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OZET

INEGOL MOBILYA SEKTORUNDE iSLETME SERMAYESI
YONETIMINE YONELIK UYGULAMA

YILMAZ, Fadime
Yiiksek Lisans, Isletme Anabilim Dali
Tez Damsmant: Yrd. Dog. Dr. Yasar KOSE
Aralik, 2016, 118 sayfa

Isletmeler, mal ve hizmet iiretiminden mal ve hizmetlerin satisina kadar bir¢ok
faaliyette bulunurlar. Yapilan tiim bu faaliyetlerde temel iki amag vardir. Birincisi
isletme sahiplerini memnun edecek kadar kar elde etmek, ikincisi de isletmenin
borglarim zamaninda deyebilmektir. Isletme ne kadar kar elde ederse etsin
borglarin1 zamaninda 6deyemedigi siirece bir anlam1 olmayacaktir. Ciinkii borglarini
odeyemeyen isletmeler, faaliyetlerini durdurmak zorunda kalacaktir. Iste bir
isletmenin faaliyetlerini devamli sekilde siirdiirebilmesi icin isletme de bulunmasi
gereken bir sermaye vardir ki bu isletme sermayesidir. Bu g¢alisma ile Mobilya
sektdriinde s6z sahibi olan Inegdl ilgesindeki firmalarin isletme sermayesi yonetimi
iizerinde bir inceleme yapilmistir. Inegdl mobilya sektdriinii temsil edebilecek
firmalar arasindan segilen 6 firmanmn son 5 yila ait gelir tablosu ve bilangolar
iizerinde Karsilastirmali Tablo ve Oran Analizi yapilarak Inegdl Mobilya sektoriinde
isletme sermayesi yonetiminin etkinligi 6l¢iilmeye calisilmistir. Calisma sonucunda
incelenen firmalarin ¢ogunun isletme sermayesi yonetiminde yeterli olduklari

goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Inegdl, mobilya sektdrii, ¢alisma sermayesi, finansal analiz,

isletme sermayesi yonetimi, ¢caligma sermayesi yonetimi, oran analizi.
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ABSTRACT

AN APPLICATION FOR THE FURNITURE INDUSTRY ON WORKING
CAPITAL MANAGEMENT

YILMAZ, Fadime
Master, Department of Management
Thesis Supervisor: Yrd. Dog. Dr. Yasar KOSE
December, 2016, 118 pages

Business firms act in various operations from production of goods and service
to the sale of these goods and services. They have two basic aims in all these
operations. The first is to get the enough profit to satisfy the owners of the firm,
while the second is to pay the depts of the firm on time. No matter how much profit
the firm gains, this would not make a sense unless the firm could pay the depts on
time. Forwhy, the firms, which cannot pay their depts, will have to stop their
operations. Thus, there must be kind of capital in each firm, which is called working
capital, in order to maintain its operations constantly. With this academic work, an
investigation is conducted on working capital management of firms in Inegdl, a
district closely involved in furniture sector. It is aimed to assess the efficiency of
working capital management in inegdl furniture sector by conducting a comparative
table and a ratio analysis on the last 5 years' income statements and the balance
sheets of 6 chosen firms in Inegdl furniture sector. As a conclusion of this academic
work, there have been seen that most of the chosen firms are efficient about working

capital management.

Key Words: Inegdl, furniture sector, working capital management, Financial

analysis, ratio analysis.

xii



GIRIS

Isletmeler, iiretimde kullanmak iizere hammadde ve malzeme alirlar. Genelde
bunlart kredili olarak alirlar. Aldiklar1 bu madde ve malzemelerle mali {iretir ve
stoklara koyarlar. Bu stoklar zaman igerisinde alicilara kredili olarak satilir ki
buradan alacaklar olusur. Son olarak bu alacaklarin tahsil edilmesiyle isletme tekrar
basladigr nakit noktasina doner. Eger iiretim, satis ve tahsilit aynm1 anda
yapilabilseydi ortaya ¢ozililmesi gereken bir sorun g¢ikmayacakti. Ancak gercek
hayatta tiretilen malin hemen satilip ve parasinin da hemen alinmasi gibi bir durum
yoktur. Iste yukarda bahsettigimiz siire¢ boyunca isletmenin devamliligin
saglayabilmesi icin belli bir sermayeye ihtiya¢ duyar ki buna isletme sermayesi ya da
calisma sermayesi denir.

Isletme sermayesi, kisa vadeli, likit, cok hareketli ve unsurlar1 birbirleri ile
baglantilidir. Briit isletme sermayesi isletmenin donen varliklarinin toplamidir. Net
isletme sermayesi ise donen varliklardan kisa wvadeli yabanci kaynaklarin
cikarilmasidir. Bunlar isletmenin siirekli isletme sermayesidir. Ancak zaman
icerisinde isletme sermayesi ihtiyacini etkileyen etmenlerde degismeler olur ki bu da
isletme sermayesi diizeyini degistirir. Bu degisiklikten dolay1 ortaya ¢ikan isletme
sermayesine de degisken isletme sermayesi denir. Olaganiistii, beklenmedik
durumlarda karsimiza c¢ikan sermaye ihtiyacina da dalgalanan isletme sermayesi
diyebiliriz.

Isletme sermayesi, isletmenin bilangosundaki donen varliklar grubundan
olusur. Bunlar hazir degerler (kasa, banka, ¢ek gibi), menkul kiymetler (hisse senedi,
tahvil gibi), ticari alacaklar (alicilar ve alacak senetleri gibi), diger alacaklar
(ortaklardan ve personelden alacaklar gibi), stoklar (ilk madde ve malzemeler, yar1
mamul, mamul ve ticari mallar gibi), gelecek aylara ait giderler ve gelir tahakkuklar

ve diger donen varliklardir.



Isletme, isletme sermayesini i¢ ve dis kaynaklarini kullanarak karsilar. Bunlari
karsilarken de bazi stratejiler kullanir. Dengeli Finanslama Stratejisine gore isletme,
duran varliklar1 ile donen varliklarin sabit(stirekli) kismini1 uzun vadeli borglarla
karsilarken, sadece dalgalanan isletme sermayesini kisa vadeli kaynaklarla karsilar.
Ihtiyathi Finanslama Stratejisinde ise isletme ¢ok ihtiyatli davranir ve duran
varliklarla igletme sermayesinin hem sabit hem de dalgalanan kismint uzun vadeli
borglarla karsilar. Atilgan Finanslama stratejisinde ise isletme asir1 risk alir ve sadece
duran varliklar1 uzun vadeli borgla karsilarken isletme sermayesinin tamamini kisa
vadeli borglarla karsilar.

Isletme sermayesi yonetimi, isletmenin biiyiikliigiine, kapasitesine, faaliyet
tiirline bagl olarak farklilik gosterebilir. Isletme yoneticisinin ne kadar isletme
sermayesi ihtiyacinin oldugunu tespit etmesinde isletmenin 6zellikleri 6nemlidir. Bu
calismada Inegdl Mobilya sektorii incelenmistir. Mobilya sektdrii emek yogun bir
sektordiir. Mobilya sektoriindeki firmalarin ¢ogu kiigiik ve orta dlgekli isletmelerdir.
Bu firmalar genelde geleneksel tarz ve yontemlerden kopamamaktadirlar. Bu da
Diinya Mobilya ticaretinde dezavantaj olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak buna
ragmen Diinya Mobilya ihracatinda, Tirkiye 15. Sirada yer almaktadir. Tiirkiye
genelde Orta Dogu ve Arap iilkelerine ihracat yapmaktadir. Bunlarin basinda da Irak,
Suudi Arabistan, Almanya ve Libya gelmektedir. Inegdél Mobilyasi, Tiirkiye de
mobilya sektoriinde oncli durumdadir. Mobilya denildiginde Kayseri, Ankara ve
Istanbul’la beraber Inegdl’de akla gelmektedir. ilce olmasina ragmen Tiirkiye
ihracatinda iller arasinda 20. Sirada yer almaktadir. ithalatta ise 26. Sirada yer alarak
dis ticaret fazlasi veren bir ilgedir.

Bu calisma ile inegdl Mobilya sektdriinde isletme sermayesi ydnetiminin
analiz edilmesi amaglanmaktadir. Bu kapsamda Inegdl Mobilya Sektériinde faaliyet
gosteren 6 firma lizerinde finansal analiz yapilmistir. Secilen firmalarin gelir tablosu
ve bilangolar1 {izerinde karsilastirmali tablo analizi ile oran analizi yOntemleri
kullanilarak bir finansal analiz 6rnegi ortaya konulmaya calisilmistir. Literartiirde,
mobilya sektoriinde isletme sermayesi yonetimini konu alan caligmalar yok denecek
kadar azdir. Literatirde bu boslugu dolduracak olan calismanin hem Inegdl

mobilyasina hem de Tiirkiye mobilyasina katki saglayacagi umulmaktadir.



BIiRINCi BOLUM

ISLETME SERMAYESININ TANIMI VE OZELLIKLERI

1.1 Isletme Sermayesinin Tanimi

Isletmeler, mal ya da hizmet iiretirler ve iirettikleri bu mal ya da hizmetleri
satarlar. Ancak mal ya da hizmet iiretmeleri i¢cin hammadde ve malzeme almak
durumundadir. Urettikleri mal ya da hizmetleri hemen satamadiklari i¢in bir siire
stoklamalar1 gerekir. Sonrasinda sattiklar1 mallarin bedellerini alirlar. Iste bu iiretim-
satig-tahsilat U¢liisii ayn1 anda gerceklesemedigi icin igletme sermayesine ihtiyag
duyulmustur. Isletme sermayesi, isletme faaliyetlerinin siirdiiriilebilmesi igin
kullanilan ve kisa siirede nakde ¢evrilme dzelligi olan varliklardir. Isletmenin giinliik
faaliyetleri, isletmenin tam kapasite ¢aligmasi, iiretime kesintisiz devam etmesi, kisa
vadeli bor¢larim1 ve faizlerini 6deyebilmesi, ¢alisanlarinin {icretlerini 6deyebilmesi
i¢in yapilan tiim faaliyetlerdir. Tiim bunlarin yapilabilmesi i¢in, isletmelerin yeterli
diizeyde nakit ve nakit benzeri varliklarla, bir yildan daha az siirede paraya
cevrilebilecek varliklara sahip olmas1 gerekir. Iste tiim bunlara da isletme sermayesi
denilmektedir.

Isletme sermayesi, literatiirde, isletme sermayesi, donen sermaye, ddnen
varliklar, dénen degerler, cari aktifler, miitedavil kiymetler olarak da bilinmektedir
(Aktas, 2015). Onceleri tarima dayali sanayi isletmelerinde hasat mevsimi yapilan
alimlari, bunlarin islenip satisa hazir hale getirilmesi i¢in 6denecek iicretleri ifade
eden ve daha sonra satis paralarinin toplanmasi ile tamamlanan dongiiye isletme
sermayesi denilmekteydi (Aksoy ve Yalginer, 2005: 2). Ancak, tarima dayali 6zelligi
olmayan isletmelerde de stok, satis, alacak ve kasa dongiisii devam ettiginden bu

kalemlere baglanan paraya isletme sermayesi denilmeye baglanmustir.



Genelde isletmelerin vadesi gelmis borglarini karsilayabilmesine bakilarak
yeterli olup olmadig1 diisiiniilen isletme sermayesi, kisa vadeli bor¢larint 6deyebilme
giicii olarak da kabul edilmektedir. Diger taraftan, bir isletme diisiinelim ki en iyi
tirtinleri tretiyor, tirettigi bu triinleri etkin bir sekilde pazarlayabiliyor, vadesi uzun
varliklarini iyi bir sekilde yonetiyor. Ancak bu igletme, likidite kontroliinii kaybettigi
zaman tiim islerligini kaybeder. Iste bu nedenle, isletme sermayesi ydnetimi zaman
zaman likidite yonetimi ile es anlamda goriilmiistiir (Aksoy ve Yalginer, 2005: 2).

Muhasebeye gore isletme sermayesi tanimi biraz farklidir. Muhasebede, donen
varliklarla kisa vadeli borglar arasindaki farka isletme sermayesi ya da calisma
sermayesi denilmektedir. Muhasebecilere gore, isletme sermayesi bir isletmenin
likidite Sl¢iistidiir ve vadesi gelmis borglar1 6deyebilme yetenegini ifade eder (Biiker

ve Asikoglu, 1993: 121).
1.2 isletme Sermayesinin Ozellikleri

Isletme sermayesi, bir isletme igin biiyikk éneme sahiptir. Ciinkii isletme
sermayesi, 0 isletmenin kisa vadeli borglarin1 6deme giiciinii ve beklenmedik olaylar
karsisinda ortaya ¢ikabilecek olast giderleri karsilama yetenegini gosterir. Ancak iyi
bir isletme sermayesi yonetimi ile ideal seviyede likidite olusturulup, kisa vadeli
riskler azaltilabilir. Boylelikle yatirim maliyetleri minimuma distirtilmiis olur
(Poyraz, 2012: 49). Bu nedenle, kisa vadeli kredi veren kurumlar ve isletme
yoneticileri, isletme sermayesi iizerine odaklanacaklardir. Isletme sermayesini daha
iyi tantyabilmek i¢in oncelikle dzellikleri iyi bilinmelidir.

Isletme sermayesinin dzellikleri sunlardir;

1) Isletme sermayesi kisa vadeli ve likit olmasi

2) Isletme sermayesi hareketliligi fazla olmasi

3) Isletme sermayesi unsurlari birbiri ile iliskili olmasi

4) Isletme sermayesi degismeleri ani olmayan ve birlikte meydana gelmeyen

faaliyetlere bagli olmasidir.
1.2.1 Kisa Vadeli ve Likit Olmasi

Isletme sermayesi, isletmelerin kisa vadeli varliklar1 yani bir hesap dénemi

icerisinde paraya cevrilebilen varliklaridir. Isletmenin nakit ile baslayan faaliyet



dongiisii yine nakit ile son bulmaktadir. Oncelikle eldeki nakit ile hammadde
alinmakta, hammadde islenerek mamule doniismekte, mamuller satilarak alacak
haline gelmekte, alacaklar ise tahsil edilerek tekrar nakde doniismektedir. Bu
doniistim, en geg bir yil igerisinde gergeklesmektedir. Bu nedenle isletme sermayesi

kisa vadeli ve likittir (Ercan ve Ban, 2014: 276).
1.2.2 Tsletme Sermayesi Unsurlarimin Hareketliliginin Fazla Olmasi

Isletme sermayesi unsurlari en fazla bir yil igerisinde nakde déniismesinden
dolay1 hareketliligi fazladir. Bu hareketliligin siklig1, isletmenin yapisina gore
degiskenlik gosterir. Hareketliligin derecesine bakilarak, isletme sermayesinin
etkinlik derecesi Ol¢iiliip varsa yetersizlik ortaya cikarilir (Aksoy ve Yalginer, 2008:
16).

1.2.3 lsletme Sermayesinin Unsurlar1 Birbirleri ile iliskili Olmas1

Isletme sermayesini olusturan unsurlar, miktar agisindan karsilikli olarak
birbiriyle igten iligkilidir. Yani bir unsur hemen diger bir unsura doniisebilmekte ve
biri artarken digeri azalmaktadir. Nakitler stoka doniistiigiinde stoklar artarken
nakitler azalir. Satig gerceklestiginde ise alacaklar artarken stoklar azalir. Alacaklar
tahsil edildiginde ise alacaklar azalirken nakit artar. Bdylelikle doniisiim
tamamlanmis olur. Bir unsur digerine doniisiirken digeri de -etkilendiginden
unsurlarin etkin kullanimi diger unsurlarin da etkin kullanimimi gerektirir. Ancak
isletme sermayesi toplaminda degisiklik olmaz (Ercan ve Ban, 2014: 276).

Diger taraftan igletme sermayesi unsurlari isletmenin diger varliklari ile distan
iliskilidir. Isletme sermayesinde degisiklige sebep olan olaylar isletme sermayesi
digindaki varliklardan kaynaklaniyorsa bu dis kaynakli olarak ifade edilir. Ornegin;
sabit yatirimlarin amortismanlari, isletme donemi giderleri i¢cinde her yil {iretilen
mamuliin maliyetine yansiyarak duran varliklarla isletme sermayesi (donen varliklar)

arasinda baglant1 kurar (Aksoy ve Yalgier, 2008: 12).



1.2.4 isletme Sermayesi Degismeleri Ani Olmayan ve Birlikte Meydana
Gelmeyen Faaliyetlere Bagh Olmasi

Isletmeler {iretim-satis-tahsilat olmak iizere ii¢ temel fonksiyonu yerine
getirirler. Bunlar birbirinin devami seklindedir. Zaten bu ii¢ temel fonksiyon ayni
anda yerine getirilebilseydi yani {retildigi an satilip parasi alinabilseydi, ne nakit
yonetimine ne stok ydnetimine ne de alacak ydnetimine ihtiya¢ duyulurdu. isletme
sermayesi diye bir kavram da ortaya ¢ikmazdi. Diger taraftan bu fonksiyonlar birlikte
meydana gelmek zorunda da degildir. Firma tirettigi mamulleri pesin olarak satiyorsa
alacak yonetimine gerek kalmadan nakde doniismiis olurdu. Hizmet iireten bir
firmada hizmet lretimi stoklanamadigi i¢in stok yonetimine gerek olmayacaktir.
Dolayisiyla, isletme sermayesi, birlikte meydana gelmeyen faaliyetlerden
olusmaktadir (Ercan ve Ban, 2014: 277).

Diger taraftan, isletme sermayesinde meydana gelen degisiklikler dnceden
planlanmis sekilde gerceklestirildiginden ani olmayan faaliyetlerden ortaya
cikmaktadir. Ne kadar satacagimiza karar verip ona gére hammadde aliriz, buna gore
iiretim gerceklesir ve iiretilen miktar kadar satig yapilabilir. Bunlarin higbiri aniden

¢ikan durumlar degildir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 16).
1.3 isletme Sermayesinin Cesitleri

Isletmeler, faaliyetleri geregi gesitli harcamalarda bulunurlar. Bu harcamalar
icin gerekli olan fon miktarinin tespiti, isletmeler i¢in ¢ok onemlidir. Ayrica, her
isletmede bu miktarin tespiti degisebilecegi gibi bir isletmede dahi degisik
zamanlarda ayr1 ayr1 olabilir. Bunlarin yaninda, isletmeler, faaliyetlerinin
aksamamasi amaciyla isletme sermayesi olarak belirli bir miktar kiymetlere de
ihtiyag duyarlar (Bektore, 1970: 4). Iste isletmelerin faaliyetleri boyunca ihtiyag

duyduklar isletme sermayesini bes baslik altinda inceleyebiliriz.
1.3.1 Briit ve Net Isletme Sermayesi

Isletme, iirettigi mallarin veya hizmetlerin karsiligin1 nakit olarak alana kadar
faaliyetlerini devam ettirebilmesi icin nakde ihtiyag¢ duyar. Gilinliikk isletme
faaliyetlerini yerine getirebilmesi, 0demesi gereken kisa vadeli borglarin1 ve

faizlerini 6deyebilmesi ve iiretime devam edebilmesi i¢in gerekli olan bu nakit



miktarina isletme sermayesi denir (Sayilgan, 2008: 157). Isletme sermayesi aym
zamanda Dbriit isletme sermayesi olup donen varliklarin toplami olarak
tanimlanmaktadir. Diger taraftan briit isletme sermayesi hesaplanirken, siipheli
alacaklar karsiligi, stok deger diisiikliigii karsiligi, menkul kiymet deger diisiikliigii
karsiliginin doner varliklar toplamindan indirilmesi gerekir (Bayrakdaroglu, 2013:
7).

Net isletme sermayesi ise donen varliklardan kisa vadeli yabanci kaynaklarin
cikarilmasi ile bulunur. Bagka bir deyisle, donen varliklarin kisa vadeli yabanci
kaynaklarla karsilanamayan kismidir.

Isletme sermayesi, isletmelerin bilangolarmin aktif tarafinin birinci béliimiinde
“donen varliklar” olarak bilinen hazir degerler, menkul kiymetler, alacaklar, stoklar
ve diger donen varliklardan olusur. Eger “Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar”, donen
varliklar toplamindan ¢ikarilirsa kalan kisim “Net isletme sermayesi” olarak
adlandirilir. Yani net isletme sermayesi, donen varliklarin toplami ile kisa vadeli
borglar toplami arasindaki farktir (Sariaslan, 2008: 353-354). Dénen varliklar, bir
yildan daha az siirede paraya g¢evrilebilen varliklar iken, kisa vadeli yabanci
kaynaklarda bir yildan daha az siirede 6denmesi gereken yiikiimliiliikklerdir. Bu
nedenle isletme sermayesinde ihtiya¢ duyulan net miktar donen varliklardan kisa
vadeli borclarin ¢ikarilmasi ile bulunur ve buna net calisma sermayesi denir. Net
calisma sermayesi pozitif ya da negatif olabilir. Donen varliklarin kisa vadeli
bor¢lardan fazla olmas1 durumunda net igletme sermayesi pozitif olurken, kisa vadeli
borglarin donen varliklardan fazla olmasi durumunda net isletme sermayesi negatif

olur (Giirsoy, 2014: 347).
1.3.2 Siirekli Isletme Sermayesi

Isletmelerin faaliyet dongiisii nakit ile baslar ve yine nakit ile son bulur. Bu
dongii sirasinda hammadde, stok ve alacaklardan baska unsurlarda devreye
girebilmektedir. Ornegin, isletmelerin atil kaynaklarinin degerlendirilmesi amaciyla
pazarlanabilir senet alimi yapilabilir. Ancak belirli araliklarla satis ve iiretimin
birbirine yakin diizeylerde olmasi durumunda isletme sermayesi ayni seviyelerde
olacaktir. Iste isletme sermayesinin devamlilik gdsteren kismma siirekli isletme
sermayesi denir (Aksoy ve Yalgmer, 2005: 14). Baska bir ifadeyle, isletme

faaliyetlerinin aksamadan devam edebilmesi i¢in gerekli olan asgari diizeydeki donen



varliklar toplamidir ve isletme faaliyetlerinin sona ermesine kadar ihtiya¢ duyulur
(Ceylan ve Korkmaz, 2013: 289). Miktar1 ise isletme faaliyet hacminin

genislemesine gore artis gosterir (Bektore, 1970: 5).
1.3.3 Degisken Isletme Sermayesi

Isletme sermayesi diizeyi, isletme sermayesi ihtiyacini etkileyen faktorlerdeki
degisiklikler sonucunda degisiklik gosterir. Hatta donen varliklart olusturan
unsurlarin miktarlar1 da degisir. Bu degismelerin genelde ii¢ kaynag: vardir. Bunlar;
calisma diizeyindeki degismeler, politik degismeler ve teknolojik degismeler olmak
tizere 3 grupta incelenebilir (Biliker ve Asikoglu, 1993: 122). Bu faktérlerin disinda
belli donemlerde isletme sermayesi seviyesinde degisiklikler olabilir. Siirekli igletme
sermayesi diginda mevsimsel ya da donemsel dalgalanmalar sonucunda isletmenin
ihtiya¢ duydugu isletme sermayesine degisken isletme sermayesi denir. Degisken
isletme sermayesini iki alt baslikta incelenir. Bunlar, Mevsimlik isletme sermayesi ve

Devresel isletme sermayesidir.
1.3.3.1 Mevsimlik isletme sermayesi

Is hacminin yiikseldi§i mevsimlerde, mevsimlik talepleri karsilamak igin
isletmelerce ihtiya¢ duyulan ek isletme sermayesine mevsimlik isletme sermayesi
denir. Mevsimsel nedenlerle olusan durgun donemlerde firmalar, isletme sermayesi
sikintis1 gekmezler. Bu donemlerde satiglar azalir ve neticesinde stok bulundurma
ihtiyac1 da azalir. Diger taraftan alacaklar, daha 6nceden tahsil edildigi igin azalir,
buna karsin kasa da nakit miktar1 artmis olur. Islerin yogun oldugu donemlerde ise
isletme sermayesi ihtiyaci artacaktir. Satiglar arttig1 i¢in daha fazla mal bulundurma
istegi ile birlikte stoklar artar. Yapilan satislar sonucunda alacaklar artar. Diger
taraftan kasadaki nakit miktar1 diiser (Bektore, 1970: 5). Iste isletmelerin mevsimsel
dalgalanmalardan dolay1 ihtiya¢ duydugu sermayeye mevsimsel isletme sermayesi
denir.

Mevsimsel durgunluk donemlerinde ortaya ¢ikan nakit fazlalik, kisa donemde
gelir getiren menkul kiymetlere yatirilarak degerlendirilebilir. Diger taraftan
satiglarin arttig1 ve nakitleri azaldigi1 donemlerde ise 6demelerin yapilabilmesi icin

ihtiyag duyulan nakit i¢in kisa vadeli kredilere bagvurulur (Aksoy, 2005: 15-16).



1.3.3.2 Devresel isletme sermayesi

Degisken isletme sermayesinin diger bir ¢esidi olan devresel isletme sermayesi,
konjonktiirel dalgalanmalardan dolay1 ortaya ¢ikmaktadir. Isletmeler, konjonktiiriin
genislemesi nedeniyle is hacminin arttigi donemlerde siirekli isletme sermayesi
haricinde isletme sermayesine ihtiya¢ duyar. Ancak, her isletmenin ihtiyact ayni
olmaz. Konjonktiirel dalgalanmalardan dolayr olusan etkinin yonii ayni olmakla
birlikte, derecesi az ya da ¢ok olabilir. Dolayisiyla devresel isletme sermayesinin
tutar1 Oonceden tahmin edilememektedir. Bu durumlarda firmalarin ihtiyact olan
kaynaklarin daha Onceden hazir edilmesi gerekir ki devresel isletme sermayesi

ihtiyaci aninda karsilanabilsin (Aksoy, 2005: 15-16).
1.3.4 Olaganiistii Isletme Sermayesi

Isletmeler, mevsimlik ve devresel durumlardan kaynaklanan ek sermaye
ihtiyac1 disinda, dogal afet, grev, savas, yangmn ve sel baskini gibi beklenmeyen
durumlar i¢in de ilave isletme sermayesine ihtiya¢ duyabilir. Beklenmeyen
durumlarda ihtiya¢ duyulan isletme sermayesine de olaganiistii isletme sermayesi
denilmektedir. Olaganiistii isletme sermayesini gerektiren baglica sebepleri soyle
siralayabiliriz (Bektore, 1970: 7-8);

1) Fiyatlarin yiikselmesi halinde, daha fazla satis yapma isteginden dolay1
daha fazla stok tutulmasi gerekir. Bunun iginde ilave isletme sermayesine
gerek duyulacaktir.

2) Ekonomik durgunluk donemlerinde isletmelerin nakit isletme sermayesine
talepleri artacaktir.

3) Grev, sel, yangin, beklenmeyen rakiplerin ortaya ¢ikmasi gibi beklenmeyen
olagantistli durumlarda da isletmelerin nakde talepleri artar.

4) Genis bir pazarlama kampanyasina girisme, lretilen mamulde degisiklik
yapma ya da yeni dagitim usulleri uygulama gibi 6zel faaliyetler ve yeni
isletmelere satis sozlesmeleri yapmak gibi nedenlerle isletmelerin satin
alma, liretim, stok ve satislar1 normalin {izerine ¢ikabilir. Bu durumlarda da

ilave isletme sermayesine ihtiyag duyarlar.



1.4 Isletme Sermayesinin Unsurlari
1.4.1 isletme Sermayesinin Varlik Unsurlar

Donen varliklar olarak da adlandirilan isletme sermayesi (varlik) unsurlari,
isletme bilangosunun aktif tarafinda bulunur ve isletmenin nakitleri, bankaya
yatirdig1 paralari, normal sartlarda bir yil ig¢inde paraya doniistiiriilmesi veya
tilketilmesi diisiiniilen varliklarindan olusur. Isletmenin ddnen varliklar1 ya da

isletme sermayesi unsurlar1 Tablo 1.1°de gdsterilmistir.

Tablo 1.1: isletme sermayesi unsurlari.

ISLETME SERMAYESI VARLIK UNSURLARI
(DONEN VARLIKLAR)

HAZIR DEGERLER

MENKUL KIYMETLER

TICARI ALACAKLAR

DIGER ALACAKLAR

STOKLAR

YILLARA YAYGIN INSAAT VE ONARIM MALIYETLERI
GELECEK AYLARA AIT GIDERLER VE GELiR TAHAKKUKLARI
DIGER DONEN VARLIKLAR

N O~ NP

1.4.1.1 Hazir degerler

Hazir degerler, isletme kasasinda ya da bankalarda tutulan nakit para ile
istenildiginde deger kaybina ugramadan paraya ¢evrilmesi miimkiin olan varliklardir

(Sevilengiil, 2000: 161). Bu gruptaki varliklar1 Tablo 1.2°de 6zetleyebiliriz.

Tablo 1.2: Hazir degerleri olusturan varliklar.

KASA

ALINAN CEKLER

HAZIR DEGERLER BANKALAR

VERILEN CEKLER VE ODEME EMIRLERI(-)
DIGER HAZIR DEGERLER
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Hazir degerler grubunda bulunan “Kasa”, isletmenin sahip oldugu ulusal para
cinsinden nakitler ile yabanci paralarin ulusal para cinsinden degerlerinin takip
edildigi birimdir. Ulusal para biriminden olan nakitler, enflasyonlu ortamlarda deger
kaybederler. Boyle durumlarda deger kaybina maruz kalmamak i¢in nakitler dovize
cevrilir. Kur riski nedeni ile dovizlerin satisindan kazang saglamak ya da kayba
ugrama durumlart olabilir. Diger taraftan ihracat ve ithalat yapan isletmeler, yabanci
para lizerinden islem yaptiklar i¢in nakitlerini dovize ¢evirmek durumundadirlar.
Ancak her iki durumda da paralarin muhasebede takibi yapilirken ulusal para
cinsinde karsiliklar1 kullanilmak durumundadir (Bayrakdaroglu, 2013: 71).

“Cek”,bir bankaya hitaben belli sekil sartlar1 tagiyarak ddeme emri o6zelligi
tastyan kiymetli evraklardir. isletmeden mal ya da hizmet satin alan gercek ya da
tiizel kisi olabilen alicilar, almis olduklar1 mal ya da hizmet karsiliginda 6deyecekleri
tutarlar1 nakit yerine ¢ek vererek ya da ellerindeki ¢ekleri ciro ederek 6deyebilirler.
Bu sekilde isletmeye gelen c¢eklerin takip edildigi birim de Alinan Cekler birimidir.
Cekler, goriildiiglinde 6dendigi icin hemen nakde c¢evrilebilir bu nedenle hazir
degerler grubunda yer alir. Ancak, ¢ekte vade olmamasina ragmen, iilkemizde ileri
tarihli ¢ek yazilarak ¢ceke vade konulabilmektedir.

“Bankalar”, isletmenin banka ve finans kurumlarinda tuttuklari nakitleridir.
Isletmelerin nakitlerinin tamamini kasada tutmalar1 giivenlik acisindan risk tasir.
Ayrica kasa da tutulan her liranin bir maliyeti oldugundan kayba sebep olur. Bu
nedenle glinliik islem ihtiyaci haricinde nakitler, bankalarda tutulur. Bankada tutulan
nakitler kisa stireli degerlendirmelerle getiri de saglayabilir. Banka hesaplarindaki
nakitlerde hemen c¢ekilebildigi i¢in hazir degerler grubunda yer alir (Bayrakdaroglu,
2013: 71).

Daha once bahsettigimiz ¢ekler, eger isletme tarafindan mal ya da hizmet satin
aldig1 gercek ya da tiizel kisilere verilirse, bu ¢ekler “Verilen Cekler ve Odeme
Emirleri” ad1 altinda takip edilir. Ancak igletmenin banka hesabini azaltici bir etkiye
sahip oldugu i¢in (-) ile gosterilir ve hazir degerler grubu hesaplanirken ¢ikarilir.

“Diger Hazir Degerler”, hazir deger niteligi tasiyan ancak yukarida saydigimiz
birimlerde yer almayan, vadesi gelmis tahvil kuponlari, pullar, tahsil edilecek

havaleler ve yoldaki paralar gibi kiymetlerin takip edildigi hesaplardir.
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1.4.1.2 Menkul kiymetler

Isletmenin sahip oldugu tiim unsurlari etkin kullanmasi gerekir. Kasada
fazladan tutulan nakitler bir taraftan verimlilik kaybi olustururken diger taraftan
maliyet olusturur. Isletmenin giinliik ihtiyac1 olan nakit haricindeki atil bekleyen
nakitler, kisa siirede gelir getirecek yerlere yatirilir. Isletmenin gecici bir siire igin
edindigi, gerektiginde pazarlanabilir konumdaki hisse senedi, tahvil, hazine bonosu,
yatirim ortakligi katilma belgesi, kar-zarar ortakligi belgesi gibi varliklara “Menkul
Kiymetler” denilmektedir. Gegici bir siire atil kalan nakitler, menkul kiymetlere
yatirtlarak degerlendirilir. Ancak hangi menkul kiymete yatirilmasi gerektigi
kapsamli bir analiz gerektirebilir. Isletme, yatirim ortaminin dzellikleri ve yatirim
araglariin durumuna bakarak nereye yatirmasi gerektigine karar vermelidir. Kisa
sireli atil kalan nakitler igin, Oncelikle likiditesi yiiksek olan yatirim araglar
secilmelidir. Kisa siire icin riski daha az olan1 kazandirmasi mutlak goriilen, getiri
saglayan ve hemen paraya doniistirme imkani olan hisse senedi ve tahvil gibi
menkul kiymetler tercih edilmektedir (Sevilengiil, 2000: 197). Menkul kiymetler
grubundaki varliklar1 Tablo 1.3’te 6zetleyebiliriz.

Tablo 1.3: Menkul kiymetleri olusturan varliklar.

HISSE SENETLERI
OZEL KESIM TAHVIL, SENET VE BONOLAR
KAMU KESIMIi TAHVIL, SENET VE BONOLAR

MENKUL
KIYMETLER

DIGER MENKUL KIYMETLER
MENKUL KIYMETLER DEGER DUSUKLUGU KARSILIGI(-)

“Hisse Senetleri”, sermayesi paylara boliinmiis sirketler tarafindan, sirkete
sermaye koyan kimselere verilen, degerleri ve ibareleri es olan senetlerdir
(Sevilengtil, 2000: 197). Bunlar degisken getirili finansal araglardir. Hisse senedine
yatirim yapildiginda elde edilecek getiri oran1 belli olmadigi gibi, kar elde edip
edilmeyecegi de belli degildir. Hisse senetlerinde vade yoktur. Bu da likiditesini
yiikseltmektedir.

“Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolar” ile “Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve
Bonolar” da diger menkul kiymet c¢esitleridir. Bunlar 6zel sektor ya da devlet

tarafindan ¢ikarilmasina gore isim almaktadir. Tahviller, anonim sirketlerin, kamu
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iktisadi kuruluslarin ve kamu kuruluslarinin borg para bulabilmek i¢in ¢ikardiklar es
degerli senetlerdir. Tahvilde belirtilen araliklarda (3 ay, 6 ay ya da 1 yil) yatirilan
paranin yine belirtilen orandan faizi alinir, vade sonunda da anapara alinir.
Dolayisiyla tahvilde getiri orani bellidir. Zarar etme ihtimali yoktur. Hisse senedine
gore risk diisiiktiir. Ancak vadesi oldugu i¢in likiditesi daha diisiiktiir. Diger taraftan
tahviller hisse senetleri gibi IMKB’ de alinip satilabilmektedir. Alim ya da satim
tizerinden de getiri elde edilebilir.

Bu iki menkul kiymet haricindeki tiim menkul kiymetler, “Diger Menkul
Kiymetler” grubunda takip edilir. Bunlardan bazilar1 hem hisse senedinin hem de
tahvillerin 6zelliklerini tasimaktadir. Ornegin; Kar-Zarar Ortakligi Belgesi’nde, vade
sonunda tahvil gibi lizerinde yazili tutar geri alinirken, hisse senetleri gibi kardan pay
almakta, hatta zarara da ortak olmaktadir (Sevilengiil, 2000: 199).

Isletmede bulunan ancak degerinde diisiiklik olan menkul kiymetler,
muhasebenin donemsellik ilkesi geregi, gercek degeri ile bilango da yer almak
zorundadir. Bu gibi diisiikliikler, “Menkul Kiymet Deger Diisiikliigii Karsiligt (-)”

grubunda takip edilir ve isletme sermayesi hesaplanirken digerlerinden ¢ikarilir.
1.4.1.3 Ticari alacaklar

Isletmenin ticari faaliyetleri sonucu ortaya cikan ve bir yil icerisinde tahsil
edilmesi beklenen alacaklar “Ticari Alacaklar” grubunda takip edilir. isletmenin mal
ve hizmet satisindan dogan alacaklar senetli ve ya senetsiz olabilir. Ticari alacaklarin
likiditesi, hazir degerler ve menkul kiymetlere gore daha diisiiktiir. Ticari alacaklari,

Tablo 1.4°te oldugu gibi gruplandirabiliriz.

Tablo 1.4: Ticari alacaklar1 olusturan varliklar.

ALICILAR

ALACAK SENETLERI
TiCARI ALACAK SENETLERI REESKONTU(-)
ALACAKLAR VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR

SUPHELI TICART ALACAKLAR
SUPHELI TICARI ALACAKLAR KARSILIGI(-)
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“Alicilar”, isletmenin mal veya hizmet sattifi alicilardan olan senetsiz
alacaklarini ifade eder. Bu durumda alici ile isletme arasinda bir belge olmadig1 igin
ddenmeme riski ¢ok yiiksektir. Isletme, sadece giivendigi alicilara bu tiir satislari
yapmaktadir. Senetsiz sekilde olusan bu alacak vade bitiminde tahsil edilecektir.

“Alacak Senetleri”, isletmenin ti¢lincii kisilere satmis oldugu mal ya da hizmet
karsiliginda almis oldugu bono (Emre Muharrer Senet) ve policelerin izlendigi
gruptur. Alic1 bonoyu kendi diizenlemis ya da baskasindan aldigi bonoyu ciro etmis
olabilir. Her iki durumda da alacak senetleri grubunda takip edilecektir. Alacak
senetleri, lizerinde yazili olan vade tarihinde, lizerinde yazili olan tutarin alici
tarafindan igletmeye Odenecegini ifade eder. Dolayisiyla vade tarihi gelmeden
isletme, senet bedelini alicidan tahsil edemez. Ancak, vade tarihinden once senedi
bir kredi kurulusuna satarak nakde doniistiirebilir. Bu durumda senet bedelinden belli
bir oran iskonto(indirim) yapilacaktir.

Alacak senedinin iizerinde yazili olan vade tarihi gelecek yila ait olabilir. Bu
durumda muhasebenin doénemsellik ilkesine gore, yilsonunda diizenlenen kapanis
bilangosunda senedin ger¢ek bedeli ile goriilmesi gerekmektedir. Boyle bir durumda,
senedin kalan siiresine ait faiz, senet bedelinden diisiiriiliir ki buna reeskont denir.
Hesaplanan reeskont da “Alacak Senetleri Reeskontu (-)” grubunda takip edilir.
Isletme sermayesi hesaplanirken, alacak senetleri reeskontu, diger varliklardan
cikarilir.

“Verilen Depozito ve Teminatlar”, isletmenin bir isin yapilmasini iistlenmesi
veya bir sozlesme geregi ya da diger islemler karsilig1 geri alinmak iizere karsi tarafa
verilen giivencelerdir. Verilen depozito ya da teminatlar, islemin sona ermesi ile geri
alinir. Donen varliklar arttirict bir deger olmasina ragmen bor¢ ddeme giicilinilin bir
Olgiisii degildir. Cilinkii depozito ve teminatlar isletmenin istedigi zaman geri
alabilecegi varliklar degildir. Zamani belli olmamakla birlikte geri alinip
alimamayacagi da kesin degildir (Bayrakdaroglu, 2013: 78).

Isletmenin senetli veya senetsiz alacaklar1 vadesi doldugunda hala 6denmemis
ise resmi kanaldan tahsiline gidilir. Bu asamada tahsilatin yapilip yapilamayacagi
belli olmadigi igin “Stipheli Ticari Alacaklar” grubunda takip edilir. Dénem sonunda
resmi siiregc devam ediyorsa bu durumda muhasebenin ihtiyatlilik ilkesi geregi

karsilik ayrilarak “Siipheli Ticari Alacaklar Karsiligi (-)” grubunda izlenir.
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1.4.1.4 Diger alacaklar

Isletmelerin ticari bir nedene dayanmayan islemlerinden meydana gelmis, en
cok bir yil i¢inde tahsil edilmesi beklenen senetli ve senetsiz alacaklar1 olarak
tamimlanmaktadir. Ticari alacaklar ile temel farki, ticari alacaklarin ticari
faaliyetlerden kaynaklanmig olmasidir. Diger Alacaklar grubu Tablo 1.5’te 6zetlenen

¢esitlerden olugsmaktadir.

Tablo 1.5: Diger alacaklari olusturan unsurlar.

ORTAKLARDAN ALACAKLAR
ISTIRAKLERDEN ALACAKLAR

BAGLI ORTAKLIKLARDAN ALACAKLAR
DIGER PERSONELDEN ALACAKLAR

ALACAKLAR DIGER ALACAKLAR

DIGER ALACAKLAR SENETLERI REESKONTU(-)
SUPHELI DIGER ALACAKLAR

SUPHELI DIGER ALACAKLAR KARSILIGI (-)

Tablo 1.5’te gruplandirilan diger alacaklarin temel 6zelligi, isletmenin mal ya
da hizmet satis1 sonucunda olusmamis olmasidir. Diger alacaklar grubunun
degerlemesi ve isleyisi Ticari Alacaklar grubundaki gibidir.

Isletmenin esas faaliyet konusu disindaki islemlerden dolay1 ortaklarndan
alacakli bulundugu durumlarda “Ortaklardan Alacaklar” grubu kullanilir. Ornegin;
sermaye artirimi ya da ortaklara 6diing verme islemlerinde ortaklarin isletmeye borcu
olur. Ortaklar isletmeye gore liciincii kisi olarak kabul edildigi i¢in isletmenin
ortaklarindan alacaklar1 ile iigiincli kisilerden olan alacaklar1 arasinda higbir fark
yoktur (Bayrakdaroglu, 2013: 76).

Isletmeler, kisa vadeli getiri amaci diginda sebeplerle sermaye sirketinin
sermayesinin %10-%50’ sine karsilik gelen hisse senetlerini satin aldiginda o sirkete
istirak etmis olur. Aymi sekilde %50 den fazlasina denk gelen hisse senetlerini satin
aldiginda ise o sirketle Bagli Ortaklik kurmus olur. Bu istirak ve bagl ortakliklardan
dolay1 o sirketlerden kar payr gibi alacaklari olustugunda “Istiraklerden Alacaklar”
ya da “Bagli Ortakliklardan Alacaklar” gruplarinda takip edilir.
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Isletmelerin personelinden olan alacaklar1 da “Personelden Alacaklar”
grubunda takip edilir. Tahakkuk eden personel {icretleri ya da personele verilen
Odiing paralar 6rnek olarak verilebilir.

Diger alacaklarin reeskontu ve siipheli hale gelmesi Ticari Alacaklar

grubundaki gibidir.
1.4.1.5 Stoklar

Isletme, satmak, yeni mallar iiretmek veya diger isletme calismalarinda
tilketmek amaci ile bazi madde ve malzemeleri 6nceden edinmek ve elde tutmak
durumundadir. Bu madde ve malzemelere stok denir (Sevilengiil, 2000: 265).
Stoklar, depo olarak diisiiniildiiglinde, hammadde, malzeme, yar1 mamul, mamul ve
ticari mallar stoklar1 olusturan kalemler olarak karsimiza cikar. Isletmenin faaliyet
alanina gére, bulundurdugu stoklarda farklilik gdsterir. Ornegin; sinai isletmeler igin
s6z konusu olan stoklar, ilk madde, yardimci madde ve malzeme, yart mamul ve
mamul olurken, ticaret isletmelerinde bunlara gerek olmayip s6z konusu stok sadece
ticari mallardan olugsmaktadir. Ancak her iki isletme tiiriinde de stoklar isletmenin
bilango ve gelir tablosunu etkileyen en 6nemli unsurdur (Sevilengiil, 2000: 266).
Clinkii ticari mal ya da mamul satig1 ana faaliyet konusu olurken hem gelirleri etkiler
hem giderleri etkiler. Dolayisiyla isletmenin bilancosunda yer alan dénem net kar
veya zararini etkiler. Isletme icin bilyiik 6neme sahip olan stoklar, isletme

sermayesinin de temel taglarindan olup Tablo 1.6°da oldugu gibi siniflandirilabilir.

Tablo 1.6: Stoklar1 olusturan unsurlar.

ILK MADDE VE MALZEME

YARI MAMULLER

TICARI MALLAR
STOKLAR

DIGER STOKLAR

STOK DEGER DUSUKLUGU KARSILIGI (-)

VERILEN SIPARIS AVANSLARI

Stoklar, Tiirkiye Muhasebe Standardi’na gore, “isletme faaliyetlerinde
kullanilmak veya satilmak {iizere bulundurulan fiziki varliklardir.” diye

tanimlanmistir ve sunlari igerir;
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1) Uretim siirecinde ya da hizmet sunumunda tiiketilecek “ilk madde ve

malzeme”

2) Uretim asamasinda bulunan “yar1 mamuller”

3) Isletmenin satmak iizere iirettigi “mamuller”

4) Satilmak iizere elde edilmis “ticari mallar”

5) Stok kalemlerinin hi¢birinin kapsamina girmeyen yan iiriin, artik ve hurda

kalemlerinden olusan “diger stoklar” 1 igerir (Sevilengiil, 2000: 266).

Yukarda simiflandirilan stok c¢esitleri, zaman igerisinde fiziki ve ekonomik
olarak deger kaybina ugrayabilir. Ornegin; deprem, sel, su baskini, firtina gibi dogal
afetler veya uygun kosullarda tutulmamasi nedeniyle fiziki goriiniimleri(kirilma,
catlama, paslanma, solma vb.) degistigi i¢in deger kaybina ugrar. Diger taraftan
fiyatlarin diismesi veya tiiketici tercihlerinin degismesi nedenleriyle de ekonomik
kayba ugrayabilirler. Bu gibi nedenlerle deger kaybina ugramis stoklar ig¢in “Deger
Disiikliigl Karsiligi” ayirmak gerekir (Bayrakdaroglu, 2013: 80).

Bunlarin yaninda bazi stok unsurlari da isletme de fiziki olarak
bulunmamaktadir. Ornegin; siparis ettigimiz ve heniiz isletmeye gelmemis stoklar
icin Onceden o6dedigimiz nakitler, stoklar hesabinin tamamlayicisi olup “Verilen
Siparis Avanslar1” olarak adlandirilir. Stoklar grubunda likiditesi en diisiik hesaptir.

Ciinkii nakde ¢evrilmesi saticilara baghdir.
1.4.1.6 Gelecek aylara ait giderler ve gelir tahakkuklar:

Doénem i¢inde ddendigi halde gelecek donemi ilgilendiren bir kisim giderlerin
(faiz, kira vb.) gelecek doneme kadar bir hesapta bekletilmesi muhasebenin
donemsellik kavrami geregidir. Bu durumdaki giderler “Gelecek Aylara Ait
Giderler” hesabinda takip edilmesi gerekir. Ayrica bir kisim gelirler de vardir ki
donem itibariyle olugsmus, ancak istenebilir duruma gelmemistir. Bu tarz gelirlerin de
cari donemde tahakkuk edilmesi gerekmektedir ve “Gelir Tahakkuklar’” hesabinda
takip edilirler (Sevilengiil, 2000: 337). Bu grubu Tablo 1.7°de gorebiliriz.

Tablo 1.7: Gelecek aylara ait giderler ve gelir tahakkuklarini olugturan unsurlar.

GEL. AY. AIT GIiD ve GELIiR | GELECEK AYLARA AIT GIDERLER

TAHAKKUKLARI GELIR TAHAKKUKLARI
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1.4.1.7 Diger donen varhklar

Isletmenin sahip oldugu ve kisa vadede nakde doniisebilir degerlerin bir kismi
da “Diger Donen Varliklar” grubunda takip edilir. Bu grupta yer alanlari Tablo
1.8’de Ozetleyebiliriz.

Tablo 1.8: Diger donen varliklart olusturan unsurlar.

DEVREDEN KDV

INDIRILECEK KDV
DiIGER DONEN PESIN ODENEN VERGI VE FONLAR
VARLIKLAR AVANSLAR

SAYIM VE TESELLUM NOKSANLIKLARI
DIGER CESITLI DONEN VARLIKLAR

Isletmeler satin aldiklari mal ve hizmetler karsiligini1 déderken ayni1 zamanda o
mal veya hizmetin bedeli tizerinden KDV 6demektedir. Bu KDV, “Indirilecek KDV’
dir. Diger taraftan satmis oldugu mal veya hizmetler i¢in de alicilardan mal veya
hizmet bedeli ile birlikte birde KDV alir ki bu KDV, “Hesaplanan KDV” olarak
adlandirilir. Ay sonlarinda ise Indirilecek KDV hesabi ile Hesaplanan KDV hesabi
karsilagtirilir. Indirilecek KDV, Hesaplanan KDV hesabindan fazla ise aradaki fark
“Devreden KDV” olarak gelecek ay indirilmek iizere devreder. Hesaplanan KDV,
Indirilecek KDV den fazla olmasi durumunda aradaki fark, vergi dairesine ddenmek
zorundadir.

Isletmeler, pesin vergi uygulamasi nedeniyle iicer aylik donemler halinde
hesapladiklar1 donem karindan mahsup edilmek {lizere gegici vergi 6demektedirler.
Bu tiir 6demeler de “Pesin Odenen Vergi ve Fonlar” hesabinda takip edilir
(Bayrakdaroglu, 2013: 80).

Isletme adina mal ya da hizmet almak ya da gider yapmak iizere verilen is
avanslar1 da isletmenin diger dénen varliklari olup “Is Avanslar” hesabinda takip
edilirken personele verilen avanslar da “Personel Avanslar1” hesabinda takip edilir.

Nakit, menkul kiymet, stok ve demirbas gibi varliklarin sayimlarinda veya

teslim alimlar1 sirasinda ortaya c¢ikan noksanliklar, nedenlerinin arastirilmasi
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stiresince “Sayim ve Tesellim Noksanlari” hesabinda takip edilirler (Sevilengiil,
2000: 349).

Donen varliklar grubunda yer almayan ancak donen varlik niteligi tasiyan diger
varliklar da “Diger Cesitli Donen Varliklar” hesabinda takip edilirler.

Isletme sermayesi olarak tanimladigimiz Dénen Varliklar grubunu inceledikten
sonra varliklarin likidite derecesine yani nakde doniistiiriilme derecelerine gore
siralandiklar1 goriilmiistiir. Likiditesi en yiiksek olan varliklar (kasa gibi) ilk siralarda
yer alirken likiditesi en diisiik olanlar donen varliklarin son gruplarinda yer

almaktadir.
1.5 isletme Sermayesinin Finansmani
1.5.1 Isletme Sermayesinin Kaynaklari

Suana kadar yapilan aciklamalar 15181nda, bir isletmenin asil faaliyetleri olan
liretim ve satisin her hangi bir aksamaya ugramadan diizenli olarak siirdiiriilebilmesi
i¢in yeterli miktarda isletme sermayesine ihtiya¢ duydugunu gorebiliyoruz. Isletme
sermayesi ihtiyact belirlendikten sonra bu miktar ne kadar olursa olsun faaliyet
donemi basinda saglanmasi gereken miktardir (Sariaslan ve Erol, 2008: 393).

Isletme sermayesi ihtiyaci genelde kisa siireli finansman kaynaklari ile
karsilanmaktadir. Kisa siireli finansman kaynaklari, isletmelerin 1 yil igerisinde
O0demekle yiikiimlii oldugu yabanci kaynaklardir. Genelde firmalar, kisa siireli
finansman kaynaklarini doénen varliklarin finansmaninda kullanirken, uzun vadeli
finansman kaynaklarin1 da duran varliklarin finansmaninda kullanmaktadirlar
(Akgiic, 2011: 525).

Gerekli olan isletme sermayesi, i¢ ve dis kaynaklar olmak iizere iki yoldan

karsilanabilir.
1.5.1.1 isletme sermayesinin dis kaynaklardan saglanmasi

Isletmenin dis kaynaklar1, belli bir faiz oran1 karsiliginda isletme disindaki kisi
ya da kuruluglardan geri 6denmek kosuluyla saglanan fonlardir (Aksoy ve Yalginer,
2005: 19). isletme sermayesinin dis kaynaklardan saglanan kismi, i¢ kaynaklardan

saglanan kismiyla yakindan ilgilidir. Ciinkii isletme dis1 kaynaklar1 saglayanlar,
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sagladiklar1 fon miktarin1 genelde isletmenin i¢ kaynaklarindan isletmenin
sermayesine bakarak belirlerler (Bektore, 1970: 39-40).

Diger taraftan isletme sermayesi i¢in kullanilan dis kaynaklar kisa vadeli
olmalidir. Kullanilan dis kaynagin kisa vadeli olarak degerlendirilebilmesi icin
normal faaliyet dongiisii icerisinde ddenmesinin beklenmesi, oncelikle ticari amacla
elde tutulmasi, bilango tarihinden itibaren en fazla 12 ay igerisinde 6denecek olmasi
veya bilango tarihinden itibaren 12 ay igerisinde 6denmesini erteleyecek bir hakkin
olmamas:1 gerekir (Akgiig, 2013: 202). Isletme dis1 kaynaklar1 alti baslik altinda
toplayabiliriz.

1.5.1.1.1 Satic1 kredileri

Isletmelerin en ¢ok kullandiklar1 ve bu nedenle biiyiik énem arz eden isletme
sermayesi kaynaklarindan biri, saticilara olan borglanmalardir. Bunlar, hemen
kullanilabilir nitelikte olmalari, saglanmalari i¢in bekleme siirelerinin bulunmamasi,
esnek bir Ozellik tasimalari, teminat ve kefalet gerektirmemeleri gibi Ozelikler
nedeniyle ¢ok tercih edilmektedirler. Ug tiirlii kullanilabilmektedirler. Agik hesap,
saticinin  alictya malin satilmasi sebebiyle verdigi kisa vadeli kredidir. Bunlar
genelde ilk madde ve malzeme ile mal stoklarinin finansmani i¢in kullanilmaktadir.
Herhangi bir belge olmaksizin satici aliciya belli bir siire tanir. Bu siire sonunda alici
satictya borcunu Oder. Bir diger yol, Bono veya Emre Muharrer Senettir. Ticari
islemlerden dolay1 olusan bor¢ ylikiimliiliikkleri emre yazili bir bor¢ senedine
doniistiiriiliir. Bono, belli bir tutarin belli bir vade sonunda alic1 tarafindan saticiya
ddenecegini gosteren kiymetli evraktir. Acik hesap kadar esnek degildir. Uzerinde
belirtilen tutarmn vade tarihinde saticiya ddenmesi zorunlulugu vardir. Odenmemesi
durumunda cezai yilikiimliiliikkleri vardir. Alict ile satici arasinda yeterince giiven
olugmamigsa agik hesap yerine bono tercih edilir. Satici kredilerinin bir diger yolu da
poligelerdir. Police, alicinin agik hesap niteligindeki bir alacag lizerindeki haklarini,
bir ticari borcuna karsilik gostererek bir police ilizerinde ticari krediden dolayi
bor¢landig1 kisiye devretmesi amaciyla diizenlenen belgedir. Police isleminin
olabilmesi icin alicinin bunu kabul etmesi gerekir. Police uygulamada pek
kullanilmamaktadir.

Finansman kaynagi olarak satici kredilerinin diger kaynaklara gore daha ¢ok

tercih edilmesinin sebeplerinden biri, saglanmasindaki kolaylik ve elverisliliktir.
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Bankadan kredi alamayan ya da kredi limiti az olan firmalar i¢in satict kredileri ¢ok
daha kolay bir sekilde, hi¢bir formaliteye gerek duyulmadan hemen alabilecekleri bir
kredidir. Bir anlamda kendiliginden olusan bir finansman kaynagidir. Ancak satici
kredilerinden stirekli olarak yararlanabilmek icin isletmelerin bu kredileri geri
O0demede titiz davranmalar1 ve zamaninda geri ddemeleri gerekmektedir. Satici
kredilerinden yararlanmak i¢in genellikle belirli formlar doldurmaya, basvuru igin
zaman kaybetmeye gerek yoktur. Yani formaliteleri olmadigindan tercih sebebidir.
Satic1 kredilerinin diger bir avantaji da satis giicliiii yasanilan zamanlarda satici
kredilerinin yenilenmesi ya da vadelerinin uzatilabilmesidir (Akgiig, 2011: 531).

Satic1  kredileri, ¢ok tercih edilmelerinin yaninda bazi sakincalar1 da
beraberinde getirmektedir. Bunlardan biri, bu kadar kolay alinabilmesi nedeniyle
firmalarin asir1 borglanmaya girmeleridir. Bu da ilerde isletmeyi borglari 6deyememe
riski ile kars1 karsiya birakabilir. Diger taraftan satici kredileri diger kredilerden daha
maliyetli olabilir. Bankadan kredi alamayan firmalar maliyetli olsa da satici
kredilerini tercih etmek zorunda kalabilirler.

Satic1 kredilerinde isletmelerin kendilerine agilan kredi miktar ile kredi agacak
olan iigiincii kisilerin goziindeki itibarlar1 arasinda yakin bir iliski vardir. Isletmelerin
ilerdeki kredi ihtiyaglarini kolaylikla saglamalari, ge¢misteki borglarini aksatmadan
O6demelerine baglidir. Bu bor¢lanmalar, senetli veya senetsiz olabilir. Senetli borglar,
“Bor¢ Senetleri” hesabinda takip edilirken, senetsiz borclar “Saticilar” hesabinda
takip edilir (Bektore, 1970: 40). Genelde saticilardan aldigimiz hammadde, yari
mamul veya yardimci1 malzemeler gibi girdiler icin satict kredileri kullanilir. Eger
girdi alimlariin ortalama vadesi firmanin alicilardan olan alacaklarinin vadesi ile
uyumlu olursa, alacaklarin ve stoklarin finansman sikintisi biiyiik dl¢iide halledilmis
olur. Ciinkii isletmeler iiretim girdilerini vadeli almakta, iirettikleri mamulleri de
vadeli satmaktadir. Boylece vadeli alacagmi tahsil ettiginde vadeli bor¢larin1 da

Odeyecektir (Sariaslan ve Erol, 2008: 393-394).
1.5.1.1.2 Kisa vadeli banka kredileri

Isletmeler, satic1 kredileri ile alacak tahsili siiresini uyumlu hale getiremezse,
ikinci yol olarak banka kredilerine basvururlar. Daha c¢ok isletme sermayesi
ihtiyacimi  karsilamak ve 0Ozellikle stoklarin ve alacaklarin finansmani igin

kullanilirlar. Isletmelerin banka kredilerinden yararlanabilmeleri igin faaliyet siiresi,
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karlilik, bor¢ alacak dengesi, uygun iskolu gibi sartlar1 saglamalar1 gerekir. Banka

kredileri satic1 kredileri kadar esnek degildir. Bankalar kredileri belli bir faiz

karsiliginda verirler. Isletmelerin kullanabilecekleri birgok banka kredisi vardir

(Deniz, 2015: 10-13).

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

10)

Acik kredi: Maddi teminat almaksizin kredi alanin imzasina dayanilarak
agilan kredidir.

Senet Uzerine Avans: Elinde senet bulunan kisi hem tahsil hem de
muhafaza amaciyla banka ile anlasabilir. Banka senet karsilig1 kredi verir.
Mal Karsiligi Avans: Zirai ve ticari mallarin bankaya rehin edilmesi ile
agilan kredilerdir.

Ihracat Kredileri Karsihg:: Ihra¢ edilecek malin ihracatcilar tarafindan
ambarlanmasi, nakliyesi, ambalajlanmasi ve sevke hazir hale getirilmesi
i¢in kullandirilan kredilerdir.

Senet Iskontosu Karsilign Kullanilan Krediler: Kredi alacak kisilerin
ellerindeki miisteri senetlerini bankaya kirdirarak aldiklar kredidir.

Senet Istiras1 Suretiyle Kullanilan Krediler: Senet bor¢lusunun senedin
tevdi edildigi bankanin bulundugu sehrin disinda olmasi durumunda
yararlanilir.

Tarim Kredileri: Bu kredilerin faizleri diisiiktiir ve vergi, resim, harg
istisnasina sahiptir.

Kisa Vadeli Kiiciik Sanayici ve Sanatkar Kredileri: Halk bankasi araciligi
ile kullanilan kredilerdir ve faizleri diistiktiir.

Teminat ve Kefalet Mektuplari: Bazi isletmelerin girdikleri ihaleler
karsiliginda taahhiidiin yerine getirilmesi i¢in gerekli teminatlardir.
Bankalar verdikleri bu teminatlar karsiliginda belirli komisyonlar alirlar.
Akreditif Kredileri: Ithalatci isletmeler, kendi iilkelerinde is yaptiklari
banka aracilig1 ile kendisine mal satan yabanci iilkedeki ihracatgr isletme

lehine agtiklar1 ve belgeye dayanan kredilerdir.

Banka ve finans kuruluslarindan alinan krediler “Banka Kredileri” hesabinda

takip edilir. Isletmenin banka kredisinden mi yoksa satici kredisinden mi

yararlanacag isletme tarafindan analiz edilmelidir. Bankanin uyguladigi faiz orani ve

diger masraflarla, saticinin uyguladig1 vade farki orani karsilastirilmalidir. Ornegin;

banka %35 maliyetle kredi kullandirtyor, satici da her ay i¢in %8 vade farki ekliyorsa,
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goriinen o ki isletme %5 maliyetle nakit kredi ¢ekip stoklarini pesin almayi tercih
edecektir.

Genelde su 6zellikteki firmalar banka kredisine ihtiya¢ duyarlar (Akgiig, 2011:
535);

1) Nispeten yeni kurulmus geng firmalar,

2) Orta biyiikliikteki firmalar,

3) Fon ihtiyaci mevsimlik olan firmalar,

4) Digsatima yonelmis firmalar,

5) Disalimi yiiksek boyutta olan firmalar,

6) Karlilig1 genel ortalamadan diisiik ya da ¢ok yiiksek olan firmalar.

Ancak banka kredisi kullanmanin beraberinde gelen bazi sikintilar vardir.
Oncelikle bazi ozelliklere sahip isletmeler kredi alabilmektedir. Istenen sartlari
saglayamayan isletmelerin kredi alma imkan1 yoktur. Firmanin uzun siire faaliyetini
stirdlirebilmesi, likidite riskinin diisiik olmasi, finansmanda asir1 bor¢lanma yoluna
gitmemesi, bankanin kredilendirecegi is kolunda faaliyet gostermesi gibi bir¢ok sarti
saglamak gerekmektedir. Ayrica bankalar, kredi vermek i¢in genelde firmaya ait bir
varli§1 teminat olarak gostermelerini isterler. Bu da firmanin varliklar tlizerindeki
kullanim hakkinmi kisitlamaktadir. Banka kredilerinde, bazi zamanlarda faiz oranlar
cok yliksektir ki bu da maliyeti arttiracaktir. Son olarak da borg¢larin1 zamaninda
O6demeyen firmalar i¢in bankalar kat1 ve zorlayici tasfiye yollarina bagvurabilirler. Bu

da isletmenin devamliligini tehlikeye atabilir (Akgiig, 2011: 537-539).
1.5.1.1.3 Faktoring

Son yillarda alacaklarin finansmanin da yaygin olarak kullanilmaya baslanan
faktoring, isletme sermayesinin finansmaninda kullanilan diger bir dis kaynaktir.
“Factor” bagkas1 hesabina hareket eden kisiye denir. Bu finansman tekniginde, satici
firmalar belirli bir komisyon ya da factor iicreti karsiliginda, kisa vadeli alacaklarini
faktoring sirketine satar. Boylelikle alacagini vadesi gelmeden tahsil etmis yani kredi
kullanmis olur (Ozdemir, 2005: 194). Kisacas1 kisa vadeli alacaklarin faktdring
sirketlerine indirimli bir fiyattan satilmasidir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 382). Diger
bir tanima gore; faktoring (Factoring), her tiirlii mal ve hizmet satiglarinizdan dogan,
fatura veya fatura yerine gecen belgelere dayali, vadeli alacaklarin devredilmesi

karsiliginda finansman ve tahsilat hizmetlerinin sunulmasidir. Bu anlamda faktoring,
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bir "alacak ve nakit akisi yonetimi" siirecidir. Faktoring sistemi ile isletmelerin
vadeli alacaklarina likidite (para veya nakde doniisebilme giicli) 6zelligi
kazandirilmakta ve isletmeye sicak para girisi saglanarak isletmenin nakit ihtiyact
karsilanmaktadir (Yardimcioglu-Antepli ve Kocamaz, 2012). Ulkemizde faktdring
hizmetleri i¢in ilk yasal zemin, 27 Haziran 1994 tarih ve 21973 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan 545 sayili KHK ile yapilmstir.

Faktoring isleminde satici, faktoring sirketi ve alict olmak tizere 3 taraf vardir.
Satici ile faktoring sirketi arasinda bir faktoring sozlesmesi yapilir. Bu sozlesme ile
faktoring sirketi, saticinin genelde 60-180 giin vadeli olan alacak haklari satin alir.
Ancak faktoring sirketi, alacak hakkini satin almak haricinde daha birgok gorevi de
iistlenmis olur. Oncelikle alacak hakkini satin alarak finansman hizmeti saglamis
olur. Saticinin alacaklarini takip ederek zamaninda tahsil edilmesini saglar. Tahsil
edilmesi esnasinda karsilasilabilecek zarari istlenir. Alacaklarin muhasebe
kayitlarmi tutar. Isletmelerin mali durumlar1 hakkinda bilgi edinir ve piyasa
arastirmasi yapar (Poyraz, 2013: 362).

Faktoring uygulamas iilkemizde ek iskontosu ozelligi tasimaktadir. Isletme,
kredili satiglar1 i¢in vadeli (dlizenleme tarihi ileri bir tarih olan) ¢ek alir. Alinan bu
cekler vadesi gelmeden Once finansmaninin saglanmasi i¢in bir faktéring sirketine
verilir. Cekleri alan faktoring sirketi igletmenin durumuna ve alicinin risk durumuna
bakarak kredi limiti belirler. Bu limitler ¢er¢evesinde faktoring islemlerini
gercgeklestirir. Faktoring sirketi, cek bedelinin belli bir kismini (bu genelde %80-%90
civarinda olur) isletmeye avans seklinde vade gelmeden once dder. Cek bedelinin
tamamin1 vade geldiginde tahsil eden faktoring sirketi, kalan %10-%20 lik kismin
icinden kendine ait olan faiz ve masraflar1 ¢ikararak kalanmni isletmeye oder.
Boylelikle isletmeler, nakit ihtiyaclarin1 bu sekilde saglamis olurlar (Sariaslan ve
Erol, 2008: 395).

Faktoring yoluyla finansmanda, tahsilat ve muhasebe hizmetlerinden dolay1 bir
maliyeti vardir. Bunun yaninda faktoring sirketi, vadesi geldiginde alacag: tahsil
edemez ise igletmeye riicu etme hakki vardir. Bu durumda faktoring bedeli, faktoring

icin gereken harg ve faizi ile birlikte isletmeden tahsil edilir.
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1.5.1.1.4 Finansman bonolar

Isletme dig1 kaynaklar olarak kullamilabilen diger bir finansman kaynag,
finansman bonolaridir. Finansman bonosu, genelde biiyiik sirketler tarafindan kisa
vadeli kaynak ihtiyacini karsilamak tizere ¢ikarilan ve ihra¢ edilen teminatsiz borg
senetleridir. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)’ndan izin alinarak ¢ikarilir. Halka arz
edilerek veya halka arz edilmeksizin olmak iizere iki yolla ihra¢ edilir. Finansman
bonolarinin nominal degeri, anapara ve faizi de kapsamaktadir. Ancak satilirken
indirimli satildig: i¢in aradaki fark vade sonunda bonoyu ¢ikaran isletme tarafindan
Odenir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 170-171). Tahvile benzemekle beraber, kisa
vadeli olmasi, nominal degerinin daha biiyiik olmasi, nominal degerinin anapara ve
vadeye kadar olan faizi icermesi bakimindan tahvilden ayrilmaktadir (Yesilkaya,
2009).

Tiirkiye’de finansman bonosu ihra¢ kosullari SPK' diizenlemelerine tabidir.
Bunlara gore; finansman bonolarinin vadeleri 60 giinden az ve 720 giinden fazla
olamaz. fhra¢ edilecek finansman bonosunun tutar1 ihra¢ edecek sirketin 6z
sermayesini gecemez (Sariaslan ve Erol, 2008: 396).

Finansman bonosu ¢ikarma, isletmelere bir¢ok yonden avantaj saglamaktadir.
Oncelikle diger kisa vadeli kaynaklara gére daha ucuz maliyette fon saglama imkani
verir. Banka kredilerinin faiz oranlarinin daha yiiksek ve aldiklari komisyon gibi ek
masraflarinin olmasina karsin finansman bonolarinda sadece faiz vardir ve orani
daha diisiiktiir. Ayrica islem prosediiriiniin diger yontemlere gore daha kisa olmasi
nedeniyle kaynaga daha kisa siirede ve daha ucuz bir sekilde ulasilmasim
saglamaktadir. Finansman bonolar1 ¢ikarilirken belirli bir limitin olmamasi1 ya da
esnek olmasi, gekilirken smirlar1 ve limitleri olan banka kredilerine gore daha ¢ok
tercih edilmesini saglamistir. Son olarak finansman bonosu ¢ikaran sirketlerin
bonolar1 para piyasasinda islem gormesi nedeniyle itibar saglamakta ve isimlerini
duyurma sanst vermektedir. Ancak bonolarin ¢ok biiyiik firmalara tarafindan
cikarilabilmesi, nominal degeri yiiksek oldugu i¢in alicilarinin sinirli olmasi, bono
cikaranlarla alicilar arasindaki iligkilerin esnek olmamasi nedeniyle zamaninda
O6denme zorunlulugunun olmasi gibi sakincalar1 da vardir (Akgiig, 2011: 546-547).
Isletmenin vade sonunda anapara ve faizin 6demesi zorunlulugu, finansman
bonolarinin nominal degerleri yliksek oldugu i¢in édeme giicliigiine sebep olabilir.

Bu nedenle finansman bonolari, mevsimlik isletme sermayesi ihtiyaglari igin degil,
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diizenli isletme sermayesi ihtiyaglari i¢in kullanmasi yerinde olacaktir (Bektore,
1970: 42).

Finansman bonosu ile fon saglanmasinin bankalar iizerinde olumsuz etkileri
vardir. Isletmeler, finansman bonosu ¢ikarip halka arz ettiginde, diger firmalar
bankalarda atil durumda bekleyen nakitlerini finansman bonosuna yatirmak
isteyeceklerdir. Bu durumda bankalarin mevduat kaybi olacaktir. Diger taraftan
normalde bankadan kredi ¢cekmek durumunda olan bir firma, kredi yerine finansman
bonosu ¢ikarip sattiginda, banka bir plasman miisterisini kaybetmis olacaktir. Ozetle,
para piyasasinda kisa siireli bono satist yoluyla fon saglanmasi, bankalarin mevduat
ve plasman miisterisi kayiplarina sebep olur (Akgiig, 2013: 204).

Tiirkiye uygulamasinda bes tiir finansman bonosu vardir. Bunlar (Akgiig, 2011:
549);

a) A tipi: Garanti kaydi tasimayan finansman bonolaridir.

b) B tipi: Ortakliga karsi taahhiit edilmis banka kredisi ile desteklenmis

finansman bonolaridir.

c) C tipi: Banka garantisi tagtyan finansman bonolaridir.

d) E tipi: Hazine garantisi tagsiyan finansman bonolaridir.

e) F tipi: Bir anonim ortakligin miisterek borglu ve zincirleme-dayanismali

kefil suretiyle 6deme taahhiidii tasiyan finansman bonolaridir.

1.5.1.1.5 Alacaklarin menkul deger sekline doniistiiriilmesi- varhiga dayah
menkul kiymet

Isletmelerin kaynak gereksinimi yeni finansal araclarin ortaya c¢ikmasini
saglamistir. Bunlardan biri de alacaklarin menkul deger sekline doniistiiriilmesi ya da
alacaklar karsilik gosterilerek Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK)
cikarilmasidir. Bu uygulama 1980°1i yillardan beri diinya finans sisteminde
kullanilmaktadir.

Menkul kiymetlestirme (Securitization), tek basina pazarlanabilir niteligi
olmayan baz1 varliklarin birlestirilip bir portfoy ya da havuz olusturulmasi ve bu
portfdyiin pazarlanarak menkul kiymete doniistiiriilmesidir. Yani, kredili satig yapan
firmanin, alicidan olan alacagina karsilik menkul kiymet ¢ikarmasi ve bu menkul
kiymetlerin satilmasi ile alacagim1 finanse etmesidir (Akgiig, 2011: 569).

Menkullestirme olarak da bilinen bu kaynak, geleneksel aracilar1 aradan ¢ikararak,
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fon ihtiyaci olanlarin fon arz piyasalarina ulagmalarin1 saglamaktadir (Ceylan ve
Korkmaz, 2013: 179).

Varliga Dayali Menkul Kiymet c¢ikarmakla firmanin saglayacagi faydalara
bakarsak bunlarin basinda, isletmenin likiditesini arttirmasi gelmektedir. VDMK
cikararak normalde likit olmayan bir varligini likide doniistiirmiis olmaktadir. Satici
firmanin dogrudan ¢ikaracagt menkul kiymete gére VDMK c¢ikarmak ¢ok daha
giivenli ve ucuzdur. VDMK, yatirimct agisindan daha giivenli oldugu igin satici igin
maliyeti de diisiik olacaktir. Dolayisiyla dogrudan ¢ikarilan menkul kiymete gore
daha ucuz fon saglanmis olacaktir. Diger taraftan, VDMK’in anapara ve faiz
O0demeleri, bagl oldugu menkul kiymetin alacak portfoylinden saglanan nakit girisi
ile karsilanirsa alacak ve borg¢larin vade uyumu saglanmis olur. VDMK c¢ikarmakla,
sermaye yeterliligi artar, riskin azaltilmasi ve dagitilmasi saglanir, finans kaynaklari
cesitlenmis olur, faiz riski azaltilip gelir artis1 saglanir. Ayrica firmanin finansal
pazarlarda imaj1 gili¢lenir. Alacaklarin vadesini uzun tutarak satisini arttiran firma,
VDMK ile likiditeyi diisiirmeden gelir elde etmis olur (Akgiig, 2011: 572).

Tirkiye de VDMK kavrami, ilk olarak 1992 yilinda Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda degisiklik yapan 3794 sayili kanunda yer almistir. Bir finansal kurumun
bazi alacaklarin1 teminat gostererek ya da devrederek, karsiliginda menkul kiymet
ihrag etmesi olarak tanimlanan VDMK, yeni bir uygulama olarak finansman

kaynaklari arasinda yer almaya baslamistir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 183).
1.5.1.1.6 Diger dis kaynaklar

Uygulamada ¢ok kullanilmamakla beraber dis kaynak olarak kabul edilen diger
finansman kaynaklar1 sunlardir (Akgii¢, 2011; 580).

1) Alacaklilarin baz1 sebeplerle alacak haklarindan kismen ya da tamamen
vazgegmesi,

2) Saticilarin, igletme lehine yaptiklari iskontolar,

3) Isletmenin borglarim 6deyemez duruma diismesi durumunda biiyiik
miktarlarda borglu olduklari kisileri, isletmeye ortak olarak almalari,

4)  Odenecek vergi, resim, harg ve sigorta primleri,

5) Alnan depozito ve teminatlar,

6) Misterilerden alinan avanslar,

7)  Tesvik fonlarindan devletge verilen krediler,
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8)  Geri satin alma anlagmalari,

9)  Ogzel finans kurumlarindan saglanan kisa vadeli finansman olanaklari,

10) Isletmenin sahip oldugu iktisadi degerleri satma ve uzun siireli
kiralamalaridir. Bu durumda isletme, varliklarinin bir kismini yatirim
kurulusuna satar ve sattig1 bu varlig1 20 yildan 50 yila varan uzun siireler

icin kiralama yolunu secerler.
1.5.1.2 isletme sermayesinin i¢ kaynaklardan saglanmasi

Isletme sermayesinin dis kaynaklar1 haricinde isletmenin kendi faaliyetleri ile
ortaya ¢ikaracagi isletme ici kaynaklar da vardir. Isletmenin faaliyetlerinden elde
ettigi ve heniiz dagitmadigr karlar, ayrilmis olan yedekler ve karsiliklar, nakit

akisinin hizlandirilmasi ve amortismanlar i¢ kaynak olarak kullanilabilir.

1.5.1.2.1 isletme sermayesinin dagitilmams kar, ayrilan sermaye
yedekleri ve karsiliklarla finanse edilmesi

Isletme faaliyetleri sonucunda elde edilen hasilattan bu faaliyetlerle ilgili tiim
masraflar ¢ikarilarak ulasilan sonug¢ kardir. Elde edilen kar isletmenin faaliyetleri
sonucunda olusturdugu sermayeyi arttiran fazlaliktir. Normal sartlarda donem
sonlarinda elde edilen karlar ortaklara dagitilir. Ancak isletme sermayesi ihtiyaci
durumunda bu kar, dagitilmayip isletme sermayesi finansmaninda kullanilabilir.

Isletmeler ileride olusabilecek acil durumlar igin sermaye yedekleri ayirirlar.
Ayrilan bu yedekler, isletmede atil bir sekilde beklemek yerine isletme sermayesi
finansmaninda kullanilabilir. Ayn sekilde ihtiyatlhilik kavrami geregi, isletme, heniiz
olusmamis ancak olusabilecek zararlar igin karsilik ayirir. Iste bu karsiliklar da
isletme sermayesi finansmaninda i¢ kaynak olarak kullanilabilir.

Firma faaliyetlerinden elde edilen ve firmada birakilan dagitilmayan karlar,
ayrilan yedekler ve karsiliklar, oto finansman kaynaklar1 olarak da tanimlanmaktadir.
Bu nitelikteki kaynaklar, varliklarin bi¢im degistirmesini saglayarak varliklarin

yenilenmesine aracilik ederler (Bayrakdaroglu, 2013: 12).
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1.5.1.2.2 Isletme sermayesi nakit akisinin hizlandirilmasi

Isletmelerde nakit ile baslayan ve nakit ile son bulan bir siire¢ vardir. Nakit
akis sistemi dedigimiz siire¢ su sekildedir (Ercan ve Ban, 2008: 277);

1) Satmak i¢in {iretilecek mamullerin {iretimi igin gerekli hammadde

alimlarinin yapilmasi (genelde kredili alinir),

2) Alinan hammaddelerin islenmesi ve mamule doniistiiriilmesi i¢in gerekli

olan is¢iligin alinmasi,

3) Uretilen mamullerin satilmasi (genelde kredili satilir),

4) Faaliyetler esnasinda kullanilmis kredilerin bir kisminin 6denmesi,

5) Kredili olarak yaptigi satislardan dogan alacaklarin tahsilinin yapilmasi.

Yukaridaki gibi nakdin 6nce hammaddeye sonra mamule doniigmesi sonra
mamullerin satilmasiyla olusan alacaklarin tahsil edilip tekrar nakde dontigmesi
esnasinda gecen silire ne kadar az olursa sermayeye duyulan ihtiya¢ da o kadar az
olur. Iste bu siirecin kisa ya da uzunlugunun géstergesi “Nakit Doniisiim Siiresi” dir
(Aksoy, 2008: 37).

Nakit doniisiim siiresi, bir isletmenin iiretimde kullandigi girdiler i¢in nakit
harcama zamani ile bu harcamalarin nakit olarak isletmeye geri doniisiine kadar
gecen zaman arasindaki donemi ifade eder. Nakit doniisiim siiresi, stoklarin doniisiim
siiresi ile alacaklarin donilistim siiresi toplamindan borclarin doniisiim stiresi
¢ikarilarak bulunur (Sariaslan ve Erol, 2008: 355). Ancak bunlar1 anlayabilmek i¢in
bu kavramlarin ne oldugunun ve nasil hesaplandiginin bilinmesi gerekir.

Stoklarin doniisiim siiresi, satin alinan hammadde ve malzemelerin {iretime
katilarak mamul haline gelmesi ve sonrasinda mamuliin satilmasiyla son bulan

stirectir. Asagidaki sekilde hesaplanir.

Ortalama stoklar

Stok DoOntistim Stiresi =
(Yillik Satilan Malin Maliyeti/365)
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Alacaklarin donlisim siiresi, mamullerin satilmasi ile satista olusan

alacaklarin tahsiline kadar gegen siiredir. Asagidaki sekilde hesaplanir.

Ortalama Ticari Alacaklar
(Yillik Satiglar / 365)

Alacaklarin Dontisiim Siiresi =

Borglarin doniisiim siiresi, hammaddelerin ve malzemelerin satin alinmasiyla
baslayan ve hammadde bedelinin 6denmesi ile son bulan siirectir. Asagidaki gibi

hesaplanir.

Ortalama Ticari Borglar

Borglarin Dontisiim Siiresi =
(Yillik Satilan Malin Maliyeti / 365)

Bu durumda nakit doniisiim siiresi, alacak doniisiim siiresi ile stoklarin
doniisiim siiresini azaltan ve bor¢larin doniisiim siiresini uzatan bir igletme sermayesi
yonetimi ile azalacaktir. Kisacasi nakit ne kadar kisa siirede tekrar nakde doniisiirse,
isletme sermayesine ihtiya¢c da o kadar azalacaktir. Bu nedenle nakit doniisiim
hizinin arttirilmasi ile isletme sermayesi finanse edilmis olacaktir. Stok doniisiim
stiresi, alacak tahsil siiresi ve bor¢ 6deme siireleri olmak iizere ii¢ boliimden olusan
nakit donilisiim siiresinin her bolimi farkli seyleri ifade etmektedir. Alacak tahsil
siiresi, tedarik zincirinin en alt halkasinin yonetimini, stok doniistim siiresi, stok
yonetiminin etkinligini ifade ederken bor¢ O0deme siiresi tedarik siirecinin f{ist

halkasinin yonetiminin etkinligini gostermektedir (Cakir, 2013: 4950).
1.5.1.2.3 Isletme sermayesinin amortismanlarla finanse edilmesi

Amortisman kavrami farkli tanimlarla karsimiza ¢ikmaktadir. Tahakkuk Esasli
Devlet Muhasebesinde amortisman, “bir varligin maliyetinin, Ongoriilen hizmet
siiresi boyunca donemlere dagitilmasi” seklinde tanimlanmistir. Sermaye Piyasasi
Kanununda, “duran varliklarda, kullanimdan belli bir siirenin ge¢mesinden ve
teknolojik gelismeler nedeniyle varligin demode olmasindan dolay1 ortaya
cikabilecek eskime, yipranma ve tilkenme seklindeki deger kayiplarimi dikkate

alarak, duran varliklarin faydali 6miirlerini tahmin etmek ve bu siire iginde soz
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konusu varliklarin elde etme maliyetini gider olarak muhasebelestirmektedir.”
seklinde amortisman tanimlanmaktadir (Karaarslan, 2015).

Amortisman konusunda iki farkli goOriis vardir. Muhasebecilere gore
amortisman, sabit varliklarin maliyetlerinin sistematik sekilde islemlere verilmesi ve
dagitilmasidir. Burada nakdi ddeme yapilmadan gider yazilmaktadir ve nakit
tasarrufu saglamakta ancak nakit girisi ile iliskisi bulunmamaktadir. Finansal
yonetimcilere gore ise amortismanlar onceden alinmis sabit varliklarin alimindan
dogan uzun vadeli borg¢larinin 6denmesine ayrilan kisim olarak goriilmektedir. Bu
nedenle amortismanlarin sabit varliklarin iiretimle ilgili asinma pay1 oldugu ve gelir
yaratan sabit kiymetin karsiligi olarak satis gelirleri icinde oldugu kabul
edilmektedir. isletme mal ya da hizmeti iirettiginde, bu mal ya da hizmetin maliyeti
bulunurken hammadde, iscilik giderleri gibi amortisman giderleri de maliyet unsuru
olarak maliyet i¢erisinde goriiliir. Ancak, diger giderler gibi nakit ¢ikisi olmadigi i¢in
amortisman giderleri, donemin para miktarinda ¢ogalmaya sebep olarak isletme
sermayesinde artisa sebep olmus olur (Aksoy ve Yal¢iner, 2005: 25).

Bu iki goriisten daha yaygin olarak kabul edilen ikinci goriistiir. Yani
amortismanlar isletme sermayesi finansmaninda nakit fon girisi olarak kabul
edilmektedir.

Amortismanlar sadece kaydi olarak gider yazilmaktadir. Yani para c¢ikist
olmadan gider olarak maliyet igerisinde yerini almaktadir. Bu da amortismanlarin
nakit tasarrufu sagladigin1 gostermektedir. Diger taraftan amortismanlar nakit girisi
de saglamaktadir. Isletme iiretmis oldugu mallar1 satarken satis fiyatini, birim
maliyet lizerinden hesaplamaktadir. Birim maliyetin i¢inde de amortismanlar gider
unsuru olarak yer almaktadir. Mallar satildiginda gider olarak yapilan harcamalarin
hepsi geri alinmis ve tiistiine de kar alinmig olmaktadir. Ancak amortismanlart diger
giderlerden ayiran ozellik, diger giderler gerceklesince ddenirken, amortismanlarin
duran varlik satin alindiginda 6denmis olmasidir. Yani amortismanlarin nakit ¢ikisi
cok onceden yapilmis oldugundan cari donem iginde nakit ¢ikisi yapilmayacaktir.
Demek ki mal satildiginda nakit ¢ikisi olmayan amortismanlarin nakit olarak
isletmeye girisi gerceklesmis olmaktadir. Ancak bunun olabilmesi i¢in mallarin
iretilmis, kar elde edilerek satilmis ve tahsil edilmis olmas1 gerekmektedir (Aksoy,

2008: 40-42).
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Amortismanlarla ilgili bir diger durumda vergi tasarrufu saglamasidir.
Amortismanlar, gider kalemleri arasinda yer alarak net kar1 azaltmakta boylelikle
olusan verginin de azalmasini saglamaktadir. Vergi 6demesi, bir nakit ¢ikis1 olmasi
sebebiyle ¢ikiglar1 azaltmis bulunmaktadir.

Sonug olarak amortismanlar, net isletme sermayesi finansmaninda bir kaynak
olarak kullanilmaktadir. Ayn1 zamanda stoklar satilip bedellerinin tahsil edilmesi ile

satis bedellerinin i¢inde amortismanlar da nakit olarak isletmeye donmektedir.
1.5.1.3 isletme sermayesini finanslama stratejileri

Finansman kaynaklarinin siiresi ile bu kaynaklarin kullanim yerlerinin zaman
bakimindan uyumlu olmasi finansal yonetimde basariy1 getirir. Yani, dénen varliklar,
kisa vadeli borglarla, duran varliklar ise uzun siireli bor¢ ve 6z sermaye ile finanse
edildiginde net isletme sermayesi sifir olacaktir ve ideal bir ekonomiye ulasilacaktir
(Ercan ve Ban, 2008: 279).

Kisa vadeli bir banka kredisi uzun vadeli bir varligin finansmani igin
kullanilirsa, isletme siirekli olarak bor¢larini yenilemek zorunda kalir. Bu da siirekli
faiz 6demesi ya da bor¢larim1 6deyememe riski demektir. Kisa vadeli bir varligin
uzun vadeli bir kredi ile finanse edilmesi ise isletmenin varliklarinin kisa siirede
nakde cevrilmesi demektir. Bu durumda isletmenin kasasinda fazla nakit bulunur bu
da maliyet demektir. Nakit bulundurma maliyeti ise isletmenin karsiligin1 olumsuz
etkiler (Biiker ve Asikoglu, 1993: 126).

Isletmeler, isletme sermayesi yonetiminde iki énemli noktaya dikkat etmek
durumundadir. Birincisi, ne kadar isletme sermayesine ihtiya¢ duyuldugu, ikincisi ise
isletme sermayesi ihtiyacimin nasil finanse edilecegidir. Isletme sermayesi

finanslamasi ile ilgili olarak ii¢ temel strateji bulunmaktadr.
1.5.1.3.1 Dengeli finanslama strateji

Dengeli finanslama stratejisi; isletme sermayesi finansmaninda, firmanin duran
varliklariin ve isletme sermayesinin siireklilik gosteren kisimlarinin uzun vadeli
kaynaklarla, sadece dalgalanma gosteren isletme sermayesi unsurlarinin kisa vadeli
kaynaklarla finanse edilmesidir (Ercan ve Ban, 2008: 280). Bunu Sekil 1.1 tizerinde

aciklayabiliriz.
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Dengeli Finasman
N -
Yatirm _--" Kisa vadeli
tutar finansman

Dénen varliklarin strekli kismi L Uzunvadeli
finansman

Duran (sabit) varliklar

1 3 5 7 9 Zaman

Sekil 1.1: Dengeli finanslama stratejisi.

Bu yaklagimda, isletme kisa vadeli kredilerin saglanmasi ve Odenmesini
isletme sermayesindeki dalgalanmaya uygun sekilde ayarlamakta, isletme
sermayesine ihtiya¢ duydugunda kisa siireli finansmana gitmekte, ihtiya¢ ortadan
kalkinca uzun vadeli finansmani tercih etmektedir (Bliker ve Asikoglu, 1993: 127).

Dengeli finansman stratejisi daha c¢ok isletme sermayesi dalgalanan firmalarin
basvurduklari bir segenektir. Ornegin; kart iiretimi yapan bir firma dini bayramlar,
yeni yil gibi belirli zamanlarda kart iiretimini hizlandirmas:t gerekecektir. Bu
zamanlarda kisa siireli kredi yoluyla ihtiyacimi karsilar, liretimini ve sonrasinda
satisin1 yapar, kisa siire saglanan nakitlerle kredisini geri 6der (Aksoy ve Yalgmer,
2005: 32).

Finansal yonetimdeki kaynaklarin saglandig: siire ile kullanildig1 varliklarin
paraya c¢evrilme zamanlarmin uyumlu olmasi kurali bu stratejide yerine
getirilmektedir. Likidite riski nispeten daha diigiiktiir. Ancak kaynak maliyeti diger
stratejilere gore daha yiiksektir. Cilinkii uzun vadeli kaynak kullaniminin fazla olmasi
kaynak maliyetinin yiikselmesine ve karliligin diismesine neden olmaktadir (Poyraz,
2012: 50).

Dengeli finanslama stratejisinde, firmanin likidite riski; yani borglarini
zamaninda 6deyememe olasilig1 oldukea diisiiktiir. Degisken isletme sermayesi, kisa

stireli kredilerle saglanirken, siirekli isletme sermayesi ile duran varliklar kisa vadeli
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finansman yerine uzun vadeli finansman ile karsilanmaktadir. Bu nedenle de likidite

riski ¢ok diistiktiir (Akgtic, 2011: 217).
1.5.1.3.2 Ihtiyath finanslama stratejisi

Ihtiyatl finanslama stratejisi; isletmenin sahip oldugu tiim varliklarin uzun
vadeli finansman ile karsilanmasidir (Ercan ve Ban, 2008: 280). Yani, isletme
sermayesinin degisken ve siirekli kisimlari ile duran varliklarin tamami uzun vadeli
kaynaklarla finanse edilmektedir (Aksoy ve Yalginer, 2005: 33).

Ihtiyatli finanslama stratejisini Sekil 1.2’de detayli gorebiliriz.

ihtiyatl Finasman

N
Yatirim -
tutar

Uzun vadeli
~ finansman

Donen varliklarin stirekli kismi

[ i

Duran (sabit) varliklar

1 3 5 7 9 Zaman

Sekil 1.2: Thtiyatl finanslama stratejisi.

Ihtiyath finanslama stratejisinin en biiyiik avantaji geri deyememe riskinin az
olmasidir. Uzun vadeli kaynak kullanildigi i¢in fonlarin geri 6deme siireleri dnceden
bilinmekte ve geri 6denmesi i¢in gerekli hazirliklar yapilmaktadir. Boylelikle geri
0denmeme riski yoktur. Ancak maliyet yiiksek oldugu i¢in isletmenin kan diisiik
olacaktir (Bayrakdaroglu, 2013: 17).

Uzun vadeli faiz oranlarinin kisa vadeli faiz oranlarindan daha yiiksek oldugu
diisiiniiliirse bu finanslama stratejisinin maliyeti oldukca yiiksek olacaktir. Ihtiyath
finanslama yapan firmalar, bu maliyeti giivenlik gerekgesi ile 6derler (Giirsoy, 2013:

357). Diger taraftan uzun vadeli kredilere ancak finansal acgidan biiylik ve giiclii
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firmalar basvurabilmektedir. Kiigiik firmalarin uzun vadeli kaynak saglama imkani
¢ogu zaman yoktur (Poyraz, 2012: 50).

Ihtiyatli finansman stratejisini kullanan firmalar, degisken isletme sermayesinin
azaldig1 donemlerde nakit fazlasiyla karsilasacaklardir. Bu fazlalig1 para piyasalarina
yatirarak degerlendirebilir ve elde edilen geliri de uzun vadeli finansman igin

Odedikleri faizi karsilamak i¢in kullanabilirler (Giirsoy, 2013: 357).
1.5.1.3.3 Atilgan finanslama stratejisi

Atak finansman yaklasimi olarak da bilinen bu stratejide duran varliklarin
tamami uzun vadeli borg ile karsilanirken isletme sermayesinin tiimii yani dénen
varliklar kisa vadeli borglarla finanse edilmektedir. Bu durum atilgan finanslama
stratejisini, dengeli ve ihtiyathi finanslama stratejisine gore daha riskli hale
getirmektedir. Isletme bu strateji ile kisa vadeli kredilerini genelde zamaninda
O6deyemedigi i¢in yenilemek zorunda kalacaktir, biiyiik bir olasilikla isletmeye borg
veren kisi ya da kurumlardan vadelerini uzatmalarini isteyecektir (Biiker ve
Asikoglu, 1993: 129).

Sekil 1.3’te Atilgan finanslama stratejisinin hangi kisimlarin hangi kaynaklarla

finanse edildigi agik bir sekilde anlatilmaktadir.

Atilgan Finasman

Yatirim
tutar
Kisa vadeli
finansman
Donen varliklarin stirekli kismi —
Duran (sabit) varliklar finansman
1 3 5 7 9 Zaman

Sekil 1.3: Atilgan finanslama stratejisi.
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Atilgan finanslama stratejide isletme ihtiyat payr birakmamaktadir. Burada
amac karliigr arttirmaktir. Ihtiyat payr olmadigi igin her an kisa vadeli borg
bulamama riski ile kars1 karsiya kalabilmektedir. Bu nedenle likidite derecesi ¢ok
diistiktiir. Karliigi daha yiikksek olan bu strateji riske katlanmayir goze alan
yoneticiler tarafindan tercih edilmektedir (Erding, 2008: 228).

Atilgan finanslama stratejisinde agirlik kisa vadeli krediler iizerindedir. Uzun
vadeli kaynaklarda risk az olmasina karsin kisa vadeli kaynaklarin tercih edilmesinin
en onemli sebebi karliligr artirmaktir. Ancak kisa vadeli kaynaklarin, uzun vadelilere
oranla daha cok tercih edilmesinin baska sebepleri de vardir. Bunlardan biri, kisa
vadeli kredilerin daha esnek olmasidir. Genelde mevsimlik veya donemsel izlenen
ekonomik politikalar igin gerekli olan fon gereksinimleri i¢in firmalar uzun vadeli
baglantilara girmek istemezler. Ayrica bdyle durumlarda firma gelecekte fon
gereksiniminin azalacagini diistinmektedir ve bu nedenle kisa vadeli kaynaklari
tercih eder. Diger bir sebep, kisa vadeli kredilerin maliyetinin yani geri 6deme
oranlarinin daha diisiik olmasidir. Kisa siireli fon ihtiyaci i¢in uzun vadeli kaynak
kullanarak daha fazla faiz 6demek istemezler. Son olarak da kisa vadeli kredilerin
elde edilmeleri, uzun vadeli kredilerin elde edilmesine gore daha kolaydir.
Gelismekte olan {ilkelerde oldugu gibi iilkemizde de uzun vadeli kredi veren
kurumlarm azligi, orta ve uzun vadeli kredi verecek finans kurumlarinin yeterince
gelismemesi gibi sebeplerle firmalar kisa vadeli kredilere yonelmektedirler (Akgiic,

2011: 221).

1.5.1.4 isletme sermayesi finanslama stratejilerinin likidite, karhhk ve
risk ile iliskileri

Likidite, risk ve karlilik arasindaki iliskiye ge¢meden Once kavramlari
tanimakta fayda vardir.

Likidite, her varlik igin paraya doniisebilme yetenegidir. Likidite kavraminda
iki durum s6z konusudur. Birincisi, varlig1 paraya ¢evirmede gecgecek siire; ikincisi,
varligin para olarak bulabilecegi degerin gosterdigi dalgalanmadir (Gonenli, 1991:
406). En likit varlik kasa olup genellikle bilangonun aktifinde, en likit varliktan en az
likit duran varliklara dogru bir hiyerarsi bulunmaktadir.

Risk ise isletmelerin kisa vadeli yabanci kaynaklarini 6deyememe durumudur

(Ercan ve Ban, 2008: 281). Alinan tiim borg¢larin bir siire sonra geri 6denmesi
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gerekmektedir. Geri 6deme kisminda faiziyle ya da maliyeti ile birlikte geri
odenirler. Iste bu nokta da alinan bu kredilerin geri ddenememe riski vardur.

Kar ise isletmelerin yaptiklar1 faaliyetler sonucunda 6z sermayelerinde
meydana gelen artistir. Burada kardan kastedilen yatirimlarda 6z sermayenin
kazanma giiciidiir (Ercan ve Ban, 2008: 281).

Likidite derecesi ile karlilik arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Likidite
arttikca isletmenin likit varliklar iizerinden saglayacag kazancglar azalacaktir. Diger
taraftan likiditenin bol olmasi riski azaltacaktir. Yani likidite ile risk arasinda da ters
yonlii bir iligki vardir. Bu da gosteriyor ki risk ve karlilik birbiri ile dogru orantilidir
(Aksoy ve Yalgier, 2005: 36).

Isletme sermayesi finanslama stratejileri likidite, risk ve karlilik gibi faktorlerin
birlesimine gore olusmaktadir. Ayni1 zamanda stratejilerin kisa ve uzun vadeli
kaynaklara yonelmeleri de kaynaklarin likidite derecelerinin farkli olmalarindan
kaynaklanmaktadir. Ciinkti likidite derecelerine baglh olarak maliyetler de
farklilagsacak bu da karlilhg: etkileyecektir. isletmeler, karliligin artmas: igin belli
noktalara kadar riske katlanacak ancak likidite sorunu yasanacagi hissedildiginde de
likiditeden fedakarlik yapilarak uzun vadeli kaynaklara yoneleceklerdir (Aksoy ve
Yalginer, 2005: 36).

Ercan ve Ban (2008: 282), isletme sermayesi finanslama stratejilerine gore
likidite, risk ve karlilik arasindaki iligkiyi gosteren ¢ok giizel bir 6rnek vermislerdir.
Bu oOrnege gore; varliklari toplami 10.000 TL olan bir firma olsun. Firmanin
varliklarinin  5.000 TL’si donen varlik, 5.000 TL’si duran varliktir. Firma
varliklarinin %50’sini sermaye ile %50’sini de bor¢ ile karsilamaktadir. Kisa vadeli
kaynaklarin maliyeti %20, uzun vadeli kaynaklarin maliyeti %30 olsun. Firmanin,
faiz ve vergi oncesi kar1 6.000 TL olup tabi oldugu vergi oran1 %35 olsun. Bu sartlar
altinda Dengeli, Ihtiyath ve Atilgan Finanslama stratejilerine gore firmanin
durumunu Tablo 1.9°da ayrintili olarak inceleyelim.

Tablo 1.9°da goriildiigii iizere firma, Dengeli Finanslama Stratejisine gore
bor¢larimin yarisini kisa vadeli yarisint da uzun vadeli olarak kullanmistir. Bununla
ilgili olarak 6dedigi faiz tutar1 1.250 TL’dir ve elde ettigi net kar 3.087,50 TL’dir.
Ihtiyatli Finanslama Stratejisine gére, firma ihtiyat1 elden birakmayarak borglarinin
tamamin1 uzun vadeli kaynaklardan saglamistir. Ciinkii risk almak istememektedir.

Ancak maliyet daha yliksek olup 1.500 TL faiz ddemistir ve net kar1 2.925 TL
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olmustur. Dengeli Finanslama Stratejisine gore daha az kar yapmustir. Atilgan
Finanslama Stratejisine gore firma tamamen risk alip daha cok kar elde etmek
istemektedir bu nedenle borg¢larinin tamaminmi kisa vadeli kaynaklardan saglamistir.
Bu durumda 6dedigi faiz tiim stratejilerden en diisiigii olup 1.000 TL’dir. Elde ettigi
net kar da digerlerine gore en yiiksek olup 3.250 TL’dir. U¢ durumun cari oranlarina
baktigimizda Dengeli Finanslama stratejisinde 2 olup likidite sorunu yoktur. Kisa
vadeli borglarin 6denmemesi yoniinde bir risk yoktur. Ihtiyatli Finanslama
Stratejisinde cari oran oo olup uzun vadeli kredilerin geri 6denmeme riski yoktur ve
likidite sorunu hi¢ yoktur. Atilgan Finanslama Stratejisinde ise cari oran 1 olup,
likidite yoniinden sikinti1 olduguna isaret etmektedir. Kisa vadeli kaynaklarin geri

O6denmesinde sorunlar yasanabilir.

Tablo 1.9: Dengeli, ihtiyatli ve atilgan finanslama stratejilerinin karlilik {izerine karsilagtirilmasi.

DENGELIF.S. | IHTIYATLIF.S. | ATILGANF.S.

Doénen Varliklar 5000 5000 5000
Duran Varliklar 5000 5000 5000
Toplam Varliklar 10 000 10 000 10 000
Ozsermaye 5000 5000 5000
Toplam Borg 5000 5000 5000
Faiz ve Vergi Oncesi Kar 6 000 6 000 6 000
Kisa Vadeli Borglar 2 500 -—-- 5000
Uzun Vadeli Borglar 2 500 5000 -

Finansman Giderleri (1 250) (1 500) (1 000)
Vergi Oncesi Kar 4750 4500 5000
Vergi 1662, 50 1575 1750
Net Kar 3087, 50 2925 3250
Net Kar / Oz Sermaye %61.75 58,50% 65%

Cari Oran 2 © 100%

Kaynak: (Poyraz, 2012: 56).

Ornekte agik bir sekilde goriiliiyor ki isletmeler risk aldikca isletmenin getirisi
artmaktadir. Ancak bu durumda da likidite sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Yani isletme

tedbirlerini almaz ise borglarin1 geri 6deyememe sorunu ile karsi karsiya kalacaktir.
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Bir igletmenin gerekli 6demelerini zamaninda yapamamasit demek o isletme igin
biiyiik sikint1 var olmasi1 demektir.

Poyraz, E. (2012: 47-56), isletme sermayesinin finanse edilmesinde tercih
edilen yabanci kaynaklarin vade yapisina ve varliklarinin likidite derecesine gore
uygulanan cesitli finanslama stratejilerinin karlilik tizerindeki etkilerini inceleyen bir
calisma yapmustir. Bu c¢alismayr bankacilik sektoriinden Akbank A.S.’nin tercih
ettigi finanslama stratejisinin karliligina etkileri iizerine kurmustur. Calismanin
sonucunda Akbank A.S.’nin Dengeli Finanslama Stratejisini tercih ettigi
goriilmustiir. Elde edilen bulgulara gore kisa vadeli borglanma yogunlugunun,

karlilik tizerinde etkili oldugunu gostermistir.
1.6 Isletme Sermayesinin Finansal Analiz Teknikleri

Isletmenin faaliyetleri ve finansal durumuyla ilgili bilgiler, isletmenin finansal
tablolarinda 6zetlenir. Isletmenin bilango ve gelir tablosu olmak iizere iki temel mali
tablosu ile yardimci tablolari vardir. Bu tablolarda bulunan bilgiler standardize
edilmis bir sekilde olup benzer bilgiler benzer kalemlerde yer alir. Boylelikle
isletmenin finansal durumunu yillara gore, diger firmalara gére ya da sektore gore
karsilastirma imkani saglanmis olur. Diger taraftan firmanin ge¢misteki durumu,
mevcut durumu ve hatta gelecekteki durumu hakkinda bilgi edinilebilir. Bu nedenle
finansal analizin temelini olusturan finansal tablolar ¢ok onemli belgelerdir (Okka,
2015: 95).

Finansal analiz, finansal tablolarda yer alan mali kalemler arasindaki iliskilerin
matematiksel islemler araciligi ile ortaya konulmasidir. Boylelikle mali kalemlerdeki
degisikliklerine, mali kalemlerin birbiri ile olan iligkilerine ve sektoriin ortalamalari
ile karsilastirilmasina bakilabilir (Cabuk ve Lazol, 2008: 135).

Finansal analiz, mali tablolarda yer alan rakamlar arasinda anlamli oranlar
olusturarak Ozet bilgiler olusturmaktir. Bu nedenle analize baglamadan 6nce ‘“Ne
bulmak istiyoruz?” sorusunun cevabii diisiiniilmelidir. Ne aradigin1 bilmeden
baslanan finansal analiz, genelde basarisizlikla sonuglanir. Ulasilmak istenen bilgiye
gore hangi kalemler arasindaki iligskiye, hangi kalemlerin egilimine ya da
karsilagtirmasina bakilacaginin bilinmesi gerekir (Giirsoy, 2013: 91).

Finansal analiz sonucunda ulagmak istedigimiz bilgiye gore kullanacagimiz

farkli finansal analiz teknikleri vardir. Tiirkiye’de ilk defa 1950°de Tiirkiye Sinai
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Kalkinma Bankasi tarafindan kullanilan finansal analizde kullanilan dort teknik
vardir. Bunlar (Poyraz, 2013: 63-64);

1) Karsilastirmali mali tablolar teknigi,

2) Dikey yiizdeler teknigi,

3) Egilim yiizdeleri teknigi,

4) Oran analizi teknigidir.
1.6.1 Karsilastirmah Mali Tablolar Teknigi

Isletmenin birden fazla dénemine ait finansal tablolarin birbirini izleyen
donemlerde karsilagtirmali olarak analiz edilmesidir. Yatay analiz olarak da bilinen
bu yontemde, birbirini takip eden yillara ait finansal tablolar hazirlanarak ya ilk yil
esas alinarak ya da her yil bir onceki yili esas alarak karsilastirilir (Caldag, 2007:
287-288).

1.6.2 Dikey Yiizdeler Teknigi

Bir isletmenin belli bir hesap donemindeki tablolarinin hesap kalemlerinin
yizde degerleri ile ifade edilmesidir. Bilancoda aktif ve pasif toplamlari, gelir
tablosunda ise net satiglar 100 kabul edilir ve tablodaki diger tiim kalemlerin
yiizdeleri bulunur. Bu sekilde yiizde olarak belirlenen hesap kalemleri, ayni
donemdeki diger firmalarin ilgili kalemleri ile karsilastirilabilir. Karsilastirmali
tablolarda ayni isletme yillara gore degerlendirilirken dikey yiizdeler tekniginde
farkli isletmelerin birbiri ile karsilagtirilmasi saglanir (Cetiner, 2010: 129).

1.6.3 Egilim Yiizdeleri Teknigi

Isletmenin belli yillar arasindaki tablolarinda yer alan kalemlerin artis ya da
azaliglarini, baz alinan yila gore yilizde olarak ifadesidir. Trend ylizdeleri teknigi
olarak da bilinen bu teknikle tablo kalemlerinin zaman i¢indeki egilimleri ortaya
konmaktadir. Baz alinan yil belirlenirken iki yontem uygulanir. Birincisi, ilk yil baz
alir ve diger yillar baz alinan yila gére yiizdeye cevrilir. Ikincisi, her yil, bir 6nceki
yil baz alinarak yiizdeye cevrilir. Egilim yiizdeleri tekniginde tablolarin tiim
kalemlerinin hesaplanmasina gerek yoktur. Ulagsmak istedigimiz bilgi icin gereksiz

olan kalemlerin yiizdesi alinmaz (Giicenme, 1996: 83-84).
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1.6.4 Oran Analizi Teknigi

Oran, mali tablolarda yer alan hesap kalemleri arasindaki iligkinin
matematiksel ifadesidir. Oranlama yoluyla yapilan analize de oran analizi ya da
rasyo analizi denir. Bilango ve gelir tablosunda yer alan tiim kalemleri dikkate
alindiginda pek cok oranla karsilagilir. Ancak hesaplanabilecek tiim oranlar
hesaplamak anlamsiz olacaktir. Oran analizinde, ulagsmaya calistiZimiz bilgiler i¢in
gerekli olan oranlar1 hesaplamak gerekir. Tiim oranlarin hesaplanmasi ne kadar
anlamsiz ise hesaplanan oranlarin tek basmna kullanilmasi da o kadar anlamsiz
olacaktir (Cetiner, 2010: 150).

Oran analizinde elde edilen oranlarin yorumlanabilmesi i¢in bazi Olgiitlerle
karsilastirilmasi gerekir. Bunlar (Poyraz, 2013: 73);

1) Sektor ortalamasi orani: Isletmenin faaliyet gosterdigi sektdrdeki diger

firmalarin ortalamasidir.

2) Standart oran: Hesaplanan oran genel olarak belirlenmis ve isletme ya da

sektor i¢in degisiklik gdstermeyen oranlardir.

3) Tarihi oran: Gegmis yillarda o isletme i¢in hesaplanan oranlardir

4) Biitce standart oran: Biitgelenen doneme ait biitge hesaplarindan elde

edilen oranlardir (Sayilgan, 2008: 128).

Tiim analizlerde oldugu gibi oran analizinde de yapilan hesaplamalarin amaci
isletme hakkinda belli bir konuda bilgi edinmektir. Bu nedenle hesaplamalar1 dogru
yapmak kadar hesaplanan oranlar1 dogru bir sekilde yorumlamak da énemlidir. Oran
analizi yaparken bazi unsurlara dikkat etmek gerekir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 47-
48):

1) Amaca uygun oranlar1 hesaplanmali,

2) Oranlar, dogru yorumlanmali,

3) Mevsimsel ve devresel degisikliklerin rakamlar tizerindeki etkileri dikkate

alinmali,

4) Oranlarda meydana gelen farkliliklarin nedenleri arastirilmali,

5) Oranlar yorumlanirken ¢esitli kaynaklardan elde edilen Olgiitlerden

yararlanilmali,

6) Enflasyonun rakamlar lizerindeki etkileri dikkate alinmali,
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7) Oranlar farkli firmalarin oranlariyla karsilastirilirken, firmalarin farkli
politikalar ~ve muhasebe uygulamalar1  kullanabilecegi  ihtimali
degerlendirilmeli,

8) Oranlama yapilan degerlerin tutarlar1 da dikkate alinmalidir.

Finansal analizde en ¢ok kullanilan oran analizi, bilanco ve gelir tablosu
kalemleri arasindaki iligkileri gosterir. Bu iligkileri ortaya ¢ikarirken bazen sadece
bilanco kalemleri kullanilir bazen de sadece gelir tablosu kalemleri kullanilir ya da
bilango kalemleri ile gelir tablosu kalemleri birbirine oranlanir (Cetiner, 2010: 150).

Oran analizinin iki temel amaci1 vardir. Bunlardan ilki isletmenin borg¢larini
O0deme giicii yani likidite durumuna bakmak, digeri ise isletmenin ortaya koymus
oldugu sermayeye yeterli getiriyi saglamis olup olmadigini arastirmaktir (Okka,
2015: 99). Bunlar1 arastirmak tizere kullanilan finansal oranlar 5 grupta incelenir.

1) Likidite oranlart,

2) Faaliyet oranlari,

3) Karlilik oranlari,

4) Mali yap1 veya kaldirag oranlari,

5) Borsa - performans oranlari.

Isletme sermayesi yeterliliginin tespiti i¢in bu oranlardan likidite oranlar1 ve
likidite ile baglantili olarak faaliyet oranlar1 ve karlilhlk oranlarindan

yararlanilmaktadir. Bu nedenle bu {i¢ oran1 incelemek gerekmektedir.
1.6.4.1 Likidite oranlar:

Likidite, bir isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 6deyebilme giicii olduguna gore,
likidite oranlar1 da isletmenin kisa siireli bor¢larim1 6deyip 6deyemeyecegini dlgen
oranlardir. Isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmesi igin gerekli olan sartlardan biri
bor¢larim1 vadesi geldiginde faizleriyle birlikte Odeyebilmesi, digeri ise ortaya
konulan sermayenin ortaklarin bekledigi kar1 saglamasidir. Demek ki likidite isletme
icin ¢ok Onemli bir kavramdir. Likidite sorunu yasayan isletmeler yiiksek karlar
getirse bile faaliyetlerine son vermek zorunda kalabilir (Sayilgan, 2008: 128).

Kisa vadeli borglar, igletmenin en fazla bir yilda 6demesi gereken borglaridir
ve genelde kisa vadeli varliklar1 olan donen varliklarla 6denir. Bu nedenle isletmenin
likidite orani hesaplanirken kisa vadeli borglar1 ile donen varliklar1 arasindaki

iliskiye bakmak gerekir. En ¢ok kullanilan likidite oranlar1 (Bolak, 2010: 31);
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1) Carioran,
2) Likidite (Asit-test) orani,
3) Nakit (Hazir deger) oranidir.

1.6.4.1.1 Cari oran

Cari oran, isletmenin kisa siireli bor¢larin1 6deyebilme giicli ile net isletme
sermayesinin yeterliligini dlger. Isletmenin tiim kisa vadeli borglar1 6dendikten sonra
kalan donen varliklarini bu oranla tespit edebiliriz. Likidite oranlar1 arasinda en ¢ok
kullanilan bu oran, donen varliklarin kisa vadeli borglara boliinmesi ile bulunur
(Glicenme, 1996: 91-92).

Cari oran = Donen varliklar / Kisa vadeli borglar

Cari oran, yorumlanirken 2/1 standart orani ile karsilastirilir. 2’den biiyiik olan
cari oranlar yeterli goriiliir ve o isletme vadesi gelen kisa vadeli bor¢larin1 zamaninda
Odeyebilir anlami ¢ikar. Ancak bu degerlendirme yapilirken isletmenin iginde
bulundugu sektdr ile isletmenin alacak ve stoklarmin yapisi, firmanm karlhilhigi,
thtiya¢ durumunda bankadan bor¢ temin edebilirligi de dikkate alinmalidir. Cari
orani 1,5 olmasina ragmen alacak ve stoklarinin devir hiz1 yiliksek olan bir firma i¢in
bu oran normal olarak degerlendirilebilir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 49-50).

Cari oranin 1 olmasi, donen varliklarla kisa vadeli borglarin esit olmasi
demektir. Bu durum, net isletme sermayesinin sifir oldugunu ve borglarini
karsilamak i¢in donen varliklarinin yeterli oldugunu gosterir. Ancak igletmenin nakit
girig ¢ikiglarinda zaman olarak uyumsuzluk olmasi durumunda isletme zor durumda
kalabilir. Bu nedenle cari oran olarak 2 orani genel kabul gormiistiir. Eger cari oran
I’in altinda ise isletmenin borglarimi 6deyemedigini gosterir ki acilen nakit bulmasi

gerekir (Okka, 2015: 102).
1.6.4.1.2 Likidite (asit-test) oram

Doénen varliklarin iginde yer alan stoklarin aninda paraya g¢evrilememesi
durumu dikkate alinarak Asit- test orani ile isletmenin bor¢ ddeyebilme giicii daha
hassas bir sekilde 6l¢iilmektedir. Donen varliklarin stoklar ¢ikarilmis hali, kisa vadeli
yabanci kaynaklara boliinerek bulunur (Caldag, 2007; 295).
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Asit-test oran1 = (Ddnen varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Borglar
Asit- Test orani, 1 standart oraniyla degerlendirilir. Ciinkii paraya ¢evrilmesi
zor olan stoklar, bu hesaplamaya dahil edilmemistir. Burada da alacaklarin tahsil

edilememe durumu olsa da stoklara gére bu risk ¢ok daha azdir (Giirsoy, 2013; 103).
1.6.4.1.3 Nakit (hazir de@er) oram

Stoklarin nakde ¢evrilememesi gibi alacaklarinda tahsil edilememe riski vardir.
Nakit oranla bu risk devre dis1 birakilarak para ve para benzeri varliklarin kisa vadeli
borglar1 6deyebilme giicii 6l¢iiliir. Cari ve Asit-Test oranlarina gore ¢ok daha hassas
bir dl¢limdiir. Alacaklarin tahsil edilemedigi ve stoklarin satilamadigi durumlarda
kisa vadeli borglarin 6denebilme giiclinii 6lger. Bu oran, hazir degerlerin kisa vadeli
borglara boliinmesi ile bulunur (Glicenme, 1996: 93-94).

Nakit oran = Hazir Degerler / Kisa Vadeli Borglar

Nakit oran, 1 standart orami ile karsilastirilir. Bu oran, isletmenin tiim kisa
vadeli bor¢larini nakit ve nakit benzeri varliklarla karsilayabildigini gosterir. Ancak
bu durumda isletmede fazla nakit olusur. Isletmede tutulan nakit fazlasi, isletme icin
hem gerekli degildir hem de maliyet getirir. Bu nedenle nakit oran, %20 oran ile

karsilastirilir ve bu oranin %20’nin altina diismemesi beklenir (Akgii¢, 2013: 473).
1.6.4.2 Faaliyet oranlari

Faaliyet oranlari, isletmenin alacaklari ile stoklarini ne kadar hizla nakde ya da
satiglara doniistiirdligiinii gosteren oranlardir ve bu oranlar likidite oranlarina
yardime1 olarak kullanilirlar. Isletme sermayesi yeterliliginin tespitinde en g¢ok
kullanilan faaliyet oranlari, stok devir hizi, alacak devir hizi, ortalama alacak tahsil
stiresi, ortalama stokta kalma siiresi, borg¢ devir siiresi ve ortalama etkinlik siiresidir

(Okka, 2015: 104).
1.6.4.2.1 Stok devir hizi1 (SDH)

Isletme, elindeki nakdi hammaddeye doniistiiriir sonra onlar1 mamule cevirip
stoklar1 olusturur. Bu stoklar, iiretilmesinden satilma anina kadar bir siire bekler. Iste

stok devir hizi, stoklarin satilma hizin1 gosterir yani stoklarin hareket hizidir. Stok
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devir hizi, satiglarin maliyetinin ortalama stoklara boliinmesi ile bulunur. Ancak
maliyete ulasilamamasi1 durumunda yerine satiglar kullanilir (Sayilgan, 2008: 133).

Stok Devir Hizi= Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stoklar

Stok Devir Hiz1 = Satislar / Ortalama Stoklar

Stok Devir Hizi (SDH), aymi sektordeki diger isletmelerle ya da isletmenin
daha onceki yillardaki SDH ile karsilastirildiginda bu oran yiiksek ¢ikiyorsa
isletmenin stoklarinin satilma hizinin iyi oldugu diisiiniiliir. Ancak ¢ok yiiksek
olmasi, satiglarin arttigin1 gosterir ki bu da maliyetinde arttigin1 gosterir. Yiiksek
maliyet de isletmenin elde edecegi kar diisiiriir. Diger taraftan, SDH oraninin diigiik
olmasi, stoklarin satiga donlismede giicliik ¢ektigini ve asir1 stok bulundurdugunu
gosterir. Stoklar, beklerken hem maliyet olusturur hem de modanin degismesi,
talebin degismesi gibi sebeplerden otiirli satisa donlisme ihtimali azalir (Cetiner,

2010: 159).
1.6.4.2.2 Alacak devir mz1 (ADH)

Isletme stoklarini sattiginda olusan alacaklarin nakde déniisme hizin1 gosteren
orana Alacak Devir Hizi denir. Alacaklarin y1l igerisinde tahsil edilme sikligini ifade
eder. Alacaklar ne kadar hizli tahsil edilirse isletme nakit ihtiyacini da o derece rahat
karsilar. ADH, kredili satislarin ortalama ticari alacaklara boliinmesi ile bulunur.
Ancak kredili satiglara ulasilamazsa net satislar, ortalama ticari alacaklara oranlanir.
Ortalama ticari alacaklar donem bas1 ile donem sonu ticari alacaklarin toplaminin
ikiye boliinmesi ile bulunur (Okka, 2015: 104).

Alacak Devir Hiz1 = Kredili Satiglar / Ortalama Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hiz1 = Net Satiglar / Ortalama Ticari Alacaklar

Isletmenin ticari alacaklari, isletmenin alicilardan olan senetli ve senetsiz
alacaklarindan olusmaktadir. ADH, alacaklarin tahsil hizin1 yani paraya g¢evrilme
cabuklugudur. Bu oranin yiiksek olmasi alacaklarin hizli tahsil edildigini, likiditenin
yiiksekligini gosterirken, diisilk olmasi alacaklarin tahsil siiresinin uzadigimni bu da

nakit sikintisi gekilebilecegini gosterir (Cabuk ve Lazol, 2008: 188).
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1.6.4.2.30rtalama stok devir siiresi

Isletmenin stoklarmin stokta kalma siiresi, stoklarm yil igerisinde kag giin
icinde satildigini gosterir ve 360 giin Stok Devir Hizina boliinerek bulunur (Sayilgan,
2008; 134).

Ort. Stok Devir Siiresi = 360* Ortalama Stoklar

Satiglarin Maliyeti (ya da Net Satislar)

1.6.4.2.4 Ortalama alacak tahsil siiresi

Alacaklarin tahsil siiresi, isletme alacaklarinin yil icerisinde ka¢ giin iginde
nakde doniistiigiinii gosterir ve 360 giin Alacak Devir Hizina boliinerek bulunur
(Ceylan ve Korkmaz, 2013: 63).

Ort. Alacak Tahsil Siiresi = 360*Ortalama Ticari Alacaklar
Kredili Satislar (ya da Net Satislar)

1.6.4.2.5 Borg devir mz1 (BDH)

Isletmenin stoklarinin satisa dénme hizi ve alacaklarin tahsil edilme hizinin
yaninda igletmenin bor¢larinin yilda ne kadar siklikla 6denebildigi de isletme ig¢in
¢ok onemlidir. Borg devir hizi, satilan mallarin maliyetinin ortalama ticari borglara
boliinmesi ile bulunur (Aksoy ve Yalginer, 2008: 39).

Bor¢ Devir Hizi = Satilan Mallar Maliyeti / Ortalama Ticari Borglar

Ortalama bor¢ 6deme siiresini bulmak i¢in 360 giin borg¢ devir hizina boliiniir.

Ortalama bor¢ 6deme siiresi = 360* Ort. Ticari Borglar

Satilan Mallar Maliyeti
1.6.4.2.6 Ortalama etkinlik siiresi

Isletmenin nakit déngiisiiniin tamamlanip borglarin 6denme siiresini gosterir.
Bu nedenle Ortalama Stokta Kalma siiresi ile Ortalama Alacak Tahsil Siiresinin

toplanip Ortalama Bor¢ Odeme siiresinin ¢ikarilmasi ile bulunur.
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Etkinlik Siiresi= Stokta Kalma Siiresi+Alacak Tahsil Siiresi-Bor¢ Odeme

Siiresi
1.6.4.3 Karhlik oranlari

Isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmesi igin iki temel kosul vardir. Bu kosullar,
isletmenin vadesi gelen borglarini zamaninda 6demesi ve ortaklarin sahiplerinin
ortaya koyduklar1 sermayenin getirisinin beklenen diizeyde olmasidir. Isletme
sermayesinin yeterliligine bakarken isletme sermayesinin isletme karliligina etkisine
de bakilmasinda fayda vardir. Ciinkii isletme karlilig1 ile likidite arasinda bir denge
kurulmas1 gerekmektedir. isletme yiiksek kar yapmak isterken likidite sikintisina
girerek iflas bile edebilir. Diger taraftan asir1 likit bir politika izlenmesi de isletme
karin1 diisiirebilir (Giingégr ve Oz, 2007: 321). Karlilik oranlarindan isletme
sermayesi ile ilgili olarak Aktif Karlilik Orani ve Briit Satig Karlilik Orani incelemek

gerekmektedir.
1.6.4.3.1 Aktif karhhk oram

Aktif karlilikk orani, isletmenin varliklarinin isletmenin karmin elde
edilmesinde ne kadar etkin kullanildiginmi ifade eder. Aktif Karlilik Oraninin yiiksek
olmasi, varliklarin etkin kullanildigini gosterir ve maksimum diizeye ¢ikmasi
hedeflenmektedir (Okka, 2015: 111).

Aktif Karlilik Oran1 = Net Kar / Aktif Toplami1

1.6.4.3.2 Briit satis karhhgi oram

Isletmenin karliliginin 6l¢iimiinde dnemli oranlardan biri de Briit Satis Karlilig
oranidir. Bu oran, briit satis karinin net satislara boliinmesi ile bulunur (Poyraz, 2013:
87).

Briit Satig Karlilik Oran1 = Briit Satis Kar1 / Net Satislar
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IKiNCi BOLUM

MOBILYA SEKTORUNUN GENEL DURUMU

Mobilya, gilinlik yasamin her alaninda yer edinen, bireyin veya toplumun
refahin1 saglayan, yasama yonelik, sosyal ve kiiltiirel gereksinimlere hizmette
bulunan, insan yasam kalitesini dogrudan etkileyen, herkesin kullandig1 ve ihtiyaci
oldugu, insan yasaminda en etkili tek iiriin olarak tanimlanabilmektedir. Kentsel
doniistim projeleri, niifus artisi, yiikselen hayat standardi ve sektoriin ihracat
degerinin artmasi ile mobilyaya olan talep giin gectik¢e artmakta ve bu da dogrudan
mobilya sektoriine etki etmektedir (Tobb, 2014: 7).

Mobilya sektortii, esas olarak yalnizca aga¢ ve agac lriinlerinden olusan ya da
belli oranda beyaz esya vb. sektorlerinin hakim oldugu bir alan olmamakla birlikte,
pek cok sektorle dogrudan veya dolayli birtakim iligkiler ag1 kurarak kendi hareket
alanin1 zaman i¢inde genisletmis durumdadir. Bugiin, insanlarin yasam alanlarinda
yer alan ve insanlarin hayatin1 kolaylastiran her tirli esya mobilya olarak
degerlendirilebilmektedir (Miisiad, 2013:11).

Mobilya sektoriiniin tam anlamiyla anlasilabilmesi i¢in evrensel bir dil
kullanmak gerekir. Bu anlamda, tiim diinyada 4, 6 ve 12 haneli kodlardan olusan
Armonize Sistem kullanilmaktadir. Bu sistemle ticarete konu olan tiim iirlinlere
verilen Armonize Sistem Kodu ile bir kimlik numarasi verilmis olmaktadir. Ancak
detayli veriler i¢in Armonize Mal Tanimi ve Kodlama Sistemi kisaca Armonize
Sistem kullanilirken genis anlamda ise Giimriik Tarife Istatistik Pozisyon Kodlar
(GTIP), toplulastirilmis veriler icin ise Uluslararas1 Standart Ticaret Siniflamasi
(SITC Rev.3, Standart International Trade Classification) kullanilmaktadir (Tobb,
2014: 8).

GTIP kodlamasina gdre Mobilya Tablo 2.1°deki gibi gruplandirilmaktadir.
Ancak Uluslararasi dis ticaret verilerinin karsilagtirilmasinda ilk dort grup dikkate

alinmustir.
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Tablo 2.1: Mobilyanin GTIP kodlamas.

GTIP #’lii Kod No | GTiP Esyamin Tanim
94.01 Oturmaya Mahsus mobilyalar
94.02 Tipta, Cerrahide, Dis Hekimliginde ve Veterinerlikte Kullanilan
94.03 Diger Mobilyalar ve Bunlarin Aksam ve Parcalari
94.04 Bir Malzemeden Dahili Olarak Donatilmis ve Doldurulmus Yatak
94.05 Aydinlatma Cihazlar1 ve Bunlarin Aksam ve Parcalari
94.06 Prefabrik Yapilar

2.1 Mobilya Sektoriiniin Diinya Ekonomisindeki Durumu

Mobilya sektorii dilnyada ekonomik degeri azimsanmayacak kadar ¢ok olan bir
sektordiir. Bu noktada sektoriin lojistik maliyetinin de yiiksek olmasi géz Oniinde
bulundurulmalidir. Tablo 2.2°de 2004-2013 yillar1 arasindaki diinya mobilya tiretim
ve tilketim degerleri goriilmektedir. Diinya mobilya iiretimi, 2004 yilinda 284 milyar
$ iken 2013 yilinda 446 milyar $’a yiikselmistir. Bu iiretiminde %45’ini yiiksek
gelirli tilkeler karsilamaktadir (CSIL, 2013: 1).

Tablo 2.2: Diinya mobilya iiretim ve tiiketimi (Milyar $) (CSIL(2014),TUIK (2013) (Tobb, 2014: 28).

YILLAR URETIM DEGERI TUKETIM DEGERI
2004 284 273
2005 291 297
2006 325 318
2007 340 355
2008 350 386
2009 352 340
2010 341 353
2011 376 403
2012 434 421
2013 446 440

TOPLAM 3539 3146

Tablo 2.3’te Diinya mobilya {iretim ve tiiketiminin iilkelere gore dagilimi

verilmistir. Diinya mobilya ticaretini agirlikli olarak siralamadaki ilk 25 iilke
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gerceklestirirken genelde 70 iilkenin yaklasik 200 firma ile aktif rol oynadiklari
sOylenebilir (Daka, 2014: 3).

Diinya mobilya {iiretiminde, Cin, %?25,2 payla en yiiksek iiretime sahiptir.
Diinya mobilya iiretiminin dortte birini Cin tiretmektedir. Bunu %15,3 ile ABD,
%7,8 ile italya, %6,8 ile Almanya takip etmektedir. Tiirkiye ise 7,2 milyar $ iiretimle

diinya mobilya liretiminin sadece %1,6’sin1 karsilamaktadir.

Tablo 2.3: Ulkelere gore diinya mobilya iiretim- tiiketimi (2013) (CSIL 2014, TUIK 2013, Tobb, 2014: 28).

2013 (milyar $)
Ulkeler Uretim Tiiketim

Deger Pay (%) Deger Pay (%)
Cin 112,5 25,2 75,8 17,2
ABD 68,5 15,3 88,4 20
ftalya 35 7,8 21 4,7
Almanya 30,5 6,8 29,5 6,7
Japonya 14,3 3,2 16,6 3,7
Fransa 14,1 3,1 16,9 3,8
Kanada 14 3,1 12,6 2,9
Ingiltere 13,5 3 21,1 4,8
Polonya 13 3 6,4 15
Brezilya 9 2 8,4 1,9
Vietnam 8,4 1,8 472 0,95
Tiirkiye 7,2 1,6 6,8 1,3
Diger Gelismis Ulkeler 68 15,2 80 18,2
Diger Gelisen Ulkeler 38 8,5 53,4 12,1
TOPLAM 445,8 100 440 100

Diinya mobilya tiiketiminde ise ilk sirayr kendi iirettiginden daha fazla
tilketerek %20 pay ile ABD almaktadir. Cin ise liretiminin 75,8 milyar $’lik kismini
kendi i¢ pazarinda tiiketmektedir. Ancak Japonya, Fransa, Ingiltere gibi gelismis
iilkeler mobilya tiretimlerinden ¢cok mobilya tiiketimi yapmaktadirlar. Tiirkiye ise

tiretiminin biiyiik bir béliimiinii kendi i¢ pazarinda tiiketmektedir.
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Tablo 2.4’de diinya mobilya ihracatinda yer alan ilk 25 iilkenin son 5 yil
verileri bulunmaktadir. Veriler, GTIP 4’lii mobilya grubunun ilk dérdiine gore

alinmustir.

Tablo 2.4: Diinya mobilya ihracatinda yer alan iilkeler (Trademap: 2015, Tez Sahibi tarafindan tasarlanmistir).

YILLAR (BIiN $) 2014

Sira IE:;Z?:"' 2010 2011 2012 2013 2014 F()Q)(
Dinya | 167.076.246 | 190.763.602 | 209.664.853 | 227.167.406 | 243.654.258 | 100

1 |Cin 50.584.032 | 50.336.352 | 77.886.190 | 86.414.579 | 93.374.041 | 38,3
2 |Almanya | 15.850.990 | 18.361.230 | 17.390.931 | 17.370.119 | 18.143.817 | 7,4
3 |italya 12.994.033 | 14.086.027 | 13.129.399 | 14.028.813 | 14.379.811 | 5,
4 |Polonya | 8338161 | 9.949.550 | 9.234.455 | 10.546.786 | 11.940.149 | 4,9
5 |ABD 8.591.937 | 9.552.824 | 10.622.790 | 11.103.952 | 11.843.287 | 4,9
6 |Meksika | 5.416.545 | 5995964 | 7.339.376 | 8.193.183 | 9.668.28L | 4,0
7 |Vietham | 3.064579 | 3274705 | 3.810.053 | 4.242.397 | 6.252.257 | 2,6
8 |Kanada | 4.227.019 | 4578403 | 4716594 | 4.667.999 | 4.932.422 | 2,0
9 |CekCum. | 3.036.794 | 3.516.985 | 3.255.135 | 3.838.033 | 4.350.683 | 1.8
10 | Fransa 3864717 | 4.236.049 | 3.935562 | 4.098498 | 4.128332 | 1,7
11 |Hollanda | 2.523.946 | 3.460.854 | 3.427.263 | 3.699.510 | 3.833.255 | 1,6
12 |ingiltere | 2.496.110 | 3.021.402 | 2.976.736 | 3.150.711 | 3.653.743 | 1,5
13 |ispanya | 2465471 | 2.688.187 | 2.623485 | 3.096.581 | 3.296.062 | 1,4
14 |isvec 2823281 | 3219221 | 3.107.976 | 3.093.227 | 2.983.900 | 1,2
15 |Tirkiye | 1786756 | 2110172 | 2.421.473 | 2.830.674 | 2971872 | 172
16 |Danimarka| 2.430.382 | 2.707.930 | 2.662.292 | 2573743 | 2925019 | 172
17 |Malezya | 2.669.436 | 2.892.782 | 3.140.043 | 2.845.037 | 2.868.248 | 172
18 |Avusturya | 2.651.845 | 2929185 | 2.507.068 | 2.615938 | 2.768.661 | 1,1
19 |Romanya | 1.649.301 | 1998600 | 2.011.385 | 2.404.068 | 2705155 | 1,1
20 |Belgika | 3.112.231 | 3.187.176 | 2.749.880 | 2.993.655 | 2.658.081 | 1,1
21 |Kore 965493 | 1521121 | 2.056.236 | 2402748 | 2.382.156 | 1,0
22 |Litianya | 1.105.689 | 1.409.191 | 1.591.016 | 1.808.235 | 2.081.904 | 0,9
23 |Portekiz | 1.474383 | 1675336 | 1.643.266 | 1.826.738 | 2.043.660 | 0,8
24 | Tayvan 1627.115 | 1.854221 | 1.930.989 | 1.892.385 | 2.036.863 | 0,8
25 |Macaristan| 1.358.855 | 1.706.973 | 1704561 | 1.878.908 | 1.971.179 | 08

Diinya mobilya ihracati 2010 yilinda 167.076.246 bin § iken 2014 yilinda bu
rakam 243.654.258 bin $ olmustur. Diinya mobilya iiretiminde ilk sirada yer alan

Cin, mobilya ihracatinda da ilk sirada yer almaktadir. Cin, ihracatini, 2010 yilindan
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2014 yilina kadar arttirarak 93.374.041bin $ yapmistir. Bu rakam diinya ihracinin
%38,3’iidiir. Cin, hem tiretim hem de ihracat acisindan mobilya sektoriine yon veren
bliyiik bir gli¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 2014 yili verilerine bakildiginda, Cin’i,
%7,4 oraniyla Almanya, %5,9 oraniyla italya, %4,9 oraniyla Polonya ve %4,9
orantyla ABD takip etmektedir. Tiirkiye ise 2010-2014 yillar1 arasinda ihracatini
1.786.756 bin $’dan 2.971.872 bin $’a ¢ikarmistir ve diinya ihracatindan %1,2 pay
almigtir. Liste geneline bakildiginda ilk 8 iilkenin mobilya sektoriinde etkinliginin
yiiksek, liste gerisinde olan iilkelerin ise ihracattan sadece %21-2 araliginda pay
alabildikleri goriilmektedir.

Diinya mobilya ithalatinda yer alan iilkeleri Tablo 2.5’teki gibi 2014 yili

verilerine gore siralayabiliriz.

Tablo 2.5: Diinya mobilya ithalatinda yer alan tilkeler (Trademap 2015, Tez sahibi tarafindan tasarlanmistir).

YILLAR (BiN $) 2014

Sira| ithalater 2010 2011 2012 2013 2014 | PAY
Ulkeler (%0)
Diinya 167.863.080 | 186.115.211 | 192.552.197 | 203.818.239 | 219.672.088 | 100

1 |ABD 37.821.166 | 39.790.725| 44.365.466| 47.662.055| 51.959.396 | 23,7
2 |Almanya | 17.169.979| 18.988.045| 18.215.111| 18.932.754| 21.239.575| 9,7
3 |ingiltere 9.679.978| 9.795.031| 9.209.306| 9.873.893| 11.396.574| 5,2
4 |Fransa 10414062 | 11.118.488| 10.570.099| 10.105.722| 10.584.557| 4,8
5 |Kanada 7.624.359| 8.226.199| 8.977.169| 8.991.074| 9.228.141| 4.2
6 [Japonya 6.231.114| 7.356.987| 8.305.985| 8.171.938| 8.234.158| 3,7
7 |Hollanda 4175846 | 5.133.604| 4.819.775| 4.783.760| 5.129.045| 2,3
8 |Isvigre 3.807.283| 4.507.835| 4.382.726| 4.704.335| 4714070 2,1
9 |Avustralya | 3.038.648| 3.885.482| 4.255576| 4.295.410| 4.419.496| 2,0
10 |Belgika 4.000.786 | 4.480.037| 4.045.616| 4.860.635| 4.300.571| 2,0
11 |Rus Fed. 2.820.121| 3.791.879| 4.498.726| 4.672.474| 4.281.272| 1,9
12 |BA. 1.856.095| 2.240.780| 3.017.260| 3.644.824| 3.941.087| 1.8
13 |ispanya 4123975| 3.955750| 3.153.377| 3.282.573| 3.862.414| 18
14 |italya 3655.710| 3.914.312| 3.303871| 3.398.680| 3.792.752 17
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Tablo 2.5 (Devam): Diinya mobilya ithalatinda yer alan iilkeler (Trademap 2015, Tez sahibi tarafindan

tasarlanmustir).

YILLAR (BiN $) 2014

Sira| ithalate 2010 2011 2012 2013 2014 | PAY
Ulkeler (%)

15 | Meksika 2.291.849| 2.673.396| 3.137.301| 3.509.516| 3.781.816| 1,7
16 | Avusturya 3.135.000| 3.666.205| 3.482.796| 3.582.309| 3.725577| 1,7
17 | Cin 3.060.824 | 2.780.538| 2.872.045| 3.063.736| 3.373.928| 15
18 | Suudi Ar. 1.285.409 | 1.664.261| 2.030.883| 2.384.391| 3.357.531| 1,5
19 | Norveg 2.424.282| 2.834.166| 3.064.747| 3.187.607| 3.265.502| 1,5
20 |isveg 2.610.979| 2.975410| 2.778.246| 2.959.961| 3.202.090| 15
21 | Polonya 1.784.004| 2.199.116| 1.897.366| 2.087.528| 2.632.851| 1,2
22 |Kore 1.778277| 1.937.589| 1.933.228| 2.210.547| 2580575/ 1,2
23 | Cek Cum 1560266 | 1.823.620| 1.766.629| 2.022.392| 2.376.664| 1,1
24 |Danimarka | 1.879.603| 2.040.852| 1.882.316| 1.859.356| 2.224.349| 1,0
25 |HongKong | 1.205.384| 1.370.795| 1411.858| 1520.005| 1.714571| 0,8
26 | Tiirkiye 1.080.935| 1.389.299| 1.204.635| 1.492.689| 1.588.975| 0,7

Diinya mobilya ithalati 2010 yilinda 167.863.080 bin $ iken 2014 yilinda

219.672.088 bin $ olmustur. Tablo 2.5’e gore ithalat¢i ilkeler arasinda ilk sirayi ise
ABD almaktadir. ABD mobilya ithalat1 2014 yilinda 51.959.396 bin $’ dir ve diinya
mobilya ithalinin %23,7’sini olusturmaktadir. Almanya da %9,7 gibi yiiksek bir

oranla ikinci sirada yer almaktadir. Mobilya ithalat1 yapan tilkelerin genelde gelismis

iilkeler oldugu goriilmektedir. ithalatta 6nde olan iilkeler, ABD, Almanya, ingiltere,

Fransa, Kanada, Japonya ve Hollanda’dir. Tiirkiye ise mobilya ithalatinda 26. sirada

olup sadece %0,7’lik bir payla ithalat yapmaktadir.

2.6’da inceleyebiliriz.
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Tablo 2.6: Diinya mobilya sektorii dig ticaret dengesi (Trademan, 2015, Tez sahibi tarafindan tasarlanmstir.

YILLAR (BIN $)

Sira| Ulkeler 2010 2011 2012 2013 2014 . 2014 . 2014
IHRACAT | ITHALAT
Diinya -786.834 | 4.648.391 | 17.112.656 | 23.349.167 | 23.982.170 | 243.654.258 | 219.672.088
1 Cin 47.523.208 | 56.555.814 | 75.014.145 | 83.350.843 | 90.000.113 | 93.374.041| 3.373.928
2 Italya 9.338.323 | 10.171.715 | 9.825.528 | 10.630.124 | 10.587.059 | 14.379.811| 3.792.752
3 Polonya 6.554.157 | 7.750.434 | 7.337.089 | 8.459.258| 9.307.298 | 11.940.149| 2.632.851
4 Meksika 3.124.696 | 3.322.568 | 4.202.075| 4.683.667 | 5.886.465| 9.668.281| 3.781.816
5 Vietnam 2.851.383| 3.039.171| 3.598.130| 3.970.660 | 5.344.219| 6.252.257 908.038
6 Malezya 2.142.835| 2.295.011| 2.513.101| 2.159.671| 2.129.073| 2.868.248 739.175
7 Cek Cum. 1.476.528 | 1.693.365| 1.488.506 | 1.815.641| 1.974.019| 4.350.683| 2.376.664
8 Romanya 1.088.731| 1.318.978 | 1.371.489| 1.682.603 | 1.891.046| 2.705.155 814.109
9 Lituanya 914518 | 1.182.720 | 1.338.529 | 1.492.736 | 1.631.620 | 2.081.904 450.284
10 | Turkiye 705.821 720.873 | 1.216.838 | 1.337.985| 1.382.897 | 2.971.872| 1.588.975
11 |Endonezya | 1.686.401| 1.356.108| 1.320.168 | 1.217.365| 1.275.879 1.902.064 626.185
12 | Tayvan 1.066.522 | 1.188.939 | 1.260.671| 1.186.036 | 1.256.437| 2.036.863 780.426
13 | Portekiz 402.465 541.036 786.461 987.534| 1.087.845| 2.043.660 955.815
14 | Estonya 606.778 787.327 751.366 819.016 816.645 1.095.251 278.606
15 | Macaristan 720.412 902.142 897.238 907.024 785.134| 1.971.179| 1.186.045
16 | Danimarka 550.779 667.078 779.976 714.387 700.670 | 2.925.019| 2.224.349
17 | Slovenya 427.652 503.550 477.253 532.620 531.521 970.852 439.331
18 | Tayland 809.425 679.585 583.201 630.297 509.399 1.351.118 841.719
19 | Bosna Her. 321.398 407.272 398.892 467.951 479.714 619.891 140.177
20 | Bulgaristan 68.051 143.989 228.786 254.257 319.075 634.421 315.346

Diinya geneline baktigimizda 2010 yilinda 786.834 bin $ dis ticaret agigi

ortaya ¢ikmistir. Ancak ilerleyen yillarda bu acik dis ticaret fazlasina doniismiistiir.

2014 yilinda 23.982.170 bin $ dis ticaret fazlas1 géze ¢arpmaktadir. D1s ticaret fazlasi

veren lilkelerin basinda yine karsimiza Cin ¢ikmaktadir. 90.000.113 bin § ile en fazla

dis ticaret fazlasi veren iilke konumundadir. Dis ticaret fazlasi veren iilkeler arasinda

gelismis iilkeler pek goriilmemektedir. Bunun yaninda Tiirkiye 2010-2014 yillari

arasinda artarak dis ticaret fazlasi vermistir ve dis ticaret fazlasi veren {ilkeler

siralamasinda 10. Sirada yer almaktadir.
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2.2 Mobilya Sektoriiniin Tiirkiye Ekonomisindeki Yeri

Tiirkiye’de mobilya sektorii diger sektorlere gore en eski ve devamli
sektorlerden biridir. Ciinkii iilkemizde uzun yillar boyunca daha ¢ok atélye tarzi
kiiciik yerlerde varligin1 devam ettiren bu sektor, ayni sekilde yerel olarak hayatini
devam ettirmistir. Bir diger yonden bakildiginda, mobilya atdlyelerini birbirinden
bagimsiz ve kiiciik olmasit hem aralarindaki iliskiyi sinirli hale getirmis hem de
teknolojik gelismeyi bir nevi yavaslatarak el emeginin yogun oldugu bir sektor
olmasina sebebiyet vermistir. Bu nedenle ihtiyag icin iiretilen kiiciik ev esyalar1 ve
yalnizca i¢ piyasaya sunulan mobilyalar sektoriin biiylik ¢ogunlugunu olusturmustur
(Miisiad, 2013: 17).

Mobilyacilik sektoriine iliskin 20-25 yillik stirecgte, Tiirkiye’de kendi ihtiyact
icin {iretimin yani sira baskasinin ihtiyacina yonelik {iretime, teknoloji destekli
calismaya ve yerel atdlye iliretimlerinden biiyiik ¢apli seri liretimlere gegilmistir.
Uretimin daha nitelikli ve verimli hale getirilebilmesi icin teknolojik iiretimin
gelistirilmesi ve yenilik¢ilige dnem verilmesi iizerinde ¢alisilmistir. Uretim siirecleri
islerken, daha 1yi mobilya yapmanin ¢esitli yol ve yontemleri {lizerine diislinmek de
s0z konusu olmaya baslamistir ve bu sebeple tasarim, markalasma, teknolojik
imkanlar ve Ar-Ge gibi konular masaya yatirilarak daha derinlemesine incelenmeye
calisilmigtir.  Ancak, mobilya tasarimi ve markalagma anlaminda Tiirk
mobilyaciliginin kazandigi ilerleme, ekonomik anlamda saglanan ilerlemenin ¢ok
gerisinde kalmaktadir (Daka, 2013: 7).

Tirk mobilya sektoriiniin en biiylik dezavantaji Tiirk mobilya sektoriinde yer
alan firmalarm biiyiik bir cogunlugunun kiigiik ve orta dlcekli isletmeler (KOBI)
olmasidir. Uretimin biiyiik bir boliimii KOBI’ler tarafindan saglanmaktadir.
KOBI’ler, geleneksel tarz ve yontemlerden kopamamakta ve degisime ayak
uyduramamaktadir. Bu da kurumsallasma, tasarim, markalasma ve nitelikli
pazarlama gibi dnemli unsurlarin gelisimini yavaslatma ve hatta engellemektedir.

Tiirk Mobilya sektoriiniin en biiyiik avantaji ise mobilya iiretiminde kullanilan
kaynaklarin genelde yerli kaynaklar olmasidir. Bu da disa bagimlilig1 azaltmaktadir.

Tirkiye, Diinya mobilya ihracatinda 15.sirada, diinya mobilya ithalatinda ise
26. Sirada yer almaktadir. Ancak diinya mobilya ihracatinda aldig1 pay sadece %1,2’

dir. Diinya mobilya ihracatini ilk 8 iilke yonlendirmekte ve diger iilkeler ancak %1’
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lik paylar alabilmektedir. Tiirkiye’nin bu nokta da ilk hedefi sigrama yaparak %1°lik
gruptan ¢ikip ilk gruba girebilmek olmalidir.

2.2.1 Girisim/ isyeri Sayis1 ve Istihdam

Tiirkiye mobilya sektoriinde tiretim yapan isletme sayilar1 Tablo 2.7 ve Tablo
2.8” de verilmistir. Sektérde girisim sayilarinda belli bir istikrar olmayip daha ¢ok
inigli ¢ikigh bir seyir izlemistir. 2006-2008 yillar1 arasinda sandalye ve diger mutfak
mobilyalari iiretiminde artig yasanirken, diger mobilya {iretiminde azalig vardir. Biiro
ve magaza mobilyalar1 ile yatak, minder iiretiminde belli bir yon yoktur. Toplam
mobilya iiretiminde 2006 yilinda 36.348, 2007 yilinda 33.023 ve 2008 yilinda 34.711

igyeri tiretime dahil olmustur.

Tablo 2.7: Mobilya alt gruplarina gore girigim sayis1 (2006-2008) (SGK, 2015-Tez sahibi tarafindan

tasarlanmustir).
Girisim sayisi
Sinif aciklama

2006 2007 2008
Sandalye, tabure vb 9643 10 257 12 150
Biiro ve magaza mobilyalar: 1432 1274 1435
Diger mutfak mobilyalar: 3798 4 607 5518
Diger mobilyalari 21133 16 609 15 326

Yatak, minder vb 342 277 282
TOPLAM 36 348 33023 34711

Tablo 2.8: Mobilya alt gruplarina gore girisim sayis1 (2009-2012) (SGK, 2015, Tez sahibi tarafindan
tasarlanmustir).

Girisim sayisi
Simif aciklama

2009 2010 2011 2012
Biiro ve magaza mobilyalar 441 3321 3726 3220
Mutfak mobilyalar1 7138 5920 8 167 7944
Yatak vb 299 242 272 349
Diger mobilyalar: 26 727 22 055 24 053 27 921
TOPLAM 34 605 31538 36 218 39 434
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2008 yilinda yasanan kriz nedeniyle isyeri sayilarinda 2009 ve 2010 yillarinda
biiyiik bir diisiis yasanmistir. Ancak 2011 ve 2012 yillarinda mobilya sektorii biraz
toparlanmis ve isyeri sayilarinda tekrar bir artis yasanmistir. Mobilya sektoriinde

toplam isyeri sayis1 2012 yilinda 39 434 rakamina ulasmistir.
2.2.2 Sektoriin Bolgesel Olarak Dagilim

Tirkiye’de igyeri sayisi ve bu isyerlerinde istihdam edilen sigortali sayisi illere
gore dagilim listesinde yer alan ilk 12 sehir Tablo 2.9°da verilmistir. Tirkiye
genelinde yer alan mobilya sektoriinde faaliyet gosteren toplam 20.867 isyeri vardir.
Bu igyerleri 168.118 kisiye istihdam saglamaktadir. Mobilya sektoriinde faaliyet
gdsteren sehirler siralamasinda ilk sirada Istanbul yer almaktadir ve sektdriin
%26,5’ini karsilamaktadir. Istanbul sehri 35.753 kisiyi istihdam etmektedir. Ankara
sektorde 2.452 igyerine sahiptir ve ikinci sirada yer almaktadir. Bursa isyeri sayisi
acisindan 3. Sirada yer almasma ragmen istihdam ettigi sigortali sayist agisindan
Ankara ilini geride brrakmustir. Ayni1 durum izmir ve Kayseri illerinde de gecerlidir.
Isyeri sayis1 Izmir’de fazla olmasma ragmen Kayseri’de istihdam daha fazladur.
Tablo 2.9°da yer alan diger illerin mobilya sektériinden aldig: pay diisiiktiir. Istihdam
acisindan bakildiginda dagilimda en biiyiik etkiye sahip iller istanbul (%21,7), Bursa
(%14,8) ve Kayseri (%13,1)’dir.

Tablo 2.9: illere gore isyeri sayisi ve istihdam (2014). (SGK, 2015, Tez sahibi tarafindan tasarlanmistir).

ILLER ISYERI DAGILIM (%) ISTIHDAM DAGILIM

SAYISI (%)
ISTANBUL 5.520 26,5 35.753 21,7
ANKARA 2.452 11,8 15.422 9,3
BURSA 2.038 9,8 24.368 14,8
iZMiR 1.740 8,3 13.065 7.9
KAYSERI 1.016 4,9 21.689 13,1
ANTALYA 786 38 4.833 2,9
ADANA 491 2,4 2.530 1,5
SAMSUN 434 2,1 2.111 1,3
KONYA 388 1,9 2.467 1,5
MERSIN 367 1,8 1.860 1,1
HATAY 363 1,7 1.467 0,9
KOCAELI 354 1,7 3.630 2,2
DUZCE 108 0,5 2.373 1,4
DIiGER iLLER 4.810 23,1 33.550 20,3
TOPLAM 20.867 100 165.118 100
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[k 12°deki iller haricinde kalan illerde yer alan isyeri sayilar1 toplami 4 810
olup sektoriin %23,1'ini olusturmaktadir. Bu illerde saglanan istihdam 33.550 kisi
olup tilke genelinin %20,3’linii olusturmaktadir. Ancak isyeri sayisina gore listede ilk
12°de yer almamasina ragmen istthdam yogunlugu yiiksek olan Diizce’yi incelemek
gerekirse sadece 108 igyerine sahiptir ve bu isyerlerinde 2.373 kisi istihdam
etmektedir.

Istanbul’da yer alan en onemli iki merkez, Ikitelli Organize Sanayi
bolgesindeki Masko ve kiigiik sanayi sitesi Modoko’dur. Bursa’da ise Inegél,
hammadde kaynaklarina yakin olmasi ve tarihi ipek yolu iizerinde olmas1 nedeniyle
gelisme dinamigi yiiksektir. Kayseri, teknolojik gelismeleri takip etmesi ve yeni
yatirimlara yonelmesi ile mobilya sektoriinde lider illerdendir. Ankara’da yer alan,
1960°’ta kurulan ve 5000 donlim arazi lizerinde faaliyet gosteren Biiylik Organize
Sanayi Bolgesi mobilya sektoriinde 6nemli bir merkezdir. Bu bdlgede yer alan
isletmeler daha ¢ok emek yogun isletmelerdir ve biiyiik 6lgekli iiretim yapan isletme

sayist azdir (Tobb, 2014: 13-14).
2.2.3 Mobilya Uretimi ve Tiiketimi

Sanayilesmenin tetikledigi kentlesme oranindaki artig, is gliciine katilim,
tilkemizin igine girmis oldugu ekonomik kalkinma siirecinde milli gelirdeki kayda
deger gelismeye paralel olarak mobilya kullanimi yayginlagsmistir. Ayrica son 10
yilda sektor ihracatinin hizl artig gostermesi iiretim miktarini etkilemistir (Kalkinma
Bakanligi, 2015: 28).

TUIK verilerine gére mobilya grubu, Ahsap Mobilyalar, Metal Mobilyalar,
Mutfak Mobilyalar1 ve Mobilya Parcalar1 olarak tanimlanarak tiretim degerleri
belirlenmistir. Tiirkiye’deki mobilya iiretim degerleri Tablo 2.10°da gdsterilmistir.
2005 Yilinda mobilya iiretim degeri 719 546 112 TL iken 2012 yilinda 3 022 244
114 TL olmustur. Mobilya tiretimi, 2005 yilindan 2012 yilina kadar artarak devam
etmistir ancak yasanan kriz nedeni ile 2009 yilinda bir diislis yasanmistir. Ancak,
sektor 2010 yilinda toparlanarak 2009 yilina gore tiretimi %32 arttirmistir. Bir dnceki
yila gore en biiyiik artis1 2011 de saglamistir.

58



Tablo 2.10: 2005-2012 Yillar1 arasinda mobilya* iiretim degerleri (TUIK-Sanayi Uretim Istatistikleri, 2015), Tez
sahibi tarafindan tasarlanmigtir).

Yillar Uretim Degeri (TL)
2005 719.546.112
2006 978.288.910
2007 1.109.997.685
2008 1.409.122.197
2009 1.352.481.648
2010 1.787.553.855
2011 2.412.274.190
2012 3.022.244.114

*Ahsap Mobilyalar, Metal Mobilyalar, Mutfak Mobilyalar1 ve Mobilya Pargalarimi kapsamaktadir.

Tiirkiye mobilya tiiketimini inceledigimizde ise 2002-2014 yillar1 arasindaki
TUIK- Tiiketim Harcamalar istatistiklerinden edindigimiz verilere ulasabilmektedir.
Bu verilere gore Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri harcamalar1 degerleri
Tablo 2.11°de 6zetlenmektedir. Mobilya tiiketimi 2002 yilinda 732 252 840 TL iken
bu rakam 2003’te 707 709 840 TL’ye diigmiistiir. Ancak ileriki yillarda hep artarak
devam etmistir. 2009 yilinda yasanan krize ragmen mobilya tiiketiminde diisiis
goriilmemektedir. 2014 yilinda Tiirkiye mobilya tiiketimi 4 109 373 872 TL degerine

ulagmustir.

Tablo 2.11: Mobilya tiiketim degerleri 2002-2014 (TUIK-tiiketim harcamalar istatistikleri, 2015, Tez sahibi
tarafindan tasarlanmistir).

Yillar Mobilya tiiketim degeri (TL)
2002 732.252.840
2003 707.709.416
2004 1.007.248.042
2005 1.298.002.888
2006 1.342.914.767
2007 1.391.162.822
2008 1.674.152.780
2009 1.915.617.805
2010 2.166.094.557
2011 2.601.392.962
2012 3.163.298.362
2013 3.447.129.974
2014 4.109.373.872
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Gliniimiizde mobilya tiiketimini etkileyen en 6nemli etken, gelir diizeyindeki
artistir. Bununla beraber insanlarin mobilya degistirme siklig1 da artmigtir. Tiiketici
aligkanliklarinin degismesiyle insanlarin mobilya degistirme araliklar1 10-12 yildan
7-8 yila diismiistiir. Diinya ortalamasi ise 4 yildir (Miisiad, 2013: 20).

Ic pazarda mobilya tiiketimini etkileyen diger faktdr ise insaat sektoriindeki
olusum ve doniisiim projeleridir. Tirkiye’de insaat sektoriiniin gelisimi, konut
finansman sisteminin kurulmasi ve kentsel doniisiim projeleri ile konut tiretiminde
bliyiik oranda artis yasanmistir. Bu durum mobilya sektoriinde ev ve ofis mobilya
tiretim ve tiiketimine olumlu olarak yansimistir (Tobb, 2014: 16-17).

Genel olarak mobilya tiiketimini etkileyen ana unsurlar sunlardir (Miisiad,
2013: 20):

1) Kisi basina diisen milli gelir

2) Niifus artis1

3) Evlilik sayisi

4) Insaat sektdrii ve konut sayisinin artist

5) Siyasi ve iktisadi beklentiler.
2.2.4 Kapasite Kullanimi

Tiirkiye mobilya sektoriiniin kapasite kullaniom oranlar1 Tablo 2.12°de
verilmistir. Tablo 2.12°de 2007-2015 yillart arasinda mobilya sektoriiniin aylik
olarak kapasite kullanim oranlar1 (KKO) o&zetlenmistir. Bu bilgilere gore 2007
yilinda KKO %71 iken bu oran 2008’de %69’a ve 2009°da %67’ ye diismiistiir. Daha
sonraki yillarda KKO yiikselmeye baglamistir ve 2015’te %72 ye ulasmistir. En
yiksek KKO, 2011 yilinda %73’tiir. Ancak baktigimizda KKO, %67-73 Araliginda

degismektedir. Bu araligin disina ¢ikamamastir.
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Tablo 2.12: Mobilya imalat1 kapasite kullanim oranlar1 2007-2015 (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2015).
Tez sahibi tarafindan tasarlanmigtir.

< |x|s|cls|elEl 28l slelelz|
> L |+

2015 |70,7/70,1|70,2(71,1|71,2|73,0(729|73,9|745|745|73,7| 73,0| 72
2014 169,1(69,8|71,0(72,0(72,2|73,2|72,7|725|729(729|71,7|71,3| 72
2013 |68,3/68,9|70,6(71,6(739|71,4|72,4|725|72,3(72,0|72,3|70,8| 71
2012 169,0/69,8/69,8(71,6/68,8|69,3|71,8/67,5/69,9(69,8/70,8|69,9| 70
2011 |70,1/68,6(69,2(71,1|72,1|73,1|75,3|76,0|755(74,8|72,9|722| 73
2010 |64,8/66,8|68,7(68,9|73,1|72,1|74,3|69,6|725(72,3|72,0|70,1| 70
2009 |58,2|58,3|60,1|60,7{69,9|75,6|73,5|70,3(71,9(69,9|67,7|66,7| 67
2008 |62,8|67,9(69,5|66,6|70,7|74,9|70,8/70,9(71,3(65,2(67,4|64,0| 69
2007 160,7|59,9|62,0|67,5|72,1|755|758|76,4(755(76,3|76,0|73,2| 71

Kapasite kullanim orani, 2007-2015 yillar1 arasinda ortalama %70 civarindadir.

Ancak, lretim degeri artig gosterirken kapasite kullanim oranmin ayni kalmasi

negatif uyumsuzluk gostermektedir.

tilkelerin kapasite kullanim oranlarinin altinda kalmistir (Tobb, 2014: 18).

2.2.5 Mobilya Sektorii ihracat ve ithalat

Sektoriin  kapasite kullanim orani, rakip

Tablo 2.13’te 94-Mobilyalar, yatak takimlari, aydinlatma cihazlari, reklam

lambalari, 151kl1 tabelalar vb, prefabrik yapilar fashnin iilkelere gore ihracat bilgileri

yer almaktadir.

Tablo 2.13: Ulkelere gore Tiirkiye mobilya ihracat: (ABD $) (2011-2015, Tiiik, Dis Ticaret Istatistikleri,

2015).Tez sahibi tarafindan tasarlanmigtir).

2014 | 2015 | Ulke Ada 2011 2012 2013 2014 2015 2015
Sira | Sira PAY
(%)

1 1 Irak 361.386.643 506.550.728 576.920.972 563.639.380 482.413.653 | 17,52
6 2 Suudi Arab. 47.133.912 71.374.966 97.900.729 134.608.264 195.578.629 | 7,10

4 3 Almanya 184.209.085 168.641.562 157.703.884 166.093.635 183.355.249 | 6,66
3 4 Libya 22.419.478 186.067.799 256.800.771 204.482.137 144.496.926 | 5,25
7 5 Fransa 98.613.009 90.928.593 111.686.789 124.877.819 130.962.700 | 4,76

2 6 Azerbaycan 153.427.284 187.500.939 221.112.899 224.338.082 129.510.744 | 4,70

5 7 Tirkmenistan | 125.031.024 90.408.332 140.215.382 150.801.288 125.356.946 | 4,55
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Tablo 2.13 (Devam): Ulkelere gore Tiirkiye mobilya ihracati (ABD $) (2011-2015, Tiiik, D1s Ticaret

Istatistikleri, 2015).Tez sahibi tarafindan tasarlanmistir).

2014 | 2015 Ulke Ad 2011 2012 2013 2014 2015 2015
Sira | Sira PAY
(%)

11 8 ABD 32.039.743 35.015.417 42.518.111 67.405.154 94.536.508 3,43
9 9 BAE 29.073.858 27.883.450 47.419.068 78.589.198 88.778.192 3,22
10 10 Ingiltere 51.021.678 60.036.288 68.719.659 75.599.764 77.860.911 2,83
16 11 Cezayir 24.860.201 23.229.602 26.106.042 49.108.146 57.375.950 2,08
14 12 Romanya 27.307.643 23.343.861 33.722.412 52.883.905 50.709.456 1,84
15 13 Hollanda 58.651.459 56.167.463 48.190.134 50.277.463 48.818.677 1,77
17 14 fran 116.345.426 75.780.097 37.549.185 43.931.930 46.097.526 1,67
12 15 Giircistan 38.410.912 39.586.604 41.626.707 55.358.453 44244571 1,61
18 16 italya 36.802.722 34.290.382 36.275.967 39.022.750 41.517.536 151
22 17 Katar 13.172.715 15.806.932 24.261.788 29.701.493 41.108.794 1,49
8 18 Rusya Feder. 85.321.137 97.847.374 137.269.714 101.676.941 41.105.748 1,49
19 19 Israil 26.030.558 26.420.718 33.448.394 36.255.419 40.550.678 1,47
13 20 Kazakistan 30.603.365 44.344.170 55.391.561 54.949.152 34.874.081 1,27
20 21 Belgika 32.266.833 32.132.615 29.094.645 32.640.441 32.277.971 1,17
23 22 K.K.T.C. 28.080.165 26.469.454 29.595.697 28.787.488 31.463.443 1,14
21 23 Misir 14.988.940 23.159.783 25.672.707 29.792.845 30.762.816 1,12
24 24 ispanya 16.263.170 12.997.100 23.275.097 26.399.807 26.516.069 0,96
25 25 Fas 11.189.422 14.744.381 18.960.011 24.051.415 24.295.881 0,88
Liste Toplanm 1.664.652.393 | 1.970.730.622 | 2.321.440.338 | 2.445.274.383 | 2.244.571.670 | 81,52

982 Ulke Toplamm 1.786.405.088 | 2.110.173.682 | 2.830.674.442 | 2.970.947.532 | 2.753.297.198 | 100

Tablo 2.13’te 2015 yili degerlerine gore siralama yapilmustir. Ik 25 iilke
bilgileri listeye tasmmistir. Ulkeler, genel itibariyle ayni olmakla beraber yil
itibariyle siralar1 degismektedir. 2011-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye'nin ihracat
yaptig1 tlilkelerde ilk sirayr Irak almistir. 2011 yilindan 2014 yilina kadar Irak’a
ihracat artarak devam etmistir ancak 2015 yilinda bir diisiis yasanmistir. Bunda
Tiirkiye’de yasanan se¢im sonrasi hiikiimetin kurulamamasindan dolayi olusan siyasi
bosluk etkili olmus olabilir. 2015 yilinda Irak toplam ihracatta %17,52 pay almistir.

2011 2.110.173.682% ik
1.664.652.393%’lik boliimii ilk 25 iilkeye yapilmustir. ilk sirada Irak, Almanya,

yilinda  toplam thracat  yapilirken  bunun

Azerbaycan, Tiirkmenistan, Iran ve Fransa yer almaktadir. Son siralarda ise Fas,

Ispanya, KKTC, Katar ve Misir yer almaktadir.
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2012 yilh bilgilerine baktigimizda Libya’ya yapilan ihracattaki artig dikkat
cekmektedir. 2011 yilinda 22.419.478$ olan Libya’ya yapilan ihracat, 2012 yilinda
186.067.799%’a yiikselmistir ve 2015 yilina kadar hep artarak devam etmistir.
Bundaki en biiyiik etken Libya’nin 2011 de yasamis oldugu i¢ savastir. Bu nedenle
2011 de ihracatimiz diigmiistiir. Libya, 2012 yilinda, tekrar yiikselerek Tiirkiye’nin
mobilya ihracatinda 3. siraya yerlesmistir. Diger iilkelere bakildiginda ise
Azerbaycan 2. siraya yiikselirken Almanya gerileyerek 2. siradan 4. sirada yerini
almistir. Ancak ilk 5 iilkede Irak, Azerbaycan, Libya, Almanya ve Rusya yer
almaktadir.

2013 yilinda toplam 2.321.438.325 § ihracat yapilirken bu ihracattan pay
alanlara bakildiginda ilk siralarda Irak, Libya, Azerbaycan, Almanya, Tiirkmenistan,
Rusya Federasyonu ve Fransa yer almaktadir. Tiirkmenistan, Tiirkiye’den yaptigi
mobilya ithalatin1 %55 arttirarak listenin ilk siralarinda yer almistir.

2014 yili rakamlarma bakildiginda ilk siradaki tilkeler Irak, Azerbaycan, Libya,
Almanya, Tiirkmenistan, Suudi Arabistan, Fransa ve Rusya Federasyonu’dur. Burada
dikkati ¢ceken Suudi Arabistan olmustur. 2015 yili rakamlarina bakildiginda ise Irak,
Suudi Arabistan, Almanya, Libya, Fransa, Azerbaycan ve Tiirkmenistan ilk siralari
almaktadir. Suudi Arabistan, 2011 yilinda 47.133.912$ ihracat degerinden 2015
yilinda 195.578.629§ ihracat degerine ulasarak 5 yilda %315 artis saglamistir.
Azerbaycan ise 2014 yilinda 2. sirada yer alirken 2015 yilinda 6. siraya gerilemistir.

Tiirkiye 2011 yilindan 2015 yilina kadar toplam mobilya ihracatini
966.892.110$ (%54), ilk 25 iilkeye ihracatin1 579.919.277$ (%35) arttirmustir. {lk 25
tilke Tiirkiye mobilya ihracatinin %81.52” sini kargilamaktadir.

2011-2015 yillart arasinda Tiirkiye mobilya ithalatinin iilkelere gore dagilimi
Tablo 2.14’de gosterilmektedir. Toplam 448 iilke ile ithalat yapilmaktadir. Ancak
listede ilk 25 iilke yer almaktadir. ilk 25 iilke, toplam ithalatin %95’ini
gergeklestirmektedir.
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Tablo 2.14: Ulkelere Gore Tiirkiye Mobilya Ithalati (ABD $) (2011-2015) (Tiiik, Dis Ticaret Istatistikleri, 2015 -

Tez sahibi tarafindan tasarlanmustir).

< ) 2015

o ULKELER 2011 2012 2013 2014 2015 Pay

2 (%)
1 Cin 617.172.963 559.778.673 688.837.138 777.206.987 671.310.813 51,44
2 Almanya 120.868.950 98.408.037 129.398.876 127.315.205 110.856.168 8,49
3 halya 122.459.078 108.170.888 152.522.384 133.778.362 108.696.654 8,33
4 Polonya 57.063.355 54.910.417 65.065.625 72.931.385 60.760.453 4,66
5 Fransa 53.192.541 47.651.854 50.526.756 47.505.959 41.319.328 3,17
6 Romanya 28.181.240 27.466.832 31.502.354 32.271.733 34.264.211 2,63
7 ABD 21.182.885 17.421.506 22.218.883 23.025.892 26.651.810 2,04
8 G. Kore 12.307.089 12.312.813 12.835.544 20.977.629 26.310.806 2,02
9 ispanya 55.676.610 41.107.981 62.679.092 45,189.967 25.071.045 1,92
10 Bulgaristan 8.331.317 6.831.079 9.959.774 12.120.235 21.502.702 1,65
11 Vietnam 21.856.768 17.261.525 20.109.543 23.014.445 21.214.840 1,63
12 Cek Cum. 13.581.879 11.695.029 20.270.478 24.233.912 16.161.014 1,24
13 ingiltere 25.692.204 14.479.047 13.561.082 13.373.810 15.206.527 1,17
14 Endonezya 21.681.648 16.487.149 17.591.199 19.553.283 14.641.249 1,12
15 Hindistan 15.791.519 13.264.816 16.113.147 19.102.476 14.170.391 1,09
16 Macaristan 9.190.542 8.242.333 11.041.691 10.972.809 13.404.186 1,03
17 Japonya 17.467.315 21.245.173 15.726.835 13.745.339 12.441.928 0,95
18 K.U.B* 61.640 27.421 42.375 9.767 10.830.660 0,83
19 isveg 11.869.041 8.235.477 10.231.941 9.312.496 10.603.741 0,81
20 Trakya SB 18.023.436 14.446.691 14.123.700 21.835.442 9.593.891 0,74
21 Litvanya 7.850.351 8.766.957 10.458.096 8.683.259 9.549.094 0,73
22 istanbul SB 3.455.294 6.218.306 12.548.938 13.664.863 8.594.714 0,66
23 Danimarka 6.780.120 5.004.297 7.426.139 10.639.409 7.397.811 0,57
24 Hollanda 22.481.190 11.185.719 13.301.032 8.795.811 7.329.656 0,56
25 Kayseri S.B 4.723.032 2.693.920 3.156.646 14.540.627 7.138.065 0,55
Liste Toplanm 1.296.942.007 1.133.313.940 1.411.249.268 | 1.503.801.102 | 1.305.021.757 95
448 Ulke Toplam 1.389.296.129 1.204.662.942 1.492.688.567 | 1.588.940.888 | 1.376.397.452 100

*Kesinlesmemis Ulke ve Bolgeler

Mobilya ithalatinda ilk siwrayr 2015 yili i¢in %51,44 pay ve 671.310.813%
ithalat degeri ile Cin almaktadir. Italya, 2011-2014 yillar1 arasinda 2. sirada yer
alirken 2015 yilinda %8,33 pay ile 3. Siraya gerilemistir. Almanya 2014 yilinda
%8,49 pay ile Italya’nin oniine gegerek 2. Sirada yer almustir. Bu iilkeleri Polonya
(%4,66), Fransa (%3,17), Romanya (%2,63), ABD (%2,04) ve G. Kore (%1,87)
takip etmektedir. Ilk 25 iilkede en az ithalat yaptigimiz iilkeler, Hollanda (%0,56),
Danimarka (%0,57) ve Kayseri Serbest Bolge (%0,55)’sidir.
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2011-2015 yillar1 arasinda mobilya ithalat degerlerinde dalgalanmalar vardir.
2013 ve 2014 yillarinda ithalatta artig goriiliirken, 2012 ve 2015 yillarinda azalis
goriilmistiir. 2012 yilinda ithalatta %12,6 ve 2015 yilinda %13,21 azalis yaganmustir.
2013 yilinda %24 ve 2014 yilinda %6,5 artis yasanmustir.

2.3 Mobilya Sektoriiniin Inegél’deki Durumu

Bursa’nin ilgelerinden biri olan Inegdl, kuzeyinde Bursa’nin Yenisehir ilgesi,
giineyinde Kiitahya ili, giineybatisinda Keles ilgesi ve giineydogusunda Bilecik
bulunan ve yiiz6lgtimii 1031 km? olan bir ilgedir. Bursa’ya uzaklhigi 45 km olan
Inegél, tarihi Ipek yolu iizerinde bulunmakla birlikte Bursa-Inegdl-Ankara Devlet
Karayollar, Inegdl-Yenisehir-iznik Devlet karayollar1 ve Inegdl-Tahtakoprii-
Domani¢ Devlet Karayollar {izerinde bulunmaktadir. Adrese dayali niifus sayimina
gore 2015 yili rakamlarina gore 249.041 niifusu vardir. Ilge, iilke genelinden ¢ok
fazla go¢ almaktadir. 2014 yili bilgilerine gore toplam 97.658 kisi ve 2015 yilinda
4.650 kisi goc ederek Inegdl’e yerlesip yasamina Inegdl’de devam etmektedir.

Ilgede iki biiyiik sanayi bolgesi vardir. Bunlardan biri olan Organize Sanayi
Bolgesi, 3.000.000 m?’lik alan iizerine kurulu olup her tiirlii alt yap1 ¢aligmalarint
tamamlamig olarak sanayicilerin tiim ihtiyaglarina cevap verebilecek durumdadir.
Tablo 2.15° te Organize Sanayi Bolgesi’ne ait bilgiler verilmistir. inegdl Organize
Sanayi Bolgesi’nde toplam 83 firma yer almaktadir ve bunlardan 13 tanesi Mobilya
imalatinda faaliyet gostermektedir. Toplam 71 sanayicinin 13 tanesi Mobilya imalati
ile ilgilenmektedir. Mobilya imalatina, 151.596,82 m? arsa tahsis edilmis olup toplam
alanin %7’ sine denk gelmektedir. Mobilya imalatinda c¢alisan sayis1 1.100 kisidir.
En fazla calisan1 olan sanayi grubu tekstil iriinleri imalatidir. Organize Sanayi
Bolgesi’nin %50’si tekstil {irlinleri imalatina ayrilmistir. Agag¢, agac iriinleri ve
mantar {irlinleri imalati, firma sayis1 agisindan mobilya imalati yapan firma sayist ile
ayni olmasina ragmen tahsis edilen arsa bakimindan 2. sirada yer almaktadir. Agac,

agag Uriinleri ve mantar {iriinlerine toplam alanin %19’u ayrilmistir.

65



Tablo 2.15: OSB’nin sanayi gruplarma gore dagilim (2015), (ITSO, inegol Ekonomi Raporu, 2016).

SANAYI GRUPLARI | Firma | Sanayici | Parsel | Tahsis Edilen | Tahsis | OSB'de
Sayisi sayis1 Sayisi Arsa m? edilen calisan
arsa % sayis1
Tekstil tirtinleri imalati 38 28 50 1.098.187,24 50 7.300
Agag, Agag Uriinleri ve
B 13 13 16 406.569,01 19 1.350
Mantar triinleri imalati
Mobilya imalati 13 13 16 151.596,82 7 1.100
Gida Uriinleri imalat: 4 4 6 64.488,38 3 1.300
Kauguk ve Plastik
. 4 4 5 40.466,00 2 400
Uriinlerinin Imalati
Kimyasallarin ve
Kimyasal Uriinlerin 3 3 5 46.785,08 2 300
[malat
Diger Metalik Olmayan
Mineral Uriinlerin Imalati 2 2 3 40.517,00 2 350
(Cam Sanayi)
Baska Yerde
Smiflandirilmamis Makine 1 1 1 9.976,00 0,5 80
ve Ekipman [malat
Ana Metal Sanayi 1 1 2 245.310,00 11 350
Kagit Metal sanayi 3 1 3 103.984,83 5 350
Diger Imalatlar 1 1 1 10.017,00 0,5 650
TOPLAM 83 71 107 2.217.897,36 13.530

Inegdl’de yer alan diger sanayi bolgesi Inegdl Mobilya Agag Isleri Ihtisas
Organize Sanayi Bolgesi’dir. Inegdl Mobilya Agag Isleri Ihtisas Organize Sanayi
Bolgesi’'nde 4.312 doniim arazi kamulastirilmistir. Bir yandan kamulastirma
caligmalar1 devam ederken, diger taraftan da talep eden sanayicilerimize yer tahsisi
saglanmaktadir. Subat 2015 itibariyle, 98 firmaya yer tahsis edilmis, 7 firma daha
tiretime baslamig bulunmaktadir. Faaliyete gecen firmalarda Subat 2015 itibariyle
2000 kisi istthdam edilmektedir. Diger firma binalarinin da yapim ¢aligsmalar1 devam
etmektedir (ITSO, 2016: 22).

Inegdl Ticaret ve Sanayi Odasi’nin Inegdl Dis Ticaret istatistikleri-2016’de
yayinlamis oldugu dis ticaret verilerine gére inegél, 2015 yilinda, 705 firma ile
796.193.751,84 Dolar ihracat, 41 firma ile 268.880.928,64 Dolar ithalat
gerceklestirmistir. Bu durumda Inegél, 527.312.823,2 Dolar dis ticaret fazlasi
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vererek iilke ekonomisine katki saglamustir. Inegdl ithalat ve ihracatinin sektdrel

dagilimi Tablo 2.16’da 6zetlenmektedir.

Tablo 2.16: inegdl ithalat-ihracatiin sektdrel dagilimi (2015) (ITSO-Dis Ticaret Istatistikleri, 2016: 3-4. Tez
sahibi tarafindan tasarlanmustir).

SEKTORLER THRACAT TUTARI ($) ITHALAT

TUTARI($)
TEKSTIL 317.136.493,33 79.545.495,48
MOBILYA 330.469.968,13 2.746.885,84
ORMAN URUNLERI 43.238.251,46 122.514.969,87
GIDA 45.839.858,94 7.079.769,90
OTOMOTIV YAN SANAYI 30.620.794,49 14.012.698,43
DIGER SEKTORLER 14.485.896,12 15.676.054,65
KiMYA 9.974.967,48 24.716.831,68
MAKINE & METAL 4.427.521,89 2.588.222,79
GENEL TOPLAM 796.193.751,84 268.880.928,64

Tablo 2.16 incelendiginde daha 6nce hem ithalatta hem de ihracatta ilk sirada
yer alan Tekstil iriinlerinin 2015 yilinda bu 6zelligini kaybettigi goriilmektedir.
Thracatta ilk sirayr Mobilya sektorii alirken ithalatta ilk siraya Orman Uriinleri
sektorii yerlesmistir. Kimya, Orman Uriinleri ve diger sektdrler grubu dis ticaret agig
vermektedir. Mobilya, tekstil, gida, makine-metal sanayinde dis ticaret fazlasi
verilmistir. Ancak, dis ticaret fazlasi veren sektorler arasinda ilk sirayr
327.723.082,29 Dolar fazlalikla mobilya sektorii almistir. Ikinci sirada ise
237.593.997,85 Dolar ile tekstil sektorii yer almaktadir.

Inegdl toplam ithalat ve ihracat rakamlarmin Tiirkiye genelinde ne diizeyde
oldugunu gorebilmek icin Tablo 2.17’ye bakmakta fayda vardir. Tablo 2.17° de
Tiirkiye ihracat ve ithalatinin illere gére dagilimi verilmektedir. Bu tabloya gore
Inegol, 2015 ihracat rakamlari ile 20. sirada yer alirken ithalatta 26. siradadir. inegdl,
ihracatta iist siralarda iken ithalatta daha geride yer almistir. Bu durum Inegdl’iin

iilke gelisiminde biiyiik etkiye sahip olabilecek dinamizme sahip oldugunu gosterir.
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Tablo 2.17: 2015 yil Tiirkiye ihracatinin illere gore dagilimi (Tiiik-Dis Ticaret Istatistikleri (2016). Tez sahibi
tarafindan tasarlanmustir).

SIRA ' IHRACAT SIRA . ITHALAT
NO ILLER TUTARI NO ILLER TUTARI
(BIN $) (BIN $)
1 Istanbul 77.068.995 1 Istanbul 117.784.586
2 |Bursa 8.645.516 2 Kocaeli 9.894.151
3 [zmir 8.308.336 3 Ankara 9.812.201
4 Kocaeli 7.372.883 4 [zmir 8.846.742
5 | Ankara 7.026.808 5 Bursa 8.065.666
6 | Gaziantep 6.324.883 6 Gaziantep 4.877.105
7 Denizli 2.325.511 7 Manisa 3.286.566
8 Sakarya 1.925.739 8 Hatay 3.232.405
9 Manisa 1.831.715 9 Adana 2.102.786
10 | Hatay 1.830.524| 10 |Denizli 1.771.477
11 | Adana 1.683.491| 11 |Sakarya 1.512.600
12 | Kayseri 1.592.042| 12 |Kayseri 1.470.260
13 | Trabzon 1.545.052| 13 |Mersin 1.180.650
14 | Mersin 1.401.824| 14 |Konya 1.168.328
15 | Konya 1.354.332| 15 |Kahramanmaras 1.043.459
16 |Antalya 943.620| 16 |Zonguldak 993.966
17 | Tekirdag 862.663| 17 |Antalya 977.282
18 | Mardin 861.408| 18 |Tekirdag 890.765
19 | Eskisehir 848.639| 19 |Osmaniye 752.249
20 | Inegol 796.193| 20 |Samsun 718.973
21 | Kahramanmaras 790.955| 21 |Eskisehir 710.684
22 | Aydin 640.042| 22 |Karabik 520.226
23 | Adiyaman 542.819| 23 |Balikesir 429.489
24 | Balikesir 517.023| 24 |Corum 287.598
25 | Kirklareli 506.505| 25 |Aydin 271.461
26 | Sirnak 500.225| 26 |inegol 268.880
25 | Samsun 421.785| 27 |Yalova 202.231
28 |Mugla 380.593| 28 |Usak 200.491
29 | Corum 338.527| 29 |Kirsehir 192.846
30 |Karaman 304.159| 30 |Bolu 186.635
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Inegdl dis ticaret dengesi bakimindan da Tiirkiye siralamasinda onemli bir
noktadadir. Tablo 2.18’de Tiirkiye dis ticaret fazlasi veren illerin siralamasi yer
almaktadir. 2015 yili verilerine gére Inegdl dis ticaret fazlasi veren iller

siralamasinda 6. Sirada yer almaktadir.

Tablo 2.18: Tiirkiye dis ticaret fazlas veren iller dagilinm (2015) (Tiiik-Dis Ticaret Istatistikleri, 2015. Tez sahibi
tarafindan tasarlanmustir).

SIRA {LLER THRACAT ITHALAT DIS TICARET
NO TUTARI (3) TUTARI ($) FAZLASI ($)
1 Gaziantep 6.324.883.423|  4.877.105.096 1.447.778.327
2 Trabzon 1.545.052.299 124.208.150 1.420.844.149
3 Mardin 861.408.900 96.030.276 765.378.624
4 Bursa 8.645.516.035|  8.065.666.886 579.849.149
5 Denizli 2.325.511.500|  1.771.477.991 554.033.509
6 inegol 796.193.751 268.880.928 527.312.823
7 Adiyaman 542.819.575 42.897.842 499.921.733
8 Sirnak 500.225.522 12.910.477 487.315.045
9 Sakarya 1.925.739.494|  1.512.600.994 413.138.500
10 | Kurklareli 506.505.731 122.545.689 383.960.042
11 | Aydn 640.042.244 271.461.542 368.580.702
12 | Afyonkarahisar 303.218.041 54.691.203 248.526.838
13 |Mugla 380.593.404 144.347.051 236.246.353
14 | Mersin 1.401.824.056|  1.180.650.727 221.173.329
15  |Konya 1.354.332.919|  1.168.328.755 186.004.164
16 | Hakkari 185.797.540 1.557.103 184.240.437
17 | Malatya 250.997.955 69.501.069 181.496.886
18 | Giresun 191.750.248 14.021.959 177.728.289
19 | Burdur 209.457.781 33.351.587 176.106.194
20 |Rize 193.935.185 21.084.095 172.851.090
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UCUNCU BOLUM

INEGOL MOBILYA SEKTORUNDE ISLETME SERMAYESI
YONETIMINE ILISKIN UYGULAMA

3.1 Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Isletme sermayesi yonetimi ile ilgili yapilan ¢alismalara baktigimizda mobilya
sektorlinde isletme sermayesi yonetimi iizerine pek calisma yapilmamis oldugu
goriilmektedir. Mobilya sektorii tizerine yapilan bu galisma ile isletme sermayesinin
mobilya sektdriindeki etkinligi dlciilecektir. Inceleme sonucunda mobilya sektériiniin
isletme sermayesi yonetimi konusundaki eksikliklerinin ortaya ¢ikarilarak sorunlara
¢Ozlim Onerilerinde bulunularak konu hakkinda farkindalik olusturulacaktir.

Arastirmanin yontemi olarak finansal analiz kullanilmistir. Mobilya sektoriinde
yer alan baz1 firmalara ait gelir tablolar1 ve bilangolar tizerinde karsilastirmali tablo
analizi ile oran analizi kullanilarak Finansal Analiz Yontemi uygulanmistir. Ayrica
Inegdl Mobilya Sektdriinde isletme sermayesi yonetiminin genel durumunu ortaya

koymak amaciyla firma yoneticilerine Yapilandirilmis Anket uygulanmustir.
3.2 Arastirmanin Varsayimlari ve Sinirlari

Arastirma uygulanirken kabul edilen varsayimlar sunlardir;

1) Firmalardan alinan gelir tablosu ve bilangolarin dogru oldugu,

2) Firmalardan alinan bilgilerin dogru oldugu,

3) Elde edilen bilgilerin inegdl Mobilya sektoriindeki firmalardan alindig,

4) Firma yoneticilerinin bilgi ve belgeleri verirken gergek¢i ve samimi

davrandigidir.
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Arastirmanin sinirlart ise su sekildedir;

1) Arastirmanin sadece inegdl ilgesinde yapilmasi,

2) Inegdl’deki tiim mobilya firmasina ulasilamamast,

3) Belge veren firmalarin isminin kullanilmasina izin vermemesi,
4) Firma yoneticilerinin, istenen bilgi ve belgelerden edinilecek &zel

bilgilerinin rakip firmalarin eline gegebileceginden korkmast.
3.3 Arastirmanin Evren ve Orneklemi

Inegol’de mobilya sektdriinde faaliyet gosteren Inegol Ticaret ve Sanayi
Odasina kayitli 650 firma vardir. Ancak bu firmalarin ¢ogu atdlye tarzinda kiiciik
capli isletmelerdir. Arastirmanin evreni olarak, Inegdl ilgesi mobilya sektoriinii
temsil etme yetenegine sahip 30 firma distnilmistir. Bu firmalar arasindan

ulasilabilen 6 firma da arastirmanin 6rneklemini olusturmaktadir.
3.4 Arastirmanin Bulgulan

Bu béliimde arastirma kapsaminda segilen 6 mobilya firmasinin oncelikle
karsilastirmali tablo analizi yapilarak firmalarin yillara yaygin sekilde genel durumu
hakkinda bilgi edinilmistir. Sonra bu firmalarin likidite, faaliyet ve karlilik oranlarina
bakilarak isletme sermayesi konusunda yeterlilikleri incelenmistir. Son olarak
etkinlik siiresi hesaplanarak etkinlikleri 6l¢iilmiistiir.

Secilen 6 firma, yoneticilerinin isim kullanilmasina izin vermemeleri sebebiyle
A, B, C, D, E ve F firmasi olarak isimlendirilmistir. Bu firmalarin genel bilgileri

Tablo 3.1’de Ozetlenmistir.

Tablo 3.1: Segilen firmalarin genel 6zellikleri.

Ozellikler/ Firma A Firmas1 | B Firmas1 | C Firmas1 | D Firmas1 | E Firmas1 | F Firmasi
Sirket Ttirii Anonim Limitet Limitet Anonim Limitet Limitet
Calisan Sayist 535 115 199 18 77 70
Makine Parkuru 161 52 55 32 62 60
Makine-Tesisat(TL) 11.442.418 | 1.218.297 | 1.482.833 67.715 55.416 1.353.000
Yillik Uretim Miktar1 (adet) 297.105 2.044 29.229 2.150 7.560 6.500
Kapasite Orant 70% 75% 80% 70% 85% %75
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Tablo 3.1°¢ gore firmalarmn iki tanesi anonim sirket 6zelligi tagirken digerleri
limitet sirkettir. A firmasmmn 535 calisani vardir. Uretimde 161 makine parkuru
kullanilmaktadir ve 11.442.418 TL degerinde makine- tesisata sahiptir. %70 kapasite
ile calisarak yilda 297.105 adet mamul {iretimi yapmaktadir.

B firmasi ise 115 kisi ¢alistirmaktadir. 52 adet makine parkuru ve 1.218.297
TL degerinde makine- tesisata sahiptir. %75 kapasite ile ¢alismakta olup yil boyunca
2.044 adet mamul tiretmektedir.

C firmasi, 199 calisani ile %80 kapasite ile ¢alisarak yilda 29.229 adet mamul
tiretimi gerceklestirmektedir. Firmanin 55 adet makine parkuru ve 1.482.833 TL
degerinde makine- tesisati vardir.

D firmas: 18 calisani, 32 makine parkuru ve 67.715 TL degerinde makine-
tesisat ile yilda 2.150 adet mamul iretmektedir. Bu firma %70 kapasite ile
calismaktadir.

E firmasi, 77 calisani ile %85 kapasite ile ¢alismaktadir. Yilda 7560 adet
mamul tireten firmanin, 62 makine parkuru ile 55.416 TL makine- tesisata sahiptir.

F firmasi, limitet sirket olup toplam 70 kisi ¢alistirmaktadir. Firma 60 makine
parkuru ile 1.353.000 TL degerinde makine-tesisat degerine sahiptir. %75 kapasite
ile ¢aligarak yilda toplam 6.500 adet mamul tiretmektedir.

Firmalarin Finansal Analizi:

Inceleme yapilan firmalardan 2011-2015 yillari arasindaki yillik gelir tablolari
ve bilangolar1 alinmistir. Firmalarin izni olmamasi sebebiyle bu tablolarin tamami
kullanilmayip sadece hesaplama yapilabilmesi i¢in bilango ve gelir tablosunun
gerekli olan kalemleri tablo halinde Ozetlenmistir. Analizde her firma igin
karsilagtirmali tablo analizi yapilip sonrasinda likidite, faaliyet ve karlilik oranlar
hesaplanmistir. Ayrica her firma i¢in etkinlik siireleri hesaplanmistir. Bu ¢aligsmalar
sonucunda elde edilen bulgular asagida yer almaktadir.

A Firmasi:

A firmasimin 2011-2015 yillar1 arasindaki isletme sermayesini gosteren bilango
kalemleri Tablo 3.2° de Ozetlenmistir. Tablo 3.2> de A firmasinin donen varliklari
toplaminda 2012 ve 2015 yillarinda bir diisiis oldugu goriilmektedir. 2012 yilinda bu
diisis hazir degerlerdeki diisiisten kaynaklanmaktadir. 2015 yilinda ise ddnen
varliklardaki azalig, alacaklar ve stoklardaki azalistan kaynaklanmaktadir. 2012

yilinda firmanin stoklar1 haricinde biitiin degerlerinde azalis oldugu goriilmektedir.
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Stoklar %50 oraninda artarken, hazir degerler %34 oraninda azalmistir. Ayn1 sekilde
2014 yilinda hazir degerler ve alacaklar azalirken stoklarda artis yasanmistir. Firma
2012 ve 2014 yillarinda kisa vadeli borglar grubunda bir daralma yasamistir. Ancak
2011-2015 yillart arasinda A firmasinin likidite sorunu yasamadigi goriilmektedir.
Firma, hazir degerleri ile kisa vadeli bor¢lar1 karsilayabilmekte ve stoklar ile ticari
alacaklarin nakde doniistiiriilmesi i¢in beklemesine gerek olmamaktir. Hatta firmanin

elinde likidite fazlalig1 bulundugu sdylenebilir.

Tablo 3.2: A firmasinin bilango kalemleri (2011-2015).

A FIRMASI 2011 2012 2013 2014 2015
DONEN VARLIKLAR 58.051.723,70 | 54.457.704,18 | 70.307.785,45 | 71.140.704,59 | 65.139.881,09
Hazir Degerler 20.958.171,90 | 13.896.062,19 | 29.441.137,35 | 26.761.076,00 | 28.271.554,75
Ticari Alacaklar 22.571.818,18 | 22.120.467,67 | 24.599.330,04 | 21.062.590,67 | 17.834.646,18
Stoklar 12.229.021,01 | 18.370.941,72 | 15.891.651,54 | 22.814.923,74 | 18.484.703,07
KISA VADELI BORCLAR | 10.555.607,37 | 6.247.319,83 | 12.526.359,48 | 10.963.499,90 | 14.958.939,82

Sekil 3.1’de goriildigii gibi 2012 yilinda A firmasi, 2012 yilinda hazir
degerlerinde olusan diistisiin ardindan 2013 yilinda 2 katindan daha fazla bir
yiikselisle donen varliklarini arttirmistir. Hazir degerlerde goriilen bu dalgalanma

ticari alacaklarda ayni sertlikte yasanmamustir.

A Firmasi

35.000.000

30.000.000

25.000.000

20.000.000 -

15.000.000 - W Hazir Degerler
10.000.000 -

5.000.000 -

0 - T T T T
2011 2012 2013 2014 2015

Sekil 3.1: A firmas1 hazir degerler (2011-2015).
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Sekil 3.2°de 2011-2015 yillar

arasinda ticari

alacaklardaki

degisim

goriilmektedir. A firmasi, 2013 yilindan sonra ticari alacaklarini azaltma yoniinde

hareket etmistir.
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Sekil 3.2: A Firmasi Ticari Alacaklar (2011-2015).

Sekil 3.3, A firmasinin stoklardaki degisimini gdstermektedir. Buna gore 2012

yilinda stoklarda artig varken hazir degerlerde azalis vardir. Buradan anlagiliyor ki A

firmas1 2012 yilinda stoklar1 nakde cevirmede zorlanmistir. Ayni sekilde 2014

yilinda stoklarda artig gortilmektedir.
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Sekil 3.3: A Firmasi Stoklar (2011-2015).
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A firmasinin yillara yaygin sekilde karsilagtirmali tablo analizi tek basina
yeterli degildir. Firmanin gelir tablosu ile birlikte analiz edilmesinde fayda vardir.
Tablo 3.2’deki veriler kullanilarak A firmasinin 2011-2015 yillar1 arasindaki likidite

oranlar1 Tablo 3.3’te 6zetlenmistir.

Tablo 3.3: A firmasinin likidite oranlar1 (2011-2015).

A FIRMASI 2011 2012 2013 2014 2015
Cari Oran 5,50 8,72 5,61 6,49 4,35
Asit-Test Orant 4,34 5,78 4,34 4,41 3,12
Nakit Oran 1,99 2,22 2,35 2,44 1,89

Likidite oranlari, Cari oran, Asit-Test oran1 ve Nakit orani olmak tlizere 3
cesittir. A firmasinin cari oranlar1 2011 yilinda 5,5, 2012 yilinda 8,72, 2013 yilinda
5,61, 2014 yilinda 6,49 ve 2015 yilinda 4,35tir. Standart cari oran 1,5-2! olarak
kabul edilmistir. 5 yilin cari oran ortalamasi ise 6,13’tiir. A firmasinin 2011-2015
yillar1 arasindaki cari oranlar1 ve ortalama cari oran, standart cari oranin ¢ok
istiindedir. Yani firma, kisa vadeli bor¢larin1 6demede sorun yasamamakla beraber
elinde ¢ok fazla nakit tutmaktadir.

Firmanin Asit-Test oranlarina baktigimizda 2011-2015 yillar1 arasinda sirasiyla
4,34-5,78- 4,34- 4,41 ve 3,12°dir. A firmasinin asit-test oran ortalamasi ise 4.40’tir.
A firmasi, 2011-2015 yillar1 arasindaki cari oranlari, 12 olan standart asit-test
oraninin ¢ok iistiindedir. Asit-test orana gore, A firmasinin likidite sorunu yoktur.

Hazir degerlerin kisa vadeli borg¢lara oranlanmasi ile bulunan Nakit Oran
incelendiginde A firmasinin, kisa vadeli borglarimi fazlasiyla odeyebildigi
goriilmektedir. Nakit oran, diger likidite oranlarma goére daha hassastir. Standart
nakit oran, 0,20° olarak kabul edilmektedir. A firmasinin nakit oranlari sirastyla,
1,99, 2,22, 2,35, 2,44 ve 1,89 olarak hesaplanmistir. 5 yilin ortalamasi ise 2,18’dir ve
0,20 oranina gore oldukga yiiksektir.

Gelismis tilkelerde genel bir kural olarak cari oran 2:1 olarak kabul edilirken, gelismekte olan
tilkelerde 1,5:1 oran1 standart olarak kabul edilmistir (Ceylan ve Korkmaz, 2013; 49-50).

Finans ¢evrelerince 1:1 oran1 Asit-test orani i¢in standart kabul edilmistir (Berk, 2015;456).
3 Gelismis iilkelerde nakit oran i¢in %20 orani standart kabul edilmistir (Akgiig, 2015; 30).
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Cari oran, Asit-test oran1 ve Nakit oran incelemesi sonucunda A firmasinin,

kisa vadeli

borglarini

bulundurdugu goriilmiistiir.

rahatlikla

karsilayabildigi

ancak

elinde fazla nakit

Tablo 3.4’te A firmasinin faaliyet ve karlilik oranlarinin hesaplanabilmesi i¢in

gerekli olan verilerin 2011-2015 yillar1 arasindaki degerleri yer almaktadir. Tablo

3.4’teki veriler kullanarak firmanin Stok Devir Hizi, Alacak Devir Hizi, Ortalama

Stok Devir Siiresi, Ortalama Alacak Devir Siiresi, Bor¢ Devir Siiresi ve Etkinlik

Stiresi hesaplanmistir. Bu hesaplamalar Tablo 3.5’te 6zetlenmistir.

Tablo 3.4: A firmasinin bilango ve gelir tablosu kalemleri (2011-2015).

A FIRMASI 2011 2012 2013 2014 2015
Satislar 100.706.717 | 108.778.028 | 116.362.583| 133.099.373| 130.735.957
Satilan Mallar 52.272.552 56.993.706 58.344.635 68.087.068 | 75.370.684
Maliyeti
Net Satislar 98.466.439 | 106.095.520 | 114.288.440| 129.941.528| 129.086.868
Briit Satis Karn 46.193.887 | 49.101.814| 55.943.804| 61.854.459| 53.716.184
Net Kar 11.758.603 9.936.341 15.412.733 16.048.292| 10.686.468
Ticari Borg¢lar 1.769.753 2.269.485 4.638.181 3.901.619 4.412.450
Ort. Ticari Borg¢lar 2.007.886 2.019.619 3.453.833 4.269.900 4.157.035
Aktif Toplam 71.156.758 68.482.789 84.637.687 88.627.887 | 86.569.718

Tablo 3.5: A firmasinin faaliyet ve karlilik oranlar1 (2011-2015).

A FIRMASI 2011 2012 2013 2014 2015
FAALIYET ORANLARI
Stok Devir Hizi 4,27 3,10 3,67 2,98 4,08
Alacak Devir Hiz1 4,27 4,75 4,89 5,69 6,64
Stokta Kalma Siiresi 84,22 116,04 98,06 120,63 88,29
Alacak Tahsil Siiresi 84,36 75,82 73,58 63,25 54,24
Borg Devir Siiresi 13,83 12,76 21,31 22,58 19,86
Etkinlik Siiresi 154,76 179,11 150,33 161,31 122,67
KARLILIK ORANLARI
Aktif Karlilik Orani 0,17 0,15 0,18 0,18 0,12
Briit Satis Karlilik Orani 0,47 0,46 0,49 0,48 0,42

76




Stok devir hizi, satiglarin maliyeti ortalama stoklara boliinerek bulunmaktadir.
Ortalama stoklar ise donem basi ve donem sonu stoklarin toplanip 2’ye
boliinmesidir. Firmanin stok devir hizi, 2012 ve 2014 yilinda biiyiik oranda
diismiistiir. 2011 yilinda 4,27 iken 2012 yilinda 3,10’a diismiistiir. Sonraki yillarda
3,67, 2,98 ve 4,08 rakamlarina ulasmistir. Stoklar, 2011 yilinda 84 giinde, 2012
yilinda 116 giinde, 2013 yilinda 98 giinde, 2014 yilinda 121 giinde ve 2015 yilinda
88 giinde satilmistir. 5 y1l boyunca ortalama stok devir hiz1 3,62 ve ortalama stokta
kalma stiresi 101 giindiir.

Alacak devir hizi, net satiglarin ortalama ticari alacaklara bdliinmesi ile
hesaplanir. Ortalama ticari alacaklar ise donem bast ve donem sonu ticari
alacaklarinin aritmetik ortalamasinin alinmasi ile bulunur. Bu hesaplamalara gére A
firmasinin alacak devir hizi 2011-2015 yillar1 arasinda siirekli artmistir. Alacak devir
hizi, 2011 yilinda 4,27, 2012 yilinda 4,75, 2013 yilinda 4,89, 2014 yilinda 5,69 ve
2015 yilinda 6,64 olarak hesaplanmistir. Bu rakamlara goére A firmasi, ticari
alacaklarini tahsil etme hizini arttirmistir. Yani ticari alacaklarini daha kisa siirede
tahsil etmistir. 2011 yilinda 84 giinde, 2012 yilinda 76 giinde, 2013 yilinda 74 giinde,
2014 yilinda 63 giinde ve 2015 yilinda 54 giinde ticari alacaklarini tahsil
edebilmistir. 5 yilda, ortalama alacak devir hiz1 5,25 ve ortalama alacak tahsil siiresi
70 gilindiir.

A firmasmin borg devir siiresi yani kredili alinan hammadde borg¢larinin geri
O0denme siiresi, 2012 ve 2015 yillarinda diismiistiir. Diger yillarda bor¢larin 6deme
stiresi artmistir. 5 yilin ortalamasi alindiginda 18 giin olarak hesaplanmaktadir.

Etkinlik siiresi, ortalama alacak tahsil siiresi ile ortalama stokta kalma siiresi
toplamindan bor¢ devir siiresinin ¢ikarilmasi ile bulunmaktadir. Yani firmanin nakit
doniigiim siiresini gosterir. A firmasinin etkinlik siireleri, 2011 yilinda 155 giin, 2012
yilinda 179 giin, 2013 yilinda 150 giin, 2014 yilinda 161 giin ve 2015 yilinda 122
giindiir. A firmasinin etkinlik siiresi en yliksek seviyesini 2012 yilinda gérmiistiir. Bu
yilda elindeki nakdi 179 giin icerisinde tekrar nakde g¢evirmektedir. Ancak diger
yillarda bu siire azalarak 2015 yilinda 122 giine kadar gerilemistir.

Isletme sermayesi yonetiminin karlilik iizerindeki etkisine de bakmak gerekirse
karlilik oranlarindan Aktif Karlilik Oran1 ve Briit Satis Karlilik Orani1 incelenebilir. A
firmasinin 2011-2015 yillar1 arasinda Aktif Karlilik Oranlart sirasiyla, %17, %15,

%18, %18 ve %12°dir. Bu oran, net karin aktif varliklardaki oranin1 gosterir. Yani A
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firmasinin karinin aktif varliklardaki orani 2013 ve 2014 yillarinda %18 olup diger
yillara gore daha yiiksektir. 5 yilin ortalama aktif karlilhik oram1 %16 olarak
hesaplanmaktadir. Briit satis karlilik orani, briit satis karimin net satislardaki oranidir.
2011-2015 yillar arasinda sirasiyla %47, %46, %49, %48 ve %42’dir. Ortalama briit
satig karlilik orani ise %46’dir. Genelde oranlar birbirine yakin olmakla beraber en
yiiksek oran 2013 yilinda gortilmiistir.

A firmasmin genel bilgilerine bakildiginda, kisa vadeli borg¢larin1 hazir
degerleri ile 6deyebilmekte ve stoklar ile alacaklarin nakde doniismesini bekleme
gereksinimi duymamaktadir. Bunun diginda elinde ¢ok fazla nakit ve benzeri varlik
bulundurmaktadir. Stoklarin nakde doniisme siiresi ortalama 101 giin, alacaklarin
tahsil edilme siiresi ortalama 70 giin ve bor¢ devir siiresi ortalamal8 giindiir.
Ortalama briit satis karlilhik orani, %46’dir. Bu bulgular sonucunda A firmasinin
isletme yOnetiminin nakit sikintis1 yagamadigir ama elinde fazla nakit bulundurdugu
goriilmektedir. Elindeki nakdi farkli alanlarda kullanarak karliligi arttirabilecegi
diistintilebilir.

B Firmas:

B firmasinin bilanco kalemleri i¢in Tablo 3.6’ya bakildiginda doénen
varliklariin siirekli artis egiliminde oldugu goriilmektedir. Ancak 2014 yilinda bir
onceki yila gore %70 artis ile hizli bir yiikselme goze ¢arpmaktadir. 2013 yilinda
11.792.490 TL olan donen varliklar 2014 yilinda 20.074.868 TL’ye ulagmistir. Bu
artisa hazir degerler, ticari alacaklar ve stoklardaki hizli artis sebep olmustur.
Firmanin kisa vadeli borglarinin %356 oraninda artmasi da gosteriyor ki donen

varliklardaki bu artis, kisa vadeli bor¢larla saglanmistir.

Tablo 3.6: B firmasi bilango kalemleri (2011-2015).

B FIRMASI 2011 2012 2013 2014 2015
DONEN VARLIKLAR 8.775.401,65 | 11.367.485,40 | 11.792.490,48 | 20.074.868,66 | 19.303.030,52
Hazir Degerler 526.808,31 609.647,47 | 1.210.644,82 | 4.164.638,30 | 4.375.137,77
Ticari Alacaklar 1.528.507,76 | 1.626.939,09 | 3.020.426,27 | 7.488.384,96 | 7.242.968,61
Stoklar 6.291.478,79 | 7.979.130,75| 6.613.520,88| 7.375.706,91| 6.373.290,55
KISA VADELI BORCLAR | 10.312.037,74 | 13.768.209,17 | 13.040.518,68 | 20.338.104,62 | 16.296.307,27

Tablo 3.6’y1 inceledigimizde 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarinda B firmasinin

donen varliklari, kisa vadeli borglarini karsilayamamaktadir. Sadece 2015 yilinda
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donen varliklar toplami kisa vadeli borglarimi karsilayacak durumdadir. Ancak
oncelikle stoklarin satilmasi ve alacaklarin tahsil edilmesi gerekmektedir.

Sekil 3.4, B firmasinin hazir degerlerindeki 2011-2015 yillar1 arasindaki
degisimini gostermektedir. Hazir degerler, 2011-2013 yillar1 arasinda yavas bir
sekilde artarken 2014 yilinda %244 oraninda bir artig ile 2,5 katina ¢ikmistir. B
firmasinin hazir degerleri 2011 yilinda 526.808 TL den 2015 yilinda 4.375.137 TL
ye ylikselmistir. 2011-2015 yillar1 arasinda %730 artis gerceklesmistir.
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Sekil 3.4: B firmasi hazir degerler (2011-2015).

Hazir degerlerde goriilen sert yiikselis, Sekil 3.5’te gosterilen ticari alacaklarda
da yaganmistir. 2011 yilinda 1.528.507 TL iken 2015 yilinda 7.242.968 TL degerine

ulagsmistir ve %374 artis saglanmustir.
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Sekil 3.5: B firmas: ticari alacaklar (2011-2015).

Sekil 3.6’da B firmasimnin stoklar1 incelendiginde stoklarda artig-azalislar

oldugu ancak sert diisiis ve ylikselislerin olmadig1 genelde ayn1 seviyede dalgalandigi
goriilmektedir. B firmasinin stoklar1 2011 yilinda 6.291.478 TL iken 2015 yilinda
6.373.290 TL olmustur. Ancak 2012 yilinda en yiiksek seviyesi olan 7.979.130 TL
degerindedir. Stoklar, hazir degerler ve ticari alacaklardaki 2014 ve 2015 yilindaki

yiikseligi gostermemistir.
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Sekil 3.6: B firmasi stoklar (2011-2015).

B firmasinin likidite oranlarni, Tablo 3.7°deki gibi Ozetleyebiliriz. Tablo

3.7°de B firmasmin 2011-2015 yillar1 arasindaki cari oranlari, asit-test oranlar1 ve

nakit oranlart yer almaktadir. Cari oranlari, 2011 yilinda 0,85, 2012 yilinda 0,83,
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2013 yilinda 0,90, 2014 yilinda 0,99 ve 2015 yilinda 1,18 olarak hesaplanmistir. Bu
degerler standart cari oranin altinda kalmigtir. Bes yilin ortalamasi alinirsa cari oran,

0,95 degerine ulagsmaktadir ki bu deger de standardin altinda kalmaktadir.

Tablo 3.7: B firmasinin likidite oranlari (2011-2015).

B FIRMASI 2011 2012 2013 2014 2015
Cari Oran 0,85 0,83 0,90 0,99 1,18
Asit-Test Orani 0,24 0,25 0,40 0,62 0,79
Nakit Oran 0,05 0,04 0,09 0,20 0,27

Asit-test oranlari, 2011 yilinda 0,24, 2012 yilinda 0,25, 2013 yilinda 0,40, 2014
yilinda 0,62 ve 2015 yilinda 0,79 olarak hesaplanmistir. Bes yilin ortalamasi
alindiginda 0,46 degeri elde edilmektedir. Ancak Asit-test oraninin 1 olmasi
gerektigi diigiiniildiiglinde B firmasinin asit-test oranlar diisiik seyretmistir.

Nakit orana bakildiginda, 2011 yilinda 0,05, 2012 yilinda 0,04, 2013 yilinda
0,09, 2014 yilinda 0,20 ve 2015 yilinda 0,27 oldugu goriilmektedir. 2011 ve 2013
yillar1 arasinda nakit oran degerleri olduk¢a diisliktiir. Standart nakit oran 0,20
oldugu diisiiniiliirse, B firmas1 sadece 2014 ve 2015 yillarinda nakit oran analizine
gore likidite sorunu yasamamaktadir. Hazir degerlerdeki ytliksek artistan dolayi nakit
oran normal ¢ikmistir. Bes yil ortalamasinda nakit oran 0,13’tlir. Likidite oranlari
genelde diisiik ¢ikan B firmasinin borglarini 6deyebilme giicii hakkinda kesin yargiya
varabilmek i¢in faaliyet oranlarina da bakmak gerekmektedir. Tablo 3.8’de faaliyet

oranlari i¢in gerekli olan veriler yer almaktadir.

Tablo 3.8: B firmasinin bilango ve gelir tablosu kalemleri (2011-2015).

B FIRMASI 2011 2012 2013 2014 2015
Satislar 10.255.474,01 | 18.273.650,98 | 17.417.947,90 | 24.496.031,33 | 28.557.845,32
Satilan Mallar Maliyeti 8.978.395,89 | 16.187.966,31 | 14.355.042,54 | 19.996.800,62 | 21.392.330,04
Net Satislar 10.207.267,11 | 18.213.897,86 | 17.194.340,70 | 24.482.721,02 | 28.555.944,46
Briit Satis Kan 1.228.871,22 | 2.025.931,55| 2.839.298,16 | 4.485.920,40 7.163.614,42
Net Kar 304.072,81 612.114,94| 1.118.667,51| 1.771.346,39 2.978.367,86
Ticari Bor¢lar 5.095.664,70 | 9.946.102,92 | 7.579.451,25| 14.637.366,27 8.852.617,66
Ort. Ticari Bor¢lar 4.002.112,96 | 7.520.883,81 | 8.762.777,09 | 11.108.408,76 | 11.744.991,97
Aktif Toplam 11.968.326,65 | 16.036.613,02 | 16.427.590,04 | 25.496.522,37 | 24.993.092,88
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Tablo 3.8’de yer alan bu verilerle B firmasi i¢in faaliyet oranlar1 ve karlilik

oranlar1 hesaplanmigtir. 2011-2015 yillar1 igin hesaplanan bu oranlar, Tablo 3.9°da

Ozetlenmistir.
Tablo 3.9: B firmasinin faaliyet ve karlilik oranlari (2011-2015).

B FIRMASI 2011 2012 2013 2014 2015
FAALIYET ORANLARI
Stok Devir Hiz1 2,19 2,27 1,97 2,86 3,11
Alacak Devir Hiz1 9,77 11,54 7,40 4,66 3,88
Stokta Kalma Stiresi 164,05 158,68 182,98 125,92 115,69
Alacak Tabhsil Siiresi 36,86 31,18 48,65 77,26 92,86
Borg Devir Siiresi 160,47 167,25 219,76 199,98 197,65
Etkinlik Stiresi 40,44 22,61 11,88 3,20 10,89
KARLILIK ORANLARI
Aktif Karlilik Oran1 0,03 0,04 0,07 0,07 0,12
Briit Satis Karlilik Orani 0,12 0,11 0,17 0,18 0,25

B firmasinin stoklarin satilma hizin1 gosteren stok devir hizi, 2011 yilinda 2,19,
2012 yilinda 2,27, 2013 yilinda 1,97, 2014 yilinda 2,86 ve 2015 yilinda 3,11 olarak
hesaplanmistir. Bes yilin ortalamasi ise 2,48’dir. Stok devir hizi genelde artig
gostermistir. Ancak 2013 yilinda diismistir. Genel egilim artis yoniindedir. B
firmasi stoklarin1 2011 yilinda 164 giinde, 2012 yilinda 159 giinde, 2013 yilinda 183
yilinda, 2014 yilinda 126 giinde ve 2015 yilinda 116 giinde satmistir. Yani son
yillarda daha kisa siirede stoklarin tiiketildigi goriilmiistiir. Bes yil ortalamasinda
firmanin ortalama stokta kalma stiresi 149 giindiir.

Alacak devir hizin1 inceledigimizde, 2011 yilinda 9,77, 2012 yilinda 11,54,
2013 yilinda 7,40, 2014 yilinda 4,66 ve 2015 yilinda 3,88 oldugu goriilmektedir.
2012 yilinda bir Onceki seneye gore artis gostermis ancak diger yillarda siirekli
olarak diismiistir. Bu da B firmasmin alacak tahsilatinda zorlanmaya basladigini
gosteriyor. Ticari alacaklarin1 2011 yilinda 37 giinde tahsil ederken, 2012 yilinda 31
giinde, 2013 yilinda 49 giinde, 2014 yilinda 77 giinde ve en nihayetinde 2015 yilinda
93 giinde tahsil edebilmistir. Yani alacaklarin1 nakde g¢evirebilmesi i¢in artik daha
cok beklemesi gerekmektedir. 2011 ile 2015 yillar1 arasindaki alacak devir siiresi

ortalamas1 7,45 ve ortalama alacak tahsil siiresi ise 57 gilindiir.
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B firmasinin borg¢ devir siiresine incelendiginde, 2011-2013 yilina kadar gegen
stirede siirekli bir artig goriilmektedir. Ancak 2014 ve 2015 yillarinda bu siire
azalmistir. 2011 yilinda 160 giin, 2012 yilinda 167 giin, 2013 yilinda 219 giin, 2014
yilinda 200 giin ve 2015 yilinda 198 giindiir.

B firmasinin etkinlik siirelerini hesapladigimizda, 2011 yilinda 40 giin, 2012
yilinda 23 giin, 2013 yilinda 12 giin, 2014 yilinda 3 giin ve 2015 yilinda 11 giin
oldugu goriilmektedir. 2015 yilina kadar B firmasinin etkinlik stiresi siirekli azalirken
2015 yilinda artmistir. Ortalama etkinlik siiresi 18 giindiir.

Karlilik oranlarinda ise B firmasi, aktif varliklarinin 2011 yilinda %31, 2012
yilinda %4°1, 2013 yilinda %7’si, 2014 yilinda %7’si ve 2015 yilinda %12’si kadar
net kar elde etmistir. Genel olarak kér oraminda bir artiy goriilmektedir. Diger
taraftan, briit satis kar1 oran1 2011 yilinda %12, 2012 yilinda %11, 2013 yilinda %17,
2014 yilinda %18 ve 2015 yilinda %25 olarak hesaplanmistir. 2012 yili haricinde
genel egilim artma yoniindedir. Ancak en yiiksek oran, 2015 yilinda %25 olarak
belirlenmistir.

B firmasmin genel durumuna baktigimizda, donen varliklar1 kisa vadeli
borg¢larini karsilayamamaktadir. Likidite oranlar1 da bu bilgiyi dogrulamaktadir. Cari
oran (0,95) ve asit-test orani (0,46), standart degerlerin altinda kalmaktadir. Nakit
oran degeri ise sadece 2014 ve 2015 yillar1 i¢in standart degerden yiiksek ancak diger
yillarda standardin altinda kalmistir. Stok devir hizi genel olarak artmistir ve
ortalama 2,48 dir. Ortalama stokta kalma siiresi ise 149 giindiir. Alacak devir hiz1
ortalamas1 7,45’tir ve bu hiz yavaslama egilimindedir. Ortalama alacak tahsil siiresi
ise 57 giindiir ancak bu siire 5 y1l boyunca artma egiliminde olmustur. Bor¢ devir
stiresi ortalamasi 189 giin olup etkinlik siiresi ortalamasi 18 giindiir. Briit satis
karlilik oran1 ortalamasi ise %17 dir.

C Firmast:

C firmasimin bilango kalemlerini inceledigimizde, Tablo 3.10.’da goriildigi
gibi donen varliklar 2011 yilinda 17.149.341 TL’den artarak devam etmis ve 2015
yilinda 56.276.931 TL’ye ulagsmistir. 5 yilda %228 oraninda artig yapilmistir. Kisa
vadeli borglarda siirekli artis egilimi gostermektedir. 2011 yilinda 16.569.807 iken
2015 yilinda 58.364.439 TL ye ulasmistir. Bu artis %252 oraninda artig demektir.
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Tablo 3.10: C firmasi bilango kalemleri (2011-2015).

C FiRMASI 2011 2012 2013 2014 2015
DONEN VARLIKLAR 17.149.341,83 | 20.627.799,61 | 34.587.347,77 | 38.474.627,85 | 56.276.931,33
Hazir Degerler 1.418.376,91 901.874,00 993.731,05| 2.073.360,69 |  657.954,28
Ticari Alacaklar 12.096.284,50 | 15.586.880,71 | 24.961.270,83 | 22.415.532,67 | 25.790.642,48
Stoklar 3.552.363,58 | 4.024.837,95| 8.475.066,85 | 13.867.713,64 | 28.157.739,70
KISA VADELI BORCLAR | 16.569.807,11 | 20.433.923,23 | 24.025.873,50 | 43.568.864,62 | 58.364.439,73

Diger taraftan donen varliklar, kisa vadeli borglar1 2011, 2012 ve 2013

yillarinda karsilayabilmekte iken 2014 ve 2015 yillarinda kisa vadeli borglarin asiri

artmasi1 nedeniyle donen varliklar1 agmaktadir. Donen varliklarda da artis olmasina

ragmen kisa vadeli bor¢lardaki artis daha fazladir. Donen varliklardaki bu diizenli

artista en etkili kalem stoklar olmustur. Stoklar, 2011-2015 yillar1 arasinda stirekli bir

artis sergilemistir. Ancak ayni durum hazir degerler ve ticari alacaklar i¢in gegerli

degildir.

C firmasmin hazir degerler grafigi olan Sekil 3.7’ye baktigimizda 2012 yilinda

belirgin bir sekilde diislis goriilmektedir. Ancak 2014 yilinda %109 artistan sonra

2015 yilinda %68’lik bir azalma goze carpmaktadir.
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Sekil 3.7: C firmasi hazir degerler (2011-2015).

Sekil 3.8’e baktigimizda stoklarin siirekli ve yiiksek oranlarla artarak 2015

yilinda %103 oraninda artarak 28.157.739 TL rakamina ulastigi goriilmektedir.
Stoklar 2011 yilinda 3.552.363TL’ den 2015 yilinda 28.157.739TL’ye ulagsmistir ve

84




2011-2015 arasinda %692 artig saglamistir. Bu noktada firmanin stoklarini nakde

ceviremedigi diistiniilebilir.
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Sekil 3.8: C firmasi stoklar (2011-2015).

C Firmasinin ticari alacaklart 2011 yilindan 2013 yilina kadar stirekli artarak

%106 artis gostermistir. 2014 yilinda biraz diigiis gosterse de 2015 yilinda tekrar

artmistir.
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Sekil 3.9: C firmas: ticari alacaklar (2011-2015).
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C firmasmin likidite oranlar1 Tablo 3.11°de verilmistir. Tabloya gore C
firmasinin cari oranlar1 2011 yilinda 1,03, 2012 yilinda 1,01, 2013 yilinda 1,44, 2014
yilinda 0,88 ve 2015 yilinda 0,96 dir. Oranlar, 1,5-2 olan standart cari oranin altinda
kalmaktadir. 2013’te en yiiksek oranla 1,5 standardina yaklasmistir. Bes yil

ortalamasi alindiginda cari oran, 1,07°dir.

Tablo 3.11: C firmasi likidite oranlar1 (2011-2015).

C FIRMASI 2011 2012 2013 2014 2015
Cari Oran 1,03 1,01 1,44 0,88 0,96
Asit-Test Orani 0,82 0,81 1,09 0,56 0,48
Nakit Oran 0,09 0,04 0,04 0,05 0,01

Asit-test orani incelemesinde, C firmasi 2011 yilinda 0,82, 2012 yilinda 0,81,
2013 yilinda 1,09, 2014 yilinda 0,56 ve 2015 yilinda 0,48 rakamlar1 karsimiza
¢ikmaktadir. Bes yil ortalamasinda hesaplanan 0,75 asit-test oran1 da dahil tiim
yillarin asit-test oranlar1 standardin altinda kalmistir.

C firmasinin nakit oranlari, 2011 yilinda 0,09, 2012 yilinda 0,04, 2013 yilinda
0,04, 2014 yilinda 0,05 ve 2015 yilinda 0,01°dir. Bes yil ortalama nakit orani ise
0,05°tir. Bu rakamlar 0,20 olan standart oranlarin ¢ok gerisinde kalmistir. Likidite
oranlarina genel olarak baktigimizda C firmasinin likidite sorunu oldugunu
sOyleyebiliriz. Tablo 3.10’a bakarak donen wvarliklarin kisa wvadeli borglari
karsilayamadigint daha oOnce soylemistik. Likidite oranlar1 da bu bilgiyi
desteklemektedir. Ancak kesin bir yargiya varabilmek i¢in C firmasimnin faaliyet
oranlarina da bakmak gerekmektedir.

C firmasinin faaliyet ve karlilik oranlarin1 hesaplayabilmek i¢in gerekli olan

bilango ve gelir tablosu kalemleri Tablo 3.12°de gosterilmektedir.
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Tablo 3.12: C firmasinin bilango ve gelir tablosu kalemleri (2011-2015).

C FIRMASI 2011 2012 2013 2014 2015
Satislar 17.654.007,30 | 21.513.238,49 | 21.633.711,60 | 30.906.012,87 | 28.091.345,48
Satilan Mallar Maliyeti | 15.569.615,64 | 19.106.703,40 | 17.859.160,93 | 26.982.157,00 | 22.852.536,50
Net Satislar 17.567.274,30 | 21.397.232,85 | 21.547.984,16 | 30.865.118,44 | 28.015.790,03
Briit Satis Kar1 1.997.658,66 | 2.290.529,45| 3.688.823,23| 3.882.961,44|  5.163.253,53
Net Kar -791.082,33 419.048,60 720.279,24 887.286,49 862.739,65
Ticari Borglar 7.989.215,57 | 10.905.533,07 | 15.506.429,56 | 19.543.444,60 | 26.243.161,46
Ort Ticari Borglar 6.152.869,91 9.447.374,32 | 13.205.981,32 | 17.524.937,08 22.893.303,03
Aktif Toplam 17.149.341,83 | 20.627.799,61 | 34.587.347,77 | 38.474.627,85| 56.276.931,33

Bu veriler kullanilarak C firmasinmin stok devir hizi, alacak devir hizi, ortalama

stokta kalma siiresi, ortalama alacak tahsil siiresi, bor¢ devir siiresi ve etkinlik

stireleri Tablo 3.13’de hesaplanmustir.

Tablo 3.13: C firmasinin faaliyet ve karlilik oranlar1 (2011-2015).

C FIRMASI 2011 2012 2013 2014 2015
FAALIYET ORANLARI
Stok Devir Hizi 5,78 5,04 2,86 2,42 1,09
Alacak Devir Hizi 1,92 1,55 1,06 1,30 1,16
Stokta Kalma Siiresi 62,24 71,38 125,98 149,05 331,02
Alacak Tahsil Siiresi 187,45 232,88 338,72 276,29 309,72
Borg Devir Siiresi 142,27 178,00 266,20 233,82 360,64
Etkinlik Siiresi 107,42 126,26 198,50 191,52 280,10
KARLILIK ORANLARI
Aktif Karlilik Oran -0,05 0,02 0,02 0,02 0,02
Briit Satis Karlilik Orani 0,11 0,11 0,17 0,13 0,18

Stok devir hizi, 2011 yilinda 5,78, 2012 yilinda 5,04, 2013 yilinda 2,86, 2014
yilinda 2,42 ve 2015 yilinda 1,09’dur. Stok devir hiz1 2011 yilindan 2015 yilina
kadar siirekli azalmistir. Bu da firmanin stoklarin1 satamadigi ve nakde
dontistiiremedigini gostermektedir. Bes yilin ortalama stok devir hizi, 3,44°diir.

Ortalama stokta kalma siirelerine bakarsak 2011 yilinda 62 giin iken bu siire artarak
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2015 yilinda 331 giline ¢ikmistir. Bes yilda stokta kalma siiresi ortalamasi isel148
giindiir.

C firmasmin alacak devir hizi, 2011 yilinda 1,92, 2012 yilinda 1,55, 2013
yilinda 1,06, 2014 yilinda 1,30 ve 2015 yilinda 1,16 olarak hesaplanmistir. 2014
yilinda bir 6nceki yila gore artis olsa da diger yillarda siirekli azalma egilimi vardir.
Bes yilin ortalama alacak devir hizi 1,40’tir. Ortalama alacak tahsil siiresine
baktigimizda 2011 yilinda 187 giin, 2012 yilinda 233 giin, 2013 yilinda 339 giin,
2014 yilinda 276 giin ve 2015 yilinda 310 giindiir. Bes yilin ortalamasi alindiginda
bu siire 270 giindiir. 2011 yilindan 2015 yilina kadar alacaklarin tahsil siiresi 187
giinden 310 giine ¢ikmistir. Bu da firmanin alacaklarini tahsil etmede zorluk
yasamakta oldugunu gostermektedir.

C firmasinin borg devir stiresi 2011-2015 yillar arasinda 142 giinden 361 giine
kadar yilikselmistir. Bu yillar arasinda stirekli artig gostermistir. Ortalama borg¢ devir
stiresi, 236 giindiir.

C firmasmin etkinlik siiresini hesapladigimizda 2011 yilinda 107 giin, 2012
yilinda 126 giin, 2013 yilinda 199 giin, 2014 yilinda 192 giin ve 2015 yilinda 280
giinde nakit doniisiim saglanmaktadir. Bes yilda ortalama etkinlik stiresi 181 giindiir.

C firmasinin karlilik oranlarini inceledigimizde 2011 yilinda zarar edildigi
goriilmektedir. Diger yillarda da aktif karlilik oraninin 0,02 oldugu goriilmektedir.
Briit satis karlilik oranmi ise 2011 ve 2012 yillarinda 0,11, 2013 yilinda 0,17, 2014
yilinda %13 ve 2015 yilinda %18 olarak hesaplanmistir.

C firmasmin genel durumuna baktigimizda donen varliklarin siirekli arttigi,
stoklarin ve kisa vadeli borclarinda ayni paralelde arttigi goriilmektedir. Ticari
alacaklarin genel seviyesi oldukga yiiksektir. Donen varliklar kisa vadeli borglar
2014 ve 2015 yillarinda karsilayamamaktadir. Likidite oranlari, standartlarin ¢ok
gerisinde kalmistir. Stok devir hiz1 ve alacak devir hiz1 siirekli olarak diismektedir.
Bu da stokta kalma siiresi, alacak tahsil siiresi ve etkinlik siirelerinin yiikselmesine
sebep olmaktadir. Kar oranlarinin da ¢ok yiiksek olmadig: goriilmektedir.

D Firmast:

Tablo 3.14’de D Firmasinin donen varliklari, 2011 yilinda 2.298.914 TL iken
siirekli artarak 2015 yilinda 5.802.847 TL ye ulagmistir. Donen varliklar1 olusturan
onemli kalemlerden olan stoklardaki siirekli artis, donen varliklarda artisa sebep

olmus olabilir. Bunun yaninda kisa vadeli bor¢lar da siirekli artis gostermektedir.
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2011 yilinda 2.037.161 TL olan kisa vadeli borg¢lar siirekli artarak 2015 yilinda

5.693.094 TL olmustur ve %179 oraninda kisa vadeli borg artis1 goriilmiistiir.

Tablo 3.14: D firmasinin bilango kalemleri (2011-2015).

D FIRMASI 2011 2012 2013 2014 2015

DONEN

2.298.914,92 | 2.484.114,34| 3.068.578,73| 4.396.205,44 | 5.802.847,82
VARLIKLAR 98.914,9 8 34| 3.068.578,73 396.205 5.802.847,8
Hazir Degerler 570.932,94 294.385,88 215.928,60 375.315,73 453.658,15
Ticari Alacaklar 109.329,10 133.067,46 99.602,90 203.926,61 704.053,08
Stoklar 1.611.693,88| 2.055.856,48| 2.739.652,55| 3.811.567,93| 4.635.207,17
KISA VADELI 2.037.161,01 | 2.425.919,94 | 2.993.034,66 | 4.315.055,84 | 5.693.094,96
BORCLAR

D firmasinin hazir degerler grafigi Sekil 3.10°da gosterilmektedir. Bu grafige
gore D firmasi, 5 yillik siire igerisinde en yiliksek hazir degerlere 2011 yilinda
ulagmigtir. 2011 yilinda 570.932 TL olan hazir degerler toplami, 2012 yilinda
294.385 TL’ye diismiistiir ve 2013 yilinda da diismeye devam etmistir. 2014 yilinda
375.315 TL’ye ulasan hazir deger 2013 yilina gore %74 artis gostermis ve daha da
artarak 2015 yilinda 453.658 TL’ye ulasarak 2011 yilindaki seviyesine yaklasmistir.

D Firmas
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400.000,00 -
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0,00 -
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Sekil 3.10: D firmasi hazir degerler (2011-2015).

Sekil 3.11°deki grafik D firmasinin alacaklarii gostermektedir. Buna gore D
firmasinin ticari alacaklar1 2011- 2014 yillar1 arasinda 109.329 TL ile 203.926 TL
arasinda degismekte iken 2015 yilinda 704.053 TL seviyesine gelmistir. 2014 yilina
gore %245 artis gostermistir.
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Sekil 3.11: D firmas: ticari alacaklar (2011-2015).

D firmasinin Sekil 3.12°de gosterilen grafigine bakildiginda stok seviyesinin
stirekli olarak arttigi goriilmektedir. 2011 yilinda 1.611.693 TL seviyesinden 2015
yilinda 4.635.207 TL seviyesine ulagmistir.

D Firmas
5.000.000,00
4.500.000,00
4.000.000,00
3.500.000,00
3.000.000,00
2.500.000,00 -
2.000.000,00 -
1.500.000,00 -
1.000.000,00 -

500.000,00 -
0,00 -

W Stoklar

2011 2012 2013 2014 2015

Sekil 3.12: D firmasi stoklar (2011-2015).

D firmasinin 2011-2015 yillar1 arasindaki likidite oranlar1 hesaplanarak Tablo
3.15’te 0zetlenmistir. Likidite oranlarindan ilki olan cari oran hesaplamalarina gore
D firmasinin cari oranlarinin 2011 yilinda 1,13, 2012 yilinda 1,02, 2013 yilinda 1,03,
2014 ve 2015 yilinda 1,02 oldugu goriilmiistiir. Genelde ayni seviyede seyreden cari
oranin en ylksek seviyesi 2011 yilinda 1,13’ tiir. Bes yilin ortalama cari orani ise
1,04°diir. Cari oran seviyeleri standart seviyenin altindadir. Cari oran, donen

varliklarin kisa vadeli bor¢lar1 az bir farkla karsiladigini géstermektedir.
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Tablo 3.15: D firmasinin likidite oranlar1 (2011-2015).

D FIRMASI 2011 2012 2013 2014 2015
Cari Oran 1,13 1,02 1,03 1,02 1,02
Asit-Test Orant 0,34 0,18 0,11 0,14 0,21
Nakit Oran 0,28 0,12 0,07 0,09 0,08

Asit-test oranlar1 2011 yilinda 0,34, 2012 yilinda 0,18, 2013 yilinda 0,11, 2014
yilinda 0,14 ve 2015 yilinda 0,21 olarak hesaplanmistir. Bes yilin asit-test orani ise
0,19°dur. Asit test oranlart da 1 seviyesinin altinda kalmistir. Bu durum, hazir
degerler ve ticari alacaklarin kisa vadeli borglari karsilamada yetersiz kaldigini
gostermektedir.

Nakit oran hesaplamalarina bakildiginda 2011 yilinda 0,28, 2012 yilinda 0,12,
2013 yilinda 0,07, 2014 yilinda 0,09 ve 2015 yilinda 0,08’dir. Ortalama nakit oran
ise 0,13’tiir. 2011 yil1 haricinde diger yillarda nakit oranlar 0,20 seviyesinin altinda
kalmistir.

D firmasi likiditesi likidite oranlarina gore pekiyi durumda degildir. Likidite
oranlari, standartlarin altinda kalmistir. Diger taraftan donen varliklarin biiylik bir
kismim stoklar olusturmaktadir. Hazir degerlerin ve alacaklarin donen varliklardaki
orani diisiiktiir. Bu nedenle stoklarin devir hizi ve alacaklarin devir hiz1 likidite i¢in
Onem arz etmektedir.

D firmasinin faaliyet ve karlilik oranlarinin hesaplanabilmesi i¢in gerekli olan
bilango ve gelir tablosu kalemleri Tablo 3.16’da verilmistir. Bu verilerle D firmasi

icin hesaplanan faaliyet ve karlilik oranlar1 Tablo 3.17°de 6zetlenmistir.

Tablo 3.16: D firmasimin bilango ve gelir tablosu kalemleri (2011-2015).

D FIRMASI 2011 2012 2013 2014 2015
Satislar 1.389.094,64 | 1.617.112,00| 1.806.933,82| 1.756.514,48 1.540.230,32
Satilan Mallar Maliyeti | 1.083.552,91| 1.213.621,33| 1.323.519,54| 1.288.597,01 1.017.284,42
Net Satiglar 1.387.696,33 | 1.617.112,00| 1.806.933,82| 1.755.164,48 1.540.230,32
Briit Satis Kar1 304.143,42 403.490,67 | 483.414,28 466.567,47 522.945,90
Net Kar 17.103,28 35.477,30 40.991,55 5.605,53 27.019,96
Ticari Bor¢lar 1.338.531,60 | 1.215.919,51| 1.292.014,98 | 1.994.884,49 2.418.454,35
Ort.Ticari Borglar 1.203.714,42 | 1.277.225556 | 1.253.967,25| 1.643.449,74 2.206.669,42
AKktif Toplam 3.144.728,88 | 3.452.922,25| 4.063.827,53| 5.391.454,24 6.793.714,31
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Tablo 3.17: D firmasinin faaliyet ve karlilik oranlar1 (2011-2015).

D FIRMASI 2011 2012 2013 2014 2015
FAALIYET ORANLARI
Stok Devir Hizi 0,81 0,66 0,55 0,39 0,24
Alacak Devir Hiz1 12,44 13,34 15,53 11,57 3,39
Stokta Kalma Siiresi 443,97 543,96 652,19 915,12 1494,59
Alacak Tabhsil Siiresi 28,93 26,98 23,18 31,13 106,11
Bor¢ Devir Siiresi 399,92 378,87 341,08 459,14 780,90
Etkinlik Stiresi 72,98 192,07 334,29 487,11 819,79
KARLILIK ORANLARI
Aktif Karlilik Oran 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00
Briit Satig Karlilik Oran1 0,22 0,25 0,27 0,27 0,34

D firmasinin stok devir hizi siirekli diisme egiliminde olup 2011- 2015
yillarinda sirasiyla 0,81, 0,66, 0,55, 0,39 ve 0,24 oldugu goriilmektedir. Ortalama
stok devir hiz1 0,53’tlir. Yani D firmasi, yilda 0,53 defa stoklarini satabiliyor ki bu
oran oldukca diistiktiir. Ortalama stokta kalma siiresi, 2011-2015 yillarinda sirasiyla
444, 544, 652, 915 ve 1495 giindiir. Stoklarin satisa doniisme siiresi oldukca
yiiksektir. Likidite oranlar1 diisiik olan D firmasinin stok devir hizinin diisiik olmasi,
firmanin borg¢larinin 6deyebilme giiciinii olduk¢a zor duruma sokmaktadir.

D firmasinin alacak devir hizina baktigimizda 2011 yilinda 12,44, 2012 yilinda
13,34, 2013 yilinda 15,53, 2014 yilinda 11,57 ve 2015 yilinda 3,39 olarak
hesaplanmugtir. Alacak devir hizi seviyesi olduk¢a yiiksek olmakla beraber 2011
yilindan 2015 yilina kadar siirekli diigmiistiir. Alacak devir hiz1 ortalamas1 11,26°dur.
2011 yilinda 29 giin, 2012 yilinda 27 giin, 2013 yilinda 23 giin, 2014 yilinda 31 giin
ve 2015 yilinda 106 giindiir. Alacak devir hizinin stirekli diismesi ile alacak tahsil
stiresi stirekli artis egilimindedir.

D firmasinin borg¢ devir siiresi 2011-2013 yillar1 arasinda azalirken, 2014 ve
2015 yillarinda hizl bir sekilde artmigtir. 2011-2013 yillarinda sirasiyla, 400, 379 ve
341 giin olarak azalirken, 2014 yilinda 459 giin ve 2015 yilinda 781 giindiir.
Ortalama borg devir siiresi, 472 giindiir.

D firmasinin etkinlik siiresi, 2011 yilinda 73 giin, 2012 yilinda 192 giin, 2013
yilinda 334 giin, 2014 yilinda 487 giin ve 2015 yilinda 820 giindiir. Etkinlik siiresinin
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bu sekilde yiiksek seyretmesinin sebebi stokta kalma siiresinin fazla olmasidir.
Ortalama etkinlik siiresi, 381 giindiir.

D firmasinin aktif karlilik oranlar1 oldukga diistiktiir ve %1 1 gecememistir. Net
karin aktif toplamindaki orani ¢ok diisiiktiir. Briit satis karlilik oran1 ise 2011-2015
yillar1 arasinda %22, %25, %27, %27, %34 oranlarindadir. Ortalamast ise %27 dir.

D firmasmin genel durumuna baktigimizda likidite oranlarinin diistiktiir. Stok
devir hiz1 ¢ok diisiik ve alacak devir hiz1 yiiksektir. Stoklarin devrinin diisiik olmasi
ve stoklarin donen varliklarda 6nemli bir kisma karsilik gelmesi isletmenin likidite
sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Ancak bu firmanin mal satislarini siparis tizerine
yerine depodan yapmasi nedeniyle stok devir hizi diigik c¢ikmis olabilir. Diger
taraftan alacak devir hizinin ¢ok yiiksek olmasi ve bor¢ ddeme siirelerinin uzun
olmasi likidite sorununu biiyiik oranda ¢6zmektedir.

E Firmasi:

E firmasimin bilango kalemleri, Tablo 3.18’da goriilmektedir. Tabloya gore E
firmasi, donen varliklarin1 2011-2015 yillar1 arasinda stirekli arttirmistir. Bu artisa
sebep olan bilanco kalemleri stoklar ve ticari alacaklardir. Hazir degerler, genel
itibariyle diisiik seviyelerde kalmistir. Firma alacaklarimi ve stoklarini nakde
cevirememistir. Kisa vadeli bor¢lar1 da siirekli artmis ve 2015 yilinda 27.671.110 TL
degerine ulasmistir. Kisa vadeli borglarda 2011-2015 yillar1 arasinda %373 oraninda
artis gorlilmiistiir. Donen varliklar, kisa vadeli bor¢lar1 karsilayabilmektedir. Ancak
ticari alacaklar ve stoklarin donen varliklardaki oranlar1 ¢ok yiiksektir. Bu da

alacaklarin tahsili ve stoklarin satilma stirelerini 6nemli hale getirmektedir.

Tablo 3.18: E firmasi bilango kalemleri (2011-2015).

E FIRMASI 2011 2012 2013 2014 2015
DONEN VARLIKLAR 6.487.401,85| 8.917.524,48 | 13.384.503,91 | 14.805.497,45| 30.035.457,25
Hazir Degerler 65.711,72 207.229,68 127.572,97 184.348,75 242.104,29
Ticari Alacaklar 3.374.477,61 | 4.908.483,15| 7.963.218,77 | 8.239.543,97| 19.396.913,55
Stoklar 2.568.606,26 | 3.368.782,88 | 4.057.646,52 | 6.105.527,93| 9.431.910,00
KISA VADELIi BORCLAR | 5.842.463,60 | 8.168.129,01| 13.244.594,80 | 13.817.825,56 | 27.671.110,41

Sekil 3.13’te E firmasinin
durumlar gosterilmektedir. Hazir degerler bes y1l boyunca 50.000 TL ile 250.000 TL

hazir degerlerinin 2011-2015 yillar1 arasindaki

arasinda degigmektedir. En yliksek seviyesini 242.104 TL ile 2015 yilinda
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yakalamistir. Ancak 2015 yilinda donen varliklarin %08’ne denk gelmektedir.

Firmanin nakit sikintis1 yasadigi agik bir sekilde goriilmektedir.

E Firmas

300.000

250.000

200.000
150.000 .
B Hazir Degerler
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Sekil 3.13: E firmas1 hazir degerler (2011-2015).

Diger taraftan donen varliklari etkileyen diger kalemlerden biri olan ticari
alacaklara baktigimizda, 2011-2014 yillar1 arasinda siirekli arttig1 ama 2015 yilinda
cok yiiksek seviyelere ulastig1 goriilmektedir. Sekil 3.14’te diger yillara gore 2015
yilindaki yiiksek artis net bir sekilde goriilmektedir.
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Sekil 3.14: E firmasi ticari alacaklar (2011-2015).

2015 yilinda doénen varliklar toplam1 30.035.457 TL olup bunun 19.396.913
TL’sini ticari alacaklar olusturmaktadir. Yani donen varliklarin %60°1 ticari

alacaklardan olugmaktadir. Bu durum genel olarak tiim yillarda agik bir sekilde

94



goriilmektedir. 2011-2015 arasinda ticari alacaklar donen varliklarin %350’den
fazlasina denk gelmektedir. Ticari alacaklarin bu kadar yiiksek olmast ve siirekli artis
gostermesi E firmasmin ticari alacaklarim1 tahsil etmede sorun yasadigini
gostermektedir.

Sekil 3.15’te yer alan E firmasi stoklarmin grafiginde, stoklarin 2011-2015

yillar1 arasinda siirekli artis gosterdigi goriilmektedir.
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Sekil 3.15: E firmasi stoklar (2011-2015).

Yillara gore sirastyla %31, %20, %50 ve %54 oranlarinda artis goriilmiistiir.
En ytiksek artis oran1 da 2015 yilinda ortaya ¢ikmistir. Ticari alacaklar kadar olmasa
da donen varliklarin biiyiik bir kismini stoklar olusturmaktadir. Bu oran %30-%40
arasinda degismektedir. Firmanin donen varliklarina genel olarak baktigimizda
nerdeyse tamamina yakini alacak ve stoklardan olusmaktadir. Stoklarm ve
alacaklarm her yil daha da artmasi, firmanin stok ve alacaklarin1 nakde
dontistiiremedigini gostermektedir.

Tablo 3.19°da E firmasinin likidite oranlar1 hesaplanarak 6zetlenmistir. Buna
gore E firmasmin cari oranlari, 2011 yilinda 1,11, 2012 yilinda 1,09, 2013 yilinda
1,01, 2014 yilinda 1,07 ve 2015 yilinda 1,09°dur. Ortalama cari orani ise 1,07 dir.
Ancak bu oranlar standart cari oran aralifi olan 1,5-2 standardinin altinda
kalmaktadir. Firma donen varliklarin toplamiyla nerdeyse basa bas sekilde kisa

vadeli borg¢larini karsilayabilmektedir.
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Tablo 3.19: E firmas: likidite oranlar1 (2011-2015).

E FIRMASI 2011 2012 2013 2014 2015
Cari Oran 1,11 1,09 1,01 1,07 1,09
Asit-Test Orani 0,67 0,68 0,70 0,63 0,74
Nakit Oran 0,01 0,03 0,01 0,01 0,01

Asit-test orani incelemesinde, donen varliklar grubundan stoklar devre disi
biraktigimizda firmanin kisa vadeli borglarin1 6deyebilme giiciinii gorebiliriz. Tablo
3.19’a gore firmanin asit-test oranlart 2011 yilinda 0,67, 2012 yilinda 0,68, 2013
yilinda 0,70, 2014 yilinda 0,63 ve 2015 yilinda 0,74 olarak goriilmektedir.
Ortalamasi alindiginda asit-test oran1 0,69’dur. Ancak bu oranlar standart oran olan 1
seviyesinin altinda seyretmektedir. Yani firma hazir degerleri ve ticari alacaklar ile
kisa vadeli bor¢larini1 6deyememektedir.

Nakit oran incelemesinde ise firmanin durumu oldukca kotii goriinmektedir.
2012 yilinda 0,03 olan nakit oran diger senelerde 0,01°dir. Ortalama nakit oran 0,01
olup bu oranlar standart seviye olan 0,20 seviyesinin ¢ok altindadir. Yani firma
sadece hazir degerlerini kullanarak kisa vadeli bor¢larini 6deyemez.

Likidite oranlar incelemesinde firma degerleri oldukga diisiik ¢ikmistir. Ancak
daha net bilgilere ulasabilmek i¢in firmanin faaliyet oranlarinin da incelenmesinde
fayda vardir.

E firmasinin faaliyet oranlart hesaplamalari i¢in gerekli bilango ve gelir tablosu
verileri Tablo 3.20°da 6zetlenmistir. Bu verilerle hesaplanan faaliyet ve karlilik

oranlar1 ise Tablo 3.21°de goriilmektedir.

Tablo 3.20: E firmasi bilango ve gelir tablosu kalemleri (2011-2015).

E FIRMASI 2011 2012 2013 2014 2015
Satislar 4.831.204,20 | 6.328.698,50 | 10.988.421,14 | 12.661.295,87 | 20.480.841,61
Satilan Mallar Maliyeti 3.886.041,51 | 5.470.830,30| 9.570.706,63 | 10.525.310,45| 16.868.825,57
Net Satislar 4.798.797,20 | 6.157.901,95 | 10.668.000,11 | 12.307.463,27 | 19.887.082,30
Briit Satis Kar1 912.755,69 687.071,65| 1.097.293,48 | 1.782.152,82 3.018.256,73
Net Kar 153.471,85 122.009,16 273.023,57 483.026,84 441.355,99
Ticari Bor¢lar 2.318.251,55| 2.582.980,05| 4.170.370,41| 8.831.089,14| 15.969.860,83
Ort.Ticari Borclar 2.318.251,55| 2.450.615,80 | 3.376.675,23 | 6.500.729,78 | 12.400.474,99
Aktif Toplam 7.118.941,05| 9.940.411,85| 14.639.240,66 | 16.654.415,75| 31.479.430,52
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Tablo 3.21: E firmas: faaliyet ve karlilik oranlar1 (2011-2015).

E FIRMASI 2011 2012 2013 2014 2015
FAALIYET ORANLARI
Stok Devir Hizi 151 1,84 2,58 2,07 2,17
Alacak Devir Hizi 1,42 1,49 1,66 1,52 1,44
Stokta Kalma Siiresi 237,95 195,35 139,67 173,81 165,79
Alacak Tahsil Siiresi 253,15 242,12 217,18 236,97 250,14
Borg Devir Siiresi 214,76 161,26 127,01 222,35 264,64
Etkinlik Stiresi 276,34 276,21 229,84 188,43 151,29
KARLILIK ORANLARI
Aktif Karlilik Oram 0,02 0,01 0,02 0,03 0,01
Briit Satig Karlilik Orani 0,19 0,11 0,10 0,14 0,15

E firmasinin stok devir hizi hesaplamalarina baktigimizda 2011 yilinda 1,51,
2012 yilinda 1,84, 2013 yilinda 2,58, 2014 yilinda 2,07 ve 2015 yilinda 2,17 oldugu
goriilmektedir. Stok devir hizi1 2011-2013 yillar1 arasinda siirekli artig gostermistir.
Ancak 2014 yilinda bir anda diismiistiir. 2015 yilinda ¢ok az bir artis olsa da 2013
seviyesinin altinda kalmistir. Bes yilin ortalamasini aldigimizda 2,04’ diir. Ayn1 olay:
diger bir acidan inceledigimizde stokta kalma siireleri karsimiza c¢ikmaktadir. E
firmasinin stokta kalma siireleri de 2014 yili haricinde azalmistir. Sirasiyla 238, 195,
140, 174 ve 166 giindiir. 2011-2015 yillar1 arasindaki ortalama stokta kalma stiresi
183 giindiir.

E firmasinin alacak devir hizlar1 2011 yilinda 1,42, 2012 yilinda 1,49, 2013
yilinda 1,66, 2014 yilinda 1,52 ve 2015 yilinda 1,44°diir. Stok devir hizindaki siirecin
alacak devir hizinda da yasandig1 goriilmektedir. E firmasi i¢in 2013 y1li kirilma yili
olmustur. Alacak devir hizt da 2011-2013 yillar1 arasinda artarken 2014-2015
yillarinda azalmigtir. Alacak tahsil siireleri, 2011-2013 yillarinda 253 giin, 242 giin
ve 217 giin olarak hesaplanmistir. Bu yillar arasinda alacak tahsil siireleri azalarak
seyretmigtir. Ancak 2014 ve 2015 yillarinda 236 ile 250 giindiir ve artmaya
baslamistir. Bes yilda ortalama alacak devir hiz1 1,50 ve ortalama alacak tahsil stiresi
240 giindiir.

E firmasmin bor¢ devir siiresi, 2011-2013 yillar1 arasinda azalirken, 2014 ve
2015 yillarinda artmaya baglamistir. 2011 yilinda 215 giin, 2012 yilinda 161 giin ve
2013 yilinda 127 giindiir. 2014 yilinda artarak 222 giine ve 2015 yilinda 265 giine

yiikselmistir. Ortalama borg devir siiresi, 198 giindiir.
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E firmasinin etkinlik siireleri, yani nakit doniigiim siiresi, 2011 yilinda 276 giin,
2012 yilinda 276 giin, 2013 yilinda 230 giin, 2014 yilinda 188 giin ve 2015 yilinda
151 giindiir. Firmanin etkinlik stireleri 2011-2015 yillar1 arasinda siirekli azalmistir.
Bes yilin ortalama siiresi de 224 glindiir.

E firmasmin aktif karlilik oranlar1 %1-%3 arasinda degismektedir. Briit satig
karlilik orani ise 2011-2015 willar1 arasinda sirasiyla %19, %11, %10, %14 ve
%]15°tir. Bes yilda briit satis karlilik orani ortalamasi %14’dir. 2014-2015
yillarindaki alacak ve stok devir hizlar1 diismesine ragmen kar orani yiikselmistir.

E firmasina genel durumuna baktigimizda donen varliklar1 kisa vadeli
borglarini karsilayabilmekte ancak donen varliklarda hazir degerlerin orani disiik,
stoklarin ve ticari alacaklarin orani ¢ok yiiksektir. Stok devir hiz1 ve alacak devir hiz
2011-2013 yillar1 arasinda artmakta ancak 2014-2015 yillarinda diigmektedir. Stok
devir hiz1 ortalamasi 2,04, alacak devir hiz1 ortalamasi 1,50°dir. Stoklarin1 ortalama
183 gilinde doniistiiriirken, alacaklarini ortalama 240 gilinde tahsil edebilmistir.
Borglarini ise ortalama 198 giinde 6deyebilmektedir. Ortalama etkinlik siiresi 224
giin olup ortalama briit satis karlilik oram1 %14’ diir.

F Firmast:

F firmasimnin 2011-2015 yillar1 arasindaki bilango kalemleri tutarlari Tablo
3.22°de Ozetlenmistir. Tabloya gore, sadece 2012 yilinda donen varliklarinda diisiis
yasanmustir. Diger yillarda siirekli artis gostermistir. 2012 yilinda %14°liik bir
azalmanin ardindan sirasiyla %70, %30 ve %144 liik artislar goriilmektedir. Kisa
vadeli borglara bakarsak stirekli bir artis géze ¢arpmaktadir. 2011 yilinda 725.405 TL
olan kisa vadeli bor¢ 2015 yilinda 3.387.738 TL’ye yiikselmistir ve bu artisin orani
%367°dir. F firmas1 2012 ve 2014 yillarinda donen varliklar, kisa vadeli borglar

karsilayamamaktadir.
Tablo 3.22: F firmasi bilango kalemleri (2011-2015).

F FIRMASI 2011 2012 2013 2014 2015
DONEN VARLIKLAR 1.053.667,81 902.267,00 | 1.548.855,18 | 1.601.784,80 | 3.916.527,31
Hazir Degerler 255.668,70 442.989,28 947.245,37 289.922,28 245.610,89
Ticari Alacaklar 12.355,76 69.449,28 296.035,84 531.014,79 | 2.582.800,22
Stoklar 519.028,69 54.256,26 41.725,28 366.264,36 565.121,24
KISA VADELI BORCLAR 725.405,84 | 1.209.720,14| 1.141.188,39| 2.234.588,35| 3.387.738,07
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F firmasinin hazir degerleri, 2011-2013 yillarinda stirekli artis gostermektedir.
Ancak 2013 yilinda 947.245 TL degeri ile en yiiksek seviyesine ulagsmistir. 2012
yilinda %73, 2013 yilinda ise %114 artis gostermistir. 2014 yilinda %69, 2015
yilinda da %15 azalis gostererek 245.610 TL degerine gerilemistir. Bu degisim, Sekil
3.16°da yer alan grafikte goriilmektedir. 2012 ve 2013 yillarinda dénen varliklarda
hazir degerlerin donen varliklardaki oran1 yiiksek iken 2014 ve 2015 yillarinda donen
varliklardaki hazir degerlerin oran1 diiserken stoklarin ve alacaklarin oranlari

artmisgtir.
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Sekil 3.16: F firmasi hazir degerler (2011-2015).

Sekil 3.17°ye bakildiginda F firmasimmin 2011-2015 yillar1 arasinda ticari
alacaklarindaki degisimleri gostermektedir. Firmanin ticari alacaklar: siirekli olarak
artis gostermektedir. Ancak 2015 yilinda %386 artis gostererek en yiliksek artigini
ortaya koymustur. Ticari alacaklardaki bu artig firma agisindan olumsuz bir

geligmedir.
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Sekil 3.17: F firmast ticari alacaklar (2011-2015).
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F firmasinin doénen varliklarini etkileyen diger bir kalemde stoklardir. Stoklarin
2011-2015 yillarindaki degisimleri, Sekil 3.18’de goriilmektedir. Grafik
incelendiginde, dikkati ¢ceken en Onemli nokta, stoklarin 6nce 2012 yilinda %89
oraninda sonra 2013 yilinda %23 oraninda azalmis olmasidir. Diger taraftan, 2014
yilinda %777 artigla 366.264 TL degerine yiikselmistir. 2015 yilinda da 565.121 TL
degerine yiikselmistir. 2012 ve 2013 yillarinda hazir degerlerinde artig gostermesi ve
alacaklarin fazla artis gostermemesi, bu yillarda stoklarin satisa doniistiigiini ve

alacaklarimi tahsil edebildigini géstermektedir.
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Sekil 3.18: F firmasi stoklar (2011-2015).

F firmasinin likidite oranlari, Tablo 3.23’te 6zetlenmistir. Buna gore cari
oranlara baktigimizda 2011 yilinda 1,45, 2012 yilinda 0,75, 2013 yilinda 1,36, 2014
yilinda 0,72 ve 2015 yilinda 1,16 olarak goriilmektedir. Ortalama cari oran ise
1,09’dur. Firma donen varliklart ile kisa vadeli bor¢larin1 2012 ve 2014 yillarinda
karsilayamaz diizeydedir. Diger yillarda karsilayabilme kapasitesi vardir. Ancak cari

oranlar1 standart seviyenin atinda kalmigtir.

Tablo 3.23: F firmas likidite oranlar1 (2011-2015).

F FIRMASI 2011 2012 2013 2014 2015
Cari Oran 1,45 0,75 1,36 0,72 1,16
Asit-Test Orani 0,74 0,70 1,32 0,55 0,99
Nakit Oran 0,35 0,37 0,83 0,13 0,07
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Tablo 3.23’e gore Asit-test oranlar1 2011 yilinda 0,74, 2012 yilinda 0,70, 2013
yilinda 1,32, 2014 yilinda 0,55 ve 2015 yilinda 0,99’dur. Ortalama asit-test orani ise
0,86°dir. Firma sadece 2013 yilinda asit-test oranina gore 1 seviyesini gegebilmistir.
Diger yillarda seviyenin altinda kalmustir.

Nakit oran incelemesinde ise 2011-2013 yillar1 arasinda 0,35, 0,37, 0,83
oranlari ile 0,20 seviyesini ge¢mistir. Ancak 2014-2015 yillarinda nakit oranlar 0,13
ve 0,07’dir ve seviyenin gerisinde kalmistir.

F firmasmin faaliyet ve karlilik oranlarini hesaplanabilmesi i¢in gerekli olan
bilango ve gelir tablosu kalemleri Tablo 3.24’de ve hesaplanan faaliyet ve karlilik

oranlari ise Tablo 3.25’te gortilmektedir.

Tablo 3.24: F firmasi bilango ve gelir tablosu kalemleri (2011-2015).

F FIRMASI 2011 2012 2013 2014 2015
Satislar 3.726.394,20 | 5.585.650,24 | 9.276.152,42 | 9.669.720,14 | 11.654.333,21
Satilan Mallar
Maliyeti 3.471.729,84 | 4.792.695,98 | 7.505.020,44 | 7.263.696,95 | 8.266.666,34
Net Satislar 3.722.816,34 | 5.572.405,85 | 9.268.114,54 | 9.650.733,65 | 11.633.199,01
Briit Satis Kan 251.086,50 | 779.709,87|1.761.094,10 | 2.387.036,70 | 3.366.532,67
Net Kar 120.554,85| 470.949,08 | 1.095.340,84 | 1.451.979,80 | 2.250.824,26
Ticari Borg¢lar 317.009,50 | 282.567,76| 483.615,35| 332.832,46| 1.513.288,52
Ort. Ticari Borglar 317.009,50 | 299.788,63| 383.091,56| 408.223,91 923.060,49
Aktif Toplami 2.858.937,24 | 4.075.818,62 | 5.707.478,31 | 8.252.858,07 | 11.656.832,05

F Firmasinin stok devir hizi incelendiginde, 2011 yilinda 6,69, 2012 yilinda
16,72, 2013 yilinda 156,38, 2014 yilinda 35,61 ve 2015 yilinda 17,75 oldugu
goriilmektedir. Genel olarak bir artis oldugu goriilmektedir. Ancak 2013 yilinda
devir hizinin ¢ok yiiksek oldugu dikkati ¢ekmektedir. Stokta kalma siireleri de
sirasiyla 53 giin, 21 giin, 2 giin, 10 giin ve 7 giin olarak hesaplanmistir. Genel olarak
F firmasi stoklarim1 kisa siirelerde satiga doniistiirmiistiir. Bes yilda ortalama stok

devir hiz1 46,63 iken stokta kalma siiresi ortalamasi ise 21 giindiir.
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Tablo 3.25: F firmasi faaliyet ve karlilik oranlar1 (2011-2015).

F FIRMASI 2011 2012 2013 2014 2015
FAALIYET ORANLARI
Stok Devir Hizi 6,69 16,72 156,38 35,61 17,75
Alacak Devir Hiz1 301,30 136,24 50,72 23,34 7,47
Stokta Kalma Siiresi 53,82 21,53 2,30 10,11 20,28
Alacak Tahsil Siiresi 1,19 2,64 7,10 15,43 48,18
Borg¢ Devir Siiresi 32,87 22,52 18,38 20,23 40,20
Etkinlik Siiresi 22,14 1,66 -8,98 5,30 28,26
KARLILIK ORANLARI
Aktif Karlilik Oran 0,04 0,12 0,19 0,18 0,19
Briit Satig Karlilik Oran1 0,07 0,14 0,19 0,25 0,29

Alacak devir hizina bakildiginda, F firmasmin stoklarini 2011 yilinda 301,30
kez, 2012 yilinda 136,24 kez, 2013 yilinda 50,72 kez, 2014 yilinda 23,34 kez ve
2015 yilinda 7,47 kez satisa doniistiirmiistiir. Alacak devir hizinin genel olarak
azalma egiliminde oldugu goriilmektedir. Bes yilin ortalamasii aldigimizda ise
103,81°dir. Alacak tahsil siireleri ise artarak seyretmis ancak yinede bu siireler
mobilya sektorii igin kisa siireler olarak kabul edilebilir. 2011-2015 yillar1 arasinda 1
giin, 2 giin, 7 giin,15 gilin ve 48 giindiir. Ortalamasi ise 15 giindiir.

F firmasinin bor¢ devir siirelerine baktigimizda 2011°den itibaren 2013’e kadar
azalarak devam etmistir. 32 giinden 18 giine diisen, bor¢ devir siiresi, 2014 yilinda
artarak 20 giine, 2015 yilinda ise 40 giine ¢ikmustir. Ortalama borg devir siiresi, 27
giindiir.

Firmanin etkinlik siirelerine baktigimizda, 2011 yilinda 22 giin, 2012 yilinda 2
giin, 2013 yilinda -9 giin, 2014 yilinda 5 giin ve 2015 yilinda 28 giindiir. 2011-2013
yillart arasinda etkinlik siireleri azalirken, 2014 ve 2015 yillarinda etkinlik siireleri
artmis ve 2011 yilindaki seviyesini bile asmistir. Bes yilin ortalamasi ise 10 giindiir.

F firmasinin aktif karlilik orami sirasiyla %4, %12, %19, %18 ve %19’dur.
Ortalama aktif karlilik orani ise %14°diir. Briit satis karlilik oranlar1 ise %7, %14,
%19, %25 ve %29 olup ortalamasi ise %19’dur.

F firmasinin genel durumuna baktigimizda donen varliklar ve kisa vadeli
borglarda stirekli bir artis s6z konusudur. Sadece 2012 yilinda donen varliklarda bir

azalis s6z konusudur. 2012 ve 2014 yillarinda donen varliklar kisa vadeli borglar
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karsilayamamigtir. Hazir degerlerin donen varliklardaki payr 2011-2013 yillan
arasinda oldukca yiiksektir. Ancak 2014-2015 yillarinda hazir degerlerin payi
diiserken alacaklarin ve stoklarin payr yiikselmistir. Ozellikle ticari alacaklar 5 yil
boyunca yiiksek oranlarda artis gostermistir. Likidite durumuna baktigimizda firma
2013 yilinda tiim likidite oranlarinda standart seviyeleri gegebilmistir yani kisa
vadeli borclarin1 6deyebilir durumdadir. Ancak diger yillarda seviyelerin altinda
kalmustir. Cari oran ortalamasi 1,09, asit-test ortalamasi 0,86 ve nakit oran ortalamasi
0,35°dir. Stok devir hizi ortalamasi 46,63 ve stokta kalma siliresi ortalamasi 21
giindiir. Alacak devir hizlar1 ortalamas1 103,81 olup siirekli azalma egilimindedir ve
alacak tahsil siiresi ortalamasi 15 giindiir. Ortalama etkinlik siiresi 10 giin ve karlilik

orani ortalamasi %19°dur.
3.5 Bulgularin Genel Degerlendirmesi

Yapilan tiim incelemeler sonucunda, A, B, C, D, E ve F firmalarmin 2011-
2015 yillart arasindaki likidite oranlari, faaliyet oranlart ve karlilik oranlarinin 5
yillik ortalamalar1 Tablo 3.26’da 6zetlenmektedir.

Inegdl mobilya sektoriinde faaliyet gosteren 6 firmanin cari oranlarina
baktigimizda, sadece A firmasinin 6,13 cari orani ile 1,5-2 oran araligini gectigini
gormekteyiz. Ancak A firmasi haricinde digerlerinin genelde 0,90-1,10 oran
araliginda seyrettigi goriilmektedir. Yani A firmast cari orana gore likiditesini

saglamakta ancak diger firmalarin likidite durumlar1 cari orana gore yeterli degildir.

Tablo 3.26: A, B, C, D, E ve F firmalarinin likidite, faaliyet ve karlilik oranlarinin 2011-2015 yillari
arasindaki ortalamalari

ORANLAR/ FIRMALAR A B C D E F

LiKiDITE ORANLARI

CARI ORAN 6,13 0,95 1,07 1,04 1,07 1,09

ASIT-TEST ORAN 4,40 0,46 0,75 0,19 0,69 0,86

NAKIT ORAN 2,18 0,13 0,05 0,13 0,01 0,35
FAALIYET ORANLARI

STOK DEVIR HIZI 9,89 2,48 3,44 0,53 2,04 46,63

STOKTA KALMA SURESI 37,62 149,46 147,93 809,97 182,52 21,61

ALACAK DEVIR HIZI 5,25 7,45 1,4 11,26 1,5 103,81

ALACAK TAHSIL SURESI 70,25 57,36 269,01 43,27 239,91 14,91

ETKINLIK SURESI 107,87 206,83 416,95 853,23 422,43 36,52
KARLILIK ORANLARI

AKTIF KARLILIK ORANI 0,16 0,06 0,01 0,01 0,02 0,14

BRUT SATIS KARLILIK O. 0,46 0,17 0,14 0,27 0,14 0,19
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Asit-test oranina baktigimizda, sadece A firmasi 1 standardinin {izerine
cikabilmistir. A firmas1 4,40 asit-test oranina sahiptir. Bu orana bakildiginda A
firmasinin likidite durumunun iyi oldugu goriilmektedir. Ancak diger 5 firmanin asit-
test oranlar1 1 seviyesinin altinda yer almaktadir. B firmasi1 0,46, C firmas1 0,75, D
firmasi 0,19, E firmas1 0,69 ve F firmasi 0,89 olarak hesaplanmistir. Cari orana gore
likiditeyi saglayamayan B, C, D, E ve F firmalar1 hazir degerleri ve ticari alacaklari
ile de kisa vadeli borglarin1 karsilayamamaktadir.

En hassas likidite oran1 olan nakit orana gore sadece A firmasi 2,18 ve F
firmasi 0,35 nakit orani ile 0,20 standart oraninin {izerine ¢ikmistir. Diger 4 firmanin
nakit oranlar1 0,01 ile 0,13 orani arasinda degismektedir. Bu durumda sadece hazir
degerleri ile kisa vadeli bor¢larini karsilayabilen firmalar, A ve F firmalaridir. Diger
firmalar, likidite sorunu yasamaktadir.

Firmalarin stok devir hizlar1 genel olarak 2-3,6 oran araliginda seyretmektedir.
D ve F firmalarinda farklilik goriillmektedir. D firmasinin stok devir hiz1 digerlerine
gore cok diisiikk, F firmasiin stok devir hiz1 da digerlerine gore cok yiiksektir.
Firmalarin stoklarinin doniistiirme siireleri genelde 100-180 giin ya da 3-6 ay
araliginda degismektedir. D firmasinin stok doniisiim stiresi 810 giin gibi yani 2-3 yil
araligina tekabiil etmektedir. F firmas1 da 22 giin gibi ¢ok kisa siirede stoklarinin
satisa doniistliirebilmektedir.

Alacak devir hizlarina baktigimizda firmalarin g¢ok farkli degerlere sahip
oldugu goriilmektedir. En yiiksek alacak devir hizina sahip olan F firmasidir ve
103,81 olarak hesaplanmistir. Bu oranla F firmasin alacaklarini 15 gilinde tahsil
etmekte oldugu anlasilmaktadir. D firmasi, 11,26 alacak devir hiz1 ile 43 giinde
alacaklarinmi tahsil etmektedir. B firmasi ile A firmasi ise 7,45 ve 5,25 alacak devir
hizina sahip ve sirastyla 57 ve 70 giinde alacaklarini tahsil etmektedir. Diger 2 firma
olan C ve E firmalarinin alacak devir hiz1 birbirine daha yakin olan firmalardir. C
firmasi, 1,4 alacak devir hizina sahiptir ve alacaklarini 269 giinde tahsil
edebilmektedir. E firmas1 da 1,5 alacak devir hiz1 ile alacaklarim1 240 giinde tahsil
edebilmektedir.

Firmalarin bor¢ devir siireleri incelendiginde, en az 18 giinde en fazla 472
giinde bor¢larim1 6demekte olduklart goriilmektedir. D firmasi1 borglarini 472 giinde
Odeyerek en uzun vadeli bor¢ ddeyen firmadir. En kisa siire olarak 18 giinde

bor¢larin1 6deyen firma ise A firmasidir. Diger taraftan F firmasi da 27 giinde borg
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devir siiresine sahiptir. A ve F firmalari, bor¢larin1 en kisa siirede 6deyebilen
firmalardir. Diger firmalarda borg¢ devir siireleri yiikselmektedir. B firmasi 188 giin,
E firmas1 198 giin ve C firmas1 236 giin borg devir siiresine sahiptir. Genel egilim 6-
8 ay arasidir.

Firmalarin ellerindeki nakdi tekrar nakde doniistiirme siiresi olan etkinlik stiresi
incelendiginde ¢ok farkli rakamlar ortaya ¢ikmistir. En diisiik etkinlik siiresine sahip
firmalar, 10 giin ile F firmasi, 18 giin ile B firmasidir. Ancak diger firmalarin etkinlik
siireleri B ve F firmasina gore ¢ok yliksektir. A firmasi1 153 giin, C firmas1 181 giin,
E firmasi1 225 giinde nakit donilistimiinii gergeklestirmektedir. Ancak D Firmasinin
etkinlik stiresi digerlerine gore en yiliksek seviyededir. D firmas1 381 giinde nakit
dontsimiini tamamlamaktadirlar.

Son olarak Inegdl mobilya sektoriinii temsilen segilen 6 firmamin karlilik
oranlarini inceledigimizde, net karin aktif toplamindaki en yiiksek pay1 %16 ile A
firmasi alirken %14 pay ile F firmasi takip etmektedir. Diger firmalarin paylar ise
%1 ile %6 arasinda degismektedir. B firmasi %6, E firmas1 %2 ve C ile D firmalari
%1 pay almislardir. Briit satis karlilik oraninda ise en yiiksek oran %46 ile A
firmasina aittir. En diisiik oran %14 ile C ve E firmalarina aittir. D firmas1 %27, F

firmas1 %19, B firmas1 %17 briit satis karlilik oranina sahiptir.
3.6 Yapilandirilmis Miilakat Sonuclari ile Bulgularin Karsilagtirilmasi

Inegol mobilya sektdriindeki firmalarin isletme sermayesi yonetimine yonelik
durumu hakkinda genel bir fikir edinmek amaciyla mobilya sektoriinde faaliyet
gosteren firmalar arasindan rastgele secilen 30 firma ydneticisine yapilandirilmis
anket uygulanmistir. Bu anket sonuclarinin derlenmesi sonucunda 30 firma
yoneticisinden 27 tanesi “isletme sermayesi yonetimi” hakkinda bilgisi olmadigini
ifade etmistir. Bu firmalardan 10 tanesi 0-10 yil, 12 tanesi 11-20 y1l, 4 tanesi 21-30
yil, 2 tanesi 31-50 yil ve 2 tanesi 50 yil lizerinde mobilya sektoriinde faaliyette
bulunmaktadir. Bu firmalardan 18 tanesi hammadde ve yardimci malzemelerini yurt
icinden ve 12 tanesi hem yurt i¢i hem de yurt disindan tedarik etmektedir. Anket
uygulanan firmalardan 17 tanesi sadece kendi iirettikleri mamulleri satarken, 12
tanesi hem kendi iirettikleri hem de bagka firmada {iretilen mallar1 satmaktadir. 1
firma da iiretim yapmadan sadece farkli firmalarin mamullerini satmaktadir.

Hammadde ve mal alimlarindan dolay1 olusan borglarinin vadesi ise 3-12 ay arasinda
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degismektedir. Bu firmalara satiglarin1 ne iizerinden yaptiklar1 soruldugunda 19
tanesi siparis lizerine iiretim yaptiklarini, 4 tanesi once iiretip sonra depodan satisa
sunduklarini1 ve 7 tanesi de hem siparis iizerine hem de depodan satiglar1 oldugunu
ifade etmistir. Anket uygulanan bu firmalar hammaddeyi 2-21 giin araliinda,
digaridan aliman mamulleri 7-45 giin araliginda tedarik etmektedirler. Mamul
tiretimlerini 4-25 giin araliginda tiretip bu mamullerin satigin1 da 5-90 giin araliginda
satmaktadirlar. Kredili yaptiklar1 satiglarinin vadeleri 10 giin ile 10 ay arasinda
degismektedir. Borglarin, alacaklarin ve tedarik-satig siirelerinin iist siirlarina gore
hammadde alimindan satisa kadar gecen siire 181 giin (6 ay), alacaklarin tahsil stiresi
300 giin (10 ay) ve bor¢ ddeme siiresi 360 giin (12 ay) olarak hesaplanmstir. Ust
siirlara gore etkinlik siiresi 121 giin (4 ay) olarak hesaplanabilir. Diger taraftan
stirelerin ortalamalarinin alinmasi ile yapilan hesaplama daha genel bir fikir verebilir.
Ortalamalara gore hammadde alimindan satisa kadar gecen siire 99 giin (yaklasik 3
ay), alacaklarin tahsil siiresi 155 giin (yaklasik 5 ay) ve bor¢ 6deme siiresi 225 giin
(7-8 ay) olarak hesaplanmaktadir. Ortalama siirelere gore etkinlik siiresi yaklasik 30
giindir.

6 firmanin likidite oranlarina gore incelenmesi sonucunda A firmasinin likidite
durumunun c¢ok iyi oldugu goriilmektedir. Ancak A firmasinin bu kadar asir1 likit
olmast da iyi bir durum degildir. A firmasi, faaliyetleri i¢in gerekli olandan 4 kat
daha fazla donen varlik bulundurmaktadir. Yani, firmanin atil kaynaklart mevcuttur.
Firma bu atil kaynaklar1 daha fazla gelir getiren baska bir alanda kullanabilir. Ayrica
tutulan atil kaynaklar bir maliyet olusturur ki bu maliyet daha fazla gelir elde
edememesidir. B, C, D, E ve F firmalan likidite oranlarindan hassasiyeti en az olan
cari orana gore yeterli degildir ve geneli 1 orami civarindadir. Ancak bu firmalar
Inegol genelini temsil edecek durumdadir ve yillardir bu sektdrde faaliyetlerine
devam etmektedirler. Bu nedenle inegdl Mobilya sektdr ortalamasi 1 kabul edilebilir.
Ancak isletmelerin borg¢larini zamaninda 6deyememe risklerini azaltmak i¢in
ellerinde bulundurduklart hazir degerlerini arttirmalidirlar.

Incelenen firmalarmin g¢ogunlugunun stok devir hizlar1 2 ile 3,5 arasinda
degismektedir. Stokta kalma siireleri ise 3-6 ay arasinda degismektedir. Anketler
sonucunda ulasilan stokta kalma siiresi ise hammadde alimindan mamullerin tretilip
satigina kadar gecen siire olarak diisiiniildiigiinde en fazla 6 aydir. Firmalarin stok

devir siireleri ile genel olarak ayni siireye denk gelmektedir. Alacak devir hizlari ise

106



cok farklilik gostermektedir. Firmalar alacaklar1 konusunda farkli vadeler
uygulayarak farkli tavirlar sergilemislerdir. Bu nedenle alacak tahsil siireleri 15 giin
ile 12 ay arasinda degismektedir. Anketlerde alacak tahsil siiresi en fazla 300 giin
olarak tespit edilmistir. Alacak tahsil siireleri, anketlerde belirlenen siirenin {istiinde
goriilmektedir. Bazi firmalar tutucu davranarak alacaklarma kisa vadeler
tanimiglardir. Bu firmalarin miisterilerinde aradiklari belli standartlar vardir. Bu da
satts alanin1 daraltabilir. Ozellikle F Firmasini icin alacak siirelerinde bir miktar
artinma giderek daha fazla miisteriye satis yapmasi Onerilebilir. Ancak C ve E
Firmalarinin tahsilat siireleri 8-9 ay arasinda degismektedir. Bu firmalarin likidite
oranlarinin da diisiik oldugu diislintildigiinde, isletme sermayesi yeterliligini
saglayabilmeleri i¢in alacaklarinda vadeyi azaltmalar1 gerekmektedir. A, B ve D
firmalarinin alacak tahsil siireleri 43-70 giin siireleri arasinda degigsmektedir. Diger
firmalara gore bu siireler daha iyi durumdadir. Likidite oranlar1 diisiik olan B ve D
firmalarmin alacak devir hizlariin yiiksek olmasi isletme sermayesi yeterliligi i¢in
olumlu bir durumdur. Bu firmalar stok devir hizlarmi da yiikseltmeleri ya da
ellerinde bulundurduklar1 hazir degerlerini arttirmalari halinde borglarini1 6deyememe
risklerini ortadan kaldirmis olacaklardir. A Firmasimin likidite oranlari normalden
cok daha fazla iken alacak devir hizi da diger firmalarin seviyesinin altindadir.
Karliligini arttirmas igin ya elindeki hazir degerleri farkli alanlarda degerlendirebilir
ya da alacaklar igin daha fazla siire taniyarak satislarini arttirabilir. Incelenen 6
firmanin bor¢ d6deme siireleri 18-472 giin araliginda degismektedir. D Firmasinin
bor¢ 6deme siiresi 472 giin olup en yiiksek rakamdir. B, C ve E Firmalar1 birbirine
daha yakin bor¢ 6deme siirelerine sahip olup bu siire genelde 4-8 ay arasinda
degismektedir. A ve F Firmalar ise en fazla 1 ay i¢inde bor¢larin1 6demektedirler.
Likidite oranlar diisiik, satis siiresi yliksek olan D Firmasi, alacak tahsil siiresinin az
ve bor¢ ddeme siiresinin uzun olmast nedeniyle devamliligini siirdiirebilmektedir.
Anketlere gore ise bu siire en fazla 360 giindiir. D firmasi haricinde diger firmalarin
bor¢ ddeme siireleri anketlerle uyum saglamaktadir. Firmalarin etkinlik siireleri, B ve
F Firmalar1 haricinde 6-13 ay arasinda degismektedir. B ve F Firmalarinin etkinlik

stireleri 1se en fazla 18 giindiir. Anketlere gore en fazla etkinlik siiresi 4 aydir.
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DORDUNCU BOLUM

SONUC VE ONERILER

Isletme sermayesi, isletmenin donen varliklar1 ya da kisa vadeli varliklaridir.

Isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmesi icin gerekli 6demelerin yapilabilmesinde

kullanilan sermayedir. Bir isletme kar elde ediyor olabilir ancak borglarim

zamaninda Odeyemezse faaliyetlerini durdurmak zorunda kalabilir. Bu nedenle

isletme sermayesi yonetimi bir isletme i¢in hayati onem tagimaktadir.

Arastirmada Inegdl mobilya sektoriinii temsil etme yeterliligine sahip 30 firma

arasindan seg¢ilen 6 firmanin son 5 yila ait bilangco ve gelir tablosu iizerinde

karsilastirmali tablo ve oran analizi yapilmistir. Ayrica Inegdl mobilya sektdriinde

faaliyet

gosteren firmalarmm yoneticilerine yonelik yapilandirilmis  miilakat

uygulamasi yapilmistir.

Rastgele segilen 30 firma yoneticisine uygulanan miilakat sonucunda;

1.

Firmalarmin biliylik bir ¢ogunlugunun “isletme sermayesi yonetimi”

konusunda bir fikri olmadigi,

. Hammadde teminini en fazla 45 giin, mamul iiretiminin en fazla 25 giin

oldugu,
Genelde siparis iizerine calistiklar1 ancak depodan yapilan satiglarinda

stoklarini en fazla 90 giinde sattiklari,

. Alacaklarinda vadelerin en fazla 10 ay oldugu,

4
5.
6
7

Bor¢ 6deme siirelerinin ise en fazla 12 ay oldugu,

PR

. Ortalama etkinlik siiresinin ise 1-4 ay arasinda degistigi,

. Cogunlugunun limitet sirket oldugu goriilmiistiir.

Tiim firmalara baktigimizda, sonuglar1 3 grupta toparlayabiliriz. ilk grupta A

firmas1 yer almaktadir. A firmas likidite oranlar1 asir1 yliksek iken faaliyet oranlari

bakimindan diger firmalara gore iyi durumdadir. Ancak bu firmanin elinde ¢ok fazla
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nakit bulundurmaktadir. Atil duran varliklarin isletmede tutulmasi yerine kar
getirecek alanlara aktarilmasi firma igin daha iyi olacaktir.

Ikinci grupta ise B, D ve F Firmalar1 gibi likidite oranlar1 diisiik olmasina
ragmen alacak ve stok devir hizlarinin yiiksek olmasi nedeniyle likidite sorunu
yasamayan firmalar yer almaktadir. B Firmasi, likidite oranlarini saglayamamaktadir
ancak stoklarin1 normal bir siirede satabilmekte ve alacaklarini ¢ok kisa bir siirede
tahsil etmektedir. Bu nedenle de etkinlik siiresi kisalmaktadir. Bu firmanin borglarini
zamaninda 6demeyememe gibi bir riski yoktur. D Firmasi, likidite oranlar1 oldukga
diisiik ve stoklarin satilma siiresi ¢ok yiiksektir. Bu da firmanin siparis tizerine degil
tiretip depodan satis yapmasindan kaynaklanmaktadir. Diger taraftan satislarinda
olduk¢a tutucu davranarak tahsil siiresini oldukc¢a diisiik tutmaktadir. Ayrica
bor¢larin1 6deme siiresinin uzun olmasi olumlu bir durumdur. Ancak faaliyetlerinin
devami i¢in nakit degerlerini arttirmasi ve yeni satis teknikleri gelistirerek daha kisa
stirede stoklar1 nakde doniistiirmesi Onerilir. F Firmas1 da B Firmasi gibi likidite
oranlar1 diisiik olmasina ragmen faaliyet oranlar1 ortalamanin ¢ok iistiinde olmasi
nedeniyle isletme sermayesi yetersizligi ile ilgili bir sorun yasamamaktadir. Alacak
devir hiz1 ile stok devir hizinin diger firmalara gore 1yi durumda olmasi1 nedeniyle
likidite sorunu yasamamalarina ragmen likidite oranlarini yiikseltmeleri yani
ellerindeki hazir degerleri arttirmalar lehlerine olacaktir.

Uciincii grupta ise likidite sorunu olan firmalar yer almaktadir. C Firmasmin
likidite oranlar diisiik, alacak tahsil siiresi ¢cok yiiksektir. Stokta kalma siiresi normal
ve bor¢ ddeme siiresinin uzun olmasi olumlu olmasina ragmen isletme sermayesi
yetersizligi sorunu olabilir. C Firmanin, tahsil edemedigi alacaklari iizerine bir
caligma yapmas1 ve alacaklarmin tahsilatini arttirmas1 gerekmektedir. Ayrica yaptig
satiglarda biraz segici olup miisteriyi arastirarak satis yapmali ve vadeyi kisaltmalidir.
E Firmasmin likidite oranlar diisiiktiir. Stokta kalma siiresi ortalamanin iistiinde ve
alacak tahsil siiresi yliksektir. Ayrica borglarini diger firmalara gore daha az siirede
o6demek durumundadir. Bu durumda isletme sermayesi yetersizligi vardir. Bu iki
firmada goriilen en biiylik sorun alacaklarini tahsil edememeleridir. En kisa zamanda
stoklarin1 azaltmali, yaptig1 satislarda vadeyi kisa tutarak hazir degerlerini
arttirmalidir. Ayrica tahsil edemedigi alacaklar ile ilgili olarak miisterilerle 6zel

goriismeler yaparak alacaklarmi tahsil etme yoluna gitmelidirler. Ayrica bu
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firmalardan E Firmas1 2016 yilinda isletmeyi kapatarak farkli bir isimle galismaya
devam etmektedir.

Calisma sonucunda, 6 firmadan 4’ iiniin isletme sermayesi yonetimi konusunda
basarili oldugu ortaya ¢ikmistir. Diger 2 firmanin ise pesin satiglara yonelmeleri
gerekebilir. Ayrica alacaklarin vadesini kisa tutmalar1 firmalar i¢in daha iyi olacaktir.
Diger taraftan kendilerine giiven duyduklari miisterilerle kredili satis yapmaya dikkat
etmeleri alacaklarinin tahsilinde sorunlarin azalmasini saglayacaktir.

Inegdl mobilya sektdriinde daha dnce isletme sermayesi yonetimi konusunda
hi¢ aragtirma yapilmadigi goriilmektedir. Yapilan bu ¢alisma ile igletme sermayesi
yonetimi  konusunda bilgi eksikligi oldugu gorilmiistiir. Bunun en biiyiik
sebeplerinden biri, finans konusunda egitim almis calisanlarin olmamasi1 ya da
sayilarinin az olmasidir. Bir diger sebebi ise inegdl mobilya firmalarmin ¢ogunun
aile sirketi olmasi sebebiyle kurumsal bir ¢alisma sergileyememeleridir. Bu konuda
su Oneriler sunulabilir;

1. Inegdl Meslek Yiiksekokulu tarafindan firma yoneticilerine “igletme
sermayesi yonetimi” konusunda seminerler verilerek konu hakkinda bilgi
sahibi olmalar1 saglanmasi,

2. Inegdl Ticaret ve Sanayi Odasi (ITSO) ve Inegdl Mobilyacilar Odasi
tarafindan firmalara kurslar ve egitimler diizenlenmesi,

3. Inegdl Ticaret ve Sanayi Odasi tarafindan “isletme sermayesi” konusunda
yapilacak aragtirmalara destek vermesi,

4. Inegdl Meslek Yiiksekokulu ile ITSO arasinda yapilacak anlasma ile
calisanlara verilecek egitim ile Mesleki Yeterlilik Belgeleri’nin verilmesi
ve bununla Mobilya Sektoriine kalitenin getirilmesi,

5. lIsletmeler-iiniversite-ITSO figliisiiniin bu konu ile ilgili ortak calismalar
yapmasi.

Ayrica ilerde mobilya sektoriinde oncii konumda olan Kayseri ve Ankara

mobilya sektoriinde isletme sermayesi yonetimi konusunda ¢aligma yapilmasi
halinde Inegdl mobilya sektdrii ile karsilastirma yapilabilir. Boylelikle isletme

sermayesi yonetimi konusunda yapilan akademik ¢aligmalara katki saglanmis olur.
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Ek-A: isletme Sermayesi Yonetimi ile lgili Yapilandirilmis Miilakat Sorulari

Degerli Firma Y 6neticisi,

Inegdl Mobilya Sektdriinde “Calisma Sermayesi Yonetimi” konusunda Tiirk
Hava Kurumu Universitesi- Isletme Ana Bilim Dali’nda yiiksek lisans yapmaktaym.
Inegdl Mobilyasinda Calisma Sermayesi ve Inegdl Mobilyasiin  Sorunlar
konusunda hazirlanmis olan asagidaki sorulara cevap vermeniz Inegdl Mobilyasiin
gelisimine katki saglama konusunda biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu konuda gdstermis

oldugunuz ilgi, emek ve yardimlariniz i¢in simdiden tesekkiir ederim.

Fadime YILMAZ
Saime Sultan Mes. ve Tek. And. Lisesi

Mubhasebe ve Finansman Ogretmeni
1- Firmanizin yas1 =

2- “Calisma sermayesi yonetimi” hakkinda bilginiz var m1? Varsa nedir?

3- Hammadde ve yardimci malzemeleri nerden aliyorsunuz? Yurt disi(%) — yurt
i¢i(%)?

4- Hammaddeyi ortalama ne kadar siirede tedarik ediyorsunuz?

5- Mamulleriniz kendi iiretiminiz mi yoksa baska bir firmadan da alim yapiyor
musunuz?
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6- Disaridan tedarik ettiginiz tirlinlerin tedarik stiresi ortalama kag¢ giindiir?

7- Disaridan tedarik ettiginiz tirlinleri pesin mi kredili mi aliyorsunuz?
Krediliyse genelde 6deme siiresi kag giin?

8- Urettiginiz mamullerin ortalama iiretim siiresi ka¢ giindiir?

9- Uriinlerinizi siparis iizerine mi iiretiyorsunuz? Yoksa iiretip depodan mu satisa
sunuyorsunuz?

10-Magaza ya da Deponuzda bulundurdugunuz iirtinlerinizi ortalama kag giinde
satarsiniz?

11- Uriinlerinizi satarken pesin mi kredili mi satiyorsunuz?

12-Kredili satiglarinizda verilen siire ortalama kag giindiir?

13-Kriz zamanlarinda ne gibi 6nlemler alirsiniz? Nakitleriniz- stoklariniz ve
alacaklariniz konusunda neler yaparsiniz?

Degerli Katkilariniz i¢in Tesekkiirler
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