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OZET

Gliniimiizde hizli bir degisim yasanmasi sebebiyle likiditesi zayif olan
ekonomimizde, isletmelerin isletme sermayelerini yonetirken, giiniimiiziin dinamik
gelisme ve degisme siirecindeki yeni degerleri ve riskleri de dikkate almalar

gerekmekte olup buna uygun finanslama stratejileri se¢gmeleri 6nem tagimaktadir.

Isletme sermayesi finanslama stratejileri, likidite, risk ve karlihk gibi
faktorlerin bilesimine gore olugmaktadir. Finanslama stratejilerinin kisa vadeli ve
uzun vadeli kaynaklara gore degismesi bu kaynaklarin farkli likidite derecelerine
sahip olmalarindan kaynaklanmaktadir. Likidite derecelerine bagli olarak da bu tiir

kaynaklarin maliyetleri farkli olmaktadir.

Bu ¢alismada, isletme sermayesi finanslama stratejilerinin karlilik tizerindeki
etkilerinin ortaya konulmas1 amaglanmistir. Bu amaca yonelik arastirma verileri, gida
ve ihtiyac sektorlinde faaliyet gosteren Migros Tiirk T.A.S.’nin mali tablolar
incelenerek elde edilmistir. Calismada cesitli kaynaklardan yararlanilarak isletme
sermayesi finanslama stratejileri konusunda temel yaklagimlarin ortaya konuldugu
teorik boliimlerin yani sira finanslama stratejileri ile karlilik arasindaki iligki tizerine

yapilan ampirik ¢alismanin verilerinin incelendigi uygulama boliimii yer almaktadir.

Anahtar Kelimeler: Isletme Sermayesi, Finanslama Stratejileri, Karlihik



ABSTRACT

Nowadays, there is an accelerated change in our economy which lack of
liquidity and it is not only enough to calculate the working capitals of the companies
in classical meaning, but it is very necessary to evaluate the new values and new
risks during the dynamically developing and changing processes and to apply the

appropriate financing strategy.

Working capital financing strategies are formed according to combination of
factors as liquidity, risk and profitability. Financing strategies change to short-term
and long-term resources due to these resources is consisting of different kinds of
liquidity level. According to liquidity level, costs of these kinds of resources become
different.

This study aims to reveal the effects of working capital financing strategies to
profitability. The data are gathered by financial statements of Migros Tiirk T.A.S.
which company is working nutriment and necessity sector. In this study, there are
some chapters which examine the theoretical aspects of working capital financing
strategies revealing the main approaches on financing strategies by the help of
various resources. There is also one chapter which data of the empirical study is

examined.

Key Words: Working Capital, Financing Strategy, Profitability
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GIRIS

Doénen varliklara yapilan yatirnmi ifade eden isletme sermayesi, isletmelerin
risk ve karlilik arasinda optimum dengenin saglanmasina yonelik kararlarinda etkili
olmaktadir. Nakitlerin, alacaklarin ve stoklarin yonetiminde en uygun kararlarin
alinmasi isletmelerin basarisi i¢in biliyiilk 6nem tagimaktadir. Kisa siirede paraya
cevrilebilecek varliklar ile kisa slirede 6denecek yabanci kaynaklar arasindaki fark
olarak tanimlanan net isletme sermayesi kavrami; igletmelerin bor¢ 6deme giiciiniin
onemli bir gostergesidir. Isletme sermayesi ydnetiminde bu konu dikkatle ele
alinmakla birlikte isletmeler icin karlihik ile likidite arasindaki iliski 6nem

tasimaktadir.

Isletme sermayesinin finansmaninda uygulanan stratejilere bagli olarak
isletmenin sahip oldugu varliklarin hangi vade yapisindaki borglarla finanse edildigi
degismektedir. Uygulanan bu finanslama stratejileri de isletmenin likidite derecesini,

riskliligini ve sonugta da karliligini etkilemektedir.

Calismanin amaci; isletme sermayesinin finanse edilmesinde tercih edilen
yabanci kaynaklarin vade yapisina ve varliklarin likidite derecesine gore isletmelerin
benimsedikleri c¢esitli finanslama stratejilerinin  karlilik {izerindeki etkilerini

incelemektir.

Uc boliimden olusan calismanin birinci béliimiinde; isletme sermayesi
tanimlanarak, isletme sermayesinin 6nemi, isletme sermayesinin tiirleri ve unsurlari,
ozellikleri, isletme sermayesinin dongiisii ve yine bu bdliimde yeterli isletme
sermayesinin gerekliligi aciklanmis, isletme sermayesi yetersizliginin ve fazlaliginin

nedenleri ile sonuglarina deginilmistir.

Ikinci béliimde, isletme sermayesi ihtiyacinin gesitli ydntemlerle belirlenmesi

ve isletme sermayesinin finansal kaynaklar1 agiklanmis, yine bu bdliimde isletme



sermayesi finanslama stratejileri ile bu stratejilerin likidite, risk ve karlilik arasindaki

iligkileri incelenmistir.

Uciincii ve son boliimde ise, gida ve ihtiyag sektoriinde faaliyet gdsteren
Migros Tiirk T.A.S.’nin 19992008 yillar1 arasindaki tiger aylik donemlere ait mali

tablolardan elde edilen veriler ¢esitli testlerle analiz edilmis ve degerlendirilmistir.



I. BOLUM
ISLETME SERMAYESINE GENEL BiR BAKIS

1.1. ISLETME SERMAYESI KAVRAMI

Literatiirde "Ddner Sermaye" ve "Calisma Sermayesi" olarak da ifade edilen
isletme sermayesi ¢esitli sekillerde tanimlanmaktadir. Yapilan bu tanimlar 6zde ayn
olmakla birlikte, farkliliklar konunun ele almis tarzindan kaynaklanmaktadir.
Literatiirde yer alan belli bash tanimlardan baslicalar1 sunlardir; isletme sermayesi
bilangolarin aktifinde yer alan cari aktiflerle, pasif boliimiindeki kisa vadeli borglar
arasmdaki farki ifade eder. Ote yandan isletme sermayesi, cari aktiflerin tiimiine
verilen isimdir. Bu iki tanim arasindaki fark, kisa vadeli bor¢larin diger bir ifadeyle
cari pasiflerin, cari aktiflerden diisilmesi veya diisiilmemesinden ileri gelmektedir.
Birinci tanimdan, kisa vadeli borglar1 asan cari aktiflerin fazlaligi anlasildigi halde
ikinci tanimdan, kisa vadeli bor¢lar s6z konusu edilmeyip sadece cari aktiflerin
(Donen Varliklarin) toplami isletme sermayesidir, sonucu ¢ikmaktadir. Aslinda ilk
tanimin belirledigi isletme sermayesine "Net Isletme Sermayesi" sonraki tanimin
ifade ettifine ise "Briit Isletme Sermayesi" veya kisaca "Isletme Sermayesi"

denilmesi daha dogru olmaktadir ( Erdogan, 1978: 4).

Isletme sermayesi kavrami, énceleri tarima dayali sanayi isletmelerinin hasat
mevsimi ile baglayan ve bir sonraki hasat mevsimine kadar siiren para ihtiyaglarimni
ifade etmek i¢in kullanilan bir kavram olmustur. Sanayinin tarima dayali olma
ozelligi zamanla degisip, tarim dis1 sanayi kollar1 ortaya ¢iktiginda da yine duran
varlik yatirimi disinda isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmesi igin, bir miktar
paranin benzer kalemlere baglanmasi geregi devam edince isletme Ssermayesi

kavrami finans literatiiriindeki yerini almistir (Gonenli, 1988: 401).

Diger bir tanimla kurulus agamasini tamamlamis, liretime hazir hale gelmis
bir isletmenin, tiretime baslayabilmesi igin gereken hammadde, is¢ilik, enerji, su,
nakliye, depolama, sigorta, reklam vb. giderleri karsilamasi i¢in para veya krediye

ihtiyaci vardir. Iste iiretimin baslatilabilmesi igin gereken ve sayilan gider gruplarina



baglanan para ve krediye isletme sermayesi denilmektedir (Usta, 1996: 126). Isletme
sermayesi bir isletmenin bir hesap doneminde nakde ¢evrilebilir ekonomik degerlere,

kisaca donen varliklara yaptig1 yatirimi ifade etmektedir (Sariaslan, 1994: 145).

Isletme sermayesini su sekilde de tanimlamak miimkiindiir: Uretime yalnizca
bir defa girip, tiretim sirasinda tiikenerek veya sekil degistirerek, mamul madde
durumuna gelen ve mamullerin satilmasi ile isletmeye para olarak geri donen

varliklardir (Sahin, 1987: 342).

Genel olarak isletme sermayesi kavramimin kapsaminda nakit, alacaklar,
menkul kiymetler ve stoklardan olusan donen varliklar ve kisa vadeli bor¢larin tek
tek kalemler halinde yonetimi ile bu ikisini birbirine ve diger bilangco hesaplarina
baglayan karsilikli iligkilerin yOnetimi bulunmaktadir. Bu agiklamalardan da
anlasilacag iizere isletme sermayesi kavrami bir yandan doner nitelikteki tiretim
araglarini, diger yandan da bunlarin karsilanmasinda kullanilan kaynaklari birlikte

kapsamaktadir (Hatipoglu, 1995: 174).

1.2. ISLETME SERMAYESININ ONEMi

Isletme sermayesinin dnemi; isletmenin kisa vadeli bor¢larini 6deme giiciiniin
ve ani ihtiyaglar1 karsilama yeteneginin Olclisii  olmasindan dogmaktadir
(Kocaimamoglu, 1985: 303). Bu nedenle isletme sermayesi, ister sanayi isletmesi
isterse ticari isletme olsun tiim isletmeler i¢in hayati derecede bir dneme sahiptir.
Sanayi isletmeleri trettikleri mallar1 satmadan veya satilan mallarin nakit olarak
tekrar isletmeye donmesinden 6nce 6nemli miktarlarda nakde veya nakit benzerlerine
thtiya¢ duymaktadirlar. Diger taraftan sabit varliklar1 biiylik olan isletmelerin bile
siradan ihtiyaglarin1 karsilamak i¢in yeterli diizeyde isletme Sermayesine sahip
olamadiklar1 zaman, basarisizliga ugrama ihtimallerinin daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Yeni kurulan bir isletmenin isletme sermayesinin yeterli diizeyde
bulunmasi, finans yoneticisinin 6nemli goérevlerinden biri oldugu gibi, onceden
kurulmus olup faaliyet halindeki bir isletmenin de isletme sermayesinin yeterliligi ve

devir hiz1 siirekli goz 6ntinde bulundurulmalidir ( Erdogan, 1978: 16).



Isletme amagclarmin elde edilmesinde isletme sermayesi yonetimi ¢ok 6nemli
bir fonksiyona sahiptir. Isletme sermayesi, isletmenin tam kapasite ile calisabilmesi,
tretimin  kesintisiz devam  edebilmesi, is hacminin  genisletilebilmesi,
yiikiimliiliiklerini karsilayamama riskinin azalmasi, kredibilitenin artmasi, olaganiistii
durumlarda mali yonden zor durumlara diismenin onlenmesi, faaliyetlerin karli ve
verimli bir sekilde yiiriitiilmesi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir (Aksoy ve

Yalginer, 2005: 5).

Isletme sermayesi, cesitli nedenlerle finansal yonetimin iizerinde durmasi
gereken Onemli konulardan biridir. Finansal yonetim agisindan 6nemli bir konu

olmasini saglayan nedenler su sekilde siralanabilir (Yiikeii, 1999: 576).

» [sletme sermayesinin hacmi yonetsel acidan ¢ok onemli bir konudur. Onem
derecesi faaliyet kollarina gore degismekle beraber, donen varliklar, bir
isletmenin aktif toplam igerisinde biiyiik yer tutmaktadir. Gayet genel olarak,
tipik sinai igletmelerde donen varliklarin toplami aktifler icerisinde %50'den
fazla agirlik tasidigi sodylenebilmektedir. Bu oran, toptan ve perakende
ticaretle ugrasan isletmelerde %70’ler1 asmaktadir. Buna karsilik enerji tireten
isletmelerde, isletme sermayesi toplam aktiflerin ancak %]10'u dolaylarinda
bir pay tasimaktadir. Donen varliklara yapilan yatirmmin biiyiikliigiiniin yan1
sira bu degerlerin, hizli bir sekilde, bir bigimden diger bir bigime (para-mal-
alacak-para) doniigsmesi, finansman yoneticisinin dikkatini bu konu tizerinde

yogunlastirmasina yol agmaktadir.

= [sletmenin satis biiyiikliigii ve isletme sermayesi arasinda gok yakin ve direkt
bir iligki bulunmaktadir. Satiglar arttik¢a isletmeler stoklarin1 ve alacaklarini
artirmaya calismaktadirlar. Artan satiglar, alacak senetleri diizeyinin
yiikselmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla isletmeler, islem ve satis
6l¢eklerini kiiciiltiip biiyiittiiklerinde isletme sermayesi yonetimini etkin bir

sekilde ele almalidirlar.



= Isletmenin ekonomik durumu hakkindaki bilgiyi en iyi sekilde isletme
sermayesi hesaplamalar1 ortaya koymaktadir. Ozellikle envanter diizeyi,
alacaklar ile isletme i¢i ve disina akan nakit akimini diizenleyebilen

isletmeler iyi ¢alisan isletmeler olarak kabul edilmektedir.

» Daha biiyiikk oranda donen varlik ve kisa vadeli bor¢lara sahip oldugundan
Ozellikle kiiciik isletmeler icin, isletme sermayesi daha c¢ok Onem
tasimaktadir. Bu tip isletmelerin yasamini devam ettirebilmesi etkin bir
isletme sermayesi yonetimine baglhdir. Kiigliik isletmeler i¢in sermaye
piyasasindan ve kredi kurumlarindan uzun vadeli fon saglama olanagi
sinirhidir. Bu nedenle, finansmanda daha ¢ok kisa vadeli yabanci kaynaklara
yonelmek durumunda kalmaktadirlar. Finansmanda kisa vadeli borg¢lardan
yararlanma, bu tip isletmelerin net isletme sermayesini ve likidite durumlarini

etkilemektedir.

» [sletme sermayesi ydnetimini likidite yOnetimi olarak da diisiinmek
olanaklidir. Isletmenin optimum likidite durumunun korunmasmnin 6nemi
nedeniyle, isletme sermayesi yoOnetimi kapsaminda, isletmenin donen

varliklarindaki likidite degisikliklerinin izlenmesi miimkiin olmaktadir.

1.3. ISLETME SERMAYESININ UNSURLARI

Daha 6nce de deyinildigi gibi isletme varliklarindan yalnizca dénen varliklar
isletme sermayesi unsurudur. Oysa igletmede kullanilan kaynaklarin tiimi, igletme
sermayesini ilgilendirmektedir. Ciinkii dénen varliklarin saglanmasinda kisa vadeli
kaynaklarla birlikte orta ve uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklardan olusan
uzun siireli kaynaklar da kullanilmaktadir. Ancak calismamizda yalnizca donen

varliklar ve kisa vadeli yabanci kaynaklari olusturan alt kalemleri incelenecektir.

1.3.1. Donen Varhklar

Donen varliklar, nakit olarak elde ve bankada tutulan varliklarla normal

kosullarda en fazla bir yil veya isletmenin normal faaliyet doneminde paraya



dontigebilecek veya kullanilip tiiketilecek varlik kalemlerinden olugsmaktadir
(Akdogan ve Tenker, 2007: 94). Isletme yoneticileri, finansal yénden sorumlu
bulunanlar ve kredi kurumlan i¢in donen varliklar grubunun biiyiik bir 6nemi
vardir. Isletmelerin finansal basarilari, ayn1 diizeydeki is hacmine daha az kaynak
kullanmak yolu ile ulasabilmeleri, borglarin1 vadesinde &deyebilmeleri, biiytlik

o6l¢iide bu gruptaki varliklarin etkin yonetimine baghdir.

Likidite esas1 dikkate alindiginda dénen varliklar, en likit varlik kaleminden
daha az likit varhiga dogru siralanmaktadir. Ulkemizde 1994 yilinda uygulamaya
gecgen "Tek Diizen Muhasebe Sistemi'ne gore ve “Tiirkiye Muhasebe Standartlari”na
dayanan donen varliklar1 meydana getiren alt unsurlar sunlardir (Akdogan ve Tenker,
2007: 89-91).

DONEN VARLIKLAR

A. HAZIR DEGERLER

a Kasa
b. Alinan Cekler
¢c. Bankalar

d. Verilen Cekler ve Odeme Emirleri (-)
e. Diger Hazir Degerler

B. MENKUL KIYMETLER (FINANSAL VARLIKLAR)
a. Gercege Uygun Deger Farklar1 Kar-Zarara Yansitilan
Finansal Varliklar
b. Satilmaya Hazir Finansal Varliklar
€. Vadeye Kadar Elde Tutulacak Finansal Varliklar
d. Diger Finansal Varliklar
e. Finansal Varliklar Deger Diigiikliigii Karsiligi (-)

C. TICARI ALACAKLAR

a Alicilar

b. Alacak Senetleri

c. Alacak Senetleri Reeskontu (-)

d. Verilen Depozito ve Teminatlar

e. Kazanilmamig Finansal Kiralama Faiz Gelirleri (-)

f.  Stipheli Ticari Alacaklar



g.
h.

Stipheli Ticari Alacaklar Kargilig1 (-)
Diger Ticari Alacaklar

D. ILISKIiLi TARAFLARDAN ALACAKLAR

a.

=3
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Ortaklardan Alacaklar

Istiraklerden Alacaklar

Bagli Ortakliklardan Alacaklar

[s Ortaklarindan Alacaklar

Kilit Personelden Alacaklar

Diger Iliskili Taraflardan Alacaklar

Iliskili Taraflardan Alacaklar Reeskontu (-)
Siipheli Iliskili Taraflardan Alacaklar Karsilig: (-)

E. DIGER ALACAKLAR

a. Personelden Alacaklar

b. Diger Cesitli Alacaklar

c. Diger Alacaklar Reeskontu (-)

d. Siipheli Diger Alacaklar Karsilig1 (-)
F. STOKLAR

a  Ilk Madde ve Malzeme

b. Yan Mamuller

c. Mamuller

d. Ticari Mallar

e. Tamamlanmamis Hizmet Maliyetleri

f. Tamamlanmis Hizmet Maliyetleri

g. Diger Stoklar

h. Stok Deger Diisiikligii Karsiligi (-)

Verilen Siparis Avanslari

G. CANLI VARLIKLAR

T 2
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Tarla Bitkileri

Bahge Bitkileri

Canl1 Kiimes Hayvanlari

Canli Su Hayvanlari

Diger Canl1 Varliklar

Canli Varliklar Deger Disiikliigi Karsiligt (-)

H. INSAAT SOZLESMELERINE ILISKIN VARLIKLAR



Onceden Yapilan Isler

T 2

Is Sahibine Yansitilacak Maliyetler
c. Hakedise Baglanacak Gelir Tahakkuklari

d. Taseronlara Verilen Avanslar

I. GELECEK AYLARA AIT GIDERLER VE GELIR TAHAKKUKLARI
a.  Gelecek Aylara Ait Giderler
b. Gelir Tahakkuklari

J.  DIGER DONEN VARLIKLAR
a. Devreden KDV

b. Indirilecek KDV

c. Diger KDV

d. Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar
e. Personel Avanslari

f.  Sayim ve Teselliim Noksanlari

g. Diger Cesitli Donen Varliklar

h. Diger Donen Varliklar Karsilig (-)

K. SATIS AMACLI DURAN VARLIKLAR VE DURDURULAN FAALIYETLER

a. Satis Amagli Duran Varliklar ve Durdurulan Faaliyetler

Doénen varliklar grubuna dahil edilecek varliklar tespit edilirken, varligin
niteligi kadar, isletmenin 6zelligi ve isletme yoOneticilerinin bu varliklart kullanig
amaglar1 da goz oniinde tutulmalidir. Ornegin, insaat ve bina satis1 ile ugrasan bir
isletmenin bilango giinlinde elinde mevcut ingaati devam eden veya insaati
tamamlanmamis binalar, bu isletme icin bir donen varlik niteliginde oldugu halde, bir
sanayi isletmesinin faaliyetlerinde kullandigi binalar, o isletme i¢in duran varlik

niteligindedir.

Yine kisa siirede atil duran fonlar1 degerlendirmek amaci ile satin alinan
menkul degerler isletmenin donen varliklarina dahil oldugu halde, isletmelerin
faaliyetlerini ¢esitlendirmek, bagka isletmeleri kontrol altinda tutmak, diger
isletmelerle 1yi is iliskileri kurmak ve uzun stireli gelir saglamak amaci ile elde ettigi
finansal varliklar, bilanconun duran varliklar boliimiinde istirakler olarak

gosterilmektedir. Hatta bir isletmenin en akici varlig1 olan para ve para benzerleri



10

dahi, eger gelecek faaliyet doneminde isletmenin normal faaliyetlerinde ve kisa
vadeli borglarinin 6denmesinde kullanilmayacak ise, diger bir ifade ile belli bazi
amaglar icin bloke edilmisler ise, donen varliklar arasina dahil edilmemelidir

(Akgiig, 1995: 255).

1.3.2. Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Kisa vadeli yabanci kaynaklar, bir yil veya daha az siireli borglardan
olugmaktadir. Bu boliim isletme sermayesi denilen donen varliklar1 azaltarak net
isletme sermayesi kavramina ulagsmamizi saglar. Bilindigi gibi isletme sermayesi
duran varliklarin edinilmesini ve bunlarin calismasini saglayan parasal bir enerji
kaynagidir. Bu agidan isletme sermayesini bir aracin yakit deposuna benzetebiliriz.
Kisa vadeli yabanci kaynaklar bu enerjiyi azaltarak duran varliklarin tiretim ve
calisma gilicii ilizerinde olumsuz etki yaparlar. Bu nedenle kisa vadeli yabanci

kaynaklar bildnc¢o analizlerinde iizerinde 6zenle durulan bir boliimdiir (Akdogan ve

Tenker, 2007: 134).

Bilancgo tablosunun pasif boliimii kaynaklardan olusur. Kaynaklarin ilk grubu
ise yabanci kaynaklardir. Bu siralama, kaynaklarin geri talep edilme ilkesine gore
siralanmasinin  dogal bir sonucudur. Bu diislincenin devami olarak da yabanci
kaynaklarmn ilk sirasmmi kisa vadeli yabanci kaynaklar almaktadir. Ulkemizde 1994
yilinda uygulamaya gecen "Tek Diizen Muhasebe Sistemi'ne gore ve “Tirkiye
Muhasebe Standartlari”na dayanan kisa vadeli yabanci kaynaklar1 meydana getiren
alt unsurlar sunlardir (Akdogan ve Tenker, 2007: 89).

KISA VADELiI YABANCI KAYNAKLAR

A. FINANSAL BORCLAR (MALi BORCLAR)

a. Banka Kredileri

b. Finansal kiralama iglemlerinden borglar

c. Ertelenmis finansal kiralama bor¢lanma maliyetleri (-)
d. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri
e. Tahvil, Anapara Borg, Taksit ve Faizleri

f.  Cikarilmis Bonolar ve Senetler



g.
h.
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Cikarilmis Diger Menkul Kiymetler
Menkul Krymetler Thrag¢ Farki (-)
Diger Mali Borglar

B. TICARI BORCLAR

Saticilar

Borg Senetleri

Alinan Depozito ve Teminatlar
Diger Ticari Borglar

Ticari borglar Reeskontu (-)

C. ILISKILI TARAFLARA BORCLAR

i

a o

@

Ortaklara Borglar

Istiraklere Borglar

Bagli Ortakliklara Borglar

Is ortakliklarina borglar

Kilit personele borglar

Diger iliskili taraflara borglar

Iliskili taraflara borglar reeskontu (-)

D. DIGER BORCLAR

a.
b.

C.

Personele Borglar
Diger Cesitli Borglar
Diger Borglar Reeskontu (-)

E. ALINAN AVANSLAR

a.
b.

C.

Alnan siparis avanslari
Alinan hakedis avanslari

Alinan diger avanslar

F. ODENECEK VERGI VE DIGER YUKUMLULUKLER

a
b.
c.
d.

Odenecek Vergi ve Fonlar

Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri

Vadesi Ge¢mis, Ertelenmis veya Taksitlendirilmis Vergi ve Diger Yiikiimliilikler
Odenecek Diger Yiikiimliiliikler

G. BORC VE GIDER KARSILIKLARI

a.
b.

Donem Kari, Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliilik Karsiliklar

Donem Karinin Pesin Odenen Vergi ve Diger Yiikiimliiliikleri (-)
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¢. Kidem Tazminati Karsilig1

d. Diger Borg ve Gider Karsiliklari

H. GELECEK AYLARA AIT GELIRLER VE GIDER TAHAKKUKLARI
a. Gelecek Aylara Ait Gelirler
b. Gider Tahakkuklar

I. DIGER KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
a. Diger KDV
b. Sayim ve Teselliim Fazlalar

c. Diger Cesitli Yabanci Kaynaklar
J. SATIS AMACLI DURAN VARLIKLARA VE DURDURULAN FAALIYETLERE

ILISKIN BORCLAR

a. Satis amagli duran varliklara ve durdurulan faaliyetlere iliskin borglar
Isletmeler tarafindan kisa vadeli finansman kaynaklar1 arasinda segim

yapilirken goéz Oniinde bulundurulmasi gereken temel unsurlar sunlardir (Akgiic,

1998: 595).

= Kaynagin saglanabilme olanagi,

» Kaynagin maliyeti,

Likidite ile ilgili risk,
= Isletmenin bagimsizligim sinirlayip sinirlamamast,
» [sletmenin fon gereksinimine gore ayarlanabilme esnekligi.
1.4. ISLETME SERMAYESININ OZELLIKLERI
Bir isletme ile ilgili olarak varliklarin degerlendirilmesi farkli gevrelerce

farkli bicimde yorumlanmaktadir. Bu yorumlar aslinda o ¢evrelerin bakis acgilari ile

ilgili olmaktadir. Isletmeye kredi vermesi s6z konusu olan bir banka, isletmenin bir
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takim varliklarim1 ve performansini dikkate alirken eger bir ortaklik s6z konusu ise

ilgilenilen varliklar ve bakis agilar1 farkli olmaktadir.

Kredi veren kuruluslar ve sirket yoneticileri daha ¢ok karlilik ve likidite
derecelerine dikkat ederler. Likidite derecesi isletme sermayesi ile yakindan ilgili
oldugu icin bu gruplarin 1ilgisi dogal olarak isletme sermayesi {izerine

yogunlasmaktadir (Aksoy ve Yalginer, 2005: 11).

S6z konusu isletme sermayesi ise diger varliklardan farkli olarak ii¢ temel
ozellige sahiptir. Bu 6zellikler; isletme sermayesi unsurlarinin kisa vadeli olmast,
isletme sermayesi unsurlarinin degismeleri ani olmayan ve birlikte meydana
gelmeyen faaliyetlere bagli olmasi ve isletme sermayesi unsurlarinin birbirleriyle

stirekli etkilesim ve doniisiim halinde olmasidir (Taslica, 1994: 7).

1.4.1. isletme Sermayesi Unsurlarimin Kisa Vadeli Olma Ozelligi

Isletme sermayesinin unsurlar1 olarak kabul edilen isletme varliklari, bir yil
icerisinde paraya doniisebilme yetenegine sahip varliklardir. Nakit ile baslayan
dontisiim tekrar nakit ile bitmektedir. Nakit hammaddeye, hammadde islenerek
mamule, mamuller satilmasi ile alacaklara, alacaklar da tekrar nakde doniismektedir.
Bu donlisim en az yilda bir kez olabilecegi gibi, birkag kez de

gerceklesebilmektedir.

Faaliyet konusu itibariyle farklilik gdsteren, faaliyetlerinin devri bir yildan daha
uzun siireyi kapsayan isletmelerde, stoklar, alacaklar gibi isletme sermayesi
unsurlari, bir yildan daha uzun bir siirede nakde doniistiirilmiis olsalar da, isletme

sermayesi olarak kabul edilmektedirler (Aksoy ve Yalgimer, 2005: 11).

1.4.2. Isletme Sermayesi Degismelerinin Ani Olmayan ve Birlikte Meydana

Gelmeyen Faaliyetlere Bagh Olmasi
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Isletmeler faaliyete gectikleri andan itibaren iiretim-satis-tahsilat gibi ana
fonksiyonlarmi yerine getirmeye baglarlar. Bu faaliyetler isletme var oldukca
siireklilik gosteren ve dnceden planlanan faaliyetlerdir. Bunun yaninda isletmelerde
bu ana faaliyetler ayn1 zaman dilimi icerisinde gerg¢eklesmezler. Dolayisiyla bu {i¢
ana faaliyet ayn1 anda yerine getirilmis olsa isletme sermayesi yonetiminin énemi

olmayacaktir.

Isletme iiretmis oldugu mamullerini hemen satma imkanina sahip oldugunda
stok bulundurma zorunlulugu olmayacagindan stok yonetimi ortadan kalkacaktir.
Ayni sekilde satiglarini pesin olarak yiiriitme politikasini benimsemis bir isletmeden,
miisteriler satin aldiklari mallarin bedellerini hemen 6deyeceklerinden alacak olarak
bir unsura sahip olunmasina gerek kalmayacaktir ve alacak yonetimi olmayacaktir

(Aksoy ve Yalgier, 2005: 13).

Isletme sermayesi unsuru olan alacak kaleminin varhig, kredili satisin
benimsenip  benimsenmemesine, stok kalemi, satislarin  hemen yapilip
yapilmamasina, kasa veya bankadaki nakit miktar1 da satiglarin veya ddemelerin
pesin yapilip yapilmamasia baghdir. Saydigimiz tiim bu unsurlardaki degismeler
isletmeler i¢in birlikte meydana gelmeyen ve Onceden planlanmis bigimde

gerceklestiklerinden ani olmayan faaliyetlerin sonucunda goriilmektedir.

1.4.3. lIsletme Sermayesi Unsurlarimn Birbirleriyle Siirekli Etkilesim ve

Déniisiim Halinde Olma Ozelligi

Isletme sermayesi unsurlari, faaliyet donemi icinde nakit, stoklar, alacaklar,
nakit seklinde Ozetleyebileceg§imiz, nakitten nakde olan akis iginde siirekli degisim
halindedirler. Isletme sermayesi unsurlari, normal siire¢ icindeki hareket
kabiliyetlerinin ve degisim Ozelliklerinin yami sira istenildiginde kiymetlerinden
fedakarlik yapilarak nakit haline doniistiiriilme 6zelligine de sahiptirler (Taslica,

1994: 8).
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Isletme sermayesini olusturan unsurlarin kalitatif griiniimii karsilikli olarak
birbirleriyle igten iligkilidirler. Bir unsur hemen bir baska unsura doniismektedir.
Isletmenin sahip oldugu nakitler stoklara déniistiigiinde azalmakta, vadeli satis
yapildiginda stoklar azalmakta, tahsil edilmesiyle nakit tekrar artip alacaklar
azalmaktadir. Boylece bir unsur digerine doniiserek devrini tamamlamaktadir. Bu
karsilikli iligki isletme sermayesi unsurlarinin birbirini etkilemesine neden
olacagindan birinin etkin kullanimi digerinin de etkin kullanilmas1 yoniinden
yoneticiyi etkileyecektir. Bu nedenle de isletme sermayesi unsurlar1 hatta isletmeyi

olusturan tiim varliklarin bir biitiin olarak diisiiniilmesi kaginilmaz olmaktadir.

Isletme sermayesi unsurlari ile igletmenin diger varliklar1 distan iliskilidirler.
Isletme sermayesinin artmasina ve azalmasina neden olan olaylar isletme sermayesi
disinda kalan varliklarla iliskilerden kaynaklanmaktadir. Bu iligkiler dis iligkiler

olarak tanimlanip kantitatif iligkileri gostermektedirler.

Pesin para ile stok alinmasi1 nedeniyle nakdin azalip stoklarin artmasi kalitatif
bir iliski olmaktadir. Isletme sermayesi tutarinda herhangi bir degisme olmamakla
beraber sadece bir i¢ iliski s6z konusudur. Ote yandan, 6zsermayenin azalmas1 gibi
bir islem net isletme sermayesinin seviyesini azaltabilmektedir. Buradaki azalis
isletme sermayesini dogrudan ilgilendirmeyen bir islemden dogmus olabilmektedir.
Isletmenin zarar etmesi nedeniyle Ozsermaye azalisi olacagindan net isletme
sermayesi azalisi, isletme sermayesi ile diger unsurlar arasindaki distan ve kantitatif

bir iligkiy1 gostermektedir (Aksoy ve Yalcmer, 2005: 12).

1.5. ISLETME SERMAYESI DONGUSU

Daha once de bahsettigimiz gibi isletmeler iiretim - satis - tahsilat gibi tg
temel fonksiyonu yerine getirmektedir. isletme sermayesi dongiisii nakitlerin finansal
kaynaklardan saglanmasiyla baglayan ve nakitlerin hammaddeye, hammaddenin
islenerek mamule, mamullerin satilarak alacaklara, alacaklarin satilarak tekrar nakde

dontismesi seklinde devam eden bir stiregtir (Aydin, 2004: 115).
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Sekil 1.1 Isletme Sermayesi Déngiisii

Stoklar Icin Odeme

Yapilmas Uretim Stireci Vadeli Satislar
Nakit T I I Nakit
Stok Tutma Siiresi l

Alacaklaim Tahsil Siresi

3 Isletine Finansmam

Satic1 Kredicisi

Kaynak: AYDIN, Nurhan. (2004), Finansal Yonetim, 2. Baski, Eskisehir: Anadolu Universitesi

Yaynlari.

Tipik bir tiretim isletmesinde isletme sermayesi dongiisii asagidaki gibi
aciklanabilir (Ercan ve Ban, 2005: 277).

= [sletme iiretecegi mallar icin gerekli hammaddeyi siparis vermekte ve bu
siparisler eline gegmektedir. Genellikle isletmeler bu alislarini kredili olarak

yapmakta, bu islem isletmenin saticilar hesabini olusturmaktadir.

* Hammaddeyi mamul maddeye c¢evirmek i¢in iscilikler yapilmaktadir. Bu

isciliklerin tamamui 1s yapildiginda 6denmis olmayacaktir.

= Mamul maddeler satilacaktir. Genellikle satislar kredili olacak, satislar

alacaklar hesabini olusturacaktir.

* Bu doéngiiniin bazi noktalarinda saticilara bor¢larin 6denmesi gerekmektedir.
Baz1 borglarin ise alacaklar heniiz tahsil edilmemisken &denmesi
gerekebileceginden nakit ihtiyaci olusacak, dolayisiyla bor¢lanmaya

gidilebilecektir.



17

» [sletmenin, isletme sermayesi dongiisii alacaklarin tahsili ile tamamlanmis

olacaktir.

Bu akig Sekil 1.1°de goriildiigii gibi isletmelerde siireklilik gostermektedir.
Eger mevcut nakit ve satislardan elde edilen nakit, bu akimin diizenli olarak
islemesine yetmezse; gerekli olan nakit yabanci kaynaklardan saglanacaktir. Isletme
sermayesi kavrami bu agidan ele alindiginda; bir iiretim donemi i¢inde sekil
degistiren veya tamamen tiikenen donen varliklar1 kapsarken, diger taraftan bunlarin
karsilanmasinda kullanilan kisa vadeli finansman kaynaklarini da i¢ine almaktadir.
Dolayistyla isletme sermayesinin unsurlari; donen varliklar ile kisa vadeli yabanci

kaynaklardan olusmaktadir (Taslica, 1994: 7).

1.6. ISLETME SERMAYESININ CESITLERI

Isletme sermayesi cesitlerinin belirtilmesi konusunda da birbirinden farkli
tanimlar kullanilmaktadir. Tanimlar ayni isletme sermayesini belirtmekten ¢ok, farkl
ozellikleri tasiyan isletme sermayesini agiklamak i¢in yapilmaktadir. Cari varliklar,
donen varliklar, miitedavil kiymetler, isletme sermayesi olarak belirtilmek

istenildiginde briit isletme sermayesi kastedilmektedir.

Faaliyetlerini siirdiirmek amaciyla isletmelerin harcamalarda bulunmalar
gerekmektedir. Her isletmede gerekli fon miktar1 degistigi gibi, degisik zamanlarda
ayni isletmenin fon ihtiyaclarinda da farkliliklar olabilmektedir. Bunun yaninda,
isletmeler faaliyetlerinin aksamamas1 amaciyla siirekli igletme sermayesine ihtiyag
duymaktadirlar. Isletme sermayesini asagidaki gibi gesitlendirerek incelemek etkin
bir isletme sermayesi yonetimi agisindan da uygun olabilecektir (Aksoy ve Yalciner,

2005: 13).

* Briit ve Net Isletme Sermayesi,
o Briit Isletme Sermayesi,

o Net Isletme Sermayesi,
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Siirekli Isletme Sermayesi,

Degisken Isletme Sermayesi,
o Mevsimlik Isleme Sermayesi,
o Devresel Isletme Sermayesi,

» Olaganiistii Isletme Sermayesi.

1.6.1. Briit ve Net Isletme Sermayesi

Briit ve net isletme sermayesi en yaygm kullanilan isletme sermayesi
kavramlaridir. Briit isletme sermayesi kavrami ile cari aktiflere yapilan yatirim
toplami1 ifade edilmektedir. Net isletme sermayesi kavrami ise, cari aktiflerin cari

pasifleri agan boliimii olarak tanimlanmaktadir.

1.6.1.1. Briit Isletme Sermayesi

Briit isletme sermayesi cari varliklardan olusmakta, cari aktiflere yapilan
yatirim toplami, briit isletme Sermayesi olarak ifade edilmektedir. Bu varliklar, nakit,
vadesiz ve kisa vadeli mevduat, menkul degerler, kredili satislardan dogan alacaklar
ve stoklardir. Briit isletme sermayesi, isletme sermayesi yonetimine iliskin konularin,
dolayisiyla sorumluluklarin sinirlarini ¢izdigi i¢in 6nem tasimaktadir. Bunlar likit
degerler olarak, likidite derecelerine gore bilangonun aktifinde yer almaktadirlar.
Boylece isletme sermayesi yonetimi, cari aktiflerin yonetimi anlamini tagimaktadir

(Usta, 1996: 130).

1.6.1.2. Net Isletme Sermayesi

Net isletme sermayesi, isletmenin donen varliklar1 ile kisa vadeli borglari
arasindaki farktir (Akgii¢, 1998: 202). Diger bir ifade ile net isletme sermayesi, cari
varliklarin kisa vadeli borglarla finanse edilmemis bolimiidiir. Net isletme sermayesi
devamli sermayeden (6zsermaye + uzun vadeli yabanci kaynaklar) duran varliklarin

¢ikarilmasiyla da hesaplanabilmektedir. Bu yoni ile isletme sermayesinin uzun
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vadeli kaynaklarla finanse edilen kismini gostermektedir. Cari varlik ve kisa vadeli
bor¢larin yukarida agiklanan niteliklerine gore net isletme sermayesi asagidaki

boliimlere ayrilmaktadir (Aksoy ve Yalginer, 2005: 14).

Temel net isletme sermayesi, isletme faaliyetleri igin donen varliklarin
gerekli seviyeleriyle, kisa vadeli borglarin uygun kabul edilebilecek seviyeleri
arasindaki farktan olusmaktadir. Bu tiir isletme sermayesi, is hacminde azalma

olmadig1, caligma sartlar1 degismedigi siirece seviyesini korumaktadir.

Gegici net isletme sermayesi, cari varlik ve kisa vadeli borglarin igletme igin
uygun ve gerekli olmayan seviyeleri ile uzun vadeli aktif ve pasif unsurlarin bir yil

icinde islem gorecek varliklara doniisen kisimlarindan olusmaktadir.

1.6.2. Siirekli isletme Sermayesi

Normal, devamli, duran veya esas isletme sermayesi olarak da adlandirilan
stirekli isletme sermayesi, isletmelerin normal ve devamli olarak kullandiklari
isletme sermayesidir. Siirekli isletme sermayesi, bir isletmede faaliyet doneminin en
durgun devresinde dahi faaliyetlerin yiiriitiilebilecegi minimum cari aktif toplami
anlamma gelmektedir. Isletmenin bulunduracag: siirekli isletme sermayesi
minimumu ifade ettiginden sabit niteliktedir, isletmenin ekonomik hayattan
cekilmesine kadar siirekli isletme sermayesi isletmede mevcut olacaktir. Isletme
faaliyetleri genisledikce siirekli isletme sermayesi tutar1 da artacaktir (Tiirko, 1978:

5).

Para ile baslayan ve para ile son bulan faaliyetlerin doniisiimii sirasinda araya
baska unsurlar girmektedir. isletmelerde stok ve alacak kalemlerinin, atil fonlarmin
degerlendirilmesi i¢in pazarlanabilir senetlerin bulundurulmasi gerekmektedir. Satig
ve iiretimin belli bir diizeye ulastig1 donemde, aydan aya ya da haftadan haftaya satis
ve Uretim birbirine yakin diizeylerde ise isletme sermayesi yatirimi devamli ve belli

bir tutarla bu normal dénemlerin rakami olarak olusmaktadir. Iste isletme
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sermayesinin bu tirde devamlilik gosteren kismina siirekli isletme sermayesi

denilmektedir (Aksoy ve Yalginer, 2005: 14).

1.6.3. Degisken Isletme Sermayesi

Isletme sermayesi ihtiyacim etkileyen cesitli faktorlerdeki degismeler
nedeniyle isletme sermayesi diizeyi degismekte, hatta isletme sermayesini olusturan
varliklarin kompozisyonu farklilagmaktadir. Belirtilen nedenler disinda isletme
sermayesi ihtiyact 6zellikle yilin belli donemlerinde diger zamanlara oranla daha az
veya daha ¢ok olabilmektedir. Isletme sermayesine baglanan para, isletmelerin pazar
payt veri olarak alinacak olursa, biiyliyen pazar karsisinda satiglardaki artisa bagh
olarak zaman igerisinde artacaktir. Isletme sermayesine baglanan paranin artmasinda

parasal biiytimelerin de biiyiik etkisi olacaktir (Gonenli, 1988: 402).

Isletmelerin mevsimsel ve devresel dalgalanmalar sonucu siirekli isletme
sermayesinden ayr1 olarak ihtiyag duyduklar1 isletme sermayesi ¢esidine gegici ve

degisken isletme sermayesi denilmektedir (Aksoy ve Yalginer, 2005: 15).

1.6.3.1. Mevsimlik Isletme Sermayesi

Dalgalanan isletme sermayesi olarak da belirtilen mevsimlik isletme
sermayesi, 1 hacmi ve faaliyetleri mevsimlik ve periyodik olarak degisen
isletmelerde s6z konusu olmaktadir. Mevsimlik isletme sermayesi is hacminin arttig1
mevsimlerde, talepleri karsilamak i¢in ihtiya¢ duyulan devamli isletme sermayesinin

otesindeki ek isletme sermayesidir (Erdogan,1978: 5).

Bu gibi isletmeler 6lii mevsim olarak adlandirilan doénemlerde isletme
sermayesi sikintis1 ¢ekmezler. Ciinkli satislarin yavagladigi ve iyice azaldigi
donemlerde stok bulundurma azalacak, tahsilatlar da hemen hemen tamamlanmis
olacagindan alacak wunsuru azalacak, bunlarin sonucunda nakit mevcudu
fazlalasacaktir. Nakit fazlaliklariyla kisa vadeli bor¢ odemelerini yapma imkani

oldugundan gereksiz faiz 6demelerinden sakinilacaktir.
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Mevsimlik dalgalanmalarla satislarin daraldigi, nakdin arttigt donemlerde
nakit fazlalar1 degisik sekillerde degerlendirilebilmektedir. Bor¢ 6demelerinde
kullanilmamas1 halinde bir sonraki satiglarin hizlanacagi mevsimdeki ihtiyaglarda
kullanilmak {izere muhafaza edilecektir. Bu yol tercih edildiginde isletme
sermayesinin seviyesi ayni kalacak, sadece yapist degisecektir. Atil tutmanin
maliyetlerinden kurtulmak amaciyla fazla nakitler, gelir saglayan kisa siirede paraya
cevrilebilir, pazarlanma kabiliyeti bulunan menkul kiymetlere yatirilarak
degerlendirilebilmektedir. Satiglarin hizlandigi doénemde tekrar diger unsurlara
doniiserek kullanilabilmektedir. Ornegin, seker iiretimi ile ugrasan bir isletmenin
durumu yukaridaki sartlara uymaktadir. Sekerpancari iiretimi ve sekerin elde
edilmesi agustos ayinda baslayip kis aylarinda son bulmaktadir. Faaliyetlerin devam
ettigi donemlerde isletme sermayesinin tiim unsurlarina gerek duyulur. Faaliyetin
sona erdigi aylarda ise igletme sermayesi unsurlari nakit haline doniistimiini
tamamlamis olur. Buradaki nakitlerin faaliyetlerin baglayacagi agustos ayimna kadar
atil tutulmasi diisiinlilemeyecegine gore yukarida belirtilen yollarin herhangi birisi ile
degerlendirilmesine gidilecektir. Genel olarak, mevsimlik isletme sermayesi
thtiyacinin  6lii mevsimlerde olusan nakit fazlalarinin atil kalmasini 6nlemek
amaciyla kisa vadeli kredilerle finanse edilmesi uygun olmaktadir (Aksoy ve

Yalginer, 2005: 15-16).

1.6.3.2. Devresel Isletme Sermayesi

Degisken isletme sermayesi bir kisim devresel dalgalanmalar nedeniyle
olusmaktadir. Isletmeler konjonktiiriin iyi gittigi, is hacminin genisledigi dénemlerde
siirekli isletme sermayesine ilave olarak is hacmini genisletmek amaciyla ilave

isletme sermayesi temin ederler.

Devresel isletme sermayesi gereksinimi, gegici bir 6zellik tasidigindan, kisa
vadeli finansal kaynaklarla finanse edilmelidir. Oysa siirekli isletme sermayesi
devamlilik 6zelliginden dolay1 uzun vadeli finansal kaynaklarla finanse edilmesinde

yarar bulunmaktadir (Aydin, 2004: 114).
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Isletmelerin galisma performansi cesitli faktdrlerin etkisi altindadir. Calisma
giciinii  etkileyen unsurlar da isletme sermayesinin dalgalanmasina neden
olabilmektedir. Isletmenin kapasite kullanimi1 derecesinin artirilip azaltilmasi, stok
tedarik sartlarinin degismesi, iiretim teknolojisinin degismesi, iiretim siiresinin
uzayip kisalmasi gibi etmenler, faaliyetler tizerinde dogrudan etkili olacaklarmdan

isletme sermayesi seviyesini de degistirecektir.

Devresel olarak ortaya ¢ikacak isletme sermayesinin tutari tam olarak tahmin
edilemeyecegine gore bu nitelikteki isletme sermayesi ihtiyacini finanse etmek igin
isletmelerin basvurabilecegi kaynaklarin onceden hazir edilmeleri gerekmektedir.
Aniden ortaya c¢ikan isletme sermayesi ihtiyacini karsilamak amaciyla finansorlerle
anlagsma yapilmasi ve her an fon kullaniminin hazir edilmesi i¢in finans kurumlariyla
iligkilerin yogunlagtirilmas1 pek ¢ok isletme tarafindan uygulanan bir yontemdir

(Aksoy ve Yalginer, 2005: 16).

1.6.4. Olaganiistii Isletme Sermayesi

Tim isletmeler cesitli beklenmeyen olaylarin etkileri altindadir. Olaganiistii
isletme sermayesi, igletmelerin grevler, yanginlar, sel baskinlari ve savaglar gibi
olaganiisti durumlarda karsilastiklar1  giicliikleri kismen gidermek amaciyla

bulundurduklar isletme sermayesidir.

Olaganiistii durumlar genellikle faaliyetleri aksatmakta, etkinligi azaltmakta
oldugundan olaganiistii isletme sermayesini gerektirmektedir. Bazen de olaganiistii
durumlar faaliyetlerin daralmasina neden olarak, kullanilmayan varliklar1 ortaya

¢ikarmakta ve atil isletme sermayesi yaratabilmektedir (Aydin, 2004: 114-115).

Olaganiistii sartlarin dnceden tahmini yapilamadigindan ihtiya¢ duyulacak
olaganiistii isletme sermayesi tutari1 da Onceden tahmin edilememektedir. Bu

durumda karsilagilabilecek risklerin kismen onlenebilmesi i¢in isletme karlarinin
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fazla oldugu donemlerde bir kisim kéarlarin ihtiyat olarak bulundurulmasi uygun

olmaktadir (Erdogan, 1978: 22).

Isletme sermayesinin buraya kadar aciklanilan cesitleri Sekil 1.2°de topluca

gosterilmektedir.

Sekil 1.2 Isletme Sermayesi Cesitleri

Islete Sermayesi
Tutan

“ &
/\,_\/\_/
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Mevsimlik Isletme Sermayesi

500
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» Aylar
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Kaynak: AKSOY, Ahmet., YALCINER, Kiirsat. (2005), Isletme Sermayesi Yonetimi, Ankara: Gazi
Kitabevi.

1.7. ISLETME SERMAYESI ANALIZi

Optimal diizeyde isletme sermayesine sahip olmanin igletme agisindan 6nemi
biiyiiktiir. Bu nedenle isletme sermayesinin yeterli olup olmadiginin incelenmesi
amaciyla analiz edilmesi gerekmektedir. Her ne kadar, yeterli olan isletme
sermayesini tespit etmek i¢in kesin bir kural konulmazsa da isletmelerin kendi
ozellikleri dikkate alinip, baz1 genel esaslar ortaya konularak igletme sermayesi

yeterliligi 6lciilebilmektedir (Aksoy ve Yalcier, 2005: 134).
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1.7.1. isletme Sermayesinin Yeterliligi

Isletmeler cesitli tehlikelerden korunabilmek icin her seyden dnce uygun
miktarda isletme sermayesine ihtiya¢ duymaktadirlar. Isletme sermayesinin uygun
miktarda olmasi; bu sermayenin, isletmenin cari bor¢lari ve cari harcamalart yaninda
muhtemel gecici ihtiyaglarini da karsilayabilmesiyle anlasilabilmektedir. Bu miktarin
kesin olarak tespiti, isletmeler i¢in her zaman biiylik 6nem gosteren ve 6zenli ¢alisma

isteyen bir konu olmaktadir.

Isletmelerde, isletme sermayesinin uygun miktarda olmamasmin nedeni,
cogunlukla isletmenin kurulusu sirasinda ve ilk finansmaninda yapilan hatalardan
kaynaklanabilmektedir. Ciinkii isletmeler faaliyetlerine baslamadan, isletme
sermayesine olan gercek ihtiyaclarinin ne Ol¢lide oldugunu tam olarak
bilemediklerinden, tahmininde de zorlanmaktadirlar. Ayrica isletmenin donanim ve
buna benzer degerleri saglamak igin gerekli olan sermaye ihtiyact ¢ok dikkatli

tahmin edilmelidir (Bektore, 1970: 13).

Isletme sermayesi gereksinimi dogru bir bigimde kesin olarak hesap edilse
dahi, isletmenin dinamik yapist ve isletme sermayesini etkileyen faktorlerdeki
degismeler nedeniyle isletme sermayesinin diizeyi zaman i¢inde artip azalmaktadir.
Baslangicta yeterli goriilen isletme sermayesi tutari, daha sonra yetersiz

kalabilmektedir.

Cesitli belirsizliklerin etkilerinden korunmak ve faaliyetleri aksatmadan
diizgiin bir bi¢imde yiiriitebilmek icin her seyden Once isletme sermayesi tutarinin
optimum diizeyinin zaman i¢inde korunmasi gerekmektedir. Isletme sermayesinin
gereken tutardan az olmasinin ya da ¢ok olmasinin ¢esitli sakincalar1 bulunmaktadir.
Optimum diizeyde isletme sermayesine sahip olmanin isletme agisindan Onemi

biiyiiktiir (Aksoy ve Yalciner, 2005: 133).

1.7.1.1. Isletme Sermayesinin Yeterli Durumda Olmasi
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Isletme sermayesi, isletmenin faaliyetlerini herhangi bir mali sikintiya
diismeden en ekonomik sekilde yiiriitebilmesine ve mali bir tehlikeye katlanmadan
ani ihtiyaglarin1 ve zararlarin karsilayabilmesine yetecek miktarda olmalidir. Isletme
sermayesinin yeterli olmasi, isletmeye asagida belirtilen yararlar1 saglamaktadir

(Aydin, 2004: 118).

= Donen varliklardaki ani deger kayiplarimin olumsuz etkilerinden isletmeyi

korumay1 saglar,

» Karlarin daha rahat bigimde ortaklara dagitilmasini kolaylastirarak, temettii

politikasinin yonlendirilmesine yardimci olur,

» (Cari borglarin vadesinde 6denmesini kolaylagtirarak kredi degerliliginin

artmasina olanak saglar,

» Miisteri gereksinimlerini, taleplerini doyurucu sekilde karsilayacak miktarda

stok bulundurulmasina olanak verir,

= Grev, deprem, su baskini, yangin gibi dogal afetlerde isletmenin mali yonden

sikintiya diismesini Onler,

= Alicilara taninan vadelerin uzatilmasi yolu ile rekabette iistiinliik saglayarak

satislarin ve dolayisiyla karliligin artmasina da katkida bulunur,

»  Yeterli isletme sermayesi, isletmenin likiditesini dengeleyip riski makul
seviyelere getirerek karliligin miimkiin oldugunca artirilmasini, diger bir

deyisle likidite, risk, karlilik iicgeninin dengelenmesini de saglar,

= Isletmenin kapasite kullanma derecesini arttirip, tam kapasiteye ulasmasini

saglar,
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Genel olarak, igletme sermayesinin yeterli olup olmamasi ¢esitli etkenlere
bagli olmaktadir. Bu nedenle igletme sermayesinin yeterliligi konusunda bir sonuca

varmak i¢in asagidaki etmenlerin géz oniinde bulundurulmasi gerekmektedir (Akgiic,
1998: 25-26).

= [sletmenin faaliyette bulundugu endiistri kolu,

= Ddnen varliklarin yapist ve dagilimi,

» Ddnen varliklarin gergek (piyasa) degeri,

* Donen varliklarin degerinde degisme olasiligi,

» fsletmenin satin alma ve satis sartlari,

=  Stok devir hizi,

= Alacak devir hizi,

* Ticari alacaklarin senetli ve senetsiz olarak dagilima,

= Kisa vadeli bor¢larin vadeler itibariyle dagilimi,

» [sletmenin ticaret bankalariyla iliskisi, bankalarda kullanilabilir kredi

limitlerinin bulunup bulunmamasi,

» [sletmenin borglarimi konsolide etme, erteleme ve réfinansman imkana,

= Isletmenin yakin bir gelecekte biiyiik ddemelerde bulunmasi olasilig,

» Mevsimlik hareketlerin isletme sermayesi tizerine etkisi,
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= [sletmenin iginde yer aldig1 piyasa kosullari,

» [sletmenin, isletme sermayesi diizeyinin son yillarda gostermis oldugu trend,

= Isletmenin gerektiginde borglanarak likidite saglayabilme imkani,

» [sletmenin, satislarinin y1l i¢indeki dagilimmin diizenli olup olmamast,

1.7.1.2. isletme Sermayesinin Yetersiz Olmasi

Isletme sermayesinin yetersiz olmasi, isletmelerin kurulusu sirasindaki hatali
hesaplamalar sonucunda isletme sermayesinin uygun miktardan az tespit edilmesi ya
da isletmeler faaliyete gectikte sonra, Onceleri yeterli olan igletme sermayesi
miktarinin, ¢esitli nedenlerle yetersiz hale doniismesinden kaynaklanmaktadir. Her
iki durumda da isletme sermayesi, isletmelerde faaliyetlerin aksamasina yol
acabilmekte; bu ise isletmeler i¢cin 6nemli bir nokta olmaktadir. Bor¢larin zamaninda
O0denememesi ve isletmelerde faaliyetlerin devami igin gerekli harcamalarin
yapilamamasi, isletmelerin faaliyetlerini sona erdiren nedenlerin basinda gelmektedir

(Aksoy ve Yalginer, 2005: 129).

Optimal seviyenin altinda isletme sermayesiyle faaliyetlerini siirdiirmek
isteyen isletmeler, hizli bir sekilde teknik likidite sinirina ulasarak borglarini
vadesinde 6deyemez duruma diismektedirler. Isletmeler bu durumda, teknik likidite
bozuklugunu siirdiiriir ve gerekli 6nlemler almazlarsa iflas edebilmektedirler. Ayrica
yetersiz isletme sermayesi diisiik kapasite ile c¢alisilmasina, mamullerin birim
maliyetinin yiikselmesine ve satis firsatlarinin kagirilmasina yol ag¢maktadir

(Pamukgu, 1989:134).

Isletme sermayesi yonetimi, risk ve kir arasinda uygun bir dengenin
kurulmasini gerektirir. Zira isletme sermayesinin atil kalmasi1 karlihigin azalmasina
yol agarken, isletme sermayesi yetersizligi de isletmenin 6deyememe riskini ortaya

koymaktadir (Berk, 1990: 86).
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Isletme sermayesinin yetersiz olmasinin belirtileri olarak asagidaki hususlar

gosterilmektedir (Glivemli, 1977: 116).

» Kisa vadeli yabanct kaynaklarin donen varliklara yakin bir seviyeye ya da

daha yiiksek bir seviyeye ¢ikmis olmasi,

» [sletmenin borglarmi1 zamaninda ddemede giigliik ¢ekmesi,

» [sletmenin hammadde ve malzeme stoklarinin iiretim ihtiyacini, mamul

stoklarinin ise talepleri karsilayamayacak durumda olmast,

= [sletmenin miisterilere satislarda vade yapma imkaninin daralmast,

» Hammadde ve malzemelerle diger imalat araglarinin zamaninda ve elverisli

kosullarla temin edilememesi,

» f[sletme mamullerine talebin artmasina karsilik, {iretim  hacmini
genigletebilmek i¢in gerekli iiretim araglarinin tedarikinde finansal

giicliiklerle karsilagilmast,

Isletme sermayesinin yeterli seviyenin altina inmesinde temel neden ydnetim
hatas1 olmakla birlikte, isletme Sermayesi seviyesini etkileyen c¢esitli faktorlerdeki
beklenmeyen ani degismeler de yetersizlige yol agmaktadir. Isletme sermayesi
yetersizliginin olusmasina yol acan nedenler asagidaki sekilde siralanabilmektedir

(Aksoy ve Yalgimer, 2005: 130-131).

» [sletme faaliyetlerinin zararla sonuglanmasi halinde isletme sermayesi
azalacaktir. Zararin nedeni rekabet v.b. olaylar sonucunda fiyatlarin diismesi
ya da kotii bir satis politikas1 olabilecegi gibi giderlerin kontrol edilemeyip

artmasi gibi konulardan da kaynaklanabilir,
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Olagandist olaylarin neden oldugu biiylik hacimli tamir ve bakim giderleri ile
yenileme harcamalar1 biiylik zararlara sebebiyet verebilir. Yangm, Sel,
deprem, kaza gibi olaganiistii olaylar da harcamalar1 artirarak isletme

sermayesini azaltabilmektedir,

Yanlis bir kar dagitim politikasinin uygulanmasi da igletme sermayesini
azaltmaktadir. Kar dagitimi i¢in mali yapisi uygun olmamasina ragmen ¢esitli
amaclar i¢in karin dagitilip, isletme disina ¢ikarilmasi, isletmenin isletme

sermayesini azaltmaktadir,

Isletmenin sahip oldugu satilabilir senetlerin ve stoklarm diisiik bedellerle

satilarak fon kayb1 yaratmasi igletme sermayesini azaltmaktadir,

Maddi duran varlik aliminda isletme sermayesi unsurlarinin kullanilmasi ya
da kisa vadeli kaynaklarla finans edilmek suretiyle duran varlik alinmasi,

isletme sermayesini azaltmaktadir,

Fiyatlarin artmas1 sonucunda, isletmelerin en az eski seviyesinde stok
bulundurmak ve miisterilerini finanse etmek istemesi karsisinda isletme
sermayesi yetersiz kalabilmektedir. Is hacminin gelismesi ya da calisma
sartlarinin  degismesi karsisinda yeni sartlara uygun faaliyetleri eski
seviyedeki isletme sermayesinin karsilamamasi da yetersizlik olarak

gorilmektedir,

Isletme sermayesi unsurlari arasinda yer alan alacaklar tutarmin vadesinde
tahsil edilememesi, siipheli ve tahsili imkansiz alacaklarin ¢ogalmasi isletme

sermayesi miktarini azaltmaktadir,

Cesitli nedenlerle isletmenin kiigiilme politikas1 uygulayarak, sermayesini
azaltmast ve uzun vadeli borclarint 6demesi gibi durumlar da isletme

sermayesinin azalmasina yol agmaktadir.
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Isletme sermayesinin yeterli diizeyden az olmasinin sakincalari olarak

asagidaki hususlar gosterilebilmektedir (Erdogan, 1990: 74).

Isletmenin basarisizligina yol agar,

Fonsuzluk nedeniyle igletme amaglarinin ger¢eklesmesi onlenir,

Toplam yatirimin devir hiz1 azalir,

Pesin ve kisa vadeli mal alimlarinda saglanacak iskontolar 6nlenir,

Fiyatlarin cazip oldugu zamanlarda fazla mal alimlar1 6nlenir,

Kar pay1 politikasini olumsuz etkiler,

Kredi itibarini azaltir,

Y 6netimin moralinin bozulmasina neden olur,

Uzun vadeli fon elde etmek i¢in hisse senedi ve tahvil ihracini zorlastirir.

Isletme sermayesi yetersizligi sorunu ile karsilasan isletmeler, sorunu

¢cozebilmek icin asagida bulunan bazi onlemleri uygulayabilmektedirler (Poyraz,

2008: 263-264).

Uzun vadeli kaynaklara agirlik verilmesi,

Satic1 kredilerine agirlik verilmesi,

Satis fiyatlarinda yeni diizenlemeye gidilmesi,

Alacaklarin devir hizinin arttirilmasi,
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» Stoklarin azaltilmas1 ve/veya devir hizinin arttirilmast,

» Uretim kapasitesini etkilemeyecek sekilde duran varliklarin azaltilmasi,

= Kisa vadeli bor¢larin ertelenmesi girisiminde bulunulmast,

» fsletmenin Odenmis sermayesinin arttirilarak isletme sermayesi olarak

kullanilmasi.

1.7.1.3. isletme Sermayesinin Gerekenden Fazla Olmasi

Isletme sermayesinin gereginden fazla olmasi isletmelere rahat calisma
imkan1 saglarken, beraberinde bazi problemler de getirmektedir. En temel sorun
olarak, fazla igletme sermayesi atil varlik bulundurma olup, isletmenin karlhiligini
azaltan etkisi vardir. Isletme sermayesinin fazlaligi, isletme sermayesi unsurlarmin
isletme ¢aligmalar1 i¢in gerekli olan seviyeden daha yiliksekte bulunmalari ya da kisa
vadeli yabanci kaynaklarin gerektiginden daha diisiik olmalar1 halinde s6z konusudur

(Glivemli, 1977: 118).

Gerekli seviyenin tizerindeki isletme sermayesi likiditeyi artirip, riski
azaltmakta buna karsin karliligi diisiirmektedir. Normal seviyeden fazla isletme
sermayesine sahip olmanin belirtileri olarak asagidaki hususlar gosterilebilmektedir
(Aksoy ve Yalginer, 2005: 131-132).

= (Cari aktif unsurlarinin gerekenden fazla olmasi,
= Kisa vadeli yabanci kaynaklarin hi¢ olmamasi ya da ¢ok diisiik olmasi,

= Stok seviyesinin ihtiya¢ duyulan miktarin lizerinde bulunmasi,

» Miisterilere taninan kredilerin artmasi, 6zellikle vadelerinin uzamasi,
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» [sletmede paraya doniistiiriilebilen varliklara(menkul kiymet tiirii araclara)

yatirimin artmasidir.

Isletme sermayesinin yeterli seviyeden fazla olmasina neden olan faktorler,
isletmenin baglangigta ihtiyacinin iizerinde isletme sermayesi ile ise baglamis olmasi
ya da sonradan faaliyetler esnasinda saglanan fonlarin isletme sermayesini artirici
nitelikte kullanilarak fazlahigin dogmasina yol agmasi seklindedir. Isletme
sermayesinin  gerektiginden fazla olmasinin nedenlerinden bazilar1 asagida

belirtilmistir (Aksoy ve Yalginer, 2005: 132).

» [sletmenin bor¢ 6deme acisindan fazla ihtiyatl davranma istegi,

» Uzun vadeli yabanct kaynak saglanmasma karsin bunlarin duran varlik

yatiriminda kullanilmamast,

= Tahvil ve hisse senetlerinin gerekenden fazla ¢ikarilmig olmasi,

* Maddi duran varliklar satildig1 halde yerine yenisinin alinmamasi,

= Isletme kazanglarinin kir payr Odemelerinde veya baska amaglarda

kullanilmamasi,

* Maddi duran varliklarin amortisman siireleri tamamlandigr halde yerine
yenileri alinmadigindan birikmis amortismanlarin isletme sermayesine

doniismesi,

= [sletmenin, duran varlik elde etmek icin gerek olandan ¢ok daha fazla 6z

sermayesi olmasi1 veya uzun vadeli olarak bor¢lanmasi,

» [sletme sermayesinin fazlaligi, kurulustaki hesap hatalarindan da

kaynaklanabilmektedir.
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Isletmelerde gereginden fazla bulundurulma nedenleri ve belirtileri aciklanan

isletme sermayesi, isletmelerin hesaplarinda kalmaya devam ettikge bir takim

tehlikeleri de beraberinde getirmektedir. Yatirima donistiirtilmeyerek, optimal

miktarin iizerinde isletme sermayesi bulundurulmasinin isletmelere verecegi zararlar

asagidaki sekilde aciklanabilmektedir (Bektore, 1970: 15).

Gerekli olandan fazla isletme sermayesi bulundurmak, isletmelerin karlilik
derecesini diisiirmektedir. Ciinkii isletme sermayesinin kullanilmayan kismi,
atil kalmasina veya verimli alanlara yatirilmig olmamasina ragmen yine de
kardan hisse almakta, bu durum ise, isletmelerde karliligin diisiik olmasina

yol agmaktadir.

Isletmelerin, isletme sermayelerindeki fazlalik, fazla miktarda cari
bor¢lanmalardan ileri geliyorsa, gereksiz borglarin faizleri nedeniyle kari

azaltici bir durum ortaya ¢ikacaktir.

Isletme sermayesinin fazlaligi, gereksiz harcamalara ve alimlara yol
acabilmektedir. Cari aktif degerinin asir1 olmas1 ve gereksiz degerlere fazla

para yatirilmasi, isletmelerin faaliyetlerinin aksamasina yol agmaktadir.

Isletme sermayesinin fazla olmasina ragmen, yapilan gereksiz alim ve
harcamalar, isletmelerin likidite durumlarim1 bozmakta, olusacak isletme
sermayesi acigini kapatmak i¢in bankalara bagvuru halinde ise isletmelerin

kredi talepleri geri ¢evrilebilmektedir.

Mevsimsel dalgalanmalarin  fazla oldugu isletmeler ve mevsimsel

dalgalanmalara tabi olmayan isletmeler, fazla olan isletme sermayelerini atil

durumda tutmamak igin, bir gelir elde etme diislincesiyle bazi yollara bagvururlar. Bu

durumda s6z konusu isletmeler, piyasadaki kendi tahvillerini, bagka isletmelerin

tahvillerini ya da devlet tahvillerini, fiyatlarinin diistiigii zamanlarda satin alarak
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yeterli diizeyden fazla olan isletme sermayelerini degerlendirebilmektedirler
(Erdogan, 1990: 75).

1.7.2. Isletme Sermayesinin Oransal Analizi

Isletme sermayesinin yeterli olup olmadiginin tespitinde en ¢ok kullanilan
araclar rasyolardir. Isletme sermayesi ydnetimi likidite, risk ve karlilik {icgeninin
isletme amaci i¢in dengelenmesini zorunlu kildigindan belirtilen durumlarla ilgili
oranlarin ele alinmasi gerekmektedir (Aksoy ve Yalgimner, 2005: 134). Genel olarak,

likidite kavraminin iki anlami vardir (Hatipoglu, 1995: 142).

= Fiili Likidite: Isletmenin tasfiyesi halinde borglarmi &deyebilme giiciinii

gosterir.

» Teknik Likidite: Isletmenin vadesi gelen borclarini 6deyebilme giiciinii

gosterir.

Isletme sermayesi yeterliliginin analiz edilmesinde en sik kullanilan oran,
likidite oranlaridir. Likidite oranlari, isletmenin parasal durumunu gostererek, vadesi
gelen borglarin, 6denme olanaklarin1 saptamaya yardim etmektedir. Diger bir
deyisle, bu oranlar, igletmenin kisa vadeli bor¢larini 6deyebilme yeteneginin
Olciilmesinde ve isletme sermayesinin yeterli olup olmadiginin belirlenmesinde
kullanilmaktadir. Odeme giiciiniin saptanmasinda, isletmenin dénen varliklari ile kisa

vadeli yabanci kaynaklar1 arasindaki iligkiler analiz edilmektedir (Akdogan ve

Tenker, 2007: 644).

Isletmenin likidite oranlarinin analizinde &zellikle su temel noktalar

arastirilmaktadir (Berk, 1990: 39).

* Donen varliklarin is hacmine oranla gosterdigi egilim,

= Likit varliklarin ge¢cen donemlere oranla gosterdigi egilim,
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= Kayith alacaklarin tahsil yetenegi, siireleri, dogus nedenleri ve bunun

satiglara uygunlugu,

* Senetli alacaklarin dogus nedeni,

= Stoklarin niteligi,

» Kisa vadeli yabanci kaynaklarin vade yapisinin uygunlugu,

» 5 hacmine oranla net isletme sermayesinin uygunlugu,

» Isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme yetenegini etkileyen diger faktdrlerin

degerlendirilmesi,
Sekil 1.3 Likidite Oranlar:
LIKIDITE ORANLARI
CARI ASIT-TEST NAKIT
ORAN ORANI ORAN

Kaynak: POYRAZ, Erkan. (2008), Finansal Yonetim, Bursa: Ekin Yayinevi.

Doénen varlik unsurlart ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki iligki
kurulurken, doénen varlik grubundan dikkate alinacak kalemlerin 6zelliklerine gore,
likidite oranlar1 kendi i¢inde iige boliimlenmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007: 644-
645).
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=  Cari Oran (Ugiincii Derece Likidite Orani)
= Asit-Test Oram (Ikinci Derece Likidite Orani)
= Nakit Oran (Birinci Derece Likidite Orani)
1.7.2.1. Cari Oran
Cari oran, isletmenin kisa vadeli borglarini1 6deyebilme giiclinii ve net isletme
sermayesinin yeterli olup olmadigini gostermektedir (http://www.tacirler.com.tr).
Doénen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki sayisal iliskiyi gosteren

bu oran, kredi taleplerinin degerlendirilmesinde kullanilan en eski oranlardan biridir

(Ceylan, 2007: 47).

Donen Varhklar
EKisa Vadel Yabanca Kaynaklar

(Can1 Oran =

Oranin payinda yer alan donen varliklar toplami, siipheli alacaklar karsiligi,
stok deger disiikliigii karsiligi gibi aktifi diizenleyici hesaplarin toplamindan
diisiildiikten sonraki tutarmi yansitmaktadir. Analistlerce, cari oranin payim
olusturan donen varliklarin, paydada yer olan kisa vadeli yabanci kaynaklardan fazla
olmasi istenilir. Yani isletmenin net isletme sermayesinin yeterli olmasi arzu edilir.
Bu nedenle oranin mutlaka 1’den biiyiikk olmasi istenilir. Cari oranin 1’den biiyiik
olmasi, isletmenin 6deme giicliniin emniyet marj1 olarak goriilmektedir. Genel bir
kural olarak, cari oranin 2 olmasi ya da kaynak yaratma sikintis1 bulunan {tilkelerde
veya sektorlerde 1,5 olmasi yeterli goriilmektedir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin
veya beklenmedik yiikiimliiliiklerin zamaninda karsilanabilmesi igin, donen
varliklarda ortaya ¢ikabilecek deger kayiplar1 veya paraya cevrilimde karsilagilacak
giicliiklere onlem olarak, donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklarin iki kati

olmasi uygun goriilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007: 645-646).
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Cari oranin yiiksek olmasi, isletmenin kisa vadeli bor¢larint 6deme giiciiniin
yiiksek oldugunu gostermektedir. Ancak, cari oranin ¢ok yiiksek olmasi, isletmeye
kredi verenlerin lehine olmasina karsin, isletme acisindan olumsuz bir gelismeyi
ifade etmektedir. Ciinkii cari oranin ¢ok yliksek olmasi, isletmede kullanilmayan
fonlarin bulunduguna isarettir. Baska bir deyisle, isletme yOnetiminin basarili
olmadiginin bir gostergesidir. Isletmelerde gereginden fazla likit bulundurmak,

isletmenin karliligin1 olumsuz yonde etkilemektedir.

Ote yandan, cari oranin yorumunda birtakim baska etmenlerin de goz 6niinde
bulundurulmasi1 gerektigi konusu unutulmamalidir. Bazen cari oran 2’den biiyiik
olmasina ragmen, yetersiz olarak yorumlanabilmektedir. Yani cari oran 2’den biiylik
olmast, her zaman isletmenin kisa vadeli bor¢larini 6deme yeteneginin iyi oldugunun
gostergesi degildir. Bu bakimdan cari oranin yorumunda, donen varliklarin devir
hizlar (stok devir hizi, alacaklarin devir hiz1 gibi), donen varliklarin ger¢ek degerleri
veya bu degerlerde olusabilecek muhtemel deger degismeleri ile donen varliklarin
hangi varlik unsurlarindan olustugu gibi etmenler goz oniinde bulundurulmalidir.
Ornegin; cari oran kiigiik olsa bile, stok devir hiz1 ile alacaklarin devir hiz1 yiiksek
olan bir isletme, bor¢larim1 kolaylikla d6deyebilecektir. (Akdogan ve Tenker, 2007:
645-646).

Diger taraftan, donen varlik unsurlar icinde hazir degerleri ile hizla paraya
cevrilebilir degerleri fazla olan isletmeler, donen varliklariin biliyiik bir kismi

stoklardan olusan isletmelere gore borglarini kolaylikla ddeyebilecektir (Akdogan ve
Tenker, 2007: 646).

Donen varliklarin kalitesi de borglarin 6denme giiciinlin belirlenmesinde
onemli bir etmendir. Isletme sermayesi unsurlarinn Kkaliteli olmasi, yani satisa
cikarilldigi zaman gercek degerini bulmasi gerekmektedir. Bu durumda isletme
sermayesinin tutarindan ziyade kalitesini analiz etmek gerekmektedir (Aksoy ve
Yal¢iner, 2005: 136).
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1.7.2.2. Asit - Test Oran

Bilango kalemlerinin, likidite diizeyine gore siralandigi kabul edildiginden,
stoklar nakit ve alacaklara gore daha az likit varliklardir. Isletmenin kisa vadeli
bor¢larm1 6deme giiciinii dogru tespit edebilmek icin, kisa vadede nakde
doniisebilecek varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki iliskinin
incelenmesinde donen varliklar igerisinde stoklarin dikkate alinmasi yaniltici
olacaktir. Bunun igin, cari oranin donen varliklar igerisinde stoklar hari¢ tutularak,

hesaplanmasina Asit - Test oran1 ad1 verilmektedir (Ercan ve Ban, 2005: 39).

Donen Varhklar - Stoklar

EKisa Vadel Yabanc Kaynaklar

Asit - Test Oram =

Asit - Test orani, cari orani tamamlayan, onu daha anlamli hale getiren bir
orandir. Bu oranin cari orandan tek farki, donen varliklardan stoklarin diistilmesidir.
Bunun nedeni, stoklarin nakde doniisiimlerinin zor olmasidir. Bagka bir deyisle,
stoklarin satisinin zaman almasi veya satist takiben paranin isletmeye donmesi,

borg¢larin vadesine gore daha fazla zaman alabilmesidir (Ceylan, 2007: 48-49).

Oran, isletmelerin egilimlerini erken teshis etmekte oldukg¢a faydalidir. Bu
nedenle isletmeye diizeltici hareketleri uygulama ve izleme olanagi sagladiklari igin
isletme icinde finans, banka i¢inde ise kredi tahsis yoneticileri agisindan degerli bir

aragtir (http://joy.yasar.edu.tr).

Genel olarak, Asit - Test oranmnin 1 olmasi yeterli sayilmaktadir. Oranin 1
olmasi, isletmenin kisa vadeli borglarinin tamaminin nakit ve siiratle paraya
cevrilebilir degerlerle karsilanabilecegini gosterir. Ancak oranin 1’den kiigiik olmasi
veya 1’e esit olmast her zaman isletmenin likidite durumunun koti veya iyi
oldugunun bir gostergesi degildir. Cari oranda oldugu gibi oranin

degerlendirilmesinde, stok devir hizi, alacaklarin tahsilat stireleri, stoklara olan
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bagimliligin ve diger faktorlerin de goz Onilinde bulundurulmasi gerekmektedir

(Akdogan ve Tenker, 2007: 648).

Asit - Test orami ile ilgili hesaplanan degerler yorumlanirken, isletmenin
faaliyette bulundugu sektor ozellikleri de g6z Oniinde bulundurulmalidir. Bazi
sektorlerde iiretim silireci uzun oldugundan, bu sektorlerde faaliyette bulunan
isletmeler 6onemli miktarlarda stok tutmakta ve alicilara uzun vade tanimaktadirlar.
Bazi sektorlerde ise, iiretim siireci kisa oldugundan isletmeler daha az stokla
calisabilmekte ve alicilara tanmnan vade kisa olabilmektedir. Likidite oranlar

yorumlanirken bu gibi durumlar da dikkate alimmmalidir (Ozdemir, 1997: 38).

1.7.2.3. Nakit Oram

Bu oran, para ve benzeri degerlerin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranidir.
Isletmenin elindeki mevcut hazir degerler ile kisa vadeli yabanci kaynaklarini ne
dlgiide karsiladigimi Slgmede kullanilan bir orandir (Akgiic, 1998: 30). Isletmelerin
hem stoklarin1 elden g¢ikaramama hem de alacaklarini tahsil edememe gibi ¢ok
olaganiistii bir ekonomik sikinti durumunda hazir degerleri ile kisa vadeli yabanci
kaynaklarinin ne kadarin1 6deyebileceklerini ortaya koyan Asit - Test oranindan da

keskin bir orandir (Aydin, 2004: 49).

Hazir Degerler

Eisa Vadeli Yabana Kaynaklar

Nakit Oram =

Oranin 0,20’nin altmna diismemesi genel bir kural olarak arzulanmaktadir.
Nakit oranin hesaplanmasinda, nakde esdeger varlik olarak bazi menkul kiymet
kalemleri de dikkate alinmaktadir. Ozellikle repodaki paralarin bu oranin hesabinda

dikkate alinmas1 gerekmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007: 649).

Bu oranin ¢ok diisiik olmas1 nakit sikintisina isaret ederken, fazlaligi da atil

nakit mevcudunu ifade etmektedir. Nakit oranin yorumlanmasinda bazi hususlarin
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dikkate alinmasi zorunludur. Kisa vadeli yabanci kaynaklar bir yil i¢inde 6ddenecek
olanlardir. Hazir degerler ise oranin hesaplandigi tarihteki mevcut nakit ve nakit
benzeri degerlerdir. Buglinkii kasadaki mevcut degerler ile bir yil sonraki borglarin
karsilastirilmas1 dogru anlam ifade etmeyebilmektedir. Bu nedenle kisa vadeli
yabanci kaynaklar, vadelerine gore gruplandirilarak bu oranin hesaplanmasi daha

gercekei olacaktir (Aksoy ve Yalginer, 2005: 137).
1.7.3. Isletme Sermayesi Unsurlariin Devir Hizi Oranlar1

Bu oranlar, donen varliklarin isletme faaliyetlerinde ne derece etkin ve
verimli kullanildiklarin1 6lgen oranlardir. Bu yoniiyle, isletmelerin kendi i¢inde
analiz yapilmasina olanak verdigi gibi, ayni endiistri kolundaki isletmeler ile
karsilagtirilma yapilmasinda da kullanilmaktadir.

1.7.3.1. Donen Varhklar Devir Hiz1 Oram

Bu oran, isletmenin yillik net satiglarinin, ortalama donen varliklara

boliinmesiyle bulunmaktadir.

Net Satislar

D V.DHO.=
Ortalama Donen Varhklar

Isletmenin satislar1 ile donen varliklar arasinda dogrusal bir iliski vardr.
Satiglar arttikca bunu karsilayacak donen varliga daha ¢ok ihtiya¢ duyulmaktadir.
Isletme likiditesinin gereginden fazla yiiksek olmasi ve stoklara asir1 yatirrm
yapilmast donen varliklar devir hizinin diisiik kalmasina yol agmaktadir. Ayrica
yatinmlart devam eden ve satislart da beklenen artislar1 gergeklestiremeyen

isletmelerin s6z konusu devir hizlar da diisiik olacaktir (Berk, 1990: 48).

Donen varliklar devir hizinin yiiksek olmasi (Akgiig, 1998: 386);
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= [sletme sermayesinin yetersizligini,
= Stok ve alacaklarin devir hizinin yiiksek oldugunu,

= Stok ve alacaklarin, nispeten az isletme sermayesine gereksinme duydugunu

gosterir.

Buna karsilik donen varliklar devir hizinin diisiik olmasi ise (Akgiig, 1998:
387);

» [sletmenin asir1 isletme sermayesine sahip oldugunu,

» Stok ve alacaklarin devir hizinin yavas oldugunu,

» [sletmenin ihtiyacindan fazla hazir degerlere sahip oldugunu,

= [sletme sermayesinin gecici yatirimlar i¢in kullanildigini gésterir.

Genel olarak, donen varliklar devir hiz1 i¢in belirlenmis standart degerler
yoktur (Akdogan ve Tenker, 2007: 666). Sonuglari degerlendirirken, isletmenin
onceki donemlerde elde ettigi sonuglarla ve sektor ortalama sonuglart ile

karsilastirmalar yapmak uygun olmaktadir.
1.7.3.2. Alacaklarin Devir Hiz1 Oram

Alacaklar, isletmenin miisterilerini finanse ettigi tutar1 ifade etmektedir.
Faaliyetlerin artirilmas: ile miisterileri finanse etmenin siki iliskisi bulunmaktadir.
Vadeli satiglar arttik¢a isletmenin faaliyet hacminin artacagi kabul edilmektedir. Ne
var ki isletmenin vadeli satislarin1 smirlandiran gesitli faktorlerden en Onemlisi
kaynaklarin sinirlilign ve maliyetidir. Isletmenin net simdiki degerinin maksimum
kilinmasina alacak yonetiminin maksimum katki vermesi i¢in en uygun seviyesinin

tespiti gerekmektedir (Aksoy ve Yalciner, 2005: 49).
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Kredili Net Satislar

ADHO.-= -
Ortalama Tican Alacaklar

Alacaklarin devir hizi orani, belirli bir donemdeki kredili satiglar tutarmnin,
hesap donemi sonundaki ticari alacaklar tutarina veya aylik ortalama ticari alacak
miktarina boliinmesi ile elde edilmektedir. Alacaklarin devir hizi, alacaklarin tahsil
ve tedaviil yetenegini gésteren 6nemli bir orandir. Bu orana, ticari alacaklarin kalitesi
ve likiditesi hakkinda bir yargiya ulagmak istenildiginde basvurulmaktadir (Akdogan
ve Tenker, 2007: 662).

Bir isletmenin alacak devir hiz1 hesaplanirken su hususlara dikkat edilmelidir

(Akgiic, 1995: 362);

» [sletmenin ticari alacaklari, kredili satislar sonucu dogdugundan, oranin

payinda hesap donemi igindeki kredili satislar tutarinin yer olmasi gerekir.

= QOranin paydasinda yer alan alacaklar, isletmenin esas faaliyetlerinden dogan
senetli ve senetsiz alacaklar toplamudir. Isletmenin cari islemlerden dogan
alacaklar1 (6rnegin; duran varlik satisindan dogan alacaklar1) s6z konusu

oranin hesabinda paydada yer almamalidir.

» [sletmenin alacaklar1 hesap dénemi i¢inde devamli ve istikrarli olarak artmis
ise, donem basi ve donem sonu alacak tutarlarinin ortalamasinin alinmasi

uygun olmaktadir.

»  Mevsimlik hareketlerin etkisinde bulunan isletmelerde, alacak devir hizinin,
donem sonu ticari alacaklara gore hesaplanmasi, bir olgiide yaniltic
olabilmektedir. Bu nedenle, bu tiir isletmelerde alacaklarin devir hizi
hesaplanirken, kredili satiglar tutarinin daha ince hesaplama ydntemlerinin

uygulanmasi ile bulunarak ortalama ticari alacak tutarina (6rnegin, ay sonlar1
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ticari alacaklar tutar1 toplamimnin 12'ye boliinmesi gibi) oranlanmasi daha

dogru olmaktadir.

= Hesap doneminde siipheli ve degersiz hale gelmis alacaklarin da paydada yer
almas1 gerekmektedir. Bunlar dikkate alinmadigi takdirde, isletmenin
alacaklarinin 6nemli bir boliimiiniin siipheli alacak halini almasi, alacak devir

hizinin artis1 seklinde bir yoruma neden olabilmektedir.

Hesaplanan alacak devir hizi oraninin 365’e boliinmesiyle isletme alacaklarinin

ortalama tahsil siiresi hesaplanmaktadir.

365

AOTS.=
Alacaklaim Devir Hima

Isletmeler, alacaklarmn devir hizin1 artirip tahsil siiresini kisaltarak isletme
sermayesi ihtiyacini azaltma imkanina sahiptir. Tahsil siiresinin uzunluguna bagl
olarak isletme sermayesi unsurlarindan alacaklara baglanacak tutarlar artacaktir

(Aksoy ve Yalginer, 2005: 49).

Alacak devir hiz1 yiiksek olan bir isletmenin, diisiik bir cari ve asit-test orani
ile ¢alismasi, bor¢ 6deme agisindan sorun yaratmayabilir. Ancak, alacak devir hizinin
genel cizgiden yiiksekligi, bazen isletmenin kredili satislar konusunda ¢ok kisitlayic
bir tutum igerisinde olusunun ve/veya kredili satis yapilacak miisterilerde gereksiz
Olglide yiiksek standartlar ve nitelikler aramasinin sonucu olabilmektedir. Boyle bir
durum, isletmenin  satiglarindaki,  dolayisiyla  karindaki  artis  hizim
yavaslatabilmektedir. Isletme, satislardaki artistan vazgecme pahasina, alacak devir
hizin1 yiikseltmis olabilir. Boyle bir durumda, satis sartlarinin miisteriler agisindan
daha elverisli hale getirilerek, satislarda artis saglayacak sekilde alacak devir hizinin
yavaglatilmasi, karlilik acisindan igletmenin daha lehine olabilecektir (Akgii¢, 1995:
363).
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1.7.3.3. Stoklarin Devir Hizi Orani

Stoklarin devir hizi orani, stoklarin bir yilda ka¢ defa satisa sunuldugunu
gostermektedir. Bir baska deyisle, isletmenin stoklarmin yilda ka¢ kez devrettigini
gostermektedir. Dolayisiyla devir hizinin artmasi, stoklarin daha kisa siirede
dondiigiinii, stok olarak daha kisa durdugunu gostermektedir (Konuralp, 2001: 105).
Stoklarin fazla bekletilmeden satilabilmesi durumunda bu oran yiiksek degerler
alacaktir. Diisiik bir devir hizi ise, uzun bir stoklama siiresinin oldugunu

gostermektedir.

Satilan Ticarn Mallaim Mahyeti

Stok Devir Himn Oram = = :
Ortalama Ticarn Mal Stoku

Donem basindaki ve donem sonundaki stok rakamlari, ortalama stok
rakamlarin1 ifade edebiliyorsa, yani yil iginde stoklarda fazla bir dalgalanma
olmuyorsa stok devir hiz1 yukaridaki gibi hesaplanabilmektedir. Dolayisiyla isletme
sermayesinin etkin bir sekilde yonetilip yonetilmediginin saptanmasinda rahatlikla
kullanilabilir. Ancak stok hareketlerinin yil i¢inde biiylik dalgalanmalar gdstermesi
durumunda, yukaridaki esaslara gore saptanan ortalama stok yaniltict olabilecektir.
Bu gibi durumlarda, ortalama stok, her ay sonundaki stok rakamlarinin basit
aritmetik ortalamasinin alimmasi suretiyle saptanabilmektedir (Akdogan ve Tenker,

2007: 660).

Stok devir hizi oraninin yiikselmesi, ortalama stok siiresini azaltacagindan
isletme sermayesine olan gereksinim azalabilmektedir. Stok devir hizinin yiiksek
olmasi, isletme mallarinin stokta fazla beklemeden hemen satildigin1 ve bu nedenle
de mallarin  siirimiiniin  iyi oldugunu, isletmenin fiyat, moda ve talep
degisikliklerinden fazla etkilenmedigini, likiditesinin yiiksek ve varliklarin etkin
kullanilmakta oldugu anlamima gelmektedir. Dolayisiyla, devir hizi arttikca
isletmenin kazanma giicii artmakta ve nakit ihtiyac1 azalmaktadir (Ozdemir, 1997:

46).
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Stoklarin devir hizi, stok politikasinin saglamligi, stok kalitesinin iyi olup
olmadigi konusunda aydinlatic1 bilgiler vermektedir. Ciinkii isletmenin kisa vadeli
borglarint 6deyebilmesi, donen varliklar1 olusturan kalemlerden biri olarak stoklarin

paraya doniisme yetenegine baglidir (Usta, 1996: 87).

Stoklarin devir hizi oraninin isletmenin ¢alisma alanina gére normal sayilan
Olclilerden farkli olmasi, isletmenin 1iyi c¢alismadiginin veya talepleri
karsilayamayacak duruma diistiigiinii gostermektedir. Isletmenin satis hacmine
oranla fazla miktarda stok bulundurmasi, hem stoklarin depolama giderlerini
artirmakta, hem de stoklarin fiziki vasiflarinin bozulmasina ve tiiketici tercihlerinin
degismesi nedeni ile stoklarin demode olmasina yol agmaktadir. Diger taraftan
stoklarin devir hizinin ¢ok yiiksek olmasi da kisa donemde siparis verilmesine ve
isletmenin siparis giderlerinin artmasina yol acgabilmektedir. Bu nedenle stok
bulundurma politikast belirlenirken, tiim faktorlerin g6z Onilinde bulundurulmast,
depolama giderleri ile stok tedarik giderleri toplaminin minimum olacagi stok

diizeyinin belirlenmesi gerekmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007: 660).
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II. BOLUM
ISLETME SERMAYESI FINANSMANI

2.1. ISLETME SERMAYESI iHTIYACININ BELIRLENMESI

Isletmelerin isletme sermayesi ihtiyaglarinin hesaplanmasi, temel olarak
finans yoOneticisinin yapacagi bir is olmakla birlikte, saglikli bir tahminin
yapilabilmesi, isletmedeki satin alma, tretim, satig gibi diger boliim yoneticilerin
isbirligini gerektirmektedir. Ayrica, hesaplama yapilirken isletme sermayesi
thtiyacinin donen varlik kalemleri arasindaki dagilimmin ayrintili ve planlh bir
sekilde yapilmasi, bu ihtiyaglarin finansmanini da kolaylastiracaktir (Tiirko, 1999:
213).

Isletmelerin isletme sermayesi ihtiyaclarinin belirlenmesi icin bir takim
veriler gerekmektedir. Bu veriler, isletme sermayesinin baglandigi donen varlik
kalemleri ve isletme sermayesinin kaynaklar ile ilgilidir. Isletme sermayesi, stoklara,
alacaklara ve genel giderlere harcanmaktadir. Satislar, satislar iizerinden saglanan
briit kar ve stoklari elde etmede saticilarin tamidigi kredi siiresi ile kaynak
yaratilmaktadir. Bu baglamda, s6z konusu gerekli olan verileri asagidaki sekilde
siralamak miimkiindiir (Biiker ve Asikoglu, 1994: 202):

= Ortalama stok tutari,
»  Yillik satig tutari,
* Yillik genel gider tutari,

= Satis tutari izerinden briit kar,

» Saticilarin tanidig1 kredi siiresi,
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» Miisterilere taninan kredi stiresi.

Isletme sermayesi ihtiyaci, bu veriler arasinda iliski kurularak hesaplanr.
Uzun yillar faaliyette bulunan bir isletme i¢in yukaridaki verilerin alacagi degerleri
bulmak oldukca kolaydir. Ancak daha proje asamasinda bulunan bir isletmede bu

veriler, baz1 tahminler yapilarak tespit edilecektir.

2.1.1. Faaliyet Devri Katsayis1 Yontemi

Bu yontemde isletme sermayesi ihtiyaci satis hacmine bagli olarak bulunan
isletme giderlerinin faaliyet devri katsayisina boliinmesiyle bulunmaktadir. Faaliyet
devir katsayisi ise isletmenin faaliyetlerinin tamamlanilmasi i¢in gereken siirenin,
yillik toplam giin sayisina boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Faaliyet devir hiz1 uzun
stireyi kapsayan isletmelerde diisiik, kisa zamanda tamamlayan isletmelerde faaliyet

devir hiz1 biiyiik olmaktadir (Poyraz, 2008: 272).

Faaliyet devrini bulmak i¢in gerekli olan bilgiler sunlardir (Sayilgan, 2003:
82);

= Stokta kalma siiresinin bilinmesi gerekmektedir. Bu siire hammaddelerin iiriin
haline getirilip satilmasina kadar gecen siireyi ifade etmektedir ve bir yildaki

giin sayisinin stok devir hizina boliinmesi ile bulunmaktadir.

* Ortalama tahsilat siiresini bilmek gerekmektedir. Ortalama tahsilat siiresi bir

yildaki giin sayisinin alacak devir hizina bdliinmesi ile bulunmaktadir.
» [sletmenin bir yil igindeki toplam masraflarimi bilmek gerekmektedir.
» Etkinlik siiresinin bilinmesi gerekmektedir. Birinci ve ikinci maddelerde

belirtilen ortalama stokta kalma siiresi ve ortalama tahsilat siiresinin toplami1

etkinlik stiresi olarak ifade edilmektedir.
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365

Faaliyet Dewvi1 Katsayis1= : : :
Faalivet Devn Siiresi

(Etkmlik Suresi)

Yillik Gider Toplam

Isletine Sermayesi Ihtiyac1 = : m—
Faaliyet Devir Katsayvis1

Ikinci formiilde yer alan yillik isletme giderleri satiglar1 elde etmede
katlanilan tiim harcamalar1 kapsamaktadir. Hammadde, yardimc1 madde, yakit, su,
elektrik, is¢ilik ve benzeri kalemler igin yapilan harcamalar, maliyet muhasebesi
esaslarina gore belirli oranlarda iiretilen mal birimlerine yiiklenmektedir. Biitlin bu
harcamalarin toplami, satilan malin maliyetini olusturur ve tahmini yillik isletme

giderleri olarak formiilde yer alir (Kargiil, 1996: 120).

Faaliyet devri katsayisi yontemine yoneltilen elestiriler asagidaki gibi

siralanmaktadir (http://www.slideshare.net).
= Satislar ve aliglarin aylara diizenli olarak yayildig1 varsayilmaktadir,
» Kisa vadeli yabanci kaynaklar dikkate alinmamaktadir, dolayisiyla bu
yontemle hesaplanan isletme sermayesi ihtiyaci, briit isletme sermayesini

ifade etmektedir,

= fsletmenin faaliyet devrine iliskin siireler tam olarak

hesaplanmayabilmektedir,

» Zaman i¢inde giderlerin, mamule nasil doniistiigii basit olarak ele

alinmaktadir,
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» Hesaplamalarda yillik satilan malin maliyetinden yillik amortisman tutari

diisiilmelidir.

Faaliyet devri katsayis1 yontemini bir Ornekle agiklamak gerekirse; bir

isletmenin yillik satis tutar1 4.000 TL, satilan malin maliyeti 3.600 TL olarak tahmin

edilmektedir. Buna gore isletmenin isletme sermayesi ihtiyacin1 hesaplayalim

(http://www.mu.edu.tr).

Hammadde ve Malzemenin Stokta Bekleme Siiresi ...... 15
Uretimde Gegen SUIe ........c.eunienieeeieieeeeee. - 10
Mamullerin Depoda Bekleme Stiresi ........................ : 20
Satigta Alicilara Taninan Vade ...................ooeeene. - 90

Kasa ve Bankadaki Paralarin Ortalama Giunliik

Odemeleri Karsilayacagi Giin Sayist ........................ 5

Faaliyet Devri SUIesi .......covvuiiiiiiiiiniiiiiininnne. : 140
365

Faaliyet Devri Katsayis1 = = 2,60
140
3.600
Isletme Sermayesi Ihtiyaci = =1.384,62

2,60

Projede isletmenin faaliyet devri ile ilgili yukarida verilen tahmini bilgilere

gore isletme sermayesi ihtiyaci 1.384,62 TL olarak hesaplanmistir.

2.1.2. Giinliik Masraf Tutar1 Yontemi

Faaliyet devri katsayis1 esas alinarak yapilan hesaplamalarin eksiligini

giderici bir yontemdir. Burada isletme sermayesi seviyesi, maliyet unsurlarinin
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tiretim siirecine katilma agamalar1 esas alinarak hesaplanmaktadir. Ayrica
faaliyetlerden saglanan ve isletme sermayesi ihtiyact dogurmayan kar ve
amortismanlar ile vadeli aliglarin yaratacag: krediler dikkate alinmaktadir (Aksoy ve

Yalginer, 2005: 82).

Yontemde Oncelikle, her bir giderin gilinlikk tutarlar1 belirlenir. Daha sonra
donen varliklarin bekleme siireleri ile giinliik tutarlar1 ¢arpilir. Elde edilen bu
rakamlar ile giinliik giderler toplami bulunur. Bulunan giinliik giderler toplamindan,
giinliik bazda hesaplanan amortisman giderleri ve vergi toplami ¢ikarilir. Buradan
elde edilen tutar ise giinliik isletme sermayesi gereksinimi olarak kabul edilmektedir.

Giinliik masraf tutar1 yontemini rakamsal bir ornek ile aciklayacak olursak (Poyraz,

2008: 274):

Toplam maliyetleri 1.000.000 TL satis tutar1 3.000.000 TL olan ABC
A.S.’nin maliyet unsurlar1 asagidaki tabloda gdsterilmistir. ABC A.$.’nin ihtiyag

duydugu isletme sermayesi miktarin1 hesaplayalim.

Ortalama Giinlik
Maliyet Unsurlari Tutar1 Maliyet
Harcamalari

Hammadde ve Malzeme 100.000 / 365 273,97
Iscilik Giderleri 200.000 / 365 547,94
Genel Uretim Giderleri 200.000 / 365 547,94
Amortisman Giderleri 100.000 / 365 273,97
Finansman Giderleri 300.000 / 365 821,91
URETIM MALIYETI 900.000 2465,73
GENEL YONETIM VE
SATIS GIDERLERI 100.000 / 365 273,97
Toplam Maliyet 1.000.000 2.739,70
KAR 2.000.000 / 365 5.479,45
Satiglar 3.000.000 8.219,15




o1

Faaliyet Devir | Isletme Sermayesi
Gunlik Siiresi Unsurlarinin
Harcama | (Sermaye Baglilik Ortalama
Stiresi) Tutar1
Hammadde ve
273,97 50 13.698,50
Malzeme
Yar1t Mamuller 1.369,85 30 41.095,50
Mamuller 2.465,73 40 98.629,20
Alacaklar 8.219,15 30 164.383,00
Kasa ve Bankadaki
8.219,15 30 246.574,50
Para
Isletme
Sermayesinin 564.380,70
Ortalama Tutar
Giin_h'ik Giinlik Toplam Faaliy_et Disiilecek
Amortisman| Kar Devri Tutar
Yar1 Mamuller 821,91 --- 821,91 30 24.657,30
Mamuller 273,97 273,97 40 10.958,80
Alacaklar 273,97 5.479,45|5.753,42 20 115.068,40
Kasa ve Bankalar 273,97 5.479,45|5.753,42 30 172.602,60
Isletme Sermayesi
Toplamindan
Indirilecek Amortisman 323.287,10
ve Karlar

Isletmenin Briit Isletme Sermaye Ihtiyac1 = 564.380,70 — 323.287,10
Isletmenin Briit Isletme Sermaye Ihtiyaci = 241.093,60 TL

Ikinci tablodan elde ettigimiz isletme sermayesinin ortalama tutarindan yani
564.380,70 TL’den, iiglincii tablodan elde etti§imiz Amortisman ve Karlar tutarinm
yani 323.287,10 TL yi ¢ikararak ABC A.$.’nin ihtiya¢ duydugu isletme sermayesi

miktar1 belirlenmis olmaktadir.
2.1.3. Schmallenbach Formiilii Yontemi
Tarihsel olarak eski olmasina ragmen, formiilii gelistiren Alman iktisatginin

ismi ile taninan Schmallenbach formiilii, isletmelerin isletme Sermayesi ihtiyacinin

stok tutari, alacaklarin tahsil siiresi (miisterilere taninan vade), saticilarin igletmeye
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tanidig1 vade ve faaliyet giderleri tutarina bagli oldugunu gostermektedir (Akgiic,
1998: 229).

Isletme sermayesi hesaplama yontemlerinden biri olan Schmallenbach

yontemi agagidaki bicimde ifade edilmektedir:

¢ .V \Y V.
Sp-= S+ (- B x (Cx—2-—L) + (GG x—2-)
100 12 12 12

S;: Isletme sermayesi tutari

S: Ortalama stok tutar1

C: Yillik satis tutari

GG: Genel giderlerin yillik tutari

Vi: Tedarikgi tarafindan taninan kredi siiresi

V,: Miisteriye taninan kredi siiresi

Schmallenbach yontemini rakamsal bir 6rnek ile agiklayacak olursak: ABC

isletmesine ait veriler asagidaki gibidir (Poyraz, 2008: 276).

e Yillik genel giderler (Faaliyet Giderleri): 20.000 TL

e Yillik satig tutari: 50.000 TL

e Satis kart: 30.000 TL

e Isletme tedarikciden 6 ay vadeli kredi temin ederken,

e Malini miisteriyi 8 ay vadeli satmaktadir.

e Isletmenin 50.000 TL’lik satis tutarin1 gergeklestirebilmesi igin bulundurmasi
gereken stok tutar1 5.000 TL’dir.

Buna gore Schmallenbach yontemine gore isletmenin sahip olmasi gereken

isletme sermayesi tutarini hesaplayalim.
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Briit kar
Briit Kar Marjil= ————

Net satiglar

) 30.000

Briit kar marji= ———— = %60

50.000

Kk V> Vi Ve

= . Y2 Vi
Si S+(1 100x(Cx12 12) ( GG x T )

60 8 6 8
S;=5.000 + (1- —— ) x (50.000X ( —— - — ) +(20.000x — )
100 12 12 12

Si: 21.666 TL bulunur.

Verilen tutarlar1 formiile yerlestirdigimizde isletmenin sahip olmasi gereken

isletme sermayesi miktarini 21.666 TL olarak bulmaktayiz.
2.1.4. Mellerowicz Formiilii Yontemi

Mellerowicz yontemiyle isletme sermayesi ihtiyact hammadde ve
malzemelerin giinliik tutarinin, bu maddelerin satin alma vadesi ile ambarda bekleme
stireleri arasindaki giin farki ile c¢arpimu1 ve bulunacak tutari; imalat siiresi,
mamullerin ambarda bekleme siiresi ve satis vadesinin toplam giiniiyle hammadde
disindaki giinliik masraf tutarinin ¢arpiminin eklenmesi suretiyle hesaplanmaktadir

(Aksoy ve Yalginer, 2005: 90).

Buna gore Mellerowicz formiilii asagidaki bicimde gosterilmektedir.

Si=Hc(t3-t5)+l\Ic (gttpt+ty)
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S; = Isletme sermayesi ihtiyaci,

Mg = Giinliik maliyet tutari,

He = Guinlik hammadde ve malzeme harcamalari tutari,
ty = Imalat siiresi,

to = Mamullerin stokta bekleme siiresi,

t3 = Hammadde ve malzemelerin stokta bekleme siiresi,
s = Miisterilere taninan vade,

t5 = Saticilarin tanidiklar1 vade,

Mellerowicz formiilii yontemini asagida bilgileri verilen ornekte ABC
isletmesinin igletme sermayesi ihtiyacini hesaplayalim (Aksoy ve Yalcier, 2005:

91).

Mg  =280.000 TL
He  =620.000 TL

t =10 giin
to =20 gilin
t3 =20 gilin
ts =50 giin
ts =40 giin

Belirtilen verileri formiile yerlestirirsek;

S; = 620.000( 20 — 40 ) + 280.000( 10 + 20 + 50 )
S; = -12.400.000 + 22.400.000
S; = 10.000.000 TL

Bu yontemle hesaplanan ve net igletme sermayesi ihtiyacini ifade eden
10.000.000 TL, diger yontemlerle hesaplanan isletme sermayesi tutarlar1 arasinda
farkliliklar bulunmaktadir. Diger yontemlerle ayni sonuca ulasabilmek asagida

belirtilen diizeltmelerin yapilmasi gerekmektedir (Aksoy ve Yalgimer, 2005: 91-92).
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* Yar1 Mamul Tutarmn Diizeltilmesi: Yar1 mamuller, hammadde ve
malzeme ile is¢ilik giderlerinin tiimi, genel imalat giderleri, amortisman
giderleri ve finans giderlerinin yarisindan olusmaktadir. Oysa Mellerowicz

formiilii yonteminde bu giderlerin tamami1 dikkate alinmistir.

* Amortismanlarin Paymin Indirilmesi: Amortisman giderleri yar
mamullerin, mamullerin ve alacaklarin igerisinde yer almaktadir.
Amortismanlar igletme sermayesi ihtiyaci gerektirmediginden bunlarin

icerisinden indirilerek diizeltmenin yapilmasi gerekir.

= Kasa, Banka ve Alacaklarin Eklenmesi: Bu yontemle hesaplanan isletme
sermayesi ihtiyacinda bulundurulmasi gereken asgari kasa ve banka miktari
bulunmamaktadir. Bu nedenle bu tutarin eklenmesi gerekmektedir. Ayrica
alacaklar igerisinde de yer almasi1 gereken genel yonetim ve satig giderlerinin
eklenmesi gerekir. Ciinkii genel yonetim ve satis giderleri mal ve hizmetlerin
satts maliyetini olusturan unsurlardan olup, satis fiyat1 igerisinde yer

alacaktir. Bu nedenle de alacak tutari igerisinde yer almalidir.

2.1.5. Proforma Bilanco Yontemi

Isletmelerin faaliyetleri ile ilgili en nemli gdsterge satis hacmidir. Proforma
bilango, planlanan satis hacmini gerceklestirmek amaciyla varlik ve kaynak yapisinin
hangi degerlerde olacagini gosteren tablodur. Tablonun hazirlanmasi ve tutarliligi,
satig tahminlerinin gercekeiligine baghdir. Gelecek donemlerde satiglara bagl olarak
bilango kalemlerinin varlik ve kaynak olarak toplami ile her bir varlik ve kaynak
unsurunun alacagi degerler tahmin edilerek isletmenin finansman ihtiyaci ya da fon

fazlalig tespit edilmis olmaktadir (Aksoy ve Yalginer, 2005: 107).

Proforma bilangolar dort adimda hazirlanmaktadir. Bunlar

(http://www.tspakb.org.tr):
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» Satiglar ve buna bagli olarak her bir bilango hesabina yapilacak yatirimin
saptanmasi,

» Kendiliginden olusacak fon kaynaklarinin belirlenmesi,

= Oz sermaye tutarini belirlemek,

= Aktif ve pasif taraflarin1 dengelemek.

Ote yandan, proforma bilangolar {i¢ farkli ydntemle hazirlanabilmektedir

(http://wwwz2.aku.edu.tr):

» Satislarin Yiizdesi Yontemi
= Rasyo Yontemi

» Regresyon Analizi Yontemi

2.1.5.1. Satislarin Yiizdesi Yontemi

Satiglarin yiizdesi yontemi temelde, dogrudan dogruya satiglara bagl olarak
gelisme gosteren kalemlerle, dogrudan bagl olarak gelisme gostermeyen kalemlerin
belirlenmesi esasina dayanir. Yontemde, isletme sermayesi unsurlarinin her birisi

satislarin ylizdesi olarak belirlenir.

Bilangonun pasif tarafindaki kisa vadeli satict kredilerinin, 6denecek gelirler
ve tahakkuk etmis vergi, resim ve sigorta prim borclarinin satiglara paralel bir
gelisme gosterecegi beklenir. Buna karsilik satiglarla uzun vadeli yabanci kaynaklar
arasinda dogrudan bir iliski kurulmasi1 zordur. Satis hacmiyle karlilik, dolayisiyla
dagitilmamis karlarin da artmasi dogaldir. Ancak bu kalemlerdeki artis ylizdesiyle
satiglardaki artis arasindaki iliski sabit degildir. Yedek akgelerdeki degisme,
isletmenin izledigi kar dagitma politikasina baghdir. Ote yandan, satis hacmi ile
kasa, alacaklar ve stoklar arasinda dogrudan bir iligski rahatlikla kurulurken, pesin
O0denmis giderlerle sabit varliklar arasinda ayni iligkiyi kurmak oldukg¢a zordur

(Poyraz, 2008: 192).
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Satiglarin ylizde yontemi, genellikle bilgilerin kisitli oldugu durumlarda
kullanilmaktadir. Yontemi rakamsal bir 6rnekle aciklayacak olursak (Aydin, 2004:
91); ABC isletmesinin 2007 yili satiglar1 100.000.000 TL ve 2008 yil1 i¢in toplam
satis tahmini 145.000.000 TL’dir. ABC isletmesinin diger bilgileri Tablo 2.1°de

verilmigtir. Buna gore ayni tabloda igletme sermayesi ihtiyacini hesaplayalim.

Tablo 2.1 ABC Isletmesinin Proforma Bilancosu
2007 Arahk

2007 Aralik Bilanco 2008 Vil
- - Proforma
Bilancosu Kalemlerinin Bilanco
Satislara Oram

Kasa 630.000 %0.60 913.500
Alacaklar 23.000.000 %23 33.350.000
Stoklar 54.000.000 %54 78.300.000
Pesin Odemeler 260.000 260.000
Net Duran Varliklar 87.000.000 %87 126.150.000
Toplam Aktif 164.890.000 238.973.500
Saticilara Borglar 2.900.000 %2.90 4.205.000
Banka Borglari 13.800.000 %13.80 20.010.000
Diger KVYK 60.000 %0.06 87.000
UVYK 47.550.000 47.550.000
Toplam Borglar 64.310.000 %64.31 93.249.500
Adi Hisse Senetleri 85.000.000 85.000.000
Dagitilmamig Karlar 21.250.000 57.929.050
Toplam Pasif 164.890.000 236.178.550
Isletme Sermayesi Ihtiyaci 2.794.950

238.973.500

ABC isletmesinde kar dagitimi1 yapilmamaktadir ve 2008 yilinda 36.679.050
TL’lik kar yapilacagr tahmin edilmektedir ve bu tutar proforma bilangodaki
dagitilmamis karlara eklenmistir. Hisse senetlerinde bir degisiklik olmayacagi ve
uzun vadeli yabanci kaynaklarin da satislarla dogrudan iliskili olmadigi i¢in bu
kalemlerde degisiklik yapilmamustir. Ote yandan pesin 6denmis giderler, dénen
varliklar arasinda yer almasina ragmen satiglarla dogrudan iligkisi olmadigi igin

degisiklik yapilmamistir.
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2.1.5.2. Rasyo Yontemi

Proforma bilangolarin hazirlanmasinda kullanilacak oranlara iligkin bilgiler
baslica ii¢ kaynaktan saglanir. Bunlar; isletmelerin tarihi verilerinden yararlanarak
bulunan oranlar, isletmenin faaliyette bulundugu sektdriin ortalamasi olan oranlar ve
benzer yapida olan igletmelerin finansal oranlaridir. Bu yontemi kullanarak proforma
bilango diizenlemek i¢in satis tahminlerinin yani sira yeterli say1 ve 6zellikte finansal
oranin belirlenmesi gerekmektedir. Segilen finansal oranlardan saglanan bilgilerin bir
araya gelmesinin proforma bilangonun diizenlenmesine olanak vermesi bu teknigin

en 6nemli 6zelligidir (Aydin, 2004: 94).

Rasyo yontemini bir ornekle aciklayacak olursak
(http://lwww.muhasebetr.com); endiistriyel makine iireten ABC isletmesinin 2008
yilinda satislari 120.000 TL olarak tahmin edilmektedir. Isletmenin faaliyette

bulundugu sektoriin standart oranlar1 asagidaki sekilde tespit edilmistir.

Satislar / Oz Sermaye .3
KVYK / Oz Sermaye - 0,40
Top. Yabanci Kay. / Oz Sermaye  : 0,60
Cari Oran ;3
Satiglar / Ortalama Stok 4
Alacaklar X 360 / Satislar - 42 Giin
Duran Varliklar / Oz Sermaye - 0,40

Yukaridaki bilgilere dayanarak, ABC isletmesinin tahmini bilangosunu

hazirlayalim.
Satiglar / Oz Sermaye = 3
120.000 / Oz Sermaye = 3

Oz Sermaye = 40.000

Toplam Yabanci Kaynaklar / Oz Sermaye = 0,60



Toplam Yabanci1 Kaynaklar / 40.000 = 0,60
Toplam Yabanci Kaynaklar = 24.000

KVYK / Oz Sermaye = 0,40
KVYK /40.000 = 0,40
KVYK =16.000

UVYK= Toplam Yabanci1 Kaynaklar - KVYK
UVYK =24.000 - 16.000
UVYK =8.000

Toplam Pasif = Toplam Yabanc1 Kaynaklar + Oz Sermaye
Toplam Pasif = 24.000 + 40.000
Toplam Pasif = 64.000

Cari Oran = Donen Varliklar / KVYK
3 = Donen Varliklar / 16.000
Donen Varhklar = 48.000

Satiglar / Ortalama Stoklar = 4
120.000 / Ortalama Stoklar = 4
Ortalama Stoklar = 30.000

Alacak Tahsil Siiresi = Alacaklar x 360 / Satiglar
42 =Alacaklar x 360 / 120.000
Alacaklar = 14.000

Kasa = Donen Varliklar — (Alacaklar + Stoklar)
Kasa = 48.000 — ( 14.000 + 30.000 )

Kasa = 4.000

Duran Varliklar / Oz Sermaye = 0,40

59
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Duran Varliklar / 40.000 = 0,40
Duran Varhklar = 16.000

Yapilan hesaplamalar sonucunda ABC isletmesinin 2009 yil1 i¢in proforma

bilangosu asagidaki gibi olacaktir.

Tablo 2.2 ABC Isletmesinin 2009 Y1l Proforma Bilancosu

Varhklar Kaynaklar
Kasa 4.000 KVYK 16.000
Alacaklar 14.000 UVYK 8.000
Stoklar 30.000 Ozsermaye 40.000
Duran Varhiklar 16.000

Toplam Aktif 64.000 Toplam Pasif 64.000

Daha ¢ok yeni kurulan isletmelerin proforma tablo hazirlamalarinda
kullanilan rasyo yontemi, kendi verileri olmayan isletmelerin gelecekteki fon

ithtiyaclarini belirleyebilmesine yardime1 olmaktadir.

2.1.5.3. Regresyon Analizi Yontemi

Regresyon analizi; iki ya da daha ¢ok degisken arasindaki iliskiyi belirtmek
icin kullanilan matematiksel bir teknik olarak karsimiza g¢ikmaktadir. En yalin
bicimde, bir serpilme diyagraminda noktalar bulutuna en iyi bi¢imde uyacak dogru
olabilecegi gibi, dogrusal olmayan regresyon durumlart gibi karmasik da
olabilmektedir. iliski dogrusal oldugunda, iki degiskenden birinin bagimli, tekinin
bagimsiz oldugu kabul edilen bir esitlik elde edilmektedir (Demir ve Giimiisoglu,
1998: 444).
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Bu yontemde satiglar ile isletme sermayesi unsurlari arasindaki iligki
istatistiki yontemlerle hesaplanmaktadir. Isletme sermayesi unsurlari satiglarin bir
fonksiyonu olarak ele alinip, her bir unsur bagimli degisken, satis tutar1 da bagimsiz
degisken olarak kabul edilmektedir. isletme sermayesi unsuru ile satislar arasindaki
iliskiye uygun fonksiyon tespit edilir ve degiskinler arasindaki iliskinin egimi
belirlenip y= ax + b dogru denkleminde yerine konulur. Regresyon dogrusunda a ve
b parametreleri ¢esitli istatistik ve matematik tekniklerle hesaplanmaktadir. En kiiciik

kareler teknigi ile (Aksoy ve Yalginer, 2005: 111);

> =a)yx+bn

Yxy=aYx’+bYx formiiliiyle hesaplanir.

Formiilde,

: Gegmis donemlerde isletme sermayesi tutari,

: Her donemdeki satislarin tutari,

n : DOnem sayisini,
a . Satiglarin bir birim degismesi karsisinda isletme sermayesinin degisme
derecesini,
b : x’1n sifir olmasi halinde y’nin sahip olacag: degeri gostermektedir.
y : ax + b denkleminde a ve b’nin degerleri dogrudan asagidaki formiillerle de
hesaplanilmaktadir.

q = 2Xy-2XQy

NYx - (£x)°
b = dYY-adx
n

Yontemi bir 6rnek ile agiklayacak olursak (Aksoy ve Yalciner, 2005: 112);
bir isletmenin ge¢mis bes yildaki satiglar ile alacaklarinin ortalama tutarlar1 asagida

verilmektedir. Buna gore satislar ile alacaklari arasindaki iligkiyi belirleyelim.
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Yillar x Satislar  y Alacaklar X2 y?(000)  xy (000.000)
2004  400.000 30.000 160.000 900.000 12.000
2005  500.000 35.000 250.000 1.225.000 17.500
2006  600.000 40.000 360.000 1.600.000 24.000
2007  700.000 45.000 490.000  2.025.000 31.500
2008  800.000 50.000 640.000  2.500.000 40.000
n=s >x Yy >x* Xy’ Xxy

=3.000.000 = 200.000 =1.900.000 =8.250.000 =125.000

(5 x 125.000.000.000) - (3.000.000 x 200.000)
a= =0.05
(5 x 1.900.000.000.000) - (3.000.000)?

(1.900.000.000.000) x (200.000) - (3.000.000) x (125.000.000.000)

(5 x 1.900.000.000.000) - (3.000.000)?

=10.000.000 TL

Satiglar1 1 Milyar TL ye yiikseldiginde alacaklara baglamasi gereken tutar,
y =0,05 x 1.000.000.000 + 10.000.000 = 60.000.000 TL’si olacaktir.

Isletme sermayesi unsurlarindan alacaklar gibi diger unsurlarin da her biri

ayr1 ayr1 belirlenmek suretiyle isletme sermayesi tutar1 bulunmaktadir.

2.2. ISLETME SERMAYESI FINANSLAMA STRATEJILERININ LIKIiDITE,
RiSK ve KARLILIK iLE iLISKiLERI

Isletme sermayesi finanslama stratejileri likidite, risk ve karlilk gibi
faktorlerin bilesimine gore olusmaktadir. Likidite derecesi ile karlilik arasinda ters
yonlii bir iligki bulunmaktadir. Likidite arttik¢a isletmenin likit varliklar {izerinden

saglayacagl kazanglar azalacaktir. Likiditenin fazla olmasi riskin azalmasina neden
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olacaktir. Ote yandan, risk ile karhilik arasinda dogru oranti bulunmaktadir. Risk

azaldikg¢a karlilik da azalmakta, risk arttiginda ise karlilik da artmaktadir.

Finanslama stratejilerinin kisa vadeli ve uzun vadeli kaynaklara gore
degismesi bu kaynaklarin farkli likidite derecelerine sahip olmalarindan
kaynaklanmaktadir. Likidite derecelerine bagli olarak da bu tir kaynaklarin
maliyetleri farkli olmaktadir. Isletme sermayesi kisa vadeli kaynaklar ile finanse
edildiginde riskin artmasina karsilik maliyetler azalmaktadir. Karliligin artmasi
nedeniyle belli bir dereceye kadar riske katlanilacak, likidite sikintisina girileceginin
hissedilmesi halinde sikintiya girip riskin daha fazla artirrllmamas: icin likiditeden
fedakarlik yapilarak uzun vadeli kaynak kullanmaya yonelerek karliliktan da belli
derecede vazgecilecektir (Aksoy ve Yalciner, 2005: 36).

Belirtildigi gibi isletme sermayesinin olusumu isletmenin likidite derecesini,
riskliligini ve sonucta da karliligimi etkilemektedir. Asagidaki 6rnek {izerinde bu
iliski dengeli, ihtiyath ve atilgan finanslama stratejilerine gore rakamsal olarak

gosterilmektedir (Akgiig, 1998: 205-207).

Bir isletmenin varlik toplami 100.000 TL’dir. 50.000 TL duran varliklara
50.000 TL’si de isletme sermayesi unsurlarina aittir. Isletme, sermaye yapisini %50
yabanci kaynak, %50 6z sermaye karigimindan olusturmaktadir. Isletme sermayesi
finansman1 konusunda, maliyeti %36 olan kisa vadeli yabanci kaynaklarla, maliyeti
%42 olan uzun vadeli yabanci kaynaklar arasinda bir se¢im yapmak durumundadir.
Finanslama stratejileri dengeli, ihtiyatli ve atilgan durumlar olarak asagidaki tabloda

belirtilen sonuglart yaratmaktadir.

Tablonun incelenmesiyle séz konusu iliskiler acikca goriilmektedir. Isletme
ihtiyath finanslama stratejisi izleyerek isletme sermayesi gereksinimini uzun vadeli
yabanci kaynaklarla karsilamas1 halinde likidite yoniinden ¢ok fazla rahatlig: vardir.
Dolayisiyla riskliligi de az olmaktadir. Buna karsin %42 olan maliyeti yiiksek
kaynaklar kullanmasi nedeniyle, ayni faiz ve vergiden onceki kar elde edilmesine

ragmen 0z sermaye karlilig1 %39 seviyesinde ve en diisiik diizeyde kalmaktadir.
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Tablo 2.3 isletme Sermayesi Finanslama Stratejilerinin Karsilastirlmasi

Ihtiyath Stratefi Dengeli Strateji  Atilgan Strateji
Isletme Sermayesi (Dinen Varhklar) 50.000 50.000 50.000
Duran Varliklar 50.000 50.000 50.000
Toplam Varliklar 100.000 100.000 100.000
Ozsermaye 50.000 50.000 50.000
Toplam Yabanc: Kaynaklar 50.000 50.000 50.000
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar (%36) 25.000 50.000
Uzun Vadeli Yabana Kaynaklar (%42) 50.000 25.000
FVOK 60.000 60.000 60.000
Fimansman Giderlen (-) (21.000) (19.500) (18.000)
Verg Oncesi Kar 39.000 40.500 42.000
Verg (%50) (19.500) (20.250) (21.000)
Vergiden Sonreki Kar 19.500 20.250 21.000
Net Kar / Ozsermaye %39 %405 %42
Can Oran 2 1

Kaynak: AKGUC, Oztin. (1998), Finansal Y onetim, istanbul: Avciol Basim Yayin.

Isletmenin dengeli finanslama stratejisini uygulamasi durumunda, isletmenin
cari oran1 2°dir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin 6denmesi yoniinden sikinti
bulunmayip likidite derecesi yiiksektir. Kisa vadeli yabanci kaynak kullanmanin
maliyetlerde yaratacagi azalma sonucunda 6z sermaye karhiligi %40,5 olarak

gerceklesmektedir.

Isletmenin atilgan finanslama stratejisini se¢mesi durumunda, isletmeyi
likidite yoniinden sikintilar beklemektedir. Bu stratejide, digerlerine gore en diigiik
seviyede olup, kisa vadeli yabanci kaynaklar isletme sermayesinin tlimiiniin nakde
dontismesi halinde ancak 6denebilecektir. Bu nedenle bu stratejinin finansal riski de
en yiiksek seviyededir. Riske katlanmanin bedeli olarak 6z sermaye karlilig1 diger

finanslama stratejilerinden daha yiiksek olarak %42 seviyesinde gerceklesmektedir.

Belirlenecek olan finanslama stratejileri isletmeden isletmeye farkli olmakla

birlikte bazen ayni isletmedeki yoneticilerin tarzlarina bagli olarak da degisiklik
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gostermektedir. Yine belirlenen bu stratejiler zamana, uygulanan ekonomik ve mali
politikalar da g6z Onilinde bulundurularak duruma gore arzu edilen kar seviyesine

bagl olarak tercih sebebi olabilmektedir (Aksoy ve Yal¢iner, 2005: 37-38).

2.3. ISLETME SERMAYESININ FINANSAL KAYNAKLARI

Isletme sermayesinin finansmani isletmenin toplam finans politikasinin bir
parcasidir. Bu nedenle, uzun vadeli finanslama politikas1 ile i¢ icedir. Ornegin, uzun
vadeli kredilerin vadesi gelen taksitleri ile faiz ddemeleri kisa vadeli kaynaklar
arasina katilarak isletme sermayesi yonetiminin konusu i¢ine girmis olmaktadir.
Diger yandan isletme sermayesi unsurlarinin finanslamasinin sadece kisa vadeli
kaynaklarla yapilmasi diye bir zorunluluk bulunmamaktadir. Bu durum finanslama
stratejilerine gore diizenlenmektedir. Isletmenin karlilik, risk ve likidite durumlari
birlikte ele alinarak isletme sermayesini olusturan varliklarin finanslamasina

gidilmektedir (Aksoy ve Yalginer, 2005: 19).

Finansman yoneticisinin asil gorevlerinden birisi isletmenin ihtiya¢ duydugu
gerekli fonlar1 degisik yerlerden ya da kaynaklardan saglamaktir. Bu fonlar
bilangonun pasifinde goriildiigii gibi isletme disindaki yabanci kaynaklardan veya

isletmenin i¢ kaynaklarindan finanse edilmektedir (http://www.ekodialog.com).

2.3.1. Isletme Sermayesinin Dis Kaynaklardan Finanse Edilmesi

Isletme disindaki kisi veya kuruluslardan faiz karsihiginda ve belli bir siire
kullanip geri 6denmek {izere alinan fonlar dis kaynaklardir. Bu kaynaklar,
isletmelerin yararlanabilecegi sermaye piyasasimnin hacmine gore cok degisik

ozelliklerde ve oldukg¢a ¢esitlidir (Aksoy ve Yalciner, 2005: 19).

Isletme sermayesi finansmaninda kullanilan isletme dis1 kaynaklar, kisa
vadeli finansal kaynaklar ve uzun vadeli finansal kaynaklar olmak {izere ikiye

ayrilmaktadir. Bu iki temel isletme dis1 finansman kaynagimin kullanilmasi
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isletmeleri bir takim maliyet ve risklerle kars1 karsiya birakmaktadir. Asagida bu iki

isletme dis1 finansman kaynaginin genel olarak degerlendirilmesi yapilacaktir.
2.3.1.1. Kisa Vadeli Finansal Kaynaklar

Kisa vadeli finansal kaynaklar, isletmenin en ¢ok bir yil ya da normal faaliyet
donemi igerisinde vadesi gelen borglarindan olusmaktadir. Bu kaynaklar genellikle
donen varliklarin 6zellikle de alacak ve stoklarin finansmaninda kullanilmaktadir

(http://www.ekodialog.com).

Baslica kisa vadeli finansal kaynaklar asagidaki gibi siralanmaktadir (Poyraz,
2008: 364).

= Kisa vadeli ticari krediler

= Finansman bonosu

= Repo islemleri

= Kijsa vadeli banka kredileri

= Factoring

= Hazine bonosu

Isletmelerin kisa vadeli finansal kaynaklarmin tutarini belirleyen faktorlerden

bazilar1 sunlardir (Okka, 2005: 433).

= isletmenin Varliklarinin Yapisi ve Dagilim: Isletme bir ticaret isletmesiyse
cari aktifleri yiiksek olacak daha cok kisa vadeli kredi kullanacaktir. Bir

sanayi isletmesi ise uzun vadeli fonlar1 kullanacaktir.
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* Mevsimlik ve Donemsel Hareketler: Mevsimlik donemlerde kisa vadeli
kredilerin yiikselmesi ve mevsimin sona ermesiyle azalmasi normaldir. Ayn1
sekilde ekonominin yiikselme donemlerine kisa vadeli krediler de yiikselir,
durgunluk veya kiigiilme donemlerinde kisa vadeli kredileri kullanmak biiyiik

risk olusturur.

* Faiz Oranlarimin Durumu: Isletmeler faizlerin gelecekte yiikselme egilimi
varsa uzun vadeli kredilere, diisme egilimi varsa kisa vadeli kredilere

yonelirler.

= Jgletmenin Likidite Durumu: Isletmenin likiditesinin yeterli oldugu
donemlerde kisa vadeli krediler de yiikselir. Likiditenin azalma dénemlerinde

uzun vadeli kaynaklarla finansman iglemeyi rahatlatir.

* Firmammn Olgegi ve Hukuki Yapisi: Tiirkiye'de isletmeler genellikle kiigiik
olgekli olup KOBI niteligindedir. Tiirkiye'de finansal piyasalarin yeterince
gelismemis olmast, uzun yillar devam eden istikrarsiz ekonomik yap1, yiiksek
enflasyon ve yiiksek faiz oranlari, saglikli bir dereceleme sisteminin
kurulamamas1 gibi nedenlerle KOBI'lerin uzun vadeli kredi saglama
imkanlar1 pek yoktur ve kisa vadeli kredi kullanmak durumundadirlar. Biiyiik
anonim sirket seklindeki kuruluslarsa uzun vadeli kredi bulma agisindan daha

sanshidirlar ve finans kurumlar1 bunlari tercih etmektedirler.

Isletme sermayesi finansmaninda kisa vadeli finansal kaynaklarin
kullanilmasimin bazi1 istiinliikleri bulunmaktadir. Bu istiinliiklerin baslicalari

asagidaki gibi siralanmaktadir (Akgii¢, 1998: 221-222).

= Esneklik: Isletmelerin ek kaynak gereksinimi, mevsimlik veya ekonomik
donemsel hareketler veya izlenen politikalar sonucu kisa vadeli
olabilmektedir, bu durumda isletmenin uzun vadeli baglantilara girmek

istememesi dogaldir.
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= Maliyet: Isletme sermayesi finansal kaynaklari arasinda yapilacak bir
secimde dikkate alinmasi gereken etmenlerden biri de kaynak maliyetidir.
Uzun vadeli finansal kaynaklarin faiz oranlari, genellikle kisa vadeli finansal

kaynaklarin faiz oranlarindan daha yiiksek olmaktadir.

» Saglanabilme Olanagi: Gelismis iilkelerin ekonomik sartlarina gore kisa
vadeli ya da uzun vadeli finansal kaynak saglanma olanagi arasinda biiyiik
fark bulunmayabilmektedir. Ancak iilkemiz gibi gelismekte olan iilkelerde,
isletmelerin kisa vadeli finansal kaynak bulma olanaklar1 ¢ok daha fazla

olmaktadir.

Kisa vadeli finansal kaynaklarin belirtilen istiinliiklerine kars1 uzun vadeli
finansal kaynaklara kiyasla en 6nemli sakincasi, daha riskli olmasidir. Gérece olarak
daha riskli olmasinin nedeni asagidaki nedenlerden kaynaklanmaktadir (Akgiig,

1998: 222).

* Enflasyon nedeniyle faiz oranlarmin yiikselme egilimi gostermesi ve
isletmelerin kisa vadeli kredileri yenilerken daha yiiksek faiz 6deme zorunda

kalmalar,

* Ekonominin genel durumu, hiikiimetlerin izledikleri para politikas1 veya
isletmenin finansal giiciiniin yeterli goriilmemesi gibi nedenlerden dolay1 geri

O0deme siiresi gelen kredilerin yenilenmemesi,

2.3.1.2. Uzun Vadeli Finansal Kaynaklar

Uzun vadeli finansal kaynaklar, isletmenin vadeleri bir yildan daha fazla olan
bor¢larindan olugmaktadir. Uzun vadeli finansal kaynaklar; yatirimlarin finansmant,
net isletme sermayesinde artis saglama ve kisa vadeli borglar1 karsilama icin
basvurulan kaynaklardir. Bu nedenle biiyilk 6nem tagimaktadirlar (Akdogan ve

Tenker, 2007:145).
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Isletmelerin finans yéneticileri i¢in uzun vadeli finansal kaynak bulunmasi ve
bu kaynaklar arasinda se¢im yapilmasi sik karsilasilan sorunlar degildir. Bu sorun,
genelde isletmelerin  kurulusu sirasinda ve biiyiikk girisimlerde bulunduklar
zamanlarda ortaya c¢ikmaktadir. Bunun beraber uzun vadeli kaynak saglanmasi
isletme agisindan biiylik onem tagimaktadir. Bu konuda alinacak bir karar, uzun yillar
isletmenin faaliyeti ve kar1 iizerinde etkili olacaktir (Akgii¢, 1998: 645). Ote yandan,
isletmenin tedarik ettigi uzun vadeli finansal kaynaklar1 geri 6deme kabiliyeti,

isletmenin yatirim giicti ve karlilig ile ilgilidir (http://www.isletme.biz).

Isletmelerin dis kaynaklardan sagladiklar1 uzun vadeli finansal kaynaklar,
tahvil ihrac1 ve uzun vadeli banka kredileridir. Tahvil ihraglar1 halka agik

yapilabilecegi gibi 6zel ihra¢ seklinde sinirli sayida kisi ve kuruma da yapilabilir

(Ceylan, 2007: 193).

Uzun vadeli finansal kaynaklarin kisa vadeli finansal kaynaklardan farkli
yonleri ya da en Dbelirgin Ozellikleri asagidaki sekilde siralanabilir

(http://www.ekodialog.com):

= Geri Odeme Siiresi: Uzun vadeli finansal kaynaklarin geri &denmesi,
belirlenen 6deme planina uygun bigimde ii¢ aylik, alti aylik ya da yillik
olarak yapilir. Odeme plani, genellikle kredi alanin bor¢ 6deme giicii ve

krediyi veren finansal kurulusun ihtiyaglar1 géz 6niine alinarak hazirlanir.

* Kredinin Giivencesi: Isletmelere uzun vadeli finansal kaynak saglayan
finansal kuruluslar, tedarik ettigi kredinin geri 6denmesini saglama almak
yani giivence altina almak isteyecektir. Bu kredilerde, genellikle krediyi alan
tarafin duran varliklar1 (arsa, binalar, makineler, arag-gere¢ v.b.) kredinin

giivencesi olarak gosterilir.

= Kredi Sozlesmesi: Finansal kuruluslar, isletmelere uzun vadeli kaynak
saglarken maddi giivenceleri aramanin yaninda kredi s6zlesmesine konulacak

6zel koruyucu kosullar ya da hiikiimlerle kredinin geri 6denmesini giivence
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altina almaya calisirlar. Gelismis iilke ve sektorlerde bu 6zel kosul ve

hiikiimlere daha ¢ok agirlik verilmektedir.

Uzun vadeli finansal kaynaklarin isletme agisindan bazi istiinliikleri

bulunmaktadir. Bunlar asagidaki sekilde siralanmaktadir

(http://www.ekodialog.com).

Kredi i¢in yapilan faiz 6demeleri vergi matrahindan diisiilebilmektedir,

Uzun vadeli finansmanin maliyeti, genellikle 6z sermaye ile fon saglamaya

gore daha diisiiktiir,

Uzun vadeli kaynak saglamada, hisse senedi ile finansmanda oldugu gibi

isletmenin sahip ve ortaklarinin yonetim giicii ve gelirlerinde azalma olmaz,
Uzun vadeli kaynagin isletmeye maliyeti belirli ve siirlidir, bor¢ verenlerin
isletme ¢ok basarili olsa dahi igletmenin basarisina ve dolayistyla karina ortak

olma haklar1 yoktur,

Finansal kaldiracin olumlu galigmasi durumunda, bor¢lanma isletmenin 6z

sermaye karliligin1 artirabilmektedir.

Uzun vadeli finansal kaynaklarin isletme agisindan stiinliiklerinin yaninda

bazi sakincalar1 bulunmaktadir. Bu sakincalar asagidaki sekilde siralanabilir (Akgiic,
1998: 646).

Uzun vadeli finansal kaynaklar, faiz yiikli getirdiginden isletmenin satig ve
karlarinin dalgalanma gosterdigi donemlerde biiyiik bir risk tagimaktadir.
Isletmenin borglarini, siirelerinde ddeme giiciine sahip olmamasi, varligini

tehlikeye diisiirmektedir,
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» Uzun vadeli finansal kaynaklar, finansal kaldiracin olumlu etkisiyle 6z
sermaye karliligin yiikseltse dahi, isletmenin riskini artirdigindan, isletmenin
piyasa degerinde veya anonim ortakliklarda pay senetlerinin degerinde

diisiise yol acabilmektedir,

* Yabanci kaynak, vadesi ne kadar uzun olursa olsun belirli bir tarihte geri
Odenecektir. Bu nedenle finans yoneticileri, borg¢larin zamaninda 6denmesine
olanak verecek fonlarin saglanmasi i¢in gerekli Onlemleri almak

zorundadirlar,

* Uzun vadeli finansal kaynak, isletmeyi uzun vadeli yiikiimliiliik altina
soktugu i¢in risk tasir. Bu risk, bor¢ alinirken yapilan tahmin ve planlarin,

sartlarin degismesi sonucu ger¢eklesmemesinden dogar.

* Uzun vadeli finansal kaynak saglayan finans kurumlari, kredi s6zlesmeline
baglayici, isletme yoneticilerinin hareket serbestisini sinirlayan hiikiimler

koymaktadirlar.

* Finansman kurumlarinca genellikle kabul edilen standartlara gore bir
isletmenin “yabanci kaynak/6z kaynak” orani belirli bir sinirin istiine
¢ikmamalidir. Finansal yapisi finansman kurumlarinca aranan standartlara
uygun olmayan isletmelerin, uzun vadeli finansal kaynak bulma olanaklar

cok smirli olmakta ya da boyle bir olanaklari bulunmamaktadir.
2.3.2. isletme Sermayesinin I¢ Kaynaklardan Finanse Edilmesi
Isletmeler, kendi faaliyetleri sonucu olusturdugu kaynaklar sayesinde de

isletme sermayesini finanse edebilmektedir. Bu kaynaklar arasinda Kkarlar,

amortismanlar ve nakit akiginin hizlandirilmasi yer almaktadir.
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2.3.2.1. Isletme Sermayesinin Karlarla Finanse Edilmesi

Temelde finans yOnetiminin amaci, isletmenin piyasa degerini en yiiksek
diizeye ¢ikarmaktir. Bu bakimdan isletme ¢ikarina olan her sey ortaklarin da
cikarmadir. Fakat igletme yonetimi daha uzun siireli diislinlirken, hissedarlar dogal
olarak her yil diizenli bir kir payr almayr umut ederler. Isletmeler elde ettikleri
karlari, gerekli yasal ihtiyatlar1 ayirdiktan sonra, iki amacla kullanma olanagina

sahiptir. Bunlar;

» Hissedarlara kar pay1 olarak dagitilmast

» Karn isletmede tutulmasi ve yeni projelerin finansmaninda kullanilmasi

Isletme, karli yatirim olanaklarina sahipse, hissedarlarina yasal zorunluluk
hari¢, higbir kar payr dagitmayarak, karinin tiimiiniin isletme icinde kalmasini

isteyebilir veya tersi olabilir (http://www.reyi.net).

Isletmelerin kendi faaliyetlerinden yarattig1 kaynaklarin en basinda isletmenin
bir donem icinde elde ettigi karlar1 gelmektedir. Daha sonra isletmede birakilan
yedekler ve karin dagitilmayan kismi otofinansman kaynagi olarak isletme
sermayesinin finansmaninda kullanilabilmektedir. Otofinansman, isletmenin kendi

giicii ile ortaya sermaye koymasidir (http://www.finansonline.com).

Isletmeler faaliyetlerini karla ya da zararla siirdiireceginden karli ya da zararli
sonuglar, kaynaklar {izerinde etkili olacaktir. Faaliyetlerin dogurdugu maliyet
harcamalarini kargiladiktan sonra bir miktar da kar elde edebilmek icin satis gelirleri,
maliyet ve kar tutarlarini igerecektir. Faaliyetlerin yabanci kaynaklarla finanse
edilmesi durumunda, maliyet harcamalar1 kredi ile finanse edildikten sonra, satis
bedelleri tahsil edildiginde yabanci kaynaklarin geri Odemesi yapilir. Karh
sonuclanan islemlerde yabanci kaynak maliyetlerinin, diger maliyetlerin
karsilanmasindan sonra bir miktar da isletmeye kalmaktadir (Aksoy ve Yalciner,

2005: 21).
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Isletme sermayesinin karlarla finanse edilmesinin isletme agisindan bir takim
dezavantajlar1 da s6z konusudur. Isletme sermayesini finanse ederek, isletmenin mali
dengesini saglamlastirma amaciyla isletmede birakilacak kéarlar sonucunda
hissedarlarin kar beklentilerine cevap verilemez. Bu durum da isletme degerinin bir

gostergesi olan hisse senedi fiyatlarini olumsuz etkilemektedir (Tiirko, 1978: 95).

2.3.2.2. isletme Sermayesinin Amortismanlarla Finanse Edilmesi

Amortisman, bir varligin ongoriilen hizmet siiresi boyunca artik degerinden
sonraki elde edilme maliyetinin donemlere dagitilmasidir (TMS-9, Madde: 3). Fon
cikist gerektirmedi@i i¢in olagan kara eklenmesi gereken amortisman giderleri;
maddi duran varliklara iligkin amortisman giderleri ile maddi olmayan duran
varliklarin itfa paylar1 ve 6zel tiikkenmeye tabi varliklara iliskin tilkenme paylarindan

olugmaktadir (Ergun, 2000: 123).

Isletme sermayesini finanse etmesi acisindan amortismanin belirtilmesi
gereken 1ki ayri yoni bulunmaktadir. Birincisi, amortismanlarin net isletme
sermayesini finanse etmede fon girisi olmasidir. Bu, net isletme sermayesi anlaminda
fon girisidir. Amortismanlarin bu 06zelligi {iretim faaliyetinin tamamlanmasina
bagldir. Uretim maliyetleri arasinda yer alan amortisman giderleri, mamullerin elde
edilip stoklara alinmasiyla, stoklarin degerleri arasinda yer alip isletme sermayesini

artirarak kaynak olmaktadir.

Amortismanin  diger bir yonii ise, nakit anlammda fon c¢ikisi
gerektirmemesidir. Nakit anlaminda fon saglama ozelligi satislara ve alacaklarin
tahsil edilmesine baghdir. Stoklar satilip bedellerinin tahsil edilmesi halinde satig
bedelleri igerisinde amortismanlar nakit girisi olarak isletmeye donecektir (Aksoy ve

Yalginer, 2005: 29).

2.3.2.3. Isletme Sermayesi Nakit Akisinin Hizlandirilmasi
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Isletmelerin faaliyet siiregleri igerisinde isletme sermayesini olusturan
unsurlar siirekli doniisim halindedir. Isletmenin calismaya basladiginda hazir
bulunan nakit, faaliyet bigimine uygun olarak imalat isletmelerinde Once
hammaddeye, hammaddeden yari-mamul ve mamule doniismekte, stoklarin pesin
veya vadeli satilmasina bagli olarak da nakde veya alacaga doniismektedir.
Alacaklarin tahsilinde ise nakitle baslayan faaliyet donglisii yine isletmeye nakit

girisiyle son bulmaktadir (http://iibf.sdu.edu.tr).

Sayilan bu islemler belli periyodik araliklarla tekrarlanmaktadir. Bir yil
icerisinde faaliyet konusuna bagli olarak gerceklesen bu doniisiim, isletmelerin
isletme sermayesi nakit akisi olarak adlandirilmaktadir. Nakit akigi siiresinin
kisaltilmas1 ile iiretimin aksamadan siirdiiriilmesi, isletmelerin kaynak ihtiyacin
azaltmaktadir. Nakit doniisim siiresinin kisaligi, kaynaklardan tasarruf yaratarak
karliligin artmasina da yardimci olmaktadir. Bu nedenlerle isletmeler, nakit doniisiim
miimkiin

sliresini oldugu kadar

calismaktadirlar (Aksoy ve Yalginer, 2005: 22).

kisaltip kaynak ihtiyaglari1 azaltmaya

Nakit akis siiresi ayn1 zamanda, isletmenin faaliyetlerinden ne kadar siirede
nakit sagladigini da gostermektedir. Nakit akis siiresi uzadikga, nakit saglanana kadar
gececek siire de uzayacak, dolayisiyla gerekli olacak isletme sermayesi de artacaktir.
Nakit akis siiresinin diigmesi durumunda isletmenin, isletme sermayesinin ticari
borglar ile finanse edildigi anlagilir ki, bu isletme i¢in isletme sermayesi finansman
ihtiyacinin diismesi nedeniyle olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmektedir.
Ayrica bu siirenin diismesi, genelde isletmenin ticari itibarinin artmasi ve iyi bir

finansal yonetime sahip olmas1 anlamima gelmektedir (Ozerol, 2005: 77).

Sekil 2.1. Nakit Doniisiim Siireci

Nalkat Stoklarmn Alacaklarm Bor¢lanm
Déniisia | — | Donisim | =+ | Déniiim Déniisiim
Stireci Siwrect Sirect Sirect

Kaynak: http://w3.gazi.edu.tr/web/soner.gokten/ISY/isletmesermayesifinansmani.ppt
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Nadir de olsa (-) negatif nakit akis siiresi durumu da olusabilmektedir. Bu
durum isletmenin, isletme sermayesine ihtiyag duyduguna, fakat tedarikgiler
tarafindan finanse edildigini gostermektedir. Bu durum daha ziyade iilkemizde hizl
titkketim mallar1 sektoriinde ¢alisan biiyiik market zincirlerinde goriilen bir durumdur.
Negatif nakit akis siiresi, ylikli miktarlarda ve vadeli mal alan isletmelerin diisiik

stok tutma siiresi ve nakit agirlikli satis yapmalar1 neticesinde olugsmaktadir (Tokag,

2005: 55).

Bagarili bir nakit akis1 saglamak i¢in dikkate alinmasi gereken hususlar

asagidaki gibi siralanmaktadir (http://www.bilgicenneti.com).

* Mali Tahminlerin Yapilmasi: Giderler ve gelirlere iliskin olarak yapilacak
olan tahminler, ne zaman nakde sahip olunmasi gerektiginin Onceden

goriilmesini saglamaktadir.

» Degisik Senaryolarin Olusturulmasi: Basarili bir nakit akisi i¢in birkag
farkli biit¢e senaryosu birden olusturulmasi gerekmektedir. En 1yi ve en koti
duruma iliskin birer nakit senaryosu olusturularak, bu durumlarda nakit

akiginin nasil yonlendirecegini dnceden planlamak gerekmektedir.

* Harcamalarin Sinirlandirilmasi: Yeni is sahiplerinin en sik diistiikleri
hatalardan biri de yoneticilerin hi¢ bir kaygi tasimaksizin yaptiklar
harcamalardir. Harcama yaratan her kararin ve giderin minimuma

indirgenmesi igin iyi bir sekilde analiz edilmesi gerekmektedir.

= Stoklarin Minimum Seviyede Tutulmasi: Stok yonetimine iligkin
kararlarin, ilerideki 6 ay iginde ne satilmak istenildigi baz alinarak degil, ne

satilabilecegi g6z Oniinde bulundurularak alinmas1 gerekmektedir.

* Leasing Kullamilmasi: Leasing, ya da finansal kiralama, kisa vadede nakitte

kalinmasini saglamaktadir. Leasing her ne kadar uzun vadede maliyetli olsa
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da, kisa vadede yiiksek tutarlardaki nakdin, bir anda harcanmasini

engellemektedir.

* Yeni istihdamin Geciktirilmesi: Yeni istihdam yaratmak yerine, mevcut

calisanlarin verimliliginin artirilmasi daha faydali olabilmektedir.

» Miisteri Odemelerinin Hizlandirilmasi: Miisterilerin isletmeye olan
O0demelerini zamaninda, hatta zamanindan Once yapmalarini saglayabilmek
icin, zamaninda ve zamanindan Once yapilan O6demelere indirim ya da
promosyon vaat edilerek alacaklarin doniisiim siirecinin hizlandirilmasi

saglanabilmektedir.

» Gereksiz Masraflardan Ka¢imilmasi: Kiiciik masraflar bir araya geldiginde,

isletme giderlerinin biiytik bir b6liimiinii olusturmaktadir.

2.4. ISLETME SERMAYESI FINANSLAMA STRATEJILERI

Isletme sermayesi yonetimi ile ilgili izlenecek politikalarm temel
unsurlarindan birisi isletme sermayesi tutarinin tespiti, digeri de isletme sermayesinin
hangi kaynaklardan finanse edileceginin belirlenmesidir. Ciinkii finansman
kaynaginin se¢imi, isletmenin sermaye maliyeti iizerinde etki yaratan bir unsur
olacagindan sermaye maliyetindeki olasi bir artig isletmenin piyasa degerinde diisiise
yol acacaktir. Bu nedenle isletme sermayesinin finansmaninda risk ve getiri
dengesinin goz Oniinde bulundurulmasi finansal yonetimin nihai amaci bakimindan

daha uygun olacaktir (Poyraz, 2008: 277).

Isletmelerde para giris ve ¢ikislar1 arasinda tam bir zaman uyumu
saglanabilse, nakit hareketleri kesinlikle tahmin edilebilse, satin alma, iiretim, satis
ve tahsilat eszamanli olarak gerceklestirilebilse, isletmeler isletme sermayesine
gereksinim  duymayacaklardir.  Ancak  uygulamada bunlarin  hi¢  biri
gerceklesemediginden, isletmeler Oonemli tutarlara ulasan para ve stok tutmanin,

fonlarmin bir boliimiinii miisterilerine baglamanin geregini duymaktadirlar. Isletme
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sermayesinin bir bdliimiiniin, mevsimlik hareketlerin etkisiyle veya yonetimin
izledigi stratejiler sonucu dalgalanma gostermesi, diger bir béliimiiniin ise degismez,
sabit bir yatirrm niteliginde olmasi, isletmeleri isletme sermayesi finansmaninda

cesitli segeneklerle karsi karsiya birakmaktadir (Akgiig, 1998: 216).

Isletmelerdeki isletme sermayelerinin bir bdliimii, yukarida sayilan
nedenlerle, daha acgik bir ifade ile yonetimin izledigi stok ve satis politikalar1 ile
mevsimlik dalgalanmalarin etkisi altinda kalirken, diger boliimii ise zaman itibariyle
onemli degisiklikler gostermemektedir. S6z konusu bdoliimiin sabit bir yatirim
nitelifinde sayilmasi gerekmektedir. Isletme sermayesinin bu sekilde iki boliim
olarak ele alinmasi, finansmanlar1 agisindan 6nem kazanmaktadir. Zira her boliimiin
finansmani farkli kaynaklarla yapilacak ve bu finansman bigimleri yoneticilerin riske

kars1 tavirlarini karakterize edebilecektir (Tiirko, 1999: 236).

Isletme sermayesi yonetiminde 3 cesit finanslama stratejisi bulunmaktadir.

Bunlar (http://www.isletme.biz );

= Dengeli Finanslama Stratejisi

= Thtiyath Finanslama Stratejisi

» Atilgan (Atak) Finanslama Stratejisi

Finansmanin temel ilkesi geregi, donen varliklarin kisa vadeli kaynaklarla,
duran varliklarin ise uzun vadeli kaynaklar ve 0z kaynaklarla kargilanmasi
gerekmektedir. Varliklar bu temel ilkeye gore finanse edilmediginde isletmenin riski
artmaktadir. Bu anlamda duran varliklar kisa vadeli kaynaklarla finanse edildiginde,
isletme vadesi gelen kisa vadeli borglarin1 6demekte zorluk c¢ekebilecektir. Donen
varliklarin uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmesi durumunda ise, bu kaynaklarin
maliyeti yiiksek olabilecegi gibi, isletme yoneticilerinin esnekligi de kaybolacaktir

(Aydin, 2004: 120).
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Sekil 2.2°de isletme sermayesinin miktarint belirlemek i¢in kullanilan g
alternatif strateji goriilmektedir. Isletme sermayesi yatirrm politikalarma gore, her
satis diizeyini desteklemek icin farkli miktarda donen varlik bulundurulmaktadir.
Sekilde en dik egimli dogru ‘ihtiyatli’ finanslama stratejisini gostermektedir. Bu
stratejide daha fazla nakit, nakit benzeri varlik ve stok bulundurulmaktadir. Ayrica
bu stratejide satiglarin misterilere uygun bir kredi politikasi ile tesvik edilmesinden
dolay1 alacaklarin miktar1 da fazladir. Bu stratejinin tam tersi olan atilgan finanslama
stratejisi durumunda en az miktarda nakit, nakit benzeri varlik, alacak ve stok
bulundurulmaktadir. Ugiincii finanslama stratejisi olan dengeli finanslama stratejisi

ise diger iki stratejinin arasinda yer alan bir stratejidir (Aydin, 2004: 119).

Sekil 2.2 isletme Sermayesi Finanslama Stratejileri

Isletine Semayesi
Tutan
1 Ihtiyath
40 -
Dengeli
30 -
Atilgan
20
10 —
. Satglar
T T T T »
50 100 150 200

Kaynak: http://www.tspakb.org.tr/egitim/egitimnotlari/finansal_yonetim_ileri.pdf

2.4.1. Dengeli Finanslama Stratejisi

Dengeli finanslama stratejisine gore, duran varliklarla, igletme sermayesinin

stireklilik gosteren kismi uzun vadeli kaynaklarla, isletme sermayesinin dalgalanma
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gosteren kismi ise kisa vadeli kaynaklarla finanse edilmektedir. Kaynaklarin
saglandigr siire ile kullanildigi varliklarin paraya ¢evrilme zamanlarinin uyumlu
olmas1 kural1 bu politikada yerine getirilmektedir. Bu alternatifte isletmenin likidite
riski oldukea diisiik diizeydedir. Ayrica bu alternatifte digerlerine kiyasla kaynak
maliyeti daha yiiksektir. Ciinkii uzun vadeli kaynaklarin fazla kullanilmasi kaynak
maliyetinin  yiikselmesine, karliligim da  diismesine neden  olmaktadir

(http://www.erolonder.com).

Sekil 2.3'de de gorildigi gibi isletmenin sabit aktifleri ve isletme
sermayesinin sabit kismindaki artiglar uzun vadeli finansman kaynaklari ile finanse
edilmektedir, isletmenin uzun vadeli finansman diizeyi, sabit aktif ve sabit isletme
sermayesi diizeyindeki degismelere gore degismektedir. Isletmede gecici isletme
sermayesi ihtiyaci arttiginda, kisa vadeli finansman ihtiyaci da artmaktadir. Gegici
isletme sermayesine ihtiya¢ olmadigi donemlerde ise, kisa vadeli finansman ihtiyact

da azalmaktadir.

Sekil 2.3 Dengeli Finanslama Stratejisi

Yatuun

Tutan
A

> Kisa
Vadel
Fimansman

TUzun
> Vadeh

Finansman

1 Tophd™

ax
D\\I““ b

y, _ Zaman

Kaynak: POYRAZ, Erkan. (2008), Finansal Yonetim, Bursa: EKin Yayinevi.
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Bu agiklamalardan da anlasilacagi gibi dengeli finansman stratejisi daha ¢ok,
isletme sermayesi dalgalanan igletmelerin bagvurduklari bir segenek olarak kargimiza
cikmaktadir. Ornegin, tebrik Kartlar1 iiretimi ile ilgili bir isletmenin durumunun
aciklanan alternatife uygun oldugu goriilmektedir. Yeni yila hazirlik asamasinda
artacak olan satiglar1 karsilamak i¢in kart tiretiminin hizlanmasina ihtiyag duyulacak,
Ozellikle kutlama giinlerinin bulundugu donemlerde gereken isletme Sermayesi
unsurlari, kisa vadeli kaynaklardan finanse edildiginde; isletme kendisini rahat
hissedecektir. Bu tiir kaynaklardan kullanilan kredilerin belirtilen durumlarda geri
O0demeleri de kolay olmaktadir. Kart satislarinin ger¢eklesmesinden saglanan nakitler
varsa, bor¢ Odemelerinde kullanilabilecektir. Diger donemlerde ve isletme
sermayesinin siireklilik gosteren kisimlarinda, kisa vadeli yabanci kaynaklar

kullanilmamaktadir (Aksoy ve Yalginer, 2005: 31-32).

2.4.2. ihtiyath Finanslama Stratejisi

Bu finanslama stratejisinde finans yoneticileri riski en diisiik diizeyde tutmay1
amaglamaktadirlar. ihtiyatl finanslama stratejisine gore, isletmenin sahip oldugu tiim
varliklarin, bagka bir deyisle donen ve duran varliklarin timii uzun vadeli yabanci

kaynaklarla finanse edilmektedir (Aydin, 2004: 121).

Ihtiyatli finanslama stratejisini uygulayan isletmeler, esas itibariyle uzun
vadeli kaynaklar kullanmakta oldugundan, bunlarin siirelerini, geri 6deme planlarinm
cok onceden bilmekte ve buna gore onlem alma olanagina sahiptirler. Ornegin,
isletme yeni finansman kaynaklar1 saglayabilmekte ya da varliklarin1 deger kaybina
ugramadan  azaltarak, bor¢ Odemede  kullanabilecegi  gerekli  fonlar
yaratabilmektedir. Varliklarin, 6zellikle duran varliklarin paraya ¢evrilmesi zaman
almaktadir. Eger isletme varliklarini kisa slirede nakde ¢evirme geregi duyarsa, bir
anlamda zoraki satisa mecbur kalirsa, boyle bir durum Onemli zararlara neden
olabilmektedir. Varliklarin1 uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse eden bir isletme

i¢in, bu tehlike s6z konusu degildir (Akgiic, 1998: 221).
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Ne var ki, bu finanslama stratejisinin pratikte uygulanmasi ¢ok zor olup
genellikle teoride kalmaktadir. Pratige uygulamayi zorlastiran temel iki neden
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, sadece finansal yonden giiclii ve genellikle
blyiik isletmeler, etkin sermaye pazarlarina uzun vadeli kaynak saglamak igin
bagvurabilmektedir. Kiiciik isletmelerin hemen hemen hepsi ve pek ¢ok biiyiik
isletme dahi, kolaylikla uzun vadeli finansal pazarin kaynaklarina sahip

olamamaktadir.

Sekil 2.4 Ihtiyath Finanslama Stratejisi

Yatuun

Tutan
A

TUzun
Vadeh
Fimansman

Zaman

B
>

Kaynak: POYRAZ, Erkan. (2008), Finansal Y6netim, Bursa: Ekin Yaynevi.

Ikincisi de, bu stratejinin maliyeti ile ilgilidir. Ihtiyatli finansman stratejisi,
diger alternatif stratejilere nazaran daha fazla maliyete sebep olmaktadir. Ciinkii kisa
vadeli fonlarin maliyeti, uzun vadeli fonlarin maliyetinden daha diisiik olmaktadir.
Maliyetlerdeki farkliliklar, kisa vadeli fonlardan atil kalan zamanlarda elde edilen
verimliliklerle dengelenememektedir. Kisa vadeli atil fonlarin degerlendirilmesi

amactyla pazarlanabilir senetlere sik sik yatirim yapilmasi ve paraya cevrilmesi islem
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maliyetlerini yiikseltecektir. Bu stratejinin  etkinligi risk ve verimliligin

dengelenmesine bagli olmaktadir (Aksoy ve Yalciner, 2005: 34).

2.4.3. Atilgan Finanslama Stratejisi

Atilgan finanslama stratejisinde duran varliklar, uzun vadeli finansman
kaynaklariyla finanse edilirken, isletme sermayesinin hem siirekli hem de dalgalanan
kismi, kisa vadeli kaynaklarla finanse edilmektedir. Atilgan finanslama stratejisi
diger finanslama stratejilerine gore daha risklidir. Buna karsilik, karlilik diizeyi de
yiikselmektedir. Kisa vadeli kaynaklarin maliyeti, uzun vadeli kaynaklarin
maliyetinden daha diisiik oldugundan dolayi, kisa vadeli bor¢ miktarinin artirilmasi
kaynak maliyetini azaltacagindan 6zsermaye verimliliginin de artmasina neden

olmaktadir (Aydin, 2004: 121).

Sekil 2.5 Atilgan Finanslama Stratejisi

Yatnmm

Tutan
A

Kisa
Vadeh
Finansman

Uzun
Vadel
Finansman

Z  Zaman

>

Kaynak: POYRAZ, Erkan. (2008), Finansal Y6netim, Bursa: Ekin Yayievi.
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Bu stratejide isletmeler, kisa vadeli kaynaklarin yenilenmesi sorunu ile g¢ok
sik kars1 karsiya kalacak, biiylik bir olasilikla, finansman kurumlarindan kredilerin
stirelerinin  uzatilmasi isteminde bulunacaklardir. Kredi kurumlarinin, yenileme
istemlerini kabul etmemeleri veya hiikiimetlerin izlemis olduklar1 para politikalari
sonucu ekonomideki genel bir likidite sikintisi, isletmeleri mali agidan ¢ok zor
durumda birakacak, dolayisiyla isletmeler yiikiimliliiklerini vadesinde yerine
getiremeyeceklerdir. Boyle bir durum isletmelerin varligimi tehlikeye distirerek
tasfiyelerine yol acabilecektir. Bu riskine karsilik, s6z konusu finansman stratejisinin
Ustlinliigi, finansmanda daha az maliyetli ve kaynaklarin esnek bicimde
kullanilmasina olanak vermesidir (Akgii¢, 1998: 219-220).

Bu finanslama stratejisi daha da ileri gotiiriilerek atilganligin seviyesi
artirilabilmektedir. Asagida Sekil 2.6’da gosterildigi bicimde bir stratejiye sahip

olunabilmektedir

Sekil 2.6 Atilgan Finanslama Stratejisi

Yatnum

Tutan
A

Kisa
Vadel
> Fmansman

TUzun
Vadeh
> Finansman

> Zaman

L

Kaynak: AKSOY, Ahmet., YALCINER, Kiirsat. (2005), Isletme Sermayesi Yonetimi, Ankara: Gazi
Kitabevi.
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Alternatifin daha fazla atilganlastirilmasi durumunda duran varliklarin bir
kismi da kisa vadeli kaynaklarla finanse edilmektedir. Bu durumda isletme, kisa
vadeli kaynak baskisi altina girecek ve borglarin yenilenme ihtiyaglar1 daha da
artacaktir. Kisa vadeli kaynaklarin maliyetinin az olmasindan kaynaklanan karlilik
avantaji, bazi durumlarda yok olmakta ve dezavantaja dontismektedir. Ciinkii ilave

risk, karsiliginda saglanacak verimle dengelenememis olabilmektedir (Aksoy ve

Yalgner, 2005: 35-36).

Genel olarak, isletmeler tedbirli hareket ederek isletme sermayelerinin
tiimiinli uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse etmeleri durumunda karliliklarinin
azalmasina karsin, donen varliklarinin tiimiinii hatta bir kistm duran varligi kisa
vadeli yabanci kaynaklarla finanse ederlerse, karliliklar1 artmakta, fakat finansman
riskleri de yilikselmektedir. Boylece risk ve karlilik arasinda optimal dengenin
kurulmasi, O6nemli bir sorun olarak ortaya c¢ikmaktadir. S6z konusu dengeyi
saglayacak optimal bir stratejinin belirlenmesi i¢in tiim donen varlik kalemleri
hakkinda ayrintili bir takim bilgilere ve her bir varliga yapilacak optimum yatirim
tutarlarinin  belirlenmesi i¢in  yararlanilacak modellerin  bilinmesine ihtiyag

duyulmaktadir (Tiirko, 1999: 239).
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1. BOLUM
MIiGROS TURK T.A.S. UYYGULAMASI

3.1. MIGROS TURK T.A.S. HAKKINDA GENEL BILGI

Migros Tiirk T.A.S., 1954 yilinda Isvigre Migros Kooperatifler Birligi ve
Istanbul Belediyesi'nin girisimleri ile Istanbul'da kurulmustur. Gida ve ihtiyag
sektoriinde faaliyet gosteren Migros Tirk T.A.S., hiir tirli gida ve tiiketim
mallarinin perakende ve perakende tiikketime yonelik toptan satisini yapmaktadir.
Ayrica sirket, yurt i¢inde ve bagli ortakliklar1 vasitasiyla yurt disinda aligveris

merkezi isletmeciligi faaliyetlerini de siirdirmektedir (http://www.migros.com.tr).

1954 yilinda, gida ve tiiketim maddelerini 45 satig arabasi ile tiiketicilere
ulastirmakla ise baslayan Migros, daha sonra ilki 1957 tarihinde balik pazarindaki
Beyoglu magazasi olmak lizere c¢esitli semtlerde magazalar agmistir. 1975 yilinda
cogunluk hisseleri Ko¢ Grubu tarafindan devir alinan Migros, bu tarihten itibaren
yeni bir anlayigla ¢alismaya baslamis ve tim iilkeye yayilan magazalarinin sayisini

hizla artirmistir (http://www.migros.com.tr).

Migros Tiirk T.A.S., 1991 yilinda halka acilarak IMKB’ye kote olmustur.
Migros yeni bolgelerde yayginlagip gerekli altyapi ¢aligmalarini da tamamlayarak
MMM Migros Antalya’yt hizmete a¢mis ve Antalya Bolge Miidirligi’ni

kurmustur.

1995 yilinda, Sok Ucuzluk Marketleri’ni de devreye sokarak sektorde bir
yenilige daha imza atmistir. Ardindan 1996 yilinda, Dogu Anadolu’daki ilk magazasi
MM Migros Erzurum’u acan Migros Tiirk T.A.S., boylece Tiirkiye’nin 6 bolgesinde
faaliyet gostermeye baslamustir. Ote yandan yine ayn1 yil iginde, Azerbaycan’da ilk
yurt dis1 magazast Ramstore’u Bakii’de hizmete acmistir

(http://www.migros.com.tr).
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1998 yilinda, miisteri sadakatini artirmak ve miisteri talebi dogrultusunda
kampanyalar diizenleyebilmek igin ilk CRM uygulamasimi Migros Club ile
baglatmistir.

2000 yilinda, Tiirkiye’nin ilk sanal aligveris merkezi Kangurum Tiirkiye’nin

her kdsesine hizmet vermeye baslamistir.

2003 yilinda, yurtdis1 genisleme politikasi ile Rusya’da ilk kez Ramstore’lar
Moskova disina taginmistir. Sibirya’nin Krasnoyarsky bolgesinde acilan Ramstore™u
Sibirya’dan sonra Nisan ayinda Tataristan’in bagkenti Kazan’da agilan Ramstore

izlemistir (http://www.migros.com.tr).

2005 yilinda, 6nemli bir atilimla perakende zinciri Tansas’t satin alarak
sektordeki liderligini percinleyen Migros, yaratilan sinerji ile misterilerine farkl
formatlarda farklilasan markalarla hizmet sunmaya baslamistir. Makedonya’da
yapilan en biiyliik Tirk yatirimi 25.000 m?lik Ramstore Mall Alisveris Merkezi
hizmete girmistir. Yine ayn1 y1l Tirkiye’de 7 cografi bolgede 505 magaza ile hizmet

sunan Migros yurtdisinda da biiylimeye devam etmistir.

2008 yilinda, Ko¢ Holding Migros Tiitk T.A.S.’nin elinde bulundurdugu
%50,83’liik hissesini BC Partners tarafindan yonetilen fonlarin kontrol ettigi
Moonlight Perakendecilik ve Ticaret A.S.’ye 1.922.439.587,64 TL bedel karsiliginda

satmustir (http://www.migros.com.tr).

Migros Tiirk T.A.S., 2009 y1l1 itibariyle yurticinde 7 cografi bolgede 98 adet
M, 101 adet MM, 44 adet MMM, 282 adet Tansas, 703 adet Sok, 8 adet Macrocenter
ve 6 adet 5SM ile 1242 magaza sayisina ulagsmistir. Yurtdisinda ise 17 magaza ile
hizmet veren Migros Tiirk T.A.S., toplamda 1259 magaza sayisina ulasmistir

(http://www.migros.com.tr).
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3.1.1. Ortakhik yapisi

Migros Tiirk T.A.S.’nin ana hissedar1 Ko¢ Holding A.S. 18 Haziran 2007 de
J.P. Morgan PLC yatinm bankasini Migros ile ilgili hisse satis1 da dahil, her tiirlii

stratejik alternatifi degerlendirmek iizere yetkilendirmistir.

Kog¢ Holding ile uluslar arasi bir girisim sermayesi sirketi olan BC Partners
tarafindan yonetilen fonlarin kontrol ettigi Moonlight Capital S.A. arasinda, sirketin
178.030.000 TL’lik sermayesinde Ko¢ Holding tarafindan sahip olunan %50,83’liik
pay1 temsil eden hisselerin 1.922.439.587,64 TL bedel karsiliginda satisi igin 13
Subat 2008  tarihinde  bir  hisse devir soOzlesmesi  imzalanmistir

(http://www.migros.com.tr).

Tablo 3.1 Hisse Devri Oncesi Ortaklik Yapisi

Migros Tiwk T AS.
Ada Pay Oram Pay Tutan (TL)
Koc Holding A.S. °650,83 90.497.272 56
Halka Ack Kisun %049,17 87.532.727 44
Toplam %100,00 178.030.000,00

Kaynak: http://www.migros.com.tr/download/faaliyet_raporu/Migros_FR_Mart_2008.pdf

BC Partners tarafindan yonetilen fonlarin kontrol ettigi Moonlight
Perakendecilik ve Ticaret A.S., Migros Tiirk T.A.S.’nin ¢ikarilmis sermayesinin
%50,83’line karsilik gelen, her biri 1 Kurus nominal degerli 9.049.727.256 adet
hissesini Ko¢ Holding A.S.’den 1.922.439.587,64 TL’ye satin almustir.

Bu satin alma toplam 3.8 Milyar TL sirket degerine karsilik gelmektedir.

Hisse devri 30 Mayis 2008 tarihinde tamamlanmustir (http://www.migros.com.tr).
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Tablo 3.2 Hisse Devri Sonrasi1 Ortakhik Yapisi

Migros Tiwk T.AS.
Ada Pay Oram Pay Tutan (TL)
Moonhght Perakendecilik ve T.A.S. %5083 90.497.272 56
Halka Aqak Kisun %4917 8§7.532.727 44
Toplam %%100,00 178.030.000,00

Kaynak: http://www.migros.com.tr/download/faaliyet_raporu/Migros_Ara_Donem_Faaliyet

Raporu_Haziran_2008.pdf

Moonlight perakendecilik ve Ticaret A.S.’nin 06 — 20 Ekim 2008 tarihleri
arasindaki cagr1 toplama siirecinde yaptigi alimlarla Migros sermayesinin
%97,90’nina ulagsmistir. Moonlight c¢agri oncesi 08, 11, 18 ve 19 Agustos 2008
tarihlerinde IMKB ulusal pazarda yaptig1 alimlarla Migros’taki pay oranii %81,59’a
pay tutarini da 145.262.716,56 TL’ye ¢ikarmistir.

Tablo 3.3 Cagr1 Oncesi Ortaklik Yapisi

Migres Tink T.AS.
Adr Payv Oram Pay Tutan (TL)
Moonlight Perakendecilik ve T.A.S. %8159 145.262.716,56
Halka Acak Kisun %18 41 32.767.283 44
Toplam 100,00 178.030.000,00
Kaynak:

http://www.migros.com.tr/download/faaliyet_raporu/Migros_092008_Ara_Donem_FR.pdf

SPK’ya yapilan basvuruda beheri 1 Kurus olan 1 hisse icin cagri fiyati,

Moonlight’in Ko¢ Holding’e hisse aliminda 6dedigi toplam net tutarin
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(1.922.439.587,64 TL) satin alinan toplam hisse adedine (9.049.727.256 adet)
boliinmesiyle 0,21243 TL olarak hesaplanmistir.

Tablo 3.4 Cagri Sonrasi Ortakhik Yapisi

Migros Tink T.A.S.
Ady Pay Oram Pay Tutan (TL)
Moonlight Perakendecilik ve T.A.S. %9792 174.323.340,16
Halka Acik Kisun 2,08 3.706.659 84
Toplam 100,00 178.030.000,00
Kaynak:

http://www.migros.com.tr/download/faaliyet_raporu/Migros_092008_Ara_Donem_FR.pdf

Sermaye Piyasast Kurulu'nun 22 Agustos 2008 tarih ve 23/909 karari
uyarinca cagri fiyati, ilgili tutara 15 Haziran 2008 tarihi ile 30 Temmuz 2008 tarihi
arasinda gecen 45 giinliik siire i¢cin, TCMB’nin 28 Aralik 2007 tarihinden itibaren
avans islemlerinde uyguladigir %27 avans faiz orami kullanilarak faiz eklenmesiyle,
beheri 1 Kurus olan 1  hisse igin 02195 TL’ye yiikseltilmistir

(http://www.migros.com.tr).

3.1.2. Kar dagitim politikasi

Migros Tirk T.A.S.nin karma katilim konusunda imtiyaz yoktur. Kar
dagitim1 yasal siireler i¢inde gerceklestirilmektedir. Migros, borsaya kote oldugu yil
olan 1991°den beri her yil net kar elde etme basarisin1 gostermistir. Ayn1 paralelde
Migros Tiirk T.A.S., miktari elde edilen net kara bagl olarak, tam 15 yildir kesintisiz

olarak her y1l sermayesinin ¢esitli oranlarinda temettiiyii ortaklarina dagitmistir.

Bu anlamda, kar payr dagitim1 Migros i¢in, ortaklarinin menfaati acisindan
her zaman O6nem verilen bir unsur olmustur. Migros Tiirk T.A.S.’nin biliylime

stratejileri ve kar payr dagitimi arasindaki hassas denge titizlikle yonetilmektedir.
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Buna gore, Migros Tiirk T.A.$.’nin uzun vadeli stratejileri, yatirim, finansman
planlar1 ve karlihlk durumu da dikkate alinarak ve SPK tebliglerine istinaden
hesaplanan dagitilabilir karin en az %20's1 oraninda temettiiyii nakit ya da bedelsiz

hisse senedi vermek suretiyle dagitilabilmektedir (http://www.migros.com.tr).

3.2. ARASTIRMANIN AMACI ve ONEMI

Bu arastirmanin amaci; isletme sermayesinin finanse edilmesinde tercih
edilen yabanci kaynaklarin vade yapisina ve varliklarin likidite derecesine gore
isletmelerin benimsedikleri ¢esitli finanslama stratejilerinin  karlhilik {izerindeki

etkilerini incelemektir.

Donen varliklara yapilan yatirnmi ifade eden isletme sermayesi, isletmelerin
karlilik ve risk arasinda optimum dengenin saglanmasina yonelik kararlarinda etkili
olmaktadir. Nakitlerin, alacaklarin ve stoklarin yonetiminde en uygun kararlarin
alinmasi, isletmelerin basarist icin gereklidir. Net isletme sermayesi kavram ile
aciklanan, kisa donemde paraya cevrilebilecek varliklar ile kisa siirede ddenecek
bor¢lar arasindaki fark; isletmelerin bor¢ 6deme giicliniin 6nemli bir gostergesidir.
Isletme sermayesi yonetiminde bu konu dikkatle ele alinmakla birlikte isletmelerin

kar ile likidite arasindaki iliskileri Gnem tasimaktadir.

Giliniimlizde hizli bir degisim yasanmast sebebiyle likiditesi zayif olan
ekonomimizde, isletmelerin isletme sermayelerini yonetirken, giiniimiiziin dinamik
gelisme ve degisme siirecindeki yeni degerleri ve riskleri de dikkate almalari

gerekmekte olup buna uygun finanslama stratejileri segmeleri 6nem tagimaktadir.

Isletme sermayesinin finansmaninda uygulanan stratejilere bagl olarak
isletmenin sahip oldugu varliklarin hangi vade yapisindaki borglarla finanse edildigi
degismektedir. Uygulanan bu stratejiler de isletmenin likidite derecesini, riskliligini

ve sonugta da karlihigini etkilemektedir.
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Bu arastirmada elde edilecek verilerin degerlendirilmesi sonucunda, isletme
karliligr ile isletme sermayesi finanslama stratejileri arasindaki iligki ortaya

¢ikacaktir.

3.3. ARASTIRMANIN KAPSAMI ve KISITLARI

Calismanin saglikli bir bigimde yiiriitiilmesini saglamak ve saptanan amaclara
ulagabilmek i¢in c¢esitli siirlamalar yapilmistir. Bu smirlamalarin basinda, veri
almanin kolaylig1 acisindan hisse senetleri IMKB’de islem goren bir isletmenin

tercihi gelmektedir.

Calismanin uygulama alanmi1 olarak, Tiirkiye’de gida ve ihtiya¢ sektoriinde
faaliyet gosteren isletmeler i¢inde ilk siralarda ve alaninda en eski kuruluslardan biri

oldugundan dolay1 Migros Tiirk T.A.S. se¢ilmistir.

Bu calisma, Migros Tiirk T.A.S.’nin 1999 — 2008 yillar1 arasindaki ticer aylik
donemlere ait mali tablolarinin analiziyle sinirlidir. Daha 6nceki donemlere ait mali

tablolar ¢calismanin kapsami disinda birakilmistir.

3.4. ARASTIRMANIN YONTEMI

Calismamizin analizinde Migros Tiirk T.A.S.’nin 1999 — 2008 yillan
arasindaki tiger aylik donemlere ait toplam 40 adet mali tablodan elde edilen bagimli
ve bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu regresyon analizi yapilarak, tespit edilen bu

degiskenler arasinda iliskinin var olup olmadig1 arastirilmistir.

Calismada iki bagimli ve bes bagimsiz degisken kullanilmistir. Kullanilan
degiskenler ve bunlar i¢in kullanilan kisaltmalar sunlardir. Cari Oran (CO),
KVYK/UVYK (KU), UVYK/Toplam Pasif (UT), KVYK / Toplam Pasif (KT),
Devamli Sermaye / Toplam Pasif (DT) degiskenleri bagimsiz degisken, Net Kar /
Ozsermaye ve Net Kar / Toplam Aktif degiskenleri ise bagimli degisken olarak
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kullanilmistir. Calismanin analizinde ¢esitli istatistik paket programlarindan

yararlanilmistir.

Degiskenler arast iliskileri incelemede en ¢ok kullanilan istatistik
yontemlerinden biri regresyon analizidir. Regresyon analizi, aralarinda sebep sonug
iligkisi olan iki veya daha fazla degisken arasindaki iligkiyi incelemek ve o konuyla
ilgili tahmin yapabilmek amaciyla olusturulan ve matematiksel bir model ile
belirtilen istatistiksel bir analizdir. Bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler
arasinda kurulan istatistiksel modelle bagimsiz degiskenlerin belirli degerleri i¢in

bagimli degiskenlerin alacagi degeri tahmin etme yontemidir.

Tablo 3.5 Coklu Regresyon Modelinde Verilerin Gosterimi

Gozlem v X1 Xz 2, % O Xp
1 Y1 X1 X12 X13 cenaen X1p
2 v > = ~ S
2 Va X21 X22 X23 X2p
3 V3 X31 X32 X33 G X3p
ll }"n xnl xnﬁ xns *e e s x“l)

Kaynak: http://acikarsiv.atauni.edu.tr/fulltext/606.pdf

Burada bir bagimli degisken (Y) ile bir bagimsiz degisken (X;) arasindaki
bagintiy1 inceleyen yonteme basit regresyon, bir bagimli degisken (Y) ile iki ya da
daha fazla bagimsiz degisken (Xi, X, Xs, Xp) arasindaki bagmtilari modeller
araciligt ile inceleyen yoOnteme ise c¢oklu regresyon adi verilmektedir

(http://acikarsiv.atauni.edu.tr). Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda iliski varsa
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regresyon denklemi kurulur. Calismada, hesaplanan korelasyon katsayilarinin
istatistiksel bakimdan manidar olup olmadiklarin1 saptamak i¢in 0,05 anlam diizeyi

secilmistir.

Genel olarak, ¢oklu regresyon analizinin kullanim amaci agagidaki bigimde

aciklanmaktadir (Siklar, 2000: 51).

=  Bagimh degiskendeki degisimi agiklayabilmek i¢in kullanilmaktadir.

» Faktorlerin, diger faktorlerin etkisi olmaksizin bagimli degiskene etkilerinin
kestirimi i¢in yapilmaktadir. Bu kestirim her degisken i¢in bulunur.
Bunlardan hangilerinin aciklamada daha onemli olduklari da ayni amag

icinde incelenir.

= Bagimh degiskene iliskin ortalama Y ya da Y degerlerinin bulunmasi

amactyla kullanilmaktadir.

3.5. MIGROS TURK T.A.S. UYYGULAMASI

Ekonometrik testlerin en basinda degiskenler i¢in duraganlik testleri
gelmektedir. Zaman serisi analizlerinde Oncelikle modelde kullanilan zaman
serilerinin duragan olup olmadiginin smanmasi gerekmektedir. Bir zaman serisinin
duragan olmasi, ortalamasinin ve varyansinin zaman ic¢inde degismemesi, sabit
kalmasidir (http://www.iibf.deu.edu.tr/dergi/1139576124 1.pdf). Duragan olmayan
zaman  serileriyle calisildigi =~ zaman  diizmece regresyon  problemiyle
karsilagilabilmektedir. Bu durumda regresyon analiziyle elde edilen sonug, gergek
iliskiyi yansitmamaktadir (http://www.iticu.edu.tr).

Bu nedenle ekonometrik analizden 6nce degiskenlerin duraganliklart ADF
(Augmented Dickey Fuller) birim kok testi ile test edilmis ve asagidaki tablolar elde
edilmistir. Tablolarda verilen kritik degerler MacKinnon (1996)’den alinmustir.

Parantez i¢indeki sayilar, optimal gecikme derecesini vermektedir. ADF (Augmented
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Dickey Fuller) testleri yiiriitiiliirken s6z konusu gecikme degerleri otomatik olarak

SIC (Schwarz Information Criteria) kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 3.6 ADF Birim Kok Testi Sonuglar:

DEGISKEN 1(0) f
Net Kar / Ozsermaye -2,23 (3) 0,19
Net Kar / Toplam Aktf -1,02 (3) 0,73
Can Oran -1,99 (0) 0,28
KVYK / UVYK -0,99 (1) 0,74
KVYK / Toplam Pasif -2,12 (0) 023
UVYK / Toplam Pasif -1,22 (0) 0,65
Devamh Sermaye / Toplam Pasif -2,12 (0) 0,23

Entik Deger -2.94

Tablo 3.6’dan de goriilecegi tizere tiim degiskenler i¢in elde edilen ADF —t
istatistigi degerleri %5 anlam seviyeli MacKinnon kritik degerinden daha biiyiik
olduklar1 i¢in duragan olmadiklar1 goriilmektedir. Bu degiskenlerin birinci farklar

alinarak duraganlik testi sonuclari tablo 3.7°de verilmistir.

Tablo 3.7 Birinci Farklara Gore ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

DEGISKEN 1(0) f I(1) f
Net Kar/ Ozserma_ve -2.23(3) 019 -845(2) 0,00
Net Kar / Toplam Aktf -102 (3) 0,73 8,09 (2) 0,00
(‘a1 Oran -1,99 (0) 0,28 -5,86 (0) 0,00
KVYK / UVYK -0,99 (1) 0,74 -6,04 (0) 0,00
KVYK / Toplam Pasif -2,12 (0) 023 -6,91 (0) 0,00
UVYK / Toplam Pasif -1,22 (0) 0,65 -5,32 (0) 0,00
Devamh Sermaye / Toplam Pasif -2.12 (0) 023 -6,91 (0) 0,00

Entik Deger -2.94 -2,94
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Tablo 3.7°deki sonuglara gore, tim degiskenler icin elde edilen ADF — t
istatistigi degerleri %5 anlam seviyeli MacKinnon kritik degerinden daha kiiciiktiir.

Dolayisiyla, degiskenler birinci farklara gore duragandir.

Belirlenen bagimli degiskenlerden birincisi olan Net Kar / Toplam Aktif
degiskeninin {izerinde Cari Oran, KVYK / UVYK, KVYK / Toplam Pasif, UVYK /
Toplam Pasif, Devamli Sermaye / Toplam Pasif bagimsiz degiskenlerinin etkisi olup
olmadigmin belirlenmesi i¢in kath korelasyon ve regresyon analizi uygulanmis ve

CCpd
r

analiz sonucunda katli korelasyon katsayisi 0,59 olarak bulunmustur. “r” kath
korelasyon katsayisi Net Kar / Toplam Aktif bagimli degiskeni ile bagimsiz
degiskenler arasindaki iliskinin derecesini vermektedir. 0 ile 1 arasinda degisen kath
korelasyon katsayis1 Tablo 3.8’de de belirtildigi gibi 0,59 ile 1limh bir iliskinin

varlig1 goriilmektedir.

Tablo 3.8 Net Kar / Toplam Aktif Bagimh Degiskeni I¢in Model Ozeti

= 2 Diizenlenmis | Talyninin Standart
a Sapmasi
0,596 0,355 0,282 0,0383

Ote yandan yine Tablo 3.8’de bulunan r? yani ¢oklu belirtme katsayisi, katl
korelasyon katsayisinin Karesidir. Regresyon denkleminin uygunluk 6l¢iisii olarak da
kullanilan 1%, regresyon modeliyle agiklanan degisimin toplam degisimdeki yiizdesi
olarak da bilinmektedir. r* degeri 0 ile 1 arasinda deger almaktadir. r* degeri 1’¢
yaklastikca bagimsiz degiskenlerin Net Kar / Toplam Aktif bagimli degiskenini daha
iyl agikladigr 0’a yaklastikga modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin Net Kar /
Toplam Aktif bagimli degiskenini iyi agiklamadig: seklinde ifade edilmektedir.

Buna gore bagimsiz degiskenler; Cari Oran, KVYK / UVYK, KVYK /
Toplam Pasif, UVYK / Toplam Pasif, Devamli Sermaye / Toplam Pasif oldugunda
Net Kér / Toplam Aktif bagimli degiskenine etki eden r? degeri 0,35 olarak

hesaplanmis olup, bunun iyi uyum iyiligine sahip olmadig1 gézlenmistir.
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Asagida goriildiigli iizere Tablo 3.9, Net Kar / Toplam Aktif bagiml
degiskeninin regresyon denklemi i¢in kullanilan regresyon katsayilarini ve bunlarin

anlamlilik diizeylerini vermektedir.

Tablo 3.9 Net Kar / Toplam Aktif Coklu Regresyon Analizi Sonuclar:

Standartlastuilmams Standartlastuilius ¢
Degiskenler Katsayilar Katsayilar .o ... |Anlamhihk
1statistigl
B Standart Hata Beta ;
CO 0,060 0,048 0,245 1,235 0,225
KU 0,006 0,003 0,520 2,246 0,031
UT 0,071 0,155 0,118 0458 0,650
DT -0,002 0,107 -0,003 0,014 0,989
Sabit -0,066 0,064 -1,028 0,311
Bagunh Degisken: Net Kar / Toplam Aktif

Tablo 3.9 ve tablo 3.10’dan da goriildiigii lizere, p < 0,05 anlamlilik diizeyi
ile Net Kar / Toplam Aktif bagimli degiskeni iizerine etkisi olan bagimsiz degisken
X3, yani KVYK / UVYK bagimsiz degiskenidir. Net Kar / Toplam Aktif bagiml
degiskeni ile diger tiim bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 goriilmektedir. Bu bulgudan hareketle diger bagimsiz degiskenlerin
Net Kar / Toplam Aktif bagimli degiskenine anlamli bir etki yapmadigi

saptanmaktadir.

Tablo 3.10 KVYK / UVYK Degiskeninin Anlam Diizeyi

. t Anlam
Degisken istatistigl Dizev1
X, 1235 0,225
et RN 2246 0031°>
X, 0558 0650
X; -0,014 0989
Sabit -1,028 0,331
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Regresyon analizi yapilirken, gbzlem degerlerinin ve etkilenilen olaylarin bir
matematiksel gosterimle yani bir fonksiyon yardimiyla ifadesi gerekmektedir.
Kurulan bu modele, regresyon modeli denilmektedir. Net Kar / Toplam Aktif bagimli

degiskenine ait sonuglar ve regresyon modeli asagidaki gibidir.

Xi = -0,066 + 0,060X, + 0,006X; + 0,071X, - 0,002Xs
Standart Hata  (0,064)  (0,048)  (0,003)  (0,155)  (0,107)

X1 = -0,066 + 0,006X3

X1 : Net Kar / Toplam Aktif (Bagimli Degigken)
Xy Cari Oran

X3: KVYK/UVYK

X4: UVYK / Toplam Pasif

Xs: Devamli Sermaye / Toplam Pasif

Elde edilen regresyon modelinde de belirtildigi {izere Net Kar / Toplam Aktif
bagimli degiskenine yani Migros Tiirk T.A.S.’nin aktif karlilig1 ile segilen bagimsiz
degiskenler arasinda sadece KVYK / UVYK bagimsiz degiskeni arasinda iliski
bulunmaktadir. Buradaki iliskiden de Migros Tiirk T.A.S.’nin tercih edecegi

finanslama stratejisinin aktif karliligini etkileyecegi goriilmektedir.

Net Kar / Toplam Aktif bagimli degiskeninin regresyon modelinden
gorildigi gibi KVYK / UVYK bagimsiz degiskeni oranindaki ‘1’ birimlik artis
Migros Tiirk T.A.S. nin aktif karlihiginda 0,006’11k bir artisa neden olmaktadir.

Calismamizin teorik boliimlerinde de agiklandig: gibi finanslama stratejilerini
birbirlerinden ayiran 6zellikleri isletme sermayesinin finanse edilmesinde kullanilan
yabanci kaynaklarin vade yapilariydi. Eger Migros Tiirk T.A.S. ihtiyatli finanslama
stratejisini benimser ise burada UVYK orani, KVYK oranindan daha yiiksek olacak
ve KVYK / UVYK bagimsiz degiskeni orani diisiik bir seviyede olacaktir.
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Dolayisiyla aktif karlilik seviyesi diisiik kalacaktir. Migros Tiirk T.A.S.’nin dengeli
finanslama stratejisini benimsemesi durumunda ise KVYK orani, UVYK oram
dengeli olacak ve aktif karlilik seviyesi ihtiyatl finanslama stratejisinin oranindan
nispeten yiiksek olacaktir. Son olarak, Migros Tiirk T.A.S.’nin atilgan finanslama
stratejisini benimsemesi durumunda ise KVYK orani, UVYK oranindan daha yiiksek
olacak ve KVYK / UVYK bagimsiz degiskeni oran1 yiiksek bir seviyede olacaktir.

Dolayisiyla aktif karlilik seviyesi en yiiksek seviyesini alacaktir.

Belirlenen diger bagimli degisken olan Net Kar / Ozsermaye degiskeninin
tizerinde Cari Oran, KVYK / UVYK, KVYK / Toplam Pasif, UVYK / Toplam Pasif,
Devamli Sermaye / Toplam Pasif bagimsiz degiskenlerinin etkisi olup olmadiginin
belirlenmesi icin katli korelasyon ve regresyon analizi uygulanmig ve analiz

W
r

sonucunda katl korelasyon katsayist 0,57 olarak bulunmustur. 0 ile 1 arasinda

e
r

degisen katl1 korelasyon katsayis1 Net Kar / Ozsermaye bagimli degiskeni ile
bagimsiz degiskenler arasindaki iligskinin derecesini vermektedir. Tablo 11°de de
goriildiigii gibi Net Kar / Ozsermaye bagimli degiskeni ile bagimsiz degiskenler

arasinda 0,57 ile 1iliml1 bir iliskinin varlig1 goriilmektedir.

Tablo 3.11 Net Kar / Ozsermaye Bagimh Degiskeni Icin Model Ozeti

; 2 Diizenlenmis | Tahuninin Standart
=
' Sapmasi
0572 0327 0,250 0,081

Ote yandan yine Tablo 11°de bulunan r?, yani ¢oklu belirtme katsayisi, 1’e
yaklastikca bagimsiz degiskenlerin Net Kar / Ozsermaye bagimli degiskenini daha
iyi agikladigr 0’a yaklastikgca modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin Net Kar /

Ozsermaye bagimli degiskenini iyi agiklamadig: seklinde ifade edilmektedir.

Buna gore bagimsiz degiskenler; Cari Oran, KVYK / UVYK, KVYK /
Toplam Pasif, UVYK / Toplam Pasif, Devamli Sermaye / Toplam Pasif oldugunda
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Net Kéar / Ozsermaye bagimli degiskenine etki eden r’ degeri 0,32 olarak

hesaplanmis olup, bunun iyi uyum iyiligine sahip olmadig1 gézlenmistir.

Asagida goriildiigii iizere Tablo 3.12, Net Kar / Ozsermaye bagiml
degiskeninin regresyon denklemi icin kullanilan regresyon katsayilarini ve bunlarin

anlamlilik diizeylerini vermektedir.

Tablo 3.12 Net Kar / Ozsermaye Coklu Regresyon Analizi Sonuclari

Standartlagtulmams Standartlastuilug N
Degiskenler Katsayilar Katsayilar . .. ... |Anlamhhk
1statistigl
B Standart Hata Beta
O 0,127 0,103 0,250 1232 0,226
KU 0,013 0,006 0,502 2,125 0,041
UT 0,296 0,331 0,236 0,893 0378
DT 0,268 0,229 0,210 -1,172 0,249
Sabit -0,001 0,136 -0,008 0,994
Bagmh Degisken: Net Kar / Ozsermaye

Tablo 3.12 ve tablo 3.13’den de goriildiigii tizere, p < 0,05 anlamlilik diizeyi
ile Net Kar / Ozsermaye bagimli degiskeni iizerine etkisi olan bagimsiz degisken X3,
yani KVYK / UVYK bagimsiz degiskenidir. Net Kar / Ozsermaye bagimli degiskeni
ile diger tiim bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamli
olmadigi goriilmektedir. Bu bulgudan hareketle, diger bagimsiz degiskenlerin Net

Kar / Ozsermaye bagimli degiskenine anlamli bir etki yapmadig1 saptanmaktadir.

Tablo 3.13 KVYK / UVYK Degiskeninin Anlam Diizeyi

. t Anlam
Degisken istatistigl Dizevi
X, 1232 0,226
St T I -
X, 089 0378
X; 0,172 0,249
Sabit 0,008 0,994
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Net Kar / Ozsermaye bagimli degiskenine ait sonuglar ve regresyon modeli

asagidaki gibidir.

Xi = -0,001 + 0,127X, + 0,013X3 + 0,296X, - 0,268Xs
Standart Hata  (0,136)  (0,103)  (0,006)  (0,331)  (0,229)

X1 = -0,001 + 0,013X3

X1 : Net Kar / Ozsermaye (Bagimli Degisken)
Xy Cari Oran

X3: KVYK/UVYK

X4: UVYK / Toplam Pasif

Xs: Devamli Sermaye / Toplam Pasif

Net Kar / Ozsermaye bagimli degiskenine ait regresyon modelinde de
belirtildigi iizere, bagimli degisken ile yani Migros Tiirk T.A.S.’nin 6zsermaye
karlilig1 ile segilen bagimsiz degiskenler arasinda sadece KVYK / UVYK bagimsiz
degiskeni arasinda iliski bulunmaktadir. Buradaki iliskiden de Migros Tiirk
T.A.S.’nin tercih edecegi finanslama stratejisinin 6zsermaye karliligini etkileyecegi

gorilmektedir.

Net Kar / Ozsermaye bagimli degiskeninin regresyon modelinden goriildiigii
gibi KVYK / UVYK bagimsiz degiskeni oranindaki ‘1’ birimlik artig Migros Tiirk
T.A.S. nin 6zsermaye karliliginda ‘0,013’liik bir artisa neden olmaktadir.

Migros Tiirk T.A.$.’nin ihtiyath finanslama stratejisini benimsemesi
durumunda, burada UVYK orani, KVYK oranindan daha yiiksek olacak ve KVYK /
UVYK bagimsiz degiskeni oranit diisiik bir seviyede olacaktir. Dolayisiyla
Ozsermaye karlilik seviyesi de diisiik kalacaktir. Migros Tiirk T.A.S.’nin dengeli
finanslama stratejisini benimsemesi durumunda ise KVYK orant ve UVYK orani
dengeli olacak ve Ozsermaye karlilik seviyesi ihtiyatli finanslama stratejisinin

oranindan nispeten yiiksek olacaktir. Son olarak, Migros Tirk T.A.S.’nin atilgan
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finanslama stratejisini benimsemesi durumunda ise KVYK orani, UVYK oranindan
daha yiiksek olacak ve KVYK / UVYK bagimsiz degiskeni orani, yiiksek bir
seviyede olacaktir. Dolayisiyla 6zsermaye karlilik seviyesi en yliksek seviyesini

alacaktir.
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SONUC

Isletmelerin en &nemli amaci, kar1 en yiiksek seviyeye c¢ikarmaktir.
Hedeflenen kara ulasilmasi agisindan, isletme sermayesi yonetimi ¢ok onemli bir
fonksiyona sahiptir. Isletme sermayesi, isletmenin tam kapasite ile calisabilmesi,
tretimin  kesintisiz  devam  edebilmesi, is hacminin  genisletilebilmesi,
yiikiimliiliiklerini karsilayamama riskinin azalmasi, kredibilitenin artmasi, olaganiistii
durumlarda mali yonden zor durumlara diismenin onlenmesi, faaliyetlerin karli ve

verimli bir gekilde yiiriitiilmesi agisindan biiyiilk 6nem tagimaktadir

Isletme sermayesi yonetiminde basari; risk, likidite ve karlilik arasinda dogru
dengenin saglanmasima baghdir. Isletme 6demelerini karsilayacak kadar likiditeye
ihtiya¢ duyarken diger yandan miisterilerinin ani taleplerini karsilamak ve iiretimine
devam edebilmek i¢in stok bulundurmak zorundadir. Bu iki durum igletme sermayesi

yOnetiminin 6nemini arttirmaktadir.

Ideal bir ekonomide kisa vadeli varliklar, kisa vadeli yabanci kaynaklarla,
uzun vadeli varliklar ise uzun vadeli yabanci kaynak ve 6z sermayeyle finanse
edilmekte ve bdylece net isletme sermayesi daima sifir olmaktadir. Isletme
sermayesi, isletmenin faaliyetlerinin herhangi bir sikintiya diismeden en iktisadi bir
sekilde yiiriitiilmesine imkan vermeli ve mali bir sikint1 ile karsilagmadan ani olarak
ortaya ¢ikan ihtiya¢ ve zararlar karsilayabilecek diizeyde olmalidir. Bu ylizden
isletme, gilinliik faaliyetlerinde likit kalmak zorundadir. Ayni1 zamanda faaliyetlerini
miimkiin oldugunca etkin ve karli bir sekilde yliriitmelidir. Dolayisiyla, isletmenin
risk ve karlilik dengesi, isletme sermayesinin hangi finanslama stratejisiyle finanse
edilecegi konusunu etkilemektedir. Isletme sermayesi finanslama stratejilerini, alinan
riskin derecesine gore dengeli, ihtiyath ve atilgan olmak iizere ii¢ baslikta toplamak

miumkindiir.

Bu ii¢ yaklasimdan hangisinin segilecegi; ekonominin durumuna, isletmenin
kredibilitesine, isletmenin finansal saglamliligina ve fon bulma imkénina, risk ve

karlilik dengesindeki tutumuna, fonlarin maliyetine ve yoneticinin riske katlanma



103

yapisina gore degismektedir. Isletme yonetimi, uygun diizeyde isletme sermayesi
tutmaya karar verdiginde risk ve karlilik iliskisi iyi bir sekilde degerlendirilmelidir.
Bu konuda yonetici muhafazakar davrandiginda, elinde yiliksek oranda cari aktif
bulunacaktir. Boylece, isletmenin satiglarinda aksama ve kisa vadeli borglarini
karsilayamama riski ortadan kalkacak, likidite fazlalig1 da karlilig1 azaltacaktir. Eger
atilimer  davranirsa  isletmenin karhiligir artacak; ancak kisa vadeli borglarim
karsilayamama riski artacagi gibi satiglarinin aksama durumu da so6z konusu

olabilecektir.

Calismamizin uygulama boliimiinde Migros Tiirk T.A.S.’nin aktif karlihig: ile
secilen bagimsiz degiskenler arasinda KVYK / UVYK bagimsiz degiskeni arasinda
iliskinin oldugu saptanmistir. Net Kar / Toplam Aktif bagimli degiskeninin regresyon
modelinde gorildigi gibi KVYK / UVYK bagimsiz degiskeni oranindaki ‘1’
birimlik artig Migros Tiirk T.A.S.’nin aktif karlilhiginda 0,006’11k artisa neden
olmaktadir. Bu da demektir ki KVYK oran1 ne kadar yiiksek olursa aktif karliligi da
ayni dogrultuda artacaktir. Dolayisiyla, Migros Tiirk T.A.S.’nin isletme sermayesi
finanslama stratejilerinden, KVYK oraninin en yiiksek oldugu strateji olan atilgan
finanslama stratejisini benimsemesi durumunda, aktif karliligin en yiiksek seviyeyi
alacag1 goriilmektedir. Burada isletme sermayesi finanslama stratejilerinden ihtiyath
finanslama stratejisinin benimsenmesi durumunda ise, aktif karlihik en dusik
seviyesini alacaktir. Tabi bu durumda da Migros Tiirk T.A.S., KVYK’nin getirdigi

likidite riskinden kurtulmus olacaktir.

Ote yandan, Migros Tiirk T.A.S.’nin 6zsermaye karlilig1 ile segilen bagimsiz
degiskenler arasinda yine KVYK / UVYK bagimsiz degiskeni arasinda iligkinin
oldugu saptanmustir. Net Kar / Ozsermaye bagimli degiskeninin regresyon modelinde
gortldiigi gibi KVYK / UVYK bagimsiz degiskeni oranindaki ‘1’ birimlik artis
Migros Tiirk T.A.S.’nin 6zsermaye karliliginda ‘0,013’lik artisa neden olmaktadir.
Ayni sekilde, KVYK oran1 ne kadar yiiksek olursa 6zsermaye karliligi da ayni
dogrultuda artacaktir. Dolayisiyla Migros Tiirk T.A.S.’nin isletme sermayesi
finanslama stratejilerinden, KVYK oranmnin en yiiksek oldugu strateji olan atilgan

finanslama stratejisini benimsemesi durumunda 6zsermaye karliliginin en yiiksek
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seviyeyi alacagi goriilmektedir. Burada isletme sermayesi finanslama stratejilerinden
ihtiyath finanslama stratejisinin benimsenmesi durumunda ise, 6zsermaye karlilig1 en
diisiik seviyesini alacaktir. Yine bu durumda da Migros Tirk T.A.S., KVYK

nedeniyle olusacak likidite riskinden kurtulmus olacaktir.

Sonu¢ olarak, likidite, risk ve karliligin dengelendigi bir stratejinin
uygulanmasi en uygun strateji olacaktir. Ancak stratejinin belirlenmesi isletmeden
isletmeye farkli olacagi gibi ayni isletme i¢inde ydneticinin yaklagimina ve zamana
gore de farklilik gosterecektir. Isletme sermayesi finanslama stratejisi, uygulanan
ekonomik ve mali politikalara bagli olarak ekonomik konjonktiiriin yoniine gore de

degisecektir.
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