilamada performansini analiz etmeye yarayan bir gostergedir. Cari oran,
isletmenin sahip oldugu sermayenin yeterliligi konusunda bilgi vermektedir. Bunun
yaninda cari oran, isletmelerin kisa siireli bor¢larini karsilayabilme kapasitesini veya
donen varliklarmin kisa siireli borglarimin ne kadarim1 karsiladigimi  gosterir

(Oziidogru, 2017).

Cari Oranin en 6nemli 6zelliginden birisi de, igletmeler agisindan 6nem arz
eden likidite gostergesi olmasidir. Isletmelerin kisa siireli borglarini karsilama
konusunda ne kadar performans gosterdiklerini analiz ederken kullanilmaktadir. Cari
oran, net isletme sermayesini degerlendirmek istedigimizde siklikla bagvurdugumuz

bir hesaplama oranidir (Giidelci, 2016; Dayi, 2019).

Cari oran, ticari faaliyette bulunan isletmenin belli bir tarihi kapsayan doner
degerlerini kisa siireli yabanci kaynaklarma bolerek buldugumuz likidite oranina

denmektedir. Cari oran su sekilde formiile edilmektedir:

Cari Oran (CO) = Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar (KVYK)

Cari oranla amaglanan isletmelerin kisa vadeli bor¢larin1 6demede ne kadar
giiclii olduklarin1 gérmek ve isletmenin net olan sermaye kisminin yeterli diizeyde
bulunup bulunmadigini anlamaya ¢alismaktir. Muhasebe sistemine gore, nakdi
olarak elimizde ve bankada bulundurdugumuz varliklarimizla normal kosullarda en
¢ok bir senelik zaman dilimi igerisinde ya da ticari isletmenin faaliyetine devam
ettigi slire boyunca paraya cevrilebilmesi ya da tlketilmesini Ongordiikleri
varliklarmin tamamini1 olusturmaktadir. Kisa siireli yabanci kaynaklar ise doner
degerleri ayirmada kullanilan kriterlere uyumlu olarak, isletmenin bir y1l i¢inde veya
faaliyette bulundugu donemin sonuna kadar 6demesi gereken yabanci kaynaklar

icermektedir (Akgiig, 2005; Ceylan ve Korkmaz, 2008; Akyiiz ve Bilgic, 2016;
Stimer ve Perek, 2013).



Yukaridaki formiile gore cari oranin genel olarak 2 olmasi beklenir. Ancak
ilke hala gelismekte olan bir iilkeyse bu oranin 1,5 olmasi yeterli goriilmektedir.
Bunun yani sira da cari oranin asir1 yiiksek diizeyde olmasi isletmelerde atil fonun bir
baska deyisle de para piyasasinin disinda kalip da kullanilmayan para bulundugunu
ve bu sebepten dolay1 da kaynaklarini etkili kullanamadigin1 gosterir (Yenisu, 2019).

Cari Oran, isletmelerin finansal agidan gostermis olduklar1 performanslarini
analiz ederken en ¢ok kullanilan donen varliklarinin kisa siireli bor¢lara boliinmesi
suretiyle elde edilmektedir. Baska bir ifadeyle de cari oran, isletmenin sahip oldugu
stoklar, nakdi ve ¢esitli alacaklarin olusturdugu cari varliklari, kullandiklart kredi
miktarlarinin geri 6demeleri, farkli bor¢lari, 6denmesi gereken vergiler, anaparaya ait
geri 6denmesi gereken miktar ve kiralama suretiyle edinilen borg¢larin olusturdugu
kisa siireli borglarin oranidir. Isletmenin sahip oldugu kisa dénemli borglarmi
Odeyebilme giiciinii veya isletmenin sahip oldugu paraya g¢evrilebilen varliklarinin

mevcut olan borglarini karsilayabilme kapasitesini gosterir (Acar, 2003).

Bilindigi lizere cari oran, isletmenin kisa siireli bor¢larin1 6demedeki giiclinii
dlgmede kistas olarak kabul edilmektedir. Isletmenin cari oran diizeyinin yiiksek
seviyede olmasi hem finansal hem de likidite riskini azalmanin yani sira kar oranini
da diistirmekte, tam tersi olarak cari oranin diisiik diizeyde olmasi halinde risk
seviyesinde ve bunun devaminda da kar seviyesinde artis olmaktadir (Poyraz, 2012).

Isletmeler agisindan cari oran degerlendirilirken, isletmenin sahip oldugu cari
oran degeri ne kadar yiiksek olursa, isletmenin mevcut durumunun bir o kadar
yerinde oldugu konusunda genel bir fikir vardir. Ancak cari oranin yliksek seviyede
olmasi isletmeye kredi sunanlarin lehine bir fayda saglamasina ragmen, isletmelerin
sahipleri ve idarecilerinin aleyhine olacak bir durum teskil edecektir. Clinkii boyle
bir durum isletme agisindan atil fonlarin olduguna isarettir. Cari oran1 hesaplarken
dikkat edecegimiz konu, siipheli olarak gordiigiimiiz alacaklarin karsiligini, alacakl
olunan senetlere ait reeskontu, mevcut stoklarin degerlerinin diisiis karsiligi, menkul
(tasmir) degerlerin deger diisiis karsiliklart gibi bir takim diizenleyici hesaplarin
kendileriyle ilgili donen deger ( varlik) kalemlerinden diisiilmesi gerekir. Aksi
durumdaysa ortaya ¢ikan netice isletmeler agisindan yaniltici olabilmektedir (Kara,

2007).



1.3. Asit Test Oram (Likidite Orani), Asit Test Oraninin Onemi,
Stok Bagimlilik Oram

Asit Test Oran1 (ATO), diger deyisle likidite orani1 olarak adlandirilan oran,
stoklar olmadan donen varliklarin kisa siireli yabanci kaynaklara boliinmesiyle

bulunur. Asit test oranini formiille gésterecek olursak su sekilde gosterebiliriz.

Asit Test Oran1 = Donen Varliklar- Stoklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Likidite oran1 yani asit test orani, cari oranin tamamlayicisi olan bir orandir.
Bu oran isletmenin stoklar1 olmadan donen varliklarinin kisa siireli yabanci
kaynaklarina bolmek suretiyle bulunur. Buradan ¢ikacak olan oranin kabul gérmesi
icin 1 olmasi beklenmektedir. Fakat bu oranin 1’in altinda kalmasi durumunda ise
isletmenin alacaklarina ait devir hizinin yiiksek olmasi durumunda bu sorun olarak
kabul edilmez. Bu Isletmenin bor¢ édeme giiciiniin varligindan sz edilebilir. Tam
tersi bir durumla karsilastigimizda yani oranin 1’ in iizerinde olmasi ve buna baglh
olarak firmanin alacaklarinin devir hizinda bir yavaslama goriiliirse isletmenin
borglarin1 6demesinde sorun olusturabilir ( Korkmaz ve Ceylan, 2008; Savci, 2006;

Karadeniz vd., 2015)

Asit Test Oraniyla Cari orani kiyasladigimizda, asit test orani cari orana gore
daha duyarli sonuglar veren 6l¢ctim oranidir. Ayrica cari oranda goriilen eksiklikleri
giderici  Ozelligi oldugundan otoriteler tarafindan ¢abuk oran diye de
adlandirilmaktadir. Bu nedenle isletmelerin kisa stireli borglarinin azami siirede
0denmesini saglamakla birlikte bu borglarin karsilanma miktarin1 da belirlemektedir.
Bu durumda isletmelerin genis kapsamli ve uzun boyutlu bakis agilarinin 6nemi
artmaktadir. Ornegin perakende sektdriinde faaliyet gosteren BIM, A 101 ve SOK
gibi marketlerde isletmelerin stoklarinda bulunan mallarin nakit paraya c¢evrilmesi
aninda gergeklesirken, Opel, Skoda ve Hyundai gibi otomobil sektoriinde faaliyet
gosteren biiyiik firmalarin stoklarini nakde ¢evirmeleri uzun zaman alabilmekte bu
da firmalarin ticari tahsilatlar1 konusunda asir1 yogunluga sebep olabilmektedir (

Anli, 2020).

Asit test oranmin tamamlayici 6zelligi olmasi1 cari orani digerlerine nazaran

daha anlamli kilmaktadir. Isletmelerin dénen varliklari igerisinde bulunan stoklarinin



nakde ¢evrilmesinin asirt zor olmasinin bir sonucu olarak stoklarin devre disinda
kalmastyla cari oran olduk¢a rafine bir hal alir. Bu oranin genellikle 1 olmasi
istenmektedir (Alper ve Biger, 2017)

Isletmelerin donen varliklarindan likidite oram1 daha diisiik varliklarmim
cikarilmasi suretiyle elde edilen asit test orani, isletmelerin elinde bulunan stoklarinin
nakde c¢evrilmesinde karsilagilan zorluklar sebebiyle oran daha c¢ok duyarli hale
gelmektedir. Ticari faaliyet yiiriiten isletmelerin donen varliklar1 i¢erinde bulunan
stoklarinin nakde doniisme siireleri elde bulunan stoklarin netliklerine ve ekonomik
durumlarina gore degisiklik gosterebilmektedir. Asit test oraninin 1 olmasinin
istenmesine ragmen Tiirkiye sartlarinda bu oranin tolerans araligi 0,80’le 1,20
arasindadir. Bahse konu oranin diizeyinin 1’den diisiik oldugu durumlarda
isletmelerin bor¢larin1 6demede zayif kalabilecegini, oranin 1°den yiiksek olmasi
durumunda ise isletmelerin elde edecekleri kar miktarin1 olumsuz olarak
etkileyebilecektir. Asit test orani, isletmelerin mevcut olan stoklarin1 donen
varliklarindan ¢ikarttigimizda ortaya ¢ikan degerin kisa siireli yabanci kaynaklara

boliinmesiyle elde edilen degerdir. (Inel ve Armutlulu, 2016).

Asit test orani, cari oraninin bir tamamlayicist olarak onu daha anlamli hale
olarak daha diisiik seviyede olan donen varliklarinin miktarinin, donen varliklarinin
toplam sayisina dahil olmamast durumunda kisa sureli yabanci kaynaklarin
Odenebilirlik durumunu gostermektedir. Donen varliklar igerisinde yer alan stok
kapsamindaki kalemlerin paraya dontistiiriilme siireci genellikle 6teki donen varlik
kalemlerine nazaran daha fazla siireye ihtiya¢ duydugundan, likidite oranini analiz
ederken donen varliklarin toplam degerinden c¢ikarilmasimnin uygun olacag:
ongoriilmektedir (Karahan, 2017).

Asit test orani, sahip olunan paranin diger bir ifadeyle nakdin her birimiyle
O0demesinin yapilmas1 gerekli kisa stireli borglar icin kolayca paraya gevrilebilen
nakdin donen varlik miktarinin ne kadar biiyiik oldugunu gosteren bir orandir. Asit
test oraninin rakamsal degerinin 1 (bir) ya da birden (1) biiyiik olmasi
arzulanmaktadir. Asit test orani cari oramin bir tamamlayicist olarak cari orani

anlamli hale getirir. Asit test orani, stok gibi paraya cevrilmesi belirli bir siireyi



gerektiren varliklarin isletmenin donen varliklarinin toplam miktarinin disinda
birakilmasi durumun da yabanci kaynaklarmin &denebilirliginin bir belirtisidir

(Uzunali ve Gérmez, 2019)

Asit test oraninin bir baska Onemli 6zeligi de, isletmenin herhangi bir
sebepten dolayr aniden satiglarinin durmasi durumunda kisa siireli borglarini
odemedeki giiciinii 6lgmemize olanak verir. Isletmeleri mali olarak analiz ederken
likidite oraninin genel olarak 1 olmasi kabul gérmektedir. Bu da isletmenin kisa
siireli bor¢larinin hepsinin nakit ve hizli sekilde paraya doniistiiriilebilen, kiymetli
varliklar1 ile karsilanabileceginin gdstergesidir. Ancak isletmenin likidite oran
degerinin 1’ den daha diisiik seviyede ya da 1’ e esit olmast durumunda, s6z konusu
isletmenin likidite durumunu gostermesi bakimindan iyi ya da kotli durumda
oldugunu gostermede yanilgiya sebep olabilir. Tiim bunlara ragmen isletmenin
likidite oraninin 1° den biiyiilk seviyede olmasina ragmen, mevcut alacaklarini
tahsilat konusunda bir zorlukla karsilasmasi durumunu da goz ardi etmemek gerekir.
Bu durumun tam tersinde ise, asit test oraninin 1’ den kiigiik oldugu durumlarda,
isletmenin mevcut olan bor¢larinin vade siirelerinin ve bunlarin 6denmesi sirasinda
donen varliklarindan hangilerinin kullanilacagi da dikkatli bir sekilde tespit
edilmelidir (Karahan, 2017).

Asit-test orani (Likidite Orani), likide konusunda yapilan hesaplamalarda cari
orana kiyasla daha duyarli neticelere ulagmamizi saglayan orandir. Paraya ¢evrilme
yetenegi gbz Oniinde bulunduruldugunda dénen varliklar icerisinde bulunan hesap
kalemlerinin kimisi digerlerine bakarak daha zayiftir. Asit test orani, yetersiz olan
kalemleri isleme dahil etmeyerek daha reel sonuglar vermektedir. Bu sonuclar
dogrultusunda asit test oran diizeyinin “1” ¢ikmasi normal bir sonug¢ olrak kabul

edilir (itik, 2021).

Likidite oranlari, firmalarin diger sirketlere karsi olan kisa siireli borg¢larini
O0deme giicliniin bir gostergesi oldugundan, iliskide bulundugu farkli isletmeler
bakimindan da olduk¢a 6nem arz etmektedir. Asit test oran1 veya likidite oraniyla
firmalarin biinyelerinde bulundurduklar1 stok miktarlartyla mevcut borg¢larinin ne

kadarin1 6demeye giicli oldugunu gostermesi bakimindan énemlidir. Oranin 1.0 veya
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1.0’ dan dan biiyiik olmasi isletmeler agisindan olumlu olarak nitelendirilmektedir (

Tuna ve Dizkirici, 2013; Fatih ve Giinay, 2015).

Cari oranin bir destekleyicisi olarak onu daha anlamli kilan asit test orani,
isletmelerin sahip olduklar1 her 1 Tiirk Liras1 ile ne kadar siiratli bir sekilde paraya
dontstiiriilecek likit (nakit) donen varliga sahip oldugunu gosterir. Tirkiye
genelinde faaliyet gosteren igletmeler, finansman konusunda biiyiik oranda kisa
vadeli yabanci kaynaklara miiracaat etmek durumunda kaldiklarindan asit test orani

cogunlukla 1’ den daha diisiik olmaktadir (Yiiksel, 2020)

Stok bagimlilik oranmi, isletmenin kisa siireli borglarindan hazir deger ve
menkul degerlerden olusan toplamini ¢ikarip stoklari ile oranlanmasidir. Bunun bir
sonucu olarak elde ettigimiz oran, mevcut igletmelerin kisa siireli borg¢larini, menkul
( tasiir) kiymetler ve hazir kiymetleri dahil edilmeden borglarin hangi diizeyde
stoklarla karsilandigini  gostermektedir.  Ticari faaliyet yiiriiten isletmelerin
bilinyesinde bulunan stoklarina duyduklari ihtiyaci belirtmek i¢in kullanilan orana
stok bagimlilik oran1 denilmektedir. Bu oran asagida belirtildigi sekilde formiile

edilmektedir:

Stok Bagimlilik Orani = ( Kisa Vadeli Borg - (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) /
Stoklar)

Stok bagimlilik orani, isletmenin nakit veya nakit benzeriyle
karsilayamayacagi kisa siireli bor¢larmin ddenebilmesi i¢in isletmenin mevcut stok
miktarinin ne kadarinin satilmasi gerektigini gostermeye yarayan orandir (Samiloglu

vd.; Eda ve Aksoy, 2020; Soylemez, 2020).

Stok bagimlilik oranmiyla, isletmenin kisa siireli (vadeli) borglarinin ne
kadarinin stoklarla karsilanabilecegini gostermektedir. Diger bir ifadeyle, isletmenin
asit test oran degeri 1(bir)’ den kii¢iik oldugu bir durum da isletme bor¢larinin geri

O0denmesi esnasinda stok bagimlilik diizeyini 6l¢mede kullanilan bir orandir (Orak,
2015).

Stok bagimlilik orani, ticari hayatin ayrilmaz bir pargast olan ticari

isletmelerin sahip oldugu kisa siireli bor¢larinin menkul (tasinir) kiymetlerle birlikte
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hazir degerlerinin de eklenmesiyle karsilandiktan sonra kalan bor¢ miktarinin stoklar
tarafindan ne kadarmmin karsilanabilecegini gosteren bir derecelendirmedir. Elde
edilen bu orana gore, ticaret sonucunda meydana gelen alacaklarin stoklara bagimli
oldugu kabul edilmektedir. Boyle bir durumda da isletmelerin stoklarina duydugu
bagimlilik ne kadar biiyiik olursa stok bagimlilik oram1 da bu paralelde artis
gosterecektir (Galimidi, 2020).

Isletmelerin ticaret hayatnin olagan akis1 icerisinde bazen stoklarmnim bir
kismini satmasi gerekir. Bu durumlardan birisi de, asit test oran diizeyinin 1(Bir)’ in
altinda kaldig1 ve isletmenin sahip oldugu kisa stireli (vadeli) bor¢larini kapatmak
durumunda kalmasi bunlardan bir tanesidir. Boyle bir durumla kars1 karsiya olan
isletmeler satmasi1 gerekli olan stok miktar1 veya borglarini 6demede ne durumda

olduklarii goérebilmek icin stok bagimlilik oranini kullanmaktadirlar (Cetin, 2020).

1.4. Nakit Oran

Nakit oran, herhangi bir sebepten dolay1 firma satiglarinin durmasi ve bunun
lizerine de piyasadan var olan alacaklarini tahsil edemedigi durumlarda kisa siireli
borg¢larini karsilama konusunda isletmenin ne kadar giiclii oldugunu gostermektedir

(Avci ve Cinaroglu, 2018; Omiirbek ve Kinay, 2013).

Nakit oran, isletmeler i¢in en hassas likidite derecelendirmesi olarak kabul
edilmektedir. Isletmenin anlik olarak bor¢ ddeme giiciinii gdstermesi bakimindan

onem arz etmektedir. Nakit oran asagida belirtildigi gibi formiile edilmektedir:
Nakit Oran (NO) = Hazir Degerler / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Nakit oran, isletmenin para ve taginir degerlerinin toplaminin kisa vadeli
borglarin1 karsilama kapasitesini gostermektedir. Orani1 hesaplarken igletmenin hali
hazirda bulunan kiymetlerine tasimir degerlerini de ilave edebiliriz. Nakit oraninin
onemli bir 6zelligi de igletmenin nakit durumu hakkinda bilgi saglamaktir. Bunun
oransal degerinin en alt seviyesinin 0.20 olmasi gerekmektedir. Fakat igletmenin
stoklarinda bulunan degerlerin kolaylikla nakde ¢evrilme durumu varsa ya da

isletmenin alacakli oldugu firmalar bor¢lar1 konusunda giiven teskil ediyorlarsa

12



oranm diisiik olmas1 kabul edilebilir (Igerli ve Akkaya, 2006; Bilici, 2019; Ulun ve
Yetim, 2016) .

Isletme nakit orani, isletmelerin para veya para yerine gegen varliklarmin kisa
siireli yabanci kaynaklarina olan oranidir. Firmanin elinde bulundurdugu hazir
degerleriyle kisa (vadeli) siireli borg¢larmi hangi Olgiilerde karsilama giicliniin
oldugunu gostermede kullanilan orandir. Bagka bir ifadeyle, isletmenin piyasadan
alacaklarimi toplayamamasi ve nakit sikintist1 ¢ekmesi durumunda kisa siireli
borglarin1 6demede ne kadar giicii oldugunu gosterir. Nakit oraninin kabul gormiis
standart degeri 0,2 ¢ dir. Tiirkiye’ de nakit oranlar1 kisa siireli borglarin yiiksek
olmasindan dolayr genel olarak %20 ‘nin altindadir (Duran vd., 2017; Akca ve
Ikinci, 2014; Ataman vd., 2018).

Nakit oranini, isletmenin mali durumunu agiklarken kullanila bilinecek en
giivenli likidite oranidir. Isletmenin kisa siireli bor¢larmi dderken kullanabilecegi

nakit ve buna benzer ne kadar varliginin oldugunu gosterir (Cakir ve Kiigiikkaplan,

2012).

Nakit oran, isletmenin satis yapmayarak satislarini tamamen durdurmasi ve
buna bagli olarak piyasadan alacaklarini zamaninda alamamasi durumunda kisa
siireli borglarmi karsilama konusundaki giiciiniin gostergesidir ( Omiirbek ve Kinay,

2013).

Ayni zamanda disponibilite olarak da adlandirilan nakit orani, ticari olarak
faaliyet gosteren isletmenin nakit ve nakit olarak kabul edilebilen varliklarinin, kisa
stireli yabanci kaynaklarina oransal ifadesidir. Bagka bir ifade ile, isletmenin para ve
paraya benzer sahip oldugu degerler toplaminin kisa vadeli bor¢larint 6demedeki
giciidiir. Buda acil durumlarda isletmenin parasal olarak hangi durumda
bulundugunu yansitmaktadir. Nakit orani, cari oran ve asit test orani ile
kiyasladigimizda her ikisinden de daha hassas oldugu goriilmektedir. Bu sebeple
literatiire bakildiginda nakit oran1 “birinci derece likit orani” ismiyle de ifade
edilmektedir. Nakit oran1 hakkinda deginilmesi gereken noktalardan birisi de diger
oranlar s6z konusu oldugun da gegerli kabul edebilecegimiz endiistrinin farkli

kollarinda farkli sonuglari olabilecegidir (Erbuga, 2014).
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Bir igletmenin nakit orani, sahip oldugu likidite oranina nazaran daha hassas
Olciit olarak kabul edildiginden isletmenin kisa siireli alacaklar1 arasinda yer almaz.
Isletmelerin ellerinde bulunan mevcut stoklarini elden gikaramadigi ve alacaklarini
piyasadan toplamada sikint1 yasadigi durumla karsilastiginda, kisa siireli yabanci
kaynaklartyla hazir degerlerinden ne kadarmi oOdeyebilecegini ortaya koymada
faydalanilan bir orandir. Likidite oranina kiyasla daha keskin hatlara sahip olan nakit
orani, farkli sektorlerde birbirinden farkli olsa bile nakit oraninin 0,20 seviyesinde
olmas1 makul karsilanmaktadir. Isletmelerin sahip oldugu nakit oranindan daha
oncelikli olan ise firmanin sahip oldugu stoklarin niteligi ile alacak miktarlar1 da
onem arz etmektedir. Ayrica gelismis iilkelerin bazilarinda isletmelerin sahip
olduklar1 nakit oranlarinin yiizde 20’ nin altinda bir degere diismemesi genel bir

kaide olarak kabul edilmektedir ( Akdeniz, 2020; Sen. vd., 2015).

1.5. Net Isletme Sermayesi

Net isletme sermayesiyle, isletmelerin sahip oldugu cari aktiflerinden cari
pasiflerinin artan kismi anlasilmaktadir. Net isletme sermayesi kisa siireli yabanci
kaynaklarin toplamindan donen varliklarini ¢ikarmak suretiyle elde edilen degerdir.
Baska bir ifade ile isletmenin sahip oldugu duran varliklariin siirekli sermayesinden
cikarmak suretiyle de hesaplanabilmektedir. Nakit isletme sermayesi asagida

belirtilen sekilde formiile edilmektedir (Yigit, 2019; Iltas, 2016).

NIS ( Net Isletme Sermayesi ) = ( Nakit + Diger Cari Varliklar ) — Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar (KVYK)

Isletmelerin sermayesi gibi 5Snem arz eden ve isletme sermayesinin ne sekilde
finanse edildigini acgiklayan net isletme sermayesi, isletmenin sahip oldugu cari
varliklarindan kisa siireli bor¢larinin ¢ikarilmasi suretiyle hesaplanmaktadir. S6z
konusu edilen bu deger ise, isletmenin 6deme siiresi gelmis bor¢larimi karsilama
yeteneginin gostergesidir. Isletmeler net isletme sermayesine etkili bir ydnetim
uygulamak suretiyle risk ve karlilik arasinda ki dengeyi koruyarak isletme degerinde
artis1 amaclamaktadirlar. Isletmenin mevcut sermayesi, isletmenin hayatta kalmasi
saglamasinin yaninda ayni zamanda firmanin 6deme giiclinii ve kar oranin

korumasin da 6nemli bir etkendir. Net isletme sermayesini verimli bir sekilde
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yonetmek, isletmeler arasinda yapilan likidite, kazang (karlilik) ve isletmenin sahip
oldugu deger karsilastirilirken cari degerlerin tutari ile bu varliklarinin finansmanina
ait miihim bir gostergedir. Nakit ve nakit yerine gegen varliklar, ticari faaliyetin bir
sonucu olan alacaklar ve ticari bor¢lanmanin idaresini de i¢ermek tiizere isletme
sermayesine dahil her bilesen isletmelerin performansi iizerinde hayati 6neme haizdir

(Turan ve Bilgin, 2021).

Isletme sermayesiyle, isletmenin sahip oldugu cari varliklarindan ticari
alacaklara, tasimmir kiymetlerine, stoklarina ve kasasina yaptigi yatirimlar ifade
edilmektedir. Bunun yaninda isletme sermayesi, isletme yOnetiminin
gerceklestirmeyi hedefledigi amaglari dogrultusunda kavramsal olarak isletmenin
sahip oldugu cari varliklarindan, yiirlitmiis oldugu ticari faaliyet neticesinde kisa
stireli borglar1 ve oteki kisa siireli yiikiimliiliikklerinin de dahil oldugu cari borglarin
eksiltilmesini agiklayan net ¢alisma varlig1 gibi de degerlendirmek miimkiindiir. Net
isletme sermayesi kapsaminda yapilan yatirimlar bir seneden daha kisa bir siireyi
kapsayan zaman zarfinda isletmenin faaliyet yiiriittiigli alanin dongiisiiniin bir parcasi
olarak sermaye gibi de degerlendirebilir. Bu durumda net isletme sermayesi,
isletmenin yiriitmiis oldugu faaliyet kapsaminda ortaya c¢ikan para isteklerini

karsilamak adina likidite potansiyelini simgelemektedir (Akbulut, 2011).

Literatiirde net isletme sermayesi ikiye ayrilarak, briit (kesintisiz) isletme
sermayesi ve net (kesintili) isletme sermayesi olarak siniflandirilmigtir. Firmanin
sahip oldugu donen varliklar briit isletme sermayesini olusturmaktadir. Firmanin
donen varliklariyla kisa siireli yabanci kaynaklar1 arasinda meydana gelen fark net
isletme sermayesini gostermektedir. Net isletme sermayesinin farkli bir ismi de net
isletme sermayesidir. Bu da isletmenin donen varliklarinin uzun siireli yabanci
kaynaklar ve firma dzkaynaklari ile finansa edilen kesiminden olusmaktadir. Isletme
sermayesinin etkili ve verimli bir sekilde yoOnetilmesi isletmenin devamliligini
saglarken, etkili olmayan bir yOnetim ise isletmeyi iflasa siirlikleyebilmektedir

(Cankaya,2020).

Ekonomi ydnetiminde ideal olan, Isletmenin kisa siireli varliklarin1 kisa siireli

yabanci kaynaklarla, uzun stireli varliklarini da uzun siireli yabanci kaynaklarla ve
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bunlarla birlikte ana sermayesiyle finanse edildiginde net isletme sermayesi siirekli
olarak sifir olmaktadir. Isletme giinliik olarak yiiriittiigii faaliyet kapsaminda hem
likit kalmak hem de faaliyetlerini miimkiin oldugu oranda verimli ve kazang¢lh

yiiriitmek zorundadir (Erding,2008).

Literatiirde, isletme sermayesinin briit isletme sermayesi ve net isletme
sermayesi olmak iizere ikiye ayrildigim1 gérmekteyiz. Briit isletme sermayesiyle,
isletmenin donen varliklar1 anlatilmakta iken, net isletme sermayesiyle de isletmenin,
donen varliklariyla kisa stireli yabanci kaynaklarinin arasindaki fark anlatilmaktadir.
Net isletme sermayesi, isletmelerin bir seneden daha siireli bor¢larini zamaninda
O6demek ve sahip oldugu yiikiimliiliiklerinin geregini yapmak iizere hali hazirda
beklettigi giivenlik payidir. Isletme sermayesinin &geleri, satisa sunulan mallarin
yaninda sundugu hizmetlerin karsiliginin alinmasiyla isletmeye doniisii saglanir ve
periyodik olarak devam eder. Bunlar, islenmis veya yari1 islenmis mamuller,
hammaddeler, iiretim siirecine yardimci maddeler, banka da veya kasada bulunan
paralar, yakit, on iki aydan daha kisa siireyi kapsayan ticari alacaklar1 ve bu
alacaklara karsilik olarak diizenlenen senetler, pesin O6demesi yapilmis gider
kalemleri, sermayenin 6demesi yapilmamis kismi da dahil olmak iizere pek ¢ok

kalemlerden olugsmaktadir (Kendirli ve Cankaya, 2016).

Net igletme sermayesinin degerinin negatif olmasi, firmanin kisa siireli
bor¢larmin doner varliklarina nazaran yiiksek degerde oldugunu ifade eder, bu da
ilgili isletmenin duran varliklarini kisa siireli borglarla finansman yoniine gittigini
gosterir. Bu sebepledir ki net isletme sermayesinin negatif degerde olmasi isletme

acisindan likidite problemi oldugunu gostermektedir (Bodur ve Aktan, 2006).

Bir isletmenin net isletme sermayesi hesaplanirken, isletmenin hazir degerleri
bu hesaplamaya dahil edilmemelidir. Hazir degerlerin hesaplama disinda
tutulmasinin esas nedeni, isletmenin kasasinda bulunan nakit degerlerinin giin
itibariyle esas faaliyet kapsaminsa kullanilmayacak olmasidir. Bu na benzer sekilde,
isetmenin sahip oldugu mali borclarda net isletme sermayesi hesaplanirken

hesaplama disinda tutulmasi gerekir (Cetiner vd., 2015).
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1.6. Isletmelerin Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklari, Dénen Varhklar
(Hazir Degerler, Menkul Kiymetler, Ticari Alacaklar, Stoklar)

Kisa vadeli yabanci kaynaklar (KVYK), isletmenin bilangosunu agikladig
tarihten itibaren bir yillik mali donem igerisinde geri 6demesi gereken borglarini
ifade etmektedir. Bu agiklamaya gore kisa vadeli yabanci kaynaklar1 mali (parasal)
borglar, igletmelerin ticari borglari, 6teki borglart ile bor¢ ve giderleri kargilamak
tizere kullandiklar1 karsiliklar olmak iizere siiflandirabilir (Dabbagoglu ve Dursun,

2009).

Kisa vadeli yabanci kaynaklar (KVYBK), isletmenin doénen varliklarini
ayirmada kullanilmakta olan Ol¢liye uygun bir sekilde maksimum bir senelik siire
zarfinda ya da isletmeninin olagan faaliyetine devam ettigi siire boyunca 6demesi
gerceklesecek yabanci kaynaklarini icermektedir. Baska bir ifadeyle, bir seneyi veya
bu siireden daha az siireyi kapsayan borglar oldugundan sirketlerin calisma
alanlarinda kullanmis olduklar1 sermayelerini karsilamak i¢in kullanilmaktadir

(Stimer ve Perek, 2013; Calis, 2013)

Kisa vadeli borglar, bir senelik bir stirede 6deme yapilmasi gereken borglar
olarak tanimlandig1 i¢in sirketin bu borg¢larinin donen varliklarindan karsilanmasi
temeline dayanmaktadir. Bu da igletmenin net sermayesine ulagsmada donen
varliklardan uygulanan indirim orani olarak karsimiza gelmektedir. Isletmenin kisa
vadeli borglarin1 6demede giiglii bir konumda olmasi bankalardan kredi kullanmada
ve bayilerden kredili mal ¢ekmede biiyiik bir avantaj saglayacaktir. Bu sebepler goz
online alindiginda kisa vadeli yabanci kaynaklar bilango analizlerinde dikkatle

tizerinde durulmasi gereken kisimdir (Kocaman, 2015).

Kisa wvadeli yabancit kaynaklar isletmelerin bilango tablolarinin pasif
tarafindaki birinci hesap grubunu olusturur. Isletmelerin bir senelik faaliyetleri
boyunca borglarmin tamamini gdsteren hesap grubudur. Isletmenin gereksinim
duydugu likidite ihtiyacini karsilamak ve kullanacag stoklarini piyasaya sagladig
giivenin bir gostergesi olarak kredili almak i¢in kisa vadeli yabanci kaynaklar bu

faaliyetin yiiriitilmesinde 6ncii olmaktadir (Uludag, 2019).
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Isletmelerin uyguladiklari finansman politikalariyla elde ettikleri kar oranlar
arasinda negatif bir iliskinin bulundugu varsayilmaktadir. Isletmelerin ¢alisma
sermayesinin finansmaninda kullandiklar1 kisa vadeli (stireli) yabanci kaynak
oraninda meydana gelen artigla beraber isletmeler daha ¢ok miikellefiyet altina
girmekte bunun devaminda da isletme finansal agidan sikinti yasayip iflas etme
riskiyle kars1 karsiya kalabilmektedir. Literatiire bakildiginda, finansman konusunda
uyguladiklar1 politikalarda kisa stireli yabanci kaynak kullanan isletmelerin karlilik

oranlarinin olumsuz etkilendigine dair bulgulara ulasilmistir (Topaloglu, 2019).

Finansman konusunda aldiklar1 hiikiimleri kisa siireli yabanci kaynaklardan
yana kullanan isletmeler, ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 da ayni sekilde temin etmeye
calismalari durumunda finansal olarak sikint1 yasayarak iflasin esigine siiriiklenerek
mali agidan basarisizliga ugrayabilmektedir. Bu durumda kisa siireli yabanci kaynak
kullanmay1 tercih eden isletmelerde nakit tutma seviyesi daha yiiksek diizeyde
gerceklesmektedir. Bu sebepten dolay1 nakit tutma seviyesiyle borca uygulanan vade

yapisi arasindaki iligkinin pozitif yonde olmasi 6ngoriilmektedir (Topaloglu, 2018).

Satiglarinda istikrarsizlik yasayan bir isletme stoklarimin ihtiyaci olan
finansmani saglamada kisa siireli yabanci kaynak kullanmasi durumunda ticari
bor¢larim1 6deme de sikinti yasayacaktir. Bu yiizden devamli sermaye ye gereksinim
duyacaktir. Boyle bir durumda kalan isletme vadeye uyumlu bir finansman

stratejisini uygulamada zorluk yasayacaktir (Turan ve Bilgin, 2021)

1.6.1. Donen Varhklar

Donen varliklar, isletmeler tarafindan likit olarak elde veya bankada
muhafaza ettikleri varliklar1 ile normal sartlar altinda bir sene veya firmanin normal
bir faaliyeti boyunca paraya c¢evrilmesi yada tiketmeyi Ongordiigii varlik
mevcudiyetlerinden olugmaktadir. Donen varlilar, menkul kiymetler, stoklar, hazir
degerler, diger kisa vadeli alacaklar, donen varliklar, diger dénen varliklar, ticaret
sonucu ortaya ¢ikan alacaklar, gelecek faaliyet doneminde olusacak giderler ve son

olarak ta gelir (irat) tahakkuklari olarak boliimlere ayrilmaktadir (Karacan, 2004).

Bagka bir tanima gore de, firmalarin sahip oldugu varliklar1 i¢inde bulunan

donen varliklar, isletmenin sahip oldugu sermayesini ifade etmekle birlikte ayni
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zamanda isletmenin O6deme siiresi gelen borglarini  6demedeki  giiclinii
gostermektedir. Isletme sermayesi, isletmenin sahip oldugu dénen varliklarmin
icinde yatirimlarii olusturan toplam miktardan ve ya daha basit bir sekilde ifade
edecek olursak isletmenin sahip oldugu doner varliklarinin toplamindan meydana

gelmektedir (Alparslan vd., 2015).

Donen varliklar, isletme ticari faaliyetini devam ettirdigi silirece paraya
dontistiirebilecegi ya da harcamaya hazir 6gelerinden olusmaktadir. Diger bir tanima
gore de donen varliklar, isletmenin bilangosunun diizenlendigi tarih itibariyle olagan
sartlar altinda azami bir y1l yahut isletmenin normal faaliyetlerini yiiriittiigii donem
boyunca paraya cevrilebilen ve ayni zamanda igletmenin yiiriittiigii faaliyetinde
kullanilabilen ve de tiiketebilir olan varliklarin1 kapsamaktadir. Isletme yonetiminde
bulunan idareciler, mali yonetimin basinda bulunanlar ve de kredi saglayici kurumlar

i¢in dénen varliklar biiyiik dnem arz etmektedir (Oztiirk, 2019).

Donen varliklar kisa siire igerisinde ( bir senede) paraya doniisebilen ya da
tilketme 0zelligine sahip varliklardan meydana gelmektedir. Donen varliklara yapilan
yatirimlarin siiresi kisa oldugundan, faaliyet siirecine nakit ile basladiysa bu siire¢
ayni sekilde nakit ile sonlanacaktir. Isletmeler etkili ve faydali olacak c¢alisma
sermayesinin idaresi i¢in, kisa siireli miikellefiyetlerini yerine getirmeyerek
olusabilecek olas1 risklerle ilgili gerekli tedbirlerin alinabilmesi ve de bununla
birlikte donen varlilarina gerektiginden daha ¢ok yatirim yapilmamasiyla beraber
diisiik karliligin oniline gecmek i¢in gerekli tedbirler alinmalidir. Tiim bunlar dikkate
alinarak isletmeler acisindan donen varliklariyla beraber kisa siireli borg¢larinin
planlamasinin yararli bir sekilde yapilmasi, dengenin saglanmasi ve en son olarak da

gerekli kontrollerin yapilmasi 6nemlidir (Karadeniz ve Beyazgiil, 2016).

Isletmeler, sabit kiymet oOzelligi tasiyan mallarmi iiretim asamasinda
kullanilacak seviyeye getirdikten sonra, belirli bir gelir saglayincaya kadar gececek
stire zarfinda meydana gelen giderlerini karsilamak i¢in donen varliklar olarak
adlandirilan ek varliklara gereksinim duyarlar. Paraya doniisiimii bakimindan
yiiksek giice sahip olan bu wvarliklar isletme agisindan c¢alisma sermayesini

olusturmaktadir (Mucuk, 2005).
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Isletmenin mali konularda gdsterecegi basari, esit diizeye sahip is hacmine
kaynaklar1 daha verimli ve asgari diizeyde kullanarak ulagmasi, iistlenmis oldugu
yiiktimliiliikleri belirtilen siire dahilinde yerine getirmesi varliklarini etkili bir sekilde
yonetmesine baglidir. Bu sebepten dolayidir ki bilangolar hazirlanirken bir ticari
isletmenin donen varliklarii ilk bakildiginda kolaylikla goriinmesini saglayacak
sekilde diizenlenmelidir. Donen varliklari meydana getiren ogeler, hazirlanan
bilangolarda umumiyetle likidite derecelerine diger bir deyisle de paraya g¢evrilmede
ne kadar hizli olduklarina gore de siralanmaktadir. Bu 6geler sunlardan olugsmaktadir:
Isletmenin hazir degerleri, menkul (tasinir ) degerleri, stoklari, diger (baska)
alacaklari, ticari alacaklar1 ve son olarak diger yani baska donen varliklaridir

(Kizilbudak, 2013).

Isletmenin sahip oldugu herhangi bir varlik asagida maddeler halinde

stralanan kriterlerden herhangi birisiyle uyum sagladig: takdirde donen varlik olarak

kabul edilir;

1- lisletmenin olagan faaliyet dénemi boyunca paraya doniistiiriilmesinin
satilmasinin ya da tiiketim beklentisinin olmasi,

2- Elde bulundurma 6nceliginin ticari amagla olmast,

3- Bilanco diizenleme tarihinde itibaren bir yil igerisinde paraya ¢evrilmesi,

4- Ya da bilango diizenleme tarihinden itibaren azami bir y1l igerisinde sahip
olunan borglardan herhangi birisinin ddemek yapmak iizere kullanmak
veya herhangi bir nedene bagli olmadan sinirlandirilmamais olmak sartiyla,

bahse konu varliklar nakit ya da nakde benzerse (Dizman, 2014).

1.6.2. Hazir Degerler
Isletme hazir degerleri dendigi zaman, isletmenin nakit (para) olarak elinde
tuttugu veya calistigl bankalara ait hesaplarinda muhataza ettigi varliklariyla, menkul
kiymetleri hari¢ herhangi bir deger kaybi yasamadan paraya cevrilmeye olanak

saglayan varliklart anlagilmaktadir (Coskun, 2021).

Isletmenin hazir degerleri, sahip oldugu varliklari igerisinde en ¢ok likit olan

degerleridir. Hazir degerler deyince bir firmanin kasasinda veya bankadaki hesabinda
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bulunan nakit parasinin yaninda isletmemin ticari faaliyeti kapsaminda alip verdigi
cekleri ve de diger hazir kiymet hesap grubundan olusmaktadir. Isletmenin sahip
oldugu varliklarinin en 6nemli bir 6zelligi de paraya ¢evrilme olanaginin olmasidir

(Yiicel, 2017; Apali, 2018).

Hazir degerler diger bir adiyla da nakit ve nakit benzeri degerlerdir. Isletmelerin
nakit olarak ellerinde veya bankada ki hesaplarinda muhafaza ettikleri varliklarinin
yani sira istedikleri zaman herhangi bir deger kaybiyla karsilasmadan paraya ¢evirme
imkan1 bulduklar1 ve likidite orani yiiksek ve kiymetinde ki riziko degerinin énemli
olmadig1 yatirimlarin gozlendigi hesap kalemlerinden olusmaktadir. Bu grup

asagidaki hesaplardan olusmaktadir (Yiicel vd., 2020).

e Kasa Hesab1

e Alinan ¢eklerin takibinin yapildigi “Alinan Cekler Hesab1”

e Banka islemlerinin tutuldugu” Bankalar Hesab1”

e Alinan mal ve hizmet karsiliginda verilen ¢ekler ve yapilan ddemelere ait
Emirler Hesab1

e Diger Hazir Degerler Hesab1

Hazir degeler, bir ticari isletmede menkul degerler hari¢ tutulmak sartiyla
isletmenin kasasina nakit giris ve ¢ikisinin olmadigi durumlarda elinde bulundurdugu
nakit ve taginir degerlerini olusturan menkul kiymetleriyle kisa siireli bor¢larinin ne

kadarlik kisminin karsilanabileceginin bir gostergesidir (Giimiis, vd., 2018).

Isletmeler sahip olduklari hazir degerleriyle, kisa siireli yabanc1 kaynaklara
ait olan geri ddemeleri yapamamasi durumunda igletmenin karlilik oraninda azaltici

etki meydana getirecektir (Turaboglu ve Timur, 2018).

Hazir degerler grubu igerisinde yer almis olan farkliliklar, isletmelerin
likidite, bor¢lanma ve de bunun yaninda karlilik oranlarini gosteren analiz
sonuclarina 6nemli bir etkisi bulunmamaktadir. Hazir degerler bir degerlendirmeye
tabi tutulurken vade siiresi li¢ ayin {lizerinde olan banka mevduatlarini menkul
kiymetlerin dahil oldugu gruba ilave edilmelidir. Bu siniflandirma sonucunda ortaya

cikacak olan farkliliklar likiditelerin analiz edilmesinde kullanilan nakit orani
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tizerinde etki yaratacaktir. Hazir degerler grubunda yer alan alinan (alinmis) c¢ekler
hesabina dahil olan fakat 6demesi ileri bir tarihte yapilacak ¢eklerinde hazir degerler
grubunda degil de ticari alacaklar grubu igerinde takip edilmesi firma alacaklarinin
devir siirelerine etki edecektir. Firmalarin kredi karti 6demelerinden gelecek olan
alacaklarinda bankalarla yapmis olduklar1 sdzlesmeler belirleyici olacaktir.
Bankadan ii¢ aylik siire zarfinda gerceklesecek olan kredi karti alacaklarina ait
O0demelerin hazir degerlerin bir alt grubunda yer alan (108) diger (baska) degerler
hesabinda bulunmasi dogru olacaktir. Banka kredi karti 6demelerini zamaninda tahsil
ederek isletmenin hesabina aktariyorsa bu rakamlarin ticari alacaklara kaydedilmesi

uygun olacaktir (Balci, 2012).

1.6.3. Menkul Kiymetler

Menkul kiymetler, isletme hakki kamuya ait olan tiizel kisilikler ve ya
anonim sirketler eliyle alacak ya da ortaklik paylarinin temsilini saglamak iizere
nakit ya da ayin karsilifinda belirli sekil kosullarini tasiyan standart 6l¢iide ve tipte,
sayisal olarak ¢ok fazla orta ve de uzun donemli seriler halinde ihra¢ edilebilen,
stirekli sermaye unsuru olarak kabul edilen ve ayni zamanda uzun miihlet li olarak
belirli seriler halinde ihra¢ edilerek donemsel olarak firmalara getiri saglamakta olan
finansal belgelerdir. Menkul kiymetler isletmelerin gelir akislari {izerindeki 6zellikli
haklarin1 ya da belirli varliklarint tarif eder. Yatirimcilar firmalar tarafindan
kendilerine sunulmakta olan ¢esitli yatirnm olanaklariyla karsilagsmaktadirlar. Bu
olanaklar yatirnmcilarin karsisina ortakliga katilarak ortakligin bir pargasi olmak veya

ortakliga kredi saglamak olarak ¢ikar (Akin, 2009).

Mevcut kanunlarimiz icerisinde bulunan Sermaye Piyasasi Kanunu’ nun
menkul kiymetler le ilgili 3. Maddesine gore sermaye piyasasinda yer alan araglar,
menkul kiymetler ve de diger sermaye piyasalarina ait araclar olmak iizere ikiye
ayrilmugtir. Ilgili kanun maddesine gére menkul kiymetin tammmi su sekilde

yapilmaktadir:

“Ortaklik veya alacaklhilik saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirim
aract olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan,

ibareleri ayni olan ve sartlart kurulca belirlenen kiymetli evraktir.”
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Ayni kanunun ilgili maddesinin baska sermaye piyasasi araglarina yapmis

oldugu tanim ise, “menkul kiymetler disinda kalan ve sartlari kurulca belirlenen

evrak” seklinde bir tanimlama yapmis, bono, nutuk, ¢ekler ve mevduat sertifikalarini

bu kapsamin disinda birakmistir. Menkul kiymetler dediginde zaman ilk aklimiza

gelen hisse senetleriyle tahvillerdir (Afsar, 2013).

Sermaye Piyasast Kanununun yaptigi tanimlamadan yola c¢ikarsak, menkul

kiymetleri olusturan baslica unsurlar sunlardir (Giinaydin, 2015).

Menkul krymetlerin belki de en 6nemli 6zelligi kiymetli evrak olarak kabul
edilmesidir. Kiymetli evrak olarak kabul edilen belgenin sahip oldugu deger
belgeden ayr1 tutularak tek basina kullanilmast ve devredilmesi miimkiin
olmadig1 gibi, sahip oldugu degeri de elimizde tutarak yalnizca belgenin
devrinin yapilmasi da olanaksizdir. Kiymetli evrakin sahip oldugu hakki ancak
evraki ibraz ederek kullanabiliriz. Kiymetli evrakin devri ancak el degistirmekle
olur.
Kiymetli evraklar yuvarlak meblagli olmalarinin yaninda ayni zamanda
standarttirlar.

Bono (Emre Muharrer Senet) ve poligeler gibi sadece ticari iligkiler dikkate
aliip diizenlenemedigi gibi, fazla sayida ihrag edilmektedirler.
Eksik veya fazla siireklilik arz etmektedir.
Alacak ve yahut istirak pay1 saglamaktadir.

Donemsel olarak kazang saglarlar.

Her bir kiymetli evrakin nominal degerinin yaninda ayrica piyasada olusan ayni
zamanda piyasa degeri de denilen bir degeri vardir.

Kiymetli evraklar nama (isme) yazildigi gibi hamiline de yazilabilmektedir.
hamiline yazilmis olan kiymetli evraklar daha likit (nakit) olurken, kimin elinde
bulunuyorsa mal sahibi odur, sahip degisimi teslimle olmaktadir.

Nama diger bir deyisle kisiye yazilmis menkul kiymetler lizerinde yapilacak el
degisimi bazi1 sekil sartlarina bagl olarak yapilabilmektedir.

Kiymetli evraki satin alanlar genellikle ilk amac1 yatirim olmaktadir.
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1.6.4. Ticari Alacaklar

Mal ya da hizmet sektoriinde faaliyet gosteren ticari isletmeler, bu faaliyetleri
kapsaminda yapmis olduklari mal ve hizmet satisindan dogan alacaklarinin ileri bir
tarihte tahsil edilmesi i¢in firmalarla yapmis olduklar1 sozlesmeler kapsaminda
yapilan is ve islemler karsiliginda alacaklar1 {icret ticari alacak kapsaminda ifade
edilmekte ve finansal analiz tablolarinda ticari alacaklar adiyla sunulmaktadir. Ticari
alacaklar, firmalarla imzalanan mal ve hizmet satislarina ait olan soOzlesmeler
kapsaminda gercek ya da tlizel kisilerden gelecek donemlerde beklenen tahsilat
hakkini ifade etmektedir. Sahip olunan bu hak {izerinde yalnizca, islem sonrasi ortaya

¢ikan fiyat olabilecegi gibi, vade farki yahut faiz de olabilir (Fidan, 2019).

Gilinlimiiz ticaret hayatinin igerisinde faaliyet gdsteren firmalar, sattiklar1 mal
ve hizmetlerin karsilifi olarak ortaya c¢ikan alacaklarmi farkli sekillerde alma
imkanlar1 olabilmektedir. Firmalar mal ve hizmet satis1 sonucu olusan alacaklarini
nakit olarak tahsil edebilecekleri gibi, yapmis olduklari s6zlesmeler kapsaminda
ilerleyen tarihlerde de tahsil edebilirler. Eger ki mal ve hizmet satisin1 yapan igletme,
satig sonrast olusan alacagmi sozlesme kapsaminda ilerleyen bir tarihte tahsil
edecekse, satis1 gerceklestiren bu isletme adina alacak dogmustur. Bu alacak da
isletmenin mali analiz tablolarinda varliklar1 arasinda gosterilecektir. Muhasebe
uygulamalarinda isletmenin yiiriittiigii ticari faaliyetin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan
alacaklar da “ticari alacak” adi altinda kaydedilecektir (Gokgoz, 2019; Giidelci,
2021; Teksen ve Bekgi, 2012; Ozkan, 2020).

Alacak kelimesini muhasebe literatiiriine gore inceledigimizde karsimiza,
tahsil edilmesi beklenen haklar1 ifade etmektedir. Ticari faaliyet kapsaminda olusan
alacaklar1 yonetmek, kredili olarak mal yahut hizmet satis1 yapan rastgele bir firma
icin bile asir1 6neme sahiptir. Bu sebepten dolayidir ki, ticari alacaklar, firmalarin

likidite degerlerini temsil etmeleri sebebiyle 6nem arz ederler (Akgiin, 2017).

Ticari hayatin ayrilmaz bir pargasi olan isletmelerin, yiiriittiikleri faaliyet
kapsami1 sonucunda meydana gelen alacaklarini muhasebelestirdigimizde ticari
alacak adini1 alir. Meydana gelen bu alacaklar firmalarin aralarindaki anlagsmaya bagh

senetli veya senetsiz olabilmektedir. Firmalarin agiklamis oldugu bilangolarinda,
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ticari alacaklarinin belirtildigi grupta bulunan alacaklarin belki de en bariz 6zelligi,

firmann yiirtittiigi ticari faaliyet kapsaminda ortaya ¢ikmasidir (Demirtas, 2019).

Isletmeler, ticari faaliyetlerinin bir sonucu olarak mal ve hizmetlerin satigini
ya pesin olarak ya da kredili olarak gerceklestirirler. Kredili olarak yapilan
islemlerde, satilan malin ya da sunulan hizmetin parasal olarak karsiligi islem
tarihinden daha sonra farkli bir tarih araliginda gerceklesir. Satisa konu olan malin
teslimi, hizmetin sunulmasi ve ya bor¢ verilmesi durumunda bunlarin karsilig1 olan

paranin istenmesi sonucu dogan hakka “alacak” denilmektedir (Findik, 2009).

1.6.5. Stoklar

Stok kavramini iki sekilde degerlendirilir. Bunlardan ilki olan dar anlamda
kullanilan stok kavrami, ikincisi ise genis anlamda kullanilan stok kavramidir. Dar
anlamda kullanilan stok kavrami, {iretim siireci kapsaminda tiretimini planladigimiz
mamuliin igerisine dolayli olarak ya da dogrudan kattigimiz varliklar sonucunda elde
ettigimiz nihai Uiriinii tanimlamaktadir. Genis anlamda stok ise, firmalarin {ireterek ya
da tedarik ederek edindigi mallarin tamamina denmektedir. Isletmelerin kurulus
amaclarindan biriside hem kendinin hem de ortaklarmmin kar marjimni yiikseltmek
oldugundan, isletme faaliyetinin devamlilig1 a¢sindan stok stirekliligi saglamali ve bu
stoklar1 {iretim siirecine her an dahil edecekmis gibi hazir etmelidir. Bu baglamda
isletme stok kontrolii, stoklarin iiretim diizeyleriyle tedarik asamasinin belirlenmesi,
ne sekilde tedarik ve iiretim politikasinin izlenmesi gerektigi ve bu politikanin
takibinin nasil yapilacagin1 kapsamaktadir. Etkili ve verimli bir stok kontrolii isletme

yOnetiminin basarisi i¢in énemlidir (Uyar, 2009).

Stoklar, isletmeler tarafindan tekrar satmak tlizere aldiklari ticari mallardir.
Bununla birlikte heniiz hasilati ger¢eklesmemis hizmet {iretmekte ortaya ¢ikan
maliyetlerde stok kapsaminda degerlendirilebilir. Isletmelerin, yeni bir mal iiretirken,
satmak icin veya isletme faaliyetlerinde kullanmak iizere onceden temin ederek
elinde bulundurdugu mallara stok denir (Dursun ve Yalnmz, 2013; Yal¢in, 2019;
Erkan, 2016).

Isletmelerin kurumsal yapisi igerisinde yer alan varlik unsurlarmin en

onemlilerinden bir tanesi de stoklardir. Stoklar, islenmis (mamul) mal, iiretim
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stirecinde kullanilan ilk maddeler ve geregler, hammaddeler ve de ticari mallar olarak
gruplandirilmaktadir. Biitiin isletmelerde oldugu gibi hizmet sektdriinde faaliyet
gosteren isletimlerde de stoklarin dnemi biiyiiktlir. Stoklar bir yillik siire zarfinda
isletmelerin bilinyesi i¢erisinde devamli hareket halinde bulunan varlik gurubudur. Bu
hareketlilik ticari faaliyet gosteren isletmelerde ticarete konu olan malin alim ve
sattm1 olarak gerceklesmekteyken, hizmet veya islenmis mal sektdriinde faaliyet
gosteren Uretim isletmelerde ise ya hammadde ya da ilk madde ve gereg tliketimi

olarak gerceklesmektedir (Yigit ve Biiyiikipekei, 2019).

Stoklar, isletmeler acisindan {iretmek, satmak veya hizmet sunarken
kullandiklar1 degerlerinin tamamini olusturdugundan, eldeki mevcut stoklarin
maliyetinin tespit edilerek degerleme yapilmasi vergi ve ticaret kanunu agisindan
oldugu kadar isletmenin kendi mali durumunu gérmesi bakimindan da onemlidir

(Akin ve Kursunel, 2016).

Tiirkiye Muhasebe Standartlari(TMS) Stoklar Standardinda ise stok kavrami,

“Isin normal akisi icinde satilmak icin elde tutulan, satilmak iizere iiretilmekte
olan; ya da iiretim siirecinde ya da hizmet sunumunda kullanilacak ilk madde ve

malzemeler bi¢ciminde bulunan varliklardir”
seklinde tanimlanmaktadir (Ulker ve Arslan, 2020).

Isletmeler agisindan stoklarmn maliyeti, TMS 2 Stoklar Standardinin 10.
Maddesinde su sekilde siniflandirilmistir(Gokcen ve Cebeci,2016; Arisoy,2018)

1- Isletmelerin satin almada kullandigi tiim maliyetler. Bu maliyet kalemlerini
hammadde, ticari mal, isletme malzemesi ile {iiretime yardimci olan

malzemeler ve benzerleri olusmaktadir.

2- Dontistiirme yani sekillendirme maliyetleri. Bu maliyet kalemleri is¢ilik, sabit

ve degistirilebilir tiretim giderleridir.

3- Diger Maliyetler. Diger maliyetler ise isletmenin arastirma, gelistirme ve

tasarim asamasinda kullandig1 maliyetleri kapsamaktadir.
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Stoklar, igletmelerin faaliyet gosterdigi is veya hizmet kolunda iiretim
asamasinin herhangi bir noktasinda kullanilarak daha sonra satisa sunulacak olan mal
veya malzeme seklinde elinde tutuklar varliklardir. Bu 6zelliginden dolay1 stoklar
hususiyetle perakende ticaretiyle mesgul olan ve imalat agirlikli iiretim yapan
firmalarda sayica ¢ok fazla bulunan hizli ve aym1 zamanda nakit degeri olan
varliklardan meydana gelmektedir. Bu gibi biiylik stoklarin devamliligini saglamak
icin isletmeler maddi olarak biiyiik kaynaklara yatiririm yapmaktadirlar. Stoklari
dogru bir sekilde yonetmek ve kontroliinii saglamak firma i¢in ¢ok Onemli bir
konudur. Cinkii firmalarin bu konuda atacagi yanlis adimlar firmanin
siirdiiriilebilirligi agisindan tehdit olusturacaktir. Isletmenin elinde asir1 diizeyde stok
bulundurmasi, mevcut fiziksel alanda fazla yer kaplamak, finansal agidan asir1 yiik
olusturmak, bozulmalarin ortaya ¢ikmasi, hasarin olusmasi ve kayip ihtimali gibi

dezavantajlara sebep olmaktadir (Aygiin, vd., 2018).

Stoklar, isletmelerin ticari faaliyetleri kapsaminda {retim siirecinde
kullanmak, satmak ya da isletmenin ihtiyaglar1 g6z oniinde bulundurularak tiiketime
yonelik elde ettikleri, ticari mal, hammadde, liretim siirecine yardimci olan yan
tirinler, islenmis veya yari islenmis durumdaki malzemeler, isletmenin kendine ait
malzemeleri ile hurda ve iiretim siireci sonunda ortaya ¢ikan atik varliklarindan
olusmaktadir. Stoklar, isletmeler agisindan faaliyetin siirekliligi acisindan Onemli
olmakla birlikte, faaliyet gosterdikleri alanlar bakimindan da farkli ehemmiyet ve
goriinlise sahiptir. Bu kapsamda degerlendirecek olursak stoklar, tekrar satisa

sunulmak tizere edinilen ticari degeri olan mallar1 kapsamaktadir (Toroslu, 2010).

1.7. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Icinde Mali Borg, Ticari Bor¢
Kisa vadeli yabanci kaynaklar, isletmenin bilangosunun diizenledigi tarih

itibariyle normal sartlar altinda bir senelik siire zarfinda para ve yahut paradan farkli

degerlerle ( mal ve hizmet olarak gecen degerler) Odenmesi gereken

miikellefiyetlerini kapsamaktadir (Akgiig, 2005).

Kisa vadeli yabanci kaynaklar dendiginde aklimiza gelen, isletmenin ticari

faaliyet kapsaminda gelecek hesap donemi igerisinde 6demesini gergeklestirecegi
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ticari olan veya olmayan, senede bagli veya senede bagli olmayan borglaridir (Ozer,

2012).

Bilindigi gibi donen varliklar, firmalarin bir sene igerinde paraya
dontistiirmek arzusunda olduklar1 varliklardan olusmakta iken kisa vadeli yabanci
kaynaklar, ayni yil igerisinde geri iadesi yapilmak iizere ticari iliski igerinde
bulundugu kisilerden veya kurumlardan temin ettigi yabanci kaynaklardan

olusmaktadir (Demirkol ve Tkvan, 2019)

Kisa vadeli (siireli) yabanci kaynaklar, isletmenin varliklar1 arasinda yer alan
donen varlik degerinin ayrim yapilmasinda kullanilan Olgege uygun sekilde,
isletmenin yiriitmiis oldugu normal bir faaliyet igerisinde ya da en fazla bir yillik
donemi kapsayacak bicimde oOdemesi gereken yabanci kaynak miktarim
kapsamaktadir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin alt gruplar asagidaki kalemlerden

olusmaktadir (Savci, 2006) .

- Mali Borglar

- Ticari Borglar

- Alinan Avanslar

- Borg ve Gider Karsiliklar

- Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

- Diger Borglar

- Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler

- Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklar

Kisa vadeli (siireli) yabanci kaynaklar isletmelerin bir yillik ya da daha az
siireyi kapsayan bor¢lar1 oldugundan, genel olarak sirketin ¢aligsmasi i¢in gerekli olan
sermayeyi karsilamak i¢in kullanilir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin belirtildigi
kalemlerden mali borglar, kredi temin eden kurumlardan ve bankalardan temin edilen
mehil siiresi bir yili gegmeyecek iizere olan borclar1 kapsamaktadir. Bu borcun
bliyiik kismin1 ise bankalardan alinan krediler olusturmaktadir (Calis, 2013; Serbes
ve Cetinkaya, 2019; Akyiiz vd., 2013; Dabbagoglu ve Dursun, 2009).
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Isletmeler ticari faaliyetlerini gergeklestirirken bir zorlukla karsilastiklarinda
genelde ilk olarak kisa vadeli yabanci kaynaklara basvururlar. Kisa vadeli yabanci
kaynaklar tercih etmelerinin nedenleriyse, uzun vadeli yabanci kaynaklar1 teminde
zorluklar yasamalari, finansal agidan bakildiginda da maliyetinin yiiksek olmasi ve
risk teskil etmesidir. Bu nedenlerden dolay isletmeler kisa vadeli yabanci kaynak

kullanmayt tercih etmektedirler (Biiyiikmert ve Bilen, 2021)

Kisa vadeli yabanci kaynaklar, genel olarak igletmelerin sermayesini finanse
etmede kullanilan ve siire olarak ta bir yil ve yahut da bir yildan daha az siireyi
kapsayan kaynaklardir. Isletmelerin sabit olan sermaye yatirimlarini karsilamada kisa
vadeli yabanci kaynaklarin kullanilmasi isletme nezdinde risk ile likidite bakimindan

sakinca olusturmaktadir (Ozpeynirci, 2001).

Kisa vadeli yabanci kaynaklar, igletmeler tarafindan genel olarak donen
varliklarmi finanse ederken kullanmis olduklar1 kaynaklardir. Isletmelerin kisa vadeli
yabanci kaynaklariyla satin alma da izlemis olduklar1 politikalar1 arasinda siki bir

bag vardir (Glimiis, 2009).

1.7.1. Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar I¢inde Mali Borg

Mali borglar, isletmeler agisindan kisa vadeli (siireli) yabanci kaynaklarim
olusturan 6nemli kalemlerinden birisidir. Kisa vadeli (siireli) yabanci kaynak, ticari
faaliyette bulunan isletmelerin 6deme siiresi en ¢ok bir sene olan ve isletmenin bir
hesap donemi siiresi i¢inde ddemesi gerekli olan borglaridir. Kisa vadeli (siireli)
yabanci kaynaklar iginde yer alan mali borglar ise, igletmelerin bankalardan veya
sermaye piyasasi araglarindan temin ettigi vade siiresi bir seneden az olan anapara
miktarinin ve anaparaya uygulanan faiz tutarinin takip edildigi bilango kalemidir

(Sahin, 2021; Candas, 2019).

Kisa vadeli (siireli) yabanci kaynaklar icerisinde bulunan mali borglar,
isletmeler tarafindan kredi saglayan kurumlardan alinan vadesi (siiresi) kisa olan
borglar, vade siiresi kisa tutularak saglanan para (nakit) ve de sermaye piyasasini

olusturan pazar araglariyla temin edilen kredilerle birlikte vade siiresi bir seneden
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daha az kalmig uzun siireli(vadeli) mali borglara ait anapara taksit meblagi ve

nemalarini (faiz) kapsamaktadir (Savci, 2006; Pektas, 2018; Cebi ve Unkaya, 2018)

Mali borglar, etkili faiz metoduyla hesaplanan isletme borcunu taksitler
halinde 6demek suretiyle sifirlanma maliyetiyle (itfa) 6l¢iilmektedir. Etkin durumda
olan faiz orani, kredi faiz rasyosuna yaklasik olacagindan, farkli bir sonug¢ beklentisi
olusturmamakta, likidite orani ile birlikte mali oranlarin1 6nem arz edecek

seviyelerde etkilememektedir (Balc1, 2012).

Mali borg¢lar, isletmelerin kredi saglayicilarina 6demesi gereken kisa siireli
borglarini, kisa vadeli nakdi, sermaye piyasasi araclarint kullanmak suretiyle aldiklari
kredi miktarlart ve geri 6demesi bir seneden az olan anaparanin taksit tutarlariyla
O0demesi gereken faiz tutarlarindan olugmaktadir. Mali bor¢larin en yaygin kullanim
sekli banka kredileridir. Ayrica piyasaya siirlilmiis tahviller, bonolar ve ayrica
senetlerde degerlendirilirken mali borg¢lara dahil edilmektedir (Kisakiirek ve

Ayarlioglu, 2007; Ergiil, 2011).

Ticari faaliyetlerini yiiriitme konusunda kendine ait 6z kaynaklarin yetersiz
oldugu isletmeler, kredi saglayicis1 kurumlardan ya da piyasadan bor¢ almak
suretiyle temin ettikleri siirede en fazla bir yillik bir vade siirecini kapsayan borglari
kisa vadeli yabanci kaynaklari igerisinde yer alan mali borclar hesaplariyla takip

edilmektedir (Demir ve Celik, 2015).

1.7.2. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar icinde Ticari Borg

Kisa vadeli (siireli) yabanci kaynaklar igerindeki ticari borg, ticari hayatin
vazgecilmez bir parcast olan isletmelerin gergeklestirdikleri ticari iligkilerin bir
neticesi olarak meydana gelen senetli veya senede bagli olmayan (Senetsiz)

borglarindan olugsmaktadir (Savci, 2006).

Ticari borclar, isletmenin yiiriitmiis oldugu ticari faaliyet konusuyla ilgili
olarak gerceklestirmek lizere, {liretim siirecinde kullanmak i¢in piyasadan kredili
olarak temin ettigi hammadde veya aldigi malzemeler sebebiyle gelecek hesap
donemlerinde Odemesi yapilacak borclarini olusturmaktadir. Piyasa da faaliyet

yiiriiten firmalarin neredeyse ¢ogu, satin aldiklar iiriinlerin bir kismini kredili almay1
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tercih eder ve boylece stoklarini finanse ederken satilarin kisa siireli kredilerinden
faydalanir. Ticari Borglar, senetli ve de senetsiz borglar olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Senetli borglar, bilanco diizenleme tarihinden gegerli olmak iizere
vade stireleri bir yildan kisa bir siireyi kapsayan senetli borglardir. Senetsiz borglar
ise isletmenin ana faaliyet konusuna dahil mal ve hizmet alimlar1 dolayisiyla olugan

meydana gelen bor¢larinin takip edildigi hesaptir (Akgiic, 2005).

Ticari borglar, firmalarin ticari faaliyetleri ¢ergevesinde diger firmalarla olan
iliskilerinden dolay1r meydana gelen senetli ve ya senetsiz bor¢laridir. Bagka taraftan,
isletme ticari borclar1 temin edilis sekline gére hem kisa siireli yabanci kaynak hem
de uzun siireli yabanci kaynak olabilir. Boyle bir ayrima neden olan asil 6geyse
vadedir. Ticari borcun siiresi bir seneden az ise kisa siireli borg, bir seneden uzun
olmasi halindeyse uzun siireli bor¢ olarak degerlendirilmektedir. Ticari borglar,
isletmenin mal ve hizmet alimi neticesinde meydana gelen ve kisa siireli yabanci
kaynak grubuna dahil bir hesaptir. Tedarik¢i firmadan kredili olarak temin edilip
alinan mal ve hizmetlerin karsilig1 bu hesap gurubu tarafindan takip edilir. Bu sekilde
de isletme ticari bor¢ finansmaninin kendisine sagladig1 faydadan yararlanmis olur.
Ticari borglar, kisa siireli yabanci kaynaklar grubunda 6nem arz etmesinin yani sira
kisa siireli borglar igerisindeki pay orani yaklasik % 40’ tir (Karaca, 2018; Akcan,
2012).

Ticari borglar isletmelerin is hayatinda kullandiklar1 6nemli finansman
kaynaklarindan birisidir. Isletmeler ticari bor¢la, hem hammadde hem de mamul mal
ve malzeme aliminda nakit cikiglarii belirli bir zamana yayarak kendilerine
finansman kaynagi meydana getirmektedirler. Fakat igletmelere saticilar tarafindan
pesin yapmis olduklar1 alimlarda uygulanan indirimler isletme agisindan dikkate
almmasi gerekli maliyet kaynagidir. Isletmelerin boyle bir durumla karsilasmamalari
i¢cin yapmasi gereken, mecbur kalmadiklari miiddetge ticari borglanmaya gitmemeleri

olacaktir (Oz ve Giingor, 2007).

Firmanin devaml faaliyet likiditesi, firmanin nakit yani likit doniis siiresinin
bir islevidir. Isletme faaliyetinin siirekliligi icin kredi kullanarak hammadde ve

malzeme alimi yaptiginda kisa vadeli ticari borglarinda artis olacaktir. Isletme bu
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ticari borglarimi belirli bir zaman sonra ddeyecektir. Isletme borglanarak satin almus
oldugu hammadde ve malzemeyi iiretim silirecinde kullanarak elde ettigi iiriinleri

nakit olarak ya da kredili satacaktir (Sakarya, 2008).

Belirli bir vadeyi kapsayan ticari borg¢larin, vadeli satistan kaynaklanan
farktan arindirilmasi veya bir borcun taksitlerle 6denerek zamanla sifirlanmasinin bir
sonucu olarak isletmenin toplam borcunda meydana gelen azalma sebebiyle
bor¢lanma oranlarinda diistis yasanirken, likidite orani ile birlikte ortaya ¢ikan faiz
geliri sebebiyle karlilik oranlarinda da bir artis gozlenecektir. Isletmelerin yapmis
olduklart ticaret karsiligi olarak, yiiksek miktarlarda 6demesi ileri tarihlerde
yapilacak ¢ek vermeleri sebebiyle bunlar ticari borglar hesabinda yer alacak olmasi,
ticari bor¢larint vade farkindan arindirmasiyla etkisi azalacak ve yukarida belirtilen

oranlarda degisiklik olmayacaktir (Balc1, 2012).

1.8. Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar Icinde Mali Bor¢, Banka
Kredileri

Uzun vadeli (siireli) yabanci kaynaklar, isletme borclarmin vade siiresi bir
yildan daha uzun siireyi kapsayan borglarimi ifade etmektedir. Isletmeler ihtiyag
duyduklart uzun vadeli borglanmalarini genellikle, kredi saglayici kurumlardan,
ticari iliski igerinde bulunduklar ii¢lincli sahislardan ve sermaye piyasasindan temin

etmektedirler. Uzun vadeli yabanci kaynaklarin alt maddeleri su kalemlerden

olusmaktadir (Savci, 2006; Calis, 2013).

- Mali Borglar

- Ticari Borglar

- Borg ve Gider Karsiliklar

- Diger Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

- Diger Borglar

- Gelecek Yillara Ait Gelir ve Gider Tahakkuklari

- Alinan Avanslar

Uzun vadeli yabanci kaynaklar, isletmenin bilangosunun hazirlandigi tarih

itibariyle isletmenin bir sene icerisinde 0demesi yapilmayacak yiikiimliiliiklerini

32



olusturmaktadir. Baska bir ifadeyle, isletmenin bir yildan daha kisa siirede yerine
getirecegi sorumluluklart kisa vadeli yabanci kaynaklari olusturdugundan bunun
disinda kalan sorumluluklariysa uzun vadeli yabanci kaynaklar1 meydana getirir

(Akgiic, 2005; Koksal ve Kose, 2018; Ozpeynirci, 2001).

Isletmelerin yabanci kaynaklarma genel olarak baktigimizda, 6denmesi
gereken borglarin vade siirelerine bakarak borglart kisa ve uzun vadeli (siireli)
borglar olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar 6deme stiresi
bir yildan az olan borglar1 kapsarken, bu siire uzun vadeli yabanci kaynaklarda bir
senelik faaliyet déneminden daha uzun olan bor¢lar ifade etmektedir. Isletmelerde
uzun vadeli yabanci kaynaklari olusturan temel hesap gurubu, 6deme siiresi bir
seneden uzun olan uzun vadeli yabanci kaynaklardan meydana gelmektedir (Koksal

ve Kose, 2018; Barakal1 ve Ondes, 2021).

Ticari faaliyette bulunan isletme, bu faaliyetini gergeklestirme asamasinda
isletmenin sahip oldugu toplam kaynak miktarinin ne kadarlik bir béliimiinii uzun
vadeli yabanci kaynaklarla finanse ettigini tespit etmek icin, uzun vadeli(siireli )
yabanci kaynaklariyla toplam kaynaklarini oranlayarak bulmaktadir. Bu oran
sonucunda elde edilen rakamsal deger isletmenin uzun vadeli yabanci kaynaklara
ayirmis oldugu payin ne kadar oldugunu gosteren (Rasyo) orandir. Oran degerinin
yiiksek olmasi isletmenin sahip oldugu kaynaklar1 icerinde uzun vadeli yabanci
kaynaklarin ne derece 6nem arz ettigini gdstermesi bakimindan énemlidir (Unsal,

2019; Kendirli ve Kaya, 2016) .

Isletmeler ihtiyag duyduklari kaynaklarin finansmaninda, hangi diizeyde uzun
vadeli yabanci kaynak kullandiklarini belirlemede kullandiklari hesaplama yontemi
olan, uzun vadeli yabanci kaynaklar1 toplam kaynak oranina bolerek elde edilen
oranin yiiksek degerde olmasi bize isletmenin finansman olarak riskli yontem

kullandigin1 gostermektedir (Akga ve Ikinci, 2014; Saban ve Trabzon, 2021) .

Uzun vadeli yabanci kaynaklarin isletmeye maliyeti hesaplanirken, yaptiklar
yatirim sonucunda ne kadar zaman sonra bir geriye doniis olacag: isletme agisindan
onem teskil etmektedir. Tiirkiye’ de, sermaye piyasasinin geligsmislik diizeyinin

diisiik olmas1 ve de isletmeler agisindan uzun vadeli yabanci kaynak kullanim
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diizeylerinin sinirli seviyede olmasindan dolayi, uzun vadeli yabanci kaynak
kullanim oranina baktigimizda diisiik seviyede oldugu goriilmektedir. Piyasalarda
uzun vadeli kaynak kullanim diizeyinin 1/3 olmasi olagan karsilanmakta iken, bu
oranin Tiirkiye’ de ger¢eklesme orani genel olarak % 50 seviyesinde olmaktadir

(itik, 2021).

Isletmelerde uzun vadeli yabanci kaynak oranmi belirlemek icin, isletmenin
varliklarinin ne kadarint uzun vadeli (siireli) yabanci kaynak kullanmak suretiyle
temin ettigine bakilir. Normal sartlarda bu oranin 1/6 diizeyinde olmas1 gerekir. Eger
ortaya cikan oran belirtilen orandan yiiksek ise, isletmenin ¢ok fazla uzun siireli
yabanci kaynak kullanimina gittiginin bir gostergesidir. Bunun bir sonucu olarak
isletmenin tizerindeki faiz yikiinii arttirarak kar miktarinin azalmasina yol agacaktir.

Bu oran genellikle kredi kuruluslarinin isine yaramaktadir (Kizilaslan ve Nalinci,

2013).

Isletmeler agisindan kisa vadeli yabanci kaynak kadar uzun vadeli yabanci
kaynakta 6nem arz etmektedir. Ozelikle de isletmelerin duran varliklarini finanse
derken uzun siireli yabanci kaynak kullanmalari vade uyumsuzluguna meydan

vermemesi agisindan énemlidir (Eksi, 2010).

Isletme agisindan sermaye yapilari hakkinda verdikleri kisa siireli yabanci
kaynak kullanimi karari, uzun vadeli kaynak kullanimina gére daha az maliyetlidir.
Bunun sebebiyse kaynagin geri 6demesinin daha ongoriilebilir olmasidir. Uzun
vadeli yabanci kaynak temininde ise vade siiresinin uzun olmasinin getirmis oldugu
belirsizlikten dolayr uzun vadeli bor¢lanmanin maliyeti yiiksek olmaktadir. Bu
sebeplerden dolay isletmeler uzun siireli yabanci kaynak oranlarini ve ayni zamanda
da 0z sermaye oranlarmin degirmek suretiyle isletmenin sermaye maliyetinde

degisiklige gidebilir (Kiiglikbay ve Giiler, 2020).

1.8.1.Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar icinde Mali Borg
Isletmelerin uzun vadeli (siireli) yabanci kaynaklarindan birisini olusturan
mali borglari, isletme bilangosunun diizenlendigi tarihten itibaren 6denmesi gereken

stireye bir seneden daha fazla miiddet kalmis olan, bankalardan veya piyasada ki
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diger finans merkezlerinden alinmis krediler ile isletme tarafindan borg¢lanmaya

dayali olarak ihrag edilen menkul kiymetlerdir (Deniz, 2018).

Mali borglar, bilangonun diizenlendigi tarih itibariyle isletmeye 6demenin
yapilmasi i¢in verilen siirenin sona ermesine bir senenin ilizerinde bir zaman kalan,
banklardan ve finansman saglayict kurumlardan temin edilen krediler ve en son
olarak ta isletmenin bor¢lanmaya yonelik ¢ikardigt menkul varliklarindan

olusmaktadir (Akgii¢, 2005).

Uzun vadeli yabanci kaynaklarmin alt maddelerinden birisi olan mali borglar
degerlendirilirken, isletme tarafindan kullanilan banka kredilerinin alinma sebebi,
hangi plan dahilinde geri 6demesinin yapilacagi ve kredi s6zlesmesinde var olan 6zel
hiikiimlerde goz oniinde bulundurularak gerekli incelemeler yapilmalidir. Isletme
bilangosunda yer alan orta ve uzun siireli banka kredileri iizerinde gerekli
incelemeler yapilarak, kredi veya kredilerin kullanildig1 bilango tarihinden itibaren
gelecek sene igerisinde ddenmesi gereken anaparaya ait taksit tutarlari ile bunlarin
faizleri, uzun siireli kredilerin takibinin yapildig1 anapara taksitleri ile faizlerin
gosterildigi boliime alinmalidir. Eger ki varsa isletme tarafindan ¢ikarilmis olan
tahvillere ait faiz orani, herhangi bir teminatinin bulunup bulunmadigi, vadeleri ve
planlanan geri 6demeler lizerinde de durulmasi gerekir. Hisse senedine cevrilmesi
miimkiin tahvil piyasaya arz edilmisse ve de ihraci yapilan bu tahvillerin hisse
senedine donilismesi yliksek olasilik dahilindeyse bu finansman kaynagi 6z sermaye

ye benzer bir fon gibi degerlendirilmelidir (Ozcelik, 2006).

Uzun vadeli yabanci kaynaklara ait mali borglar, isletmenin bilangosunda var
olan vade siiresi bir seneden uzun olan bankalardan ve diger finans kurumlarindan
aldig1 krediler ile isletmenin bor¢lanmaya karsilik ihra¢ ettigi menkul degerlerinden
olusmaktadir. Mali borglarin takip edildigi mali borg¢lar hesabi1 asagidaki hesap
gruplarindan olusmaktadir (Mercimek, 2020).

- Banka Kredileri Hesab1
- Cikarilmis Tahviller Hesabi1
- Finansal Kiralama Islemleri Hesabi

- Menkul Kiymetler Thra¢ Farki Hesabi(-)
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- Ertelenmis Finansal Kiralama Bor¢lanma Maliyetleri Hesabi(-)
- Cikarilmis Diger Menkul Kiymetler Hesab1

- Diger Finansal Borg¢lar Hesabi

Uzun vadeli yabanci kaynaklar dendiginde isletmelerin geri 6demesi bir
yildan uzun siirecek olan borg¢larin1 kapsamaktadir. Uzun vadeli yabanci kaynaklar
grubunu olusturan mali borglarda kendi i¢inde “i¢ mali bor¢lar “’ve “dis mali borglar”
olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Isletmeler uzun siireli i¢ mali borglar hesabiyla,
kredi saglayicis1 kurumlara vade siiresi bir senenin iizerindeki borg¢larini, isletmenin
parayla veya sermaye piyasasi araglarini kullanarak sagladigi i¢ bor¢larini yani dahili
mali borglarini, finansal kiralamanin sonucu olarak olusan mali bor¢larini, uzun
stireli olan ve yukarida saydiklarimiz disinda kalan farkli i¢ mali borg¢larini olusturan
anapara miktarini ve olusan kur farklarini takip etmek i¢in kullanmaktadir. isletmeler
uzun siireli dis mali borglar hesabiyla da, vade siiresi bir seneden fazla olan yabanci
parayla yapmis olduklar1 dis bor¢lanmalar, isletmenin yiiriittiigi programi ve
isletmenin dis proje kapsaminda kullandigi kredinin anapara tutarlari, garantili
borglar nedeniyle devraldiklari anapara tutarlarini ve bunun yaninda olusan kur

farklarini takip etmektedir (Serbes ve Cetinkaya, 2019).

Sermaye yapisiyla ilgili olarak yapilan analizlere bakildiginda, bor¢ kaldirac
bircok arastirmanin ana konusunu olusturmaktadir. Nasil ki toplam yabanci
kaynaklar1 bir degerlendirmeye tabi tutulabiliyorsa ayni sekilde mali borglarin
toplamin1 da bir degerlendirmeye tabi tutulabilir. Yabanci kaynaklar kendi iginde
birgok farkli yiikiimlilik bulundurmasina ragmen bunlar isletme finansman
tercihlerine bagimli degildir. Isletmelerin bor¢ finansmaninda hangi durumda
oldugunu tespit edebilmenin en saglikli yontemi mali borglar1 olusturan kalemlerle
kalemleri gozlemlenerek yapilabilir. Mali borglar genel itibariyle 6denmedigi
durumlarda islemeyi iflasa siiriikleyebilecegi gibi isletmenin piyasadaki itibarini
olumsuz etkileyerek, daha sonrasinda bor¢ finansmanina olumsuz etki edeceginden
konu ile ilgili gerekli degerlendirmelerin yapilmasi yerinde olacaktir (Karaa ve
Geyikgi, 2017).
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1.8.2.Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar icinde Banka Kredileri
Isletmelerin kullandig1 kisa vadeli banka kredileri vade siiresi bir yildan kisa
olan ve bununla birlikte faiz oranlar1 daha diisiik olan bor¢lardir. Bunun sonucu
olarak ta isletme daha az anapara ve faiz 6deyecektir. Uzun vadeli banka kredileri ise
geri 6deme siiresi bir seneden daha fazla olan borglardir. Bu sebeple de faiz orani
daha yiiksektir. Bunun sonucunda isletmeler, uzun siireli banka kredilerine daha ¢ok
anapara ve faiz 0demektedirler. Risk degerlendirmesi yaptigimizda, kisa vadeli
banka kredilerinin uzun vadeli banka kredilerine nazaran daha biiyiik seviyede

olmasidir (Demir ve Onem, 2012).

Isletmelerin finansman ihtiyacini karsilamak iizere kullandiklar1 uzun vadeli
banka kredileri geri 6deme siireleri (vadesi) bes seneden fazla olan kredileridir. Uzun
vadeli banka kredilerinin diger banka kredilerine nazaran faiz oranlarinin yiiksek
olmasina ragmen, 0z sermaye bakimindan zayif durumda olan isletmelerin
yapacaklar1 biiyiik yatirnmlar1 finanse edilmek igin gerekli bir kredi tiiridiir (Varol,
2020).

Isletmeler acil nakit paraya ihtiyag duyduklarinda, biiyiimeleri esnasinda
gerekli finansal destegi saglamak icin veya igletmenin sermaye ihtiyact olustugunda,
kaynak kullanimi konusunda banka kredilerini tercih ederler. Uzun vadeli yabanci
kaynaklar, isletmelerin dis piyasadan temin ettigi kaynaklardir. Bu kaynaklardan
biriside uzun vadeli banka kredileridir. Uzun vadeli banka kredileri isletmelerin
yapmis olduklari yeni yatirimlarini finanse ederken kullanmak {izere kalkinma
bankalarindan temin ettikleri uzun vadeli kredilerden olugmaktadir (Akin, 2014;

Ozan, 2010).

Finansman sorunu yasayan isletmelerin c¢ogu, karsilastiklart bu sorunu
gidermek icin genellikle banka kredisi kullanmaktadir. Isletmelerin yasadiklar1 bu
finansman sorunu, yiiriittiigli tiim faaliyetlerini etkileyerek yurt iginde ve yurt
disindaki rakipleri ile miicadele konusunda elini zayiflatmaktadir. Bu sorunun
istesinden gelmek isteyen isletmeler genellikle yabanci kaynak olarak banka

kredisine basvurmaktadirlar. Bunu sonucu olarak banka kredisi kullanan isletmeler
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kredi masrafi ve faiz altinda ezilmektedir. Kredi temini esnasinda 6denen masraf,
yiiksek faiz ve kredi kullanirken teminat gésterme gibi zorunluluklar isletmeleri 6z

kaynaklarini kullanmaya itmektedir (Elmas ve Yilmaz, 2016).

Uzun vadeli yabanci kaynak olarak banka kredisi kullanimi isletmelerin
faaliyetlerini finanse ederken kullandiklar1 6nemli bir aragtir. Kullanilan banka
kredisinin en temel 6zeliklerinden biriside, uzun zaman i¢inde ve 6deme tablosuna
uygun bir sekilde taksitler halinde belirli bir siire zarfinda geri 6demesinin
yapilmasidir. Banka kredilerinin bu 6zelligi, ddemeleri uzun stireli planlamaya imkan

tanirken ayni1 zamanda da isletmenin esnekligi zayiflatmaktadir (Terim, 2009).

Tiirkiye’ de isletmelerin ihtiya¢ duyduklari uzun vadeli yabanci kaynak
temininde ilk siray1 banka kredileri olusturmaktadir. Ancak yeni faaliyete baglamis
isletmelerle, kiigiik ¢apta tiretim yapan isletmeler banka kredilerine erisim noktasinda
baz1 sorunlarla karsilagmaktadirlar. Tiirkiye’ nin ticari hayatinin énemli bir parcasi
olan isletmelerin ¢ogunlukla KOBI’ lerden meydana gelmesi ve cogunlukla kiiciik
capta olmasi banka kredilerinin temini acigindan bazi engellerle karsilagsmalarina

neden olmaktadir (Tulum ve Burak, 2019).

Gelisim konusunda ivme kazanmis olan ekonomilerde banka kredilerine
basvuran isletmelerin hedeflerine ulagmasi diger isletmelere nazaran daha kolay
olmaktadir. Banka kredileri, isletmelerin faaliyetlerinin devamliligi acisindan ve
zay1f ekonomik sartlar altinda bile biiylimesinin siirekliligi acisindan énemli bir rol
uistlenmektedir. Bankalar isletmelere sunduklari krediler hem dogrudan hem de
dolayli yoldan olmaktadir. Banka kredisine ulasan isletmeler elde ettikleri bu finans
kaynagin1 {irettikleri projelerinde veya faaliyetlerinin devamligini saglamada

kullanmaktadirlar (Donmez, vd., 2017).

Isletmeler tarafindan maliyet, ihtiya¢ duyulan bor¢ miktari, geri 6deme siiresi,
basvuru islemlerinin uzun siirmemesi ve ihtiya¢ duyulan miktarin kisa siirede elde
edilmesi gibi baglica sebeplerden dolay1 yabanci kaynak temininde banka kredileri

oncelikli olarak tercih edilmektedir(Y 6riik,2004).
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1.9. Mali Borg icinde Banka Kredileri

Mali borglar igerisindeki banka kredileri, vade siiresi olarak bes (5) seneden
daha uzun siireyi kapsayan kredilerdir. Kredinin geri 6demesinin uzun vadeye
yayllmas1 kredi saglayicilardan olan bankalar acgisindan risk olusturmaktadir.
Tiirkiye’ de halka arz edilmis sirket sayilarinin az olmasi ve de bunun yaninda tahvil
ithracinin yetersiz diizeyde olmasi isletmeleri ticari faaliyetlerinin finansmaninda

kredi kullanmaya itmektedir. Isletmelerin kullanmis olduklar1 banka kredileri orta ve

uzun vadeli olabilmektedir(Korkmaz, 2018; Akgiig, 2005).

Isletmeler ticari hayatlarinin devamliligi agisindan ihtiyag duyduklar
finansmani karsilamak tizere, kisa, orta ve uzun vadeli krediye gereksinim duyarlar.
Isletmelerin finansman agigmi kapatmak konusunda bir arastirma icerisine
girdiklerinde maliyet ve elde edilebilirlik agisindan banka kredilerinin iyi bir se¢cenek
oldugu goriilmistiir. Karsilasilan bu sonug isletmelerin ekonomik sikintilarim
gidermek amaciyla kullandiklar1 Onemli enstriimanlardan birisi olan banka

kedilerinin dogrulugunu kanitlar niteliktedir (Karyagdi, 2015).

Isletmeler kaynak ihtiyacim1 karsilamak igin piyasa da faaliyette bulunan
finans kaynaklarm kullanirlar. I¢ ve dis kaynaklart kullanarak &zkaynak
finansmanin1 ve yahut yalnizca dis kaynak kullanmak suretiyle temin edilen borg
finansmaniyla finansman saglarlar. Vade sureleri farkliligiyla isletmelerin sik olarak
tercih ettigi banka kredileri dis finansmandir. Banka kredileri bilhassa sabit faizli
olursa belirli ve ayrica 6zkaynak finansmanina kiyasla maliyet agisindan diisiik
olabilmektedir. Isletmelerin finansal politikalar1 dogrultusunda kredi sdzlesmelerine
esnek hiikiimler koyma sansina sahip olduklarinda, 6dedikleri vergileri, vergi
matrahlarindan diiserek vergi avantaji elde ederler. Banka kredisiyle elde edilen
finansman kaynag belirli kosullar altinda finansal kaldiracin olumlu bir etkisi olarak
isletmenin karlilik oraninda bir yiikselmeye sebep olabilmektedir. Banka kredileri
sagladiklar1 bu avantajlarinin yaninda bazi riskleri de vardir. Banka kredileri isletme
acisindan bir faiz yilikiine sebep oldugundan, satiglarinda dalgalanma goriilen
isletmeler borglarini siiresinde 0deyemedikleri zaman iflasin esigine gelebilirler.
Krediler, kaldirag etkisiyle karlilikla beraber risk artisina da neden oldugundan, ikisi

arasinda denge kuramayan isletmelerin yabanci kaynaklariyla 6zkaynaklar
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arasindaki oranin artmasiyla zamanla deger kaybina ugrayarak kredi bulmada sikinti

¢ekecektir (Demirci, 2017).

Banka kredileri, isletmelerin bor¢lanma s6z konusu oldugunda ilk bagvuru
noktasidir. Isletmelerin bankalardan sagladiklar1 kisa siireli banka kredileri kisa
siireli yabanci kaynaklar1 i¢indeki agirligin1 ortaya cikarmaktadir. Tiirkiye’ de
arastirmacilar tarafindan yapilan son arastirma sonuclarina gore, ekonomik biiyiime
ve kullanilan banka kredileri arasinda ¢ift yonlii iligski var oldugu tespit edilmistir. Bu
arastirma sonuglara gore, banka kredilerinin gosterdigi olumlu yondeki gelismeler
ekonomik biiyiime tlizerinde olumlu bir etki yaratirken, ekonomik biiylimede banka
kredilerinde olumlu etki yaratmaktadir (Aver, 2017; Karahan vd., 2018; Aktas ve
Deniz, 2021).

Ticari faaliyetlerinin devami siiresinde kiigiik ve orta olgekteki isletmeler,
kendilerine ait bir fon olusturma konusunda c¢esitli zorluklarla karsilastiklarindan
banka kredilerine daha ¢ok bagimlilik duyarlarken, biiyiik firmalar ihtiyact olan fonu
sermaye piyasasindan hisse senedi ve bono(Emre Muharrer Senet) bularak
kargilayabilmektedirler. Kredi sebebiyle para politikalarinda meydana gelen
degismeler kiiciik isletmeleri daha fazla etkileyecektir. Banka kredilerinin
isletmelerin biiylimesinde ticari kredilere oranla biiylime iizerinde dénemli bir etki

saglamaktadir (Camoglu ve Akinci, 2012; Kaya vd., 2013).

Isletmenin sahip oldugu sermayesi, Ozkaynaklari ile birlikte yabanci
kaynaklardan da olugsmaktadir. Bu kaynaklar i¢inde banka kredileri 6nemli bir yere
sahiptir. Gilinlimiiz ekonomisinde firmalar ne derece 6nemliyse, firmalarin kaynaklari
bakimindan banka kredileri de o derece énemlidir. Isletmeler degisik kredi ¢esitleri
icerinde en fazla banka kredilerini tercih etmektedirler. Giiniimiiziin 6nemli kredi
saglayicis1 olan bankalar, kredi saglama konusunda isletmelerin ilk tercihi
olduklarindan kilit 6neme sahiptirler. Firmalarin kredi bulmada karsilastiklarin
sorunlarin basinda, bankalarin kredi arz konusunda sergiledikleri davranislardir. Bu
durumla kars1 karsiya kalan isletmeler bankalarin sikilagtirma periyodlarinda
kredilere ulagimi kisitlayarak kaynak bulma konusunda sikint1 yaratmaktadir (Eksi ve
Ikvan,2017).
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Belirli bir siire zarfinda faiziyle birlikte geri 6demek sartiyla bankalardan
alman krediler, finans sisteminin c¢arklarini dondiiren Onemli yatinm ve para
kaynagidir. Banka kredilerinin en temel hedeflerinden birisi, piyasaya fon sunanlarla
piyasadan fon almak isteyenleri bulusturarak, para transferi saglayan mekanizmayi
isler durumda tutmaktir. Banka kredilerini diger finans kaynaklarina gore daha
kullanish kilan kullanim kolayhig: saglamasi ve yaygm olmasidir. Isletmelerin
bilancgolarini inceledigimizde agirlik bakimindan banka kredileri ilk sirada yer

almaktadir (Dasdemir, 2020).

Isletmeler finansman ihtiyaglarmi karsilamak igin bankadan kredi talep
ettiklerinde, bankalar tarafindan isletmelere vade siirelerine gore kisa vadeli, orta
vadeli ve uzun vadeli kredi imkanmi sunmaktadirlar. Bilindigi iizere kisa siireli
krediler bir sene veya bir seneden az siireli olan kredileri, orta vadeli sunulan krediler
iic sene ile bes sene vade araligindaki kredileri ve en son olarak ta uzun siireli
(vadeli) krediler bes sen ve iizerindeki kredileri kapsamaktadir. Firmalar sermaye
ihtiyacin1 karsilama da, donen varlik kapsaminda degerlendirdikleri stoklar1 ya da
miisteri alacaklarini finanse etmede kisa siireli banka kredilerini tercih etmektedirler.
Bazen de uzun siireli kaynak temin edilene kadar duran varliklarinin gegici
finansmaninda da kisa siireli banka kredisi kullanabilmektedirler. Firmalarin
kullandiklar1 uzun stireli krediler genellikle karsimiza tesislerin kurulus asamasinda
ya da isletme biiyiik bir yatirim gergeklestirecekse cikar. Genellikle bu sekil bir
bor¢lanma da faiz oranlar1 sabit kalmasinin yaninda ytiksektir. Ekonominin iyi yonde
seyrettigi donemlerde firmalarin 6z sermayesindeki karlilik oraninda artisa sebep
olurken, aksi bir durumda ise firmalara agir yiikk olmaktadir. Bankalar, gii¢lii ve
kredibilitesi yliksek firmalara maddi bir giivence istemeden kredi vermektedirler.
Giivenilir olmayan firmalardan ise, sunacaklari kredinin bir karsiligi olarak altin,
devlet tahvili ve bonolari, gayrimenkul vb. teminatlar talep etmektedirler (Erol,
2015).
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2. MATERYAL VE YONTEM

2.1. Arastirmanin Yontemi

Calisma i¢in hazirlanan veri setinin ham verilerini ve 6rneklemini Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan agiklanan ve TCMB Arsivinde bulunan Reel
Sektor Istatistikleri olusturmaktadir (TCMB, 2021). Ham verilerin son ii¢ yillik
ortalamalar1 hesaplanan veri seti 1996 ile 2016 yillar1 aras1 uzun donemi kapsamakta
ve son u¢ yillik 1998 ila 2016 yillar1 seklinde serilerle ele alinmaktadir. Saglik
sektorii isletmelerinin her 6lgekten ticer yil i¢in her ii¢ yilda farkli sayida olan her
yilda ortalama 104,3 isletme icin veriler hesaplanmistir. Toplamda 19 yilda 1.982
isletme verisi ile toplulastirilmis bilango verileri oran analizi seklindeki cesitli
hesaplamalar ile ele alinan seg¢ilmis oranlar lizerinden yillik yiizdeler halinde iiger
yillik ortalamalarin hesaplanmasi ile olusan zaman serileridir. Bu serilerin gériiniimii
sekiller ile verilmektedir. Temel oran analizi ve tiiretilmis oranlarin paydanin yiizdesi
olarak alinmasi ile degerlendirmeye katilmaktadirlar (Beaver, 1966; Altman 1968;

Akgiic, 2005; Acikgoz ve Apak, 2017, TCMB, 2021).

Bu kapsamda saglik sektorii isletmeleri i¢in yilizdelik olarak tiger yillik

ortalamalar halinde incelenen degiskenler sunlardir:

Cari Oran, Likidite Asit-Test Orani, Nakit Oran, Yabanci Kaynaklarin Aktif
Toplamina Orani, Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Yabanci kaynaklara Orani,
Banka Kredilerinin Aktif Toplamina Orani, Kisa Vadeli Banka Kredilerinin Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklara Orani, Banka Kredilerinin Yabanci Kaynaklar

Toplamina Orani.

Calismanin modelinde ele alinan degiskenler ise saglik sektorii isletmelerinin
toplulastirilmis olan sektdr bilangolarindan tiger yillik ortalamalar alinarak

hesaplanmaistir:

L AT O (Likidite veya Asit-Test Orani): Donen varliklardan stoklarin
arindirilmasi ile oOlgiilen degerin kisa vadeli yabanci kaynaklar

toplamina oraninin yiizdelik ifadesidir.
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KVBK KVYK O (Kisa Vadeli Banka Kredilerinin Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklara Orani): Kisa vadeli banka kredilerinin kisa vadeli

yabanci kaynaklar toplamina oraninin yiizdelik ifadesidir.

BK YK O (Banka Kredilerinin Yabanci Kaynaklara Orani): Banka
kredilerinin  yabanci kaynaklar toplamimna oraninin yiizdelik
ifadesidir.

Calismada Likidite (Asit-Test) Oran1 (L AT O) bagimli degisken olarak ele
alinmakta, Kisa Vadeli Banka Kredilerinin Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklara orani
(KVBK KVYK O ) ve Banka Kredilerinin Yabanci Kaynaklara Oran1 (BK YK O)

ise bagimsiz degiskenlerdir.

Calismanin model denklemi asagida verilmektedir (Denklem 1):

Yiaroie = Bo+ BiXkvek kvykoit + B2XBrkvykoit + €it 1)

Calismanin hipotezi, saglik sektorii isletmelerinin banka kredisi kullanim

diizeylerinin likidite oranina etkisi bulunup bulunmadiginin arastirilmasidir.

Calismada Saglik Sektorii olarak TCMB Reel Sektor verileri arasinda yer
alan Saglik ve Sosyal Hizmetler veya Insan Sagligi ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri
verileri 1996-2016 yillar1 arasinda uzun donem igin 1998-2016 verileri olarak son
ticer yillik ortalamalar1 hesaplanarak ele alinmaktadirlar.

Model i¢in LS veya ANOVA metodolojisi kullanilarak regresyon test
edilmektedir (Durbin ve Watson, 1950; Durbin, 1970; Durbin ve Watson, 1971,
Fisher, 1925; Fisher, 1932; Kutner vd., 2005; Pearson, 1920). Modelde kullanilan
verilerin seri otokorelasyon, normallik, heteroskedastisite ve esdogrusallik sinamalari
gerceklestirilmektedir (Breusch, 1978; Godfrey, 1978a; Godfrey, 1978b; Breusch ve
Pagan, 1979; Jarque ve Bera, 1980; Jarque ve Bera, 1987, Andrews, 1991).

Metodoloji i¢in kullanilan verilerin hazirlanmasi ve testler icin A¢ikgdz vd. (2019)’a
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benzer bir yontem TCMB reel sektor verileri tizerinde TCMB oran formiilleri
metodolojisi ile uygulanmaktadir (TCMB, 2021). Calismada kullanilan veriler
TCMB reel sektor istatistiklerinde kullanilan oranlarla ele alinmistir. Buna gore;
caligmanin modelindeki degiskenlerin ham verileri hazirlanirken TCMB verilerinin
oran analizi yontemi ile asagidaki gibi ele alinmakta ve yiizdelik degerler ile ifade

edilmektedirler:

(Dénen Varliklar — (Stoklar + Gelecek Aylara Ait Giderler + Diger Dénen Varllklar))

L AT O (Asit Test O =
(Asit Test Orani) = ( Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Toplami

Yx 100

KVBK/KVYK = (Kisa Vadeli Banka Kredileri + Uzun Vadeli Kredi Anapara Taksit ve Faizleri) 100
/ = ( Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Toplami )x

BK/YK
_(Kisa Vadeli Banka Kredileri + Uzun Vadeli Kredi Anapara Taksit ve Faizleri + Uzun Vadeli Banka Kredileri)

(Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Toplami + Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Toplami)

)x 100

Model verilerinin Schwarz kriterine gore grup birim kdk smamalar
gerceklestirilerek duraganlik smamalari yapilmaktadir (Dickey ve Fuller, 1979;
Fisher, 1932; Said ve Dickey, 1984; Newey ve West, 1987; Phillips ve Perron, 1988;
Newey ve West 1994; Levin vd., 2002; Im vd., 2003;). Model sonuglari igin ayrica
Granger nedensellikleri, tek denklemli ve Johansen esbiitiinlesme testleri
gerceklestirilmektedir (Brown vd., 1975; Engle ve Granger, 1987; Granger, 1969;
Granger ve Newbold, 1974; Johansen, 1988; Johansen, 1995; Lutkepohl, 1991;
Lutkepohl, 2004; MacKinnon, 1996; MacKinnon vd., 1999; Pesaran ve Shin, 1998;
Pesaran vd., 2000; Schwarz, 1978; Sims, 1980). Model iizerinde gergeklestirilen
testler Eviews 9.5 yazilimiyla dogrulanmaktadirlar (Mert ve Caglar, 2019).
Arastirma yontemine gore elde edilen sonuglar materyan ve yontem bdliimiindeki

tablo ve sekillerde verilmektedirler.
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3. ARASTIRMA SONUCLARI VE BULGULAR

Tiirkiye’de insan sagligt ve hastane hizmetleri alaninda faaliyet gdsteren
isletmelerin ya da kisaca belirtilmek gerekirse saglik sektorii isletmelerinin ¢alisma
icin se¢ilmis oranlarimin TCMB reel sektor istatistiklerine gore uzun dénem

goriiniimleri asagida degerlendirilmektedirler.

Buna gore, cari oran Tiirkiye kosullarinda minimum 1,50 veya %150 olmasi
beklenmekteyken, saglik sektorii isletmelerinde yaklasik olarak uzun dénemde 1998
— 2016 uzun donem tiger yillik ortalamalar1 1.20 veya %120 ile 1,0 veya %100

araliginda dalgalanmakta oldugu gorece yetersiz diizeyi goriilmektedir.

Sekil 3.1: Tiirkiye’de Saghk Sektorii Isletmelerinin Uzun Dénem Cari Oran
Diizeyi (1998-2016)

Cari Oran (%)
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Kaynak: TCMB (2021).
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Sekil 3.2: Tiirkiye’de Saghk Sektorii Isletmelerinin Uzun Dénem Likidite Oram
Diizeyi (1998-2016)

Likidite (Asit Test) Orani (%)
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Kaynak: TCMB (2021).

Likidite ya da asit-test oran1 ise iilke kosullarma gore degismekle birlikte en
az 1,00 veya %100 olmasi beklenmekte olup (Herman, 2005: 505), saglik sektoriinde
incelenen donemde 0,80 veya %80 ila 1,00 veya %100,00 araliginda dalgali bir seyir

izlemekte olup gorece daha yeterli bir gorlinlime sahiptir.

Calismada; cari orana gore uzun dénemde daha yeterli seyir izleyen likidite
ya da asit-test oranmin degisken olarak dikkate alinmasi bu nedenle tercih

edilmektedir.
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Sekil 3.3: Tiirkiye’de Saghk Sektorii isletmelerinin Uzun Dénem Nakit Oran
Diizeyi (1998-2016)

Nakit Oran (%)
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Kaynak: TCMB (2021).

Genel olarak minimum %20 olmasi genel kabul goérmiis olan nakit oran,
saglik sektorii isletmelerinin ¢alismanin ele aldigr uzun dénemde gorece ¢ok yeterli
bir diizeyde iken giderek azalan bir egilimle 2009 yilina kadar %10 seviyelerine
kadar azaldig1, sonraki donemlerde ise asgari diizeye kadar iyilestigi ve istikrarsiz bir

seyir izledigi goriilmektedir.
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Sekil 3.4: Tiirkiye’de Saghk Sektorii Isletmelerinin Uzun Dénem
Yabanci Kaynaklarin Aktiflere Orani Diizeyi (1998-2016)

Yabanci Kaynaklar Toplami / Aktif Toplami Orani (%)
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Kaynak: TCMB (2021).

Kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar toplam1 ya da yabanci kaynaklar
toplamimin aktif biiyiikliigline oraninin en fazla %50 olmasi1 gerekirken 2006 yili
sonrasinda giderek arttig1 ve %70 seviyelerine kadar yiikseldigi goriilmektedir ki bu
durum saglik sektorii isletmelerinin daha ¢ok yabanci kaynaklarla kendilerini finanse
ettiklerini, bor¢larinin arttigint ve mali yapilarinin daha kirillgan hale geldigini

gostermektedir.
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Sekil 3.5: Tiirkiye’de Saghk Sektorii Isletmelerinin Uzun Dénem Kisa
Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Yabanci Kaynaklara Oram Diizeyi (1998-2016)

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar
Toplami Orani (%)
90
80
70
60
50
40
30
20
10

0
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

==Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar Toplami Orani (%)

Kaynak: TCMB (2021).

Saglik sektoriinde, isletmelerin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin toplam
bor¢lar veya yabanci kaynaklar igindeki agirligmin %80 seviyesinden giderek
azalarak %40-50 diizeyine kadar diistligii goriilmektedir. Ancak, uzun vadeli yabanci
kaynaklardan ¢ok daha az olmalarinin isletmelerin bor¢ 6deyememe risklerinin

azalmas1 bakimindan 6nemli oldugu degerlendirilmektedir.

49



Sekil 3.6: Tiirkiye’de Saghk Sektorii Isletmelerinin Uzun Donem Banka
Kredilerinin Aktiflere Oram Diizeyi (1998-2016)

Banka Kredileri / Aktif Toplami Orani (%)
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Kaynak: TCMB (2021).

Saglik sektoriinde, isletmelerin banka kredilerinin aktifler icindeki agirliginin
ise %5 seviyesinden giderek artarak %40-50 diizeyine kadar yiikseldigi isletmelerin
bor¢lart i¢inde banka kredisi tercihinin arttigi ve ilgili risklerin yilikseldigi
goriilmektedir.

Sekil 3.7: Tiirkiye’de Saghk Sektorii isletmelerinin Uzun Donem Kisa Vadeli
Banka Kredilerinin Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklara Orani Diizeyi (1998-2016)

Kisa Vadeli Banka Kredileri / Kisa Vadeli Yabanci

Kaynaklar Orani (%)
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Kaynak: TCMB (2021).
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Bununla birlikte, kisa vadeli banka kredilerinin kisa vadeli yabanci
kaynaklara orani incelenen uzun dénem boyunca %10 seviyesinden giderek artarak

%30 seviyesini asmis oldugu izlenmektedir.

Sekil 3.8: Tiirkiye’de Saghk Sektorii Isletmelerinin Uzun Donem Banka
Kredilerinin Yabanc1 Kaynaklara Oram Diizeyi (1998-2016)

Banka Kredileri / Yabanci Kaynaklar Toplami Orani (%)
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Kaynak: TCMB (2021).

Uzun donemde banka kredilerinin yabanci kaynaklara oranmmin da %10

seviyesinden giderek artarak %60 seviyesine ulastigi goriilmektedir.
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Sekil 3.9: Tiirkiye’de Saghk Sektorii Isletmelerinin Uzun Donem Banka
Kredileri ve Likidite Tliskisi (1998-2016)
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Kaynak: TCMB (2021).

Boylece, likidite i¢cinde asit-test orani ile banka kredilerinin ve 6zellikle kisa
vadedeki  agirliklarinin  degerlendirilmesinin ~ 6nemli  sonuglart  olacag:
anlasilmaktadir. Dolayisiyla, calisma bu kapsamdaki secilmis degiskenleri ele
almakta ve saglik sektoriindeki isletmelerde banka kredileri ile likidite iliskisini

incelemektedir.

Modelde kullanilan degigkenlerin bazi tanimlayici istatistikleri Tablo 3.1°de
verilmektedir (Tablo 3.1).

Tablo 3.1: Degiskenlerin Bazi Tanimlayici istatistikleri

LATO KVBK/KVYK BK/ YK
Maksimum 105.9718 33.44765 62.55747
Minimum 74.60782 10.87775 13.42416
Ortalama 90.08330 22.63166 41.76223
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Standart Sapma 8.273164 8.783792 16.69784
Gozlem Sayis1* 19 19 19

*Uger yillik toplulastirilmis bilango ortalamalari.

Bagimli degiskenin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigi LS (En
Kiigiik Kareler) veya ANOVA test sonuglar1 Tablo 3.2’de verilmektedir (Tablo 3.2).

Tablo 3.2: Modelin Genel Sonuclari

Bagimh Bagimsiz
Model Degisken Degiskenler D. R’ DW  Anlamhhk
Denklem1l LATO KVBK/KVYK; BK/ YK 0.685 1.934 0.0000**

**0.01 Anlamlhilik diizeyi.
D. R? Diizeltilmis R Kare degeri.
DW: Durbin Watson testi degeri.

Tablo 3.3: Modelin Ayrintih Sonuglar:

Regresyon | R’ D. R’ DW Anlamhhk

LATO

(Bagimh Degisken) 0.712 0.685 1.934 0.0000**

Bagimsiz Ortalanms

o Katsayilar Olasihk Katsay1 Varyansi VIF

Degiskenler < .
Degerleri

C 101.9197 0.0000

KVBK/KVYK -1.908512 0.0000 0.1079 6.951

BK/YK 0.750831 0.0005 0.0299 6.951

LS, ANOVA Sonuglart.

**0.01 anlamlilik.

R?: R Kare degeri.

D. R? Diizeltilmis R Kare degeri.
DW: Durbin Watson testi degeri.

Tablo 3.3 ise Denklem 1 ile belirtilen modelin ayrintili sonuglarini
gostermektedir. Buna gore giiglii test sonuclarina sahip olan modelde bagimh
degiskeni tahmin eden bagimsiz degiskenler ve sabit terim (C) katsayilarinin
anlamlihik diizeyleri yiiksektir ve VIF degerleri ise VIF<10 oldugundan bagimh
degiskenler ile ilgili sabit terimli modelde ortalanmis olarak coklu esdogrusallik
olmadig1 anlagilmaktadir ve kabul edilebilir araliktadirlar (Tablo 3.3).

Modeli agiklamak i¢in kurulan regresyon testinin temel varsayimlari olan seri
korelasyon (ilgilesim), degisken varyans ve normallik test sonuglar1 0.05 degerinden

biiyiik olduklar1 igin istatistiksel olarak olumlu olup Tablo 3.4’te verilmektedirler
(Tablo 3.4).
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Tablo 3.4: Temel Varsayim Testleri

Test Olasihk
Breusch and Godfrey Seri Korelasyon LM R? Prob.Chi-Square (2) 0.6659
Breusch, Pagan and Godfrey Heteroskedastisite R* Prob.Chi-Square

B 0.2140
Jarque Bera Testi 0.6938

Tiim olasilik degerleri i¢in p > 0.05
Sekil 3.10 modelin katsayilarinin yiiksek derecede korelasyon iliskisi

gosterdikleri ve giivenilir olduklarini ifade etmektedir.

Sekil 3.10: Model Katsayilar1 Giiven Elipsleri
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Sekil 3.11 modelin hata terimlerinin varyanslarinin  6zyinelemeli
tahminlerinin ylizde 5 giiven araliginda istikrarli olduklarini dolayisiyla modelin

kararlilik tanisinin olumlu oldugunu gostermektedir.
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Sekil 3.11: Modelin CUSUM Testi ve Kararhlik Tanisi
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Tablo 3.5 modelde kullanilan verilerin sabit terimsiz model dikkate
alindiginda birinci farklart I(1) i¢in Schwarz kriterine gore SIC 0 Newey-West
araliginda maksimum gecikme degerlerinde grup birim kdk smamalarim
gostermektedir. 1998-2016 yillar1 arasi gozlemler i¢in tiim metotlarda olasilik
degerleri p < 0.05 oldugundan verilerin grup ve tekil duraganlik sinamalar1 sonuglari

olumludur.

Tablo 3.5: Grup Birim Kok Testi Sabit Terimsiz Model Sonugclari

Grup Metot | istatistik | Olasiik |  Kesitler | Gizlem
Null: Birim Kok (Ortak)

LATO, Levin, Linand Chut | -5.00953 | 0.0000 | 3 | 51

kY Y < INull: Birim Kok (Tekil
IADF - Fisher Chi-square | 33.5287 0.0000 3 51
PP - Fisher Chi-square 33.8652 0.0000 3 51

** Fisher testleri Chi Kare dagilimi diger testlerin ise asimptotik normallik varsayimi bulunmaktadir.

Tablo 3.6 modelde kullanilan verilerin sabit terimli model dikkate alindiginda

birinci farklart I(1) i¢in Schwarz kriterine gore SIC 0-2 Newey-West araliginda
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bireysel etkiler dissal degiskenler olarak alindiginda maksimum gecikme
degerlerinde 1998-2016 yillar1 aras1 gozlemler ig¢in grup birim kok sinamalarini
gostermektedir. Tim olasilik degerleri p < 0.05 oldugundan verilerin grup ve tekil

duraganlik sinamalar1 sonuglar1 olumludur.

Tablo 3.6: Grup Birim Kok Testi Sabit Terimli Model Sonuclar:

Grup Metot | istatistik I Olasihk | Kesitler | Gozlem
Null: Birim Kok (Ortak)

L AT O, Levin, Lin and Chu t | -3.41229 | 0.0003 | 3 R

KVBK/KVYK

Null: Birim Kok (Tekil)

ve BK/YK Im, Pesaran and Shin W-
stat -3.45682 0.0003 3 49
IADF - Fisher Chi-square 22.6869 0.0009 3 49
PP - Fisher Chi-square 20.0502 0.0027 3 51

** Fisher testleri Chi Kare dagilimi diger testlerin ise asimptotik normallik varsayimi bulunmaktadir.

Tablo 3.7 modelde kullanilan verilerin sabit terimli ve trendli model dikkate
alindiginda birinci farklar1 I(1) i¢cin Schwarz kriterine gore SIC 0-2 Newey-West
araliginda bireysel etkiler ve bireysel lineer trendler dissal degiskenler olarak
alindiginda maksimum gecikme degerlerinde 1998-2016 yillar1 aras1 gozlemler igin
grup birim kok smamalarmi gostermektedir. Tiim olasilik degerleri p < 0.05

oldugundan verilerin grup ve tekil duraganlik sinamalar1 sonuglari olumludur.

Tablo 3.7: Grup Birim Kok Testi Sabit Terimli ve Trendli Model Sonuclari

Grup Metot | istatistik | Olasihk |  Kesitler | Gézlem
Null: Birim Kok (Ortak)
L ATO, Levin, Lin and Chu t | -2.78368 | 0.0027 | 3 | 49
\EVBBEQKQ’ YKINull: Birim Kok (Tekil)
Im, Pesaran and Shin W-
stat -2.49486 | 0.0063 3 49
IADF - Fisher Chi-square 16.4718 0.0114 3 49
PP - Fisher Chi-square 13.8235 0.0317 3 51

** Fisher testleri Chi Kare dagilimi diger testlerin ise asimptotik normallik varsayimi bulunmaktadir.

Sekil 3.12°de model igin tahmini bir VAR versiyonu olusturuldugunda
duraganlik sinamasi ile karakteristik AR polinomunun ters birim kokleri i¢in tiim

noktalarin birim dairenin i¢inde oldugu goriilmektedir.
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Sekil 3.12: Ters Birim Kokler Sinamasi

Karakteristik AR Polinomunun Ters Birim Kokleri
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Tablo 3.8 modelin Granger nedensellik testlerinin anlamli sonuglarini
gostermektedir. Buna gore modelde L AT O ve KVBK/KVYK degiskenleri arasinda

cift yonlii gorece zayif ve gecikmeli nedensellik tespit edilmistir.

Tablo 3.8: Model Granger Nedensellik Testlerinin Anlamli Sonuglar:

Gecikme  Ho Hipotezi Gozlem F-Istatistigi Olasihk
KVBK/KVYK
2 L AT O’nun Granger nedeni degildir 17 2.91991 0.0926
LATO
4 KVBK/KVYK’nin Granger nedeni 15 3.90917 0.0676
degildir
Orneklem: 1998-2016
Gecikme: 0-4

Olasilik: 0.10 seviyesinde anlamlilik degerleri

Tablo 3.9 modelin tek denklemli esbiitiinlesme testleri sonuglarmi
gostermektedir. Buna gore modelin Engle Granger testleri Schwarz kriterine gore ve

maksimum 3 gecikme doneminde modeldeki bagimli degiskenin farkli 3 stokastik
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esbiitiinlesik denkleme (sabit terimli trendsiz ve hem birinci hem de ikinci dereceden

olusturulabilecek trendli) sahip oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 3.9: Modelin Tek Denklemli Engle Granger Esbiitiinlesme Testleri

Ozellik tau-istatistigi Olasilik* z-Istatistigi Olasiik*
Sabit Terimli -4.254308 0.0492 -17.99197 0.0494
E:;I:((i:l Dereceden (Lineer) -4.732629 0.0576 -19.89136 0.0643
ikinci Dereceden Trend -5.274656 0.0603 -21.42489 0.0828

*MacKinnon (1996) p degerleri.

Tablo 3.10 model igin Iz ve Max-Eigen testlerinin model degiskenleri ile
lineer (birinci dereceden veya dogrusal) belirleyici trend olabilecek nitelikte sabit
terimli trendsiz kurulabilecek olan en az 1 adet esbiitlinlesik denklem bulundugunu

0.05 anlamlilik diizeyinde gostermektedir.

Tablo 3.10: Modelin Sinirlandirilmamis Esbiitiinlesme Siralama Testleri

Denklem Sayis1 Eigen Degeri iz Test Istatistigi 0.05 Kritik Deger | Olasihk**
Hi¢ yoktur * 0.713873 31.06884 29.79707 0.0355*
Denklem Sayis1 Eigen Degeri | Max Eigen Istatistigi 0.05 Kritik Deger | Olasihk**
Hi¢ Yoktur * 0.713873 21.27242 21.13162 0.0478*

*0.05 diizeyinde reddedilir.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) olasilik degerleri.
Gecikmeleri I(1) i¢in 1 - 1.

Diizeltilmis Orneklem: 2000-2016 (17 gdzlem).

Sekil 3.13 asagida degiskenlere verildigi varsayilan bir birim standart sapma
degeri kadar sokun sonrasinda degiskenin etkiye verdigi tepkinin yoniinii, siddetini
ve siiresini gorsellestirmektedir. Buna gore etkilere tepki en az 4 donem siirmekte
olup sonrasinda giderek kaybolmakta olup etki-tepki iligkisi daha ¢ok L AT O ve
KVBK/KVYK arasindadir. Tez g¢aligmasinin modeli dogrusal VAR modeli formunda
asagida ifade edilebilmektedir:

Y, = [L AT 0,,KVBK KVYK 0, BK YK 0,] )
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Sekil 3.13: Model Degiskenlerinin Cholesky Etki-Tepki Sonuclari

L AT O Tepkisi
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Sekil 13.4°’te VAR modeli bir gecikmeli ve bir standart sapma soka karsi
verilen serbestlik derecesi diizeltmis olan + veya — 2 standart hata i¢in seg¢ilmis

anlaml etki-tepki sonuglar1 verilmektedir.

Sekil 3.14: Model Degiskenlerinin Cholesky Etki-Tepki Ayrintili Sonuglari

L AT O'nun L AT O'ya Tepkisi L AT O'nun KVBK/KVYK'ya Tepkisi L AT O'nun BK/YK'a Tepkisi
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L AT O degiskeninin kendisine ait soka verdigi tepki incelendiginde, ikinci
doneme kadar pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmekte ve ikinci
donem sonrasinda ise tepkiler anlamsiz hale gelmektedir. KVBK/KVYK’nin L AT
O’ya verdigi tepkilerin ise ikinci doneme kadar negatif ve anlamli oldugu, ikinci
donem sonrasinda ise tepkilerin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir.
KVBK/KVYK’nin kendisine tepkileri ise baslangicta pozitif ve anlamli olup, ti¢lincii
itibariyle anlamsiz hale gelmektedir. BK/YK’nin KVBK/KVYK’ya tepkileri, sok
sonrasi ikinci doneme kadar pozitif ve anlamlidir, ancak ikinci donem sonrasinda
benzer sekilde istatistiksel olarak anlamsiz hale gelmektedir. BK/YK’nin kendisine
tepkisi ise baslangicta pozitif ve anlamli olup, ikinci donem sonrasinda anlamsiz hale
gelmektedir. Diger tepkilerine bakildiginda ise tepkilerin sok sonrasi veya tiim

donemler icin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Tablo 3.11 model igin varyans ayristirmasi Cholesky sonuglarini vermektedir.
Buna gore; L AT O degiskeni 4. Doneme kadar % 60 kendisi tarafindan % 38 ise
KVBK/KVYK degiskeni tarafindan agiklanabilmektedir.

Tablo 3.11: Model Degiskenlerinin Varyans Ayristirmasi Cholesky Sonuclari

LATO
Varyans Standart LATO KVBK/KVYK BK/YK
Ayristirmasi Hata
Donem
1 6.943167 100.0000 0.000000 0.000000
2 9.374043 71.48036 28.51964 0,000001
3 10.17392 61.75261 37.84979 0.397601
4 10.25211 60.90402 38.46347 0.632515
5 10.26690 60.96706 38.37805 0.654894
6 10.29089 60.76965 38.20119 1.029156
7 10.32915 60.34381 38.26545 1.390735
8 10.36395 59.95408 38.54930 1.496617
9 10.37809 59.80391 38.60252 1503572
10 10.38074 59.78004 38.71666 1.503303
KVBK/KVYK
Varyans Standgyt LATO KVBK/KVYK BK/YK
Ayristirmasi Hata
Donem
1 3.355110 47.74583 52.25417 0.000000
2 5.309439 39.39952 59.91612 0.684364
3 6.534368 28.74202 69.74189 1.516095
4 7.140758 24.06868 73.75710 2174216
5 7.413563 22.66786 74.47262 2.859520
6 7550279 22.17508 74.24608 3.578837
7 7.657131 21.81307 74.02886 4.158069
8 7.725606 2151807 73.99925 4.482684
9 7.767702 21.32849 74.05653 4.614987
10 7.789606 21.23103 74.10457 4.664406
BK/YK
Varyans Standart LATO KVBK/KVYK BK/YK
Ayristirmasi Hata
Donem
1 4.310369 0.037938 72.21524 27.74682
2 7.334398 1.549018 72.80219 25.64879
3 9.789803 0.901101 78.54884 20.55005
4 11.04523 0.944160 81.05500 17.99985
5 11.52006 1.314969 81.44177 17.24326
6 11.70697 1.566493 81.21835 17.21515
7 11.82149 1.656506 80.96453 17.37896
8 11.91320 1.679582 80.84133 17.47908
9 11.97896 1.689075 80.83237 17.47855
10 12.01609 1.698667 80.84987 17.45147

KVBK/KVYK degiskeni 1. Dénem sonunda % 52 kendisi tarafindan, % 47 L

AT O degiskeni tarafindan agiklanmakta ve 4. Doneme kadar agiklayicilik sirasiyla
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% 74 ve % 22 olmaktadir. BK/YK degiskeni ise baslangigta (%72) ve 4. Doneme
kadar daha ¢ok (%81) KVBK/KVYK degiskeni tarafindan agiklanmaktadir.

Isletmelerin banka kredisi ile finansman tercihleri giiniimiizde giderek
yayginlasmaktadir. Ancak, bu tercih beraberinde belirli 6deyeme me risklerini de
getirebilmektedir. Ozellikle kisa vadeli banka kredisi birikimi ve uzun vadeli banka
kredilerinin kisa vadeye karsilik gelen anapara ve faiz taksitleri nedeniyle kontrol

altinda tutulmasi gerekmektedir.

Bununla birlikte, isletmeler i¢in her tiirlii yabanci kaynak geri 6demesinin
temel karsiligi likidite unsurlari olmaktadir. Likidite unsurlarinin en kati likidite
ozelligine sahip stoklardan arindirilarak degerlendirilmesi ise ayrica dikkate deger bir
konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Makro ekonomik kosullar ve sektore Ozgii
nedenlerle de banka kredisi kullanimi ve likidite iliskisi ¢ok daha kritik bir goriiniime
sahip olabilmektedir. Gelecekteki kredi kullanim potansiyelini ve gliciini
belirlemekle birlikte, likidite aslinda gegmisteki kredi kullanim diizeylerinden de

biiyiik 6lgiide etkilenebilmektedir.

(Calisma bulgularina ve analiz sonuglarina gore; uzun donemde saglik sektorii
isletmeleri i¢in kisa vadeli banka kredisi kullaniminin likidite veya asit-test orani ile
bliyiik ol¢iide iliskili oldugu ve bu oranin banka kredisi kullanim diizeyinden de

etkilenmekte oldugu anlagilmaktadir.

Isletme finansmaninda likidite ile ilgili oranlarin kullanimi oldukca dikkate
deger bulunmakta ve Olciilerek izlenmeleri gerektigi veya finansal basarisizlik
olusmamasi i¢in 6nemli olduklar1 6zellikle vurgulanmaktadir (Beaver, 1966; Altman,
1968; Wilcox, 1971; Johnson, 1979; Ak vd., 2013; Akguc, 2005). Isletmelerin
likiditesi hem akis olarak hem de birikimli sonuglariyla birlikte bor¢ 6deme giicii
gostergesi olarak degerlendirilmektedirler (Coyle, 2000a; Coyle, 2000b). Nakit
disindaki unsurlar ile biiyiime halinde ise isletmelerin finansman risk seviyelerini
arttirdig1 ifade edilmektedir (Steyn vd., 2002). Nitelikli likiditenin borglanma
kapasitesini iyilestirecegi degerlendirilmektedir (Al-Attar ve Hussain, 2004; Keefe
ve Yaghoubi, 2016).
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Ayrica, 6deme vadesi kisa olan yabanci kaynaklar i¢in isletmelerin daha riskli
bir konuma gelecekleri degerlendirilmektedir (Apak vd., 2016). isletmelerde banka
kredisinin alternatifi olan ticari borg i¢in de likiditenin en 6nemli etkiye sahip oldugu
ifade edilmekle birlikte daha fazla banka kredisi kullanimina da yol acabilecegi ve
ticari bor¢ yerine banka kredisinin tamamlayict veya ikame edici finansman
etkilerine sahip olacag ilgili bilimsel literatiirden anlasilmaktadir (Demirguc-Kunt
ve Maksimovic, 2001; Burkart ve Ellingsen, 2004; Michalski, 2007; Chong ve Yi,
2011; Psillaki ve Eleftheriou, 2015).

Saglik sektorii ile ilgili yakin donemde yapilan akademik ¢aligmalarda likidite
veya asit test orani ve banka kredisi dahil olmak iizere borgluluk oranlari
kullanilmaktadir (Karadeniz, 2016; Atli ve Demir, 2017; Biilii¢ vd., 2017; Erkilig,
2021). Likidite ve stok kavramlar1 performans 6l¢iitii olarak ele alinabilmekte; kalite,
basari, kaynak kullanimi, nakit akist 6l¢iimii konusunda saglik sektorii isletmeleri
bakimindan da 6nemi bulunmaktadir (Alparslan vd., 2015; Erdogan ve Yildiz, 2015;
Cil Kogyigit vd., 2021). Saglik sektdriinde isletmelerin malzeme varlig1 ve kullanimi

stoklarin bir finansman maliyet unsuru olmasini saglayabilmektedir (Yigit ve Yigit,

2016).

Sonugta likidite ve banka kredisi kullanim1 saglik sektorii isletmelerinin uzun
donemli ge¢mis egilimlerinin incelenmesinin gelecekte bu sektorde faaliyet gosteren
isletmeler i¢in alinacak finansal kararlar veya sektoriin siirdiiriilebilir etkinliginin
tesviki i¢in yararh olacagi degerlendirilmekte ve bu calisma ile ayrintilar ortaya

cikartilmaya calisilmaktadir.

Diger sektorlerde ise stok seviyesinin belirleyici oldugu likidite veya asit-test
orani icin stok dist likidite unsurlar1 6rnegin ticari alacaklar ve hazir degerler veya
nakit unsurlarin banka kredisi dahil bor¢ geri 6deme giicii bakimindan anlaml
etkilere sahip olmaktadirlar (A¢ikgéz ve Demirkol, 2019; Demirkol ve Agikgdz,
2020). Ilgili literatiirde bor¢ ddeme giicii bakimindan likidite unsurlari arasinda
likidite oraninin ve dolayisiyla stok seviyesinin onemli oldugunu dogrulayan
caligmalar bulunmaktadir (Omag, 2014; A¢ikgdz vd., 2018; Ertas ve Pesmen, 2020;
Ac¢ikgodz ve Demirkol, 2021, Yologlu, 2021).
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Ancak, saglik sektorii 6zelinde dogrudan ele alan likidite veya asit-test orani
ile birlikte banka kredisi kullanimi iliskisini ele alan bir bilimsel calismaya
gerceklestirilen literatiir taramasinda rastlanmamistir. Bu calisma bu konudaki

eksikligi gidermek iizere akademik yazina katki saglamay1 amaglamaktadir.
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4. SONUC VE ONERILER

Isletmelerin  bilanco  verilerinin  oran analizi ile ayrintili olarak
degerlendirilmesi islemlerinin varlik ve kaynak dengesinin kisa vadeli yabanci
kaynaklar ve likidite bilesenleri ile uzun vadeli olup kisa vadeli yansimalar1 olan
banka kredisi seklindeki birikimli bor¢ unsurlarini 6ne ¢ikartan Onciil ve etkili
sonuglart bulunmasit dogaldir. Finansman ve bor¢ Odeme giicii ile ilgili

degerlendirmeler ise bu onciil ve etkili sonuglarin ana basliklarini olusturmaktadir.

Dolayistyla isletmeler finansman karar ve tercihlerini uzun veya kisa vadeli
olma ayriminda aslinda likidite diizeyine gore veya gelecekteki likidite diizeyini
olumsuz yonde etkilemeyecek sekilde almak durumundadirlar. Bu noktada, kisa
vadede ticari-mali bor¢ ayrimi ile uzun vadede teminatlarla sinirli olmasi beklenen
banka kredileri en 6nemli konu basliklar1 olmaktadir. Isletmeler icin bilancoda dénen
varliklarin ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin bilesimleri ayr1 ayr1 ve birlikte ele
alinmak durumundadir. Kisa vadeli yiikiimliilikleri se¢ilmis donen varlik unsurlar
karsilastiran likidite degerlendirmeleri kisa vadede bor¢ 6deme giicii ve ek finansman

ithtiyact konularinda belirleyici bagliklar olmaktadirlar.

Isletmeler igin bor¢lanma diizeyi birikimli olarak arttik¢a finansman giderleri
artmasi1 ve 6deme giicliikleri yaganma riski artmasi likidite yonetimi kapsaminda risk

degerlendirmeleri gerektirmektedir.

Bununla birlikte, isletmelerin borg¢luluk diizeylerindeki zamanla meydana
gelen artiglar isletmeler i¢in ilave geri 6deme giicliikleri olusturmaktadir. Borgluluk
diizeylerindeki degisimler sonugta isletmelerin kisa vadeli bor¢ 6deme giiglerini bir
baska deyisle likiditelerini etkilemektedir. Bu kapsamda yapilan degerlendirmelerin
Tiirkiye’de saglik sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler icin de gegerli olduklar1 bu
calismanin bulgularindan anlasiimaktadir. Ozellikle donen varlik unsurlarinin
stoklardan arindirilmis hali olan likidite veya asit test orani iizerinde hem kisa vadeli
banka kredilerinin kisa vadeli yabanci kaynaklar karsisindaki diizeyinin hem de uzun
vadede banka kredileri toplaminin toplam yabanci kaynak karsisindaki diizeyinin

birlikte etkili olduklar1 anlasilmaktadir. Ustelik bu degiskenler arasinda gecisli
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iligkilerin de bulundugu bu calisma ile ortaya konulmaktadir. Bdylece, mevcut
likidite diizeyinin aslinda her isletme icin gelecekteki borglanma potansiyelinin de

onemli belirleyicileri arasinda yer aldig1 da ifade edilebilmektedir.

Bu calisma, Tiirkiye’de saglik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin uzun
donemde sahip olduklar1 borgluluk ve kisa vadeli finansman egilimleri ile borg¢larini
O0demekte veya cevirmekte kullandiklar1 likidite dinamikleri arasindaki iliskinin
ayrintilarin1 ortaya ¢ikartmayr amacglamis olup, elde edilen sonuglar ile birlikte

asagida siralanan onerileri getirmektedir:

e Saghk sektoriindeki isletmeler, borg¢luluk diizeylerinin daha da
artmamasi i¢in likidite seviyelerine onem vermelidirler.

e Saghk sektoriinde bulunan isletmeler banka kredisi kullanim
diizeylerindeki artisin likidite seviyesinden kaynaklanmamasi igin
tedbir almali ve banka kredisi tercihlerini sinirlandirmalidirlar.

e Saglik sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler sektor ortalamalarini
dikkate almahdirlar.

e Saghk sektoriindeki isletmelerin ozellikle stoklarmin seviyesi ile
banka kredisi kullanim diizeyleri arasinda bulunan iliskiyi dikkate
alarak finansal yonetim uygulamalar1 ve 6zellikle likidite yonetiminde

bu noktaya odaklanmalar1 yararli olacaktir.

Sonug olarak, isletmelerin likidite seviyelerinin sadece yakin gelecekte
kullanabilecekleri bor¢lanma tercihinde etkili olduklar1 diisiiniilse de bu c¢alisma ile
uzun donemde saglik sektorii Ozelinde faaliyet gOsteren isletmelerin gegmiste
kullandiklart hem kisa hem de uzun vadeli birikimli bor¢ seviyelerinin de

isletmelerin likidite diizeyi lizerinde oldukca etkili olduklar1 ortaya konulmaktadir.

Bu ¢alismanin en 6nemli sonucu; banka kredileri ile ilgili degiskenlerin kisa
vadede likidite veya asit-test orani iizerinde etkili olduklaridir. Buna gore; uzun
donemde kisa vadeli banka kredilerinin kisa vadeli yabanci kaynaklara orami ve
banka kredilerinin yabanci kaynaklara oraninin saglik sektorii isletmelerinin likidite

(asit-test) oran tizerinde istatistiksel olarak anlamli bigimde etkili olduklar1 sonucuna
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ulagilmis olup ileri analizler ile bu 6nemli bulgunun agiklama giicii oldukca

yiikselmektedir.

Saglik sektoriinde faaliyet gosteren reel sektor isletmelerinin toplulastiriimis
bilangolarinin degerlendirildiginde bor¢luluk ve likidite konularinda genel olarak

beklenen 6zelliklerin bu sektor igin de gegerli oldugu anlasilmaktadir.
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