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OZET

Giderek kiiresel hale gelen diinyamizda artan rekabet sonucu olusan giiniimiiz piyasa
kosullar isletmeler i¢in hayatta kalmalarini zorlastiran ve onlar1 siirekli yipratan bir
hale gelmistir. Bu durum karsisinda isletmelerin geleceklerine nasil bir yon
verecekleri, varlik ve kaynaklarini nasil daha etkili kullanmalar1 gerektigi kendileri
i¢in bir sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Firmalarin stratejik finansal yonetimi bilancolarindaki varliklarin ve kaynaklarin
optimal bir sekilde olusumu ve yOnetimine dayanir. S6z konusu stratejik yonetim
kapsaminda bilangodaki duran varliklar yatirim yonetimini, donen varliklar ise
isletme sermayesi yonetimini olusturur.

Isletme sermayesi, gerek yerel ve kiiresel piyasalarda ayakta kalma, mevcut ve
muhtemel rakiplerle rekabet etme gibi hususlar1 dogrudan etkileyen unsurlari iginde
barindirmasi, gerekse isletmelerin gerceklesen bu degisim ve gelismeler karsisinda
duyarsiz kalmamalari agisindan 6nemlidir. Dolayisiyla firmalarin varolus amaglarina
uygun faaliyetlerini saglikli bir sekilde yiiriitebilmeleri i¢in isletme sermayesi
yonetimine gereken hassasiyeti gostermek zorundadirlar.

Isletme sermayesi yonetimi; organizasyonun faaliyet alanina ve rekabet ettigi ortama
gore plan ve politikalar1 degisen isletme sermayesini olusturan unsurlarin isletme
acisindan risk, likidite ve karlilik {iggeninde finansal yonetimin etkinligine uygun
kisa vadeli finansman ydnetimini olusturmaktadir.

Bu calismada igletme sermayesi yonetimiyle ilgili kavramsal tanimlar a¢iklanarak bu
konuya iliskin gergeklestirilen 6rnek bir finansal analiz yer almaktadir. Bu ¢alismada
isletme sermayesi yonetiminin dnemini ortaya koyan is kollarindan biri olan mobilya
sektoriinde faaliyet gdsteren ve hisseleri IMKB’de islem goren firmalarin kamuya
aciklanan mali tablolarindan alinan verilere finansal oran analizleri yapilmis, ¢ikan
sonuglar incelenerek isletme sermayesinin yonetiminin etkinligi Olgiilmeye
caligilmistir.

Anahtar Kelimeler: Isletme Sermayesi, Dénen Varlik, Finans



ABSTRACT

The present market conditions which came into existence as a result of rising
competition in our progresively globalizing world has became to an extent of
obstruct and back breaking for the companies to remain themselses. In this
circumtsance it appears to be a problem for the companies whether how to direct
their future and utilize their asset and sources much more effectively.

The strategic financial administiration of firm relies on the optimal forming and
management of the asset and sources in the equties. The fixed assets within the scope
of the equties forms the investment management and the current assets forms the
management of working capital.

The working capital is significant for companiens in both remaining inside the local
and global market; including the directly influencing facts of competiting with the
existing or potential competitors and it is both significant for them inorder not to
remain negligent against the existing concrete facts and developments.Due to this
fact,the firms should attach the neccesary importance to working capital management
in order to function properly for the service to achieve their subsistence.

The working capital managemet constitutes the short term financial management
related with risks, liqudity and profitability which is convenient for the financial
management’s efficiency according to the organization’s function area and
competition area,and accorging its plans and policies.

In this study,the conceptional definitions related with the working capital
management have been clarified and also a performed sample financial analysis has
taken part in this study bound to this subject.In this study,the analysis has been done
on the companies of furniture sector which have great sectoral significance in
proving the importance of working capital management and there has been a
financial rate analysis on firms whose shares have been traded on IMKB according to
the data of the disclosured financial indicators; so having the results been
exemined,the efficiency of operational capital has been tried to be measured.

Key Words:Working Capital, Current Assets, Finance



ICINDEKILER

L0 /. 1 SRR i
ABSTRACT ..ottt ettt an st n st s st senenes iv
ICINDEKILER .........oooviiiiieceeeeeeeeeseee ettt vi
KISALTMALAR LISTESI .......oooviiiiiiiieceeeeee e X
TABLOLAR LISTESI........ccooiiiiiiiiieece e Xi
SEKILLER LISTESI.........cocooiiiiitieeee ettt Xii
L] 1 23 1PN 1

1. BOLUM ISLETME SERMAYESI KAVRAMI

1.3. ISLETME SERMAYESI TANIMI ..........c.cccoovviviieeieireceeeeeeensesesesennnen, 5
1.2. ISLETME SERMAYEST UNSURLARI ..........c.cocooiiiiiiiieeee s 6
1.2.1. Isletme Sermayesinin Aktif Unsurlar1 (Dénen Varliklar) ...............ccocevnene. 7
1.2.2. Isletme Sermayesinin Pasif Unsurlar1 (Kisa Vadeli Kaynaklar) .................. 12
1.3. ISLETME SERMAYESI DONGUSU.......c..cccoovviiiiiieeeeeeeeee e 15
1.4. ISLETME SERMAYESININ OZELLIKLERI ..........cccccoovovviiiiiicninn, 17
1.4.1. Isletme Sermayesinin Kisa Vadeli OImMast ............ccoovevervieveriirerenersnnennn. 17
1.4.2. Isletme Sermayesinin Kendi Icinde Degisken Olmast ..........cccccoevveceevennne. 18
1.4.3. Isletme Sermayesi Unsurlarinin Birlikte Degismemesi ............cccc.ccevvvvnan. 18
1.5. ISLETME SERMAYESI CESITLERI .........c.coooovoviiiiiiceecceee e 19
1.5.1. Briit ve Net Isletme Sermayesi.........c.cccoveverriereiireriiceeiiee e, 19
1.5.2. Devamli ISletme Sermayesi..........ccoccvvviuivereririiiecreieresieeseie e, 21
1.5.3. Mevsimlik (Dalgalanan) Isletme Sermayesi ..........c.cccovvvveverereiecrererenennne, 22



1.5.4. Devresel ve Degisken Isletme Sermayesi.........ccccovcvevevereiererieerereeensnennn. 22

1.5.5. Olaganiistii Isletme Sermayesi .........cccceveuerrieeriiirerieceeee e, 23
1.6. ISLETME SERMAYEST YONETIMININ ONEMI ............coocoviviiiinnnnns 24
1.6.1. Isletme Sermayesi Yonetiminin Finansal Onemi .............cccocovvevvvrvevevrvennnns 26
1.6.2. Isletme Sermayesi Yonetiminin Firma Agisindan Onemi.............ccccvevnnee. 27
1.6.2.1. Isletme Sermayesine Ayrilan SHIE.........ccovevevvveeeeeierieeeseeeeeseeeenes 27
1.6.2.2. Donen Varliklara Yapilan Yatirimin MiKtart .......ccccoovvveiiiiiiiiinnineee, 28
1.6.2.3. Isletme Sermayesi ile Satislarin Arasindaki {liski........cccccovvrvirerennne. 29
1.6.2.4. Isletme Sermayesi ile Karlilik Arasindaki TlisKi..........cccooeverrvevieerennnn. 29
1.6.2.5. Isletme Sermayesinin Kiiciik Isletmeler A¢isindan Onemi................... 30

2. BOLUMISLETME SERMAYESI IHTIiYACI VE FINANSMANI

2.1.ISLETME SERMAYESI IHTIYACINI ETKILEYEN FAKTORLER ....... 31
2.1.2. Isletmeyle T1gili FAKOIIET ........c.oveveviveiiecieieicreieve e 31
2.1.2.1. isletmenin Faaliyet Konusu ve BuyiKIiZii.......cooovveveriverrirererirersiennn, 31
2.1.2.2. Nakit DONUSTM STUTEST....eeivvieiiieiiiieeiiiesiiieesiee e ssieeesnineesieeessnee s 32
2.1.2.3. DeVIr HIZIATT ..o 33
2.1.2.4. Satis ve Satin Alma Sartlari........cccccceeviiiiiiieiiie e 36
2.1.2.5. Uretim Siiresi, Miktart ve Maliyeti..........cccccvveverrirersrireiireresissessennns 37
2.1.2.6. StoK POIIKAST.....ceiiiiiiiiie e 37
2.1.2.7. LiKidit€ YONELIMI «.uvvveiiiieiiiieiiie ettt 38
2.1.2.8. Satis Gelirlerinin Dalgalanma Derecesi..........ccocovvviiieiiiiicniieiieennns 39
2.1.2.9. SErmaye MaliYeti........cccoviiiiiiiiiiiee e 39
2.1.2.10. Amortisman Uygulamalart ..........cocceeviiiiiiiiinienieie e 40
2.1.2.11. Kar Dagitim Politikalart ...........cccooveiiiiiiiii e 41
2.1.2.12. Yoneticilerin Riske Kars1t Davraniglari..........ccccoocveiiiieiiiiiiiieciieee, 42
2.1.3. Isletme Dist FAKISIIET .......cuevevveececeeieieeececeeie e, 43
2.1.3.1. Finansal Gelismiglik DUZEYi.......cccvieiiiiiiiiiieie e 43



2.1.3.2. Vergi, Sosyal Giivenlik ve Tesvik Uygulamalari...........cccocoeeviniennnnen, 44

2.1.3.3. Fiyat Degisimleri, Enflasyon ve Konjonktiir Dalgalanmalari............... 45
2.1.3.4. Teknolojik Gelismeler ...........ccoovviiiiiiiiiiiiie 47

2.2. ISLETME SERMAYESI IHTIYACININ HESAPLANMASI ..................... 48
2.2.1. Faaliyet Devri Katsay1s1 YONTeMI ......cccccvvviriiiiiiiiiiciicieseeseee e 48
2.2.2. Glinliik Masraf Tutart YONteMI .......ccoevvieieinieiniienie e o1
2.2.3. Schmallenbach Formiilii YOntemi........cocoeovviniiieiiniiiesccecsses 54
2.2.4. Mellerowicz FOrmiilil YONtEMI ....coevvveiiviiiieiiieee e 55
2.3. ISLETME SERMAYESI FINANSMANIL .........cccocoviiiiiiireneesee e 56
2.4. ISLETME SERMAYESININ FINANSMAN KAYNAKLARI..................... 57
2.4.1. Kisa vadeli Fon Kaynaklart .........ccocoeiiiiiiiniiiiiceeeee e 57
2.4.2. Uzun Vadeli Fon KaynakIart..........cccooeiiiiiniiiiiiecee e 61
2.4.2.1. D1s Kaynaklardan Saglanan FONIar .............ccccooeienininiinnicee, 61
2.4.2.2. Oz Kaynaklardan Saglanan FOnlar............c.cccccoeeveviiierncreresnseceeenenanns 62
2.4.2.3. O10 FINANSMEAN........ooviiiiiireieine et 63
2.4.3. Finansman Kaynaklarinin Sec¢imini Etkileyen Faktorler ... 64

2.4.4. Finansmanda Kisa Vadeli Kaynak Kullanimmin Ustiinliik ve Sakincalari.. 66

2.5. ISLETME SERMAYESININ FINANSMAN POLITIKALARI.................. 67
2.5.1. Ihtiyatli Finansman POItiKaSI.........c..cccvveverirerinireisicse e, 69
2.5.2. Dengeli Finansman PolitiKast.........cccooeviiiiiiiiiiiicc 71
2.5.3. Atilgan Finansman PolitiKast .........cccoceiiiiiiiiiiiic 72
2.5.4. Finansman Politikalarinin Likidite, Karlilik ve Risk Iliskileri..................... 74

3. BOLUMISLETME SERMAYESI YONETIMi ETKINLIGININ
OLCULMESI AMACIYLA MOBILYA SEKTORUNDE ORNEK BiR
FINANSAL ANALIZ UYGULAMASI

3.1. ARASTIRMA YONTEMI ..ottt 77

vii



3.1.1. Arastirma Orneklemi ve SINIrIIKIAr.........cocovovvcveieeeececcee e, 77

3.1.2. Kullanilan Veri Toplama Araglart.........cccccovviiiiiiiiiiiiiiciiccccecee 78
3.1.3. Veri Analiz ISIEmi ......cccovveveviiccecieeceece e, 93
3.1.3.1. Finansal Oran Analiz TeKnigi.........cooceririiiniiieieie e, 94
3.1.3.2. Analizde Kullanilacak Finansal Oranlar.............cccocceiiiiiiininiinnennen, 95
3.1.3.3. Dikey Yiizde Analiz TeKniZi.......cccccveviiiiiiiiiiiiniiie e 99
3.2. ARASTIRMA BULGULARI ........ccoooiiiiiiiiniiieee e 100
3.3. ISLETMELERIN HESAPLANAN ANALIZ ORANLARI ACISINDAN
FINANSAL DEGERLENDIRMEST .........ccoooiiiiiiiiieeessseeni 108
3.3.1. Cari Oran Analizi Degerlendirilmesi..........ccocoriririeiieneieneiesesiceeeeeen, 108
3.3.2. Asit-Test Oran Analizi Degerlendirilmesi...........cooeviiiienininininicee, 110
3.3.3. Nakit Oran Analizi Degerlendirilmesi...........cccoceviiiiiiiiiniciiciiic, 113
3.3.4. Stok Devir Hiz1 Analizi Degerlendirilmesi.........cccoovvvviiiiiiiiciiiinincnne, 115
3.3.5. Alacak Devir Hiz1 Analizi Degerlendirilmesi ............cccocveviiniiiniiiinennnnn 118
3.3.6. Ticari Bor¢ Devir Hiz1 Analizi Degerlendirilmesi..........ccoccovvveiiniiiincnnnn, 121
3.3.7. Nakit Dongii Hiz1 (Giin) Analizi Degerlendirilmesi ..........cccoceviiiiincnnnne, 123
3.3.8. Isletme Sermayesi Devir Hiz1 Analizi Degerlendirilmesi.......................... 126
3.3.9. Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1 Analizi Degerlendirilmesi ................... 129

3.3.10 Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Oran1 Analizi
Degerlendirilmest .......ccoooiiiiiiiie s 132

3.3.11. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Yabanci Kaynak Toplamina Orani

Analizi Degerlendirilmesi ........oocveiiiiiiiiiiiii e 134

3.3.12. Donen Varliklarin Toplam Varliklara Oran1 Analizi Degerlendirilmesi.. 137

3.3.13. Satiglarin Karlilik Oran1 Analizi Degerlendirilmesi...........cccccovvviiiincnnnne, 139
3.3.14. Oz Sermaye Karlilik Oran1 Analizi Degerlendirilmesi .............cccc.cuenee. 142
3.3.15. Varliklarin Karlilik Oran1 Analizi Degerlendirilmesi ............cccocvvivennee. 145
SONUC VE ONERILER ........cooooiiiiiiiiiniiininsieseiesieseessi s 148
KAYNAKLAR .. 154



ABD
FVOK
IMKB
KDV
KOBI
SMM
SPK
TCMB
TSPAKB
TTK
TURMOB

VOK

KISALTMALAR LiSTESI

Amerika Birlesik Devletleri

Faiz ve Vergi Oncesi Kar

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Katma Deger Vergisi

Kiiciik ve Orta Boy Isletme

Satilan Malin Maliyeti

Sermaye Piyasas1 Kurulu

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Arac1 Kuruluslart Birligi
Tiirk Ticaret Kanunu

Tiirkiye Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler ve Yeminli
Mali Miisavirler Odalar1 Birligi

Vergi Oncesi Kar



TABLOLAR LISTESI

Tablo 1.1. Net ISIetme SermMAayesi .......cceveveveverieieieeeieireeeeeseseeesee et esesssns 21
Tablo 2.1. Ornek Firmanm Isletme Sermayesi Finansman Politikalari .................... 76
Tablo 3.1. Gentas A.S. Bagli Ortak ve IStirakIer.............ccovevevevieerererereeecerieeeneneen, 79
Tablo 3.2. Gentas A.S. OrtakliK YapiSl.....ooceivvererieiieriesie e e 80
Tablo 3.3. Gentas A.S. Gelir TablOSU ......ccveiieiiiiieiiece e 80
Tablo 3.4. Gentas A.S. BIlango .......cccoveiiiiiiieiesie et 81
Tablo 3.5. idas A.S. Bagli OrtaklIKIar............ccovovuevererirecceeiseeeeeeeee s e, 83
Tablo 3.6. Idas A.S. OrtakITk YaPISI ......cccevevveceeeeiesiresseeeesieseseeesetesesenesssseseseseneen, 83
Tablo 3.7. Idas A.S. Gelir TablOSU........cccvcveviviviiieieieeeieeeeeeeee et 84
Tablo 3.8. 1das A.S. BIlANCO.......ccocviviveeieiecieesee et en st 84
Tablo 3.9. Kelebek Mobilya A.S. Bagli OrtakliKlar ..........ccocoeveieieiiiinnnicieeen, 86
Tablo 3.10. Kelebek Mobilya A.S. Ortaklik Yapist........ccocvvevenininininenicieee, 87
Tablo 3.11. Kelebek Mobilya A.S. Gelir Tablosu........ccveriiiieieiiiieieiec e 87
Tablo 3.12. Kelebek Mobilya A.S. Bilango ........ccccocvviiiiiiniinieieie e, 88
Tablo 3.13. Yatas A.S. OrtakliK YapiSl...c.cceeceeresrierierreeeseeseseesee e seesee e e 90
Tablo 3.14. Yatas A.S. Gelir TablOSU ...ccvvevviiieiiiieiieie e 90
Tablo 3.15. Yatas A.S. Bilango .......cccccveiiiiiiieie e 91
Tablo 3.16. Gentas A.S. Bilango Dikey Yiizde Analizi........ccocevvrenvniiennninnnnnn 100
Tablo 3.17. Gentas A.S. Gelir Tablosu Dikey Yiizde Analizi ............cccevrvrrieenenn. 101
Tablo 3.18. Idas A.S. Bilanco Dikey Yiizde AnaliZi............ccccocoveveveveveverereeeenennns 101
Tablo 3.19. idas A.S. Gelir Tablosu Dikey Yiizde Analizi........cccccccooovevrrererrrnnnnne, 102
Tablo 3.20. Kelebek Mobilya A.S. Bilango Dikey Yiizde Analizi ..........c.cocveneee. 103
Tablo 3.21. Kelebek Mobilya A.S. Gelir Tablosu Dikey Yiizde Analizi................ 104
Tablo 3.22. Yatas A.S. Bilango Dikey Yiizde Analizi.........ccccovevveiveiivenniieiiennnnn, 104
Tablo 3.23. Yatas A.S. Gelir Tablosu Dikey Yiizde Analizi ........c.ccooovvvvnnriieennene. 106
Tablo 3.24. Finansal Oran Analizi Bulgulart ............ccocooviiiiieiiniiiicee 107



SEKILLER LISTESI

Sekil 1.1. Isletme Sermayesi DONGUST ..vovevevevevererereereeeeree e, 16
Sekil 1.2. Isletme Sermayesi CeSItIETi .....oviirimreereerereereeeee e, 24
Sekil 2.1. isletme Sermayesi Finansman Politikalart.............cccoevevecrreeeereeeceeeenennne. 68
Sekil 2.2. Thtiyatli Finansman PolitiKaS ............c..ceuevevricveisiereseceeeeesesee e 70
Sekil 2.3. Dengeli Finansman PolitiKast..........ccccooiiiiiiiiiiii e 72
Sekil 2.4. Atilgan Finansman PolitiKast..........ccccoviiiiiiiiiiic e 73
Sekil 2.5. Daha Atilgan Finansman PolitiKast .........c.coovvviiiiiiiniiiiiececc e 74
Sekil 2.6. Likidite, Risk ve Getiri TlSKiSi .....oovevvvevcreirreeiecreeisseseeeees s s 75
SekKil 3.1. Cari Oran VErEI ......cuooivviiiiiie ettt eree 109
Sekil 3.2. Asit-teSt Oran VErleri ...ccvciveiiiieciiiiie e 111
Sekil 3.3. NaKit Oran Verileri........cccoooiiieiiiiecieie e 114
Sekil 3.4. Stok Devir H1Z1 VETIlerT ..cccuviiviiiiiiiieiie it 116
Sekil 3.5. Alacak Devir H1z1 Verileri........ccoocoiviiiiiiiiiiiiic e 119
Sekil 3.6. Ticari Bor¢ Devir Hiz1 Verileri........ccccovvviiiiiiiiieiie e 121
Sekil 3.7. Nakit Dongii Hiz1 (glin) Verilert .........ccccooiiiiiiieniicnec e 124
Sekil 3.8. Isletme Sermayesi Devir H1zi VErileri .....ccvucueveveueueeeeeieieieieeeeeeeeeeeenee, 127
Sekil 3.9. Net Isletme Sermayesi Devir Hizi Verileri.........ccoevevivevcueeeeieeceeienennnn. 130

Sekil 3.10. Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani Verileri. 133
Sekil 3.11.Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Yabanci Kaynak Toplamina Oram

VBITIBIT ..ot 135
Sekil 3.12.Donen Varliklarin Toplam Varliklara Orant Verileri...........ccoceivennee. 137
Sekil 3.13. Satislarin Karlilik Orant Verileri .........coccovvvieiiiiniiiiiiiic e 140
Sekil 3.14. Oz Sermaye Karlilik Orant Verileri........ccccoovvvievererivccreresnieeeeierenns 143
Sekil 3.15. Varliklarin Karlilik Orant Verileri........cccooovviiiiiniiiiiie e 146

Xi



GIRIS

Gliniimiiz diinyasinda kiiresellesme ile ortaya ¢ikan yogun rekabet ortaminda
isletmeler faaliyetlerini belirledikleri amaclara uygun bir bi¢imde yiiriitebilmeleri,
organizasyonlarinin yapisin1 olusturan varlik ve kaynaklarmi nasil daha etkili
kullanma yetenegine sahip olmalariyla ilgilidir. Firmalarin bulunduklar1 sektorlere
gere degiskenlik gosteren aktif yapisi bir anlamda misyonlarinin varliklarina
yansimasi olarak agiklanabilir. Bu yiizden isletmelerin sahip olduklari varliklar,
onlarin dogma, biiyiime, gelisme ve kalict olma evreleri adina rekabet kabiliyetlerini

ortaya koyabilecekleri hayati 6nem tasiyan yegane unsurlaridir.

Isletme finansi yazinlarda belirtildigi iizere ii¢ temel {izerine kurulmustur. Bunlar
sermaye biitcelemesi, sermaye yapist ve isletme sermayesidir. Anilan temellerin
tamami yukarida onemine isaret edilen isletme varliklarinin yonetilmesiyle ilgilidir.
Organizasyonlarin kendi ¢ikarlarina gore insa ettikleri finansal yapilart bir denge
icinde hareket eder. Dolayisiyla igletmelerin sahip oldugu tiim bu varliklarin karsilig
onlar1 finanse eden kaynaklaridir. Bu yiizden isletmeler, finans literatiiriinde
bahsedildigi gibi *“ Firma hangi yatirimlari(faaliyet konusuna gore kisa veya uzun)
yapmali?”’ ve ‘“Yatirnm ihtiyacin1 karsilayacak fon kaynaklarini nereden ve nasil

temin edecek?’’ sorularina yanit aramaktadir.

Isletmeler varliklara yapacagi yatirimlara baglanan fonlarm kullanilmasi isletme
ozelliklerine gore degiskenlik gosterir. Isletmenin varliklara baglayacag: fonlar,
makine, bina, techizat, arsa olabilecegi gibi nakit, stoklar, alacaklar, menkul
kiymetler (hisse senetleri, tahviller vb.) veya teknoloji, haklar, serefiyeler olabilir.
S6z konusu igletme varliklarinin tiirii ve miktar1 birgok parametreye gore degismekle
birlikte hangi ise hizmet ederse etsin, finansal yonden isletmenin temel amaci

firmanin piyasa degerini yiikseltmek ve sermaye sahiplerinin refahlarini arttirmaktir.

Isletme varliklar1 temelde kendisini finanse eden fon kaynaklarinin siirelerine gére
iki gruba ayrlirlar. Yazinlarda belirtilen uygulamada bir yila kadar nakde
doniisebilen varliklara; Isletme sermayesi, dénen varliklar veya cari aktifler, daha

uzun siireli olanlara; sabit veya duran varliklar denilir. Isletme sermayesi, firmanin;



nakit, pazarlanabilir menkul degerler, ticari alacaklar, stoklar ve diger cari aktiflerini,

daha dogrusu kisa siire igerisinde paraya doniisen varliklarini ifade eder.

““Isletme Sermayesi’> kavrami, arabasini mallarla dolduran ve sonra o mallarmi
dolasarak satma amaciyla yola ¢ikan eski bir Kuzey Amerikali (yankee) seyyar satici
ile birlikte ilk kez kullanilmaya baglanmistir. Mallar seyyar saticinin ‘‘igletme
sermayesi’’ oluyordu. Ciinkii kar elde etmek i¢in sattigi veya c¢evirdigi mallar
onlardi. Araba ve atlar kendisinin oldugu i¢in bir anlamda ‘6z sermaye’’ ile finanse
edilmiglerdi. Fakat seyyar satict mallar1 satin almak i¢in &dedigi paralart borg
aliyordu. Bu bor¢lanmalar onun “‘Isletme Sermayesi Borglari’> olarak
adlandiriliyordu. Borg aldig1 bankaya kars1 kendisinin giivenilir oldugunu kanitlamak
icin her ticari seyahat doniisii borclarint 6demek zorundaydi. Eger borglarini her

seferinde ddiiyorsa banka kendisine bir daha borg veriyordu (Brigham, 1999, s.310).

Yukarida anlatilan hikayeden anlasilacagi iizere isletme calistigi siirece ihtiyag
duyulan igletme sermayesi; firmanin siireklilik adina faaliyetlerini kesintisiz devam
ettirmesi, iiretimin ve satiglarinin aksamamasi, yiikiimliiliklerini zamaninda yerine
getirmesi acisindan son derece dnemlidir. Ote yandan isletme sermayesi yonetiminin
Oonemini her ne kadar donen varliklara yapilan yatirimin tutari belirliyor olsa da
firmanin sahip oldugu uzun ve kisa siireli varliklar arasindaki optimal dengenin
saglanmast ve finansmanda kullanilacak olan en uygun fon kaynaklarinin

belirlenmesi de onemlidir.

Okka (2010); Firma isletme sermayesini finanse ederken finansin temel kurali olan
isletme sermayesini kisa vadeli fonlarla, sabit varliklarini ise uzun vadeli fonlar ve 6z
kaynaklarla finanse etmesinin uygun olacagini, bu politikay1r dogru uygulamayan ve
asirt genigleyen firmalarin 2008 yilindaki mortgage krizi dahil yasanan finansal
krizlerde nasil agir faturalar 6dedigini, dogru politika izleyen firmalarin nispeten
korundugunu ifade etmistir. Bu yilizden isletme sermayesi yonetimi; likidite, karlilik

ve risk arasinda en uygun dengenin saglanmasini gerektirir.



ARASTIRMANIN AMACI

Bu calismada, isletme sermayesi yOnetiminin Onemini ortaya koyan faaliyet
alanlarindan biri olan mobilya sektoriinde faaliyet gosteren ve hisse senetleri
IMKB’de islem goren firmalara ait mali tablolardan alinan verilere finansal oran
analizleri yapilarak, saptanan sonuglar lizerinde isletme sermayesi yoOnetiminin
etkinliginin incelenmesi ve agiklanan kavramsal bilgilerin 1s18inda degerlendirmeler

yapilarak mevcut durum ortaya konularak ¢oziim onerileri sunmak amaglanmustir.

ARASTIRMANIN ONEMI

Isletmelerin piyasa degerlerinin arttirilmasi amaciyla sahip olduklar1 varliklarmin
etkin kullanilmasi bakimindan isletme sermayesi yonetiminin ozellikle kisa vadeli

finansal planlamadaki yeri ve dnemi gerekli kaynaklar tarafindan ortaya konmustur.

Yapilan aragtirmalarda, isletmelerin finans yoneticilerinin firmalar1 adina kisa vadeli
islemlere ne kadar yoneldiklerini ve zamanlarinin biiyilk bolimiinii bu konuya
ayirdiklar belirtilmektedir. Bununla beraber firmanin gelecegini ve piyasa degerini
gdz Onilinde bulundurarak likiditesi, karliligi ve riski {iizerinde bir dengenin
kurulmasi, isletme sermayesi yonetiminin firma agisindan hayati 6neme sahip

oldugunu ortaya koymaktadir.

Bu calismada Isletme sermayesi ydnetimi ve bu konuya iliskin érnek bir finansal
analiz yapilmistir. Yapilan ¢aligma, mevcut piyasalarda rekabet eden veya faaliyet
alanma gore isletme sermayesi ihtiyact yogun olan firmalara, bu konuda bilgi sahibi
olmak isteyen okuyucular, ilgililer ve bilim ¢evrelerine, gerek bilgi verilmesi gerekse

kullanilan verilerin giincel ve mevcut durumu ortaya koymasi agisindan dnemlidir.



Anilan kapsamda yapilan ¢alisma ii¢ boliimden olugmaktadir;

Birinci boliimde,

Isletme sermayesi kavramu ile ilgili genel bilgilerin verilmesi gercevesinde; isletme
sermayesinin tanimi, isletme sermayesinin hangi unsurlardan meydana geldigi,
isletme sermayesi dongiisiiniin nasil isledigi, isletme sermayesinin hangi 6zellikleri
oldugu, isletme sermayesinin ¢esitleri ve isletme sermayesi yonetiminin hem finansal

hem de firma agisindan 6nemi hakkinda bilgi verilmistir.

Ikinci boliimde,

Isletme sermayesi ihtiyact ve finansmani ile ilgili genel bilgilerin verilmesi
cercevesinde; Isletme sermayesi ihtiyacinin belirlenmesine etki eden faktorler,
isletme sermayesi ihtiyacinin Dbelirlenmesinde uygulanan yontemler, isletme
sermayesi finansmaninin saglandig1r kaynaklar, finansman kaynaklarinin se¢imini
etkileyen faktorler, isletme sermayesinin finansman politikalar1 ve bu politikalarin

likidite, karlilik ve risk iligkileri hakkinda bilgi verilmistir.

Uciincii Boliimde,

Isletme sermayesi yonetimi etkinliginin tespit edilmesi ve mevcut durumu ortaya
koymak adina mobilya sektoriinde yapilan 6rnek bir finansal oran analizi uygulamasi
gergevesinde; ilk olarak arastirmada kullanilacak olan yontem agiklanmis, aragtirma
orneklemini olusturan firmalar hakkinda kisa bilgiler verilerek mali tablo verileri
yayinlanmig ve bu verilere uygulanacak analiz teknikleri ile finansal oranlar
hakkinda kavramsal bilgiler verilmistir. Daha sonra bu ¢ergevede yayinlanan verilere
dikey analiz ve finansal oran analizi uygulanmistir. En son elde edilen aragtirma
bulgular1 tizerinden isletmelerin finansal degerlendirmeleri yapilarak, saptanan

sonuglarla ilgili ortaya konan durum sonuglar ve oneriler kisminda agiklanmustir.



1.BOLUM
ISLETME SERMAYESI KAVRAMI

1.1. ISLETME SERMAYESI TANIMI

Isletme sermayesi hakkinda bircok tanim olmasina karsin genel tanim olarak
bakildiginda isletmenin normal bir y1l igerisinde nakde doniisebilen varliklarini ifade
etmektedir (Aydin, 2003,5.235). Isletmelerin sahip olduklar1 kisa siirede paraya
dontisme 0Ozelligi bulunan bu varliklar, cari aktifler, dénen varliklar, miitedavil
kiymetler gibi isimler almaktadirlar. Bu tiir varliklara aynm1 zamanda isletme
sermayesi, ¢alisma sermayesi doner sermaye gibi isimlerde verilmektedir (Aksoy ve
Yalgmer, 2008, s.6). Ote yandan isletme sermayesi bazen herhangi bir isletmenin
vadesi gelen borg¢lari karsilayabilme kabiliyetinin 6l¢iisii oldugundan kisa vadeli

bor¢lar1 6deme giicii olarak da kabul edilmektedir (Erdogan, 1978, s.4).

Kurulus agamasini bitirmis, {iretim yapmaya hazir halde bulunan isletmenin, tiretime
geemesi i¢in gereken hammadde, iscilik, enerji, su, nakliye, depolama, sigorta,
reklam vb. giderleri karsilamasi i¢in para ve krediye ihtiyacit vardir. Bu nedenle
tiretimin baslatilabilmesi i¢in gereken ve sayilan gider gruplarina baglanan para ve
krediye ‘‘isletme sermayesi’’ denir. ‘“Working Capital’’ yani ¢aligma sermayesi
olarak da isimlendirilen bu kavram, isletmenin donen varliklarini ifade etmek igin

kullanilmaktadir (Usta, 2002, s.126).

Isletme sermayesi terimi ilk Onceleri, tarima dayali sanayi isletmelerinde hasat
mevsimi ile baglayan ve bir sonraki hasat mevsimine kadar devam eden para
ihtiyacini ifade etmek i¢in kullaniliyordu. Daha sonra sanayinin tarima endeksli olan
bu 6zelligi degisip zamanla tarim dis1 diger sanayi Kollari ortaya ¢iktiginda da, yine
sabit varlik yatirnmi disinda islerin yiiriitiilebilmesi ig¢in bir miktar para ve benzeri
kalemlerin gerekli oldugu devam edince isletme sermayesi finans literatiirlindeki

yerini almistir (Gonenli, 1979, s.423).



Her isletme faaliyetini siirdiirebilmek igin kendisine uzun siire gelir getirecek
sermaye yatirimlari yaninda nakit, alacaklar ve stoklar gibi kisa siirede sekil
degistiren, diger bir degisle eskisi gidip yenisi gelen cari varliklara sahiptir. Bu
varliklar sabit varlik yatirnmlarina eslik edeceklerdir. Yani isletmenin en verimli bir
bi¢imde ¢aligmasina imkan taniyacak yatirimlarin nasil yonetilecegi, sabit sermayesi

disindaki diger yatirimlara isletme sermayesi denilmektedir (Akkus, 2010, s.54).

Baska bir tanimlamayla Isletme sermayesini; isletmenin faaliyet konusuna gore
derecelendirdigi ve biinyesinde bulundurdugu nakit, pazarlanabilir menkul
kiymetleri, stoklar alacaklar gibi likiditesi yiiksek cari varliklarini, uygulamada bir
yil kabul edilen siire i¢cinde kendi iginde birbirlerine ve nakde doniisiim siirelerine
gbre yonetimleri ve finansman politikalar1 belirlenen isletmenin ekonomik degerleri

olarak ifade edebiliriz.

1.2. ISLETME SERMAYESI UNSURLARI

Isletmelerin faal durumlarmin siirekliligini saglayan dénen varliklar ve bunlarin
finansmaninda kullanilan kisa vadeli yiikiimliiliikler bilanco biiyiikliigii igerisinde
onemli degerleridir. Bu degerlerin isletmelerde bilango biiytikliigii i¢erisinde optimal
dengesinin saglanarak isletmenin kazang saglama amacinin gergeklestirilmesi
dogrultusunda kullanilmasi gerekmektedir (Biiyiiksalvarcit ve Abdioglu, 2010, s.48).
Baska bir degisle, isletme Sermayesi, isletmenin cari aktifleri ve cari pasifleri
toplam1 olup, firmaya canlilik veren, onu statik durumdan dinamik duruma gegiren

sermayenin tiimiidiir (Ceylan, 2000, s.213).

Isletme sermayesini olusturan unsurlar, dénen varliklar ve kisa vadeli kaynaklardan
olusur (Pamukcu, 1999, s.307). Isletme sermayesi yonetiminde kabul edilen genel
diisiince bilangonun aktifindeki daha likit olan dénen varliklarin bilangonun pasifinde
yer alan kisa vadeli yabanci kaynaklar ile finanse edilmesidir. Buradan hareketle
isletme sermayesinin iki ana unsurundan bahsetmek miimkiindiir. Bunlardan ilki
Isletme sermayesinin aktif unsurlar1 (Dénen varliklar) ikincisi isletme sermayesinin

pasif unsurlaridir. (Kisa vadeli Kaynaklar)



1.2.1. Isletme Sermayesinin Aktif Unsurlari (Dénen Varhklar)

Doénen varliklar, para ile bilangonun diizenlendigi tarihten itibaren, olagan kosullar
altinda en fazla bir yil veya isletmenin normal faaliyet donemi iginde paraya

cevrilebilir veya isletme faaliyetinde kullanilabilir veya tliketilebilir varliklar kapsar.

Firma yoneticileri, mali yonetimden sorumlu bulunanlar ve kredi kurumlari igin
donen varliklar grubunun bilyilk 6nemi vardir. Isletmenin mali basarisi, aymi
diizeydeki is hacmine daha az kaynak kullanarak ulasmasi, yiikiimliiliikklerini
zamaninda yerine getirebilmesi biiyilkk oranda bu varliklarin etkin yOnetimine
baglidir. Bu nedenle bilangolar, bir firmanin dénen varliklarini ilk bakista rahatlikla
goriilebilecek sekilde diizenlenmektedir. Ayrica donen varliklart olusturan unsurlar,
genellikle bilancolarda likidite derecelerine, yani paraya g¢evrilme hizlarina gore
siralanirlar (Akgiig, 2013, s.49). Bu unsurlar; hazir degerler, menkul degerler, ticari

alacaklar, diger alacaklar, stoklar ve diger donen varliklar seklinde siralanabilir.

Hazir Degerler; nakit olarak elde veya bankada bulunan varliklar ile istenildigi
zaman deger kaybina ugramadan paraya ¢evirme imkéani bulunan varliklar1 (Menkul
kiymetler harig) kapsar.

e Kasa: Isletmenin sahip oldugu ulusal para cinsinden nakitlerin ve yabanci
paralarin yine ulusal para cinsinden karsiliklarinin takip edildigi yerdir.

e Alinan Cekler: Gergek ve tiizel kisiler tarafindan isletmeye verilmis olup,
heniiz tahsil i¢in bankaya verilmemis veya ciro edilmemis olan c¢eklerin
izlendigi yerdir.

e Bankalar: Isletmenin yurt i¢i ve yurt dis1 banka ve benzeri finans kurumlarina
yatirilan ve ¢ekilen paralarin izlenmesini saglayan hazir deger unsurudur.

e Verilen Cekler ve Odeme Emirleri (-) : Isletmenin {iciincii kisilere
bankalardan ¢ekle veya 6deme emriyle yapacagi 6demeleri kapsar.

e Diger Hazir Degerler: Nitelikleri itibariyla hazir deger sayilan pullar, vadesi
gelmis kuponlar, tahsil edilecek banka ve posta havaleleri (yoldaki paralar
gibi) degerleri kapsar (Tiirmob yayinlar1 234, 2005, s.126-128).

Menkul Degerler; menkul kiymet kavrami yazili evrak olarak hiikiim ifade eden

kiymetleri temsil etmektedir. Tiirk vergi kanunlarinda menkul kiymetler igin



tanimlama yapilmamustir. Diger taraftan, yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda menkul
kiymetler para, ¢ek, police ve bono hari¢ olmak {izere genis bir kapsamda ele
alinmasina (SPK/6362/md.3/0) karsin bundan 6nceki sermaye piyasasi kanununda, 3.
maddenin b bendinde menkul kiymet, “Ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir
meblag1 temsil eden, yatirim aract olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli
nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlar1 Kurul'ca belirlenen

kiymetli evrak™ olarak tanimlanmustir (SPK/2499/md.3/b).

Isletmenin fonlarmi gecici bir siire i¢in degerlendirmek amaciyla aldigi, ihtiyag
duydugunda sattigi pazarlanabilir konumdaki hisse senedi, tahvil, hazine bonosu,
finansman bonosu, yatirim fonu katilma belgesi, kar-zarar ortakligi belgesi, gelir
ortakligi senedi ve benzeri varliklar menkul kiymetleri olusturur. Bu o6zellikteki
kiymetler alim satim amacli kullanilir. Buna karsilik uzun vadeli amaglarla edinilen
menkul kiymetler mali duran varlik olarak nitelendirilir. Isletmeler ellerinde
bulundurduklari menkul kiymetleri emniyet, yararlanma ve spekiilasyon amaglari

icin edinirler (Sevilengiil, 2011, s.187-188).

e Hisse Senetleri: Hisse senedi bir anonim sirketin sermayesinin birbirine esit
paylardan bir parcasini temsil eden, kanuni sekil sartlarina uygun olarak
diizenlenen ve sahibine ortaklik hakki saglayan hukuken kiymetli evrak
hiikmiinde bir belgedir. Bu deger grubu isletmenin gegici olarak istirak amaci
disinda, spekiilasyon amaci ile gelirlerinden istifade etmek gerektiginde nakde
doniistiirmek iizere alinan hisse senetlerini kapsar.

e Tahvil, Senet ve Bonolar: Kisa vadeli kamu ve 6zel sektoriin ¢ikarmis oldugu
tahvil, senet ve bonolar bu deger grubunda yer alir. Anonim sirketlerin 6diing
para bulmak i¢in iizerindeki yazili degerleri (itibari degeri) esit ve ibareleri ayni
olmak tiizere bor¢ senetlerine tahvil denir (TTK/6762/md.420, 1956). Bono
ise,kayitsiz ve sartsiz muayyen bir bedeli 6demek vaadinde emre muharrer
senet olarak tanimlayabiliriz (TTK/6762/md.688, 1956). Biitge kanunlarinin
uygulamasinda devlet i¢ bor¢clanma senetlerinden vadesi 1 yildan kisa olanlar
hazine bonosu olarak adlandirilmaktadir. Hisse senetlerine gore daha az riskli
oldugu i¢in isletmeler kisa siireli nakit fazlalarimi1 degerlendirmede bu gibi

menkul kiymetlere yonelebilir.



Diger Menkul Kiymetler: Hisse senetleri, kamu ve 6zel sektoriin ¢ikarmis
oldugu tahvil, bono ve senetlerin disindaki diger menkul kiymetleri kapsar.
Varliga dayali menkul kiymetler, gelir ortakligi senetleri, yatirim fonu
katilma belgeleri, kar-zarar ortakligi belgeleri bunlarin arasinda sayilabilir.

Menkul Kiymetler Deger Diisiikliigii Karsiligi (—): Menkul kiymetlerin borsa
veya piyasa degerlerinde 6nemli Glgiide ya da siirekli deger azalmasi oldugu
tespit edildiginde ortaya cikacak zararlarin karsilanmasi amaci ile ayrilmasi

gereken karsiliklarin izlendigi hesaptir (Tiirmob yayinlar1 234, 2005, s.130).

Ticari Alacaklar; bir yil iginde paraya donlismesi ongoriilen, isletmelerin faaliyet

konusuyla ilgili mal ve hizmet satis1 nedeniyle ortaya ¢ikan senetli ve senetsiz

alacaklarimi kapsar.

Alicilar: Isletmenin faaliyet konusunu olusturan mal ve hizmet satislarindan
kaynaklanan senetsiz alacaklari alicilar1 olusturur. S6z konusu alacaklarin
vadesi bir yili asmadigi siirece donen varliklar arasinda gosterilir. Tahsil
stiresi bir y1l1 asanlar duran varliklar boliimiinde yer alir.

Alacak Senetleri: Isletmenin faaliyet konusunu olusturan mal ve hizmet
satiglarindan kaynaklanan vadesi bir yildan kisa olan senede baglanmis
alacaklaridir.

Alacak Senetleri Reeskontu (-) : Bilango giiniinde, senetli alacaklarin tasarruf
degeri ile degerlenmesini saglamak {iizere alacak senetleri i¢in ayrilan
reeskont tutarlarinin izlenmesinde kullanilir.

Kazanilmamig Finansal Kiralama Faiz Gelirleri (-) : Finansal kiralamanin
yapildigi tarihte kiralama islemlerinden dogan alacaklar ile kira 6demelerinin
bugiinkii degeri arasindaki farki goOsteren heniiz kazanilmamis finansal
kiralama faiz gelirlerinin izlenmesinde kullanilir.

Verilen Depozito ve Teminatlar: Isletmece iigiincii kisilere karsi bir isin
yapilmasinin {istlenilmesi veya bir sozlesmenin ya da diger islemlerin
karsilig1 olarak geri alinmak {izere verilen depozito ve teminatlar kapsar.
Siipheli Ticari Alacaklar: Odeme siiresi gecmis, bu nedenle vadesi bir kag
defa diizeltilmis veya protesto edilmis, yazi ile birden fazla istenmis ya da

dava ve icra safhasinda bulunan senetli ve senetsiz ticari alacaklar1 kapsar.



Stipheli Ticari Alacaklar Karsiligi (-) : Siipheli duruma diisen senetli ve
senetsiz ticari alacaklar i¢in ayrilan karsiliklar ile perakende satis yontemi
kullanilarak bilango giiniinden Onceki hesap doneminde vadesinde tahsil
edilemeyen alacaklarin, ilgili donemlerdeki toplam vadeli satiglara
oranlarmin  ortalamasinin  degerleme donemindeki vadeli satiglara
uygulanmasi suretiyle bulunacak ortalama, siipheli alacaklar igin ayrilan

karsiliklar1 kapsar (Akdogan ve Tenker, 2010, s.104-105).

Diger Alacaklar; ticari alacaklar taniminin tam tersine isletmenin faaliyet konusu

disinda kalan, bir yil igerisinde nakde doniismesi beklenen senetli ve senetsiz

alacaklardir.

Ortaklardan Alacaklar

Istiraklerden Alacaklar

Bagli Ortakliklardan Alacaklar
Personelden Alacaklar

Diger Cesitli Alacaklar

Diger Alacak Senetleri Reeskontu (-)
Stipheli Diger Alacaklar

Stipheli Diger Alacaklar Karsilig1 (-)

Stoklar; isletmelerin satmak, iiretimde kullanmak veya mamul, ticari mal, yan iiriin,

artik ve hurda gibi bir y1ldan az siirede kullanilacak olan veya bir yil igerisinde nakde

cevrilecegi diisiinlilen varliklarini olusturur. 15.01.2005 tarih ve 25701 sayili Resmi

Gazetede yayimnlanan muhasebe standartlarina gore stoklar;

(i) Isin normal akisi iginde (olagan isletme faaliyetleri kapsaminda )

satilmak igin elde tutulan;
(if) Satilmak tizere iiretilmekte olan ya da

(iii) Uretim siirecinde ya da hizmet sunumunda kullanilacak ilk madde ve

malzemeler seklinde bulunan varliklardir.

Ik Madde ve Malzeme: Uretimde veya diger faaliyetlerde kullanilmak iizere
isletmede bulundurulan hammadde, yardimci madde, isletme malzemesi,

ambalaj malzemesi ve diger malzemelerden olusur.
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Yar1t Mamuller: Heniiz tam mamul haline gelmemis ancak direkt ilk maddeye
malzeme ile direkt is¢ilik ve genel iiretim giderlerinden belli oranlarda pay
almis {liretim asamasindaki mamullerdir.

Mamuller: Uretim ¢alismalar1 sonunda elde edilen ve satisa hazir hale gelmis
bulunan mamullerdir.

Ticari Mallar: Herhangi bir degisiklige tabi tutulmadan satmak amaci ile
isletmeye alinan ticari mallar (emtia) ve benzeri kalemlerdir.

Diger Stoklar: Yukaridaki stok kalemlerinin hi¢ birinin kapsamina alinmayan
tiriin, artik ve hurda gibi kalemleri olusturur.

Stok Deger Diisiikliigii Karsiligi (-) : Yangin, deprem, su basmasi gibi dogal
afetler ve bozulmak, ¢iirimek, kirilmak, catlamak, paslanmak, teknolojik
gelismeler ve moda degisiklikleri nedenleriyle stoklarn fiziki ve ekonomik
degerlerinde 6nemli azaliglarin ortaya ¢ikmasi veya bunlarin disinda diger
nedenlerle stoklarin piyasa fiyatlarinda diismelerin meydana gelmesi
dolayisiyla, kayiplari karsilamak {izere ayrilan karsiliklarin izlendigi hesaptir.
Verilen Siparis Avanslari: Yurt iginden ya da yurt disindan satin alinmak
lizere siparise baglanan stoklarla ilgili olarak yapilan avans 6demelerinin

izlendigi hesaptir (Orten, 2003, 5.159-160).

Diger Dénen Varliklar; yukarida sayilan varlik kalemleri arasina girmeyen, yine

kisa vadede paraya doniigme Ozelligine sahip olan doner varlik kalemlerinin

olusturdugu gruptur.

Devreden KDV

Indirilecek KDV

Pesin Odenen Vergi ve Fonlar

Is Avanslar

Personel Avanslari

Sayim ve Teselliim Noksanlari
Diger Cesitli Donen Varliklar
Diger Donen Varliklar Karsiligi(-)
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1.2.2. Isletme Sermayesinin Pasif Unsurlar1 (Kaynaklar):

Donen varliklarin ayrilmasinda kullanilan 6l¢iiye uygun olarak, en ¢ok bir yil veya
isletmenin normal faaliyet donemi sonunda 6denecek yabanci kaynaklar1 kapsar
(Orten, 2003, 5.263). Kaynaklarin siralanmasiin geri talep edilme ilkesine uygun
olarak bilangonun pasif boliimiiniin ilk grubunu kisa vadeli kaynaklar olusturur. Bu
kaynaklar isletme sermayesi denilen donen varliklari azaltarak net igletme

sermayesini ulasmamizi 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 {liretim ve ¢aligma giicii lizerinde olumsuz etki yaparlar
(Akdogan ve Tenker, 2010, s.134). Kisa vadeli yabanci kaynaklari; mali borglar,
ticari borglar, diger borglar, alinan avanslar, yillara yaygin insaat onarim hak edisleri
Odenecek vergi ve diger yiikiimliiliikler, borg¢ ve gider karsiliklari, gelecek aylara ait

gelirler ve gider Tahakkuklar ile diger kisa vadeli yabanci kaynaklar olusturur.

Mali Borglar; kredi kurumlarina olan kisa vadeli borglar ile kisa vadeli para ve
sermaye piyasasi araglari ile saglanan krediler ve vadesine bir yi1ldan daha az bir siire
kalan uzun vadeli mali borglarin anapara, taksit ve faizleridir (Orten, 2003, 5.263).

e Banka Kredileri: Banka veya diger finans kuruluslarindan saglanan kisa
vadeli kredileri kapsar.

e Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar: Kiracilari, finansal kiralama
yapanlara olan vadesi bir y1l1 gegmeyen borg¢larini kapsar.

e Ertelenmis Finansal Kiralama Bor¢lanma Maliyetleri(-):  Finansal
kiralamanin yapildig1 tarihte kiralama islemlerinden dogan borglar ile
kiralanan varliga iliskin kira 6demelerinin buglinkii degeri arasindaki farki
gosteren heniiz 6denmemis finansal kiralama bor¢lanma maliyetlerini kapsar.

e Uzun Vadeli Kredilerin Ana Para, Taksitleri ve Faizleri: Vadelerine bir
yildan fazla siire bulunmakla birlikte, uzun wvadeli kredilerin bilanco
tarihinden itibaren bir yil i¢cinde ddenecek anapara taksitleri ile vadesi bir

yilin altina diisenleri ve bunlarin tahakkuk ettigi 6denmemis faizleridir.
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Tahvil Anapara Bor¢ Taksit ve Faizleri: Bir yil iginde 6denecek tahvil
anapara borg taksitleri ile tahakkuk edip heniiz 6denmeyen faizlerini kapsar.
Cikarilmis Bonolar ve Senetler: Finansman ve banka bonolar1 gibi kisa
vadeli para ve sermaye piyasasi araglarindan saglanan fonlar1 kapsar.
Cikarilmis Diger Menkul Kiymetler: Cikarilmis bono ve senetler disinda
kalan diger menkul kiymetleri kapsar.

Menkul Kiymetler Thra¢ Farki (-) : Menkul kiymetlerin nominal degeri ile
satis fiyat1 arasindaki farkin gelecek doneme ait kismi bu grupta incelenir.

Diger Mali Borglar: Yukaridaki gruplar1 kapsamayan mali borglar izlenir.

Ticari Borglar; isletmenin ticari faaliyetleri sonucunda isletmeye saglanan borglarin

heniiz 6denmemis tutarmi gosterir. Isletme mal veya hizmeti almis,fakat tedarikci

firmaya olusan borcu &demek icin belli bir donem vermistir. Gergekte isletme,

saticilart kisa vadeli finansman kaynagi olarak kullanmaktadir. Bu nedenle ticari

borglar isletmenin kullandigi agik bir kaynaktir (Wilson, 1996, s.38).

Saticilar: Isletmeye kredi ile mal satan veya hizmet saglayan kisilerin
isletmeden olan senetsiz alacaklarini kapsar.

Borg Senetleri: Isletmenin satin aldig1 mal veya hizmetin bedelini ya da daha
onceki bir borca karsilik verilen ticari senetleri kapsar.

Bor¢ Senetleri Reeskontu (-) : Senetli ticari borglarin degerinin bilango
giiniindeki tarihe indirilmesinde kullanilir.

Alman Depozito ve Teminatlar: Isletmeye karsi belirli bir isin yapimini
tistlenen kisilerin bu ytikiimliiliiklerini yerine getirmelerini, geri vermek tizere
isletmeden alinan degerin iadesinin yapilmasi firmanin gerceklesecek bir
alacaginin ilgili tiglincii kisi tarafindan 6denmesinin saglanmasi amaciyla ve
bir sdzlesmenin geregi olarak alinan paralar1 kapsar.

Diger Ticari Borglar: Yukarida sayilan borglar kapsamina girmeyen isletme

borg¢lariin izlendigi boliimdiir (Sevilengiil, 2011, s.493-507).

Diger Borg¢lar; isletmenin herhangi bir ticari iliskiye dayanmayan faaliyetleri sonucu

ortaya ¢ikmis kisa vadeli borglaridir.

Ortaklara Borglar

Istiraklere Borglar
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e Bagli Ortakliklara Borglar
e Personele Borglar
e Diger Cesitli Borglar

e Diger Borg Senetleri Reeskontu (-)

Alinan Avanslar; gerek satis sozlesmeleri dolayisiyla gerekse diger nedenlerle,
Isletme tarafindan iiciincii kisilerden alinan kisa vadeli avanslardir.
e Alman Siparis Avanslari

e Alinan Diger Avanslar

Yillara Yaygin Insaat Onaruim Hak Edisleri; yillara yaygmn taahhiit isleri yapan
isletmelerin tstlendikleri islerden, gergeklestirdikleri kisim karsiliginda aldiklar1 hak
edisleri kapsar (Tirmob yayinlar1 234, 2005, s.178-179).

e Yillara Yaygmn insaat ve Onarim Hak Edisleri

e Yillara Yaygin insaat ve Onarim Hak Edis Bedelleri

e Yillara Yaygm insaat Enflasyon Diizeltme Hesabi

Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler; isletmenin sorumlu veya miikellef
sifatiyla, 6deyecegi vergi, resim, harg, kesinti, sigorta primi, sendika aidatlari, icra
taksitleri ve buna benzer borglarini kapsadigi grubudur (Orten, 2003, s.280).
e Odenecek Vergi ve Fonlar
e Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri
e Vadesi Gec¢mis, Ertelenmis veya Taksitlendirilmis Vergi ve Diger
Yikiimliliikler

e Odenecek Diger Yiikiimliiliikler

Bor¢ ve Gider Karsiliklari; bilango tarihinde belirgin olarak ortaya ¢ikan ancak
tutarimin ne olacagi kesin olarak bilinemeyen ya da tutari bilinmekle birlikte ne
zaman tahakkuk edecegi bilinemeyen kisa vadeli bor¢lar veya giderler icin ayrilan
karsiliklart kapsayan gruptur (Orten, 2003, 5.285).

e Donem Kari, Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliilik Karsilig:

e Donem Karinin Pesin Odenen Vergi ve Diger Yiikiimliiliikleri (-)

e Kidem Tazminat1 Karsilig
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e Maliyet Giderleri Karsilig1
e Diger Bor¢ ve Gider Karsiliklar

Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklari; iginde bulunulan donemde
ortaya c¢ikan ancak gelecek aylara ait gelirler ile faaliyet donemine ait olup ddenmesi
gelecek aylarda yapilacak giderlerden olusur.

o Gelecek Aylara Ait Gelirler

e Gider Tahakkuklari

Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar; 6zellikle kendi boliimlerinde tanimlanmamais
olan diger kisa vadeli yabanci kaynaklar1 ifade eder (Tiirmob yayinlari 234, 2005,
5.185-186).

e Hesaplanan KDV

e Diger KDV

e Merkez ve Subeler Cari Hesabi

e Sayim ve Teselliim Fazlalari

e Diger Cesitli Yabanci Kaynaklar

1.3. ISLETME SERMAYESI DONGUSU

Isletme sermayesi tutar1 sabit kalmakla beraber, onu meydana getiren unsurlar
faaliyet dongiisiiyle birlikte siirekli degismektedir (Brealey, Myers, Marcus, 2001,
s.523). Baska bir ifadeyle isletme sermayesini olusturan unsurlardaki degismeler ani
olmayan ve birlikte meydana gelmeyen faaliyetlere baglidir. Bir firmada iiretim satis
tahsilat gibi iic temel faaliyet ayn1 anda gerceklesmis olsa isletme sermayesine

ihtiyac olmayacaktir (Aksoy ve Yal¢iner, 2008, s.7).

Isletme sermayesinden bahsederken bu kavram unsurlarini, yapisini ve dzelliklerini
daha net ¢6ziimleyebilmemiz i¢in anahtar kavramlardan biri olan igletmenin nakitle
baslayan ve yine nakitle biten isletme sermayesi dongiisiinden bahsetmek gerekir.
Gole(1977) ‘ye gore; her isletmenin faaliyet gosterdigi alana gore degisen bir faaliyet

dongiisii vardir.
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Ornek faaliyet devri:

Imalat isletmesinde,

Nakit—Hammadde — Uretim— Mamul Mallar —Satislar—Borclular —Nakit
Ticari isletmede,

Nakit—Ticari Mallar —Satiglar—Borglular —Nakit

Finansman Isletmesinde,

Nakit—Borglular —Nakit

Isletme sermayesi dongiisii isletmenin ihtiya¢ duydugu nakitlerin saglanmasi ile
baglar. Nakit girisi 6z kaynaklardan ya da gerektiginde yabanci kaynaklardan
saglanmaktadir. Ikinci asama saglanan nakitle isletmenin faaliyet gosterdigi alana
gore hammadde veya mal alinir. Ancak bu alimlar her zaman nakit kullanilarak
gerceklesmez. Bu mallarin edinilmesinden O6denmesine kadar gegen zamanda
isletmeler satict kredilerinden faydalanmis olur. Ugiincii asama alinan stoklarin
iiretim silirecine girmesi veya depolarda bekleme siiresidir. Bu asamada olusan
giderleri firma finanse etmek durumundadir. Dordiincii asama satis hazir halde olan
stoklarin satilmasidir. Yapilan satislar pesin olabilecegi gibi kredilide olabilir. Satilan
malin bedelini tahsil edinceye kadar gecen zamani da isletme finanse etmek
zorundadir. Son agama ise satiglardan dogan alacaklarin tahsil edilmesiyle tekrar

nakit elde edilmesidir (Aydin, Coskun, Bakir, Ceylan, Basar, 2006, s.113).

Sekil 1.1. Isletme Sermayesi Déngiisii

. Makit
Hatiglar

Hammadds \
g / x Nakit
Eullarum Uretim Sirecinde Girisi

: Tamamlanan Uin

Isgi

Ucretlen Kredili

—®| Sahglar

hleveut I_\._'[etrc ut N:_i:k.d.in Bitmis MNakdin Malkit

Malkit Uriine ve Uretim Borglulara Meveudu

T Siirecine Baglanmasi Baglanmas1 1
1l Azama 2.Agama

Kaynak: Stoltz, A., Viljoen, M., Gool. S. & Cronje, R. (2007). Financial Management:
FreshPerspectives. Cape Town: Pearson Education, s.316
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1.4. ISLETME SERMAYESININ OZELLIKLERI

Isletmeyle ilgilenen gevreler, isletmenin sahip oldugu varliklara farkli acilardan
bakmakta ve degerlendirmektedir (Aksoy ve Yalginer, 2008, s.16). Isletmenin duran
varliklari, uzun vadeli bor¢lar ve isletme sahiplerinin refahi, kisa vadeli kredi
verenlerin digsinda herkesi az ¢ok ilgilendirdigi halde isletme sermayesi basta kisa
vadeli kredi saglayanlar olmak iizere isletmeyle ilgili olan herkesi yakindan

ilgilendirir (Erdogan, 1978, s.17).

Dolayisiyla isletme biinyesine katilacak bir istirak, bir sermaye ortagi ya da
isletmeye finansman kayna@i saglayacak kisi veya kurum, kisaca isletme ile
etkilesim halinde bulunan tiim g¢evresi isletmenin mevcut varliklarini kendi istek ve

gerceklestirecekleri islere gore degisen bir olguyla degerlendireceklerdir.

Isletme sermayesinin hizli nakde déniisen likit yapis1 tabi ki en belirgin &zelligidir.
Bu dontisiim varliklar1 hizli tiikettigi icin Omriiniin kisa olmasini da beraberinde
getirmektedir. Bunun yaninda varliklar1 olusturan kalemler birbirleri ile baglantili

calistiklarindan otiirii hareket 6zelliginden de bahsedebiliriz.

1.4.1. isletme Sermayesinin Kisa Vadeli Olmasi

Firmanin aktifinde bulunan sabit varliklar1 igsletmenin bir yil1 asan uzun siirelerdeki
faaliyetlerinin devamini saglamak ic¢in kullanilirken, isletme sermayesi isletmenin

kisa vadeli faaliyetlerinin devamini saglamak i¢in kullanilir (Tekok, 1977).

Isletme sermayesini olusturan unsurlar olarak kabul edilen varliklar bir yil iginde
paraya déniisme ozelligine sahip olan kalemlerdir. isletme faaliyetlerinde nakitle
baslayan doniisiim tekrar nakitle son bulmaktadir. Nakit hammaddeye, hammadde
islenerek mamule, mamuller satilmasiyla alacaklara, alacaklar tahsil edilmesiyle

tekrar nakde doniismektedir (Ercan ve Ban, 2005, s.276).

Isletme sermayesini meydana getiren donen varliklar ve kisa vadeli yabanci
kaynaklarin kii¢lik bir kismi disinda hemen hepsi kisa vadeli olup 6miirleri bir yili

geemez. Ayni zamanda bu unsurlarin bazisi tamamen likit, bazis1 ise en ge¢ bir yil
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icinde likit hale gelebilen varliklardir. Ote yandan bazi cari varliklarin vadeleri, bu
kuralin disinda nispeten uzun olmaktadir. Yine de Isletmenin faaliyet konusuna gére
vadeleri bir yili agsan devlet tahvilleri, fazla bekleyen hammadde stoklari, vb. gibi

varliklar isletme sermayesi kapsaminda degerlendirilirler (Erdogan, 1978, s.19).

1.4.2. Isletme Sermayesinin Kendi i¢cinde Degisken Olmasi

Isletme sermayesi unsurlar1 en ¢ok bir y1l vadeli olmalar1 yaninda bir yilda birden
cok hareketlilik gostermektedirler. S6z konusu hareketliligin Olgiisiine gore isletme
sermayesi bileseninin kulanim yerindeki etkinligi belirlenmekte, bu konuda bir
yetersizlik var ise ortaya ¢ikarilmaktadir. Isletme sermayesi yonetimiyle ilgili

ilkelere bagli olarak bilesenlerin hareketlilik dereceleri farkli olmaktadir.

Isletme sermayesini olusturan unsurlar nitelik bakimindan karsilikl1 olarak birbirleri
ile iliski i¢indeleredir. Bir unsur hemen baska bir unsura doniisebilmektedir. Firma
mal aldiginda elindeki nakit stoka doniigsmekte nakit azalmaktadir. Aynmi sekilde
vadeli satis yapildiginda stok azalmakta, tahsil edildiginde yine nakit artip alacaklar
azalmaktadir. Boylece bir unsur diger bir unsura doniiserek faaliyet devrini
tamamlamaktadir. Bu karsilikli iliski isletme sermayesi unsurlarinin birbirini
etkilemesine neden oldugundan birinin etkin kullanilmasi digerinin de etkin
kullanilmas1 yoniinden yoneticiyi etkileyecektir. Bu nedenle de isletme sermayesi
unsurlari hatta firmanin sahip oldugu tiim varliklarin bir biitiin halinde doniismesi

kaginilmaz olmaktadir (Aksoy ve Yalginer, 2008, s.18).

1.4.3. isletme Sermayesi Unsurlarinin Birlikte Degismemesi

Isletme iiretim, satis ve tahsilat gibi ii¢ temel fonksiyonu yerine getirmektedir.
Sayilan bu temel fonksiyonlar ayni anda yerine getirilmis olsa isletme sermayesi
yonetiminin 6nemi olmayacaktir. Firma {iretmis oldugu mallar1 hemen satisini
gerceklestirse stok yonetiminden bahsedilmeyecektir. Ayni sekilde isletme tiim
satiglarin1 pesin gerceklestirse alacak yoOnetimine ihtiya¢ duyulmayacaktir. Bu
konudaki ornekler genisletilebilir, esas olan isletme sermayesi bilesenlerindeki
degigmeler birlikte meydana gelmedigi gibi her zaman Onceden planlanmis bir

bicimde de gergeklesmezler (Ercan ve Ban, 2005, s.277).
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1.5. ISLETME SERMAYESI CESITLERI

Isletme sermayesinin aciklanmas1 konusunda birbirinden farkli bircok tanimlar
bulunmaktadir. Bu konuya farkli agilardan yaklasarak cesitli isletme sermayesi
tanimlar1 ortaya ¢ikarilmistir. Bunlarin en yaygin bilinen tanimi briit ve net isletme
sermayesidir. Yapilan tanimlamalar ayni isletme sermayesini belirtmekten Gte, farkli

Ozellikler tasiyan isletme sermayesini agiklamak i¢indir (Kirac1,2000, s.20).

Isletmeler faaliyetlerini siirdiirebilmek igin birtakim harcamalarda bulunmalar
gerekmektedir. Her isletme icin gerekli olan fon ihtiyaci degistigi gibi farkli
zamanlarda ayni isletmenin fon ihtiyaglarinda da farkliliklar olabilmektedir. Bununla
beraber isletmeler faaliyetlerinin aksamamasi igin devamli miktarda isletme

sermayesine ihtiya¢ duyarlar (Bektore, 1970, s.4).

1.5.1. Briit ve Net Isletme Sermayesi

Isletme sermayesi cogu zaman briit isletme sermayesi olarak adlandirilir ve basitce
cari aktifler toplamidir (Brigham, 1999, s.310). Baska bir degisle isletme sermayesini
olusturan para, menkul kiymetler, alacaklar, stoklar gibi varliklar briit isletme
sermayesini olusturur (Berk, 2005, s.111). Yani cari aktiflere yapilan yatirimin
toplami, briit isletme sermayesi olarak ifade edilir. Briit isletme sermayesi, isletme
sermayesi yonetimiyle ilgili konularin, dolayisiyla sorumluluklarin sinirlarii ¢izdigi
icin Oonem tasimaktadir. Bunlar likit degerler olarak, likidite derecelerine gore
bilangconun aktifinde yer alirlar. Boylece isletme sermayesi yonetimi. Cari aktiflerin

yonetimi anlami tasir (Usta, 2002, s.130).

Net isletme sermayesi, firmanin donen varliklar1 ile kisa vadeli yabanci kaynaklari
arasindaki farktir. Dolayisiyla bu fark briit isletme sermayesinin kisa vadeli yabanci
kaynaklar1 asan tutaridir. Diger bir ifadeyle donen varliklarin uzun vadeli kaynaklarla

finanse edilmis boliimiidiir (Akgiig, 2010, 5.202).

Isletme ortaklari, kredi kurumlari, isletmeye kredili satis yapan firmalar daha ¢ok net
isletme sermayesiyle ilgilendikleri halde, yoneticilerin daha briit isletme sermayesine

onem verdikleri sdylenebilir (Kirac1,2000, s.20).
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Net isletme sermayesi finansal gilivenligi, alacaklarin ve gelecekteki faaliyetlerin
emniyet marjini ifade eder (Usta, 2002, s.130-131). Baska bir degisle net isletme
sermayesini araglardaki hava yastigina benzetebiliriz. Olagan sartlarda ihtiyag

olmasa da varlig1 kuskusuz isletmeye giiven veriyor.

Bu anlamda firma yeterli net isletme sermayesiyle;
e Donen varliklardaki ani deger diisiislerin olumsuz etkisinden korunur.
e Bor¢larinin zamaninda 6denmesini saglar.
e Kredibiliteyi yiikseltir.
e Olaganiistii durumlarda finansal zorluklara kars1 rahatlik verir.
e  Uriin taleplerinin siirekli karsilanmasin1 saglar.
e Alicilara vadeli satis imkani1 tantyarak satis hacmini ytikseltir.

e Duran varliklarin tam kapasite ile ¢aligmasini saglar.

Net isletme sermayesindeki artiglar: Donen varliklardaki artis ve kisa vadeli

kaynaklarda azalislar. Net isletme sermayesi kaynaklar1 (arttirici etki)

e Netkar

e Amortisman

e itfa paylan

e Duran varlik satis1
e Oz sermaye artirmmi

e Uzun vadeli borg artisi

Net isletme sermayesindeki azaliglar: Donen varliklardaki azalis ve kisa vadeli

kaynaklardaki artiglar. Net isletme sermayesi kullanimlar1 (azaltic1 etki)

e Uzun vadeli Borglarin 6denmesi
e Duran varlik alimi
e Oz sermayenin azaltilmasi

e Isletmenin zarar etmesi
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Tablo 1.1.Net Isletme Sermayesi

ABC A.S. 31.12.20XX Tarihli Bilangosu (TL)

VARLIKLARKAYNAKLAR

DONEN VARLIKLAR 2.000.000 |KISA VADELI BORCLAR 1.000.000

Net Isletme Sermayesi {

DEVAMLI SERMAYE 3.000.000

(Uzun vadeli Borglar+Oz Sermaye)

DURAN VARLIKLAR 2.000.000

Toplam Varliklar 4.000.000 | Toplam Kaynaklar 4.000.000

Kaynak: Aksoy A. & Yalciner K. (2008). isletme Sermayesi Y&netimi.Ankara: Gazi Kitapevi, .20

Tablo 1.1’de goriildiigii gibi donen varliklarin kisa vadeli borglart asan kismi
(2.000.000 TL — 1.000.000 TL = 1.000.000 TL) net isletme sermayesi oldugu gibi
devamli sermayeden duran varliklar ¢ikarilarak da (3.000.000 TL — 2.000.000 TL =

1.000.000 TL) net isletme sermayesini hesaplamak miimkiindiir.

1.5.2. Devamh isletme Sermayesi

Satis ve lretimin belli bir diizeyde oldugu donemlerde, aylik olarak ya da haftalik
stirelerde satig ve tiretimin birbirine yakin diizeylerde ¢aligma sermayesi yatirimi
devamli olarak bu normal donemlerin rakamlar1 olarak karsimiza ¢ikacaktir. Kisaca
isletme faaliyetlerinden dolay1 para ile baslayan ve tekrar para ile bitecek olan
devamli hareketi siirecektir. Isletme bu faaliyeti ¢evirmek igin gerekli yatirimi
yapmak zorundadir. Iste firmanin faaliyetleri sonucu isletme sermayesinin siireklilik

gosteren kismina daimi veya devamli isletme sermayesi denir (Gonenli, 1988, 5.404).

Devamli veya siirekli isletme sermayesi, isletme faaliyetlerinin minimum diizeyde
yerine getirildigi donemlerde bile, isletme aktivitelerinin devam etmesini saglayan
cari aktif tutaridir. Bu tutar minimum donen varlik toplamini temsil ettiginden
devamli isletme sermayesi, ayn1 zamanda duran varlik niteligine sahiptir. Bir baska

degisle, isletme faaliyetleri son bulana kadar, devamli isletme sermayesi firma
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blinyesinde mevcut bulunmalidir. Bundan dolayi, isletme varliklar1 biiyiidiikge,

devamli isletme sermayesi ihtiyaci artacaktir (Hacioglu ve Dinger, 2009, s.282).

1.5.3. Mevsimlik (Dalgalanan) isletme Sermayesi

Y1l iginde farkli mevsimlerdeki dalgalanmalar sonucu isletmelerin ihtiya¢ duyduklar
mevsime 0zgli isletme sermayesi, devamli igletme sermayesinin iizerinde

bulundurulmasi gereken miktardir (Erdogan, 1978, s.21).

Is hacmi ve faaliyetleri belirli mevsimlerde azalan veya cogalan isletmelerde,
mevsimlik igletme sermayesi ihtiyaci dogmaktadir. Satiglarin arttigi mevsimlerde
mevcut talebi karsilamak igin gereksinim duyulan isgletme sermayesi tutarina
mevsimlik veya dalgalanan isletme sermayesi denilmektedir. Eger isletme
faaliyetlerinde mevsimlik dalgalanmalar s6z konusu degilse, kuramsal agidan

mevsimlik isletme sermayesine ihtiya¢c duyulmayacaktir (Ceylan, 2004, s.229).

Isletme sermayesinin devamli ve mevsimlik olarak siniflandirilmasi, bunlarin
finansmanlar1 agisindan ¢ok Onemlidir. Clinkii ihtiyaglarina gore fon kaynaklari
farklilik gostermektedir. Mevsimlik isletme sermayesi ihtiyaci, gegici bir durum arz
ettiginden 6lii donemlerde olusan fazla nakitlerin atil kalmasin1 6nlemek amaciyla
kisa vadeli kaynaklarla finanse edilmesi uygun olacaktir (Usta, 2002, s.135). Ote
yandan isletme sermayesinin siireklilik gosteren kismi devamli ihtiyact gosterdigi

icin uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmelidir.

1.5.4. Devresel ve Degisken Isletme Sermayesi

Isletmeler, devresel dalgalanmalarin etkisinde kalmasi sonucu isletme sermayesini
arttirma geregi duyacaklardir (Erdogan, 1978, s.21). Isletme sermayesine baglanan
para isletmenin pazar payr degerlendirilecek olursa, biiyliyen pazari neticesinde
satiglarindaki artisa bagli olarak zaman igerisinde artis gosterecektir (Gonenli, 1988,
s.404). Bu goriisten hareketle, mevsimlik olmayan ve yilin biitin dénemlerinde
faaliyetini siirdiiren isletmelerin, faaliyet gosterdigi yil igerisinde belli zamanlarda
diger aylara gore satiglar1 artacaktir. Dolayisiyla bu hareketlilik yil igerisinde devamli

isletme sermayesinden ayr1 olarak degiskenlik gosterecektir.
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Ote yandan isletme sermayesi ihtiyacini etkileyen cesitli faktorlerdeki degismeler
nedeniyle isletme sermayesi tutar1 degismekte ve isletme sermayesini olusturan
unsurlarin yerlesimi farklilasabilmektedir (Kirac1,2000, s.20). Bununla birlikte
isletmelerin  ¢alisma performanst birgok faktére bagli olarak degiskenlik
gostermektedir.

e Calisma giictiniin etkilenmesi,

e Isletmenin kapasite kullanim derecesindeki farkliliklar,

e Stok tedarik sartlarinin degismesi,

e Uretim teknolojilerindeki degismeler,

e Uretim siirelerinin uzayip-kisalmast,

e Ekonomik konjonktiir
gibi bu ve buna benzer dalgalanmalarin etkisiyle isletme sermayesi diizeyleri
degismektedir. Devresel olarak ortaya ¢ikan bu nedenlerden dolay isletme sermayesi
tutar1 tam olarak tahmin edilemeyecegine gore bu nitelikteki isletme sermayesi
ihtiyacint finanse etmek i¢in firmalar kullanacaklar1 kaynaklart onceden hazir
etmeleri gerekir. Beklenmeyen bir sekilde ortaya ¢ikan igletme sermayesi ihtiyacini
karsilamak iizere finans kurumlariyla anlagma yapilmasi ve fonlarm her an kullanima

hazir tutulmasi birgok isletme tarafindan uygulanan yontemdir (Aksoy ve Yalgner,

2008, 5.23).

1.5.5. Olaganiistii Isletme Sermayesi

Isletmelerin normal seyreden ticari hayatlarinda yazinlarda sayilan devamli isletme
sermayesi ile birlikte isletmenin ihtiyacina yonelik mevsimlik veya nispeten
ongoriilebilir nedenlerden dolay:r tutarlar1 ve gereklilikleri degiskenlik gdsteren
isletme sermayesi ¢esitlerinin disinda olagan dis1 bir durumun varliginda ortaya
¢ikan ve dnceden tahmin edilmesi miimkiin olmayan isletme sermayesine olaganiistii
isletme sermayesi denilebilir. Bu tiir bir isletme sermayesi ihtiyacin1 digerlerinden

farkli kilan bu 6zel durumun nedenleri kisaca sdyle siralanabilir.

e Dogal afetler (deprem, sel, kasirga vb.)
e Toplumsal infialler (grev, ayaklanma, kargasa)
e Savasg (bolgesel, kitlesel)

e Tahmin edilemeyen olagan dis1 durumlar (yangin, hastalik, teror vb.)
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Olaganiistii  durumlar genellikle isletme faaliyetlerini aksatmakta, etkinligini
azaltmakta oldugundan olaganiistii isletme sermayesi gerektirmektedir. Bazen de
olagandis1 durumlar faaliyetlerin daralmasina neden olarak, kullanilmayan varliklar
ortaya ¢ikarmakta, atil isletme sermayesi meydana getirebilmektedir. Olagandisi
sartlarin 6nceden tahmini miimkiin olmadigindan olaganiistii isletme sermayesi tutari
onceden bilinememektedir. Bu durumlarda karsilagilabilecek risklerin kismen
Onlenebilmesi icin isletme karlihiginin fazla oldugu donemlerde bir kisim karlarin

tedbir olarak bulundurulmasi uygun olmaktadir (Aydin ve ark. 2006, s.114).

Sekil 1.2. Isletme Sermayesi Cesitleri
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Kaynak: Aksoy A. & Yalciner K. (2008). isletme Sermayesi Y&onetimi.Ankara: Gazi Kitapevi, .24

1.6. ISLETME SERMAYESI YONETIMININ ONEMI

Sabit tesislerini tamamlayan diinyanin en iyi donatilmig fabrikalari bile faaliyete

baslayacaklari zaman hammadde, maas, giinliik giderler vb. isletme masraflarini

karsilamak i¢in isletme sermayesi fonlarina ihtiya¢ duyarlar. Aynmi sekilde imalatc1

isletmelerinde iiretimini yaptiklart mallarin satisin1 gergeklestirmedikleri veya satmis

olduklar1 mallar isletmeye tekrar nakit olarak doniinceye kadar énemli dl¢iide nakde

ihtiyaglar1 vardir. Sabit varliklar1 ¢ok biiylik olan isletmelerin bile giinliik veya
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olagan ihtiyaglarin1 karsilamak igin yeterli diizeyde isletme sermayeleri olmadig
takdirde, genellikle basarisizliga ugrama ihtimalleri ¢ok fazladir (Erdogan, 1978,
s.16).

Finans yoneticisi, Isletme sermayesi yonetimi agisindan esasen iki temel soruya
cevap vermek durumundadir. Bunlardan ilki ‘‘firma donen variiklara ve her bir
donen varlik unsuruna yapacagr yatirimin tutar: ne olacak? Digeri ise, ‘‘yatirim

yvapilacak donen varliklar hangi kaynaklarla finanse edilecek?’’ (Okka, 2010, s.213).

Isletme faaliyetleri bir biitiin olusturdugunda, mevcut faaliyetlere iliskin herhangi bir
konuda alinan karar firmanin tiimiinii etkiledigine ve isletmeye ait ¢esitli kaynaklarin
birbirleriyle baglantili oldugundan dolayi, isletme sermayesi yonetiminin ayr1 olarak
degerlendirilmesinin siibjektif bir ayrim olacagr ve optimal olmayan sonuglara
gotiirebilecegi diisiiniilebilir. Ancak bir biitiinii anlamak i¢in onu olusturan etmenleri
ayr1 olarak degerlendirmek daha yararli olacaktir. Zaten isletme sermayesi ile sabit
varlik yatirimlari finansal yonetim agisindan, yalniz fiziki 6zelliklerinin farkli olmasi
yoniinden degil boliinebilir ve nakde doniisiimii bakimindan da birbirinden ¢ok
farklidir. Kasadaki nakit, pazarlanabilir menkul kiymetler, stoklar ve alacaklar kiigiik
miktarlar halinde azaltilabilir veya c¢ogaltilabilir. Buna karsilhik duran varlik
yatirimlarinda,yatirimi yaparsiniz veya yapmazsiniz bdyle bir durum karsisinda

boliinebilirlikten de s6z edemeyiz.

Isletme sermayesi, béliinebilir olmasinin yaninda, duran varlik yatirimlarina gore
daha likittir. Isletme sermayesinin béliinebilir ve likiditesinin yiiksek olmasi firmanin
finansman kararlarin1 da etkilemektedir. Bir isletmenin toplam varliklarinin biiyiik
bolimiinii donen varliklar olusturuyorsa, s6z konusu isletme, yiikiimliiliiklerini
karsilayamama riski sinirina kadar finansmanda goreli olarak daha fazla yabanci
kaynak kullanabilir. Isletme sermayesi boliinebilir oldugundan, firma isletme
sermayesine yapacagi yatirimlart Oncelikli gereksinimlerine gore belirleyebilir.
Neticede firmalar isletme sermayesinin kendisine 6zgii esnekliginden faydalanarak

finansmanlarini ayarlayabilirler (Akgiig, 2010, s.203).
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1.6.1. Isletme Sermayesi Yénetiminin Finansal Onemi

Isletme sermayesinin ydnetimi ve kontrol edilmesi firma agisindan yasamsal nem
tagidig1 goz ardi edilemez. Ayrica bu konu finans yoneticisinin 6zel dikkat ve 6zenini
gerektirmekte ve is yikiiniin bilyilk bir boliimiinii olusturmaktadir. Isletme
sermayesi, firmanin tam kapasite ile ¢alisabilmesi, iiretimi kesintisiz siirdiirebilmesi,
is hacmini genisletebilmesi, yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riskini azaltmasi,
kredi degerliligini artirmasi, olaganiistii durumlarda mali yonden zorlanmamasi,
faaliyetini karli ve verimli bir sekilde yiiriitebilmesi agilarindan biiyiilk 6nem
tasimaktadir. Bu yiizden isletme sermayesi yonetiminde yapilacak yanlislar asagida

belirtilen olumsuzluklarla karsilasma ihtimalini giindeme getirecektir.

Doénen varliklara yapilan her yatirimin isletme i¢in bir maliyeti s6z konusudur.
Isletme gereginden fazla dénen varliga sahipse ve bu varliklar yabanci kaynaklarla
finanse ediliyorsa firmanin finansman giderleri artacak, 6z kaynaklarla finanse
ediliyorsa, 6z kaynagin diger kullanim alanlarinin sagladigi avantajlardan yoksun
olunacaktir. Finansman sekli nasil olursa olsun fazla isletme sermayesi firma
karliligin1 olumsuz etkileyecektir. Ayrica stok kontroliiniin yetersiz olusu halinde
stoklarin modasmin ge¢mesi nedeniyle ugranilacak zararlar artabilecegi gibi,
alacaklarin yonetiminde yapilacak yanlislarda firmanin siipheli ve degersiz alacak

tutarini artirarak, onemli zararlara yol agacaktir.

Tam tersi yonden bakarsak, isletme sermayesinin yetersiz olmasinin da firmaya
yiiksek maliyeti s6z konusudur. Bu yetersizlik bir¢cok isletmenin tam kapasite ile
calismasin1 engelledigi gibi, iiretimde bir takim kesintilere neden olabileceginden
maliyetleri yiikseltmekte ve miisteri taleplerinin zamaninda karsilanmasini
engellemektedir. Siparislerin zamaninda ve tiimilyle karsilanamamasi firmayi, yeni
satis firsatlarindan yoksun birakabilecegi gibi elverisli kosullarda satis yapma

olanagini ortadan kaldirarak is hacminin daralmasina da neden olacaktir.

Ote yandan isletme sermayesi yetersizligi, firmanim vadesi gelmis yiikiimliiliiklerini
karsilayamamasi anlami tagimaktadir. Boylesi bir durum isletmeleri once teknik
acidan yukiimliliiklerini yerine getiremez duruma diisiirmekte, gerekli miidahale

yapilmadigr takdirde isletme sermayesi eksikligi firmanin nihai tasfiyesine neden
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olabilmektedir. Gelecekte yildizi parlayacak birgok firma yola ¢ikarken, isletme
sermayesi yetersizligi ve bu konudaki yonetim zafiyetinden dolay1 basarisizliga
ugramaktadir. Ozellikle ekonomik kriz dénemlerinde, isletme sermayesi yetersizligi,
likidite riskinin yiiksek olmasi, firmalarin faaliyetlerini durdurmalarina ve 6deme

sikintist igine girmelerine yol agmaktadir.

Enflasyonist ortamlarda enflasyonun hizin1 kesmek i¢in para otoritelerinin yaptiklari
miidahaleler sonucu banka kredilerinin kisilmasi, faiz oranlarindaki artislar, donen
varliklariin 6nemli bir kismini kisa vadeli yabanci kaynaklarla karsilayan isletmeleri

karlilik ve likidite agisindan zor duruma diisiirmektedir.

Firmalar gerek piyasa degerlerini gerekse kredibilitelerini yiikseltmek veya korumak
icin optimal tutarda isletme sermayesine sahip olmak zorundalar. Firma ile iligkide
olan paydaslar (saticilar, bankalar, kreditorler, yatirim sahipleri vb.) firmanin isletme
sermayesi durumunu analiz etmektedirler. Dolayisiyla gerekli yiikiimliliikleri yerine
getiremeyen veya gelecekte mevcut yikiimliliikleri karsilayamama riskiyle karsi
karsiya olan firmalarin kendilerine yeni kaynak bulma olanagi azalmaktadir. Bu
nedenle hem isletmenin kendi gelecegi hem de iliskide oldugu ¢evreyi géz oniinde
bulunduracak olursak isletme sermayesi yOnetimine gereken Onemin verilmesi

kacinilmaz hale gelmektedir (Akgiic, 2010, 5.201-202).

1.6.2. Isletme Sermayesi Yonetiminin Firma Acisindan Onemi

Isletme sermayesini dénen varlik kalemlerinin olusturdugunu belirtmistik. Isletme
sermayesi yonetimi ise sadece bu varlik kalemlerinin yonetimini degil bu kalemlerin
finansmaninda kullanilan kaynak kalemlerinin, donen varlik kalemleri ile olan

iligkisinin dahil oldugu genis kapsamli bir yonetimdir (Aydin, 2003).

1.6.2.1. Isletme Sermayesine Ayrilan Siire

Bir¢ok yazinda belirtildigi iizere isletme sermayesi yonetiminin firmalarin finansal
isleri ile ilgilenen yoneticilerini en ¢ok mesgul eden kararlar dizini oldugu
goziikmektedir. Cilinkii ortada dinamik bir durum vardir. Paranin dongiisii devamli ve
her giin yiriitiilen bir is oldugundan finans ydneticisi glinliik ¢calismalarinin biiyiik

kisminda paranin giinliik akisi ile ilgilenmek zorundadir (Usta, 2002, s.127).
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Ote yandan finans yoneticileri, duran varliklarn ydnetimi i¢in mesailerinden bu
kadar silireyi harcamazlar. Bir isletmenin kurulmasi i¢in gerekli olan duran varlik
yatirimi karar1 bir defa alimir. Bunun disinda sadece bazi donemlerde duran
varliklarla ilgili faaliyetler goriiliir. Bu faaliyetler sirasinda belli periyodik
zamanlarda bakim, onarim ve yenileme gibi durumlarda duran varliklar ile kararlar
s6z konusudur (Kirac1,2000, s.30). Dolayisiyla isletme var oldugu siirece hem
rutinde tekrar eden islerinin hem de isletme sermayesi unsurlarinin hizl tilkenmeye
bagl kisa vadeli ve birbirine doniisebilen yapisindan kaynakli firma adina finansal
karar alanlarin ¢alisma siiresinin biiyiikk bir boliimiinii harcadigi ortadadir. Burada
onemli olan firmanin gelecegi agisindan harcanan bu mesainin ne kadar etkili ve

verimli kullanildigi konusudur.

1.6.2.2. Dénen Varliklara Yapilan Yatirimin Miktari

Donen varliklara yapilacak olan yatinm tutari iki sekilde karsimiza c¢ikiyor.
Bunlardan ilki isletmenin kurulusu sirasinda yatirnm yapilirken giindeme gelen,
kurulan tesisleri harekete ge¢irmek i¢in gerekli olan isletme sermayesi, digeri ise
calismakta olan isletmede kullanilan, baslangigta belirlenmis olan veya degisen
sartlara gore sekillenen isletme sermayesidir (Giizel, 2012, s.272). Bununla beraber
her isletmenin ihtiya¢ duydugu isletme sermayesi tutari birbirinden farklilik gosterir.
Sanayi alaninda faaliyet gosteren firmalar sabit yatirimlar olarak daha fazla varliga
sahip olurken, isletme sermayesi yatirimlari nispeten daha az olacaktir. Dolayisiyla
Uretim yapacak olan firma gerekli tesislerin yapilamas icin sabit varliklara yatirima
agirlikk vermek zorundadir. Pazarlama yapacak olan isletme ise tretilmis olan
mamullerin satisi ile ilgili daha fazla isletme sermayesine gereksinim duyacaktir. Ote
yandan isletme sermayesinin unsurlarinin dagilimi da firmalara goére farklilik
gostermektedir. Hatta ayni alanda faaliyet gdsteren benzer Olclideki firmalarin

isletme sermayesi bilesimleri degismektedir (Aksoy ve Yalgier, 2008, s.11).

Doénen varliklar, nem derecesi faaliyet kollarina ve isletme sermayesi ihtiyacini
etkileyen bircok faktore gore degismekle birlikte, bir firmanin toplam varliklar
icinde biiylik yer tutmaktadir. Genel olarak iiretim isletmelerinde donen varliklarin
toplam varliklar icerisinde %50’den fazla agirlik tasidigi sdylenebilir. Bu oran toptan

ve perakende ticaretle ugrasan firmalarda %70 oranin1 asmaktadir. Buna karsilik
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enerji iireten isletmelerde, donen varliklar toplam varliklar i¢inde ancak %10’luk bir

pay tasimaktadir (Akgiig, 2010, 5.204).

1.6.2.3. Isletme Sermayesi ile Satislarin Arasindaki Iliski

Bir isletmenin satis hacminin artmasi, isletme sermayesini de aymi yonde artis
gostermesine neden olacaktir. Satiglarin biiyiimesi isletmenin hammadde alislarinda,
stoklarinda, alacaklarinda, nakit ve benzeri cari varliklarinda biiylimeye sebep
olacaktir. Ancak, satiglarla isletme sermayesi arasindaki bu yakin iliski her zaman
dogrusal olmayabilir. Diger bir degisle, etkin bir isletme sermayesi yOnetimiyle
isletme sermayesindeki artis orani, satiglarin artis oranindan daha diisiik seviyede
gerceklesebilir (Aydin, 2003, s.237). Isletme sermayesi devir hizinin artmasi etkin
bir yonetimin gostergesi olarak yorumlanabilir. Diger kosullar sabit kalmak {izere,
isletme sermayesi devir hizinin artmasi olumlu gelismedir. Ancak biiyiik ve saglam
firmalarda, uzun siire igerisinde isletme sermayesi ile satiglar1 arasinda sabit bir oran
gozlenmektedir. Yani uzun faaliyet donemi gegiren biiyiik, saglam ve piyasaya
oturmus firmalarin isletme sermayesi devir hizinda dikkat c¢ekici bir degisme
olmamistir. Buna karsilik kisa stirede 6zellikle faaliyetleri mevsimlik hareketlerin
etkisi altinda olan firmalarda isletme sermayesi devir hizi oranlari dalgalanma

gostermektedir (Akgiic, 2010, s.205).

1.6.2.4. Isletme Sermayesi ile Karlilik Arasindaki iliski

Isletmeler cari varliklara yapilacak yatirimi belirlerken karlilik ve risk faktorlerini
g6z Oniinde bulundurarak bu faktorler arasinda iyi bir denge kurmalari gerekir.
Isletme sermayesine yapilan yatirrmin bir firsat maliyeti séz konusudur. Firma
isletme sermayesine yaptig1 yatirimu arttirarak likiditeyi yiikseltip riski diisiiriirken

karliligini da diistirmiis olur.

Firma aktifinde daha fazla nakit tutulmasi alternatif kullanim alanlarmin
kullanilamamasma neden olacaktir. Ornegin bu fazlahigin bor¢ ddemelerinde
kullanilmasiyla faiz yiikiinden kurtulmak miimkiindir. Yine daha fazla stok
bulundurma (bozulma, modas1 ge¢me vs.) alacaklarm artmasi (degersiz, siipheli
alacaklar vs.) veya diger cari varliklarda yapilan fazla yatirnmlar karliligi olumsuz

etkileyecektir. Diger taraftan karliligi arttirmak igin isletme sermayesine yapilan
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yatinm tutarint azaltmak kisa vadeli borglari 6denememesi ve isletmenin
faaliyetlerinin engellenmesine sebep olabilecek riskleri beraberinde getirmektedir
(Aydin, 2003, s.237). Bu yiizden durumun iyi analiz edilerek isletme sermayesinin

karlilik ve risk hassasiyetlerini iyi ortaya koymak gerekir.

1.6.2.5. Isletme Sermayesinin Kiiciik Isletmeler A¢isindan Onemi

Kigiik isletmeler, degisen konjonktiire daha kolay adapte olabilmekte ve yenilikleri
daha kolay hayata gecirebilmektedirler. Bu nedenle KOBI’ler iilke ekonomisi i¢in
cok biiyiik 6nem tasimaktadirlar (Arslan, 2003, s.122).

Isletme sermayesi yonetimi, oOzellikle kii¢iik isletmelerin yapacaklar1 varlik
yatirnmlart bakimimndan o6nem tagimaktadir. Ciinkii kiigiik isletmeler, sermaye
yetersizligi nedeniyle duran varlik yatirimlarini kiralayarak veya ikinci el satin alma
yoluna giderek ¢ozmeye ¢aligirlar. Ancak benzer bir alternatif durumun nakit, stok,
alacaklar gibi donen varliklar igin yapilmasi ¢ok miimkiin degildir. Bu nedenle donen
varliklara yatinim kiigiik isletmelerin finans yoneticisi i¢in daha 6nemlidir. Ciinkii
donen varliklara yapilacak olan yanlis yatirnmlar, zaten sinirli finans kaynagina sahip

olan igletmeler igin basarisizliga neden olabilir.

Ote yandan, kiigiik isletmeler, sermaye piyasasindan fon saglayamazlar. Isletmelerin
bu tip alternatif finans kaynaklarindan yoksun olmalari, onlar ticari kredi ve kisa
vadeli banka kredilerine agirlik vermelerine sevk eder (Ceylan, 2004, s.230). Kisa
vadeli yabanci kaynaklardan yararlanma kiiciik isletmelerin net isletme sermayesi ve
likidite durumlarin1 biiyiik oranda etkilemekte ve bu nedenle isletme sermayesi

yonetimi bu tiir isletmeler i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir (Erding, 2008, s.231).

Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren kiiclik isletmeler sermaye
piyasasindan hemen hi¢ yararlanamazlar. Bunun yaninda, Tiirkiye’de KOBI’lerin
ticari bankalardan kredi kullanimlari, tim ticari kredilerin %4’ civarindadir
(Ceylan, 1983, s.11). Biitiin bu nedenlerle isletme sermayesi yonetimi kiigiik

isletmeler i¢in biiylik isletmelerden daha fazla 6nemlidir.
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2. BOLUM
ISLETME SERMAYESI IHTiYACI VE FINANSMANI

2.1. ISLETME SERMAYESI IHTIiYACINI ETKILEYEN FAKTORLER

Isletmelerin ihtiyacina gére belirlenen isletme sermayesi tutari, zaman icinde ve
degisen sartlara gore degisim gostermektedir. Genel goriis olarak isletme sermayesi
ihtiyact ¢alismalarin diizeyine bagli olarak degisme gosterir (Usta, 2002, s.128).
Isletme sermayesi ihtiyacinda, firmanmn isletme sermayesinin tutarmin yeterli
seviyede olmasi anlasilmalidir. Bu yeterlilik; isletme faaliyetlerinin aksamadan
siirdliriilmesi, risk derecesini yiikseltmeden karliligin arttirllmasi, borglarin

zamaninda kargilanmasi anlamina gelmektedir (Aydin ve ark. 2006, s.114).

Isletmelerin ihtiya¢ duyacagi isletme sermayesi tutarlar1 birgok faktdre bagli olarak
degismektedir. Isletme Sermayesi ihtiyacin1 dogru ve yeterli diizeyde belirlemek
amaciyla kullanilan ¢esitli hesaplama yOntemlerinden Once isletme sermayesi
ihtiyacin1 etkileyen faktorlere gz atmamiz gerekir. Bu faktorleri isletmeyle ilgili

faktorler ve isletme dis1 faktorler olarak incelememiz miimkiindiir.

2.1.2. Isletmeyle Tlgili Faktorler

Bir isletmede isletme sermayesi ihtiyaci, isletmenin i¢inde bulundugu kosullara,
faaliyette bulunulan sektore, isletmenin 6zelliklerine ve kapasitesine gore farklilik
gostermektedir. Isletmenin kendi o6zellikleri ile ilgili faktorleri isletmeyle ilgili

faktorler altinda toplayabiliriz.

2.1.2.1. isletmenin Faaliyet Konusu ve Biiyiikliigii

Isletme sermayesi tutarm etkileyen faktdrlerden ilk gdsterebilecegimiz isletmenin
genel tipi diyebiliriz (Erdogan, 1978, s.117). Bu 6nemli ayrim isletmenin {iretim veya
ticaret isletmesi olmas1 durumunda isletme sermayesi ihtiyacini direkt etkileyecektir.
Ciinkii ticari faaliyette bulunan isletmeler iiretim isletmelerine gére daha ¢ok isletme
sermayesine sahiptirler. Uretim isletmelerinde, isletme sermayesi seviyesi iiretim

siirecine, alig ve satis politikalarina bagl olarak degismektedir.
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Isletme sermayesini olusturan unsurlar faaliyet siiresince siirekli olarak
degismektedir. Uretim siireci uzadikca stoklara baglanan fonlarda o kadar artacaktir.
Diger yandan alislarda 6demeler geciktirildigi ol¢iide nakit ihtiyaci azalacaktir.
Dolayisiyla isletmelerin faaliyet konusuna gore nakde doniisiim siireleri uzadikca

isletme sermayesi ihtiyact artis gosterecektir (Aydin, Basar, Coskun, 2009, s. 135).

Isletme biiyiikliigii kavraminin temel gdstergesi, iiretim ve satis hacminin miktaridir.
Uretim miktar1 ve buna bagli satis miktar1 biiyiidiik¢e isletme sermayesine duyulan
gereksinim artacaktir. Bagka bir degisle isletmenin nakit ihtiyact degisecek, biiyliyen
satig hacmine bagli daha fazla alacak olusacak ve faaliyetlerin yiiriitiilmesi igin
gerekli stok miktar1 yiikselecektir. Dolayisiyla tim bu nedenler fazla isletme

sermayesi gerektirecektir (Biiker, Asikoglu, Sevil, 1997, s.148).

2.1.2.2. Nakit Doniisiim Siiresi

Firmalarda isletme sermayesi ihtiyacini belirlerken kullanilan argiimanlardan biride
nakit doniisim siiresidir. Nakit Dontisiim Siiresi; alacaklarin tahsili ile borglarin
O0denmesi arasindaki gegen siirenin uzunlugunu, yani nakdin ne kadar siire ile donen
varliklara baglandigini gosterir. Eger firma biitiin satislarin1 pesin yaparsa, nakit
sadece stoklara baglanacak ve onlar satildiginda yine nakde doniisecektir. Daha
dogrusu stok doniisiim siiresi nakit doniisiim siiresine esit olacakti. Ancak genel
goriiniim eldeki fonlarin 6nce stoklara doniismesi, bunlarin kredili olarak satilmasi ve

alacaklarin tahsili ile eldeki fonlarin tekrar nakde doniismesidir (Okka, 2010, s.218).

Nakit Doniistim Siiresi = Stok Doniisiim Stiiresi + Alacak Tahsil Siiresi — Borglari

Odeme Siiresi

360
Kk Déniisii o
Stok Doniistim Siiresi Stok Devir Hizt
Alacak Tahsil Stiresi = 360
acak Tahistl surest = Alacak Devir Hizi
360

Borcun Odenme Siiresi = —— .
Ticar1 Bor¢ Devi Hizi
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2.1.2.3. Devir Hizlar1

Firmanin kasasinda bulunan nakit, bankalardaki vadesiz mevduati, hemen paraya
cevrilebilir 6zellikteki menkul kiymetleri, alacaklari, tahsil edilecek gelirleri,
stoklari, pesin 6denmis giderleri ve dnceden verilmis avanslar1 gibi cari degerlerin
tiimi isletme sermayesini olusturur. Anilan degerlerin hepsini her firmada goérmek
mimkiin degilse de kasa, stoklar ve alacaklar gibi isletme sermayesinin temel

unsurlarini biitiin isletmelerde gérmek miimkiindiir.

Donen varliklar, ¢esitli unsurlar1 i¢inde barindirdigindan her unsurun devrini
incelemek yaninda toplamin genel olarak incelenmesi de gerekir. Isletme sermayesi
unsurlart olarak kabul edilen paraya gevrilebilir menkul kiymetlerin devrinin tek
basina incelenmesi anlamli olmayabilir. Ayni sekilde verilen avanslarin, pesin
O0denen giderler gibi unsurlarin varligr siirekli olsa da, ortaya ¢ikislart normal ve
periyodik zamanlara tabi olmayabilir. Bu yiizden bu tiir unsurlar1 dikkate alabilme
acisindan genel olarak tiim donen varlik devir hizimi ve siireklilik gdsteren unsurlari

incelemek daha uygun olur (Aksoy ve Yalginer, 2008, s.73).

Isletme Sermayesi (Donen Varliklar) Devir Hizi

Satiglarla dénen varliklar arasinda yakin bir iligki vardir. Satis hacmi biiyiidiikge,
ozellikle stoklar ve alacaklar artis goOsterecegi icin isletme sermayesi ihtiyacinin
artmas1 normaldir. Isletme sermayesinin ne kadar verimli kullanildigin1 belirlemek

amaciyla isletme sermayesi devir hizi hesaplanabilir.

Net Satiglar
Ortalama Donen Varliklar

Isletme Sermayesi Devir Hizi=

Isletme sermayesi devir hizmin yiiksek olmasi goreli olarak finansman ihtiyacini
azalttign igin olumlu yorumlanabilir. Ote yandan devir hizindaki artis isletme
sermayesi yetersizliginden kaynaklaniyorsa bu durumu olumlu yorumlamamak
gerekir. Sonugta bir firmanin isletme sermayesi devir hizinin yeterli olup olmamast
konusunda ayni is kolunda faaliyet gosteren diger firmalarla karsilastirmalar

yapilarak bir sonug ¢ikarilabilir (Akgii¢, 2013, 5.506).
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Hazir Degerler Devir Hizi

Hazir degerleri olusturan kasa, banka, pullar, ¢ekler, kuponlar gibi kalemlerin satis
hasilat1 ile ka¢ defa karsilandigin1 gosterir. Firmanin is yapma amaciyla isletmede
tutacag1 hazir degerlerin saptanmasina yardimei bir orandir. Bu oran i¢in genel bir
deger olmamakla birlikte her isletme kendi 6zelliklerine gore ge¢mis yillar veya
diger firmalarla karsilastirmalar yapmakla bazi uygulamalar gelistirebilir (Akdogan
ve Tenker, 2010, s.665).

Net Satiglar

Ortalama Hazir Degerler

Hazir Degerler Devir Hiz1 =

Alacak Devir Hiz1

Faaliyet donemindeki kredili satiglarin ticari alacaklara boliinmesi ile hesaplanir.
Ancak isletmenin kredili satig tutar1 belirlenemiyorsa, payda net satiglara verilmek

suretiyle de oran hesaplanir.

Net Satiglar
Ortalama Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hizi=

Donem Basi + Donem Sonu Ticari Alacaklar
2

Ortalama Ticari Alacaklar =

Ticari alacaklar isletmenin ana faaliyet konusundan kaynaklanan senetli ve senetsiz
alacaklarin1 kapsar. Bu oran isletmenin alacaklarinin paraya doniisiim hizini, yani
likiditesini gosterir. Mali analist i¢in firmanin likidite durumunu degerlemede yararl
bilgiler verir. Alacaklarin yilda ka¢ defa tahsil edildigini gdsteren bu oOranin
biliyiimesi devir hizinin arttigini, yani vadelerin kisaldigini, kiigiilmesi ise devir
hizimin distiigiinii, dolayisiyla vadelerin uzadigin1 gosterir. Alacak devir hizi

hesaplanirken asagidaki su hususlara dikkat edilmelidir.
e Donem basi, donem sonu ticari alacaklarda biiyilik farkliliklar varsa oranin

paydasina ticari alacaklarin ortalamasi konmalidir. Aksi halde cari yil

alacaklar1 alinabilir.
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e Isletme faaliyetleri mevsimlik dalgalanmalarin etkisinde kaliyorsa bunun
paydadaki ticari alacaklar iizerindeki etkisini giderecek sekilde ortalama
hesaplanmalidir.

e Hem satislar hem de ticari alacaklar arasinda sadece isletmenin ana ticari
faaliyetlerinden kaynaklanan tutarlara yer verilmelidir.

e Ticari alacaklar vadesi heniiz gelmemis, degersiz veya siipheli halde olmayan
alacaklar1 kapsamalidir (Cabuk ve Lazol, 2008, s.188).

Stok Devir Hiz1

Bir isletmede stoklarin ne kadar hizli satisa gevrildigini gosteren Ol¢iidiir. Satilan

malin maliyetinin ortalama stok miktarina boliinmesiyle bulunur.

Satilan Malin Maliyeti
Ortalama Stok

Stok Devir Hiz1 =

Donem Basi Stok + Donem Sonu Stok

Ortalama Stok = 3

Net Satiglar

tok Devir Hizi= ———
Stok Devir Hizi Ortalama Stok

Biitiin faaliyet donemi boyunca ortalama stok rakami her zaman olmayabilir. Eger
hesap donemi basinda ve sonundaki stok miktar1 ortalama stoku ifade ediyorlarsa
yani yil igerisinde stok hareketlerinde biiyiik dalgalanmalar gozlenmiyorsa, hesap
donemi bas1 ve sonundaki stok rakamlar1 toplanip ikiye boliinmek suretiyle ortalama
stok bulunabilir. Ancak hesap doneminde mevsimlik hareketlerin getirdigi biiyiik
dalgalanmalar oluyor, stoklarin asir1 yiiksek veya diisik donemlere ait bilango
diizenleniyor ise hesaplanan ortalama stok anlamli olmayabilir. Faaliyet donemi
icerisinde stok hareketlerinde meydana gelen dalgalanmalar karsisinda her ay
sonunda stok tutarinin basit aritmetik ortalamasi alinarak ortalama stok bulunabilir.
Satilan malin maliyetinin tespit edilemedigi durumlarda da net satig hasilatinin

ortalama stoka boliinmesiyle de stok devir hiz1 hesaplanabilir (Akgii¢, 2013, 5.491).
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Etkinlik Orani

Isletmelerin faaliyetleri boyunca isletme sermayesini olusturan unsurlari siirekli
doniistim halindedir. Ekinlik siiresi de isletme faaliyet dongiisiiniin zaman agisindan
uzunlugunu olgmektedir. Bu siire iki temel cari faaliyet siiresinin bilesiminden
olusmaktadir. Bunlardan biri alacaklarin tahsil siiresi digeri ise stok doniisiim
stiresidir. Dolayisiyla alacak ve stok devir hizlari arasindaki karsilikli etkilesim
isletmelerde etkinlik siiresinin uzunlugunu belirlemektedir. Alacaklarin ortalama
tahsil siiresine stok tutma stiresinin eklemesi ile hesaplanan etkinlik orani veya siiresi
alacak devir hizi ile stok devir hizi hesaplanarak bulunmakta ve bu iki devir hizinin
olusturdugu toplamin bir sonucu olmaktadir. Bir yil igindeki giin sayisinin devir

hizina boliinmesi suretiyle bulunan sonuglar giin olarak ifade edilir.
Etkinlik Siiresi (Orani1) = Alacaklarin Tahsil Siiresi + Stok Tutma Siiresi

Isletmelerde alacak devir hizi ile stok devir hizinin birlikte artmasi kaynak
kullanimin verimli olmasi agisindan olumlu bir gelismedir. Ancak firmalar genelde
bu iki sureyi ayni anda kisaltamamaktadirlar. Bunun baslica sebebi ise satiglarini
artirmak isteyen bir firmanin kredili satislarinda vadeyi uzatama veya pesinat oranini
diisiirme yoluna gitmesidir. Bu sekilde satislar artacak ve stoklarin tiiketilme siiresi
azalsa da; alacak tahsil siiresi artacaktir. Bunun tersi de olabilir. Ozellikle
gelecekteki belirsizligin artigr donemlerde firma tahsil siiresini kisaltmaya ¢alisabilir.
Bunu da kredili satislarin1 azaltarak veya vadelerini kisaltarak yapmaya calisacaktir.
Boylece satiglarin azalmasi, yani stoklarin artmasina neden olacaktir. Sonucta
isletmeler bu iki orandan birini kisaltmaya c¢alistiginda, muhtemelen digeri

artacagindan, etkinlik siiresini kisaltmak oldukga zordur (Akgiin, 2002, 5.186-198).

2.1.2.4. Satis ve Satin Alma Sartlar

Satiglar ne kadar istikrarli ve ne kadar diizenli olursa isletme sermayesi ihtiyaci da
ayn1 oranda azaltilabilir. Satiglarda goézlenen artis, ivedi bir sekilde isletme
sermayesini olusturan kalemlerinde artmasina neden olacaktir. Diger taraftan
satiglardaki azalig da, ayni sekilde, isletme sermayesi kalemlerinin azalmasina neden
olacaktir. Isletme sermayesi ydnetiminde etkinlik arttikca isletme sermayesindeki

artig, satiglardaki artistan daha diisiik olacaktir (Aydin ve ark., 2009, s. 136).
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Uretim icin gerekli olan girdileri nakit ile saglayan isletmeler, girdilerini vadeli
olarak satin alma yoluna gidenlere gore daha fazla isletme sermayesi bulundurmak
zorundalar. Vadeli olarak satin alinan girdiler, nakit ihtiyacini azaltacak, girdilerin
bedelleri, bor¢lu olarak alinan girdilerden {iretilen tiriinlerden elde edilen gelirlerden
karsilanacagi i¢in isletme sermayesi ihtiyacit goreli olarak azalacaktir. Diger taraftan
tirettikleri mallar1 pesin satan firmalar, vadeli satig yapanlara oranla daha az igletme

sermayesine ihtiyag¢ duyarlar (Biiker ve ark, 1997, 5.149).

2.1.2.5. Uretim Siiresi, Miktar1 ve Maliyeti

Uretim siiresinin uzun olmas1 hammadde stoklarina baglanan paranin déniis siiresini
geciktirecegi igin isletme sermayesi ihtiyaci artacaktir. Uretimde gegen zaman
kisaldigr 6lcilide stok devir hiz1 artacagindan, isletme sermayesi ihtiyaci azalacaktir.
Ornek olarak bir un fabrikasinda iiretimin tamamlanma siiresi, gemi ingas1 alaninda
faaliyet gosteren bir igletmede iiretimin tamamlanma siiresinden farklidir. Gemi
tiretimi siiresi birkag yili alabileceginden dolay1 stok devir hiz1 azalacak ve isletme

sermayesine duyulan ihtiyag artis gosterecektir.

Sabit varlik yatirimlari isletmenin tretim kapasitesini arttirirken bu kapasitenin
kullanilmasi isletme sermayesi gerektirir. Uretim kapasitesi ve birim iiretim maliyeti
yiiksek olan isletmeler, daha fazla hammaddeye iscilige ve genel imalat giderlerine
para yatiracaklardir. Biiylik miktarda iiretim yapan isletmelerin satis hacimleri de
genis olacagindan, kredili satislar artacak ve fonlarin bir miktar1 alacaga
dontisecektir. Bu da isletme sermayesine baglanan tutarin artis géstermesine neden

olacaktir (Biiker ve ark., 1997, s.150).

2.1.2.6. Stok Politikasi

Firmanin isletme sermayesi kaynaklarinin baska bir kullanim alanini olusturan
stoklar, alacak hesaplarinda oldugu gibi isletmenin stok diizeyinin belirlenmesi de bir
yatirim karar1 olarak degerlendirilir. Finans yoneticisi isletme agisindan optimum
stok miktarin1 belirlerken firmanin pazar degerinin maksimum kilinmasi ilkesinden

hareket eder.
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Alacaklarda oldugu gibi stoklarinda isletmenin bagladigi fonlar nedeniyle bir
maliyeti s6z konusudur. Cok az miktarda stok bulundurmak baglanan fon tutarinin
azaltmasinin yaninda, tiretimin kesilmesi ve benzer durumlarda miisteri siparislerinin
karsilanamamasi riskine yol agar. Diger taraftan yiiksek diizeyde stok tutmak ise
isletme sermayesine baglanan fon tutarini arttiracagindan dolay1 isletme likiditesini
olumsuz yonde etkileyecektir. Stok yonetiminin amaci finansal yonetimin etkin bir
envanter yonetimi ile iiretim, finans ve pazarlama arasinda en uygun dengeyi

saglamaktir (Berk, 2005, 5.148).

2.1.2.7. Likidite Yonetimi

Isletmede likiditeyi her varligin paraya doniisebilme yetenegi olarak ifade edebiliriz.
Tanimin 6nemini gosteren durum, bunun her varlik kalemi i¢in kullanilmasidir.
Ancak bazi varlik kalemlerinin paraya doniismesi dylesine zaman alir ve dzellikle
zorunlu kosullarda degerlerinde negatif yonde Oyle ¢ok degismeler olabilir ki bu
varliklar1  likit olmayan varliklar seklinde diisiinebiliriz. Ote yandan Kasa,

pazarlanabilir menkul kiymetleri, ve alacaklar likit varliklar olarak diisiinmeliyiz.

Likidite yonetimi, esasen yukarida sayilan varliklardan daha dar sekilde kasa ve hizl
paraya donen kiymetlerin yonetimine isaret etmektedir. Bu kalemlere baglanacak
tutarin isletmenin pazar degerini etkileyip etkilemedigini kontrol etmek gerekir. Bir
baska yaklasimda kasa sifir kazanan bir varlik olduguna gore fazla miktarda kasa
bakiyesinin igsletmenin karliligini olumsuz yonde etkileyecek ve bunun sonucu olarak
isletmenin pazar degerinin diismesi s6z konusu olacaktir. Diger taraftan isletme
yeteri tutarda kasaya sahip degilse teknik likiditesini kaybedecegi i¢in vadesi gelen
borglarin1 6deyememe riski ile karsilasacaktir. Diger bir degisle finansal giicliik de
diyebilecegimiz isletmenin teknik likiditesini kaybetmesi, firmanin vadesi gelen
bor¢larin1 6deme giiclinii kaybetmesi anlamina gelmektedir. Bu durum karsisinda
isletmenin finans yonetimini yeniden organize etmesi ve buna benzer Onlemler

almasi gerekebilir (Gonenli, 1988, 5.400).
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2.1.2.8.Satis Gelirlerinin Dalgalanma Derecesi

Bir firmanin gelirlerinin elde edilmesi gesitli faktorlerin etkisi altindadir. Genel
ekonomik durum basta olmak iizere firmanin i¢inde bulundugu endiistrideki sartlar
ile firmanin yonetimiyle ilgili pek ¢ok degisken isletme gelirlerini etkileyecektir
(Aksoy, 1988, 5.156).

Genel ekonomik durum durgunluk i¢indeyse, issizlik orani artiyor, talepler diisiiyor,
yatirimlar azaliyor ve ekonomik kalkinma hizi yavasliyorsa bu pazarda galisan bir
isletme bu gelismelerin uzaginda kalamayacagindan ister istemez faaliyetleri
etkilenecektir. Firmalarin i¢inde bulunduklar1 endistriler ekonomik durumlardan

farkli derecede etkilenirler.

Ote yandan firmalarin satis gelirleri isletme faaliyetlerinin ozelliklerine gore de
degisebilmektedir. Siparis Tlizerine ¢alisan firmalarin taleple ilgili sorunlari
olmamaktadir. Cogu kez agirlikli pesin satig lizerine yogunlasmalarina karsin, iiretim
Oncesi siparis avansi kullanmanin miimkiin oldugu firmalar vardir. Bu tiir firmalarin
satiglar1 istikrarli olup isletme sermayesi diizeyi dalgalanma gdstermemektedir.
Ancak bazi isletmelerin gelirleri oldukc¢a sik ve siddetli dalgalanma gosterir.
Satiglarinin ~ diizensiz  bir bicimde olmasi nedeniyle bu isletmeler, mevcut
dalgalanmanin getirdigi belirsizlikleri karsilamak amaciyla daha fazla isletme
sermayesine ihtiya¢ duyarlar. Bununla birlikte gelirlerinin dalgalanma gdstermesi
kullanacaklar1 finans kaynaklarimi da etkiler. Istikrarli gelirler ile yabanci

kaynaklarin karsilanabilmesi daha kolaydir (Aksoy ve Yal¢iner, 2008, s.91-92).

Gelirlerin dalgalanmas1 yabanci kaynaklardan kaginmaya neden olmakla beraber
faaliyetleri azaltip isletmenin kiiclilmesine sebep olur. Gelirleri farkli zamanlarda
degisiklik gosteren isletmelerin sabit varliklarima goére donen varliklarinin orani,

geliri diizenli olan isletmelere gore oldukga fazladir (Erdogan, 1978, s.118).

2.1.2.9. Sermaye Maliyeti

Sermaye maliyeti, finans yonetiminde ozellikle sermaye biitcelemesi kararlarinda
kullanilan temel bir veridir. Yatirnmdan bahsedilen net isletme sermayesi ve sabit

varliklarin toplamidir. Bu yatirimlarin finansmaninda kullanilacak kaynaklarin,
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toplam kaynaklar icerisindeki paylari da dikkate alinarak hesaplanan kaynak maliyeti
sermaye maliyeti olarak ifade edilir (Ercan ve Ban, 2005, s.209).

Isletmelerin finansal yapilarinda finansal bir optimumdan bahsedebiliriz. Bu
optimum isletmenin pazar degerini en yliksege cikaran finansal yapidir. Yatirim
kararlar1 verilitken gerekli olan en diisiik verim oram1 sermaye maliyeti ile
baglantihdir. Isletmenin yapmis oldugu yatirimlarindan beklenen verim orani

sermaye maliyetinin konusunu olusturur (Génenli, 1988, s.367).

Bir firmanin degerini maksimize etmek i¢in yoneticiler, sermaye dahil olmak iizere
tiim girdi maliyetlerini minimize etmek zorundadirlar. Ayrica finans yoneticilerinin
sermaye maliyetini azaltmak i¢in yatirimin igletmeye sagladigi verim ile kullanilacak

kaynaklarin maliyetlerinin iyi analiz etmeleri gerekir (Brigham, 1999, s.175).

2.1.2.10. Amortisman Uygulamalari

Amortismana tabi varliklar birden fazla donemde kullanilmasi beklenen, sinirli 6mrii
olan, isletme tarafindan mal ve hizmet {iretimi, tedarikinde ve isletme i¢i genel
yonetim amaglari i¢in edinilen varliklardir. S6z konusu bu varliklar kullanildiklari
siire zarfinda yipranma, asinma ve fonksiyonlarim1 kaybetme durumu ile karsi
karsiyadir. Bu durum anilan varliklarin degerlerinde bir azalmay1, bunun sonucunda
da isletmenin katlandigi bir maliyeti gosterir. Iste katlanilan bu maliyet amortisman
olarak ifade edilir. Amortisman maddi ve maddi olmayan duran varliklar ile 6zel

tilkkenmeye bagli varliklarin tiimii i¢in gegerlidir.

Anilan varliklar tizerinden ayrilan amortisman paylart isletmeye nakit girisi
sagladigindan firma likiditesini olumlu yonde etkiler. Aym1 zamanda net igletme
sermayesini artirmakla beraber isletme sermayesini finanse eden bir kaynaktir. Bu

yiizden firmanin amortismanda kullanacag1 yaklasim 6nem tasimaktadir.
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Amortisman hesaplamada duran varligin ekonomik olarak kullanilabilecegi siire ya
da o varlik ile elde edilecek mal veya hizmetin miktar1 esas alinir. Duran varlik
amortisman paylar1 i¢in birbirini izleyen donemlerde ayrilmasi i¢in birgok yontem

gelistirilmistir. Uygulanacak yontem varligin kullanilma bigimine gore belirlenir

(Sevilengiil, 2011, 5.410-413).

Duran varlik amortismaninda kullanilan yontemler sdyle siralanabilir
e FEsit tutarda yillik amortisman
e Degisen tutarda yillik amortisman
e Azalan tutarda yillik amortisman

e Artan tutarda yillik amortisman

2.1.2.11. Kar Dagitim Politikalari

Kar pay1 6denme miktari, isletmenin sahip oldugu yatirim firsatlarina gére degisme
gbsterir. Isletmenin yapacag yatinm firsati ¢oksa, karpayr Odeme yiizdesi
muhtemelen sifir olacaktir. Diger taraftan isletme yatirim firsatlar1 bulmakta sikinti
yasiyorsa, o zaman kar payl odemesine ydnelecektir. Isletmenin karli yatirim
firsatlart bulup bulmamasi durumuna goére, kar payr 6deme oraninin sifir ile bir

arasinda degisecegi soylenebilir.
0 < Kar Pay1 Odeme Oran1 < 1
Kar pay1 dagitim politikasini, sadece miimkiin olan yatirim firsatlarinin getirecegi

karlilik ile belirlenen bir finanslama karar1 olarak ele alan ve teorik kar payr 6deme

modellerinin ilki olan ‘“Walter Formiiliinii’’ inceleyebiliriz.

r P= Adi hisse senedinin pazar fiyati
[ E— (E-D) D= Hisse basina kar pay1
q E= Hisse basia gelir
P e r = Yatirimin karlilig
q q = Pazar kapitalizasyon oran
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Gorildiigh gibi Walter formiilii, optimal kar payr ddemesinin, sadece yatirimlarin
karlilig1 agisindan belirlenmesi gerektigini savunmaktadir. Bu diislinceye gore,
isletmenin elinde ¢ok sayida karli yatirim segenegi varsa, nakit kar payr 6demeleri
yapilmamalidir. Ciinkii bu segeneklerin degerlendirilebilmesi i¢in kaynaga ihtiyag
vardir. Diger taraftan igletmenin karli yatirim segenegi yoksa karm tamamini

ortaklara dagitmasi gerekecektir.

Ancak sunu belirtmek gerekir, sadece Walter formiiliinii dikkate alarak kar
dagitimini gergeklestirmek yanlis bir uygulama olur. Ciinkii hisse senedinin pazar
fiyati, sadece kar pay1 dagitim oranina bagli olmamaktadir. Dolayistyla isletmelerde
kar dagitim politikasi, karli yatirim firsatlarinin finansmaninda kullanilacak olan
uygun dis kaynagin bulunup bulunmamasi, isletmenin likidite durumu gibi bir¢ok

faktorti dikkate alarak uygulanmasi gerekir (Usta, 2002, s.47-49).

2.1.2.12. Yoneticilerin Riske Kars1 Davranislar:

Finansman kararlari, isletmenin finansal yapisini ve finansal riskini belirler. Finansal
yapmin degismesi isletmenin piyasa degerini etkiler. Bu dogrultuda Finansal
kararlar1 veren yoneticilerin; gerek yatirnm kararlar1 olsun, gerekse finansman
kararlar1 olsun, isletmenin mevcut ve gelecekteki varliklarinin etkin yonetiminde risk

ve getiri iliskisini temel alarak yonetme sorumlulugunu tagir (Pamukcu, 1999, s.13).

Isletme sermayesi yonetimi, biiyiik olgiide karlilikla risk arasindaki alis veris
konusunda yoneticilerin sahip oldugu goriisle ilgilidir (Hatiboglu, 1986, s.36). Donen
varliklarin her unsuruna baglanan fon tutar1 isletmenin likidite derecesine farklh
Ol¢iide etki eder. Dolayisiyla burada yoneticilerin veya ortaklarin donen varliklara
yapilacak olan yatirimlarda ve bunlarin finansmaninda alacaklari risk karsisindaki
tutumlar1 5nem arz etmektedir. Ornegin finans yoneticisi risk almayi tercih etmiyorsa
isletmenin likidite derecesini yiiksek tutmak isteyecektir. Ancak bu durum firmanin
daha fazla tutarda isletme sermayesi ihtiyacina neden olacaktir. Sonugta deneyimli
finans yoneticileri ellerindeki igletme sermayesini etkin kullanarak, yeni isletme

sermayesine ihtiyag duymadan calisanlardir (Biiker ve ark., 1997, s.151).
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2.1.3. Isletme Dis1 Faktorler

Isletmelerin cevrelerinde olan, onlarmn etkilendigi, ancak iizerinde kontrollerinin
olmadigi bir takim g¢evre kosullarmi isletme sermayesi ihtiyacini etkileyen isletme
dis1 faktorler olarak adlandirabiliriz. Bu faktorleri yangin, sel, deprem gibi

olaganiistii durumlar disinda kalan faktorler olarak siralamak miimkiindiir.

2.1.3.1. Finansal Gelismislik Diizeyi

Isletmeler icinde bulunduklar1 ortamda finans kurumlariyla fon ihtiyact olan ve fon
karsilayan taraflar olarak devamli karsilikli iliski ig¢indedirler. Bu nedenle mali
piyasalarin ve sermaye piyasalarinin gelismis oldugu bir ekonomik atmosferde
faaliyet gosteren firmalarin isletme sermayesi ihtiyaci, gelismemis piyasalarda
faaliyet gosterenlere gore daha az olacaktir. Ihtiyag duyduklari zaman bu tiir
piyasalardan fon saglama olanagina sahip isletmeler ihtiyat amaciyla nakit
bulundurma gibi bir zorunluluk duymazlar. Boylece faaliyetlerindeki dalgalanma ve
belirsizlik hali durumuna hazirhk amaciyla fon tutmazlar. Dolayisiyla daha az
isletme sermayesiyle faaliyetlerini gerceklestirebilirler. Ote yandan firmalarin atil
fonlar1 kaldigi zaman bu fonlar1 sermaye piyasalarinda degerlendirmek suretiyle
verimli bir sekilde kullanma firsat1 bulurlar. Yani isletme sermayesi unsurlarini, nakit

yerine istenildiginde kolayca paraya ¢evrilebilen gegici yatirimlara doniistiirebilirler.

Gelismis para ve sermaye piyasasi araglari, isletme sermayesi yOnetimine bircok
yonden katkilar saglamaktadir. Son donemde uluslararasi finans hareketi yasayan
isletmelerde, faktoring, forfaiting, ihracat kredi sigortas: gibi teknikler bu araglara
ornek olarak gosterilebilir. Ote yandan elektronik fon transferi kullanimindaki
yenilikler ve gelismeler, sermaye piyasalarinda elektronik bilgi islem araglarinin
kullanilmasi nakit kullanim hizimi arttirmistir. Bu tiir araglar nakit, alacak ve
stoklarin yonetimlerinin daha etkin bir sekilde yapilmasini saglayarak isletme

sermayesi ihtiyacini azaltici bir katki yapmistir (Biiker ve ark., 1997, s.152).
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2.1.3.2. Vergi, Sosyal Giivenlik ve Tesvik Uygulamalari

Isletme, yasalarin ya da yaptig1 sdzlesmelerin geregi olarak bizzat 6demek zorunda
oldugu vergiler ve bunun yaninda gerek isletme personeline gerek tiglincii kisilere
yaptig1 6demelerden bazi kesintiler yapmak ve bunlar1 adina kesinti yapilan; daire ve
kuruluslara 6demek zorundadir (Sevilengiil, 2011, s.522). Dolayisiyla Isletmeler
vergi miikellefiyeti ve ¢alisanlarin sosyal gilivenlikle ilgili kesinti ve 6demelerinden

sorumludurlar.

Vergi miikellefiyeti ve sosyal giivenlik sorumlulugu konusu itibariyle nakit ¢ikist
gerektirdiginden dolay: isletmenin faaliyet gosterdigi ortamda dnemli bir unsurdur.
Kanun koyucu vergilendirme ve diger yiikiimliliiklerin zamanini ve Jlgiisiinii
belirlemesi, ayn1 zamanda firmanin bu sorumluluklari yerine getirmek igin ne zaman
ve ne kadar seviyede nakde ihtiyact olduguna isaret ediyor. Yani firmanin ne dlgiide

isletme sermayesi ihtiyaci duyacagini da bir anlamda belirlemis oluyor.

Bu konuyla ilgili Mucuk (2005)’te yayinlanan ¢alismasinin sonucunda; kayit dist
ekonomik faaliyetlerin biiyiikliigiinden dolayi, belirli bir kesim {izerinde biriken agir
vergi yiikiiniin yiiksek enflasyon ortaminda, vergi miikelleflerinin gelir ve
kazanglarmi 6nemli Ol¢iide azalttigindan bahsetmistir. Bununla beraber devletin
gecici vergi uygulamasinin, enflasyonun gelir vergileri lizerindeki olumsuz etkisini
(kendi adina) en aza indirebilmek amaciyla kullandigini ve bu sekilde, cari donemde
elde edilen kazanclardan gelecekte alinmasi gereken vergilerin bir bdliimiiniin,
onceden tahsil edildigini belirtmistir. Ote yandan isletmeler agisindan, gerek
enflasyon muhasebesi yapilmadigi, gerekse kesinlesmemis alacaklar ilizerinden gegici
vergiye tabi tutulmasii belirterek; vergilerini yasalara uygun sekilde oOdeyen
miikelleflerin,  giinliik  islemlerin  gergeklestirilmesinde ve kisa  vadeli
yiikiimliiliiklerini yerine getirilmesi amaciyla sahip olunan isletme sermayesini

onemli 6l¢iide azaltmakta olduguna dikkat gekmistir (S.241).

Nitekim Isletmelerin, donemi geldigi zaman bu yiikiimliiliiklerini yerine getirmesinin
nakit gerektirmeyen bir alternatifi olmadigina gore (kamu alacaklarini temlik etseniz
dahi donemlik farkin faizine katlanmak durumundasiniz) c¢alisilan ortamda
uygulanan vergi uygulamalari énem tasimaktadir. Ornegin vergilendirme yilda bir

defa veya yil icinde belli araliklarla birden fazla yapilmasi yil i¢inde isletme
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sermayesine olan ihtiyaci ve bu zaman araliklar1 isletmenin mevcut fonlar1 kullanma
seklini degistirecektir. Ayni senaryoyu bu konuda belirlenecek oranlardaki

degismelerin getirecegi durumlar i¢in de sdyleyebiliriz.

Tesvik uygulamalart hem yatirim yoniinden hem de istihdam yoniinden ele alirsak
firma i¢in avantajli bir durumdur. Ciinkii bu tip tesvik uygulamalarindan yararlanmak
suretiyle isletme sermayesine olan ihtiyag¢ azalacaktir. Bu gibi tesvikler firmanin
normalde yerine getirmesi gereken yiikiimliiliiklerden tasarruf saglayarak baglamak

zorunda olacagi fonlar1 baska sekilde degerlendirme firsati bulacaktir.

2.1.3.3. Fiyat Degisimleri, Enflasyon ve Konjonktiir Dalgalanmalari

Fiyatlarda meydana gelen yiikselis ve diistisler satin alma giiciiniin riski olarak kabul
edilip, isletmeler tizerinde farkli etkilere sahip olmaktadir. Satin alma giiciindeki bu
farkliliklarin firmaya olan etkisi faaliyet devri ile yakindan ilgilidir. Bu yiizden
faaliyet devri hizli olan firmalar, yavas olan firmalara gore fiyat degismelerinin

etkisinden daha az etkilenmektedirler (Erdogan, 1978, s.121).

Enflasyon donemlerinde stirekli yiikselen fiyatlar, firmalarin isletme sermayelerini
zarara ugratmakta ve firmalarda ¢ogu zaman belirlenenin iizerinde isletme sermayesi
ihtiyact dogurmaktadir. Enflasyonun isletme sermayesi gereksinimini artirma

sebepleri soyle agiklanabilir.

e Enflasyon donemlerinde firmalarin giinliik faaliyetlerini yiiriitebilmek,
yiikiimliilikklerini zamaninda karsilayabilmek i¢in ihtiya¢ duyduklar1 nakit
tutar1 artis gostermektedir. Bagka bir degisle enflasyon, firmalarin islem

amaciyla bulundurma ihtiyact duyduklart nakit tutar1 yiikkselmektedir.

e Firmalarin artan veya reel olarak artmasa bile enflasyonun etkisiyle artmis
gibi goziiken satiglari, miisteriye bagli mal degerini, yani ticari faaliyetten

dogan alacaklarin1 genisletmektedir.

e Stoklarin, miktar degisikligi olmasa bile parasal degerleri artmaktadir. Kaldi

ki enflasyon donemlerinde yalnmiz stoklarin parasal degeri artmamakta,
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firmalarda ¢ogu zaman reel stok artis1 da olmaktadir. Enflasyon, firmalari
emniyet stoklarini artirmaya zorlamaktadir. Girdilerin gereken zamanda
belirli bir fiyat {izerinden tedarik edilebilme olanaginin zayiflamasi, hatta
ortadan kalkmasi, gelecegin belirsizligi, planlama yapmanin zorlagmasi,
hammadde yoklugu nedeniyle iiretimin kesintiye ugramasmin getirecegi
zararlarin bliylimesi, uzun vadeli sézlesmelerle girdi saglanmasi giiven altina
alimmis olsa da, tedarik¢i firmalarin bu tiir sozlesmelere uymaktaki
hassasiyetlerinin azalmasi, firmalar1 enflasyon dénemlerinde daha fazla

emniyet stoku bulundurmaya yoneltmektedir (Akgiig, 2010, s.208-209).

Fiyatlar genel seviyesindeki yiikselme isletmelerin varlik ve kaynaklarini farkl
bicimde etkiler. Bazilarinin degerlerinde yiikselme olurken bazilarinda herhangi bir
degisme olmamaktadir.Bir isletmenin sahip oldugu varlik ve kaynaklarini, nominal
degerleri acisindan fiyat degisimlerinden etkilenen ve etkilenmeyen seklinde
ayirmamiz miimkiindiir. Isletmenin fiyat degisimlerinden etkilenmeyen varlik ve
kaynaklar1 sabit para degerli olan, fiyat degisimlerinden etkilenenler ise sabit para
degerli olmayan unsurlardir. Isletmenin aktifleri arasinda yer alan kasa ve alacaklar
gibi varlik kalemleri ile pasifinde yer alan borglar1 sabit para degerli unsurlar, yine
isletme aktifinde bulunan stoklar, duran varliklar ile pasifteki 6z kaynak unsurlari

sabit para degerli olmayan unsurlardir.

Sabit para degerli olmayan aktif veya pasif unsurlar, para degerindeki degisme
karsisinda algalip yiikseldiginden, isletmenin fiyat artislar1 ve azalmalari karsisindaki
direnme giicli de, mevcut isletmenin sahip oldugu degerlerin sabit ve sabit olmayan
para degerli unsurlar olup olmamasina gore belirlenecektir. Diger taraftan isletmenin
pasif kalemlerindeki net sabit degerli olan unsurlarinin tutari, aktifindeki sabit para
degerli unsurlarinin tutarindan fazla ise o firma net sabit para degerli unsurlar
borglusu olup, fiyat yiikselmeleri durumunda enflasyon nedeniyle kazangl
c¢ikacaklardir. Bu tiir firmanin borglar sabit para degerli olarak fiyat yiikselmeleri
karsisinda ayni tutarda kalirken, aktifindeki stoklar ve duran varliklarin degeri fiyat

yiikselmesiyle birlikte artis gosterecektir (Aksoy ve Yalginer, 2008, s.103).

Bazi endiistriler satislarinda konjonktiir hareketlerinden veya ulusal gelirdeki

dalgalanmalardan ¢ok etkilenmezler. Bagka bir degisle bu endiistrilerin konjonktiir
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hareketlerine kars1 duyarliliklar1 zayif yani irettikleri mallara karsi talebin gelir
esnekligi digiiktiir. Genellikle dayaniksiz tiikketim mallar tireten endiistriler, 6nemsiz
ucuz mallar treten ve irettikleri mallarin yaygin kullanim aligkanligi olan
endiistrilerin satiglar1 konjonktiir hareketlerinden biliyiikk 06l¢iide etkilenmezler
(Akgti¢, 2010, s.507). Buna karsilik bazi isletmeler konjonktiirel dalgalanmalarin
etkisini daha fazla hissederler. Piyasanin canli oldugu yiikselme donemlerinde
canliliktan yararlanabilmek icin daha fazla stokla ¢alismay1 ve iskontolardan daha
fazla yararlanmay1 tercih edebilirler. Konjonktiiriin genislemesiyle birlikte artan is

hacmine paralel olarak daha fazla igletme sermayesine ihtiya¢ duyulacaktir.

Durgunlugun yasandigi dénemlerde ise isletmeler iginde bulunduklari zor sartlar
nedeniyle igletme sermayesini azaltma yoluna gideceklerdir. Olumsuz konjonktiirde
yiikksek fiyathi ve kaliteli iriinler iireten isletmeler ile iiretim siiresi uzun olan
isletmeler, mamullerini normal satis fiyatlariyla elden ¢ikartmalar1 zorlasacagindan

dolay1 isletme sermayesi ihtiyaclari artacaktir (Aksoy ve Yalciner, 2008, s.104).

2.1.3.4. Teknolojik Gelismeler

Isletmenin toplam varliklari iginde isletme sermayesinin goreli 6nemini belirleyen en
onemli etken, belirli bir endiistrideki teknolojik degismelerdir. Teknolojideki
herhangi bir degisim isletme sermayesi diizeyini etkiler. Yeni bir siire¢, daha diisiik
kaliteli veya daha ekonomik hammadde kullanimina yol agabilir; bunun sonucunda
da hammadde stoklarina baglanmis olan sermayeyi azaltir. Diger taraftan yeni bir
siire¢ Uretim asamalarin1 hizlandirabilir. Boylece iiretim stirecindeki hammaddeye

baglanan fon tutar1 azaltmis olur (Usta, 2002, s.129).
Neticede isletme dis1 faktorler arasinda yer alan teknolojik gelismeler sonucu

isletmede verimliligin artmasi, maliyetlerin diigmesi, kalitenin artmas1 ile karlilik

artar ve igletme sermayesine olan ihtiya¢ azalir (Pamukc¢u, 1999, s.310).
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2.2. ISLETME SERMAYESI IHTIYACININ HESAPLANMASI

Isletmeler igin gerekli isletme sermayesi tutarmi hesaplayabilmek igin bazi
degiskenlerin bilinmesi gerekir. Bu degiskenler, isletme sermayesinin baglandigi
donen varlik unsurlarryla ve isletme sermayesinin kaynaklariyla ilgilidir. Isletme
sermayesi, stoklara, alacaklara ve genel giderlere harcanmaktadir. Satislar, satislar
tizerinden briit kar ve stoklar1 elde etme amaciyla saticilarin tanidig kredi stiresi ile

kaynak saglanmaktadir. Bu anlamda s6z konusu degiskenleri siralamak gerekirse;

e Ortalama stok tutar1

e Yillik satis tutari

e Yillik genel giderler tutari

e Satis fiyati lizerinden briit kar
e Saticilarin tanidig1 kredi stiresi

e Miisterilere taninan kredi siiresi

Isletme sermayesi ihtiyaci, yukarida ad1 gecen degiskenler arasinda iliski kurularak
hesaplanmaktadir. Uzun zamandir faaliyet gosteren bir firma i¢in bu degiskenleri
tespit etmek kolaydir. Ancak daha proje asamasindaki isletmelerde bu veriler,
birtakim tahminler yaparak tespit edilebilir. Bu tahminler, yatirim projelerini
hazirlama ¢aligmalarinin Oncesinde yapilmaktadir (Biiker ve ark., 1997, s.161).
Isletme  sermayesin ihtiyacinin  hesaplanmasi amaciyla  birgok  ydntem

kullanilmaktadir. Asagida bu hesaplama yontemlerinden bazilarina deginilecektir.

2.2.1. Faaliyet Devri Katsayis1 Yontemi

Isletme sermayesi yonetiminde isletmenin gelecek dénem faaliyetini siirdiirebilmesi
icin gerekli olan fonlar tahmin edilir. Bu amagla gelistirilen yontemler arasinda en
cok kullanilan ve basit olan isletme sermayesi devir hizi yontemidir. Biitce
sisteminden yararlanilarak nakit akim1 ve gelir tablosuyla birlikte diizenlenen isletme
sermayesi tahmini en ayrintili uygulamadir. Ozellikle bilgisayar kullanilarak yapilan
bu model g¢esitli politikalarin sonuglarint ortaya koyarak yoneticilerin karar

almalarini kolaylastirir.
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Bu yontemde, gelecek donem icin tahmin edilen satilan malin maliyeti isletme
sermayesi devir hizina (Faaliyet devir hizi) boliinerek isletme sermayesi ihtiyaci
hesaplanir. Faaliyet devir hiz1 tahmini olarak isletmenin gegen yila ait devir hizi veya
calisilan endiistri ortalamasi alinabilir. Yeni kurulmus olan firmalarda 6nce, isletme
sermayesi unsurlarina ait devir hizlar1 birbirinden ayri tahmin edilir. Daha sonra

isletme sermayesi devir siiresi ve devir hizi hesaplanir (Pamukgu, 1999, s.310-311).

Faaliyet devri katsayisina gore isletme sermayesi ihtiyacinin hesaplanmasinda,
yukarida belirtildigi gibi satilan mallarin maliyeti ve faaliyet devri katsayist dikkate
alinmaktadir. Hesaplamada satilan malin maliyeti icerisindeki yillik amortisman
giderlerinin, saticilarin firmaya tanimis olduklar1 kredi miktarinin ve igletmenin fiilen
calistigl giin sayisinin dikkate alinmamasi bu yontemin etkinligini azaltmaktadir

(Yalgmer ve Aksoyek, 2011, s.235).

Ornek:
X igletmesinde satilan mallarin maliyeti 1.400.000 TL ve cesitli unsurlara ait faaliyet

devir bilgileri asagidaki gibidir.

-Hammadde ve malzemenin stokta bekleme siiresi 20 giin
-Imalatta gegen siire 5 giin
-Mamullerin stokta kalma siiresi 20 giin
-Miisterilere taninan vade 30 giin
-Kasa ve bankadaki nakitlerin ortalama giinliik 5 glin

O0demeleri karsilayacag giin sayisi

Faaliyet Devri Siiresi = 20+5+20+30+5
= 80 giin

365

Faaliyet Devri Katsayist = 20

=4,5625

Satilan Mallarin Maliyeti

Isletme S i ihti = - -
yietme Sermayest fitlyact Faaliyet Devri Katsayisi
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1.400.000
4,5625

Isletme Sermayesi Ihtiyac1 =

= 306.849

Ayni sonuca satilan mallarin maliyetinin ortalama giinliikk tutarlar1 ile isletme

sermayesi unsurlarinin faaliyet devir siirelerinin iliskilendirilmesiyle de ulasilabilir.

Yillik Satilan Mallarin Maliyeti

1 snliik Malivet =
Ortalama Giinliik Maliyet 365

B 1.400.000

- 4,5625

= 3.835,6
Stoklar (20+5+20) 45 ginx 3.835,6 TL = 172.602
Alacaklar 30ginx 3.8356 TL = 115.068
Kasa ve Banka 5ginx3.8356 TL = 19.178

306.848

Yonteme yapilan elestiriler;
e Amortismanlar para ¢ikist gerektirmeyen nitelikte giderler oldugu igin, bunlar
isletme sermayesi ihtiyact dogurmayacaktir. Bu nedenle hesaplamalarda

yillik satilan malin maliyeti tutarindan amortisman tutart indirilmelidir.

e Saticilarin tanidig1 vadelerle olusacak satin alma borglarinin ve ¢esitli ddeme

araclarinin (kisa vadeli krediler vb.) bu ihtiyag tutarindan diisiilmesi gerekir.

e Buraya kadar sayilan diizeltmeler yapilsa bile bu yontemle yapilan hesaplama
yaklagik bir sonug¢ verecektir. Ciinkii hammadde ve geregler disindaki
harcamalar mamuliin biinyesine yavas yavas eklenmektedir. Baska bir

degisle, tiretim siiresi boyunca yapilan bir sonraki masrafin faaliyet devri
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icindeki pay1, bir 6nceki masraftan daha azdir. Bu su anlami ifade ediyor ki
hesaplamalar, faaliyet devrini olusturan her devreye diisen masraflar ayri

olarak tespit edilerek yapilmalidir.

e Isletmelerin faaliyet devri siiresini her zaman kesin olarak tespit etmek

miimkiin olmayabilir (Giivemli, 1973, 5.36).

2.2.2. Gunlik Masraf Tutar1 Yontemi

Gilinlik masraf tutar1 yonteminde igletme sermayesi ihtiyaci, maliyet unsurlarinin
(hammadde-malzeme gideri, iscilik gideri, genel tiretim gideri, amortisman gideri,
finansman gideri, genel yonetim ve satis giderleri) {iretim siirecine katilma asamalari
dikkate alinarak hesaplanir. Oncelikle maliyet unsurlarmin giinliik tutarlar1 bulunur.
Takiben, sermayenin faaliyet devri asamalarina (hammadde ve malzeme, yari
mamul, mamul, alacaklar, alacaklar, kasa ve banka) bagli kaldig: siireler dikkate
aliarak igletme sermayesi tutari belirlenir. Daha sonra, isletme sermayesi ihtiyaci
gerektirmeyen karlar ve amortismanlar i¢in diizeltme islemi yapilarak, briit isletme
sermayesi tutarmna ulasilir. Son olarak da saticilarin vadeli satislari nedeniyle
isletmeye saglanan satici kredileri briit isletme sermayesi tutarindan ¢ikarilarak net

isletme sermayesi tutar1 bulunur (Yalginer ve Aksoyek, 2011, s.232-233).

Ornek:
X isletmesinin yillik satig tutar1 2.160.000 TL. ve toplam maliyeti 1.440.000 TL’dir.

Isletmenin maliyet unsurlarinin ve faaliyet devri siireleri asagidaki gibidir;

-Hammadde ve Malzeme Gideri............... 360.000
~Iscilik Gideri...........ovvviiieeiieiieeinn 180.000
-Genel Uretim Gideri............................ 270.000
-Amortisman Gideri..............ooooeiiiiiin. 90.000
-Finansman Gideri.............................e. 180.000
-Genel Yonetim ve Satis Gidert................ 360.000
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-Hammadde ve Malzeme ......................... 20 giin

-Yart Mamuller..............oooooiiiiiiiinnn. 15 giin
-Mamuller.......ooovviiii 25 giin
-Alacaklar...............ooo 45 glin
-KasaveBanka.................cooo 15 giin

Yilin 360 giin oldugunu, hammadde malzeme giderleri ile iscilik giderlerinin
timiiniin, genel iretim giderleri, amortisman giderleri ve finansman giderlerinin
yarisinin yart mamul asamasinda maliyetlere verildigini varsayarak, gilinlilk masraf
tutar1 yontemine gore diizeltilmis isletme sermayesi ihtiyact ve saticilarin igletmeye

tanidiklar 45 giinliik vadeye gore net isletme sermayesi ihtiyaci hesaplanacaktir.

Ortalama Giinliik

Maliyet Unsurlari Tutar)/Giin Maliyet Harcamasi
Hammadde 360.000 / 360 1.000
Iscilik 180.000 / 360 500
Genel Uretim Gideri 270.000 / 360 750
Amortisman 90.000 / 360 250
Finansman Gideri 180.000 / 360 500
Uretim Maliyeti 1.080.000 3.000
Genel Yonetim ve Satis Gideri  360.000 / 360 1.000
Toplam Maliyet 1.440.000 4.000
Kar 720.000 / 360 2.000
Satis Tutar 2.160.000 6.000
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Isletme

Sermayesi
Gilinliik Faaliyet unsurlarmin
Harcama Devri Siiresi  ortalama Tutar1
-Hammadde Malzeme 1.000 20 20.000
-Yar1 Mamuller 2.250 15 33.750
[1.000+500+(750+250+500/2)]
-Mamuller 3.000 25 75.000
[2.250+(750+250+500/2]
-Alacaklar 6.000 45 270.000
-Kasa ve Banka 6.000 15 90.000
-Isletme Sermayesinin Ortalama Tutar1 488.850

Bir sonraki asamada, isletme sermayesi ortalama tutarindan isletme sermayesi
ihtiyact dogurmayan karlarin, amortismanlarin ve satict kredilerinin etkisinin

cikarilmasi gerekecektir.

Giinliik Giinliik Faaliyet Diisiilecek
Amortisman Kar Toplam  Devri Tutar
Yart Mamuller (250/2) 125 ---- 125 15 1.875
Mamuller 250 250 25 6.250
Alacaklar 250 2.000 2.250 45 101.250
Kasa ve Banka 250 2.000 2.250 15 33.750
143125

Briit Isletme Sermayesi = 488.750 — 143.125
= 345.625

Giinliik Tutar  Saticilarin Tanidig1 Vade  Satict Kredisi
Hammadde ve Malzeme 1.000 45 45.000

Net Isletme Sermayesi = 345.625 — 45.000
= 300.625
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Glinlik masraf tutar1 yonteminden yukarida belirtilen faaliyet devri katsayisi
yonteminden farkli olarak donen varliklarin seviyesi, maliyet unsurlarinin iiretim
boyunca maliyete sirasiyla katilacagi diislincesine uygun hesaplanmaktadir. Bu
yontemde, faaliyet devri katsayisi yontemi i¢in yukarida sayilan elestirilerin énemli
bir kisminin giderildigi goriilmektedir. Bununla beraber faaliyet devrinin kesinlik
tagityan bigimde ele alinmasinin ve isletme ¢alismalarinin aylara ve mevsimlere esit
olarak dagildig1 varsayiminin dogurdugu sakincalar bu yontemde de s6z konusudur.
Ayrica vadesi kelen kisa vadeli borglarin 6denmesinde veya iiretim araglarinin
karsilanmasinda kullanilabilecek kisa vadeli banka kredileri limitleri gibi kaynaklar

g0z Online tutulmamaktadir.

Ote yandan hesaplamalarda esas alman maliyet unsurlari, yaklasik degeri belirttigi
i¢in tartigmaya agik bir konudur. Bu demektir ki esas alinan verilerin her planlamada,

oOne siiriilebilen olabilirlik nitelikleri vardir (Glivemli, 1973, 5.40).

2.2.3. Schmallenbach Formiilii Yoéntemi

Tarihsel olarak eski olmakla birlikte, formiilii gelistiren Alman iktisat¢inin adi ile
anilan Schmallenbach formiili, isletme sermayesi ihtiyacinin stok tutari, alacaklarin
tahsil siiresi (veya miisterilere taninan vade), saticilarin isletmeye tanidigi vade ve

faaliyet giderleri tutarina bagl oldugunu gostermektedir (Akgitig, 2010, 5.227).

Bu yontem daha c¢ok satin aldigi mal iizerinde degisiklik yapmadan oldugu gibi satan
ve yalnmiz genel giderleri olan ticaret isletmeleri i¢in dogru sonug verecek niteliktedir.
Bu nedenle formiilden, sanayi isletmelerinin 6zelliklerine uygun degisikliklerin

yapilmasindan sonra uygulanmasi yararl olabilir (Giivemli, 1973, s.43).

Kb V- V3 V1
S=S+ (1 — )X (CX ——— ) +(Gyx ———)
100 365 365
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Formiildeki Semboller;

Si= Isletme Sermayesi

S = Ortalama Stok Tutari

C = Yillik Satis Tutar1

Kb/100 = Briit Kar Yiizdesi ( Satig tutar1 tizerinden)

Gy = Yillik Faaliyet Giderleri (liretim maliyetine girmeyen giderler)
V= Saticilarin tanidig1 vade (giin olarak)

V7= Miisterilere taninan vade (giin olarak)

ViveV; ’deki vade ay olarak hesaplanacak olursa formiil su sekilde olacak;

Kb Vs- Vq Vi
Si=S+(1- —)x(Cx ————— ) +(Gyx ——)
100 12 12

2.2.4. Mellerowicz Formiilii Yontemi

Mellerowicz formiili yontemi ile isletme sermayesi ihtiyaci, hammadde ve
malzemelerin giinliik tutarinin, bu maddelerin satin alma vadesi ile depoda bekleme
stireleri arasindaki giin farki ile g¢arpimi sonucu bulunacak tutara, imalat siiresi,
mamullerin stokta bekleme siiresi ve satis vadesinin toplam giiniiyle hammadde
disindaki giinlik masraf tutarmin ¢arpiminin eklenmesi suretiyle hesaplanmaktadir

(Glivemli, 1973, s.44).

Si=M (tg-t5)+ G (tl + 1, + ta)

Formiildeki Semboller;

Si= Isletme Sermayesi ihtiyaci

G = Giinliik Maliyet Tutar1

M= Giinliik Hammadde ve Malzeme tutari

t;= Imalat Siiresi

t,= Mamullerin stokta bekleme siiresi

t;= Hammadde ve malzemenin stokta bekledigi siire
t,= Alicilara taninan vade

ts= Saticilarin tanidig1 vade
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2.3. ISLETME SERMAYESI FINANSMANI

Isletmeler fabrikaya, makinelere, stoklara, ticari alacaklara ve diger tiim varliklara
yatirilan ve firmanin etkin bir sekilde c¢alismasi i¢in gerekli olan paraya, yani
sermayeye ihtiyag duyarlar (Brealey ve ark., 2001, s.526). Buradan anlayacagimiz
isletme sermayesi yOnetiminin dayandigi iki temel sorudan biri olan, yatirim
yapilacak donen varliklarin nasil finanse edilecegi konusudur. Baska bir degisle
isletme sermayesi yonetimi sadece isletme sermayesine olan ihtiyacin belirlenmesi
degil, ayn1 zamanda isletme sermayesinin finansmaniyla ilgilidir. Ciinkii finanslama

sekli isletmenin risk ve karliligini etkileyecektir (Aydin ve ark., 2009, s. 140).

Sermaye, finansmanda bir fon kaynagi veya bir finanslama araci olarak
bilinmektedir. Bu nedenle sermaye unsurlar1 isletme bilangosunun pasif boliimiinde
yer alirlar. Bir isletmede sermaye dagilimi da, belirli bir oranda yabanci kaynak ve 6z

kaynaklardan olusur.

Genel finansman ilkesi isletmenin cari varliklarin1 yani dénen varliklarini kisa vadeli
kaynaklarla uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklarla karsilanir (Tekok,
1977, s.146). Dolayisiyla finansman kaynaklarinin siiresi ile bu kaynaklarin kullanim
yerlerinin zaman bakimindan uygun olmasi gerekir. Baska bir degisle kisa vadeli bir
yatirim i¢in kisa vadeli kaynaklar, uzun vadeli yatirimlar i¢in uzun siireli kaynaklara
ihtiya¢ vardir (Biiker ve ark., 1997, s.156). Oysaki bir endiistri isletmesinde donen
varliklarin finansmaninda yerine gore kisa, orta ve uzun vadeli kaynaklarin

hepsinden yararlanilabilmektedir.

Ote yandan isletme sermayesi ihtiyacinin finansmani bir bakima, déner varliklarin
karsilanmasi sorunu olarak ortaya cikar. Isletme sermayesi ihtiyaciin tiim
kaynaklarla karsilanabilmesi ve donen varliklar1 meydana getiren unsurlarin farkl
ozellikler tagimasi, konunun isletme finansmanm en karigik sorunlarini kapsayan
boliimii olarak ortaya c¢ikmasina neden olur (Gilivemli, 1973, s.79). Bu yilizden
isletmenin faydalanacagi kaynaklarin, isletme ¢ikarlarina ve amaglarina uygun olarak

ve zamaninda kullanilmasi finans yoneticisinin 6nemli gorevleri arasindadir.
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2.4. ISLETME SERMAYESININ FINANSMAN KAYNAKLARI

Isletme varliklara yaptig1 kisa ve uzun siireli yatirrmlarimi 6z kaynak ve yabanci
kaynak kullanarak finanse eder (Pamukgu, 1999, s.237). Varliklara yapilan yatirimin
gerektirdigi finansman ihtiyaci finansal planlama ile 6ngoriiliir. Bu yiizden isletme
sermayesinin finansmani isletmenin toplam finans politikasinin bir par¢asidir. Uzun

vadeli finanslama politikasi ile beraber hareket eder (Aksoy ve Yalginer, 2008, s.29).

Isletmelerin kullanabilecekleri fonlar, kaynaklarma ya da vadelerine gore
simiflandirilabilir. Fon kaynaklarma gore; yabanci kaynaklar, 6z kaynaklar ve oto
finansman olarak ayrilabilir. Ayn1 sekilde fonlar1 vadelerine gore; kisa, orta ve uzun

vadeli kaynaklar olarak ayrilabiliriz (Aydin, 2003, s.301).

2.4.1. Kisa vadeli Fon Kaynaklari

Kisa vadeli fonlar, isletmelerin en fazla bir yilsonunda geri 6demek amaciyla
kullandiklar1 borglar1 ifade etmektedir. Bu fonlar genellikle donen varliklarin
finansmani i¢in kullanilir. Ancak giiniimiizde bir¢ok isletme, kisa vadeli kaynaklari
sabit varliklarin finansman i¢inde kullanmaktadir. Bu tiir yapilan uygulamalarin

isletme agisindan bir¢ok sakincasi s6z konusudur.

Isletmelerin kullanacaklar1 kisa vadeli fon miktarin1 bircok faktor etkilemektedir.
Eger, isletmelerin toplam varliklarinin onemli bir boliimiinii donen varliklar
olusturuyorsa, isletmenin kullanacagi kisa vadeli kaynaklar artis gosterecektir. Diger
taraftan mevsimlik dalgalanmalar, isletme varliklarinin yapisi, kaynaklarin maliyeti,
ekonomik kosullar, bagka se¢eneklerin olmamasi ve benzeri faktorler kisa vadeli fon

kaynaklarmin tutarini belirler (Ceylan, 2004, s.119).

Isletmelerin kullandig1 baslica kisa vadeli fon kaynaklari;

e Ticari Krediler (Satict Kredileri): Isletmelerin kisa vadeli kaynaklar1 arasinda
ticari krediler 6nemli bir yer tutar. Ticari krediler, herhangi bir 6deme
olmaksizin, saticinin mal teslim etmesi ve aliciya 6deme i¢in belirli bir siire

tanimasi sonucu olusur. Firmalar iiretin veya satis i¢in satin almig olduklar
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varliklarin finansmaninda bu kredilerden yararlanabilmektedirler. Ozellikle,
fon saglama kapasitesi sinirli olan diigiik Olgekli isletmelerin finansman
yapilarinin olusumunda ticari kredilerin kisa vadeli kaynaklar igerisindeki
paymin %40-50’1er arasinda oldugu goriilmektedir. Ticari krediler, isletmeler
arasindaki ticari iliskileri artiran ve kendiliginden olusan kisa vadeli kaynak

olarak diisiiniilebilir.

Banka Kredileri: Isletmeler ticari faaliyetlerinde ihtiya¢ duyduklari isletme
sermayesi yatirimlarinin finansmaninda, kisa siireli banka kredilerinden
agirlikli olarak yararlanirlar. Banka kredilerinin isletme faaliyetlerinde
kullanimi, bankacilik sisteminin etkinligine ve bankacilik sisteminde yasanan

geligsmelere bagli olarak degismektedir.

Finansman Bonosu: Anonim ortakliklar, 6zellestirme kapsamina alinan dahil
iktisadi kamu kurumlari, mahalli idareler ile bu idarelerle ilgili 6zel mevzuat
uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve kredi degerliligi yiiksek isletmeler
tarafindan ihra¢ edilen kisa vadeli borglanma araglaridir. Finansman

bonolariin vadesi 60 giinden az, 720 giinden fazla olamaz.

Geri Satin Alma Anlasmalar1 (Repo): Isletmelerin kisa vadeli fon ihtiyacini
karsilamada kullandiklar1 yontemlerden biride geri satin alma anlagmalaridir.
Bu anlagmalar ile isletmeler, ellerindeki menkul kiymetleri belirli bir siire
sonunda geri almak tlizere satarak kisa siireli fon saglarlar. Repo isleminde
kisa siireli bor¢ verme s6z konusu oldugundan, bu islemde menkul kiymetler
anlaminda kullanilmaktadir. Repo islemi ABD’de teminath bor¢ sézlesmesi
olarak tanimlanmakla beraber, lilkemizdeki mevzuata gore alis ve satisi

igeren karma bir sozlesme 0zelligi tasimaktadir.

Faktoring: Kredili satis yapan isletmelerin, bu satiglardan kaynaklanan alacak
haklarin1 faktor ve ya faktoring sirketi olarak adlandirilan finansal kuruluslara
devretmesi yoluyla, bu kurumdan alacaklarin tahsili, takibi, muhasebe ve 6n

O0deme islemlerinden yararlanmasidir. Faktoring islemi sadece kisa vadeli
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alacaklar icin s6z konusu olup, bu islemde vadeler genellikle 30 ila 120 giin
arasinda degismekle birlikte, bazen daha uzun bir siireyi de kapsamaktadir.

Bir faktoring anlagmasi ile faktoring sirketi, satict isletmenin yaptig1 kredili
satiglarla ilgili her tiirlii muhasebe kayitlarinin tutulmasi, kredili satiglardan
dogan alacaklarin vadesinde tahsil ve takip edilmesi, alacaklarin tahsil
edilememesi halinde dogacak kayiplarin tam olarak karsilanmasi, satict
isletmeye kredili satis tutarinin belirli bir oraninda kredi verilmesi, potansiyel
ve mevcut miisterilerin mali durumlar1 hakkinda bilgi toplanmasi ve mallarin
satig imkanlarin1 artirmak iizere piyasa arastirmalari yapilmasi gibi

fonksiyonlar1 tistlenmektedir.

e Kendiliginden Olusan Fonlar: Isletmelerin mal ve hizmet alimlariyla, bu
alimlar i¢in yapilan 6demeler arasinda belirli bir siire olusabilir. Bu siire
icerisinde isletme kendiliginden fon saglamis olmaktadir. Yine aym sekilde
O0denecek vergiler, iicretler, ikramiyeler, alinan depozito, teminatlar ve
bankalara 0denecek faiz 6demeleri de kendiliginden olusan fonlar olarak
sayilabilir. Ozellikle bayiler araciligi ile satis yapan firmalar, isletmelerden
depozito ya da teminat alarak, onemli tutarlarda fon saglayabilmektedirler

(Aydin ve ark., 2006, s.207-221).

Bir Firmada kisa siireli finansman kaynaklarinin toplam kaynaklar i¢inde goreli

olarak yerini belirleyen baslica faktorler soyle siralanabilir;

1. Firmanin Varliklarmin Yapisi: Her firma, varliklarin isletmede kullanilma siiresi
ile bu varliklarin finansmaninda kullanilan kaynaklarin siireleri arasinda bir denge ve
uyum kurmak durumundadir. Bu sebeple bir firmanin toplam varliklar1 arasinda
donen varliklar1 6nemli bir yer tutuyorsa, s6z konusu firmanin, kisa vadeli
kaynaklarinin toplam kaynaklar i¢indeki pay1 yiiksek olmas1 normaldir. Buna karsilik
duran varliklarin varlik toplami igerisinde payr yiiksekse, bu varliklarin
finansmanindan dogan riski azaltmak i¢in daha az kisa vadeli kaynak
kullanmalidirlar. Ote yandan isletmenin varlik yapsi ile kullandig: teknoloji arasinda
organik bag oldugu i¢in, kullanilan teknolojide, dolayl bir sekilde kisa vadeli kaynak
tutarint etkilemektedir. Emek yogun teknoloji kullanan firmalarda ise, kisa vadeli

kaynaklarin pay1 genelde yiiksektir.
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2. Mevsimlik ve Devresel Degisimler: Ekonomik canliligin oldugu mevsimlerde ve
ekonomik genisleme donemlerinde isletmelerin daha fazla kisa vadeli kaynak
kullanmalari, finansman riski agisindan genelde bir sorun teskil etmez. Ancak
ekonomik durgunluk dénemlerinde, finansmanda biiyiik oranda kisa vadeli kaynak

kullanilmasi, firma i¢in 6deme giigliiklerine neden olabilir.

3. Kisa Siireli Kaynak Maliyeti: Kisa siireli kaynaklarin sadece maliyetlerinden ¢ok,
bu kategorideki kaynaklarin diger alternatif finans kaynaklarina kiyasla daha diisiik

veya yiiksek maliyetli olmas1 6nemli bir faktordiir.

4. Faiz Oranlarindaki Degisim: Faiz oranlar1 diigme egilimi gdsteriyorsa isletmeler

daha cok kisa vadeli kaynaklara yonelecektir.

5. Likidite ile Ilgili Risk: Kisa vadeli kaynaklarmn toplam kaynaklar icindeki paymin
yiiksekliginin, finansmanda esneklik saglamasi gibi bir iistiinliigii olmakla birlikte,
likidite yoniinden risklidir. Bu riski goze alan firma yoneticileri, finansmanda daha

fazla kisa vadeli kaynak kullanabilirler.

6. Kisa Vadeli Borglarin Konsolide (Tahkim) Etme veya Ertelenmesi: Kisa vadeli
bor¢larini, vadeleri geldigi zaman uzun vadeli borglara doniistiirmek, baska bir
degisle konsolide etme imkanina sahip firmalar, riski arttirmadan, ¢ok daha yiiksek
miktarda kisa vadeli kaynak kullanabilirler. Ayni durum siiphesiz, kisa vadeli

bor¢larin yenileyebilen firmalar i¢in de gegerlidir.

7. Ekonomik Kosullar: Ozellikle enflasyon donemlerinde, bir yandan isletme
sermayesi gereksiniminin artmasi, diger yandan uzun vadeli fon sunumundaki

daralma, firmalar1 finansmanda kisa vadeli kaynaklar kullanmaya yoneltebilir.

8. Kurumsal Yap1 ve Firmanin Hukuksal Sekli: Ekonomide bankacilik sistemi daha
cok kisa vadeli fon saglamaya egilimli veya sermaye piyasalari gelismemis bir
ortamda, firmalar faaliyetlerini daha ¢ok kisa vadeli yabanci kaynaklarla siirdiirmek
zorunda kalmaktadirlar. Firmanin hukuksal yapist da finansman kaynaklarinin
vadesini etkilemektedir. Ulkemizde gerek alacaklilik hakki gerek ortaklik hakki

veren menkul degerleri ¢ikarma hakki anonim sirketlere verilmis olup, bu sirketlerin
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uzun vadeli kaynak saglama olanagi daha fazla olmakta, tek sahipli isletmelerle,
sahis ortakliklari, belirtilen nedenden dolayr bu hakki bulunmadigindan daha ¢ok
kisa vadeli yabanci kaynaklara yonelmektedirler (Akgiig, 2010,5.526-527).

2.4.2. Uzun Vadeli Fon Kaynaklari

Uzun vadeli fon kaynaklar1 denildiginde yazinda genelde bes yil ve lizeri vadeli
fonlar uzun vadeli kaynak olarak belirtilmekte bir ila bes y1l aras1 vadeler orta vadeli
fon kaynaklar1 olarak ge¢mektedir. Biz bu ¢alismada sadece uzun vadeli

kaynaklardan bahsetmekle yetinecegiz.

Firmalarin uzun vadeli kaynak kullanimi s6z konusu oldugunda, ilk akla 6zellikle
sabit sermaye yatirimlarinda kullanilmasi ve sermaye piyasalari gelmektedir. Ancak
daha oOncede belirtildigi gibi kisa vadeli kaynaklar sabit sermaye yatirimlarinda
kullanildig1 gibi ayni sekilde uzun vadeli fon kaynaklari da isletme sermayesi

finansmaninda da kullanilmaktadir.

Uzun vadeli fonlar, isletme ici ve isletme dis1 kaynaklardan saglanabilir. isletme
disindan saglanan kaynaklar; tahvil ihraci ve uzun vadeli banka kredileridir. Isletme

icinden saglanan kaynaklar ise; 6z sermaye ve oto finansmandir.

2.4.2.1. D1s Kaynaklardan Saglanan Fonlar

Isletmelerin dis kaynaklardan sagladiklar1 uzun vadeli fonlari, genellikle ticari banka
kredileri ve uzun vadeli bor¢lanma senetleri olan tahvil ihra¢ etmeleri suretiyle
saglamaktadir. Ayrica hisse senedine c¢evrilebilir tahviller ve varantlar da uzun vadeli
dis kaynaklar arasina girer. Ote yandan Isletmeler, kredi aldiginda veya tahvil ihrag
ettiginde, faizleri diizenli ve anaparayr zamaninda geri ddemeyi taahhiit ederler.

Bununla birlikte, firmalar bu taahhiidiinii her zaman yerine getiremeyebilir.

Bilindigi gibi, isletmeye kredi verenlerin aldiklari faizler, vergi dncesi kardan ddenir.
Ancak imtiyazli ve adi hisse senedi sahiplerine ddenen kar paylari, vergi sonrasi
kardan o6denir. Bunun anlami devletin, isletmeye kredi verenleri, 6z sermaye

verenlerden daha ¢ok destekledigidir.
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Isletmeye uzun vadeli kredi verenler, risklerini azaltmak icin bazi koruyucu
hiikiimleri isletme yoneticilerine kabul ettirebilir. Koruyucu hiikiimlerden Kkasit,
isletmenin ilave bor¢lanmasina smir getirmek, alacaklilik sirasinin degismesini

onlemek, ortaklara kar dagitimini sinirlamak olarak sayilabilir (Ceylan, 2004, s.179).

D1s kaynaklardan uzun vadeli fon saglamanin iistiinliikleri;
1. Yeni ortak alinmamasi nedeniyle yonetim paylasilmaz.
2. Kredi i¢in yapilan 6demeler vergi matrahindan gider olarak indirilir.
3. Finansal kaldirag olumlu ¢alisiyorsa, 6z sermaye karliligi artirilabilir.
4. Yabanci kaynaga faiz 6demek, hisse senetlerine kar payr ddemekten daha

ekonomik olabilir.

D1s kaynaklardan uzun vadeli fon saglamanin sakincalari,
1. Faiz 6demeleri igletmenin likiditesini bozabilir.
2. Isletmenin kredi kullanim arttiginda kredi maliyeti de artar.

3. Alnan fonlarin belli bir tarihte geri 6demesi s6z konusudur.

2.4.2.2. Oz Kaynaklardan Saglanan Fonlar

Isletmenin sahip veya ortaklar tarafindan, gerek kurulus asamasinda gerekse daha
sonra sermaye artigl ile olusan Sermaye, 6z kaynaklardan saglanmis olan sermayedir.
Oz kaynaklardan saglanan sermayenin miktar1 ve bilesimi, gesitli etkenlere baghdir.
Isletmenin faaliyet gosterdigi alan, biiyiikliigii, organizasyon sekli, yoneticilerin
davraniglari, isletme faaliyetlerinin gelismislik diizeyr bu etkenler arasinda
sayilabilir. Ayrica, para ve sermaye piyasalarinin durumu, bu piyasalara bagh olarak
disaridan saglanan kredileri bulma olanaklarinin derecesi, 6z sermayenin ne diizeyde
oldugu ile ilgilidir. isletmenin 6z sermayesi, kredi verenlerin alacaklarina karsilik bir

giivencedir. Bununla beraber isletmeye acilan krediler igin bir ol¢littiir.
Ticari hayatta fazla bir ge¢misi olmayan veya yeni kurulan kiiciik isletmeler i¢in,

sermaye piyasalarindan yararlanmalari s6z konusu olmadigindan, genellikle,

girisimcilerin kendi 6z sermayeleri en 6nemli uzun vadeli fon kaynaklaridir.
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Biiyiik isletmelerin ise, ¢ok sayida ortagi vardir. Bu isletmeler daha fazla kaynaga
ihtiya¢ duyduklar1 zaman, sermaye artirnmina giderek, hisse senedi ihra¢ edebilirler.

Boylece kendilerine uzun vadeli fon saglayabilirler (Ceylan, 2004, s.177).

Oz Kaynaklardan fon saglamanin iistiinliikleri;
1. Bu fonlar karsiliginda, faiz gibi sabit bir 6deme yapma zorunlulugu yoktur.
Bu sekilde saglanan fonlarin kullanimi, yabanci kaynakta oldugu gibi zamanla
sinirlt degildir.
2. Ortaklarin koydugu sermaye, kredi verenler igin bir glivencedir. Bu sermaye,
isletmeye agilacak krediler i¢inde bir dlgiidiir. Yeterli diizeyde 6z sermayeye
sahip bir firma, kredi kosullar1 yoniinden de pazarlik giiciine sahiptir.

3. Oz sermaye sahipleri yonetimde sz hakkina sahiptir.

Oz Kaynaklardan fon saglamanin sakincalar;
1. Isletmenin mevcut ortaklari, yeni ortak alinmasiyla oy haklarmi boliismek
zorunda kalirlar.
2. Net karmn paylasilmasinda, yeni ortaklar, mevcut ortaklarla esit haklara sahip
olabilir.

3. Kar paylari, tahvil faizi vergi matrahindan gider olarak diisiilmez.

2.4.2.3. Oto Finansman

Oto finansman bir isletmenin kendi kendine fon saglamasina denir. Daha dogrusu,
elde edilen karin tiimiiniin veya bir kisminin dagitilmayarak isletmede birakilmasiyla
saglanan finansman yoludur. Oto finansman, agik oto finansman ve gizli oto

finansman olmak tizere iki sekilde yapilabilir.

1. Agik Oto Finansman: Karlarin isletmede tutulmasiyla yapilan finansmandir. Karlar
dagitilmiyor ve bireysel isletmeler ile sahis firmalarinda sermaye hesaplarinda
tutuluyor ve anonim sirketlerde yedek akge hesaplarina geciriliyorsa, bu gibi
durumlar agik oto finansman kapsamina girer. Bunlar,

e Dagitilmayan karlar (isletmede birakilan net kar)

e Yedekler (6ngoriillemeyen durumlar i¢in kardan ayrilan karsiliklar)

e Karsiliklar (Amortismanlar, siipheli alacaklar, stoklarin deger kayb1 karsilig1)
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2.Gizli Oto Finansman: Gizli yedek akge ayrilmasi yoluyla yapilir. Gizli yedekler,
genellikle aktif degerlerin oldugundan diisiikk, amortisman oranlarinin yiiksek,

siipheli alacaklarin fazla veya yabanci kaynak borglarinin sisirilmesiyle olusturulur.

Oto finansmanla fon saglamak, genelde isletmeler i¢in yararli bir finansman
yontemidir. Giiniimiizde isletmeler, finansman gereksinimlerinin biiyiik boliimiinii
oto finansmanla saglamaktadirlar. Ciinkii oto finansman, isletmelerin finansal
bagimsizliklarini arttirmakta, kredi verenler i¢cin emniyet gorevi gérmektedir. Ancak
oto finansmanin asir1 yapilmasi, birtakim olumsuzluklar dogurabilir. Ozellikle halka
acik olan sirketlerin kiigiik ortaklari, kar dagitilmadiginda sermaye piyasasina olan
giivenlerini kaybedebilirler. Bununla birlikte ortaklar1 dagitilmayan karda uzun siire
yoksun birakmak, ortaklarin hosnutsuzluguna ve hisse senetlerinin piyasadaki
degerinin diismesine neden olabilir. Diger taraftan asirt oto finansman, isletme
kaynaklarmin rasyonel olmayan bir bicimde kullanilmasi gibi olumsuzluklar

beraberinde getirebilir (Ceylan, 2004, s.180-181).

2.4.3. Finansman Kaynaklarinin Se¢imini Etkileyen Faktorler

Yatirimlarin finansmaninda, 6zellikle uzun vadeli fon kaynaklarmin se¢imi s6z
konusu oldugu zaman optimal sermaye yapist 6n plana ¢ikmaktadir. Yatirimci,
bor¢lanma sermayesiyle, 6z sermaye arasinda en diislik maliyeti saglayacak durumu
belirlemek zorundadir. isletme fon kaynaklarmi secerken optimal sermaye yapisini

belirleyen ¢esitli faktorler vardir. Bu faktorler asagida belirtilmistir.

1. Uygunluk: Yatirimlar i¢in saglanan fonlar ile finansmaninda kullandiklar1 aktif
degerlerin niteligi tutarli ve uyum iginde olmasi gereklidir. Isletmeler yapacaklari
yatirimlarin ~ finansmaninda uygunluk faktoriinii her zaman g6z Oniinde
bulundurmalidir. Bu anlamda sabit varliklara yapilan yatirimlart uzun veya 06z
kaynaklarla, isletme sermayesinin siireklilik gostermeyen kismimi kisa vadeli

kaynaklarla finanse etmelidirler.
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2.Risk: Isletmeler, yapacaklari yatirimlarmn finansmanma iliskin Kararlarda risk ile
karlilig1 dengelemek zorundadirlar. Ozellikle satislar1 dalgalanma gosteren ve karlari
diizensiz olan firmalarin, riski azaltabilmek i¢in, finansmanda daha fazla oranda 6z

kaynak kullanmalar1 gerekir.

3.Finansal Kaldirag Etkisi: Finansal kaldirag, 6z sermaye karliligin1 veya anonim
sirketlerde hisse basina elde edilen net kazanci etkiler. Firma, dis kaynaklardan
saglamis oldugu fonlar karsiliginda edindigi kazancin altinda sabit ve smirli bir

O6deme yapiyorsa finansal kaldirag s6z konusudur.

4.Maliyet: Isletmeler, yaptiklar1 yatirimlarin finansman kaynaklar1 arasinda bir se¢im
yaparken, maliyet faktoriinii ve finansman seklinin karlilik iizerindeki etkisini
dikkate almak zorundadir. Isletmeler kaynaklarm vergiden sonraki maliyetlerini
hesaplamalidirlar. Cilinkii bor¢ faizlerinin vergi matrahindan indirim konusu
yapilamasi, kaynaklarin bilinen maliyeti ile gercek maliyetleri arasinda firma

acgisindan fark olusturmaktadir.

5.Esneklik: Finansman kaynaklarinin isletme ihtiyacina gore ayarlanabilmesidir.
Buna gore kisa vadeli kaynaklar finansmanda esnekligi arttiran araglardir. isletmeler,

kullanacaklar1 finansman kaynaklarinin esneklik 6zelligini dikkate almalidirlar.

6.Denetim: Finansmanda kullanilacak kaynaklarin planlanmasinda, dikkat edilmesi
gereken bir konu da, isletme sahibi veya sahiplerinin, firma iizerindeki denetim

yetkilerini paylagmak isteyip istemedikleridir.

7.Zamanlama: Zamanlama, firmanin fonlari, yatirimlarin finansmani i¢in ihtiyag
duydugu zamanda ve uygun sartlarla saglamasini ifade eder. Bunun igin, firmalar
para ve sermaye piyasalarindaki gelismeleri yakindan takip etmelidir. Kisa siireli
bono ¢ikarilmasinin, hisse senedi ve tahvil ihracinin bu piyasalarin uygun oldugu

zamanlarda yapilmasi gerekir (Usta, 2002, s.30-31).
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2.4.4. Finansmanda Kisa Vadeli Kaynak Kullanimmin Ustiinliik ve Sakincalar

Isletme sermayesinin finansmaninda, firmanin benimsemis oldugu finansman

politikasina gore daha fazla uzun vadeli kaynak ve daha az kisa vadeli kaynak veya

tam tersi bir bicimde de sermaye kullanilmaktadir. Kisa vadeli borglar uzun vadeli

borglara kiyasla daha fazla risk icermesine ragmen, kisa vadeli bor¢lanmanin uzun

vadeli bor¢lanmaya gore daha {istiin oldugu yonler bulunmaktadir.

Kisa vadeli borglar uzun vadeli borglara gore daha kolay ve daha hizli bir
bicimde saglanabilmektedir. Uzun vadeli borg tedarikgileri, bor¢ verecegi
isletmeyi daha ayrintili analiz etmek suretiyle, borcun kullanilacagi yatirimla
ilgili verileri tiim yonleriyle incelemektedirler. Bu yilizden bu tip kaynaklarin
saglanmasi zaman almaktadir. Eger acil bir kaynaga ihtiya¢ varsa, kisa vadeli

kaynaklar tercih edilmelidir.

Ihtiyag duyulan fonlar mevsimsel veya konjonktiirel nedenlerle talep
ediliyorsa, isletmeler ii¢ nedenden dolayr uzun vadeli bor¢ kullanmayi tercih
etmezler. Bunlardan birincisi uzun vadeli borglarin maliyeti kisa vadeli
olanlara gore yiiksektir. Ikincisi uzun vadeli borglar vadesinden Once
O0denmek istendiginde, ilk donem faizleri daha yliksek oldugundan, isletmeye
maliyeti daha fazla olmaktadir. Ugiinciisii, uzun vadeli borclarda isletmeyi
kisitlayic1 daha fazla sart one siiriilebilmektedir. Bu nedenle isletmeler daha

hafif sartlar olan kisa vadeli kaynaklara yonelmektedirler.

Normal ekonomik kosullarda, uzun vadeli finansal kaynaklarin faiz orani kisa
vadeli olanlardan daha yiiksektir. Dolayisiyla kisa vadeli bor¢glanma maliyeti

uzun vadeli bor¢glanmaya oranla daha diistiktiir.

Gelismekte olan iilkelerde uzun vadeli sermaye birikimi yetersiz, sermaye
piyasast gelismemis ve finansal araglar kisa vadeye endeksli oldugundan,
isletmeler uzun vadeli bor¢lanmaya gitmek isteseler dahi, yeterli 6lgiide uzun

vadeli fon arzi olmadig1 i¢in bu beklentiler sonugsuz kalmaktadir.
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Kisa vadeli borg¢lanmanin yukarida sayilan {stiinliiklerine karsilik uzun vadeli
borglara gore daha risklidir. Bu riskin daha yiiksek olmasinin ii¢ temel nedeni vardir.
Bunlardan birincisi, uzun vadeli bor¢lara genelde sabit faiz orani uygulanmaktadir.
Baska bir degisle, uzun vadeli borglarin faiz orani, kredinin vadesi siiresince
degismemektedir. Oysa kisa vadeli borglar degisken faiz oraniyla kullanilmaktadir.
Dolayisiyla ekonomide yasanan bir olumsuzlukta faiz oranlarmin yiikselmesi,
isletmelerin faiz yiikiinii artirmaktadir. Ulkemizde yasanan 2000 yili Kasim ay1 ve
2001 yil1 Subat aylarinda yasanan krizlerde faiz oranlarinin asir1 yiikselmesi sonucu
bir¢ok isletme giinliikk yaklasik %10’a varan faiz 6demek zorunda kalmislardir.
Bununla beraber, bu olumsuz durum, faiz oranlarinin diisme donemlerinde isletmeler
icin avantajli hale de gelebilmektedir. Ikincisi, ekonomik durumun kétiilesmesi,
kredi veren kurumlarin mali yapilarinin bozulmasi gibi nedenlerle kredi kanallarinin
kapanmasi, kisa vadeli kaynaklarla faaliyetlerini finanse eden firmalarin yeni kaynak
bulmalar1 zorlasacagi icin, finansman konusunda sikint1 olacaktir. Ucgiinciisii,
isletmelerin mali goriintiisiiniin bozulmasi, vadesi gelen bor¢larin1 6deyememesi yeni
kredi taleplerini olumsuz etkileyeceginden, isletmeleri iflasa kadar gotlirecek

sorunlarin dogmasina neden olabilecektir (Aydin ve ark., 2006, s.121-122).

2.5. ISLETME SERMAYESININ FINANSMAN POLITIKALARI

Isletmelerde para giris ve cikislari arasinda tam bir uyum saglanabilse, nakit
hareketleri kesinlikle tahmin edilebilse, satin alma, {iretim, satis ve tahsilat ayn1 anda
gerceklesse, firmalar igletme sermayesine ihtiya¢ duymayacaklardir. Ancak
uygulamada durum bdyle olmadigi igin firmalar, 6nemli tutarlara ulasan para ve stok
tutmak, fonlarmin bir kismini miisterilerine baglamak daha dogrusu miisterilerinden

alacakli olma geregini duymaktadirlar (Akgii¢,2010, s.216).

Firmalarin isletme sermayesi yatirimi, ¢esitli faktorler nedeniyle yil igerisinde
degiskenlik gosterir. Ornegin satislari mevsimlik olan isletmelerin stoklar1 ve
alacaklar1 belli mevsimlerde artmaktadir. Ancak, satiglar azalip, alacaklar tahsil

edildigi zaman, isletme sermayesi yatirimi yine baslangi¢ seviyesine diiser.
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Isletme sermayesine yatirrmin bir kismu1 yil igerisinde dalgalanma gostermekte, diger
boliimii ise sabit kalmaktadir. Bu durum, isletme sermayesi yatirimi olarak ifade
edilmektedir. Zaman i¢inde dalgalanan, artan veya azalan yatirimlara, gegici veya
degisen isletme sermayesi yatirnrmi denilmektedir. Firmalar, isletme sermayesine

yapilacak olan yatirimlarini ¢esitli sekillerde finanse ederler (Ceylan, 2000, s.217).
Isletme sermayesi finansmami ile ilgili politikalarin temel amaci firma degerini
artirmaya yoneliktir. Diger bir ifadeyle 6z sermaye {iizerinden elde edilecek

verimliligin arttirllmasina gayret edilecektir (Aksoy ve Yalginer, 2008, 5.57).

Sekil 2.1. Isletme Sermayesi Finansman Politikalari

Isletine Semayesi
Tutan
1 Ihtiyath
40 -
Dengeh
30 =
Anlgan
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10 —
_ Satislar
] T T T L
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Kaynak: Aksoy A. ve Yalginer K. (2008). Isletme Sermayesi Yonetimi, Gazi Kitapevi: Ankara, s.52

Sekil 2.1.°de isletme sermayesinin diizeyi konusunda {i¢ farkli politika
gorilmektedir. Biitiin politikalara gore, her satis miktarini desteklemek ig¢in farkli
diizeylerde isletme sermayesi bulundurulmasi belirtilmektedir. Egimin en dik oldugu
durum ihtiyath bir isletme sermayesi politikasin1 gostermektedir. Buradaki

ihtiyathdan kasit olumsuzluk degildir. Sadece oldukca fazla tutarda nakit,
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pazarlanabilir menkul kiymetlerin ve stoklarin bulunduruldugunu ifade eder. Ayrica
satiglarin alicilara uygun finansman imkanlar1 saglayan kredi politikasinin izlenmesi
ve boylece karsiliginda yiiksek diizeyde alacak tutari ile ¢alisildigini gostermektedir.
Atilgan politikada ise bunun tam tersi bir durum s6z konusudur. Bu politikada nakit,
pazarlanabilir menkul degerler, stok ve alacak tutar1 en az seviyeye indirilmistir.

Diger taraftan dengeli politika ise bu iki asir1 ucun arasinda bulunmaktadir.

Ekonominin normal oldugu bir ortamda satislar, maliyetler, siparis siiresi, alacak ve
tahsilat siiresi tam olarak biliniyorsa, yani belirlilik kosullar1 altinda firmalar ayni
isletme sermayesi diizeyini koruyacaklardir. Bu diizeyden sonraki isletme
sermayesindeki her artig, karlarda bir degisiklik olmaksizin dis kaynak ihtiyacini
artiracaktir. Ote yandan diisiik diizeyde tutulan isletme sermayesi miktar1 satict
borglarin1 geciktirecek, kayip satiglari ve stok yetersizlikleri nedeniyle iiretim

diizensizliklerini ortaya ¢ikaracaktir.

Belirsizlik kosullarinda faaliyet gosterildigi ortamda ise durum biraz farkli olacaktir.
Bu durumda isletme minimum nakit diizeyi ve beklenen 6demeler, satislar, siparis
miktar1, stoklar vb. tutarlar beklenen degerlerden biraz farkli oldugundan, firma bu
duruma kars1 ilave miktarlar veya emniyet paylar isteyecektir. Benzer bigimde
alacaklar kredi kosullarina bagldir ve bu kosullar ne kadar kat1 ise herhangi bir satis
diizeyinde alacaklar o 6lciide diisiik olacaktir. Atilgan isletme sermayesi finansman
politikas1 ile firma nakit ve stoklar i¢gin minimum bir emniyet pay1 belirleyecek ve
satiglarda bir diisme riski tasimay1 gosterse bile siki bir kredi politikast olacaktir.
Atilgan finansman politikas1 genellikle yatirimdan beklenen en yiiksek karliligi
saglar. Ancak difer taraftan riskin artmasma sebep olur. Ihtiyath finansman
politikasinda da bu durumun tam tersi gecerlidir. Dengeli politikada ise risk ve

beklenen kar agisindan bu iki asir1 ucun arasinda yer alir (Brigham, 1999, 316-317).

2.5.1. Ihtiyath Finansman Politikasi

Ihtiyatli finansman politikas1 isletmenin sahip oldugu duran varliklarm ve isletme
sermayesinin uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmesidir (Ercan ve Ban, 2005,
5.280). Bu politikada isletme sermayesinin dalgalanan boliimii belirli bir diizeyin

iistline ¢ikmadigr siirece kisa vadeli kaynaklar kullanilmamaktadir. Bu durumda
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firma kaynak fazlasi verdigi donemlerde, kaynak fazlasini gecgici yatirimlarda
kullanmakta, baska bir degisle likiditesi yiiksek menkul deger yatirimi yapmakta ve
kaynak ihtiyaci oldugu dénemlerde de bunlari paraya gevirerek, isletme sermayesinin
belirli bir diizeye ¢ikan dalgalanan kisminin kisa vadeli kaynak ihtiyaci olan
boliimiinii de yeri geldiginde finanse etmektedir. Bu nedenle kisa vadeli kaynak
kullanilmast ¢ok sinirli dlgtilerde olmaktadir. Dolayisiyla s6z konusu olan finansman

yontemi diger politikalar arasinda riski en diisiik olan politikadir.

Firma esas itibariyle uzun siireli kaynaklara basvurdugundan, bunlarin siirelerini, geri
O0deme planlarin1 6nceden bilmekte ve buna gore Onlem almaktadir. Ancak uzun
stireli kaynaklarin maliyeti, kisa vadeli kaynaklara gore daha yiiksek oldugundan bu
politika riskin az olmasina karsin maliyetli bir secimdir (Akgiig, 2010, s.220).

Sekil 2.2. Thtiyatli Finansman Politikas:

Calisma Sermayesinin Degisken Kismn
o } Kisa Vadeli Fmansman

Calisma Sermayesmin Sabit Kisnu

> Uzun Vadeli Finansman

Kaynak: TSPAKB (2009). Finansal Yonetim. Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri Diizey Lisansi
Egitimi, s.37

Tabi, bu politikanin pratikte uygulanmasi ¢ok zor oldugundan genellikle teoride
kalmaktadir. Temelde bu politikanin uygulanmasin1 zorlastiran iki neden vardir.
Birincisi, sadece finansal yonden kuvvetli ve genellikle biiyiik firmalar etkin sermaye
pazarlarina uzun vadeli kaynak saglamak icin basvurabilirler. Kii¢liik firmalarin

hemen hepsi ve biiyiik firmalarin birgogu uzun vadeli finansal pazardan kendilerine
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kolaylikla kaynak saglayamazlar. Ikincisi de bu politikanin maliyeti ile
ilgilidir.ihtiyatl politika, diger politikalara gére maliyeti daha yiiksektir. Ciinkii kisa
vadeli kaynaklarin maliyeti uzun vadeli kaynaklardan daha diisiiktiir. Maliyet
farkliliklar1 kisa vadeli kaynaklardan atil kalan zamanlarda elde edilen verimliligin
dengelenmesi zordur. Kisa vadeli atil fonlarin degerlendirilmesi amaciyla yapilan
pazarlanabilir kiymetlere siklikla yatirim yapilmast ve nakde ¢evrilmesi islem
maliyetlerini yiikseltecektir. Bu yiizden bu politikanin etkinligi risk ve verimliligin

dengelenmesine baghdir (Aksoy ve Yalginer, 2008, 5.56).

2.5.2. Dengeli Finansman Politikasi

Isletmeler finansman ihtiyaglarm karsilamada cesitli politikalar izlerler. Bazi
isletmeler donen varliklarla, donen borglarin vade yapisi arasinda tam bir uyum
saglayacak politika takip ederken, digerleri daha farkli politikalar takip edebilirler.
Isletmenin dénen varliklariyla, bor¢larinin vade yapisi arasinda tam bir uyum

saglayan politika dengeli finansman politikasidir (Aydin ve ark., 2009, s. 141).

Dengeli politika, igletmenin duran varliklar: ile dénen varliklarmin minimum nakit,
stok ve alacak diizeylerinden olusan sabit kisminin uzun vadeli kaynaklarla finanse
edilmesi, donen varliklarin mevsimsel dalgalanmadan etkilenerek degisen kisminin
ise kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmesidir. Bu yaklasim diger

politikalara gore orta derecede risk tasimaktadir (Hacioglu ve Dinger, 2009, 5.285).

Bu yaklagim, isletmelerde yaygin kullanilan bir finansman politikasidir. Sekil 2.3.’de
gortldiigli gibi isletme sermayesinin siireklilik gosteren sabit kismi uzun vadeli
sermaye ile finanse edilmektedir. Bu politikada firma, aktif ve pasiflerinin vade
yapismin tam eslemesine gore ¢alisacaktir. Ornegin otuz giin igerisinde satilmasi
beklenen stoklar 30 giinliik bir banka borcu ile finanse edilecek; yirmi yillik bir bina,
yirmi yillik bir ipotekli tahville finanse edilecektir. Ger¢ekte her bor¢ bu borgla
finanse edilen aktifler tarafindan olusturulan nakit akimlar1 ile 6denecektir. Boylece

borglar, kendi kendini likide edecektir.

Stiphesiz gercek uygulamada aktiflerin 6mrii konusundaki belirsizlik, uygulamadan

sonraki anlamda tam bir vade eslesmesini engelleyecektir. Eger bir firma yine de

71



aktif ve pasif vadelerini eslestirmeye calisirsa, biz bunu ‘‘Ilimli/dengeli (vade
eslestirme veya kendi kendini likidite etme) finansman politikasi’’ olarak

adlandirtyoruz (Brigham, 1999, 318).

Sekil 2.3. Dengeli Finansman Politikas1

Calisma Sermayesinin Degiﬁie‘u Kismi 7

» Kisa Vadeli Finansman

Calisma Sermayesmin Sabit Kismu

> Uzun Vadel: Fmansman

Kaynak: TSPAKB (2009). Finansal Yonetim. Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ileri Diizey Lisansi
Egitimi, s.36

2.5.3. Atilgan Finansman Politikasi

Atilgan finansman politikasinda, sadece duran varliklar uzun vadeli kaynaklarla
finanse edilmekte, sabit isletme sermayesi ve dalgalanan igletme sermayesi bagka bir
ifadeyle donen varliklarin tamami, kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse
edilmektedir (Ercan ve Ban, 2005, s.281). isletmenin aldig1 risk bu yaklasimda diger
politikalardan daha yiiksek olup kisa vadeli kaynaklarin geri 6denmesinde sorunlar
¢ikarabilir (Hacioglu ve Dinger, 2009, s.284).

Atilgan bir yaklagimla firmanin, isletme sermayesini finanse etmesi, ucuz ve esnek
kaynak kullanimi1 yoluyla fon saglamasina imkan tanir. Ekonomide likidite problemi
yasanmiyorsa, para ve sermaye piyasalarindan kolayca fon saglaniyorsa, isletme
diisiik maliyetli fonlarla ortalama sermaye maliyetini diisiirerek ve sonugta karliligini

arttirabilecektir (Biiker ve ark., 1997, 5.159).
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Sekil 2.4. Atilgan Finansman Politikasi

Calisma Sermayesmnin Deg{sécen Kism___— 7

—_— » Kisa Vadel: Fmansman

" Calisma Sermayesinin
sabit Kismu

} Uzun Vadeli Finansman

Kaynak: TSPAKB (2009). Finansal Yénetim. Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri Diizey Lisansi
Egitimi, s.36

Baska bir yaklagimda bu politikay1 daha ileriye gotiiriip, yani daha atilgan bir politika
haline doniistiirebiliriz. Sekil 2.5’de goriildiigii gibi isletme, duran varliklarinin
parcali ¢izgiye kadar olan boliimiinli uzun vadeli kaynaklarla, duran varliklarin bir

kismi ile donen varliklarin tiimiinii kisa vadeli kaynaklarla finanse etmektedir.

Bu tiir bir finans politikas1 hi¢ siiphesiz diger tiim segeneklere kiyasla ¢ok daha
risklidir. Firma bu yaklagimla kisa vadeli kredilerin yenilenmesi sorunu ile ¢ok sik
karsi karsiya kalacak, biiyiik bir ihtimalle kredi kullandigi kurumlardan kredi
stirelerinin uzatilmasi talebinde bulunacaktir. Kredi kurumlarinin vade yenileme
istegini geri ¢evirdigi her durumda ya da hiikiimetlerin izlemis oldugu para
politikalar1 sonucu ekonomideki genel bir likidite sikintisi, firmayr mali yonden ¢ok
zor durumda diisiirecek, yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getiremeyecektir. Boyle
bir durum isletmenin varligini tehlikeye sokarak tavsiyesine yol agabilir. Alinan bu
yiiksek risk karsisinda, s6z konusu finansman politikasinin avantaji finansmanda

daha ucuz ve esnek kaynak kullanilmasina imkan tanimasidir (Akgiig, 2010, s.220).
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Sekil 2.5. Daha Atilgan Finansman Politikas1

Yatoun

Tuatann
F 3

Kasa
Vadeh
Fimansman

Uzun
Vadeh
> Finansman

-—

SRR and
. Topl®
ey '\‘l\\'f\"\"‘T
= T P

<  Zaman

Kaynak: Aksoy A. & Yalginer K. (2008). isletme Sermayesi Y énetimi.Ankara: Gazi Kitapevi, $.58

2.5.4. Finansman Politikalarimin Likidite, Karhlik ve Risk Tliskileri

Bir isletmenin finansman ihtiyaci, dénen ve duran varliklarin toplamina esittir.
Donen varliklar iki grupta toplanabilir. Bunlar sabit donen varliklar ve dalgalanma
gosteren donen varliklar olarak ayrilirlar. Donen varliklarin dalgalanma gosteren
kismi, isletme satiglarinin mevsimsel veya konjonktiirel yapisindan etkilenir. Birgok
isletmede alacaklar ve stoklar yilin belli donemlerinde en yiiksek seviyeye c¢ikar.
Donen varlilarin sabit kismi ise, isletmenin uzun siire ihtiyacim1 karsilayabilecek

nakit ve envanter olarak bulundurmasi gereken tutardir (Aydin ve ark., 2009, s. 141).

Isletme sermayesinin finansmaninda kullanilan politikalar likidite, risk ve karlilik
gibi faktorlerin bilesimine goére olugmaktadir. Likidite derecesi ile karlilik arasinda
ters yonli bir iliski vardir. Likidite arttikca, firmanin likit varliklar iizerinden
saglayacagl kazanclar azalacaktir. Diger taraftan likiditenin fazla olmasi riskin
azalmasina sebep olacaktir. Risk ile karlilik arasindaki iliski ise dogru orantilidir.

Karlilik azaldikga riskte azalir (Aksoy ve Yalginer, 2008, s.59).

varlik kasa olup, genellikle bilangonun aktifinde en likit varliktan en az likit olan
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duran varliklara dogru bir hiyerarsi bulunmaktadir. Burada riskten kastedilen

firmanin, kisa vadeli yabanci kaynaklarii 6deyememe durumudur. Karliliktan

kastedilen de 6zellikle yatirimlara baglanan 6z sermayenin kazanma giiciidiir.

Eger bir firmanin bilangosunun toplami ve pasif boliimiin yapist degismeksizin

aktifinde donen varliklar seviyesi artirilir, duran varliklar seviyesi azaltilirsa firmanin

likiditesi artacak, bor¢larin1 6deyememe riski azalacaktir. Ancak firmanin kazanma

giicii diisecektir (Ercan ve Ban, 2005, s.281).

Sekil 2.6. Likidite, Risk ve Getiri ligkisi

Likiditenin Artmasi

Likiditenin Azalmasi

Kisa Vadeli “ Ddnen “ Kisa Vadeli
Daénen Yabanci Varliklar Yabanci
Varliklar Yatirnimlar L . Yatinmlar
Uzun Vadeli Uzun Vadeli
Yabanci Duran Yabanci
Yatirimlar Varliklar Yatinmlar
Duran
Varliklar
|| Ozkaynaklar Ozkaynaklar

Kaynak: Ercan M.K. & Ban U. (2005). Degere Dayali isletme Finans1 Finansal Yénetim.Ankara:Gazi

Kitabevi, s.281

Sekil 2.6’da likiditenin azalmas1 durumunda firmanin bilango toplami ve pasif yapisi

degigsmeksizin aktifin dengesi duran varliklar lehine degismektedir. Bu durumda

firmanin likiditesi azalmakta, kisa vadeli borg¢larin1 6deyememe riski artmakta

bununla beraber getirisi artmaktadir.
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Ornek: Bir firmanin toplam varliklart 10 Milyon TL. bunun 5 Milyon TL’si duran
varlik 5 Milyon TL’si de donen varliklardan olugmaktadir. Firmanin sermaye yapisi
%50 sermaye %50 bor¢ludur. Kisa vadeli kaynak maliyeti yillik %20 uzun vadeli
kaynak maliyeti ise %30 dur. Firmanin faiz ve vergi oncesi kar1 ise 6 Milyon TL
olup firmanin tabi oldugu vergi oranit %35 ise, ornek firmanin, isletme sermayesi

finansmaninda kullanilan politikalar i¢in diizenlenen tablo asagidaki gibidir.

Tablo 2.1. Ornek Firmanm isletme Sermayesi Finansman Politikalart

DENGELI (TL) | IHTIYATLI (TL) | ATILGAN (TL)

Donen Varliklar 5.000.000 5.000.000 5.000.000
Duran Varliklar 5.000.000 5.000.000 5.000.000
Toplam Varliklar 10.000.000 10.000.000 10.000.000
Oz Sermaye 5.000.000 5.000.000 5.000.000
Toplam Borg 5.000.000 5.000.000 5.000.000
FVOK 6.000.000 6.000.000 6.000.000
-Kisa Vadeli Borg¢lar 2500.000 | - 5.000.000
-Uzun Vadeli Borglar 2.500.000 5.000.000 | = -—---
Finansman Giderleri (1.250.000) (1.500.000) (1.000.000)
VOK 4.750.000 4.500.000 5.000.000
Vergi (1.662.500) (1.575.000) (1750.000)
Net Kar 3.087.500 2.925.000 3.250.000
Net Kar/Oz Sermaye % 61,75 % 58,5 % 65
Cari Oran 2 R — 1

Kaynak: Ercan M.K. & Ban U. (2005). Degere Dayali Isletme Finans1 Finansal Y6netim.Ankara:Gazi
Kitabevi, s.282

Tablo 2.1°de goriildiigii gibi firmanin risk diizeyi arttik¢a karlilig1 da artiyor. Atilgan
politikada cari oran bire inmekte baska bir ifadeyle net igletme sermayesi diizeyi sifir

olmaktadir. Buna karsilik 6z sermayenin kazanma giicti artmaktadr.
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3. BOLUM
ISLETME SERMAYESI YONETIiMi ETKINLIGININ
OLCULMESI AMACIYLA MOBILYA SEKTORUNDE ORNEK
BiR FINANSAL ANALIiZ UYGULAMASI

3.1. ARASTIRMA YONTEMI

Bu boliimde, arastirmamizin konusuyla ilgili duruma cevap verebilecek nitelikteki
veriler, analiz teknikleri ve islemlerin oldugu aragtirmanin yontemi anlatilacaktir. Bu
kapsamda arastirmamizda kullanilacak yontem; arastirmamizin 6rneklemi, sinirlari,
kullanilacak verilerin toplanmasi, toplanan verilerin gecirilecegi islem ve analiz

sekilleri sirasiyla ilgili basliklar1 altinda agiklanacaktir.

3.1.1. Arastirma Orneklemi ve Stmirhliklar

Aragtirmanin 6rneklemini, isletme sermayesi yonetimi etkinli§inin 6nemine uygun
oldugunu diisiindiiglimiiz imalat kollarindan mobilya sektoriinde faaliyet gdsteren
benzer girdileri kullanmak suretiyle benzer ¢iktilar elde eden ve satigim
gerceklestiren igletmeler arasindan, hisse senetleri IMKB’de islem géren 4 adet firma

olusturmaktadir.

Orneklemi olustururken arastirma konusuna uygun evreni dogruya yakin veya dogru
temsil etmesi bakimindan siirekli bagimsiz denetimden gegen ve saglikli sonuglar
alinabilecek isletmelerin IMKB’de islem goren firmalar arasindan segilmis
olmasimin, verilere ulasim kolayliginin yani sira arastirmanin giivenirligi agisindan

uygun oldugu diisiiniilmiistiir.

Arastirmanin sinirliligi, analiz edilecek verilerin dénemi agisindan sadece 2010, 2011
ve 2012 yili kesintisiz yillik mali tablo verilerinden yararlanilmistir. Bunun nedeni
2008 yilinda finansal piyasalarda baglayan daha sonra reel sektorii etkisi altina alan,
2009 yilinda piyasalarda hissedilir sekilde etkisini gosteren ve son olarak 2010 yili
baslarinda yavas yavas son bulan kiiresel ekonomik krizin varliginin olmasindan

dolay1 bu doneme ait veriler aragtirmada kullanilmayacaktir.
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3.1.2. Kullanilan Veri Toplama Araclar:

Arastirma verileri arastirma konusuna uygun olarak segilmis Orneklemi olusturan
firmalarin mali tablolarindan alinmigtir. Bilindigi gibi mali tablolar, isletmenin mali
durumu, performansi ve mali yapisindaki degisiklikler hakkinda bilgi veren temel
muhasebe ilkelerine uygun hazirlanmis finansal raporlamadir. Bu anlamda segilen
isletmelerin belli tarihler arasinda mali durumlarini gosteren finansal verilerin
kullanilacagi aragtirmada, analiz edilecek veriler firmalarin 2010, 2011 ve 2012

yillarma ait yillik diizenlenmis bilango ve gelir tablolarindan elde edilmistir.

Secilen isletmelerin analiz edilecek mali tablo verileri Kamu Aydinlatma

Platformuna ait tim kullanicilara agik olarak yayinlanan http://www.kap.gov.tr/

internet adresinden alinarak kullanilmistir. Diger taraftan arastirma bulgularinin
sektor karsilastirmalariyla beraber degerlendirilmesini saglayan sektdr ortalamalari
ise T.C. Merkez Bankasi’'na ait yine tim kullanicilara agik olan

http://www.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinarak arastirmada kullanilmustir.

Isletme Sermayesi yonetiminin etkinliginin degerlendirilmesi amaciyla yapilan
calismaya uygun olarak belirledigimiz mobilya sektoriinde faaliyet gosteren hisse
senetleri IMKB’de islem goren dort firmaya ait bilgiler ve 2010, 2011 ve 2012

yillarindaki bilanco ve gelir tablosu verileri asagidaki gibidir.

GENTAS Genel Metal Sanayi ve Ticaret A.S.

Sirket 1972 yilinda kurulmus olup ve merkezi Bolu’dadir. Sirketin genel miidiirligi
ise Ankara’dadir. Sirket SPK’ya kayitli olup ve hisseleri 1987 yilindan beri IMKB
ulusal pazarinda islem gormektedir. Sirketin ana faaliyet konusu Alman Werzalit
firmas1 lisansi ile masa tablalari, okul siralari, sandalye, oturak-arkaliklari, yapi

profilleri, emprenyeli kagit, laminant iiretimi ve satisidir.
Sirketin;

e 31.12.2010 Tarihi itibariyle kayith sermaye tutar1 60.000.000 TL (6denmis
sermayesi 58.631.040 TL)’dir. Istihdam edilen personel sayis1 360 kisidir.
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e 31.12.2011 Tarihi itibariyle kayith sermaye tutar1 120.000.000 TL (6denmis
sermayesi 95.000.000 TL)’dir. Istihdam edilen personel sayis1 360 kisidir.
Bagli ortakliginda istihdam edilen personel sayis1 135 kisidir.

e 31.12.2012 Tarihi itibariyle kayith sermaye tutar1 120.000.000 TL (6denmis
sermayesi 95.000.000 TL) dir. Istihdam edilen personel sayis1 440 kisidir. Iki
bagl ortakliginda istihdam edilen toplam personel sayis1 134 kisidir.

Tablo 3.1. Gentas A.S.Bagl Ortak ve Istirakler

Sirket Adx Faaliyet Alan 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Sermayesi Istirak Sermayesi Istirak Sermayesi Istirak
(TL) Orani (TL) Orani (TL) Orani
(%) (%) (%)
Gentas Bolu Laminant ve Lif
Lam. Lif Levha | Levha Uretim
Ent. Agac San vesatisi 15.000.000 48,65 29.400.000 53,65 35.280.000 53,65
AS.
Genmar Orm. Orman Uriinleri
Ur. Dag. Paz. Pazarlama ve 3.000.000 5,00 4.000.000 5,00 4.000.000 96,50
AS. Satist
Genpaz Orm. Orman Uriinleri
Ur. Paz. A.S. Pazarlama ve 15.000.000 50,00 16.650.000 48,04 6.650.000 48,04
Satist
Gentas Kim. Kimyevi madde
Paz. San. Tic. Uretimi ve 16.000.000 14,50 20.000.000 14,50 27.000.000 14,50
AS. Satist
Masstas A.S. Sunta ve
suntalam Uretim | 44.033.933 49,99
ve satis1
Gentas Mob. Mobilya aksami
Dek. Ve Metal tiretimi ve satigt 1.115.000 29,89
SanA.S.

Kaynak: (28 Mart 2011, 27 Mart 2012, 25 Mart 2013). Bagimsiz Denetim Raporu,Olusum bagimsiz

dis denetim ve danmismanlik A.S. (Bagl ortakliklar oran1 >50, Istirakler oran1 <50)
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Tablo 3.2. Gentag A.S. Ortaklik Yapisi

Ortaklar 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Pay Tutar1 Pay Pay Tutar1 Pay Pay Tutar1 Pay
(TL) Oran1 (TL) Oran (TL) Oramn
(%) (%) (%)
Genpas A.S. 10.701.000 18,25 17.387.939 | 18,30 | 17.387.939 | 18,30
M. Ziya Kahraman 7.050.011 12,02 11.423.132 | 12,02 | 11.423.132 | 12,02
Ahmet Kahraman 6.069.950 10,35 10.670.001 | 11,23 | 10.400.001 | 10,95
Abdurrahman
Kahraman (Tahsin 4.229.528 7,21 7.584.897 7,98 7.629.897 8,03
Oglu)
Celik Uluslar arasi
Nak. Tur. Tic. A.S. 3.226.108 5,50 5.940.836 6,26 5.940.836 6,26
Seyit Mehmet Mutlu 3.121.461 5,32 4.877.521 5,13 5.154.264 5,43
Diger Ortaklar 24.232.982 41,35 37.115.674 | 39,08 | 37.063.931 | 39,01
Toplam 58.631.040 | 100,00 | 95.000.000 | 100,00 | 95.000.000 | 100,00

Kaynak: (28 Mart 2011, 27 Mart 2012, 25 Mart 2013). Bagimsiz Denetim Raporu, Olusum bagimsiz

dis denetim ve danismanlik A.S.

Tablo 3.3. Gentas A.S. Gelir Tablosu

GENTAS GENEL METAL SANAYI VE

TICARET A.S.

GELIR TABLOSU (TL) 2010 2011 2012
SURDURULEN FAALIYETLER

Satis Gelirleri 83.852.470 142.277.322  164.226.683
Satislarin Maliyeti (-) -62.709.001 -107.152.536 -136.010.783
BRUT KAR/ZARAR 21.143.469 35.124.786 28.215.900
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -4.638.318 -7.803.496 -10.724.297
Genel Yonetim Giderleri (-) -4.177.289 -7.389.387 -7.894.997
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -82.751 -134.767 -197.004
Diger Faaliyet Gelirleri 1.401.304 3.869.699 6.056.552
Diger Faaliyet Giderleri (-) -327.564 -587.482 -2.695.408
FAALIYET KARI/ZARARI 13.318.851 23.079.353 12.760.746
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen

Yatinmlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 5.165.813 1.521.762 2.757.777
Esas Faaliyet Disi Finansal Gelirler 2.875.035 10.887.987 4.507.595
Esas Faaliyet Digi Finansal Giderler (-) -4.168.455 -5.181.654 -4.732.946
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SURDURULEN FAALIYETLER VERGI
ONCESIi KARI/IZARARI

Sirdurilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri
-Dénem Vergi Gelir/Gideri

-Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM
KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI

Dénem Kari/Zararinin Dagilimi

Azinlik Paylari

Ana Ortaklik Paylari

17.191.244
-2.419.640
-2.443.837

24.197

14.771.604
14.771.604

0

14.771.604

30.307.448
-4.596.491
-4.209.983

-386.508

25.710.957
25.710.957

402.808
25.308.149

15.293.172
-2.679.632
-2.517.737

-161.895

12.613.540
12.613.540

1.569.254
14.182.794

Kaynak: (28 Mart 2011, 27 Mart 2012, 25 Mart 2013). Bagimsiz Denetim Raporu, Olusum bagimsiz

dis denetim ve danismanlik A.S.

Tablo 3.4. Gentas A.S. Bilango

GENTAS GENEL METAL SANAYI VE
TICARET A.S.
BILANCO (TL)

VARLIKLAR

DONEN VARLIKLAR

Nakit ve Benzerleri

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Diger Dénen Varliklar

Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar
DURAN VARLIKLAR

Diger Alacaklar

Finansal Yatirimlar

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar
Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Serefiye

Ertelenmis Vergi Varlig

Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

KAYNAKLAR
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2010

74.293.850
12.792.276
22.898.208
457.854
15.363.406
1.083.867
21.698.239
51.754.891
898
213.534
24.626.149
24.798.923
259.572

0

0
1.855.815
126.048.741

2011

97.719.538
21.803.828
34.306.562
1.099.254
35.796.011
4.713.883
0
76.494.859
928
215.545
20.043.882
53.041.712
333.549
942.792

0
1.916.451
174.214.397

2012

101.155.921
6.411.702
42.618.680
6.141.378
40.672.920
5.311.241

0
79.781.074
8.101
215.545
16.775.796
59.264.274
422.345
942.792
111.295
2.040.926
180.936.995




KISA VADELI YOUKUMLULUKLER 9.104.689 20.987.784  22.024.570
Finansal Borglar 75.000 1.010.173 5.076.373
Ticari Borglar 5.414.169 15.933.746  10.744.831
Diger Borglar 2.978.571 3.274.975 5.031.882
Diger Kisa Vadeli YUukumlUltkler 636.949 768.890 1.171.484
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 1.737.658 2.770.052 3.603.227
Diger Borclar 107 107 107
Kidem Tazminati Karsihgi 1.074.939 1.570.960 2.135.094
Ertelenmis Vergi Yakimlulugi 661.038 1.198.985 1.468.026
Diger Uzun Vadeli YakumlalUkler 1.574 0 0
OZKAYNAKLAR 115.206.394 150.456.561 155.309.198
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 115.206.394 134.688.343 138.218.987
Odenmis Sermaye 58.631.040 95.000.000 95.000.000
Oz sermaye enflasyon diizeltmesi farklari 5.092.292 0 0
Deger Artis Fonlari 465.000 3.653.825 3.653.825
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 2.585.823 3.637.175 5.027.129
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 33.660.635 7.089.194  20.355.239
Net Dénem Kari/Zarari 14.771.604 25.308.149 14.182.794
AZINLIK PAYLARI 0 15.768.218 17.090.211
TOPLAM KAYNAKLAR 126.048.741 174.214.397 180.936.995

Kaynak: (28 Mart 2011, 27 Mart 2012, 25 Mart 2013). Bagimsiz Denetim Raporu, Olusum bagimsiz

dis denetim ve danismanlik A.S.

IDAS istanbul Déseme Sanayi A.S.

Sirket 1965 yilinda 18 ortak tarafindan kurulmus, 1967 yilinda iiretim faaliyetlerine
Istanbul ilinde baslamistir. IDAS 1998 yilinda sermayesinin %20'sini halka acarak,
hisse senetleri IMKB'de islem goren, halka agik bir sirket haline gelmistir. Halen

merkezi Istanbul’da olan firma Iseri Ailesi tarafindan kontrol edilmektedir.

Sirketin;
e 31.12.2010 Tarihi itibariyle kayith sermaye tutar1 24.000.000 TL (6denmis
sermayesi 12.000.000 TL)’dir. Istihdam edilen personel sayis1 340 kisidir.
e 31.12.2011 Tarihi itibariyle kayith sermaye tutar1 24.000.000 TL (6denmis
sermayesi 24.000.000 TL)’dir. Istihdam edilen personel sayis1 314 kisidir.
e 31.12.2012 Tarihi itibariyle kayith sermaye tutar1 24.000.000 TL (6denmis
sermayesi 22.727.083 TL)’dir. Istihdam edilen personel say1s1 246 kisidir.
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Tablo 3.5. idas A.S. Bagli Ortakliklar

Sirket Adi 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Dogrudan Efektif Dogrudan Efektif Dogrudan Efektif
Sahiplik Sahiplik Sahiplik Sahiplik Sahiplik Sahiplik
Orani (%) Orani Orani (%) Orani Orani (%) Orani
(%) (%) (%)
Idas Ege Dagitim
99,99 99,99 99,99 99,99 99,99 99,99
Ltd. Sti.
Idas Magazacilik
99,99 99,99 99,99 99,99 99,99 99,99
AS.
Idas Yatak ve
99,99 99,99 99,99 99,99 99,99 99,99
Mobilya San. A.S.
Idas Almanya 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Kaynak: (12 Nisan 2012, 22 Nisan 2013). Bagimsiz Denetim Raporu, Denge Bagimsiz Denetim
Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. (Sirket, konsolide edilen bagli ortakliklarin %99,99 ila

%100,00 iine sahip oldugu ig¢in, {igiincii sahislara ait 6z sermaye ve net kar bulunmadigindan, ana

ortaklik dist pay yoktur.

Tablo 3.6. idas A.S. Ortaklik Yapisi

Ortaklar 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Pay Tutar1 Pay Pay Tutar1 Pay Pay Tutar1 Pay
(TL) Orani (TL) Orani (TL) Orani
(%) (%) (%)
Yonetim Kontroliine
Sahip gercek kisiler- 2.521.478 21,01 4.770.464 19,88 1.935.658 8,51
Iseri Ailesi
Diger/ Halka Agik
Kisim 9.478.522 78,99 19.229.536 | 80,12 | 20.791.425 | 91,49
Toplam 12.000.000 | 100,00 24.000.000 | 100,00 | 22.727.083 | 100,00

Kaynak: (12 Nisan 2012, 22 Nisan 2013). Bagimsiz Denetim Raporu, Denge Bagimsiz Denetim
Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S.
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Tablo 3.7. Idas A.S. Gelir Tablosu

IDAS ISTANBUL DOSEME SANAYI A S.
GELIR TABLOSU (TL)

SURDURULEN FAALIYETLER
Satis Gelirleri

Satiglarin Maliyeti (-)

BRUT KAR/ZARAR

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)

Genel Yonetim Giderleri (-)

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
Yatinm Amagcl Gayrimenkullerin Degerleme
Artisi

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri (-)

FAALIYET KARI/ZARARI

Finansal Gelirler

Finansal Giderler (-)

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI
ONCESI KARI/ZARARI

Sirdurllen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri
- Dénem Vergi Gelir/Gideri

- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM
KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI

Dénem Kari/Zararinin Dagilimi

Azinlk Paylari

Ana Ortaklik Paylari

2010

24.257.850
-14.917.859
9.339.991
-5.896.999

-5.704.145
-32.462

2.246.214
-4.884.430
-4.931.831

2.973.922
-7.660.942

-9.618.851
328.754

0

328.754

-9.290.097
-9.290.097

0
-9.290.097

2011

30.555.333
-22.803.265
7.752.068
-8.636.066

-5.947.432
-29.012

1.703.500
1.026.751
-2.143.614
-6.273.805
4.243.483
-8.315.659

-10.345.981
-102.850

0

-102.850

-10.448.831
-10.448.831

0
-10.448.831

2012

23.481.610
-16.575.432
6.906.178
-5.414.637

-16.918.004
-11.543

855.000
1.150.468
-4.693.445
-18.125.983
1.889.189
-6.188.173

-22.424.967
-11.167

0

-11.167

-22.436.134
-22.436.134

0
-22.436.134

Kaynak: (12 Nisan 2012, 22 Nisan 2013). Bagimsiz Denetim Raporu, Denge Bagimsiz Denetim

Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S.

Tablo 3.8. Idas A.S. Bilanco

IDAS ISTANBUL DOSEME SANAYI A.S.
BILANGO (TL)

VARLIKLAR

2010

2011

2012




DONEN VARLIKLAR

Nakit ve Benzerleri

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Diger Dénen Varliklar

DURAN VARLIKLAR

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Yatinrm Amach Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR

KAYNAKLAR

KISA VADELI YUKUMLULUKLER
Finansal Borglar

Diger Finansal YUkumlultkler

Ticari Borglar

Diger Borg¢lar

Calisanlara Saglanan Faydalar
Diger Kisa Vadeli Yukimlultkler
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
Finansal Borglar

Diger Borg¢lar

Calisanlara Saglanan Faydalar
Ertelenmis Vergi Yukimlulugu
OZKAYNAKLAR

ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR
Odenmis Sermaye

Sermaye Diizeltmesi Farklari

Hisse Senedi ihrag Primleri

Deger Artis Fonlari

Yabanci Para Cevrim Farklari
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Kar/Zararlari

Net Dénem Kari/Zarari

TOPLAM KAYNAKLAR

26.490.594
1.557.224
14.871.510
2.495.205
5.728.434
1.838.221
44.597.519
0

2.503
15.555.000
27.843.758
1.196.258
71.088.113

36.301.436
8.956.105
10.081.155
5.259.010
9.640.150
1.410.358
954.658
12.129.147
6.441.041
2.015.218
1.138.086
2.534.802
22.657.530
22.657.530
12.000.000
10.452.860
0
19.170.576
31.037
14.059.016
-23.765.862
-9.290.097
71.088.113

34.851.249
1.617.968
21.851.846
1.627.367
7.086.133
2.667.935
49.329.093
512.171
111.655
18.520.000
29.167.063
1.018.204
84.180.342

47.047.596
8.346.909
17.149.981
7.323.258
9.437.025
1.290.384
3.500.039
10.960.033
5.931.155
1.139.044
917.328
2.972.506
26.172.713
26.172.713
24.000.000
10.452.860
34.329
21.331.240
-199.942
14.470.947
-33.467.890
-10.448.831
84.180.342

16.544.340
64.593
10.382.255
1.476.559
3.805.694
815.239
49.509.731
0

132.413
19.185.000
29.329.445
862.873
66.054.071

39.222.600
10.757.180
4.436.510
9.337.185
8.749.327
2.414.424
3.527.974
4.607.411
15.599
278.987
972.051
3.340.774
22.224.060
22.224.060
22.727.083
10.452.860
34.882
23.033.398
-142.255
14.470.947
-25.916.721
-22.436.134
66.054.071

Kaynak: (12 Nisan 2012, 22 Nisan 2013). Bagimsiz Denetim Raporu, Denge Bagimsiz Denetim

Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S.




KELEBEK Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S.

Cumhuriyet tarihinin en eski sanayi kuruluslarindan biri olan sirket, 1935 yilinda
ucak kanatlar1 i¢in kontrplak iiretmek amaciyla Istanbul’da kurulmustur. Kelebek
Mobilya ve Kontrplak San. A.S. olan firma {invan1 12.12.2003 tarihinde Kelebek
Mobilya San. ve Tic. A.S. olarak degistirmistir. Sirket SPK’ya kayith olup ve
hisseleri 1990 yilindan beri IMKB’de islem gormektedir. Halen merkezi Istanbul

ilinde olan sirketin ana faaliyet konusu mobilya tiretimi ve satigidir.

Sirketin;
e 31.12.2010 Tarihi itibariyle kayith sermaye tutar1 80.000.000 TL (6denmis
sermayesi 50.000.000 TL)’dir. Istihdam edilen personel sayis1 387 kisidir.
e 31.12.2011 Tarihi itibariyle kayithi sermaye tutar1 80.000.000 TL (6denmis
sermayesi 50.000.000 TL)’dir. Istihdam edilen personel say1s1 369 kisidir.
e 31.12.2012 Tarihi itibariyle kayithh sermaye tutar1 80.000.000 TL (6denmis
sermayesi 50.000.000 TL)’dir. Istihdam edilen personel sayis1 348 kisidir.

Tablo 3.9. Kelebek Mobilya A.S. Bagli Ortakliklar

Sirket Adi Faaliyet Alam 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Istirak Oranm1 | Istirak Orani | Istirak Oram
(%) (%) (%)

2K Oturma Gruplari Ingaat | Oturma Grubu

99,19 99,19 100,00
ve Taahhiit San. ve Tic. A.S. | Satis1
3K Mobilya Dekor. San. ve | Mobilya

97,98 97,98 100,00
Tic. A.S. Dekorasyon

Kaynak: (07 Nisan 2011, 12 Nisan 2012). Bagimsiz Denetim Raporu, AKT Bagimsiz Denetim A.S. -
(9 Nisan 2013).Bagimsiz Denetim Raporu, Giiney Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali
Miisavirlik A.S.
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Tablo 3.10. Kelebek Mobilya A.S. Ortaklik Yapist

Ortaklar 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Pay Tutar1 Pay Pay Tutar1 Pay Pay Tutar1 Pay
(TL) Orani (TL) Orani (TL) Orani
(%) (%) (%)
Ozbiyik ve Goknar
Aileleri 36.945.000 73,89 36.945.000 | 73,89 | 33.500.000 | 67,00
Diger 13.055.000 26,11 13.055.000 | 26,11 | 16.500.000 | 33,00
Toplam 50.000.000 | 100,00 | 50.000.000 | 100,00 | 50.000.000 | 100,00

Kaynak: (07 Nisan 2011, 12 Nisan 2012). Bagimsiz Denetim Raporu, AKT Bagimsiz Denetim A.S. -
(9 Nisan 2013).Bagimsiz Denetim Raporu, Giiney Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali

Miisavirlik A.S.

Tablo 3.11. Kelebek Mobilya A.S. Gelir Tablosu

KELEBEK MOBILYA SANAYI VE TICARET A.S.

GELIR TABLOSU (TL) 2010 2011 2012
SURDURULEN FAALIYETLER

Satig Gelirleri 34.741.262 35.970.545 38.730.076
Satislarin Maliyeti (-) -18.439.187 -22.903.416 -25.477.873
BRUT KAR/ZARAR 16.302.075 13.067.129 13.252.203
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -12.288.854  -5.221.399 -5.312.651
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.339.548  -1.113.790 -1.617.530
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) -100.220 -104.507 -98.916
Diger Faaliyet Gelirleri 863.006 79.959 396.065
Diger Faaliyet Giderleri (-) -710.222  -1.209.662  -1.360.603
FAALIYET KARI/ZARARI 2.726.237 5.497.730 5.258.568
Esas Faaliyet Disi Finansal Gelirler 1.860.246 648.617 931.695
Esas Faaliyet Disi Finansal Giderler (-) -1.982.204  -2.453.739 -925.147
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI

ONCESIi KARI/IZARARI 2.604.279 3.692.608 5.265.116
Sirdurllen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri 856.460 -1.043.668
- Dénem Vergi Gelir/Gideri -135.297 -633.641
- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 991.757 -410.027
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM

KARI/ZARARI 2.604.279 4.549.068 4.221.448
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DURDURULAN FAALIYETLER VERGI
SONRASI DONEM KARI/ZARARI -1.547.165  -2.217.348
DONEM KARI/ZARARI 2.604.279 3.001.903 2.004.100

Kaynak: (07 Nisan 2011, 12 Nisan 2012). Bagimsiz Denetim Raporu, AKT Bagimsiz Denetim A.S. -
(9 Nisan 2013).Bagimsiz Denetim Raporu, Giiney Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali
Miisavirlik A.S.

Tablo 3.12. Kelebek Mobilya A.S. Bilango

KELEBEK MOBILYA SANAYI VE TICARET A.S.

BILANGO (TL) 2010 2011 2012
VARLIKLAR

DONEN VARLIKLAR 30.963.113 32.592.776 33.083.753
Nakit ve Benzerleri 4.347.046 5.072.923 5.312.796
Ticari Alacaklar 7.131.335 6.954.783 11.245.878
Diger Alacaklar 663.860 846.191 397.524
Stoklar 17.234.639 17.374.549 15.166.700
Diger Dénen Varliklar 1.586.233 1.617.380 918.655
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0 726.950 42.200
DURAN VARLIKLAR 8.016.291 7.789.612 6.262.979
Yatirm Amach Gayrimenkuller 684.750 0 0
Maddi Duran Varliklar 6.719.941 6.259.201 5.030.567
Maddi Olmayan Duran Varliklar 611.600 538.654 650.682
Ertelenmis Vergi Varligi 991.757 581.730
TOPLAM VARLIKLAR 38.979.404 40.382.388 39.346.732
KAYNAKLAR

KISA VADELI YOUKUMLULUKLER 18.513.701 16.694.672 13.462.895
Finansal Borglar 9.963.622 8.506 2.492.747
Diger Finansal Yukdmlaltkler 1.541 0 0
Ticari Borglar 7.522.729 7.147.929 8.950.397
Diger Borclar 737.275 7.851.209 1.299.202
Doénem Kari Vergi Yukumlulugu 0 110.845 0
Borg Karsiliklar 288.534 1.576.183 720.549
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 1.034.306 1.254.416 1.446.437
Borg¢ Karsiliklari 104.819 114.026 181.650
Calisanlara Saglanan Faydalara iligkin

Kargiliklar 929.487 1.140.390 1.264.787
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OZKAYNAKLAR 19.431.397 22.433.300 24.437.400
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 19.431.397 22.433.300 24.437.400
Odenmis Sermaye 50.000.000 50.000.000 50.000.000
Hisse Senedi ihrag Primleri 282.945 282.945 282.945
Gegmis Yillar Kar/Zararlari -33.455.827 -30.851.548 -27.849.645
Net Dénem Kari/Zarari 2.604.279 3.001.903 2.004.100
TOPLAM KAYNAKLAR 38.979.404 40.382.388 39.346.732

Kaynak: (07 Nisan 2011, 12 Nisan 2012). Bagimsiz Denetim Raporu, AKT Bagimsiz Denetim A.S. -
(9 Nisan 2013).Bagimsiz Denetim Raporu, Giiney Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali
Miisavirlik A.S.

YATAS Yatak ve Yorgan Sanayi ve Ticaret A.S.

Sirket 1987 yilinda kurulmus, kayith merkezi Kayseri ilindedir. Sirket hisseleri 1996
yilindan beri IMKB’de islem gormektedir. Sirketin ana faaliyet konusu yatak,
modiiler mobilya, yorgan, koltuk, kanepe iiretimi ev tekstili ve ev mobilyas1 alimi
satimudir. Sirket 28 Subat 2011 tarihi itibariyle Istanbul Pazarlama Yatak ve Yorgan
Sanayi Ticaret A.S. (Yatas Istanbul Pazarlama A.S.) ile devralma yoluyla

birlesmistir.

Sirketin;
e 31.12.2010 Tarihi itibariyle kayith sermaye tutar1 75.000.000 TL (6denmis
sermayesi 17.010.000 TL)’dir. Istihdam edilen personel sayis1 1.229 kisidir.
e 31.12.2011 Tarihi itibariyle kayith sermaye tutar1 75.000.000 TL (6denmis
sermayesi 42.799.695 TL) dir. Istihdam edilen personel sayis1 1.333 kisidir.
e 31.12.2012 Tarihi itibariyle kayith sermaye tutar1 75.000.000 TL (6denmis
sermayesi 42.799.695 TL) dir. Istihdam edilen personel sayis1 1.109 kisidir.
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Tablo 3.13. Yatas A.S. Ortaklik Yapisi

Ortaklar 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012

Pay Tutar1 Pay | Pay Tutar Pay Pay Tutar1 Pay

(TL) Oran1 (TL) Oran (TL) Oramn
(%) (%) (%)
Hac1 Nuri Oztagkin 1.493.722 | 8,78 | 2.987.444 6,98 2.987.444 6,98
Muammer Oztagkin 1.438.100 | 8,45 | 1.802.263 4,21 1.406.000 3,29
Yilmaz Oztaskin 1.020.740 | 6,00 | 2.156.770 5,04 2.156.420 5,04
Siikran Balgik 1.020.600 | 6,00 | 2.041.200 4,77 2.041.200 4,77
Isil Begendik/Oztaskin 1.020.600 | 6,00 | 2.041.200 4,77 2.041.200 4,77
Hakki Altop 850.499 5,00 | 1.717.847 401 | - 0,00
Tiirkan Oztagkin 680.400 4,00 | 1.360.800 3,18 1.360.800 3,18
Hatice Altop 510.300 3,00 | 1.020.600 2,38 1.450.062 3,39
Nimet Egelioglu/Altop 510.300 3,00 | 1.020.600 2,38 1.664.793 3,89
Yavuz Altop 460.200 2,71 934.841 2,18 934.841 2,18
Osman Altop 408.652 2,40 412.022 0,96 412.022 0,96
Serhan Sinan Altop 340.200 2,00 680.400 1,59 680.400 1,59
Solen Asli Altop 340.200 2,00 680.400 1,59 680.400 1,59
Habibe Altop 340.200 2,00 680.400 1,59 680.400 1,59
Aytill Kabaket | - 000 | ----—-- 0,00 644.193 1,51
Diger/ Halka Ag¢ik Kisitm | 6.575.287 | 38,66 | 23.262.908 | 54,35 | 23.659.520 | 55,28

Toplam 17.010.000 lO;),O 42.799.695 | 100,00 | 42.799.695 | 100,00

Kaynak: (11 Mart 2011). Bagimsiz Denetim Raporu, Rehber Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali
Miisavirlik A.S.- (16 Mart 2012, 15 Mart 2013). Bagimsiz Denetim Raporu, ATA Uluslararasi
Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S.

Tablo 3.14. Yatas A.S. Gelir Tablosu

YATAS YATAK VE YORGAN SAN. TiC. A.S.

GELIR TABLOSU (TL) 2010 2011 2012
SURDURULEN FAALIYETLER

Satis Gelirleri 145.976.084 189.088.106 186.850.941
Satiglarin Maliyeti (-) -100.383.179 -127.561.471 -115.933.351
BRUT KAR/ZARAR 45.592.905 61.526.635 70.917.590
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -30.689.429  -53.437.650  -52.536.359
Genel Yonetim Giderleri (-) -6.576.231  -14.294.759 -9.772.194
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Arastirma ve Geligtirme Giderleri (-)
Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri (-)

FAALIYET KARI/ZARARI

Esas Faaliyet DisI Finansal Gelirler
Esas Faaliyet Digi Finansal Giderler (-)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI
ONCESIi KARI/IZARARI

Sirdurilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri
-Dénem Vergi Gelir/Gideri

-Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM
KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI

Dénem Kari/Zararinin Dagilimi

Azinlik Paylar

Ana Ortaklik Paylan

-702.676
2.003.484
-5.059.104
4.568.949
13.056.837
-16.629.088

996.698
-238.010
-641.880

403.870

758.688
758.688

0
758.688

-1.201.249
24.831.713
-276.976
17.147.714
13.696.616
-28.824.286

2.020.044
2.612.457

0
2.612.457

4.632.501
4.632.501

0
4.632.501

-971.976
1.611.502
-182.534
9.066.029
17.653.789
-30.294.124

-3.574.306
1.676.890
0
1.676.890

-1.897.416
-1.897.416

0
-1.897.416

Kaynak: (11 Mart 2011). Bagimsiz Denetim Raporu, Rehber Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali
Miisavirlik A.S.- (16 Mart 2012, 15 Mart 2013). Bagimsiz Denetim Raporu, ATA Uluslararasi

Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miigavirlik A.S.

Tablo 3.15. Yatas A.S. Bilango

YATAS YATAK VE YORGAN SAN. TiC. A.S.

BILANGO (TL)

VARLIKLAR

DONEN VARLIKLAR
Nakit ve Benzerleri
Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar
Stoklar

Diger Dénen Varliklar
DURAN VARLIKLAR
Diger Alacaklar
Finansal Yatirmlar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar

Ertelenmis Vergi Varhigi

2010

118.476.916
3.043.915
52.538.860
60.863
49.393.441
13.439.837
74.678.234
64.344
485.904
68.208.221
1.108.654
1.689.043
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2011

183.164.219
21.369.088
57.104.812

136.431
78.401.585
26.152.303
72.713.384

159.706

82.229
66.152.286
1.822.320
4.395.230

2012

169.426.926
8.145.402
47.903.183
516.592
81.929.073
30.932.676
75.238.199
138.019
82.229
69.083.279
1.912.326
4.022.346




Diger Duran Varliklar 3.122.068 101.613 0
TOPLAM VARLIKLAR 193.155.150 255.877.603 244.665.125
KAYNAKLAR

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 102.348.825 157.467.554  124.984.964
Finansal Borglar 43.624.656 76.951.967 49.052.819
Ticari Borglar 47.798.636 51.738.795 62.383.169
Diger Borglar 2.124.565 2.604.186 3.041.632
Doénem Kari Vergi Yukumlulugu 641.880 0 0
Borg¢ Karsiliklari 0 409.351 277.597
Diger Kisa Vadeli YUukumlUltkler 8.159.088 25.763.255 10.229.747
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 38.224.443  23.829.742  46.056.244
Finansal Borglar 32.691.693 16.721.511 39.440.106
Diger Borglar 0 400.000 0
Calisanlara Saglanan Faydalara iligkin

Kargiliklar 1.159.332 1.594.325 1.550.597
Ertelenmis Vergi Yukimlalugu 4.373.418 4.175.833 4.321.946
Diger Uzun Vadeli YakumlalUkler 0 938.073 743.595
OZKAYNAKLAR 52.581.882 74.580.307 73.623.917
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 52.581.882 74.580.307 73.623.917
Odenmis Sermaye 17.010.000 42.799.695 42.799.695
Sermaye Dizeltmesi Farklari 23.303.289 25.090.345 25.090.345
Hisse Senedi ihrag Pirimleri 0 999.353 999.353
Deger Artis Fonlari

- Yeniden Degerleme Fonlari 14.161.288 7.842.524 8.783.550
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 482.784 497.000 497.000
Gegmis Yillar Kar/Zararlari -3.134.167 -7.281.111 -2.648.610
Net Dénem Kari/Zarari 758.688 4.632.501 -1.897.416
AZINLIK PAYLARI 0 0 0
TOPLAM KAYNAKLAR 193.155.150 255.877.603 244.665.125

Kaynak: (11 Mart 2011). Bagimsiz Denetim Raporu, Rehber Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali
Miisavirlik A.S.- (16 Mart 2012, 15 Mart 2013). Bagimsiz Denetim Raporu, ATA Uluslararasi
Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S.
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3.1.3. Veri Analiz islemi

Finansal analiz, finansal tablolardaki ¢esitli hesaplar arasindaki iliskilerin
kurulmasini, 6l¢iilmesini ve yorumlanmasini kapsayan faaliyetler toplamidir.
Boylece, bir isletmenin ge¢mis faaliyetleri degerlendirildigi gibi, mevcut durumunun
saptanmas1 ve gelecege iligkin tahminlerin de yapilmasini miimkiin kilmaktadir. Bu
nedenle finansal analiz bir isletmedeki finansal planlama ve finansal denetimin 6n
kosuludur. Diger bir ifadeyle, bir isletmenin durumu bilinmeden, finansal planlama

ve denetimi yapilamaz (Ceylan, 2004, s.33).

Finansal oranlar ise, Isletmenin finansal tablolar1 kullanilarak firma hakkinda daha
detayli bilgi edinilmesini saglamaktadir. Oran analizi i¢in gerekli olan verilerin
bliyiik bir kismina finansal tablolardan ulasilabilmektedir. Finansal oranlar,
isletmelerin  hem yillar itibariyle hem de sektordeki diger firmalarla
karsilastirilabilmelerine imkan saglayan performans oranlart olarak da ifade

edilebilmektedir (Ercan ve Ban, 2005, s.37).

Ote yandan Smith (1979) a gére; isletme sermayesi yonetiminin temel taslarindan
olan kontroliin, gergeklesmis kesin sonuglar ile planlanmis hedeflerin
karsilastirmasinin yapilarak gostergelerin ifade edilmesini, yorumlanmasini ve
amaclara ulasilmasi icin diizeltici islemleri kapsadigi konusunda diisiince birligi

olup, hemen hig tartigma yok gibidir.

Isletme sermayesi yonetimi likidite, risk ve karlilik iicgeninin isletme amaci igin
optimal olmasini zorunlu kildigindan belirtilen faktorlerle ilgili oranlarin ele alinmasi
gerekir. Ayr olarak ele alinip hesaplanan oranlar birlesik olarak incelenip isletme

sermayesinin kontrolii saglanir (Aksoy ve Yalg¢iner, 2008, s.167).

Bu baglamda,aragtirma alanimiza uygun olarak secilen firmalarin isletme sermayesi
yonetimlerinin finansal etkinligini ve performansinin degerlendirilmesi amaci ile
toplanip donemlerine goére gruplandirilmis olan mali tablo verilerini islemek iizere,
finansal tablo analizlerinden; finansal oran analizi tekniginden yararlanilmistir. Bu

duruma ilave olarak gerek oran analizinin, gerekse varlik ve kaynak yapisinin
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degerlendirilmesinin daha uygun sekilde yapilmasi agisindan dikey yiizde analiz

tekniginden faydalanilmistir.

3.1.3.1. Finansal Oran Analiz Teknigi

Finansal oran analizinde hesaplanan oranlar, bilango ve gelir tablosunda yer alan
finansal bilgilere ilave finansal bilgi elde etmek i¢in iki finansal bilginin iliskisinin
incelenmesini saglar. Oran analizi ile elde edilen bu yeni bilgi, genel amacl finansal
tablolarda yer alan bagimsiz ve ilgili olmayan bilgiye goére hem daha kolay
anlasilabilir hem de daha ilgilidir. Finansal Tablolarda yer alan kalemler arasindaki
iligkinin goriilmesini sagladig1 icin, tablolarin cok daha kolay anlagilmasini ve

degerlendirilmesini miimkiin kilmaktadir.

Oran analizi tekniginin amaci, finansal tablo kalemlerinin aralarindaki anlamli ve
yararl iligkilerden yola ¢ikarak bir isletmenin cari finansal durumunu, faaliyet
sonuglarini, bor¢ 6deme giiciinii, varliklarin verimliligini ve yonetimin yeterliligini

degerlendirmektir.

Bu teknik, isletmenin finansal durumu ve faaliyet sonuglarin1 kendi iginde, ayni ve
farkl1 sektordeki diger isletmelerin sonuglar1t ile karsilastirmak amaciyla
kullanilabilir. Bunun i¢in yalnizca bir hesap dénemi kullanilabilecegi gibi iki veya
daha fazla donem iginde olabilir. Cikan sonuglarin isletmenin ge¢cmis dénemlerdeki
oranlar ile veya mevcut standart oranlarla karsilastirilmasi teknigin faydasini ve

degerini daha da artiracaktir.

Istenen ddneme ait oranlarin 6nceki yilin oranlari ile karsilastirilmas: analiste gerek
egilim hakkinda gerekse gidisat hakkinda fikir verir. Bunun yaninda tahminlerin
gecerliligini ve faaliyetlerin planlanan sekilde gergeklesip gerceklesmedigini gormek

bakimindan donemin fiili oranlar1 tahmini finansal oranlarla karsilastirilabilir.

Kargilagtirmada kullanilan bir diger yontem ise, karsilastirma icin sektor
ortalamalarin1 standart olarak kullanmaktir. Sektér oranlari o endiistri alaninda
faaliyette bulunan ¢ok sayidaki isletmenin finansal oranlarinin ortalamasina gore

hesaplanir. Bu oranlar ilgili meslek grubu veya kamu kuruluslar tarafindan
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hesaplanmaktadir. Isletmeler igin sektdr oranlari, kendi durumlarmi degerlendirerek
faaliyet alanindaki ortalamaya gore ne durumda olduklarini incelemeleri agisindan

Onem tasimaktadir.

Yoneticiler, oranlar araciligiyla faaliyet sonuglarini degerlendirme, uygulamis
olduklar politikalar1 6lgme, hatalar1 varsa diizeltme ve gelecege iliskin daha gergekei

planlar hazirlama olanagi elde ederler (Comlekgi ve Ark., 2004, s.224).

3.1.3.2. Analizde Kullanilacak Finansal Oranlar

Finansal oran analizleri, finansal tablolar analizinde en yaygin olarak kullanilan
kontrol araglarindan biridir. Ayn1 zamanda igletme sermayesinin degerlendirilmesi

konusunda en ¢ok kullanilan araglar oran analizleridir.

Bu oranlar, finansal tablolarda yer alan kalemlerin arasindaki iliskilerden
kaynaklandig1 i¢in ¢ok sayida oran hesaplanabilir. Ancak buradaki amag ¢ok sayida
oran hesaplamak degil, istenen nitelikteki bilgileri ortaya ¢ikarabilecek oranlari
hesaplamaktir. Bu dogrultuda ¢alismamizda kullanacagimiz finansal oranlar TCMB

oran formiillerinden alinarak kavramsal bilgileri ile birlikte asagida verilmistir.

1.Likidite Oranlar1

Isletmenin cari durumunun belirlenmesinde; dénen varliklarm ne derece giivence
teskil ettiginin, varliklarin kalitesi ve likiditesi acgisindan incelenmesi gerekir. Bu
nedenle, isletmeye bor¢ verenlerin giivende olup olmadiklari belirlenirken, net
isletme sermayesi tutar1 yaninda, varliklarin kalitesi ve likidite derecesine bakilmasi

gerekir (Akdogan ve Tenker, 2010, s.644).

Finansal analiz yapanlarin birgogunun en c¢ok ilgilendikleri konulardan birisi
likiditedir. Baska bir degisle analist firmanin gelecekteki borglarin1 6deyebilecek
durumda olup olmamasina yanit arar. Bu amagcla isletmenin cari varliklar1 ve nakit
miktarmi kisa vadeli borglarla iliskilendiren bu oran analizi, likiditenin ¢abuk ve

kolay olarak olgiilebilmesini saglar (Brigham, 1999, 5.269).
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Analizde kullanilan likidite oran formulleri;

Doénen Varliklar
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Cari Oran =

Donen Varliklar -
(Stoklar + Gelecek aylara ait giderler + Diger donen varliklar)

Asit-Test O = i
sit-Lest Orant Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Hazir Degerler + Menkul Kiymetler
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Nakit Orani=

2.Faaliyet Oranlar1

Isletmeler, faaliyetlerini siirdiirebilmek icin hem kisa vadeli (alacak, stok gibi) hem
de uzun vadeli (maddi duran varliklar gibi) varliklara yatirnm yapmak zorundadirlar.
Bu yiizden firma sahip oldugu varliklarin kullanilmalarindaki etkinlik derecelerini
Olgmek ister. Faaliyet oranlar1 firmanin satiglar olarak belirtilen faaliyet derecesi ile
faaliyetlerin devam ettirilmesi i¢in gerekli varliklar arasindaki iliskiyi agiklar. Oranin
yiiksek olmas1 firmanin faaliyetlerindeki etkinligin yiiksek oldugunu gdsterir. Diger
taraftan belirlenen faaliyet diizeyini siirdiirmek icin goreli daha az varlik

kullanildigina isaret eder.

Bu oranlar ayn1 zamanda firmanin kisa veya uzun vadeli sermaye ihtiyacin1 tahmin
etmek i¢in de kullanilir. Satislardaki artis varliklara daha fazla yatirimi giindeme
getirecektir. Ayrica bu oranlar karlilig1 veya likiditeyi dogrudan dogruya dlgmezler,

ancak bunlar1 etkileyen 6nemli faktorlerdir (Comlekei ve Ark., 2004, s.234).

Analizde kullanilan faaliyet oran formiilleri;

Satislarin Maliyeti (Cari Y1)

Stok Devir Hiz1 = — - -
(Onceki Y1l Stok + Cari Y1l Stok) / 2

Net Satiglar

Alacak Devir Hiz1 =
acak Levir Hizt Kisa Vadeli + Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
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Satiglarin Maliyeti

Ticari Bor¢ Devir Hiz1 = ——
L z Ticari Borglar

Nakit Dongii Hiz1 (Glin) = Stok Dontistim Siiresi + Alacak Tahsil Siiresi — Borglari

Odeme Siiresi

Net Satislar
Donen Varliklar

Isletme Sermayesi Devir Hiz1 =

Net Satiglar
Doénen Varliklar - Kisa Vad. Yab. Kay.

Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1 =

3.Ekonomik Yap1 Oranlari

Isletme varliklariin hangi kaynak oraniyla finanse edildigini, finansman riskinin ne
diizeyde oldugunu ve isletmeye kredi saglayanlarin emniyet paymin hangi Slgiide
oldugunu belirlemek i¢in, genellikle firmanin kullandig1 yabanci kaynaklarla 6z
kaynak arasinda hesaplanan ¢esitli oranlardan yararlanilir. Ekonomik yap1 analizinde
kullanilan oranlar basligi altinda toplanan bu oranlar, isletmenin normal faaliyetleri
sonucu zarar etmesi, varliklarmin degerinin diigmesi veya gelecek yillar i¢in tahmin
edilen nakit akimmin gerceklesmemesi halinde, s6z konusu isletmenin

yiikiimliiliiklerini yerine getirip getiremeyecegi konusunda énemli ipuglar1 verir.

Bir isletmenin 6z kaynaklari, varliklarin elde edilmesine kaynak olusturdugu gibi,
isletmeye bor¢ verenler ve igletmenin tasidigi riskler agisindan da emniyet payi
olusturur. Bir isletmenin toplam kaynaklari i¢inde, 6z kaynak oram diisiik ise, kredi
verenler agisindan risk artar. Buna karsilik isletme biiyiik olgide 6z kaynaklarla
finanse edilmisse, kredi verenler i¢in emniyet pay1 yiikselecektir. Emniyet paymnin
yiiksek olmasi, biiyiik oranda 6z kaynaklarla finanse edilen isletmenin 6z kaynak
karlilik oranimi disiirebilir. Diger taraftan 6z kaynaklara oranla diisiik maliyetli

yabanci kaynak kullanilmasi, 6z kaynak karliligini artirabilir (Akgiig, 2013, 5.475).

Analizde kullanilan ekonomik yap1 oran formiilleri;
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Kisa Vad. Yab. Kay.

Kisa Vad. Yab. Kay., Toplam Kay. O =
1sa Vad. Yab. Kay., loplam Kay. Oram Toplam Kaynaklar

Kisa Vad. Yab. Kay.
Kisa + Uzun Vad. Yab. Kay.

Kisa Vad. Yab. Kay., Yab. Kay. Top. Oran1 =

Donen Varliklar
Toplam Varliklar (Aktif)

Doénen Varliklarin, Toplam Varliklara Oran1 =

4 Karlilik Oranlari

Isletmenin faaliyetleri sonucunda ulasilan basariyr dlgmek, dl¢iilii ve yeterli bir
karliligin saglanip saglanmadigini degerlendirmek icin karlilik oranlarindan
yararlanilir. Bu oranlar, isletme ortaklari veya isletmeye ortak olmayi planlayan

yatirimcilar tarafindan 6zellikle takip edilirler.

Karlilik oranlar1 degerlendirilirken, ayni sektdrde ¢alisan diger isletmelerin karlilik
oranlari, isletme biitcelerinde hedeflenen karlilik oranlari ve ekonominin genel
durumu da goz éniinde bulundurulmalidir. Isletmenin karliigi degerlendirilirken,
varsa enflasyon faktoriinii dikkate almak gerekir. Ciinkii enflasyon, isletmelerin
karliliklarini reel olarak artirmalarina neden oldugu i¢in, degerleme yontemlerinden

kaynaklanan yiiksek hesaplamalara yol agabilir (Aydin ve ark., 2006, s.55).

Ote yandan isletme faaliyetlerinde ki anilan basari, kar tutarina gore degil kar oranina
gore degerlendirilir. Bu degerlendirme iki sekilde yapilabilir. Birincisi kar ile satiglar
arasinda iliski kurularak yapilir. Ikincisi de kar ile kaynaklar arasindaki iliski ele

alinarak yapilir (Pamukgu, 1999, 5.50).
Analizde kullanilan karlilik oran formilleri;

Net Kar

Satisl Karlilik O =
atiglarin Karlilik Orani Net Satislar

. Net Kar
Oz Sermaye Karlilik Oran1 = ———
Oz Kaynaklar
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Net Kar

Varlikl Karlilik O =
arliklarin Karlilik Orani Toplam Varliklar (AKtif)

3.1.3.3. Dikey Yiizde Analiz Teknigi

Dikey yiizde yontemi ile analiz tekniginde; finansal tablolarda yer alan her kalem
ayni tabloda bulunan belirli bir kaleme veya toplam kismina oranlanmakta ve
bulunan yiizdelere gore ifade edilmektedir. Baska bir anlatimla finansal tablolarda

yer alan kalemin kiime toplami i¢indeki oran1 hesaplanmaktadir.

Bu analiz teknigi daha ¢ok bilancolarin ve gelir tablolarinin analizinde
kullanilmaktadir. Bu yontemden, tek doneme ait finansal tablolarin analizinde
yararlanilmaktadir. Bu nedenle statik bir analiz tiiriidiir. Ancak bu yonteme gore
hazirlanmis birden fazla doneme ait finansal tablolarin karsilagtirmasi yapilarak bu

analiz teknigine dinamik bir 6zellik kazandirilabilir.

Bilangolarin yiizde yontemiyle analizinde, bilango toplam1 100 kabul edilerek her bir
bilango kaleminin toplama oranm1 hesaplanmaktadir. Ayrica istege bagl olarak her
kalemin kendi gruplari igindeki orani da hesaplanabilir. Ote yandan gelir tablosunun
dikey yiizde yontemi ile analizinde net satislar 100 kabul edilmekte ve gelir tablosu
verilerinin net satiglara oran1 hesaplanmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2010, s.589).
S6z konusu analiz yontemi diger analiz teknikleriyle kiyaslandiginda iki 6nemli

Ustlinliigl vardir:

e Diger analiz teknikleri, bilango kalemlerinin toplam i¢indeki nispi 6nemlerini
gostermedikleri halde; bu yontem, her bir bilango kaleminin toplam igindeki

ve grup i¢indeki goreli onemini ifade eder.

e Bilang¢olar ve bunlardaki degisiklikler salt tutar olarak gosterildigi i¢in, ayni
sektorde calisan isletmeler arasinda anlamli karsilastirmalar yapmaya imkan
saglamaz. Buna karsilik bilangolar ortak bir paydaya indirgenerek, yiizdelerle
ifade edildiginde, ayni sektordeki isletmeler arasinda anlamli karsilagtirmalar

yapmaya olanak saglar (Akgiic, 2013, 5.449).
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3.2. ARASTIRMA BULGULARI

Tablo 3.16. GentasA.S. Bilango Dikey Yiizde Analizi

GENTAS GENEL METAL SAN. VE TiC. A.S.

BILANGO (TL) 2010 2011 2012
VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR 74.293.850 100,00% 58,94% 97.719.538 100,00% 56,09% 101.155.921 100,00% 55,91%
Nakit ve Benzerleri 12.792.276 17,22% 10,15% 21.803.828 22,31% 12,52% 6.411.702 6,34% 3,54%
Ticari Alacaklar 22.898.208 30,82% 18,17% 34.306.562 35,11% 19,69% 42.618.680 42,13% 23,55%
Diger Alacaklar 457.854 0,62% 0,36% 1.099.254 1,12% 0,63% 6.141.378 6,07% 3,39%
Stoklar 15.363.406 20,68% 12,19% 35.796.011 36,63% 20,55% 40.672.920 40,21% 22,48%
Diger Dénen Varliklar 1.083.867 1,46% 0,86% 4.713.883 4,82% 2,71% 5.311.241 5,25% 2,94%
Sat. Amaciyla Elde
21.698.239 29,21% 0 0
Tutulan D. Var.
DURAN VARLIKLAR 51.754.891 | 100,00% 41,06% 76.494.859 | 100,00% 43,91% 79.781.074 | 100,00% 44,09%
Diger Alacaklar 898 0,00% 0,00% 928 0,00% 0,00% 8.101 0,01% 0,00%
Finansal Yatirimlar 213.534 0,41% 0,17% 215.545 0,28% 0,12% 215.545 0,27% 0,12%
Ozkaynak Yén. Deger.
vat 24.626.149 47,58% 19,54% 20.043.882 26,20% 11,51% 16.775.796 21,03% 9,27%
at.
Maddi Duran Varliklar 24.798.923 47,92% 19,67% 53.041.712 69,34% 30,45% 59.264.274 74,28% 32,75%
Maddi Olmayan Duran
259.572 0,50% 0,21% 333.549 0,44% 0,19% 422.345 0,53% 0,23%
Varliklar
Serefiye 0 0,00% 0,00% 942.792 1,23% 0,54% 942.792 1,18% 0,52%
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0,00% 0,00% 0 0,00% 0,00% 111.295 0,14% 0,06%
Diger Duran Varliklar 1.855.815 3,59% 1,47% 1.916.451 2,51% 1,10% 2.040.926 2,56% 1,13%
TOPLAM VARLIKLAR 126.048.741 100,00% 174.214.397 100,00% 180.936.995 100,00%
KAYNAKLAR
KISA VADELI
P o 9.104.689 100,00% 7,22% 20.987.784 100,00% 12,05% 22.024.570 100,00% 12,17%
YUKUMLULUKLER
Finansal Borglar 75.000 0,82% 0,06% 1.010.173 4,81% 0,58% 5.076.373 23,05% 2,81%
Ticari Borglar 5.414.169 59,47% 4,30% 15.933.746 75,92% 9,15% 10.744.831 48,79% 5,94%
Diger Borglar 2.978.571 32,71% 2,36% 3.274.975 15,60% 1,88% 5.031.882 22,85% 2,78%
Diger Kisa Vadeli
636.949 7,00% 0,51% 768.890 3,66% 0,44% 1.171.484 5,32% 0,65%
Yukumlulikler
UZUN VADELI
e 1.737.658 | 100,00% 1,38% 2.770.052 | 100,00% 1,59% 3.603.227 | 100,00% 1,99%
YUKUMLULUKLER
Diger Borglar 107 0,01% 0,00% 107 0,00% 0,00% 107 0,00% 0,00%
Kidem Tazminati
Karsili 1.074.939 61,86% 0,85% 1.570.960 56,71% 0,90% 2.135.094 59,26% 1,18%
arsihgi
Ert. Vergi YukimlulGga 661.038 38,04% 0,52% 1.198.985 43,28% 0,69% 1.468.026 40,74% 0,81%
Diger Uzun Vadeli
L 1574 0,09% 0,00% 0 0,00% 0,00% 0 0,00% 0,00%
Yikamlilikler
OZKAYNAKLAR 115.206.394 | 100,00% 91,40% | 150.456.561 | 100,00% 86,36% | 155.309.198 | 100,00% 85,84%
ANA ORTAKLIGA AIT
N 115.206.394 | 100,00% 91,40% | 134.688.343 89,52% 77,31% | 138.218.987 89,00% 76,39%
OZKAYNAKLAR
Odenmis Sermaye 58.631.040 50,89% 46,51% 95.000.000 63,14% 54,53% 95.000.000 61,17% 52,50%
Oz sermaye enf.
. 5.092.292 4,42% 4,04% 0 0,00% 0,00% 0 0,00% 0,00%
Diizeltmesi fark.
Deger Artis Fonlari 465.000 0,40% 0,37% 3.653.825 2,43% 2,10% 3.653.825 2,35% 2,02%
Kardan Ayrilan
2.585.823 2,24% 2,05% 3.637.175 2,42% 2,09% 5.027.129 3,24% 2,78%
Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar
33.660.635 29,22% 26,70% 7.089.194 4,71% 4,07% 20.355.239 13,11% 11,25%
Kar/Zararlari
Net Dénem Kari/Zarari 14.771.604 12,82% 11,72% 25.308.149 16,82% 14,53% 14.182.794 9,13% 7,84%
AZINLIK PAYLARI 0 0,00% 0,00% 15.768.218 10,48% 9,05% 17.090.211 11,00% 9,45%
TOPLAM
126.048.741 100,00% | 174.214.397 100,00% | 180.936.995 100,00%
KAYNAKLAR
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Tablo 3.17. Gentas A.S. Gelir Tablosu Dikey Yiizde Analizi

GENTAS GENEL METAL SAN. VE TiC. A.S.

GELIR TABLOSU (TL) 2010 2011 2012
SURDURULEN FAALIYETLER

Satis Gelirleri 83.852.470 100,00% 142.277.322 100,00% 164.226.683 100,00%
Satiglarin Maliyeti (-) -62.709.001 -74,78% -107.152.536 -75,31% | -136.010.783 -82,82%
BRUT KAR/ZARAR 21.143.469 25,22% 35.124.786 24,69% 28.215.900 17,18%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -4.638.318 -5,53% -7.803.496 -5,48% -10.724.297 -6,53%
Genel Yonetim Giderleri (-) -4.177.289 -4,98% -7.389.387 -5,19% -7.894.997 -4,81%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -82.751 -0,10% -134.767 -0,09% -197.004 -0,12%
Diger Faaliyet Gelirleri 1.401.304 1,67% 3.869.699 2,72% 6.056.552 3,69%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -327.564 -0,39% -587.482 -0,41% -2.695.408 -1,64%
FAALIYET KARI/ZARARI 13.318.851 15,88% 23.079.353 16,22% 12.760.746 7,77%
Ozkaynak Ydéntemiyle Degerlenen Yatinmlarin

Kar/Zararlarindaki Paylar 5.165.813 6,16% 1.521.762 1,07% 2.757.777 1,68%
Esas Faaliyet Digi Finansal Gelirler 2.875.035 3,43% 10.887.987 7,65% 4.507.595 2,74%
Esas Faaliyet Digi Finansal Giderler (-) -4.168.455 -4,97% -5.181.654 -3,64% -4.732.946 -2,88%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI

KARIZARARI 17.191.244 20,50% 30.307.448 21,30% 15.293.172 9,31%
Sirdirilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -2.419.640 -2,89% -4.596.491 -3,23% -2.679.632 -1,63%
-Dénem Vergi Gelir/Gideri -2.443.837 0,03% -4.209.983 -0,27% -2.517.737 -0,10%
-Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 24.197 0,03% -386.508 -0,27% -161.895 -0,10%
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 14.771.604 17,62% 25.710.957 18,07% 12.613.540 7,68%
DONEM KARI/ZARARI 14.771.604 17,62% 25.710.957 18,07% 12.613.540 7,68%
Dénem Kari/Zararinin Dagilimi 0,00% 0,00% 0,00%
Azinlik Paylari 0 0,00% 402.808 0,28% 1.569.254 0,96%
Ana Ortaklik Paylar 14.771.604 17,62% 25.308.149 17,79% 14.182.794 8,64%
Tablo 3.18. idas A.S. Bilango Dikey Yiizde Analizi

IDAS ISTANBUL DOSEME SAN. A.S.

BILANGO (TL) 2010 2011 2012

VARLIKLAR

DONEN VARLIKLAR 26.490.594 100,00% 37,26% 34.851.249 100,00% 41,40% 16.544.340 100,00% 25,05%
Nakit ve Benzerleri 1.557.224 5,88% 2,19% 1.617.968 4,64% 1,92% 64.593 0,39% 0,10%
Ticari Alacaklar 14.871.510 56,14% 20,92% 21.851.846 62,70% 25,96% 10.382.255 62,75% 15,72%
Diger Alacaklar 2.495.205 9,42% 3,51% 1.627.367 4,67% 1,93% 1.476.559 8,92% 2,24%
Stoklar 5.728.434 21,62% 8,06% 7.086.133 20,33% 8,42% 3.805.694 23,00% 5,76%
Diger Dénen Varliklar 1.838.221 6,94% 2,59% 2.667.935 7,66% 3,17% 815.239 4,93% 1,23%
DURAN VARLIKLAR 44.597.519 100,00% 62,74% 49.329.093 100,00% 58,60% 49.509.731 100,00% 74,95%
Ticari Alacaklar 0 0,00% 0,00% 512.171 1,04% 0,61% 0 0,00% 0,00%
Diger Alacaklar 2.503 0,01% 0,00% 111.655 0,23% 0,13% 132.413 0,27% 0,20%
Yatirim Amagli

Gayrimenkuller 15.555.000 34,88% 21,88% 18.520.000 37,54% 22,00% 19.185.000 38,75% 29,04%
Maddi Duran Varliklar 27.843.758 62,43% 39,17% 29.167.063 59,13% 34,65% 29.329.445 59,24% 44,40%
Maddi Olmayan Duran

Varlikiar 1.196.258 2,68% 1,68% 1.018.204 2,06% 1,21% 862.873 1,74% 1,31%
TOPLAM VARLIKLAR 71.088.113 100,00% 84.180.342 100,00% 66.054.071 100,00%
KAYNAKLAR

KISA VADELI

YOKOMLOLOKLER 36.301.436 100,00% 51,07% 47.047.596 100,00% 55,89% 39.222.600 100,00% 59,38%
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Finansal Borglar 8.956.105 24,67% 12,60% 8.346.909 17,74% 9,92% 10.757.180 27,43% 16,29%
Diger Finansal
10.081.155 27,77% 14,18% 17.149.981 36,45% 20,37% 4.436.510 11,31% 6,72%
Yikdmlalukler
Ticari Borglar 5.259.010 14,49% 7,40% 7.323.258 15,57% 8,70% 9.337.185 23,81% 14,14%
Diger Borglar 9.640.150 26,56% 13,56% 9.437.025 20,06% 11,21% 8.749.327 22,31% 13,25%
Calisanlara Saglanan
1.410.358 3,89% 1,98% 1.290.384 2,74% 1,53% 2.414.424 6,16% 3,66%
Faydalar
Diger Kisa Vadeli
954.658 2,63% 1,34% 3.500.039 7,44% 4,16% 3.527.974 8,99% 5,34%
Yikimlltkler
UZUN VADELI
- - 12.129.147 100,00% 17,06% 10.960.033 100,00% 13,02% 4.607.411 100,00% 6,98%
YUKUMLULUKLER
Finansal Borglar 6.441.041 53,10% 9,06% 5.931.155 54,12% 7,05% 15.599 0,34% 0,02%
Diger Borglar 2.015.218 16,61% 2,83% 1.139.044 10,39% 1,35% 278.987 6,06% 0,42%
Calisanlara Sagdlanan
1.138.086 9,38% 1,60% 917.328 8,37% 1,09% 972.051 21,10% 1,47%
Faydalar
Ertelenmis Vergi
R 2.534.802 20,90% 3,57% 2.972.506 27,12% 3,53% 3.340.774 72,51% 5,06%
Yukumlalagu
OZKAYNAKLAR 22.657.530 100,00% 31,87% 26.172.713 100,00% 31,09% 22.224.060 100,00% 33,65%
ANA ORTAKLIGA AIT
22.657.530 100,00% 31,87% 26.172.713 100,00% 31,09% 22.224.060 100,00% 33,65%
OZKAYNAKLAR
Odenmig Sermaye 12.000.000 52,96% 16,88% 24.000.000 91,70% 28,51% 22.727.083 102,26% 34,41%
Sermaye Diizeltmesi
e 10.452.860 46,13% 14,70% 10.452.860 39,94% 12,42% 10.452.860 47,03% 15,82%
arklari
Hisse Senedi ihrag
- X 0 0,00% 0,00% 34.329 0,13% 0,04% 34.882 0,16% 0,05%
Pirimleri
Deger Artis Fonlari 19.170.576 84,61% 26,97% 21.331.240 81,50% 25,34% 23.033.398 103,64% 34,87%
Yabanci Para Gevrim
31.037 0,14% 0,04% -199.942 -0,76% -0,24% -142.255 -0,64% -0,22%
Farklari
Kardan Ayrilan
14.059.016 62,05% 19,78% 14.470.947 55,29% 17,19% 14.470.947 65,11% 21,91%
Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar
-23.765.862 -104,89% -33,43% -33.467.890 -127,87% -39,76% -25.916.721 -116,62% -39,24%
Kar/Zararlari
Net Dénem Kari/Zarari -9.290.097 -41,00% -13,07% -10.448.831 -39,92% -12,41% -22.436.134 -100,95% -33,97%
TOPLAM
71.088.113 100,00% 84.180.342 100,00% 66.054.071 100,00%
KAYNAKLAR
Tablo 3.19. Idas A.S. Gelir Tablosu Dikey Yiizde Analizi
IDAS ISTANBUL DOSEME SAN. A.S.
GELIR TABLOSU (TL) 2010 2011 2012
SURDURULEN FAALIYETLER
Satig Gelirleri 24.257.850 | 100,00% 30.555.333 | 100,00% 23.481.610 | 100,00%
Satiglarin Maliyeti (-) -14.917.859 | -61,50% | -22.803.265 | -74,63% | -16.575.432 | -70,59%
BRUT KAR/ZARAR 9.339.991 38,50% 7.752.068 25,37% 6.906.178 29,41%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -5.896.999 -24,31% -8.636.066 -28,26% -5.414.637 -23,06%
Genel Yonetim Giderleri (-) -5.704.145 | -23,51% -5.947.432 -19,46% | -16.918.004 | -72,05%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -32.462 -0,13% -29.012 -0,09% -11.543 -0,05%
Yatinm Amagh Gayrimenkullerin Degerleme Artisi 0,00% 1.703.500 5,58% 855.000 3,64%
Diger Faaliyet Gelirleri 2.246.214 9,26% 1.026.751 3,36% 1.150.468 4,90%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -4.884.430 | -20,14% -2.143.614 -7,02% -4.693.445 | -19,99%
FAALIYET KARI/ZARARI -4.931.831 -20,33% -6.273.805 | -20,53% | -18.125.983 -77,19%
Finansal Gelirler 2.973.922 12,26% 4.243.483 13,89% 1.889.189 8,05%
Finansal Giderler (-) -7.660.942 | -31,58% -8.315.659 -27,22% -6.188.173 | -26,35%
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SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI
-9.618.851 -39,65% | -10.345.981 -33,86% | -22.424.967 -95,50%
KARI/ZARARI
Sirdirilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri 328.754 1,36% -102.850 -0,34% -11.167 -0,05%
- Dénem Vergi Gelir/Gideri 0 1,36% 0 -0,34% 0 -0,05%
- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 328.754 1,36% -102.850 -0,34% -11.167 -0,05%
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI -9.290.097 -38,30% | -10.448.831 -34,20% | -22.436.134 -95,55%
DONEM KARI/ZARARI -9.290.097 -38,30% | -10.448.831 -34,20% | -22.436.134 -95,55%
Doénem Kari/Zararinin Dagilhimi 0,00% 0,00% 0,00%
Azinhk Paylari 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Ana Ortaklik Paylar -9.290.097 -38,30% | -10.448.831 -34,20% | -22.436.134 -95,55%
Tablo 3.20. Kelebek Mobilya A.S. Bilango Dikey Yiizde Analizi
KELEBEK MOBILYA SAN. VE TiC. A.S.
BILANGO (TL) 2010 2011 2012
VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR 30.963.113 100,00% 79,43% 32.592.776 100,00% 80,71% 33.083.753 100,00% 84,08%
Nakit ve Benzerleri 4.347.046 14,04% 11,15% 5.072.923 15,56% 12,56% 5.312.796 16,06% 13,50%
Ticari Alacaklar 7.131.335 23,03% 18,30% 6.954.783 21,34% 17,22% 11.245.878 33,99% 28,58%
Diger Alacaklar 663.860 2,14% 1,70% 846.191 2,60% 2,10% 397.524 1,20% 1,01%
Stoklar 17.234.639 55,66% 44,21% 17.374.549 53,31% 43,03% 15.166.700 45,84% 38,55%
Diger Doénen Varliklar 1.586.233 5,12% 4,07% 1.617.380 4,96% 4,01% 918.655 2,78% 2,33%
Satis Amaciyla Elde
0 0,00% 0,00% 726.950 2,23% 1,80% 42.200 0,13% 0,11%
Tutulan Duran Varliklar
DURAN VARLIKLAR 8.016.291 100,00% 20,57% 7.789.612 100,00% 19,29% 6.262.979 100,00% 15,92%
Yatirim Amagli
. 684.750 8,54% 1,76% 0 0,00% 0,00% 0 0,00% 0,00%
Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar 6.719.941 83,83% 17,24% 6.259.201 80,35% 15,50% 5.030.567 80,32% 12,79%
Maddi Olmayan Duran
611.600 7,63% 157% 538.654 6,92% 1,33% 650.682 10,39% 1,65%
Varliklar
Ertelenmis Vergi Varligi 0,00% 0,00% 991.757 12,73% 2,46% 581.730 9,29% 1,48%
TOPLAM VARLIKLAR 38.979.404 100,00% 40.382.388 100,00% 39.346.732 100,00%
KAYNAKLAR
KISA VADELI
L 18.513.701 100,00% 47,50% 16.694.672 100,00% 41,34% 13.462.895 100,00% 34,22%
YUKUMLULUKLER
Finansal Borglar 9.963.622 53,82% 25,56% 8.506 0,05% 0,02% 2.492.747 18,52% 6,34%
Diger Finansal
N 1.541 0,01% 0,00% 0 0,00% 0,00% 0 0,00% 0,00%
Yikamlilikler
Ticari Borglar 7.522.729 40,63% 19,30% 7.147.929 42,82% 17,70% 8.950.397 66,48% 22,75%
Diger Borglar 737.275 3,98% 1,89% 7.851.209 47,03% 19,44% 1.299.202 9,65% 3,30%
Doénem Kari Vergi
e 0 0,00% 0,00% 110.845 0,66% 0,27% 0 0,00% 0,00%
Yukamlalugu
Borg Karsiliklar 288.534 1,56% 0,74% 1.576.183 9,44% 3,90% 720.549 5,35% 1,83%
UZUN VADELI
o 1.034.306 100,00% 2,65% 1.254.416 100,00% 3,11% 1.446.437 100,00% 3,68%
YUKUMLULUKLER
Borg Karsiliklari 104.819 10,13% 0,27% 114.026 9,09% 0,28% 181.650 12,56% 0,46%
Caliganlara Sagdlanan
Faydalara lligkin 929.487 89,87% 2,38% 1.140.390 90,91% 2,82% 1.264.787 87,44% 3,21%
Karsiliklar
OZKAYNAKLAR 19.431.397 100,00% 49,85% 22.433.300 100,00% 55,55% 24.437.400 100,00% 62,11%
ANA ORTAKLIGA AIT 19.431.397 100,00% 49,85% 22.433.300 100,00% 55,55% 24.437.400 100,00% 62,11%
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OZKAYNAKLAR

Odenmis Sermaye 50.000.000 257,32% | 128,27% 50.000.000 222,88% | 123,82% 50.000.000 204,60% | 127,08%
Hisse Senedi ihrag
Primleri 282.945 1,46% 0,73% 282.945 1,26% 0,70% 282.945 1,16% 0,72%
rimleri

Gegmis Yillar

-33.455.827 | -172,17% -85,83% | -30.851.548 | -137,53% | -76,40% | -27.849.645 | -113,96% | -70,78%
Kar/Zararlari
Net Dénem Kari/Zarari 2.604.279 13,40% 6,68% 3.001.903 13,38% 7,43% 2.004.100 8,20% 5,09%
TOPLAM KAYNAKLAR 38.979.404 100,00% 40.382.388 100,00% 39.346.732 100,00%

Tablo 3.21. Kelebek Mobilya A.S. Gelir Tablosu Dikey Yiizde Analizi

KELEBEK MOBILYA SAN. VE TiC. A.S.

GELIR TABLOSU (TL) 2010 2011 2012

SURDURULEN FAALIYETLER

Satig Gelirleri 34.741.262 | 100,00% 35.970.545 | 100,00% 38.730.076 | 100,00%
Satiglarin Maliyeti (-) -18.439.187 | -53,08% | -22.903.416 -63,67% | -25.477.873 | -65,78%
BRUT KAR/ZARAR 16.302.075 46,92% 13.067.129 36,33% 13.252.203 34,22%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -12.288.854 | -35,37% -5.221.399 -14,52% -5.312.651 | -13,72%
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.339.548 -3,86% -1.113.790 -3,10% -1.617.530 -4,18%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -100.220 -0,29% -104.507 -0,29% -98.916 -0,26%
Diger Faaliyet Gelirleri 863.006 2,48% 79.959 0,22% 396.065 1,02%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -710.222 -2,04% -1.209.662 -3,36% -1.360.603 -3,51%
FAALIYET KARI/ZARARI 2.726.237 7,85% 5.497.730 15,28% 5.258.568 13,58%
Esas Faaliyet DigI Finansal Gelirler 1.860.246 5,35% 648.617 1,80% 931.695 2,41%
Esas Faaliyet Disi Finansal Giderler (-) -1.982.204 -5,71% -2.453.739 -6,82% -925.147 -2,39%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI

KARVZARAR| 2.604.279 7,50% 3.692.608 10,27% 5.265.116 13,59%
Surdurilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri 856.460 2,38% -1.043.668 -2,69%
- Dénem Vergi Gelir/Gideri -135.297 -0,38% -633.641 -1,64%
- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 7,50% 991.757 12,65% -410.027 10,90%
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 2.604.279 7,50% 4.549.068 12,65% 4.221.448 10,90%
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI

DONEM KARIZARAR| 0,00% -1.547.165 -4,30% -2.217.348 -5,73%
DONEM KARI/ZARARI 2.604.279 7,50% 3.001.903 8,35% 2.004.100 517%

Tablo 3.22. Yatas A.S. Bilango Dikey Yiizde Analizi

YATAS YATAK VE YORGAN SAN. TiC. A S.

BILANGO (TL) 2010 2011 2012

VARLIKLAR

DONEN VARLIKLAR 118.476.916 | 100,00% | 61,34% | 183.164.219 | 100,00% | 71,58% | 169.426.926 | 100,00% | 69,25%
Nakit ve Benzerleri 3.043.915 2,57% 1,58% | 21.360.088 | 11,67% 8,35% 8.145.402 4,81% 3,33%
Ticari Alacaklar 52.538.860 | 4435% | 27.20% | 57104812 | 31,18% | 22320 | 47.903.183 | 2827% | 19.58%
Diger Alacaklar 60.863 0,05% 0,03% 136.431 0,07% 0,05% 516.592 0,30% 0,21%
Stoklar 49.393.441 | 41,69% | 2557% | 78.401.585 | 42,80% | 30,64% | 81.929.073 | 4836% | 33,49%
Diger Dénen Varliklar 13.439.837 | 11,34% 6,96% | 26.152.303 | 14,28% | 10,22% | 30.932.676 | 18,26% | 12,64%
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DURAN VARLIKLAR 74.678.234 100,00% 38,66% 72.713.384 100,00% 28,42% 75.238.199 100,00% 30,75%
Diger Alacaklar 64.344 0,09% 0,03% 159.706 0,22% 0,06% 138.019 0,18% 0,06%
Finansal Yatirimlar 485.904 0,65% 0,25% 82.229 0,11% 0,03% 82.229 0,11% 0,03%
Maddi Duran Varliklar 68.208.221 91,34% 35,31% 66.152.286 90,98% 25,85% 69.083.279 91,82% 28,24%
Maddi Olmayan Duran
1.108.654 1,48% 0,57% 1.822.320 2,51% 0,71% 1.912.326 2,54% 0,78%
Varliklar
Ertelenmis Vergi Varlig 1.689.043 2,26% 0,87% 4.395.230 6,04% 1,72% 4.022.346 5,35% 1,64%
Diger Duran Varliklar 3.122.068 4,18% 1,62% 101.613 0,14% 0,04% 0 0,00% 0,00%
TOPLAM VARLIKLAR 193.155.150 100,00% | 255.877.603 100,00% | 244.665.125 100,00%
KAYNAKLAR
KISA VADELI
P 102.348.825 | 100,00% 52,99% | 157.467.554 | 100,00% 61,54% | 124.984.964 | 100,00% 51,08%
YUKUMLULUKLER
Finansal Borglar 43.624.656 42,62% 22,59% 76.951.967 48,87% 30,07% 49.052.819 39,25% 20,05%
Ticari Borglar 47.798.636 46,70% 24,75% 51.738.795 32,86% 20,22% 62.383.169 49,91% 25,50%
Diger Borglar 2.124.565 2,08% 1,10% 2.604.186 1,65% 1,02% 3.041.632 2,43% 1,24%
Dénem Kari Vergi
T 641.880 0,63% 0,33% 0 0,00% 0,00% 0 0,00% 0,00%
Yakamlalaga
Borg Karsiliklar 0 0,00% 0,00% 409.351 0,26% 0,16% 277.597 0,22% 0,11%
Diger Kisa Vadeli
8.159.088 7,97% 4,22% 25.763.255 16,36% 10,07% 10.229.747 8,18% 4,18%
Yukimlaltkler
UZUN VADELI
. 38.224.443 | 100,00% 19,79% 23.829.742 | 100,00% 9,31% 46.056.244 | 100,00% 18,82%
YUKUMLULUKLER
Finansal Borglar 32.691.693 85,53% 16,93% 16.721.511 70,17% 6,53% 39.440.106 85,63% 16,12%
Diger Borglar 0 0,00% 0,00% 400.000 1,68% 0,16% 0 0,00% 0,00%
Calisanlara Saglanan
Faydalara lliskin 1.159.332 3,03% 0,60% 1.594.325 6,69% 0,62% 1.550.597 3,37% 0,63%
Karsiliklar
Ertelenmis Vergi
T 4.373.418 11,44% 2,26% 4.175.833 17,52% 1,63% 4.321.946 9,38% 1,77%
Yakimlalagi
Diger Uzun Vadeli
0 0,00% 0,00% 938.073 3,94% 0,37% 743.595 1,61% 0,30%
Yukimlaltkler
OZKAYNAKLAR 52.581.882 | 100,00% 27,22% 74.580.307 | 100,00% 29,15% 73.623.917 | 100,00% 30,09%
ANA ORTAKLIGA AIT
. 52.581.882 | 100,00% 27,22% 74.580.307 | 100,00% 29,15% 73.623.917 | 100,00% 30,09%
OZKAYNAKLAR
Odenmis Sermaye 17.010.000 32,35% 8,81% 42.799.695 57,39% 16,73% 42.799.695 58,13% 17,49%
Sermaye Diizeltmesi
Farkl 23.303.289 44,32% 12,06% 25.090.345 33,64% 9,81% 25.090.345 34,08% 10,25%
arklari
Hisse Senedi ihrag
» ) 0 0,00% 0,00% 999.353 1,34% 0,39% 999.353 1,36% 0,41%
Pirimleri
Deger Artis Fonlari 0 0,00% 0,00% 0 0,00% 0,00% 0 0,00% 0,00%
- Yeniden Degerleme
Fonl 14.161.288 26,93% 7,33% 7.842.524 10,52% 3,06% 8.783.550 11,93% 3,59%
onlari
Kardan Ayrilan
482.784 0,92% 0,25% 497.000 0,67% 0,19% 497.000 0,68% 0,20%
Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar
-3.134.167 -5,96% -1,62% -7.281.111 -9,76% -2,85% -2.648.610 -3,60% -1,08%
Kar/Zararlari
Net Dénem Kari/Zarari 758.688 1,44% 0,39% 4.632.501 6,21% 1,81% -1.897.416 -2,58% -0,78%
AZINLIK PAYLARI 0 0,00% 0,00% 0 0,00% 0,00% 0 0,00% 0,00%
TOPLAM
193.155.150 100,00% | 255.877.603 100,00% | 244.665.125 100,00%
KAYNAKLAR
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Tablo 3.23. Yatas A.S. Gelir Tablosu Dikey Yiizde Analizi

YATAS YATAK VE YORGAN SAN. TiC. A.S.

GELIR TABLOSU (TL) 2010 2011 2012
SURDURULEN FAALIYETLER

Satis Gelirleri 145.976.084 | 100,00% 189.088.106 | 100,00% 186.850.941 | 100,00%
Satiglarin Maliyeti (-) -100.383.179 -68,77% | -127.561.471 -67,46% | -115.933.351 -62,05%
BRUT KAR/ZARAR 45.592.905 31,23% 61.526.635 32,54% 70.917.590 37,95%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -30.689.429 -21,02% -53.437.650 -28,26% -52.536.359 -28,12%
Genel Yonetim Giderleri (-) -6.576.231 -4,51% -14.294.759 -7,56% -9.772.194 -5,23%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -702.676 -0,48% -1.201.249 -0,64% -971.976 -0,52%
Diger Faaliyet Gelirleri 2.003.484 1,37% 24.831.713 13,13% 1.611.502 0,86%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -5.059.104 -3,47% -276.976 -0,15% -182.534 -0,10%
FAALIYET KARI/ZARARI 4.568.949 3,13% 17.147.714 9,07% 9.066.029 4,85%
Esas Faaliyet DigI Finansal Gelirler 13.056.837 8,94% 13.696.616 7,24% 17.653.789 9,45%
Esas Faaliyet Digi Finansal Giderler (-) -16.629.088 -11,39% -28.824.286 -15,24% -30.294.124 -16,21%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI

P R/ZARAR] 996.698 0,68% 2.020.044 1,07% -3.574.306 -1,91%
Sirdirilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -238.010 -0,16% 2.612.457 1,38% 1.676.890 0,90%
-Donem Vergi Gelir/Gideri -641.880 -0,44% 0 0,00% 0 0,00%
-Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 403.870 0,52% 2.612.457 2,45% 1.676.890 -1,02%
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 758.688 0,52% 4.632.501 2,45% -1.897.416 -1,02%
DONEM KARI/ZARARI 758.688 0,52% 4.632.501 2,45% -1.897.416 -1,02%
Dénem Kari/Zararinin Dagilimi 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Azinlk Paylari 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Ana Ortaklik Paylar 758.688 0,52% 4.632.501 2,45% -1.897.416 -1,02%
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L0T

Tablo 3.24. Finansal Oran Analizi Bulgulari

FINANSAL ORANLAR 2010 2011 2012

GENTAS | IDAS |KELEBEK | YATAS | GENTAS | IDAS |KELEBEK | YATAS | GENTAS | IDAS | KELEBEK | YATAS
Cari Oran 8,15 0,72 1,67 1,15 4,65 0,74 1,95 1,16 4,59 0,42 2,45 1,35
Asit-Test Orani 3,97 0,52 0,65 0,54 2,72 0,53 0,81 0,49 2,50 0,30 1,26 0,45
Nakit Orani 1,40 0,04 0,23 0,02 1,03 0,03 0,30 0,13 0,29 0,00 0,39 0,06
Stok Devir Hizi 4,04 2,79 1,15 2,27 4,18 3,55 1,32 1,99 3,55 3,04 1,56 1,44
Alacak Devir Hizi 3,66 1,63 4,87 2,77 4,14 1,36 5,17 3,31 3,85 2,26 3,44 3,90
Ticari Borg Devir Hizi 11,58 2,83 2,45 2,10 6,72 3,11 3,20 2,46 12,65 1,77 2,84 1,85
Nakit Dongl Hizi (giin) 156,00 |222,00| 240,00 | 117,00 | 119,00 |250,00| 230,00 | 143,00 166,00 |74,00| 208,00 | 147,00
isletme Sermayesi Devir Hizi 1,12 0,91 1,12 1,23 1,45 0,87 1,10 1,03 1,62 1,41 1,17 1,10
Net isletme Sermayesi Devir Hizi 1,28 0,00 2,79 9,05 1,85 0,00 2,26 7,35 2,07 0,00 1,97 4,20
KVYK / Toplam Kaynaklara orani 0,07 0,51 0,47 0,52 0,12 0,55 0,41 0,61 0,12 0,59 0,34 0,51
KVYK / Yabanci Kaynak Top. 0,83 0,74 0,94 0,72 0,88 0,81 0,93 0,86 0,85 0,89 0,90 0,73
Doénen Varliklarin/ Top. Var. Orani 0,58 0,37 0,79 0,61 0,56 0,41 0,80 0,71 0,55 0,25 0,84 0,69
Satislarin Karlilik Orani 0,17 -0,38 0,07 0,005 0,18 -0,34 0,08 0,02 0,07 -0,95 0,05 -0,01
Oz Sermaye Karlilik Orani 0,12 -0,41 0,13 0,01 0,17 -0,39 0,13 0,06 0,08 -1,00 0,08 -0,02
Varliklarin Karlilik Orani 0,11 -0,13 0,06 0,004 0,14 -0,12 0,07 0,01 0,06 -0,33 0,05 -0,007




3.3. ISLETMELERIN HESAPLANAN ANALiZ ORANLARI ACISINDAN
FiINANSAL DEGERLENDIRMESI

Bu boliim, calismamizin amaci dogrultusunda arastirma &rneklemini olusturan
firmalara ait hesaplanan finansal analiz oranlarmin grafik sekil ve sayisal olarak
yansitilmasiyla birlikte, aragtirma firmalarmin olusturdugu genel ortalamalar ile
sektor ortalamalari karsilastirilarak, hem genel hem de firma bazinda yapilan finansal
degerlendirmesini kapsamaktadir. Ayrica anilan yonde yapilan degerlendirmelerde,
dikey ylizde analizi bulgularindan ve finansal oranlarla ilgili asagida verilen

kavramsal arka plandan yararlanilmistir.

Bu béliimiin kisitliligi; TCMB’nin 2012 yilina ait sektor ortalamalarini yayinlamamais

olmasi nedeniyle, 2012 yilina ait sektor karsilastirmasi yorumu eksik birakilmistir.

3.3.1. Cari Oran Analizi Degerlendirilmesi

Cari oran, firmanin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyetini 6lgmede
ve isletme sermayesinin ne kadar yeterli oldugunu belirlemede kullanilan bir
hesaplamadir. Bu oran, oldukga kaba bir 6l¢ii olmasina karsin, bir isletmenin cari
mali giiclinii gosteren bir endeks olarak yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Genel
goriis olarak bu oranin 2 olmasi yeterli kabul edilmektedir. Ancak gelismekte olan
tilkelerde likidite ¢ok yiiksek olmadigindan, sanayi ve ticaret isletmelerinde cari
oranim 1,5 olmasi yeterli olabilmektedir (Akgii¢, 2013, 5.466). Ote yandan oranin 1
olmasi net isletme sermayesinin 0 olmas1 anlamina gelmektedir. Cari oran 1 in altina
indiginde ise, net isletme sermayesinin eksiye diismesi ve isletmenin kisa vadeli

yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi agisindan risk tagidigi anlamina gelir.
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Sekil 3.1. Cari Oran Verileri

9
m Gentas
8 u
7 m Kelebek
6 1 m Yatas
5 .
m das
4 .
3 - ® Firmalarin Genel
Ortalamasi
27 = Tiirkiye Mobilya imalat
1 - Ortalamasi
0 Turkiye imalat Ortalamasi
2010 2011 2012
Firmalarin Tiirkiye Tiirkiye imalat
Gentas | Kelebek | Yatas | idas Genel Mobilya imalat | Ortalamasi
Ortalamasi Ortalamasi
2010 8,15 1,67 1,15 0,72 2,92 1,59 1,65
2011 4,65 1,95 1,16 0,74 2,12 1,68 1,59
2012 4,59 2,45 1,35 0,42 2,20 | e | -

Sekil 3.1 incelendiginde aragtirmaya giren firmalarin cari oran ortalamasinin Tiirkiye
imalat sektorii ve mobilya imalat sektorii ortalamalarinin iizerinde oldugu
goriilmektedir. Bu durum firmalarin genel anlamda piyasaya gore kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini yerine getirmede daha avantajli oldugunu sonucuna gotiirmektedir.
Ancak arastirmaya giren firmalara yillar itibariyle bakildiginda Gentas firmasinin
oranlarinin piyasanin ¢ok iizerinde olmasi ve Idas firmasimin ise ortalamanin gok

altinda olmasindan dolay1 bu yorum ¢ok anlamli olmayacaktir.

Sekil 3.1°e gore firma bazinda yillar bakimindan incelendiginde;

Gentas firmast 2010 yilinda 8,15 gibi yliksek bir oranin ¢ikmasinin nedeni bilango
bakildiginda, donen varliklar i¢ine dahil edilen satis amaciyla elde tutulan duran
varliklarin oranm1 yiikselttigi goriilmektedir. Ote yandan Tablo 3.16 dikey yiizde

analizi tablosunda goriildiigii lizere bu varliklarin yaklasik 1/3 iinii olusturdugu

109



goriilmektedir. Ancak satis amaciyla elde tutulan duran varliklar bilangodan
cikartildig1 zaman, yine cari oranin hayli yiiksek ¢iktig1 ve diger yillarda da yiiksek
oldugu belirtilebilir. Genel olarak firmanin yillar itibariyle kisa vadeli 6deme

gliciiniin diger firmalara oranla ¢ok daha iyi durumda oldugu kanisina varilabilir.

Kelebek Mobilya firmasina yillar itibariyle bakildiginda, hesaplanan cari oranlarinin
olumlu diizeyde artarak yiikselmesi, piyasa kosullarinin nispeten iizerinde oldugu
izlenmekle birlikte firmanin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirmede herhangi
bir sorun yasamadigi anlamini tagimaktadir. Ancak Tablo 3.20’ye gore stoklarin
donen varlilar i¢indeki paymin yiiksek oldugunu géz oniinde alindiginda, likiditeyi

asit-test oran1 agisindan yorumlamak daha anlamli olur.

Yatas firmasina yillar itibariyle bakildiginda cari oranin sinirda oldugunu ve piyasa
kosullarinin goreli altinda oldugu soylenebilir. Yine gerek tablo 3.22°de goriildiigi
lizere gerekse sektdrel olarak stoklarin nispi agirliklar diisiiniildiigiinde, kisa vadeli
yiikiimliiliikleri yerine getirmede sorun yasama ihtimalinden bahsetmek gerekir. Cari
oranin artarak gitmesi bir avantaj olarak goriinse de, oranin 1 yakin seviyelerde
hareket etmesi neredeyse tiim donen varlik finansmanmin kisa vadeli kaynaklardan

saglandig1 anlamina gelmektedir.

Idas firmasina yillar itibariyle bakildiginda arastirma konusu firmalar arasinda kisa
vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirmede en riskli igletme olarak goze ¢arpmaktadir.
Cari oranin yillar itibariyle 1 in altinda seyretmesi, hatta 2012 yilinda diger yillara
kiyasla daha da asagiya diismesi firmanin biiyiik bir risk altinda faaliyet gosterdigine
isaret etmektedir. Zira net isletme sermayesi ekside seyreden firma, kisa vadeli
kaynaklarla donen varliklarinin tamamini finanse ettigi gibi duran varliklarinin da

yaklagik yarisini finanse ederek ¢ok biiyiik risk aldigini belirtmek gerekir.

3.3.2. Asit-Test Oran Analizi Degerlendirilmesi

Isletmenin likidite durumunu &lgen hesaplamalardan biride asit-test oranidir. Bu
oran, cari orani tamamlayarak onu daha anlamli hale getirmektedir. Asit-test orani;
firmanm ne kadar kisa zamanda paraya cevrilecek likit donen varligi varsa, onu
gosterir. Donen varlik unsurlar1 arasinda yer alan stoklar kaleminin paraya

cevrilmesi, stok devir hizina bagli olmakla birlikte, genelde diger cari unsurlara gore
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nakde doniigiimii daha fazla zaman aldigindan, likidite durumunun analizinde donen
varlik toplamindan ¢ikartilmasit uygun goriilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2010,
5.647). Diger taraftan anilan oran, donen varlik toplamindan stoklarin ¢ikarilmasiyla
hesaplanmasinin yaninda, stoklara ek olarak diger doénen varliklar gibi goreli
likiditesi diisiikk varliklarin da ¢ikarilmasi sonucu da hesaplanabilir. Genel goriiste
oranin 1 olmasi, isletmenin likit varliklariyla kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine

getirdigini gosterdigi i¢in yeterli kabul edilir.
Arastirmamiza konu olan is kolunun mobilya oldugunu ve goreli olarak bu sektorde
stok miktarinin donen varliklar iginde 6nemli bir yer tuttugunu belirttigimizde,

likiditeyi 6l¢gmekte bu oranin daha anlamli oldugu kanisina varabiliriz.

Sekil 3.2. Asit-test Oran Verileri

4,50
4,00 m Gentas
3,50 - m Kelebek
3,00 -
= Yatas
2,50
mdas
2,00
® Firmalarin Genel
1,50 Ortalamasi
1,00 = Tirkiye Mobilya imalat
Ortalamasi
0,50 P
Turkiye Imalat Ortalamasi
0,00
2010 2011 2012
Firmalarin Turkiye Tiirkiye imalat

Gentas | Kelebek | Yatas | idas Genel Mobilya imalat [ Ortalamasi

Ortalamasi Ortalamasi

2010 | 3,97 0,65 0,54 0,52 1,42 0,93 1,00
2011 | 2,72 0,81 0,49 0,53 1,13 0,83 0,94
2012 | 2,50 1,26 0,45 0,30 112 | e e
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Sekil 3.2°ye gore incelenen asit-test orani, firmalarin genel ortalamalarina gore
degerlendirildiginde, oranin sektor ortalamalarinin iizerinde oldugunu goriilmektedir.
Ancak 2012 yili disinda Gentas firmasini ayirip tekrar ortalama alindiginda,
firmalarin piyasanin altinda oldugu gézlemlenmektedir. Yani arastirma konusu olan
firmalarin %4 {iniin likiditesinin sektor verilerine gore daha diisiik oldugunu soylemek

mimkindiir.

Sekil 3.2’ye gore firma bazinda yillar bakimindan incelendiginde;

Gentas Firmasi cari oran verilerinde oldugu gibi asit-test orani incelemesinde de
genel piyasa kosullarinin ve diger firmalara gore yiiksek bir likiditeye sahip oldugu
gozlemlenmektedir. Tablo 3.16’daki dikey analiz tablosuyla birlikte
degerlendirdigimizde stoklar oraninin 2010 yilinda donen varliklar i¢indeki nispi
agirh@inin disik oldugu, takip eden yillarda ise giderek arttigin1 ve bu durumun
yillar itibariyle azalan asit-test oranina yansidig acik¢a goriilmektedir. Ancak artan
tutarda isletme sermayesi ve stok tutart oldugu halde yinede firma likiditesinin diger

firmalara kiyasla ¢ok daha iyi durumda oldugunu belirtmek gerekir.

Kelebek Mobilya firmasina bakildiginda, incelenen ilk yila gore likiditesinin artis
gosterdigi goriilmektedir. Diger taraftan bu artisin yinede piyasanin ¢ok {iizerine
¢ikmadigi sdylenebilir. Genel anlamda firma likiditesinin k6tli olmadigini, orandaki
kademeli artisin stoklarin ve kisa vadeli kaynaklarin giderek azalma egilimi

gostermesine baglamak miimkiindiir.

Yatas Firmasmin likiditesi yillar i¢inde azalan bir egilim gdstermektedir. Incelenen
oranlarin piyasanin gerisinde oldugu goriindiigiinii ve kendisi icin riskli seviyelerde
oldugunu sodylemek gerekir. Ote yandan hesaplamaya dahil edilmeyen bir diger
faktor olan diger donen varliklarin agirligimi atlamamak gerekir ki yillar itibariyle

Onemli artig gostermistir.

Idas Firmasmin yillar itibariyle asit-test oranlariin piyasanin ¢ok altinda oldugu
saptanmistir. Dolayisiyla firma likiditesinin oldukca diisiik ve riskli seviyelerde
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Firmanin tablo 3.18’e¢ gore izlenen donen varlik

toplamindaki azalis ve kisa vadeli kaynaklarindaki artis likiditesini daha da
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diismesine neden olmaktadir. Diger taraftan firma, kisa vadeli kaynak kullanmaya

devam ettigi siirece finansal riski daha fazla artiracaktir.

3.3.3. Nakit Oran Analizi Degerlendirilmesi

Nakit orani, nakit ve nakit benzeri varliklardan olusan hazir degerler ile gecici
yatirirm amaciyla aliman ve istenildigi zaman paraya donistiiriilebilen menkul
kiymetlerin kisa vadeli borglart ne derece karsiladigini gosteren bir orandir.
Isletmenin satislarinin durdugu veya alacaklarmin tahsil edilememesi gibi durumlarin
varliginda, bor¢ 6deme giiciinii gosterir (Comlekei ve Ark., 2004, s.229). Bu oran
hesaplanirken kisa siireli alacaklarda hesaplamaya dahil edilmedigi igin, asit-test
oranina gore daha hassas ve daha smirli bir orandir. Gelismis tilkelerde bu oran

0,20’nin altina diismemesi genel kural olarak ileri siiriilmektedir.

Ulkemizde hesaplanan nakit oranlarini ihtiyatla degerlendirmek gerekir. Bankalarin
acmis olduklar1 krediler nedeniyle yapmis olduklari mevduat blokeleri, firmanin
belge saglayamadigi bazi giderler icin yapmis oldugu 6demeleri, ortaklarin
isletmelerden ¢ektikleri ancak muhasebelestirilememis degerleri, isletmenin askida
bulunan bazi hesaplar1 ve ileri tarihli ¢ekleri kasa mevcudu igerisinde gosterilmeleri
bu oranin yiiksek gériinmesine neden olmaktadir (Akgiig, 2010, s.31). Ote yandan
isletmelerin uzun vadeli kaynak saglamaktaki sikintilar1 nedeniyle, finansmanlarinda

daha ¢ok kisa vadeli kaynaklara yonelmeleri bu oranin diismesine neden olacaktir.

113



Sekil 3.3. Nakit Oran Verileri

1,60
140 - m Gentas
1.20 - m Kelebek
1,00 - u Yatas
0,80 - midas
0,60 - = Firmalarin Genel
Ortalamasi
0.40 1 u Tirkiye Mobilya imalat
Ortalamasi
0,20 - .
Tarkiye Imalat Ortalamasi
0,00 -
2010 2011 2012
Firmalarin Tiirkiye Tiirkiye imalat
Gentas | Kelebek | Yatas | idas Genel Mobilya imalat | Ortalamasi
Ortalamasi Ortalamasi
2010 1,40 0,23 0,02 0,04 0,42 0,23 0,26
2011 1,03 0,30 0,13 0,03 0,37 0,23 0,22
2012 0,29 0,39 0,06 0,00 0,18 | - | -

Sekil 3.3.e gore nakit oran1 agisindan firmalarin yillar itibariyle genel ortalamasina
bakildiginda, 2010 ve 2011 yillarin da hem piyasanin hem de genel kabul gérmiis
oranin iizerinde, 2012 yilinda da piyasa verilerinden bagimsiz genel kabul gormiis
orana yaklasik esit oldugu goriilmektedir. Genel olarak izlenen durum, firmalarin
nakit yoniinden sikintisinin olmadig izerinden olumlu olarak degerlendirilebilir. Ote
yandan Gentas ve Kelebek Mobilya firmalarina ait nakit oranlarmin diger firmalara

gore hissedilir derecede yiiksek oldugunu belirtmek gerekir.

Sekil 3.3.’e gore firma bazinda yillar bakimindan incelendiginde;

Gentas Firmasinin yillar itibariyle nakit oranlariin, diger likidite oranlarinda oldugu
gibi diger firmalarin ve piyasa verilerinin iizerinde oldugu anlasilmaktadir. Bagka bir
degisle firmanin likiditesi oldukc¢a yiiksektir. 2012 yilinda diger yillara kiyasla tiim

likidite oranlarinda bir diislis yasamasina ragmen tablo 3.16’ya gore alacaklarda ve
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stoklardaki artis beraber ele alindiginda toplam donen varliklarin arttigini ve
sermayesini bu unsurlara bagladig1 goziikmektedir. Buna gore; firmanin daha az
nakitle calismasi atil fonlarin azalmasiyla, fonlarin daha ¢ok faaliyet dongiisiine

baglandiginin bir gostergesi olarak olumlu yorumlanabilir.

Kelebek Mobilya firmasmin nakit oranlart piyasa verileri ve genel kabul gérmiis
oranin iizerinde izlenmesi, isletme acisindan bu gibi hassas oran bakimindan olumlu
yorumlanabilir. Ayrica incelenen vyillar iginde firmanin tiim likidite oranlarinda
goriilen kademeli artig, nakit oranina da yansimistir. Bunun nedeni ayni seviyelerde
donen varlik toplami ile galismasina karsin, finansmanda azalan oranda kisa vadeli

bor¢ kullanmasi firmanin likiditesini ylikseltmistir.

Yatas firmasina nakit oran1 agisindan bakildiginda, hassas likiditesinin risk sinirinda
oldugu goriilmektedir. Baska bir degisle firmanin genel likidite politikasinin risk
sinirlarinda oldugu sdylenebilir. Buna karsilik firmanin tahsilat politikasinda, kisa

vadeli bor¢ vadelerinde ve nakit dongiisiinde dikkatli davranmasi uygun olabilir.

Idas firmas1 incelendiginde, tartismasiz likidite sorunu oldugu agiktir. isletmenin
vadesi gelmis yiikiimliiliklerini yerine getirebilme sikintisi yagama ihtimali bir
tarafa, giinliik iglemlerini siirdiirmesi i¢in gerekli olan nakit miktarinda bile biiyiik
sorunlarla kars1 karsiyadir. Diger taraftan incelenen yillar i¢inde tiim likidite oranlar
acisindan bakildiginda, zaten diisiik seviyelerde seyreden oranlarin azalma egilimi
gostermesi, isletme geleceginin tehlikeye girmesi agisindan 6nemle degerlendirilmesi

gereken bir konu oldugu gozlemlenmektedir.

3.3.4. Stok Devir Hiz1 Analizi Degerlendirilmesi

Stok devir hizi, stoklarin likiditesini gosteren bir Ol¢li olup, stoklarla satislar
arasindaki iliskiyi gosterir. Bagka bir anlatimla stoklarin belirli bir donem igerisinde

kag¢ defa yenilendigini, yani devir hizin1 tespit etmek i¢in kullanilan dlgtidiir.

Stok devir hiz1 yiikseldikge, isletmenin stok yonetimi daha ¢ok etkinlik kazanir ve
isletme agisindan bu olumlu bir durumdur. Ancak nispi olarak yiliksek bir stok devir

hizi, ¢ok diisiik bir stok diizeyini gosterir. Bu durum, aynt zamanda, stoklarin
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yenilenmesi i¢in verilen kiiglik siparisleri beraberinde getireceginden maliyeti
arttirabilir. Diger taraftan stok devir hizinin diisiik olmasi1 yavas hareket eden bir stok
durumunu veya bazi stok kalemlerinin modasinin ge¢mis oldugunu gdsterebilir.
Modasi ge¢mis olan stoklarin zarar kaydedilmesi, stoklarin likit bir varlik olarak
goriilmesini olanaksiz hale getirecektir. Sonugta stok devir hizinin yorumlanmasinda

tiim bu sayilan faktorlerin géz oniine alinmasi gerekir (Aydin, 2003, s.115).

Sekil 3.4. Stok Devir Hiz1 Verileri

7,00

m Gentas
6,00

midas
5,00

m Yatas
4,00

m Kelebek
3,00

® Firmalarin Genel
2.00 Ortalamasi

= Tirkiye Mobilya imalat
1,00 Ortalamasi

Turkiye imalat Ortalamasi
0,00
2010 2011 2012
Firmalarin Tiirkiye Tiirkiye imalat

Gentas | idas | Yatas | Kelebek Genel Mobilya imalat | Ortalamasi

Ortalamasi Ortalamasi

2010 | 4,04 | 2,79 | 2,27 1,15 2,56 53 6,10
2011 | 4,18 | 3,55 | 1,99 1,32 2,76 4,8 6,00
2012 355 | 3,04 | 1,44 1,56 239 | e e

Aragtirma alani olan firmalarin mobilya sektoriinde faaliyet gostermeleri nedeniyle
stoklarin donen varliklar i¢indeki paymin yiliksek olmasi, bu oranin énemini biraz
daha artirmaktadir. Sekil 3.4’e goére firmalarin genel ortalamasinin yillar itibariyle
piyasa verilerinin bir hayli altinda oldugu anlagilmaktadir. Dolayisiyla firmalarin
stok devir hizlarinin diisiitk olmasi, stoklarin satilip tekrar paraya doniismelerinin
veya tiiketilmelerinin daha fazla zaman aldig1 anlamina gelmektedir. Isletmelerin

satig hacimlerine oranla gereginden fazla stok bulundurmalar1 depolama giderlerini
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artirmasinin yaninda, her ne kadar dayanikli mallar olsa bile, iiriinlerde fiziksel
sorunlar meydana gelmesi de miimkiin olabilir. Ote yandan miisterilerin tercihlerinin
degismesi veya farkli marka tiriinlerin piyasaya girmesi gibi durumlarla kars1 karsiya
kalmabilir. Dolayisiyla stok devir hizlarinin gereginden diisiik olmasi finansman
ihtiyacini artiracak ve verimlilik agisindan firmalar1 olumsuz yonde etkileyecektir.
Sonugta stok devir hizinin diisiik olmasi, arastirilan donemdeki Konjonktiiriin,
spekiilatif stok bulundurmay1 gerektirecek bir duruma isaret etmedigine gore, isletme
sermayesi yonetiminin etkinligini azaltmakla beraber gereksinim duyulacak fon

tutarini yiikselttigi ve firma karliligin1 olumsuz yonde etkiledigi sdylenebilir.

Sekil 3.4’e gore firma bazinda yillar bakimindan incelendiginde;

Gentas firmasinin yillar itibariyle stok devir hizi, diger firmalara gore yiiksek, piyasa
verilerine ise yakin bir goriintii ¢izmektedir. Mevcut durum, tablo 3.16 ve 3.17’de
goriildiigl gibi firmanin stoklarinin yillar i¢inde artis gdstermesi ve bunun satislarina
yansimasi goz oniine alindiginda olumlu olarak degerlendirilebilir. Bununla beraber
stoklama maliyetlerinin daha kontrollii ve stoklarin optimal diizeyde yonetildigini

s0ylemek miimk{indiir.

Idas Firmasi incelendiginde piyasa verilerinden daha diisiik bir stok devir hiz1 ile
caligmasi stoklarinin yenilenmesinin zaman aldigina isaret etmektedir. Buna karsilik,
firma stok tiiketiminin yavas olmasinin getirdigi maliyetlere katlanmak zorunda

olmast, karliligin1 olumsuz yonde etkileyecektir.

Yatas firmasina bakildiginda, stok devir hizi sonuglarinin piyasa verilerinin ¢ok
altinda ve firmalarin genel ortalamasinin da altinda oldugu goriilmektedir. Firmanin
stok devir hizimin diisme egilimi gostermesi, Tablo 3.22 ve 3.23’e¢ bakildiginda
satiglarindaki artisin yaninda, giderek ylikselen ortalama stok tutarindaki artisa bagh

olabilir. Yinede yukarida sayilan olumsuz durumlar bu firma i¢inde gecerlidir.

Kelebek Mobilya firmasinin stok devir hizi, diger firmalara ve piyasa verilerine gore
ciddi oranda diisiik oldugu saptanmistir. Bu durum, firmanin isletme sermayesinin
verimliliginde Onemli bir rol oynayan stok yoOnetiminin etkin bir sekilde

uygulanmadigin1 géstermektedir. Nitekim tablo 3.21’e gore satis maliyetlerinin yillar
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bakimindan artmasi bunun bir gostergesi olabilir. Buna ek olarak stok devir hizinin
bu derece diisiik olmasi, isletmenin nakit doniisim hizin1 da yavaslatacagindan

dolay1 olumsuz yorumlayabilir.

3.3.5. Alacak Devir Hiz1 Analizi Degerlendirilmesi

Pesin satislarin yaninda isletmeye nakit girisi saglayan en 6nemli kaynak alacaklarin
tahsil edilmesidir. Bu yiizden firmanin kisa donemli likiditesi incelenirken,
alacaklarin tahsil kabiliyeti ve likiditesinin bilinmesi gerekir. S6z konusu Olciide
ticari alacaklarin bir dénemde ka¢ kez satisa konu oldugu hesaplanir. Diger bir

ifadeyle alacaklarin kag kez tahsil edildigi bulunur.

Alacak devir hizinin yiiksek olmasi, alacaklarin sik tahsil edildigini gosterdigi igin
olumludur. Ciinkii bu durum, alacaklarin vadelerinde kolaylikla tahsil edildigi i¢in
fonlarin tekrar satisa konu olup is hacmini ve karliligi artirmasi anlamina
gelmektedir. Bu da firmanin, donen varliklarin bilesimi ve likidite agisindan
giiclenmesi demektir. Ayni zamanda isletmenin yiliksek alacak devir hiziyla
calismasi, diisiik likidite ve cari oranlarla ¢alismasina imkan saglamaktadir. Buna
karsilik alacak devir hizinin yiiksek olmasi, isletmenin ticari alacaklarin tahsilinin

iyl oldugunu gosterdigi gibi isletmenin tahsilat politikasinin veya alacaklarin

faktoring sirketlerine satiginin sonucu da olabilir.

Alacak devir hiz1 diistiigiinde alacaklarin daha uzun siirede tahsil edilebildigi, siipheli
alacaklarin artis gosterebilecegi, kredi ve tahsilat giderlerinin artacagi ve isletmenin
yiiksek diizeyde finansmana ihtiyaci oldugu sonucunu dogurabilir. Diger taraftan
isletmenin alacaklarini tahsil etmedeki sikintisi, rekabet giiciiniin zayifliginin, tahsilat
politikasinin etkin olmadiginin veya kredili satislar konusunda c¢ok esnek

davranildi@inin bir gdstergesi olabilir (Comlek¢i ve Ark., 2004, s.238).
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Sekil 3.5. Alacak Devir Hiz1 Verileri

6,00
m KLBMO
5,00
mGENT
4,00 m YATAS
3,00 miDAS
2.00 m FIRMALARIN ORT.
| ]’URKiYE MOBILYA
1,00 IMALAT ORT.
TURKIYE IMALAT ORT.
0,00
2010 2011 2012
Firmalarin Tiirkiye Tiirkiye imalat
Kelebek | Gentas | Yatas | idas Genel Mobilya imalat | Ortalamasi
Ortalamasi | Ortalamasi
2010 4,87 3,66 2,77 1,63 3,23 4,80 5,40
2011 5,17 4,14 3,31 1,36 3,49 5,60 5,60
2012 3,44 3,85 3,90 | 2,26 336 | 0 o e

Sekil 3.5’e gore alacak devir hiz1 bakimindan firmalarin genel ortalamalarinin piyasa
verilerinin altinda oldugu goriilmektedir. Bu durum, firmalarin satig politikalarini
belirlerken piyasaya gore daha uzun vadelerle calistiklari seklinde agiklanabilir.
Firmalarin yapmis olduklart satiglar sonucu misterilerine daha uzun bir vade
belirlemeleri, likidite sorunu yasamadiklar siirece Ki, likidite yoniinden incelenen
boliimde ortalamalarin piyasaya uygun oldugu kaydedilmisti, kendilerine faaliyet
gosterdikleri alanda rekabet avantaji saglayabilir. Ancak yine de bu duruma temkinli
yaklagilmas1 daha uygun olacaktir. Ciinkii alacak siirelerinin uzamasi, nakit
doniisiinti geciktirmesinin yaninda, isletmelerin daha fazla kaynak saglamalarina
neden olacak, yani daha fazla isletme sermayesi alacaklara baglanacaktir. Boylece
alacaklarin kendi iginde siipheli alacaklarin artmasi, tahsilat giderlerinin olusmasi ve

tahsil sorunlarina bagl birtakim hukuksal maliyetleri giindeme getirecektir.

Sekil 3.5’e gore firma bazinda yillar bakimindan incelendiginde;
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Kelebek Mobilya firmasinin yillar itibariyle alacak devir hizinin, piyasa oranlarina
paralel, diger firmalara gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Alacak devir hizlari
tablo 3.20 ve tablo 3.21°e gore yillar i¢inde degerlendirildiginde, 2012 yilinda alacak
devir hizinin diismesinin nedeni diger yillara oranla ticari alacaklarin satiglara fazla
yansimadan artig gostermesi olabilir. Daha dogrusu firmanin 2012 yilinda ticari
alacaklarinin vadelerini uzatmis oldugu anlasilmaktadir. Firmanin genellikle ticari
alacaklarin1 uygun bir vade yapisiyla zamaninda tahsil ettigi, bu durumun likidite
incelemesinde de belirtildigi lizere firmanin piyasa verilerine gore normal diizeyde
olmasi ile birlikte degerlendirildiginde, firmanin ticari alacaklarin tahsil politikasinin,

yani alacak yonetiminin diizgiin isledigini soyleyebilir.

Gentag firmas1 incelendiginde, alacak devir hizlarinin firmalarin  genel
ortalamalarinin lizerinde, piyasa ortalamalarinin ise az altinda oldugu izlenmektedir.
S6z konusu firma likidite problemi yasamadigina gore, tablo 3.16 ve 3.17’de izlenen
satiglar1 ve ticari alacaklarindaki artis oranlarini birlikte degerlendirildiginde, tahsilat

uygulamalarinin olumlu oldugu yargisina varabiliriz.

Yatas firmasimmin yukarida incelenen Gentas firmasma yakin oranlarla seyrettigi
izlenmektedir. Buna karsilik gozlenen oranlarmn, piyasa verilerinin altinda kalan ve
firmalarin genel ortalamasina yakin ama nispeten biraz diisiik oldugunu belirtmek
gerekir. Firma likiditesinin sinirda oldugunu, ticari alacaklarinin yillar bakimindan
toplam varliklar1 i¢inde azalan bir egilimde oldugunu izlendiginde, firmanin alacak
devir hizinda optimal seviyeyi yakalamak adina smirda oldugunu ve tahsilat

politikasinda dikkatli davranmasi gerektigini belirtmek gerekir.

Idas firmas: alacak devir hiz1 agisindan, diger firmalar ve piyasa verilerine gore en
olumsuz konumdaki isletme oldugu goriiliiyor. ilk etapta firmanin tahsilat
politikasinin diizgiin islemedigi ve alacak yonetimi konusunda probleminin oldugu
diistintilebilir. Ancak mevcut durum tablo 3.18’e gore ele alindiginda, firmanin ticari
alacaklarinin donen varliklart igindeki paymin biiyiik oldugunu, isletmenin cari
unsurlart arasinda en fazla fonu ticari alacaklara ayirdigi goriilmektedir. Bu durum
finansman ihtiyacini arttirict bir unsur olarak goézlenebilecegi gibi, diger taraftan
firma mevcut durumu faaliyet gosterdigi piyasada rekabet iistiinligii saglamak adina

bir arag olarak belirlemis olabilir.
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3.3.6. Ticari Bor¢ Devir Hiz1 Analizi Degerlendirilmesi

Bu oran, isletmenin kredili alimlarindan dogan ticari borglarini, bir yil i¢inde kag kez
O0dedigini hesaplamak icin kullanilir. Kredili mal satin almak i¢in bir firma
basvurdugu takdirde finans yoneticisinin, ilgili firmanin ticari bor¢ devir hizim
hesaplamas1 uygun olacaktir. S6z konusu oran 6zellikle kredi verenler veya kredili

sat1g yapan firmalar agisindan anlamlidir (Akgiic, 2010, s.59).

Isletmelerde ticari bor¢larm ortalama ddeme siiresinin uzamasi, bor¢ devir hizinin
yavaglamasi, finansman imkani saglar. Bu nedenle finansman ihtiyacini azaltmasi
acisindan, bor¢ devir hizinin yavaglamasi olumludur. Firma, piyasa kosullarindan
faydalanarak bu silireyi uzatabilir. Bor¢ 6deme siiresinin uzamasi, firmanin 6deme

glicligii i¢inde bulunmasindan veya vadesi gelen borglarin yenilenmesinden de
kaynakli olabilir (Akgti¢, 2013, s.511).

Sekil 3.6. Ticari Bor¢ Devir Hiz1 Verileri

14,00
12,00

m Gentas
10,00 -

m Kelebek
8,00 -

idas

6,00 -

m Yatas
4,00 -

® Firmalarin Genel
2.00 - Ortalamasi
0,00 -

2010 2011 2012
Firmalarin Tirkiye Tiirkiye imalat
Gentas | Kelebek | idag | Yatas Genel Mobilya imalat | Ortalamasi
Ortalamasi | Ortalamasi

2010 | 11,58 2,45 2,83 [ 2,10 474 | | -
2011 | 6,72 3,20 3,11 | 2,46 387 | - | -
2012 | 12,65 2,84 1,77 | 1,85 477 | |
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Sekil 3.6’da goriildiigii tizere TCMB sektor verilerinde ticari borg devir hizi sektor
analizlerinde hesaplanmadigindan piyasa verilerinin bulundugu boliim bos birakilmis

ve degerlendirme arastirma konusu firmalarin kendi i¢inde sinirlandirilmistir.

Sekil 3.6’ya gore firmalar yillar itibariyle incelendiginde ticari borg devir hizi genel
ortalamalarinin, alacak devir hizi ortalamalarina kiyasla daha yiiksek oldugu
saptanmistir. S6z konusu oranin yiiksek goriinmesi Gentas firmasinin devir hizinin
normalden ¢ok yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir. Buna karsilik diger firmalarin
oranlart birbirine yakin izlenmektedir. Gentas firmasimin oranlari ortalamadan
cikarildiginda devir hizlart (2010 yili igin 2,46) (2011 yili igin 2,92) (2012 y1l1 igin
2,15) olarak hesaplanmistir. Dolayisiyla firmalar kredili yapmis olduklart alimlarini
ortalama ayni siirelerde 6dedikleri anlasilmaktadir. Yine Gentas firmasi disinda kalan
diger firmalarin devir hizlar incelendiginde, 2011 yilinda bor¢ hizinda bir artis, 2012
yilinda ise bor¢ hizinda bir azalis s6z konusudur. Dolayisiyla 2012 yil1 itibariyle borg

vadelerinde genel bir uzama goriilmektedir.

Sekil 3.6’ya gore firma bazinda yillar bakimindan incelendiginde;

Gentas firmasinin ticari bor¢ devir hizini, bor¢ karakteri bakimindan diger
firmalardan ayri1 degerlendirmek gerekir. Ciinkii firma kredili aliglarin1 ¢ok yakin
vadelerle gerceklestirdigini, buna karsilik alacak devir hizinin da yiiksek oldugunu
belirtmek gerekir. Normal olarak bor¢ devir hizinin, nakit doniisiine pozitif
katkisindan dolay1 diisiik olmasi istenir. Bagka bir degisle firmanin kendisine kaynak
saglamasi agisindan daha uzun 6deme siiresi beklenir. Ancak bu firma borg alacak
dengesini bor¢ hiz1 lehine kullanarak alim vadelerini kisaltip kendisine daha fazla
satic1 iskontosu saglamis olabilir. Ote yandan ticari borglar ¢abuk ddendigi igin ticari
borglarin nispi olarak azalmasi ve kaynaklar i¢indeki paymnin da oldukga diisiik

olmasi, firma likiditesini arttiran bir durumdur.

Kelebek Mobilya firmasinin yillar itibariyle hem ticari bor¢ devir hizi hem de alacak
devir hizinin arzu edildigi gibi hareket ettigi anlagilmistir. Yani firma ticari
faaliyetlerinden dogan alacaklarini diger firmalara gore hizli tahsil edip, buna karsilik
ticari faaliyetlerinden dogan borg¢larin1 daha geg siirede ddiiyor. Bu sayede kendisine

tahsilatta gecen stirenin iizerinde finansman avantaji saglamis oluyor. Bu nedenle
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mevcut durum firma lehine degerlendirilebilir. Ancak karsilastirilan alacak tahsil
hizinin arastirma konusu diger firmalar arasinda oldugunu, normal piyasa verilerinin

daha yiiksek oldugunu belirtmek gerekir.

Idas firmasimin ticari bor¢ devir hizlarinin yillar iginde diisiik bir egilim gosterdigi
goriilmektedir. Bu durumda isletmenin borglarini daha uzun vadeye yaydigini, bu
sayede kendine finansman olanagr saglamasi bakimindan firma lehine
yorumlanabilir. Ote yandan tablo 3.18°de goriildiigii iizere ticari borglarin nispi
tutarinin artan oranl ilerlemesi ve uzayan borg¢ vade yapisi, firmaya kisa vadeli fon

saglayacak olan kurumlar agisindan riskli goriilebilir.

Yatas firmas: incelendiginde, yukarida belirtilen Idas firmasma benzer bir durum bu
firma iginde gecerlidir. Isletme ticari alislarinda uzun vadelerde 6deme yapmaktadir.
Bu durum firmanin fon kaynagi saglamasi ve nakit doniisiini pozitif yonde
etkilemesi bakimindan olumlu yorumlanabilir. Ancak firmanin iligkide oldugu
kendisine fon saglama kabiliyeti olan her tiirlii kisi ve kurumlar, isletmenin borg¢larini
zamaninda 6deyememesi veya vadelerini daha da uzatma ihtimalini g6z Oniinde
bulundurarak risk primlerini artirarak veya satici iskontosunu diisiirmek suretiyle

finansmana bagli maliyetleri yiikseltebilirler.

3.3.7. Nakit Dongii Hiz1 (Giin) Analizi Degerlendirilmesi

Finansmandaki temel ilkelerden birisi nakdi mimkiin olan en kisa siirede tahsil
etmek ve miimkiin oldugu kadar da ge¢ O0deme yapmaktir. Bu baglamda nakit
yonetimi genel olarak nakit doniis siiresine baglidir. Nakit doniis siiresi, isletmenin
hammadde almasi ile baslayan iiretim siirecinde, hammaddeler i¢cin ddeme yaptigi

tarihten alacaklarim tahsil ettigi tarihe kadar gegen siireyi ifade etmektedir.

Nakit dongii hizi, isletmenin faaliyetlerinden ne kadar siirede nakit sagladigini
gosterir. Nakit dongii siiresi uzadikca, firmanin nakit saglayana kadar gececek siirede
uzayacak, dolayisiyla isletme sermayesi ihtiyaci artacaktir. Nakit dongii hizinin
diismesi durumunda ise isletme sermayesinin ticari borglar ile finanse edildigi
anlasilir ki, bu firma igin isletme sermayesi finansman ihtiyacinin diismesi nedeniyle

olumlu olarak degerlendirilir. Ayrica bu siirenin diismesi, genelde firmanin ticari
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itibarinin artmasi ve iyi bir finansal yonetime sahip olmasi anlamina gelir. Nadir de
olsa nakit doniisim siiresi eksiye diisebilmektedir. Bu durum firmanin isletme
sermayesine ihtiyaci olduguna, fakat tedarikgiler tarafindan finanse edildigini
gosterir. S6z konusu durum daha ziyade iilkemizde hizli tiikketim mallar1 sektoriinde
faaliyet gosteren biiylikk market zincirlerinde goriilen bir durumdur. Yikli
miktarlarda ve vadeli mal alan isletmelerin diisiik stok tutma siiresi ve pesin satig

yapmalar1 neticesinde bdyle bir durum olusmaktadir (Sakarya,2008, s.231-232).

Sekil 3.7. Nakit Dongii Hiz1 (giin) Verileri

300,00
250,00
m Yatas
2
00,00 m Gentas
150,00 - " idas
100,00 - m Kelebek
m Firmalarin Genel
50,00 Ortalamasi
0,00
2010 2011 2012
Firmalarin Tiirkiye Tiirkiye imalat

Yatas | Gentas | idas | Kelebek Genel Mobilya imalat | Ortalamasi

Ortalamasi Ortalamasi

2010 | 117 156 222 240 183,75 | = - | e
2011 | 143 119 250 230 18550 | - | e
2012 | 147 166 74 208 148,75 | @ - | -

Sekil 3.7°de goriildiigii iizere TCMB sektor verilerinde nakit doniis hizi sektor
analizlerinde hesaplanmadigindan piyasa verilerinin bulundugu boliim bos birakilmis

ve degerlendirme asagida belirtilen arastirma sonuglart ile sinirlandirilmastir.
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Sekil 3.7°ye gore giin bazinda nakit dongii hizlar1 incelendiginde, firmalarin genel
ortalama nakit doniis siiresinin 2010 ve 2011 yillarinda yaklagik alti ay (183,75-
185.50 giin) 2012 yilinda ise yaklasik bes ay (148.75 giin) olarak goriilmektedir.
Bilindigi gibi nakit doniis siiresinin yavas olmasi isletmenin aleyhine bir durumdur.
Nakit doniis sliresinin uzun olmasi firma karliligin1 olumsuz yonde etkileyecegi gibi,

likidite agisindan da isletme sermayesinin etkinligini azaltacaktir.

Yiicel ve Kurt (2002) yaptiklar1 ¢alismada; 1995-2000 yillar1 arasinda IMKB’de
islem goren 167 firmanin Nakit Doniis Siirelerini 78,8 giin olarak hesaplamistir. Yine
Sakarya (2008) IMKB’de islem goren firmalar iizerinde yaptig1 ¢alismada; genel
imalat sanayi ortalamasini1 (2003 yilinda 73,92) (2004 yilinda 107,7) (2005 yilinda
127) (2006 yilinda 128,58) giin olarak tespit etmistir. Buradan da anlasilacagi gibi
nakit donlisiim siirelerinde yillar ilerledik¢e nakit doniisiim siirelerinde bir artis s6z
konusudur. Buna gore; nakit doniis siiresi isletmelerin faaliyet gosterdigi sektorlere
gore farklilik gosterdigini belirtmekle beraber, arastirma konusu olan firmalara ait
alacak, stok ve ticari bor¢ hizi ile birlikte degerlendirildiginde, ortalamalarda
homojen bir yap1 gozlemlenmektedir. Dolayisiyla nakit doniistim siiresinin izlenen
seviyede olmasi, isletmelerin iginde bulunduklar1 piyasa sartlart ve genel rekabet

kosullarinin firmalar1 s6z konusu siirelerle calismaya sevk ettigi sdylenebilir.

Sekil3.7’ye gore firma bazinda yillar bakimindan incelendiginde;

Yatas firmasimmin nakit dongli hizinin yillar i¢inde artis egilimi gosterdigi
goriilmektedir. Arastirma yillar1 verileri bakimindan gerek diger firmalardan gerekse
genel ortalamalar olarak incelendiginde nakit doniis siiresinin firma agisindan olumlu
olarak yorumlanabilir. Buna karsilik mevcut gézlenen durumun, firmanin alacak ve
stok devir hizlarinin ¢ok yiiksek bir diizeyde olmamasina, yani etkinlik oraninin
diisiik olmasmna karsin, borglarmi diger firmalara gore daha gec siirelerde

6demesinden kaynaklandigini belirtmek gerekir.

Gentas firmasinin nakit doniis siireleri genelde ortalamanin altinda kalmasi agisindan
olumlu oldugu sdylenebilir. Firmanin nakit doniis siireleri yukarida anilan Yatas
firmasinda belirtilen durumun aksine, alacak ve stok devir hizlar1 olumlu, bor¢ devir

hiz1 ise normalden ¢ok yiiksek olmasi firmanin nakit doniistim hizini goreli olumsuz
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etkilemektedir. Nitekim Yatas firmasina kiyasla firmanin nakit dontisiimii etkileyen

tic arglimandan ikisini daha iyi kullanma kabiliyetine sahip oldugu goriilmektedir.

Idas firmasinin nakit dongii hiz1 yillar itibariyle, 2010 ve 2011 yilinda ortalamanin
cok iizerinde, 2012 yilinda ise ortalamanin ¢ok asagida oldugu saptanmistir.
Firmanin saptanan siirelerinde arastirilan yillar i¢inde bir dengesizlik s6z konusudur.
Nakit doniis hizi genel ortalama referans alindiginda 2010 yilinda yiiksek, 2011
yilinda daha yiliksek, 2012 yilinda tam tersi ¢ok diisiik seviyede izlenmektedir.
Firmanin nakit doniisiiniin kisa donemde istikrardan uzak bir goriintii ¢izmesi,
isletme sermayesi yonetiminin etkinligi agisindan olumsuz bir goriintii vermesine

neden olmaktadir.

Kelebek Mobilya firmasinin yillar itibariyle nakit dongii hizi incelendiginde, bu
stirelerin diger firmalar ve ortalamadan daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Nakdin
firmaya ge¢ donmesi isletme sermayesi gereksinimini artiracagi gibi firma karliligini
da olumsuz etkileyecektir. Firma finansmanda kaynak sikintis1 yasamadigi siirece bir
sorun teskil etmeyebilir. Ancak yine de mevcut tablo, isletme sermayesi yonetimi

etkinligini azaltmaktadir.

3.3.8. Isletme Sermayesi Devir Hizi Analizi Degerlendirilmesi

Satiglar ile isletme sermayesi arasinda yakin bir iligki vardir. Satig hacmi
genisledikge, Ozellikle stoklar ve alacaklarin artmasi nedeniyle daha fazla isletme
sermayesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bir firmanin isletme sermayesi devir hizinin
ideal olup olmadig1 konusunda, ayni is kolundaki diger firmalarla karsilagtirmalar

yapilmak suretiyle tespit edilebilir.

Isletme sermayesi devir hizinin yiiksek olmast;
e Isletme sermayesinin yetersizligini,
e Stok ve alacak devir hizlarmin yiiksek oldugunu,

e Stok ve alacaklarin, nispeten az kaynaga ihtiya¢ gosterdigini ifade eder.
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Isletme sermayesi devir hizinin diisiik olmast;

Firmanin asir1 isletme sermayesine sahip oldugunu,

Stok ve alacak devir hizlarinin yavas oldugunu,

Firmanin gereginden fazla hazir degere sahip oldugunu,

Isletme sermayesinin gegici yatirimlar igin kullanildigin1 gdsterebilir.

Isletme sermayesi devir hizinin artmasi, firmanin finansman ihtiyacin1 goreli

azaltacag icin genellikle olumlu olarak yorumlanir. Diger taraftan devir hizindaki

artis isletme sermayesinin yetersizliginden kaynakli ise, bu durumu olumlu

degerlendirmemek gerekir (Akgiic, 2013, 5.506).

Sekil 3.8. Isletme Sermayesi Devir Hiz1 Verileri

2,00

B Gentas
1,80
1,60 H Kelebek
1,40

M Yatas
1,20
1,00 W idas
0,80

B Firmalarin Genel Ortalamasi
0,60
0,40 m Tirkiye Mobilya imalat

Ortalamasi

0,20 .

m Turkiye Imalat Ortalamasi
0,00

2010 2011 2012
Firmalarin Tiirkiye Tiirkiye imalat
Gentas | Kelebek | Yatag | idas Genel Mobilya imalat Ortalamasi
Ortalamasi Ortalamasi

2010 1,12 1,12 1,23 0,91 1,09 1,50 1,80
2011 1,45 1,10 1,03 0,87 1,11 1,60 1,80
2012 1,62 1,17 1,10 1,41 1,32 | e -

Sekil 3.8’e gore yillar bakimindan isletme sermayesi devir hiz1 incelendiginde, firma

oranlarinin piyasa verilerinin gerisinde oldugu goriilmektedir. Diisiik devir hizlarinin
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nedenini, firmalarin faaliyet gosterdigi is kolunun mobilya sektorii olmasina bagh
olarak, yukarida belirtilen Stok ve alacak devir hizlarinin piyasaya gore daha yavas
olmasi ve firmalarin her birine ait oranlarin piyasanin gerisinde olmasiyla birlikte
degerlendirildiginde, izlenen sonucun normal oldugu soylenebilir. Buna gore;
firmalarin faaliyet gosterdigi mevcut piyasa kosullarinin bu sekilde olustugunu,
arastirilan firmalarin piyasada faaliyet gosteren diger firmalara kiyasla finansman
ihtiyacinin daha fazla oldugunu, karliliklarinin olumsuz yonde etkilenecegini ve

isletme sermayesinin yonetiminde verimliliklerinin diismesinden s6z etmek gerekir.

Sekil 3.8”e gore firma bazinda yillar bakimindan incelendiginde;

Gentag firmasinin isletme sermayesi devir hizi yillar itibariyle piyasa verilerinin
altinda ama yakin, firmalarin genel ortalamasinin ise {izerinde oldugu goriilmektedir.
Tablo 3.16 ve 3.17°ye gore satislarla birlikte donen varliklarin artis gostermesi ve
isletme sermayesi devir hizinin yillar i¢inde artarak devam etmesi goz Oniinde

bulunduruldugunda, var olan durumun firma lehine oldugunu sdylenebilir.

Kelebek Mobilya firmasinin igletme sermayesi devir hizinin yillar i¢inde firma
ortalamasina paralel, piyasa verilerinin ise altinda oldugu goriilmektedir. Tablo 3.20
ve 3.21°e gore satiglar ve donen varliklar birbirine uyumlu hareket etmekle beraber,
sektorel olarak donen varliklar igindeki stoklar paymin yiiksek olmasi, stok devir
hizinin yukarida izlendigi gibi yavas oldugu izlenmektedir. Bu baglamda firmanin
ozellikle stok yonetiminde daha aktif duruma ge¢mesi, sinirda giden isletme

sermayesi devir hizini iyilestirecegi sdylenebilir.

Yatas firmasi isletme sermayesi devir hizi bakimindan yillar i¢inde incelendiginde
gerek piyasa verilerinin altinda gerekse firma ortalamasina yakin paralel bir goriintii
vermesi agisindan yukarida belirtilen Kelebek Mobilya firmasia durumuna benzer
bir bi¢cimde isletme sermayesi devir hizinin sinirda oldugunu séylemek miimkiindiir.
Ancak yukarida Kelebek Mobilya firmasi icin belirtilen stok devir hizinin diisiik
oranma ilave olarak Yatas firmasmin alacak devir hizinin da yavas oldugunu
belirtmek gerekir. Dolayisiyla firmanin isletme sermayesi devir hizimi artirmasi,
alacak ve stok yoOnetiminde devir hizlarinin yukariya c¢ekilmesi suretiyle

gerceklesmesinin muhtemel olacagi sdylenebilir.
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Idas firmasinim isletme sermayesi devir hizina yillar itibariyle bakildiginda 2010 ve
2011 wyillarinda piyasa ve firma ortalamalarinin altinda, 2012 yilinda ise firma
ortalamasinin lizerinde oldugu goriilmektedir. Genel anlamda degerlendirdigimizde
2010 ve 2011 yillart i¢in firma ortalamasina altinda olmasina ragmen, yakin bir
goriintli vermesinin alacak devir hizinin nispeten diisiik olusuna ve diger firmalarin
olusturdugu piyasa kosullarmin bu dlgiilerde olduguna baglanabilir. Ancak 2012
yilindaki oranin yiikselme egilimini bilango verileri ile birlikte degerlendirildiginde
isletme sermayesi yetersizligini gostermektedir ki bu durumu firma aleyhine

yorumlamak gerekir.

3.3.9. Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1 Analizi Degerlendirilmesi

Bir firmada net isletme sermayesinin verimli kullanilip kullanilmadigini anlamak i¢in
net isletme sermayesi devir hizi hesaplanir. Bu oranin yiiksek olmasi net calisma
sermayesinin verimliliginin yiiksek oldugunu ortaya koyar. Oranin diisiik olmasi ise,
net isletme sermayesinin karli olarak kullanilmadigini gosterir. Baska bir degisle

satiglar net isletme sermayesine oranla yeterli degildir.

Net isletme sermayesi devir hizinin yiiksek olmasi;
e Net isletme sermayesi yetersizligi,
e Stok ve alacak devir hizinin ytiksekligi,
e Stok ve alacaklarin nispeten daha az isletme sermayesine ihtiyact oldugunu

gosterebilir.

Net isletme sermayesi devir hizinin diisiik olmast;
e Firmanin agir1 isletme sermayesine sahip oldugunu,

e Stok ve alacak devir hizinin yavag oldugunu,

Ifade edebilir (Comlekgi ve Ark., 2004, 5.239).

Bir isletmede, net isletme sermayesi devir hizinin yeterli olup olmadig1 konusunda,
firmani ge¢mis hesap donemlerindeki devir hizlariyla ve ayni is kolunda faaliyet
gosteren diger firmalarla karsilagtirma yapilarak bir sonuca ulasilabilir. Aym

zamanda s6z konusu oran, birbirine zit yorumlar yapilmasina imkan tanidigi igin,
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analizde bu oran kullanilirken temkinli davranmak gereklidir. Ote yandan etkinlik
acisindan isletme sermayesi devir hizi, net isletme sermayesi devir hizina gore daha

anlamli bir gostergedir (Akgiig, 2010, $.55-56).

Sekil 3.9. Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1 Verileri

10,00

9,00 - m Yatas

8,00 1 = Kelebek

7,00 -

]

6.00 - Gentas

5,00 - = das

4,00

® Firmalarin Genel
3,00 Ortalamasi
200 = Tirkiye Mobilya imalat
' Ortalamasi
1,00 Turkiye imalat Ortalamasi
0,00
2010 2011 2012
Firmalarin Tiirkiye Tiirkiye imalat
Yatas | Kelebek | Gentas | idas Genel Mobilya imalat | Ortalamasi
Ortalamasi Ortalamasi

2010 | 9,05 2,79 1,28 | 0,00 3,28 4,10 4,00
2011 | 7,35 2,26 1,85 | 0,00 2,86 3,60 4,00
2012 | 4,20 1,97 2,07 | 0,00 206 | 0 - | e

Sekil 3.9’a gore net isletme sermayesi oranlarini yillar i¢inde incelendiginde Yatas
firmasiin asir1 yiiksek oranlari, Idas firmasma ait devir hizinin net isletme
sermayesinin negatif olmasindan dolayr hesaplanmamis olmasindan arastirma
alanindaki firmalarin genel ortalamasmin piyasa verileri ile karsilagtirmak cok
anlamli olmayacaktir. Yalniz sekil 3.9 i¢in hesaplanan oranlar1 nispeten belirtilen
cari oranlarla birlikte degerlendirildiginde, firmalar genelinin net isletme sermayesi

hizinin diisiik oldugu soylenebilir.

Sekil 3.9’a gore firma bazinda yillar bakimindan incelendiginde;
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Yatas firmasiin net isletme sermayesi 2010 ve 2011 yillarinda asirt yiiksek, 2012
yilinda ise istenen seviyede oldugu goriilmektedir. ilk bakista olumlu goriinen bu
durumu, firmanmn cari oranmnin diisiik seyretmesine bagli devir hizimin yiiksek
goriinmesinden dolay1 oldugunu sdyleyebiliriz. Oyleyse izlenen durumun firma igin
olumsuz oldugunu belirtmek gerekir. Bilindigi gibi, cari oran 1 e diistiiglinde net
isletme sermayesi 0 olduguna gore; firma i¢in devir hizinin yiiksek olmasinin net
isletme sermayesi yetersizliginden kaynaklandigi ileri siiriilebilir. Diger taraftan 2012
yil1 net isletme sermayesi devir hizi i¢in de, cari oranin yiikselme egilimi gostermesi,

donen varliklardaki azalis ve kaynak kullanimindaki oransal degisime baglanabilir.

Kelebek Mobilya firmasi incelendiginde, isletme sermayesi devir hizinda oldugu gibi
net isletme sermayesi devir hiz1 da siirda seviyelerde hareket ettigi goriilmektedir.
Firmanin piyasaya gore diisiik seviyelerde giden devir orani, planlamanin dogru
yapildig1 siirece, kendisi i¢in bir sorun teskil etmeyebilir. Ancak yukarida da
belirtildigi gibi, Ozellikle sinirda izlenen alacak ve stok devir hizlarinda olasi bir

yavaslama firma i¢in sikint1 ¢ikarabilir.

Gentas firmasina yillar itibariyle bakildiginda,net isletme sermayesi devir hizinin
diisiik izlendigi goriilmektedir. Bunun nedeni, yukarida belirtilen Yatag firmasi i¢in
belirtilen durumun tam tersi bir durumda, Gentas firmasinin cari orani gereginden
fazla yiiksek seyretmesi net isletme sermayesi devir hizin1 diistirmektedir. Firmanin
diisiik net isletme sermayesi devir hizi ile caligmasinin nedeni yiiksek donen varlik
tutar1 gibi goriinse de, net isletme sermayesinin kaynak kullanimindaki tercihe bagl

yiikseldigini soylemek miimkiindiir.

Idas firmasmna ait net isletme sermayesi tutarmnin eksiye diismesi nedeniyle net
isletme sermayesi devir hizi hesaplanmamistir. Dolayisiyla satiglar ile donen
varliklar arasindaki iligki yukarida igletme sermayesi devir hiz1 degerlendirmesi ile
siirli kalacaktir. Ancak firmanin net isletme sermayesinin negatif olmasi, satiglar

ile baglantili olarak almis oldugu riski burada vurgulamak gerekir.
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3.3.10 Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Oram Analizi
Degerlendirilmesi

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin kaynaklar toplamina veya pasif toplamina orani
iktisadi varliklarin ne kadarlik boliimiiniin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse
edildigini gosterir. Baska bir degisle toplam kaynaklar i¢inde kisa vadeli kaynaklarin
agirligin1 gosteren bir orandir. Bir igletmenin gereginden fazla kisa vadeli borcu
olmast geri 6deme riskini arttirir. Bu yiizden oranin %30 seviyesini pek agsmamasi
uygun olur. Bu risk, kisa vadeli yabanci kaynaklarin duran varliklarin finansmaninda
kullanilmasiyla daha da artar. Enflasyon donemlerinde bu oran, sermaye ve uzun

vadeli yabanci kaynaklardaki duraganlik nedeniyle biiyiime egilimi gosterebilir.

S6z konusu oranin yiliksek olmasi, varliklarin biiyiik boliimiiniin kisa vadeli yabanci
kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Sanayi isletmelerinde bu oranin %30
seviyesinin iizerine ¢ikmasi isletme acisindan riskin oldugunu gosterir. Ancak
tilkemizde uzun vadeli kredi temin imkaninin sinirli olmasi ve sermaye piyasasinin
gelismemis  bulunmast  nedeniyle, oran  genellikle %50  dolaylarinda
gerceklesmektedir. Isletmelerin borglarin geri Odenmesi agisindan  sikintiya
diismemeleri i¢in duran varliklarini kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse
etmemeleri gerekir. Duran varliklarin kisa vadeli kaynaklarla finanse edilmesi,
firmanin negatif net igletme sermayesine sahip oldugunu gosterir. Finans yoneticileri
kullandiklar1 fon vadeleri ile iktisadi varliklarin isletmedeki kullanim siireleri

arasinda bir denge kurmalar1 gerekir (Cabuk ve Lazol, 2008, s.184).
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Sekil 3.10. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Oran1 Verileri
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idas [ Yatas | Kelebek | Gentas Genel Mobilya imalat | Ortalamasi
Ortalamasi | Ortalamasi

2010 0,51 | 0,52 0,47 0,07 0,39 0,50 0,45
2011 | 0,55 | 0,61 0,41 0,12 0,42 0,49 0,47
2012 | 0,59 | 0,51 0,34 0,12 039 | - | e

Sekil 3.10°a gore firmalar kisa vadeli yapanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani
agisindan yillar itibariyle incelendiginde, firmalarin genel ortalamasinin piyasa
verilerinin yakin ama altinda oldugu goriilmektedir. Firmalarin faaliyet gosterdigi
sektor itibariyle ve sekil 3.12°ye gore donen varliklarin toplam varliklar i¢indeki pay1
ile birlikte degerlendirildiginde saptanan tablonun normal oldugu sdylenebilir. Diger
taraftan olast bir enflasyonist durumda, firmalarin sik tekrarlanan kisa vadeli

borg¢larinin geri 6denmesinde sorun yasayabilecegini belirtmek gerekir.
Sekil 3.10’a gore firma bazinda yillar bakimindan incelendiginde;
Idas firmasinin kisa vadeli kaynak kullanimi bakimindan oranlar1 firma ortalamasinin

ve piyasa verilerinin iizerinde oldugu gézlemlenmektedir. Tablo 3.18’¢ bakildiginda

firmanin donen varliklarimin yaninda duran varliklarimin da bir boliimiiniin
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finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynak kullanmasi, borglart geri &deme

konusunda yasayacagi sorunlarla beraber aldig: yiiksek riskten soz etmek gerekir.

Yatas firmasi incelendiginde kisa vadeli kaynak kullaniminin firma ortalamasinin
izerinde, piyasa ortalamasmin istiinde ama yakin oldugu goriilmektedir. Tablo
3.22’ye gore firma varlik yapisiyla birlikte degerlendirildiginde kisa vadeli

finansmanda nispeten dengeli oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Kelebek Mobilya firmasinin yillar i¢inde kullanmis oldugu kisa vadeli kaynaklar
firma ortalamasina paralel ve piyasa verilerine yakin oldugu goriilmektedir. Sekil
3.20’ye gore firma aktifinde donen varliklarin agirhg goz  Onilinde
bulunduruldugunda kisa vadeli yabanct kaynak kullaniminin azalan egimde
izlenmesi ile birlikte degerlendirildiginde, isletmenin finansmanda risk almadigini

sOylenebilir.

Gentas firmasi, kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar i¢indeki orami
bakimindan yillar i¢cinde incelendiginde, firma ortalamasinin ve piyasa verilerinin
belirgin bir sekilde altinda oldugu saptanmistir. Bu durumda firmanin isletme
sermayesi finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynaklardan neredeyse hig
faydalanmadigin1 ortaya ¢ikariyor. Dolayisiyla firmanin cari varlik finansmaninda
¢ok biiyiikk olgiide uzun vadeli kaynak kullanmasi, riskten tamamen korunan bir

finansman politikas1 izledigini gosteriyor.

3.3.11. Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Yabanci Kaynak Toplamina Oram
Analizi Degerlendirilmesi

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam yabanci kaynaklara orani firma borglarinin
vade yapis1 hakkinda bir goriis verir. Isletmenin varlik yapisi, kullanilan teknoloji,
uzun siireli yabanci kaynak saglama olanagi, bu orani etkiler. Goreli olarak donen
varliklar yiiksek olan, emek yogun firmalarda, toplam yabanci kaynaklar iginde kisa
vadeli olan kaynaklar paymin yiiksek olmasi1 dogaldir. Buna karsilik duran varliklar
fazla yani sermaye yogun firmalarda kisa vadeli kaynaklarin toplam yabanci
kaynaklar icindeki paymnin az olmasi beklenir. Kurumsal yapt ve enflasyonist
ortamlar bu orani etkiler. Ayrica sermaye piyasast gelismemis, uzun vadeli kredi

kurumlarmin yetersiz olmasi, bankacilik sisteminin daha ¢ok kisa vadeli kredi
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egiliminde oldugu ekonomik ortamlarda, kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam

yabanci kaynaklar i¢indeki orani yiiksektir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin kaynak toplami i¢indeki goreli dneminin artmasi,
kisa vadeli bor¢larin siklikla yenilenmesi anlamina geldigi i¢in firmada bor¢ 6deme
sorunu cikarabilir. Ote yandan uzun vadeli yabanci kaynaklarm payinim yiikselmesi,
firmanin sabit yiikiimliiliiklerini artiracaktir. Isletme faaliyetlerinin yavaslama
donemine girdigi zamanlarda uzun vadeli borg¢ taksit ve faizlerinin ddenmesi

sikintiya neden olabilir.

Ulkemizde uzun vadeli yabanci kaynak bulmada giicliikler ve firmalarin varlik
yapist, donen varliklarin toplam varliklar i¢inde biiylik pay tasimasi, kisa vadeli
yabanci kaynaklarin toplam yabanci kaynaklar igindeki oraninin genelde %75- %80
civarinda olusmasina neden olmaktadir. Bunun yaninda bazi is kollarinda bu oran

%90’lar civarina ¢ikmaktadir (Akgiig, 2010, s.38).

Sekil 3.11. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Yabanct Kaynak Toplamina Orani
Verileri
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Firmalarin Tiirkiye Tiirkiye imalat
Kelebek | Gentas | idas | Yatas Genel Mobilya imalat | Ortalamasi
Ortalamasi | Ortalamasi
2010 0,94 0,83 0,74 0,72 0,80 0,79 0,79
2011 0,93 0,88 0,81 0,86 0,87 0,76 0,78
2012 0,90 0,85 0,89 0,73 o84 | - ] -

Sekil 3.11°e gore firmalar Kisa vadeli yabanci kaynaklarin yabanci kaynak toplamina
orani agisindan yillar i¢inde incelendiginde, firmalarin genel ortalamasmin piyasa
verilerine yakin hareket ettigi gozlemlenmektedir. Yukaridaki tanimda belirtildigi
gibi iilkemizdeki isletmelerin finansmanda yabanci kaynaklar i¢inde kisa vadeli
kaynaklarin agirligi belirgin bir bigimde karsimiza gikiyor. Ulkemizde genel piyasa
kosullariin bu formatta sekillendigi one siirtildiigiinde, izlenen sonuglarin normal

oldugu soylenebilir.

Sekil 3.11°e gore firma bazinda yillar bakimindan incelendiginde;

Kelebek mobilya firmasi yillar itibariyle izlendiginde, kisa vadeli yabanci kaynak
kullaniminin yabanci kaynak toplami i¢indeki payinin piyasa verilerinin ve firma
ortalamasinin tlizerinde oldugu goriilmektedir. Tablo 3.20’ye gore firmanin bilango
verilerine bakildiginda faaliyetlerinin finansmaninda uzun vadeli yabanci kaynak hi¢
kullanmadigint ve devamli sermayesinin tamaminin 6z kaynaklardan olustugunu

belirtmek gerekir.

Gentas firmas1 kisa vadeli yabanci kaynak kullaniminin yabanci kaynak toplami
icindeki pay1 agisindan incelendiginde c¢ikan sonuglarin firma ortalamasimnin ve
piyasa verilerinin iizerinde oldugu gozlemlenmektedir. Bu firma igin yapilacak
degerlendirmenin, yukarida Kelebek Mobilya firmasi igin belirtilen duruma ortak
oldugunu ortak oldugu soylenebilir. Ote yandan buna ek olarak tablo 3.16’da
goriildiigii gibi firmanm iktisadi varliklarinin finansmaninda biiylik olgiide 6z

kaynaklardan faydalandigi anlasilmaktadir.

Idas firmasini yabanci kaynak kullanim agirhigi olarak yillar iginde izledigimizde

kisa vadeli yabanci kaynak oraninin piyasa verilerine ve firma ortalamasina yakin
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seyrettigi, bir yandan da yillar iginde artarak devam ettigi gézlemlenmektedir. Tablo
3.18°de goriildiigli gibi firmanin faaliyet konusuyla ilgili 2010 ve 2011 yillarinda
izlenen uzun vadeli finansal borglarin azalarak 2012 yilinda sona ermesi sonucu
yabanci fon kaynaklarinda kisa vadeli kaynaklara yonelme sonucu dogurmustur. Bu

nedenle yillar igindeki oranda meydana gelen artis bu duruma bagl olabilir.

Yatas firmas1 kisa vadeli yabanci kaynak kullaniminin yabanci kaynak toplami
icindeki payr bakimindan gdzlemlendiginde orandaki nispi degerde ¢ok fazla
degisme olmasa da, yillar i¢inde izlenen inisli ¢ikish grafigin nedeni olarak tablo
3.22°de goriildiigii lizere uzun vadeli finansman borglarindaki kii¢iik degismelerden

ileri geldigini sOylemek miimkiindiir.

3.3.12. Donen Varhklarin Toplam Varhiklara Oran1 Analizi Degerlendirilmesi

Doénen varliklarin toplam varliklara orani isletmelerin donen varliklara yapmis
olduklar1 yatirimin tutari ile ilgilidir. Bu oran isletmenin faaliyet gosterdigi alana
gore degismekle beraber, firmalarin toplam varliklart iginde donen varliklarin pay1
onemli tutarlara ¢ikmaktadir. Genellikle iiretim isletmelerinde donen varliklarin
toplam varliklar i¢indeki payr %50 oraninda, toptan ve perakende ticaretle ugrasan

isletmelerde ise bu pay %70 oranindadir (Aydin ve ark., 2009, s.134).

Sekil 3.12. Donen Varliklarin Toplam Varliklara Orani Verileri
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Firmalarin Tiirkiye Tiirkiye imalat
Kelebek | Yatag | Gentas | idas Genel Mobilya imalat | Ortalamasi
Ortalamasi | Ortalamasi
2010 0,79 0,61 0,58 0,37 0,58 0,67 0,64
2011 0,80 0,71 0,56 0,41 0,62 0,66 0,65
2012 0,84 0,69 0,55 0,25 058 | @ - | -

Sekil 3.12’ye gore firmalar1 donen varliklarin toplam varliklara oran1 bakimindan
yillar i¢inde izledigimizde ortalamalarinin piyasa verilerine yakin ama altinda oldugu
saptanmistir. Arastirma alant firmalarin {retim isletmeleri olmalarina ragmen,
faaliyet konusunun mobilya sektorii olmasi donen varliklara yapilan yatirimi
artirmaktadir. Ayrica toplam varliklar icinde donen varliklarin hissedilir agirligin
piyasa verilerinin de destekledigi goriilmektedir. Boylece izlenen oranlarin, ¢alisilan

piyasa kosullarinin bu yénde olusmasindan kaynakli oldugu anlagilmaktadir.

Sekil 3.12’ye gore firma bazinda yillar bakimindan incelendiginde;

Kelebek Mobilya firmasinin donen varliklarin toplam varliklara orani yillar i¢inde
incelendiginde, firma ortalamasinin ve piyasa verilerinin iizerinde oldugu
goriilmektedir. Tablo 3.20’ye gore firma, varlik yatirimlari se¢ciminde nispi agirhig
piyasa ortalamasinin {izerinde bir oranda donen varliklar lehine kullaniyorsa, yani
toplam varlik tutarinda degisme olmaksizin, dénen varliklara yapilan yatirimin tutari

artig gosteriyorsa, bu durum donen varliklara baglanan fon miktarini artiracagi gibi

finansal riski ve karlilig1 da azaltacaktir.

Yatas firmasi yillar i¢inde incelendiginde, donen varliklarin toplam varliklar i¢indeki
payl piyasa verilerine paralel ve firma ortalamasinin iizerinde oldugu tespit
edilmistir. Tablo 3.22 ve 3.23’¢ gore 2011 ve 2012 yillarinda goriilen oransal artisin
nedeni, satiglara paralel olarak toplam varlik tutarinda meydana gelen genislemeyi,
firmanm donen varlik yatirnmina kullanmis olmasidir. Yine belirtildigi gibi donen

varliklara kanalize edilen yatirim, riski ve karlilig1 azaltacaktir.

Gentas firmas1 yillar itibariyle degerlendirildiginde, donen varliklarin toplam

varliklar i¢indeki orani piyasa verilerinin altinda, firma ortalamasina paralel oldugu
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goriilmektedir. Tablo 3.16 ve 3.17’ye gore,2011 ve 2012 yillarinda satiglariyla
esglidiimlii toplam varlik tutarinda artis meydana gelmistir. Bu artig firmanin varlik
yapist incelendiginde donen varliklarin artis tutarinin yaninda duran varliklara

yapilan yatirimlar sonucu beraber artis gostermektedirler.

Idas firmasinin toplam varliklar icinde dénen varliklar payr yillar itibariyle
bakildiginda, oranlarin piyasa ve firma ortalamasiin altinda oldugu izlenmektedir.
Tablo 3.18 ve 3.19’a gore firmanin toplam aktifleri icinde donen varliklarina yapmis
oldugu yatirim ayni is kolundaki diger firmalarin aksine duran varlik yatirimi daha
fazla oldugu goriilmektedir. Diger taraftan firmanin toplam varliklarinin 2012 yilinda
diger yillara kiyasla azalma gosterdigini ve donen varlik yatirnmindaki azalisin
getirdigi risk goz Oniline alindiginda, olusan tablo firma agisindan olumsuz olarak

degerlendirilebilir.

3.3.13. Satislarin Karhlik Orani1 Analizi Degerlendirilmesi

Satiglarin karlilik orani satistan sonraki kari gosterir. Her tiirli harcama, faiz ve
vergiden sonra kalan kismin yansimasidir. Net kar, vergi tutar1 diisiildiikten sonra
kalan kisimdir. Bunun yaninda her tiirlii olaganiistii kar ve zararlarda vergi gibi net
karin digindadir. Yani net kar, isletme faaliyetlerinin cari bir sonucudur. Sanayi
isletmelerinde bu oranin %4 ile 6 arasinda olmas1 yeterli goriilmiistiir (Bektore ve

Comlekei, 1977, 5.120).

Satislardan elde edilen net kar marj1 oraninda, formiiliin payinda yer alan donem net
kar1 tiim faaliyet sonuclarini igeren vergi sonrasi kar biyiikliigiidiir. Bu bakimdan
hem isletme hem de finansman politikalarmin sonuglarin1 gosterir. Ancak kar
biiyiikliigii gegici veya olagandist nedenlerden dogan gelir ve zararlar1 kapsadigi i¢in
isletmenin ge¢mis yillara ait oranlari ile diger isletme oranlar karsilastirilirken
dikkat edilmelidir. Tatminkar net kar oraninin tatminkar prodiiktivite ile birlikte
olmasi gerekir (Comlekei ve Ark., 2004, s.243). Baska bir degisle isletmede yapilan
yatirima karsilik beklenen getirisinin verimlilik giicli birbirine uygun olmas1 gerekir.
Eger isletmenin net karlilik oranlarinda ¢eliski olusuyorsa, satiglara gore karliligin

hesaplandig1 diger yontemlerle birlikte degerlendirmek uygun olacaktir.
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Sekil 3.13. Satislarin Karlilik Oran1 Verileri

0,40
m Gentas
0,20
m Kelebek
0,00 -
2040 2041 2
020 ® Yatas
-0,40 " ldag
20,60 m Firmalarin Genel
’ Ortalamasi
-0,80 Tirkiye Mobilya imalat
Ortalamasi
-1,00 Trkiye imalat Ortalamasi
-1,20
Firmalarin Tiirkiye Tiirkiye imalat
Gentas | Kelebek | Yatas | idas Genel Mobilya imalat | Ortalamasi
Ortalamasi Ortalamasi
2010 0,17 0,07 0,005 | -0,38 -0,03 0,03 0,03
2011 0,18 0,08 0,02 |-0,34 -0,01 0,01 0,01
2012 0,07 0,05 -0,01 | -0,95 0,21 | e e

Sekil 3.13’e gore firmalar satislarin karlililk orani acgisindan yillar iginde
incelendiginde, Idas firmasma ait oranlarin negatif gériinmesi sonucu hesaplanan
ortalamalar ile piyasa verileri arasinda saglikli bir karsilagtirma yapmaya izin
vermemektedir. Idas firmas1 ortalamadan ¢ikarildiginda satislarm karlilik oranlar
(2010-0,08) (2011-0,09) (2012-0,03) olarak hesaplanmistir. Tekrar hesaplanan
oranlara gore firmalar satiglarin karliligt bakimindan degerlendirildiginde, yillar
icinde goriilen oransal dalgalanmanin tiim firmalar i¢in homojen gozlemlendigi ve
cogunlugunun piyasa verilerinin {izerinde goriinmesi nedeniyle satislarindan elde
ettikleri karlilik olumlu yorumlanabilir. Ote yandan Gentas firmasina ait oranlarin
genel degerlerin iizerinde oldugunu, buna karsilik Idas firmasinin ise degerlerin ¢ok
altinda bir gorlinti  verdigini aldigimizda, ortalamalar arasinda yapilan

karsilagtirmalarin anlamini yitirdigi kanisina varilabilir.

Sekil 3.13’e gore firma bazinda yillar bakimindan incelendiginde;
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Gentas firmasinin yillar i¢inde satiglarinin karlilik orani, hem diger firmalarin hem de
piyasa verilerinin lizerinde oldugu goriilmektedir. Bu nedenle firmanin satiglarindan
elde ettigi karlilik olumlu yorumlanabilir. Tablo 3.17’ye gore firmanin satiglarinin
karliligimi yillar i¢inde detayli inceledigimizde, briit karlilikta satis maliyetlerinin
yiiksek oldugunu, 2012 yilinda maliyetlerin daha da yiikselmesinin karlilig1 olumsuz
etkiledigi goriilmektedir. Bununla beraber faaliyet karinin net karliliga yakin olmast,

faiz ve verginin satis karliligina 6nemli bir etkisi olmadigin1 gostermektedir.

Kelebek Mobilya firmasi satis karliligi agisindan yillar iginde incelendiginde,
firmalar ortalamasina ve piyasa verilerine gore satislarindan elde etmis oldugu
karlilik oranlari olumlu olarak yorumlanabilir. Diger taraftan Tablo 3.21°e gore
degerlendirildiginde, briit karliligin yiiksek, buna karsilik faaliyet karliliginin diisiik
oldugu goriilmektedir. Ayrica faaliyet karliliginin net karliliga yakin seyretmesinin
faiz ve vergi yiikiimliiligliniin karliliga biiyiik etkisi olmadigin1 gosteriyor. Sonugta
firma faaliyet giderlerini satis maliyetlerinde izlendigi gibi azaltirsa net karliligini

artirmasi muhtemel olacaktir.

Yatas firmasi satiglarin karlilig1 acisindan incelendiginde ¢ikan oranlarin 2011 yili
disinda piyasa verilerinin altinda oldugu goriilmektedir. Saptanan sonugclar tablo
3.23’e gore arastirildiginda, isletmenin satis maliyetlerinin tutarli dolayisiyla briit
karliligimin normal, &6te yandan faaliyet giderlerinin dalgalanma gosterdigini
belirtmek gerekir. Faaliyet karliliginin net karliliga uzak goriinmesi, vergi yiikiiniin
herkes i¢in ayni olmasi goz Oniinde tutuldugunda, firma pasifindeki kaynak
dagilimimin agirlikli yabanci kaynak kullanilmasi yoniinde olmasi sonucu finansal

giderlerin net karliliga olumsuz yansidigini sdylenebilir.

Idas firmas1 yillar iginde satislarin karlilik oran1 agisindan incelendiginde, isletmenin
zarar ettigi goriilmektedir. Tablo 3.19’a gore s6z konusu negatif tablonun detaylari
incelendiginde, satislarin maliyetlerinin makul seviyelerde oldugu briit karliliginin
normal oldugu gozlemlenmektedir. Faaliyet kar1 agisindan ise, yillar i¢inde yapmis
oldugu faaliyet giderlerinin normalin tlizerinde olmasindan kaynakli faaliyet karinin
negatif oldugu, bagka bir degisle satislariyla ilgili esas giderleri sonucu igletmenin
zarar ettigi goriilmektedir. Isletme zararmi artiran baska bir unsurda, firmanin

varliklarin finansmaninda biiyiik 6l¢iide yabanci kaynak kullanmasi nedeniyle artan
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finansman giderleridir. Sonucta firmanin satiglarindan elde ettigi karlilik tiim yonleri

ile degerlendirildiginde ortaya ¢ikan goriintii olumsuz olarak yorumlanabilir.

3.3.14. Oz Sermaye Karliik Oram Analizi Degerlendirilmesi

Isletmenin kendi 6z sermayesini verimlendirme derecesini gosteren ve mali
rantabilite oran1 diye de anilan bu oran, net karin 6z kaynaklara boliinmesi suretiyle
elde edilir. Oranin hesaplanmasinda pay da yer alan net kar, vergiden sonraki kari
ifade etmektedir. Bu oran, isletme sahip ve sahipleri tarafindan saglanan kaynagin
bir birimine diisen kar paymi gostermektedir. Isletmenin y&netimindeki basari
derecesi ile karlilik durumunun analizinde bu oran énemli bir gostergedir (Akdogan
ve Tenker, 2010, s.671). Baska bir ifadeyle anilan oran, isletmeye ortaklarca tahsis
edilmis bulunan degerlerin ne 6l¢iide etkin ve verimli olarak kullanildigini tespit

etmek amaciyla hesaplanir. Bu oranin yiiksek olmasi olumlu olarak yorumlanir.

Enflasyon 6z sermaye karlilik orani iizerinde etkili olabilir. Ciinkii orani olusturan
pay ve payda enflasyon karsisinda ayni derecede etkilenmezler. Donem net kari
enflasyondan dogrudan etkilenirken, 6z kaynaklar i¢indeki sermayenin nispi bir
statikligi nedeniyle 6z kaynaklar enflasyonu biraz daha geriden takip edebilir. Bu
durumda ise, oran zaman i¢inde biiyiime egilimi gosterir. Sermaye artirimi yapildigi
doénemlerde ise, bu oran kiigiilebilir. Ote yandan isletmelerin hukuki yapilar1 ve tabi
olduklar1 6zel diizenlemeler veya vergi oranlarindaki degisiklikler, net kar iizerindeki
vergi yiikii iizerinde etkili olur. Bu yiizden vergi yiikiiniin net kar tizerindeki
dogurdugu farkliliklar1 gidermek ve daha saglikli analiz yapabilmek i¢in bu oran
hesaplanirken vergi sonrasi kar yerine vergi 6ncesi karin kullanilmasinda yarar vardir

(Cabuk ve Lazol, 2008, s.194).
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Sekil 3.14. Oz Sermaye Karlilik Oran1 Verileri

0,40
m Gentas
0,20
m Kelebek
0,00 -
2040 2041 2012
020 ® Yatas
-0,40 " ldag
Firmalarin Genel
-0,60 -
Ortalamasi
-0.80 Tirkiye Mobilya imalat
, Ortalamasi
-1,00 Trkiye imalat Ortalamasi
-1,20
Firmalarin Tiirkiye Tiirkiye imalat
Gentas | Kelebek | Yatas | idas Genel Mobilya imalat | Ortalamasi
Ortalamasi Ortalamasi
2010 0,12 0,13 0,01 |(-0,41 -0,03 0,11 0,08
2011 0,17 0,13 0,06 |-0,39 -0,007 0,06 0,05
2012 0,08 0,08 -0,02 | -1,00 021 | @ - | -

Sekil 3.14’e gore firmalar 6z sermaye karlilik orani agisindan yillar iginde
incelendiginde, satiglarin karlilik oraninda yorumlanan benzer bir durum oldugu
goriilmektedir. Yine idas firmasi ortalamadan ¢ikarildiginda olusan 6z sermaye
karlilik oranlar1 (2010-0,08) (2011-0,12) (2012-0,04) olarak hesaplanmistir. Bu yeni
hesaplamada firmalarin olusturdugu degerlerin piyasa verileri ile birlikte hareket
etmedigi saptanmistir. Diger taraftan firmalarin kendi i¢inde degerlerin ayni yonde
dalgalanmas1 ve satislarin  karliliginda oldugu gibi siralamanmn degismedigi
gozlemlenmektedir. Yine firmalarin varlik finansmaninda tercih ettikleri kaynak
secimi ve 0z kaynaklardaki degisimler genel yerine firma bazli degerlendirmeyi daha

anlamli hale getirecektir.

Sekil 3.14’e gore firma bazinda yillar bakimindan incelendiginde;
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Gentas firmasmin 6z sermaye Karliligi oranlarina bakildiginda, yillar i¢inde piyasa
verilerinin ve diger firmalarin iizerinde oldugu goriilmektedir. Oz sermaye
karliligimin iyi durumda olmasini, isletme yOnetiminin basarisini ve sahiplerine
kazandirdig1 kar payr agisindan degerlendirildiginde olumlu yorumlanabilir. Ayrica
tablo 3.16 ve 3.17°ye gore bakildiginda satislartyla birlikte 6z kaynaklarinin ve

O0denmis sermayesinin artig gostermesi de firma lehine agiklanabilir.

Kelebek Mobilya firmasi1 6z sermaye karlilig1 agisindan incelendiginde yillar iginde
hesaplanan oranlarinin, firma ortalamalarindan ve piyasa verilerinden yiiksek oldugu
izlenmektedir. Firmanin 2012 yilindaki oranmin diger yillara gore disiik
goriinmesini tablo 3.20 ve 3.21°e gore, o yilki 6z kaynaklarmin artis gostermesi,
buna karsilik net karliligindaki diger willara goére azalistan kaynakli oldugu
sOylenebilir. Nitekim firma 6z kaynaklarinin artis gostermesi, finansmanda o6z
kaynak lehine degisim, firma karliligindaki azalisa karsin, genel olarak
degerlendirildiginde isletme yonetiminin basarisi ve firmanin kar etmesi bakimindan

mevcut durum olumlu yorumlanabilir.

Yatas Firmasinin 6z sermaye karlilik oranlarini yillar itibariyle incelendiginde,
dalgalanma gosterdigi, piyasa verileri ile birlikte hareket etmedigi ve 2012 yilinda ise
negatif bir hal aldign gériilmektedir. Izlenen durum tablo 3.22 ve 3.23’e gére net
karlilik agisindan bakildiginda, belirtildigi gibi artan finansman giderlerinin karliliga
olumsuz etkileri, 6z kaynaklar agisindan bakildiginda 6denmis sermayesinin 06z
sermayesi ile birlikte artis gdsterdigini, finansman se¢iminde ise agirligin yabanci
kaynaklarda olmasi ile birlikte degerlendirildiginde sermaye sahiplerinin

beklentilerinde soru isareti birakabilecek seviyede oldugunu belirtmek gerekir.

Idas Firmasi 6z sermaye karliligi acgisindan incelendiginde, saptanan degerlerin
isletme acisindan iyi goriinmedigini, yonetim basarisi ve ortaklarin bu mevcut
durumdan olumsuz etkiledigini sdylemek mimkiindiir.Tablo 3.18 ve 3.19’a gore
firmanin net karliliginda artan oranda zarar etmesi ile 6z kaynaklarin gegmis yil
zararlarin i¢ine almasi ve 2012 yili itibariyle firma varliklarinin azalmasi ile birlikte

degerlendirme yapildiginda bahsi gecen durum olumsuz olarak yorumlanabilir.
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3.3.15. Varliklarin Karhilhik Oram Analizi Degerlendirilmesi

Karlilik analizinde kullanilan bagka bir yontemde net karin varlik toplamina olan
oranin hesaplanmasidir. Bu oran, igletmenin yapmis oldugu varlik yatiriminin
karliligini; baska bir degisle firma aktifindeki varliklarin ne oOl¢lide verimli
kullanildiklarin1 gostermek i¢in hesaplanmaktadir. Anilan oran, bir isletmenin
Ozellikle finansmanda biiyiik dl¢lide yabanci kaynak kullanan ve yabanci kaynak
kullanimi yillar i¢inde farklilik gosteren firmalarda, karlilik analizinde son derece
temkinli davranmak gerekir. Gergekten net kar, faizler ve vergiler indirildikten sonra
kalan tutar1 gosterdiginden, bir firmanin finansman sekline veya finans yapisindaki
degisikliklere gore soz konusu oran yiiksek veya diisiik gortlebilir. Finansmanda
fazla miktarda yabanci kaynak kullanan firmalarda bu oran, varliklarini biiyiik dlciide
0z kaynaklarla finanse eden firmalara kiyasla daha diisiik olmas1 dogaldir. Bu oranin,
firmanin finansman sekline gore farkli sonuglar veren, pay ve paydasi arasinda
tutarlilik bulunmamasi nedeniyle bir isletmenin karlilik durumunun incelenmesinde

bir 6l¢ii olarak kullanilirken dikkatli olunmasi gerekir (Akgiig, 2010, s.67-68).
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Sekil 3.15. Varliklarin Karlilik Oran1 Verileri

0,20

m Gentas
0,10 -

m Kelebek
0,00 - ® Yatas

2010 2011 2

-0,10 = Idag

® Firmalarin Genel
-0,20 Ortalamasi

Turkiye Mobilya imalat

Ortalamasi
-0,30 W

Tarkiye Imalat Ortalamasi
-0,40

Firmalarin Tiirkiye Tiirkiye imalat
Gentas | Kelebek | Yatas | idas Genel Mobilya imalat | Ortalamasi
Ortalamasi Ortalamasi

2010 0,11 0,06 0,004 | -0,13 0,01 0,03 0,03
2011 0,14 0,07 0,01 |-0,12 0,02 0,008 0,01
2012 0,06 0,05 -0,007 | -0,33 -005 | - e

Sekil 3.15’e gore firmalar varliklarin karlilik orani acisindan degerlendirildiginde
hesaplanan degerlerin, diger yorum yapilan karlilik oranlarina paralel bir goriintii
¢izdigini sdylemek miimkiindiir. Yine idas firmasi ortalamadan ¢ikarildiginda oranlar
(2010-0,05) (2011-0,07) (2012-0,03) olarak hesaplanmistir. Arastirma alani
firmalarin varliklarinin karlilik oranlar1 diger hesaplanan karlilik oranlarinda oldugu
gibi piyasayla beraber hareket etmedigi gézlemlenmektedir. Ancak firmalarin aktif
karliligmin genelinin pozitif ve piyasa verilerinin nispeten yakin oldugunu, firma

aktiflerinin verimli kullanilmas1 bakimindan olumlu oldugu s6ylenebilir.

3.15’e gore firma bazinda yillar bakimindan incelendiginde;

Gentas firmasi aktif karlilig1 acisindan degerlendirildiginde, ¢ikan sonuglarin piyasa
verileri ve diger firmalarin itizerinde oldugu goriilmektedir. Bu durum firmanin

yatirimlarii karliliga déniistiirmesi bakimindan aktiflerini gayet verimli bir sekilde
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kullandigin1 gostermektedir. Bununla birlikte tablo 3.16 ve 3.17’ye gore 2012 yilinda
hesaplanan degerin diisiik olmasi, o yilin karliliginin diisiik, 6te yandan varliklarin

artis gostermesine baglanabilir.

Kelebek Mobilya firmasi varliklarin karliligt bakimindan yillar iginde
incelendiginde, hesaplanan oranlarin pozitif, piyasa ve firma ortalamasinin ilizerinde
oldugu anlasilmaktadir. Firmaya ait aktif toplamin biiylik 6l¢lide donen varliklardan
meydana geldigini ve bu anlamda firmanin varliklarimi karlilik anlaminda olumlu

kullandigin1 belirtmek gerekir.

Yatas firmast aktif karliligi agisindan yillar ic¢inde incelendiginde, hesaplanan
degerlerin firma ortalamalarinin  ve piyasa verilerinin altinda oldugu
gdzlemlenmektedir. Izlenen durum firmanin aktif karliligi konusunda olumsuz gibi
goriiniiyorsa da, toplam varliklarin donen varliklar lehine artis gostermesi

bakimindan ortada bir durumun varligindan bahsedilebilir.

Idas firmas1 varliklarinin karhilign acisindan degerlendirildiginde, hesaplanan
oranlarin firma ortalamasinin ve piyasa verilerinin altinda oldugu goriilmektedir.
Izlenen durum firmanin varliklarmi verimli kullanamadigi anlamini tasimaktadir.
Bununla beraber her yil i¢in saptanan hem net karinin hem de faiz ve vergi 6ncesi kar
degerlerinin negatif olmasi, piyasa ve firma ortalamalarindan uzak bir goriintii

vermesi nedeniyle goriilen sonucun olumsuz oldugu sdylenebilir.
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SONUC VE ONERILER

Isletmeler, sermaye sahip veya sahipleri tarafindan hedeflenen amaglar
dogrultusunda, daha dogrusu misyon ve vizyonlar1 ¢ergevesinde kurulur, organize
edilir ve calismaya baslarlar. Isletmelerin belirledikleri amaglara ulasmas1 finansal
acisindan dogru finansal planlama ve finansal yonetimle miimkiin olmaktadir. Bu
anlamda her kurulus, baslangicta yola ¢ikarken faaliyet konusuna uygun bir finansal
yap1 olusturmak zorundadir. Bagka bir anlatimla isletmelere gerekli olan optimal bir
finansal yapi, onlarn finansal misyonlarini en iyi yansitan varlik ve kaynaklarin
kompozisyonunun olusturmasi ile kurulur. Bu yapmin islevselligi ise, iktisadi
varliklarin ve onlar1 finanse eden kaynaklarmn iyi bir bigimde yonetilmesi sonucu

belirlenir.

Isletmenin iktisadi varliklar1 bilangolarda paraya déniisme hizina gore siralanirlar.
Bu varliklar yazinlarda belirtildigi lizere kendilerini tiiketme derecelerine gore
sermaye yatirimlar1 ve isletme sermayesi yatirimlar: olarak ayrilirlar. Her ne kadar
sermaye yatirimlarinin 6nemi daha fazla vurgulansa da, donen varliklara yapilan
yatirim isletmenin finansal performansini biiyiik 6l¢giide etkiler. Bu anlamda finansal

yonetimin islevselligi etkin bir isletme sermayesi yonetimine dayanir.

Finansal analiz ile isletme sermayesi yonetiminin etkinligini ortaya koymak icin
yapilan bu calismada, cari varlik yapisi itibariyle isletme sermayesi ydnetimi
onemine isaret eden is kollarindan birisi olan mobilya sektorii uygulama alani olarak
belirlenmistir. Belirlenen uygulama alaninda aragtirma 6rneklemini, mali tablolar
siirekli bagimsiz denetimden gegirilen ve hisse senetleri IMKB’de islem goren dort
adet firma olusturmaktadir. Bu firmalarin 2010, 2011 ve 2012 yillarina ait kamuyla
paylasilan mali tablolarindan alinan verilere, isletme sermayesi yonetimi etkinliginin
Ol¢lilmesi amaciyla finansal oran analizleri ve bu analiz sonuglarinin saglikli bir
sekilde degerlendirilmesinde kullanilmak tizere dikey yiizde analizi uygulanmistir.
Saptanan analiz bulgular1 tizerinden firmalarin hesaplanan oranlar: agisindan, 2010
ve 2011 yillarna ait Tiirkiye mobilya imalat ve Tiirkiye imalat sektor ortalamalartyla
karsilagtirilmasi ile birlikte yapilan finansal degerlendirilmesinde ortaya g¢ikan

sonuglar asagidaki gibi 6zetlenebilir.

148



Likidite oranlar1 agisindan incelendiginde; tespit edilen bulgular cari oran, asit-test
orani ve nakit oran1 bakimindan firmalarin siralamada homojen bir goriintii ¢izdigi
saptanmistir. Hesaplanan tiim likidite oranlar1 i¢in firmalarin genel ortalamasi sektor
ortalamalari ile karsilastirildiginda daha yiiksek oldugu izlenmistir. Hatta hesaplanan
ortalamalar genel kabul gdérmiis oranlarinda tizerindedir. Ancak bu ortalamay1
olusturan verilerin firma bazindaki dagilimlari incelendiginde, tiim firmalarin
durumunun likidite a¢isindan iyi durumda oldugu anlami tasimamaktadir. Buna gore;
arastirma alan1 bu dort firma kendi iginde incelendiginde, firmalardan ikisinin
likiditesinin yiiksek ve risk tasimadigi, birinin risk sinirinda oldugu, digerinin ise
diisiik likiditeye sahip ve yiiksek risk tagidigi belirlenmistir. Sonugcta igletmelerin
kisa vadeli mali giiciinii ve likit yapisint 6l¢gmede kullanilan likidite oranlari;
kendisinin degisiminde etkili olan bir¢ok faktér olmasina karsin, yatirimcilarin ve
kreditorlerin kendilerini giivende hissetmelerinin bir 6lgiisii oldugunun goélgesinde

belirlenmesi gerekir.

Faaliyet oranlari agisindan incelendiginde; stok devir hizi ve alacak devir hizi
acisindan yillar itibariyle firmalarin genel ortalamalar1 piyasa verileri ile
karsilastirildiginda, hesaplanan oranlarin diisiik oldugu saptanmistir. Firmalar
bazinda degerlendirildiginde firmalarin hemen hepsinin stok ve alacak devir hizi
oranlarinin sektor ortalamalarinin gerisinde oldugu anlasilmistir. Stok ve alacak devir
hizlariin yavas olmasini, arastirilan donemdeki konjonktiiriin, spekiilatif stok
bulundurmay1 gerektirecek bir duruma isaret etmediginin bilinmesi, satislarda yillar
itibariyle artis kaydedildigini, firmalarin genel tahsilat politikalarmin ise anilan
yonde belirlemelerinin bir sonucu oldugunu ve bu iki devir hizinin endiistri olarak
goreli onemi goz Oniine alindiginda, isletme sermayesi yonetiminin etkinliginin yine
de azaldig1 sdylenebilir. Ote yandan stok ve alacak devir hizlarinin birlesiminden
meydana gelen etkinlik oraninin diisiik olmasi, firmalar agisindan isletme sermayesi
ithtiyacint arttirmasimin yaninda, nakit doniisiine negatif etki etmesi bakimindan
finansal performansi olumsuz etkiledigini sdylemek miimkiindiir. Bunun yaninda
firmalarin ticari bor¢ devir hizlari incelendiginde, firmalarin genel ortalamasinin
yiiksek oldugu ve borg¢ vadelerinin kisa olmasinin finansman ihtiyacini arttirmasi
bakimindan olumsuz anlasilsa da, aralarindan bir firmanin mal aliglarin1 neredeyse
pesin sayilabilecek bir siirede gergeklestirdiginin  gorlilmesinin  ortalamayi

yiikselttigi, kalan firmalarin ise oranlarinin yavas oldugu anlasilmaktadir. Dolayisiyla
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firmalarin %’{inlin ticari bor¢ devir hizinin yavas ve birbirine yakin oranlarda
izlenmesi, finansmana pozitif katkisindan otiirii olumlu yorumlanabilir. Anilan iig
devir hizinin ortak sonucu olan nakit dongii hiz1 (nakit doniis siiresi/gilin) agisindan
incelendiginde, alacak ve stok devir hizinin piyasanin gerisinde olmasi, ticari borg
devir hizinin sektor karsilagtirmasi yapilamasa da, birlikte alindiginda aragtirma alani
firmalarin ortalama nakit doniis siirelerinin 2010 ve 2011 yillarinda yaklagik alt1 ay
(183,75-185,50 giin) 2012 yilinda ise yaklasik bes ay (148,75 giin) oldugu
hesaplanmistir. Sektor ortalamalar1 karsilastirmasi yapilmadan firmalarin genel
ortalamasi g¢ercevesinde incelendiginde, firmalarin ikisinin ortalamanin iizerinde,
diger ikisinin ortalamanin yakininda ama nispeten altinda oldugunu belirtmek
gerekir. Nitekim nakit doniis siiresinin uzun olmasi donen varlik yatirimini arttirmasi
ile firma karliligin1 olumsuz yonde etkileyecegi gibi, likidite agisindan da isletme
sermayesinin etkinligini azaltmas: bakimindan isletme aleyhine bir durumdur.
Isletme sermayesi devir hiz1 ve net isletme sermaye devir hizi oranlari, faaliyet
oranlarina iligkin ortaya c¢ikan sonuclarin genel bir degerlendirmesi seklinde
diisiiniilebilir. Buna gore; her iki devir hiz1 i¢in incelenen yillar itibariyle firmalarin
genel ortalamalarinin sektor oranlariyla karsilastirildiginda ¢ikan sonuglarin diisiik
oldugu saptanmistir. Dolayisiyla diger faaliyet oranlarinda agiklanan durum, isletme
sermayesi ve net isletme sermayesi devir hizlarindaki kaydedilen yavaslama
gdstergesini ortaya koymaktadir. Ote yandan firmalar genelinin (%4 iiniin) satislarmin
yillar i¢inde artarak ilerlemesi her seye ragmen g6z ardi edilmemelidir. Sonucta
saptanan faaliyet oranlarina gore; arastirilan firmalarin tamaminin karsilastirilan
yillarda piyasada faaliyet gosteren diger firmalara kiyasla geride oldugunun
anlagilmasi ile mevcut durumun isletme sermayesi yonetiminin etkinligini nispeten
azalttigi, gereksinim duyulacak fon tutarini arttirdign ve karliligi olumsuz yonde

etkiledigi sOylenebilir.

Ekonomik yap1 oranlari agisindan incelendiginde; donen varliklarin toplam varliklar
icindeki payr bakimindan firmalarin genel ortalamasinin sektdr oranlarinin altinda
ama paralel denilebilecek 6l¢iide yakin oldugu saptanmistir. Bilindigi gibi bu oran
isletmelerin donen varliklara yapmis olduklar1 yatirimi temsil eder. Arastirma
firmalarmin {iretim isletmeleri olmasina ragmen toplam varliklar i¢inde dénen
varliklara yapilan yatirim oraninin yaklasik %60’lar seviyesinde izlenmesi ve piyasa

verilerinin de bu Olgiileri desteklemesinin mobilya sektorii isletmelerinin anilan
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oranlar cergevesinde faaliyet goOsterdigini ortaya koymaktadir. Firmalar bazinda
bakildiginda ise, firmalarin ikisinin ortalamaya yakin ama {izerinde, birinin ortalama
seviyesine yakin altinda, digerinin de ortalamanin belirgin sekilde altinda oldugu
gozlemlenmistir. Kisa vadeli kaynak kullanim oranlar1 incelendiginde, toplam
kaynaklar i¢indeki payr bakimindan firmalarin genel ortalamalar1 sektor oranlarina
yakin ama altinda tespit edilmistir. Firmalar bazinda degerlendirildiginde,
firmalardan ikisinin ortalamalardan yiiksek, birinin ortalamalarin altinda ama yakin,
digerinin ise ortalamalarin oldukga altinda oranlarla galistiklar: goriilmistiir. Boylece
isletmelerin kisa vadeli kaynak kullanimlarinin degiskenlik gdstermesi isletme
sermayesi finansmaninda farkli politikalar izlediklerini ortaya koymaktadir. Kisa
vadeli kaynaklarin yabanci kaynaklar i¢indeki pay: incelendiginde, firmalarin genel
ortalamasimin sektdr verilerinin {izerinde ama paralele yakin hareket ettigi
saptanmistir.  Izlenen oranlarin  %80’ler seviyesinde olmasi, isletmelerin
finansmanlarinda kullandiklar1 yabanci kaynaklar ig¢indeki agirligin belirgin bir
bicimde kisa vadeli kaynaklarda oldugunu ortaya cikartyor. Firmalar bazinda
incelendiginde ise, yabanci kaynak se¢iminde, firmalarin tiimiiniin biiyiik oranda kisa
vadeli kaynaklara yoneldikleri tespit edilmistir. Sonugta saptanan ekonomik yapi
oranlarina gore; varlik yapisi incelendiginde, arastirilan sektor itibariyle donen
varliklarin toplam varliklar i¢inde daha ¢ok yer kapladigi, bu durumun isletme
sermayesine daha fazla fon ayrilmasina ve dénen varlik unsurlarinin ydnetimine
egilim gosterilmesini ortaya koymaktadir. Finansman yapisi incelendiginde, kisa
vadeli kaynak kullaniminin gerek toplam kaynaklar icinde, gerekse yabanci
kaynaklar icindeki belirgin agirligi finansmanda kisa vadeli kaynaklara yonelim
oldugunu gostermektedir. Kisa vadeli kaynak kullaniminda likidite problemi
yasanmadigr siirece isletme karliligina olumlu katkis1 olacaktir. Ancak olasi bir
finansal kriz veya enflasyonist atmosferde sik tekrarlanan kisa vadeli borclarin geri

0denmesinde sorun yaganabilecegini soylemek miimkiindiir.

Karlilik oranlar1 agisindan incelendiginde; tespit edilen bulgular satislarin karlik
orani, 6z sermaye karlilik oram1 ve varliklarin karlilik orami agisindan firmalarin
siralamada homojen bir goriintii ¢izdigi saptanmistir. Hesaplanan biitiin karlilik
oranlari i¢in firmalarin genel ortalamasinin sektdr verileri ile karsilagtirildiginda daha
diisiik oldugu tespit edilmistir. Buna gore; net karlilik agisindan detaylara

bakildiginda,incelenen yillarda arastirilan firmalardan ikisi finansal giderlerin
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karliliga olumsuz etkisine maruz kalmis, satis ve faaliyet giderlerinde ise,tiim
firmalar i¢in negatif oransal degisimde biiyiikk dl¢lide etkili oldugu ve giderlerin
degiskenlik gosterdigi anlasilmistir. Bununla beraber vergi sonrasi karlilikta tiim
firmalar i¢in 6nemli bir degisiklik olmamistir. Bu yiizden firmalar net karliliklarinda
birbirinden farkli sonuglar vermektedir. Hesaplanan karlilik oranlari net karin pay da
yer aldigi lizere formiile edildigi goz Oniinde tutuldugunda,firmalar kendi iginde
incelendiginde,ikisinin karlilik oranlarinin iyi diizeyde, diger ikisinin karliliklarinin
belirtilen ortalamalarin altinda oldugu, bunlardan birinin karlilik oranlarinin disiik
oldugu, digerinin ise tiim karlilik oranlarinin negatif oldugu belirlenmistir. Sonucta;
satig karliligi, firmalarin isletme ve finans politikalarinin bir 6zetini, 6z sermaye
karliligi, sermaye sahiplerinin isletmeye sagladigi degerlerin yoOnetilebilme
basarisini, varliklarin karliligi da, isletme emrine verilen iktisadi unsurlarin ne kadar
faydali kullanildiginin bir gostergesidir. Nitekim karlilik oranlarindaki saptanan
sonug, firmalarin likidite oranlarinda izlenen dagilima benzerlik gostermesi,

satiglarin, 6z sermaye ve varliklarin karlilik durumlarini daha net agiklamaktadir.

Isletme sermayesi yOnetiminin etkinliginin olgiilmesi amactyla mobilya sektorii

firmalar1 iizerinde yapilan bu ¢alismada saptanan sonuglar;

e Varlik yapilarinda donen varlik yatirnrmlarinin agirlikta oldugunu

e Finansman politikalarinin iilkemizde siibjektif olarak kisa vadeli yabanci
kaynak kullanimi lehine gelistigini

e Faaliyet unsurlarinin yonetiminde verimliligin diisiik olmasi ve bunun nakit
doniistime olumsuz yansidigin

e Likidite ve karlilik durumlarinin birlikte hareket ettigi ve sinirda oldugunu,

e Likidite, Karliik ve Risk agisindan, firmalardan ikisinin iyi durumda
oldugunu ve risk tasimadigi, birinin orta diizeyde ve risk sinirinda oldugunu,
digerinin ise, iyi durumda olmadigin ve yiiksek diizeyde risk tasidigini

e Son olarak isletme sermayesi yonetimindeki basari derecesinin firmalarin
isletme sermayesini ne Olgiide etkin ve verimli kullandiklaryla ilgili
oldugunu, bu baglamda arastirma alan1 firmalar isletme sermayesi

yonetiminde etkinliklerini arttirmalari i¢in daha fazla ¢aba gostermelidirler.
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Sonug olarak; giiniimiizde olusan mevcut piyasa kosullari uzun yillardir faaliyet
gosteren kurumsal firmalar dahil olmak tizere isletmeleri literatiirde belirtilen ve
teamiillerde agiklanan finansal oranlardan farkli olarak ¢alismaya siirliklemesi, artan
rekabetin firmalar iizerindeki mali etkisini gozler Oniine sermektedir. Bu durum
karsisinda isletmelerin degisen piyasa sartlarina verecekleri reaksiyonda degisme
gostermektedir. Bu anlamda gerek g6z ardi edilemeyecek tutarda isletme
sermayesine yapilan yatirim, gerekse kaynak yapist bakimindan kiigiik igletmelerin
sinirli finans imkanina sahip olmalari, hatta hisseleri sermaye piyasalarinda islem
goren halka arz firmalarin, yatirnmer tepkilerinin konjonktiirel hareketlerin mikro
diizeyde oldugu donemlerde bile beklenti seviyelerindeki degisime bagli olumsuz
davraniglar sergilemesi, isletmeler acisindan kisa vadeli finansmanin énemini ortaya
koymaktadir. Ayrica bu durum mal, hizmet veya finansal agidan tedarikgi
konumunda olan kurum ve kuruluslarin ilgisinin firmanin kisa vadeli finansman

yonetimi eksenine dogru yonelmesine neden olmaktadir.

Klasik bir anlatim olan ‘‘isletme sermayesi yonetimine gerekli 6nemin gosterilmesi’’
ciimlesi ile sonuglanan yazinlara ek olarak; isletmelerin i¢inde bulunduklar1 ortami
iyi analiz etmeleri, piyasada etkilesim halinde bulundugu tiim paydaslari ve bu
paydaslarin olusturdugu kaynak faktorlerini ¢oziimlemeleri neticesinde elde edilen

bilgiler 15181nda, yenilik¢i bir politika izlemeleri yerinde olacaktir.
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