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OZET

[sletmeler, belirli bir dénem icinde saglamis olduklart mali
kaynaklari ve bunlarin kullanim yerlerini gostermek suretiyle, bilanco ve
gelir tablosunda goriilmeyen fon akimini ortaya koyabilmek i¢in Fon Akim
Tablosunu diizenlemektedirler. Ve bu diizenlenen fon akim tablosu
araciligryla yapilan analize Fon Akim Analizi denir.

Fon akim analiziyle isletmeler hangi fon kaynaklarini, nerelerden
clde ettiklerini ve bunlar1 nerelerde kullandiklarint belirleyebilmekte,
ayrica yapilan analizin sonucuyla isletmenin incelenen donem itibariyle
fon olusturma giiciiniin ne oldugu; isletmenin gelecek dénem igin fon
ihtiyacinin olup olmayacagi; eger, olursa bu ihtiyaci kendi imkanlarnyla
karsilayabilecek mi? Yoksa ihtiyact digsaridan mi karsilamasi gerekecegi

belirlenebilir.

Bu sonuclar itibariyle, fon akim analizi igletmeler i¢in 6énemlidir.
Ciinkii, islctmelerin faaliyetlerini verimli bir sckilde siirdiirebilmesi ve
karlihiklarin: ax"tu‘abilmesi, cn'uygun kaynaklarla fon olusgturabilmisg
olmasina ve bunlar yine en uygun yerlerde kullanmis olmasina baghdir.
Bunu yapmayi basarabilen igletmeler gelecek donemde fon ihtiyact duysa
bile, ihtiyacini en uygun sckilde kargilayabilecek ve faaliyctlerini

aksatmadan stirdirebilecektir.




Fon akim analizinin sonug¢larini, kullantcilar agisindan
degerlendirecek olursak; bu sonuglarla yoneticiler, isletmenin gelecekteki
durumunun ne olabilecegini 6nceden belirleyebilir ve bu sonuglar bazi
konularda karar verebilmelerine yardimc: olabilmektedir. Ortaklar ise,
isletmenin mali giiclinii kolaylikla degerlendirebilmekte ve gelecege iligkin
beklentilerini ona gore yonlendirebilmektedir. Ayrica isletmeye kredi
verenler acisindan da igletmenin bor¢ 6deme yetenegini saptamak
konusunda yardimci olabilmesinden dolay: fon akim tablosunun ve yaptlan
analizinin 6nemi fazladir. Bu sebepledir ki; fon akim tablosu giliniimiizde
hem i¢ raporlamada, hem de dig raporlamada 6nemli bir mali tablo olarak

kargimiza ¢itkmaktadir,



ABSTRACT

By means of showing the expenses and the financial sources which
the company supplied in a specific period, corhpanies preapere fund trend
charts in order to find out the balance sheet and the fund trend which can't
be scen in the income chart. The analysis wich is done by using a fund

trend chart is called "The analysis of the fund trend".

By the help of this aﬁalysis companies can determine from where
they get the financial sources and where they spend them. Moreover, as
the from the period, we can understand the recent fund power of the
company and if the company will need a fund for the next period and if 1t
will how it will cover it, by using its own resources or by using exterior

resources.

According to these results, the analysis of fund trend is very
important for the companies. In order to continue their activities in a
productive way and to increase the profitableness, companies should
spend the fund on the right things. The companies which managed this
will be able to profit their fund needs and continue their activities without

a hitch, in the next period.

If we sum up the results of the analysis of the fund trend from the
point of the users; The managers can predict the position of the company
in the future, and can get help from the chart while he is giving a
decision. Partners can evaluate the economic power of the company and
make their future plans according to these results. Moreover the ones who
give credit can learn if the company will be able to pay its debt or not. So
today, the analysis of fund trend chart is an important financial chart for

both in and out reports of the companies.
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GIRIS

Isletme fonksiyonlarindan birisi finansal yonetimdir. Finansal
yonctimi diger bir deyisle finans fonksiyonunu; isletmenin gereksinme
duydugu fonlar1 en uygun kosullar ile saglamak, bu fonlar1 korumak ve
ctkin olarak kullanmak bigiminde tanimlayabiliriz. Bilindigi tzere
isletmenin gesitli kaynaklardan sagladig: fonlar degisik kullanim alanlarina
tahsis edilir. Bu siirecle isletmede fon akimi baglar. S6z konusu fon
akimlar1 sonucunda isletme mal ve hizmet iiretmis, parasal agidan bir
verim saglamig ve varsa bor¢larint da 6demis olur. Bu temel finansal
fonksiyonlar ister 6zel tesebbiis olsun, ister kar amaci giitsiin ister
gilitmesin, ister kamu tegebbiisii olsun, tiim Orgiit tiplerinde mevcut

bulunmaktadir.

Finans fonksiyonunun finans y®neticisi tarafindan en iyi sekilde
yiiriitiilmesi isletmelerin karlihifi ve likiditesini arttiracaktir. Finans
yoneticisi bu amaglart en uygun bigimde dengeliyerek [sletmenin piyasa
degerini maksimize edebilmek igin baglica su li¢ fonksiyonu yerine
getirmelidir. (1) Planlama, (2) varliklarin (aktiflerin) yonetimi, diger bir
deyisle yatirirm kararlarinin alinmast ve (3) isletmenin gereksinme
duydugu fonlarin saglanmasi. Finans ydneticisinin, planlama
fonksiyonunu etkin bir bigimde yerine getirebilmesi ve igletme ile ilgili
saglikli yatirim kararlart alabilmesi gereksinim duyulan fonun miktarinin
ve nereden saglanacafinin belirlenebilmesi igin, isletmenin gegmiy
donemlerde almis oldugu sonuglari analiz ctmesi, analiz sonuclarini

yorumlamasi ve degerlendirmesi gerekir..
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Finansal planlama gelecege yonelik hareket bi¢imini belirlemeyi,
politikalar1 saptamay: ve godzden gegirmeyi amaglayan bir finans
fonksiyonudur. Ayrica planlama, isletmeye giren ve ¢ikan para-fon
akimlarinin sistematik bir bi¢imde tahminini ve hesaplamasi islemlerini
konu edinir. Isletmenin uzun dénemdeki temel amaci, pazar degerini
maksimum kilmaktir. Finansal yoneticiler bu hedefe uygun planlar yapar
ve sonradan s6z konusu planlari firmanin gergeklesen durumuyla
kargilastirirlar.

Finansal planlari; yapilis amacina gdre normal ve olagan ustiu
finansal planlar, zamana gore ise kisa, orta ve uzun vadeli finansal planlar
olarak siniflamak miimkiindiir. Isletmeler kisa dénemde ihtiyag duyacagi
fon miktarini nakit biitgesi hazirlayarak, orta ve uzun donemdeki fon
ihtiyacini ise satiglarin yiizdesi, rasyolar ve regresyon metodu tekniklerini
kullanarak hazirladiklar1 proforma bilango ve proforma fon akim tablosu

yardimiyla tahmin edebilir.

Yukarida da belirttigimiz gibi finansal planlama finansal yoneticinin
esas gorevlerinden birisidir ve uygun bir planin yapilabilmesi i¢in de
finansal analiz sarttir. Finansal analiz faaliyetlerin etkinlik ve bagari
derecesini 6lgmede, isletmenin hedeflerine ne olglide ulagabildigini
tesbitte, gelecege ait planlarin hazirlanmasinda, isletmenin
yiikiimliiliiklerini ne dlgiide yerine getirebildigini tesbitte, faaliyetlerin
denctim ve degerlendirilmesinde ve diger bazi amaglar igin yapilir.
Isletmelerde yapilacak finansal analizlerde temel mali tablolar olan bilango
ve gelir tablolari ile ek mali tablolardan (Satiglarin maliyeti, Fon akim,
Nakit akim, Kar dagium ve Oz kaynaklar degigim tablolar1), muhasebe
kayitlarindan, sermaye piyasasi verilerinden ve genel ekonomik
gostergelerden yararlanilir. Mali tablolart analizde kullanilan teknikler ise
oran analizi, kargilagtiritimali analiz, trend analizi,ylizde analizi ve fon

akim analizidir.

islctmelerin belirli ddnemler sonunda diizenlemek zorunda olduklan
temel mali tablolar olan bilango ve gelir tablosu, isletmenin mali durum ve

faaliyet sonuglarina iliskin bilgiler vermekle birlikte fonlarin



saglanmasr ve kullanilmasi yoOniinden igletme yOneticilerinin ve
isletmelerle ilgilenen diger gruplarin bilgi ihtiyacini karsilamakta yeterli
degildir. lhtiyag duyulan bilgileri elde edebilmek i¢in bazi tamamlayici
bilgilerle birlikte sonucun belli bir gekle bagh kalinarak gdsterilmesi ve bu
bilgilere dayanilarak analiz yapilmasi gereklidir. Bu konuda istenilen
bilgiyi verecek mali analiz araci, fon akim tablosu ve analizidir. Ciinkii bu
tablo igletmelerin mali durumunda, donem sonunda donem bagina gore

olusan net nihai degigsmelerin nedenlerini gosterir.

Isletmenin fon ihtiyacinin tahmininde kullanilan proforma gelir
tablosu, proforma bilango ve proforma fon akim tablosu ile fonlarin
kaynaklarini ve kullanimlarini gosteren fiili fon akim tablosu ¢aligmamizin
ana konusunu olugturmaktadir. Caligmamizda daha sonra fiili fon akim
tablosunun rasyo ve fon akis analizi yardimr ile analizi yapilarak, hangi
fon kaynaklarini sagladigi ve bunlart gerekli yerlerde ve verimli olarak
kullanip kullanmadig ve igletmenin gelecek donemde fon ihtiyacinin olup
olmayacagi ve bor¢lanmaya gidilip gidilmemesi konusunda karar verilirken

fon akig analizinin roliiniin olup olmadiginin belirlenmesi amaglanmugtir.

Calismamiz doért boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde,
isletmelerde fon ihtiyact yaratan nedenler; yatinmlar. 6denecek borglar ve
diger nedenler olarak ele alinmig ve aym ayirim dikkate alinarak bunlar
icin gerekli fonlarin nereden, ne gekilde karsilanabilecegi ilizerinde

durulmustur.

ikinci boliimde, isletmelerde finansal planlamanin gerekliligi ve
yabanct kaynak ihtiyacinin tahmininde kullanilan tablolar ve bu tablolarin
diizenlenmesinde- kullanilan tekniklerin neler oldugu ecle alinip

anlatlmisgtir.

Ucglincii boliimde ise, fon akis analizi ile fon akim tablosu ve bu
tablonun analiz ve yorumu tizerinde durulmug, daha sonra rasyo
analizinden bahsedilip, isletmenin fon ihtiyacinin tesbit edilebilmesinde

fon akis analizi ile kullanilabilecek rasyolar belirlenmeye gahgilmusgtir.

Dérdiincii ve son boliimde de, ¢aligmamizda ele aldigimiz konunun

bir uygulamasina yer verilmistir.
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BIRINCI BOLUM

ISLETMELERDE FON GEREKSINIMI VE BUNLARIN
KARSILANMASI

A. FON IHTIYACI YARATAN NEDENLER

Isletme mal ve hizmet iireten ekonomik bir birim olarak devamh
fona ihtiya§ duymaktadir. Isletmelerin fona olan ihtiyaglari faaliyetleri
sonunda tretimlerini pafaya cevirmeden &nce hammadde, igglicti ve diger
gerekli alimlar yapabilmek i¢in 6demede bulunma zorunlulugu ile gelisme
ve biiylime arzusunun dogal bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Buradaki fon kavrami: i§letmeierin kﬁruluw, isine devam etmesi ve
gelisebilmesi igin gerekli olan, yasal olarak kullanilabilen haklarin timiind
yani tiim aktif krymetleri ifade ctmektedir. Isletmeler sabit varhiklarin elde
cdilmesi ve galigtirilmasi, ¢aligma sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi,
calisanlarina maag ve iicret 6demeleri, borg ddemeleri gibi nedenlerden
dolay1 fona ihtiyag duymaktadir. Bunlar igletmede siirekli olarak fon
ihtiyaci yaratmaktadir. Fakat gegici nedenlerden dolayi da fon ihtiyaci
dogmaktadir. Fon ihtiyaci yaratan bu nedenler cle alinarak asagida

incelenecektir.



1. YATIRIMLAR

Yatirim genel olarak gelecekte ekonomik yararlar saglamak igin
simdiden fonlarin tahsis edilmesi anlamini icermektedir!. Diger bir
tanima gore isletmenin amacina ulagmasi, yagamini siirdiirmesi, rekabet
giclinii korumasi ve normal faaliyetlerine devam etmesini saglayacak,
makine, arag¢-gereg, arazi ve binalar gibi sabit varhklar ile igletmenin
normal faaliyetlerinin devamina imkan veren igsletmede bulunmas: zorunlu
stok miktar1, misteri kredileri (alacaklar), nakit stoku gibi donen varliklar
yatinm kapsamina girer?. Sahip olunan bu aktif kiymetlerin isletme
faaliyetlerinin aksamadan siirdiiriilebilmelerine yeter miktarin altinda veya
tistiinde olmalar1 biiyiik 6nem tagir. Yatirimin temel amaci ise, igletmenin
degerini yiikselterek ortaklarin refahint arttirmaktadir. Yatirim fonlariin
bir maliyeti olduguna gore bu fonlarin gereksiz aktif yatirimlarina
baglanarak igletmenin rantabilitesi diigiiriilmemelidir. Diger yandan normal
caligma igin gerekli oland‘an daha az aktif bulundurmak suretiyle
faaliyetler aksatilarak isletmenin karlilign da olumsuz ydnde
ctkilenmemelidir®. Bu nedenle isletme yodneticileri, her igletme igin
belirli bir anda optimum yatirim hacmini belirlemek ve faaliyetleri boyunca
buna her zaman dikkat etmek durumundadir. Igletme yoneticilerinin bunu
en iyi sekilde yapabilmesi yatirim yapilacak varliklarin niteliklerini 1yl
tanimasina ve bilmesine baglidir. Bu agidan igletmelerde fon ihtiyaci
yaratan yatirmmlarin hangi nedenlerden dolay1, nerelere yapildigi bundan

sonraki konularimiz: olusturacaktir.

I Semih BUKER, Riza ASIKOCV}LU, Giiven SEVIL, Finansal Yénctim, Anadolu
Unv. [.I.B.F., Iglctme Bolumi, Ders Kitabi, Eskigchir, 1994, s. 14.

2 Hasan OLALI, i.g;lc'tmcl(‘:rdc Uzun Siireli Yatirnm ve Finansman
Planlamasi, istiklal Matbaast, EgcUniversitesi, L.T.B.E. Yaymnlar, No: 64/10,
[zmir, 1971, s. 5.

3 Atlla GONENLI, Ccvat SARIKAMIS, Isletme Finanst Okuma Parcalar:
ve Vak'alar, 2.Baski, Scrmet Matbaasi, istanbul, 1976, s. 41.
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a. Calisma Sermayesine Yapilan Yatirimlar

Caligma sermayesi* normal ¢alisma donemi iginde geri dénecek
veya hi¢ olmazsa bir kismi yenilenecek varliklari, bir bagka tanimlama ile,
bir isletmenin d6nen varliklara yapmis oldugu yatirimlan tanimlar®. Bu
anlamda ¢calisma sermayesi kalemlerini; hazir degerler, menkul kiymetler,
ticari alacaklar, diger alacaklar, stoklar, gelecek aylara ait giderler ve gelir

tahakkuklar ve diger donen varliklar olusturmaktadir.

Finans yazmmda, briit caligma sermayesi ve net ¢alisma sermayesi
kavramlart da yogun sekilde kullanilmaktadir. Yukarida tanimlanan
calisma sermayesi “Briit Caligma Sermayesi”’, donen varliklarin kisa vadeli
yabanci kaynaklart agan kismi da “Net Caligma Sermayesi” geklinde
tanimlanmaktadir. Net Calisma Sermayesi igletmenin donen varliklari ile
kisa vadeli bor¢larint kargilama yetenegini dlgen bir likidite 6l¢lisii olarak

da kullamlmaktadﬁ@

Calisma sermayesi kalemleri, faaliyet dénemi iginde siirekli bir
degisim icerisindedirler. Faaliyette olan bir igletme, ¢aligma sermayesinin
bir kismini nakit olarak elinde bulundururken kalan kismin: ya stoklara
yatiracak, ya da kredili mal satisinda alacaklara baglayacaktir. Finansal
yoneticiler varhiklarin paraya doniigsiimiinde meydana gelebilecek
aksamalar1 gidercbilmek ve faaliyet giderlerini kargilayabilmek gibi olast
faktorlere karst ellerinde daima nakit bir fon bulundururlar. Bu fon, sabit
calisma sermayesi olarak tanimlanir. Sabit galigma sermayesinin tistiinde
degisiklige ugrayan miktar: tanimlama da ise, gegici ¢aligma sermayesi

tanimu kullanilmaktadir.

Caligma Scrmayesi yerine, gerek yazinda, gerckse uygulamada igletme sermaycesi

ve doner sermayc terimleride kullanmilmaktadir.

5 Ali Osman TASLICA, Isletmelerde Nakit Yonetimi ve Nakit
Akimlarinin Yoénetimine Yonelik Yontem Onerileri, Yaymlanmamig
Doktara tezi, Eskigchir, 1990, s. 5.

6  TASLICA, a.gk ..., s. 6.



Caligma sermayesi isletmenin normal faaliyetlerini yiirtitebilmesi,
borg¢larint 6deme giiciinii gostermesi ve kredi kurumlar i¢in bir emniyet
teskil etmesi agrsindan ¢ok onemlidir. Bu yilizden her isletmenin ¢aligma
sermayesine yeterli diizeyde yatirnm yapmasi zorunludur. Bir igletmede
ihtiya¢ duyulan calisma sermayesi miktarini ve onun belirli bir zamandaki
seviyesini farkli zamanlarda etkileyen bir¢ok faktdr vardir. [sletmenin
faaliyet alani, tedarik icin gerekli siire, satig hacmi, satin alma ve satig
kosullart vb.” gibi faktérler isletmenin kurulusundan baglayip
faaliyetleri boyunca daima goriilir8. Bu faktorler gerektigi sekilde
dikkate alinmayip. ¢aliyma sermayesine yetersiz yatirum yapiumasinin
isletmelere maliyeti yiiksektir. Calisma sermayesi yetersizligi bir ¢ok
islctmenin tam kapasite ile caligmasini engelledigi gibi, lrctimde
kesintilere neden olarak satis firsatlarinin kagirtlmasina yol agmakta ve is
hacmini daraltmaktadir. Bunun yaninda igletmelerin zamani gelmis
yiiktimliiliklerini yerine getirememesine yol agmakta, gerekli onlemler
alinmadigr takdirde bu durum igletmenin tasfiyesine neden olabilmektedir.
Bir de ¢alisgma sermayesinin yetersizligi isletmenin piyasadaki sayginligini
yitirmesine, ¢alismalarinin karlilik ve verimliliginin diigmesine, borg
veren kurumlarla veresiye mal satanlara bor¢lanma olanaklarinin
azalmasina neden olabilmektedir, Bunun aksine ¢aligma sermayesine asiri
yatinnm yapilmasi ise fonlarin verimli bir sekilde kullanilamayarak atil
kalmasina ve bunun sonucunda da faiz ve gelir kaybina yol
acabilmektedir. Aul kaynaklarin igletme karliligina olumsuz etkisi agiri
yatirimin en dnemli sakincasi olarak ortaya glkmaktadlrg.

Isletme karlilik ve verimliligini en yiksek seviyeye g¢ikartabilecek
tutarda calisma sermayesine sahip olmalidir. Bunun igin de ¢aligma

sermayesinin, isletmenin faaliyetlerini herhangi bir mali sikintiyla

7 KENNEDY ve MC.MULLEN, Finansal Durum Tablolari, Cev: Atilla
Gonenli, Iktisat Fakiiltesi Isletme Iktisadi Enstitiisi Yayinlan, XII, Sermct
Matbaasi, Istanbul, 1967,s.s. 226-230.

8  Sabri BEKTORE. Islectmelerde Calisma Sermayesi Analizi, Eskischir
i T.LA. Yayinlar No: 82/42, Scving Matbaasi, Ankara, 1970, s. 23.

2 Bk Oktay GUVEMLI, Sanayi Isletmelerinde Isletme Sermayesi ve
Analizi, Tiirkiyc Muhascbc Uzmanlari Dernegi Yayini, No: 2, Kutulmus

Matbaasi, I[stanbul, 1973, s. 119.



kargtlagmadan, en iktisadi bigimde ylritmesine, Onemli mali kayiplara
engel olabilecek ani ithtiyaclar1 ve zararlarn karsilamaga yetecek tutarda'¢
bulunmasi gerekir. Bu calisma sermayesine yapilmasi zorunlu yatirimlar

isletmeler i¢in fon ihtiyacini dogurmaktadir.

Caligma sermayesine yapilan yatirimlari; ¢alisma sermayesinin
isletmenin temel faaliyetleri olan dretim, satis ve tahsilatla olan baginusini
dikkate alarak, hazir degerlere( kasa-banka), alacaklara ve stoklara yapilan
yatirimlar ile, ¢calisma sermayesinin diger unsurlarini olusturan ve
isletmenin ana faaliyetleri yaninda diger faaliyetlerinin siirdiiriilebilmesi
icin gerckli olan yatirimlart yani bu ddnen varhklar
(hazirdegerler,alacaklar,stoklar) digindaki diger kalemleri kapstyan
yatirimlar: da diger dénen varliklara yapilan yatirimlar olarak ele alinip

incelenmistir.
1) Hazir Degerlere ( Kasa ve Bankalar) Yapilan Yatinimlar

Isletme ¢aligmalarinda énemli bir yeri olan hazir degerler ¢aligma
sermayesinin en ¢ok hareket géren unsurudur. Isletmelerin faaliyetlerini
aksatmadan yiiriitmesi amacina ulagmasi i¢in kasasinda ve bankasinda
gerekli biiyiikliikte nakit bulundurmalart zorunludur. Bununla beraber
paranin biriktirilmesi isletmenin amaci degildir; para isletme caligmalarinin

siirekli olarak gergeklegtirilmesini mimkiin kilan bir iretim aracidir.

isletmelerin kasalarinda ya da bankalar hesabinda nakit
bulundurmalarinin nedenleri farklidir. Keynes; bireyler gibi isletmelerin
de ii¢ temel motivie para bulundurduklarint belirtmigtir. S6z konusu

motivler!!:

10 KENNEDY-MC.MULLEN. a.gk ..., s. 323.
' TASLICA, agk ... s. 24.



-Islem (transaction) motivi
-Ihtiyat (precautionary) motivi

-Spekiilasyon (speculation) motivi; olarak siralanmaktadir.

Islem motivi; Firmalarin giinliik normal faaliyetlerinin gerektirdigi
gereksinmeleri karsilamak amaciyla para bulundurmalarini ifade
ctmektedir!2. S6z konusu faaliyetlere pesin alig bedellerinin, vadesi
gelen borglarin, verginfn, 1s¢ilik ticretlerinin ve maaglarin, planlanan kar
payinin parasal olarak dagitilmasi, faizlerin 6ddenmesi 6rnek olarak
verilebilir!3. Kasa ‘mevcutlart zamansal ve tutar acisindan finansal

gercksinimleri kargilamak durumundadir.

Ihtiyat motivi; i§letrhenin ileride umulmayan nﬁkit cikiglarini
kargilayabilmek amaciyla para bulundurmasidir. Ornegin su baskini,
deprem,dogal yikimlar, dagitim kanallarinin ,ulastirma olanaklarinin
tikanmasi, grev, biiylik tutarlara varan zarar-hasar ve ceza ddemeleri gibi
durumlarda isletmeler giic durumlara diigmemek i¢in ellerinde likit veya
likiditesi yiuksek degerler bulundururlar. Bir isletmenin nakit
akimlarindaki belirsizligin olmasi ve isletmenin bor¢lanabilmesindeki stirat
ve kolaylik, tutulmasi1 gereken nakit miktarin1 azaltmaktadir. Bunun
yaninda pazarin ve ekonomik kosullarin belirsizligi arttigi Olgiide bu

amagla tutulan para tutari da artacaktir!4.

Spekiilasyon motivi; i§letmelerin bir diger nakit bulundurma nedeni
de spekiilatif amaghidir. Bu tiir nakit, avantajli i olanaklar1 ve 6zellikle
mali aktiflerin deger artislarindan yararlanabilmek, yatirim firsatlarini
kacirmamak amaciyla bulundurulur!’. Spekiilasyon motivinde de diger
iki motivde oldugu gibi para savunma amaciyla degil, atilimer bir diiglince

ile bulundurulur. Spekiilasyon nedeniyle para talebi bir sanayi igletmesi

12 Niyazi BERK, Finansal Yonetim, 2. Baski, Tirkmen Kitabevi, istanbul,
- (Mayzs, 1995), s. 97. ‘ ‘
I3 Mectin TURKO. Finansal Yénetim I, Atatirk Universitesi Yayinlar, No:
765, Erzurum, 1994, s. 224,
14 BERK, a.gk ..., s. 97.
bS Oztin AKGUC, Finansal Yonetim, Mect/er Matbaasi, istanbul, 1989, s. 212.



i¢in ikinci planda yer almalidir. Ancak iilkemiz kosullarinda bir kisim
isletmelerin spekiilasyon nedeniyle ellerinde biiyiik miktarda para

bulundurduklari goriilmektedir!©.

isletmenin bulunduracag: nakit miktarini, isletmenin kredi durumu,
stok ve tedarik politikalar: ile riske karsi tutumu gibi temel faktdrlerin
yaninda isletmenin faaliyet dali, satis hacmi ve isletme ydnetiminin

davranis bicimi de etkilemektedir!”.

Kredi imkanlar: elverisli olan, bankalarda agik cari hesabir bulunan
ve bu hesaptan her an para ¢ekebilmek durumunda olan igletmeler
kasalarinda daha az nakit bulundurabilirler. Fakat bunun yaninda ham
maddeleri fiyat degismelerinden siirekli olarak ctkilenen ya da ithal eden
isletmelerin bulundurmalar1 gerekli nakit miktarini arttirmalart
gerckeccktir‘g. Iskonusu bakimindan, hammadde vb. olarak tiirlii iiretim
aract kullanan isletmeler, daha az iiretim araci kullananlara gore, kasa ve

bankada daha fazla nakit bulunduracaklardlrlg.

Isletmenin ihtiyaci olan nakitin saglanmasi ile ilgili giderlerin
yaninda bu nakiti bulundurmaktan dolay: katlanilacak fedakarliklar ya da

maliyetin gbz O6nilinde bulundurulmasi gerekirzo

. Bu maliyeti en aza
indirmek icin isletmenin nakit ihtiyacinin finans yOneticisince 1yi

belirlenmesi gerekir.

Ayrica isletmenin nakit yatirimlarinda bagarihi olabilmesi igin; (i)
Nakit tahsilatini hizlandirmas: ve (ii) Nakit 6demelerini yavaglatma

politikasi izlemesi yararlldlrz‘l. Tahsilatin hizlandirilmasi ve ddemelerin

]6"/\lillu GONENLI, Isletmelerde Finansal Yoénetim, istanbul Universitesi
isictme Fakiiltesi, Yayin No: 187, 6. Baski, Istanbul, 1988, s. 401.

17 TURKO, a.gk ... s.s. 225-226.

18 Bk, GUVEMLI, agk ..., s.s. 22-23.

19 Osman TEKOK, Finansal Yonetim, Finansal Planlama-Yatirim

Politikasi, 4. Baski, Ankara, 1980, s. 23.

20" TEKOK. a.gk ..., s. 118.

2l Zeyyat HATIPOGLU, Isletme Finansmam ve Tiirkiye’ de Uygulanmasi,

7



yavaslatilmasi, fonlarin kullanilabilirligini maksimum bir diizeye
gxkaracaktu‘zz. Dolayisiyla igletme nakitlere daha az yatirim yaparak,

daha verimli alanlara fon ayirabilecektir.

Isletmelerin nakit yatirimlarinin iyi yapilmamasi nedeniyle, yeterli
miktardan daha az nakit bulundurulmas: igletmenin finansal risklerini
ylikseltecek, yeterli olan miktardan daha fazla nakit bulundurulmas: ise
isletmenin verimliligini (nakitin verimliligini) azaltacak ve paray1 verimli
alanlarda kullanamamaktan dolay1 da bir firsat maliyeti yara_tacakt1r23.
Isletmenin beklenen karlihiginin diigmemesi igin para gerekli miktardan ne
az ne de fazla olmalidir. Likitideyi korumak ve karliligi maksimize etmek
icin nakit yatirnmlart ve akigr iyi planlanmali, nakit biitgelerinden
yararlanarak ne zaman ne kadar parasal fon bulundurulmasi gercktigi

saghikli bir gekilde saptanmalidir.

2) Alacaklara Yapilan Yatirimlar

Ticari alacaklar bir isletmenin mal veya hizmet satiglar1 nedeniyle
miisterilerine agtig1 kredi tutarini gosterir?®. Alacaklar senetli ve senetsiz
olabilir. Alacaklarin seviyesi donen varliklarin bir unsuru olmasi
nedeniyle caligma sermayesi yatirimlarini belirleyen etkenlerden biridir.
Son yillarda kredi piyasasinin geligsmesi, alacaklara baglanan fonlarin
caligma sermayesi i¢inde gittikge daha fazla 6nem kazanmasi alacaklara

yapilan yatirim miktarini biiytltmiigtiir.

Kredili satiglar alacaklara yapilan yatinmin en 6nemli kaynagini
olusturmaktadir. Kredili satiglarin kosullari, igletmenin maliyet ve
karlarini énemle etkilediginden igletmeler kendi durumlarina ve piyasa

kosullarina gore satig sartlart belirlemektedirler.

2. Cilt Aktif Biiro Organizasyon Yayinlart No: 8, Istanbul, 1977, s. 124.

22 James C. VAN HORNE, “Finansal Yoénctim ve Politikalar”, Cev: Osman
Tekok, 2. Cilt, Ankara [.T.I.A. Yayimnlari, Ankara, 1979, s. 32.

23 TEKOK, a.gk ... s. 213.

24 AKGUC. a.gk ... s. 237.



Isletmenin kredili satiglar gesitli faktorler nedeniyle arttiginda veya
azaldiginda, ya da belirli bir kredili satig tutar: Gizerinden igletmenin tahsil
stiresi degistiginde alacaklara yapilan yatirim da artar veya azalir. Yani
isletmelerin alacaklara yapilan yatirim tutarlarini kredili satis hacimleri ile

miisteriye taninan kredi vadesi belirler?>.

[sletmelerin uygulamaya karar verdigi kredi politikasi, toplam
satislara bagli olarak degisebilen kredili satiglarin hacmini yakindan
etkilemektedir. Kredi politikasi, miisterilere taninan kredi limitleri ve
kredi agilmaya uygun goriilen miisterinin risk derecesi kredili satig
hacmine etki eder. Miisterilere taninan kredi limitleri -ki miigterinin
firmaya her zaman borglu kalabilecegi en yiiksek meblagdir- ne kadar
yiiksekse bu limitlerin kullanilma ¢abukluguna bagli olarak kredili satig
hacmi de yiiksek olacaktir. Limitlerin kullanilma ¢abuklugu ise alacaklara
yaptlan yatirmmin diger faktori olan miisterilerin borglarini geri 6deme
stirelerine bag11d11'26. |

isletmelerin izledigi kredi politikasi, miisterilere taninan kredi
limitlerine ve kredili satig sonucu dogabilecek riske de etki etmektedir.
Kredili satislara etki eden bu risk, kredi siiresi iginde odemelerin
gecikmesinden ya da kismen odemelerin olmamasindan dogar. Risk
derecesi yiiksek miigterilere kredi tamima politikasi yiiriiten bir igletme risk
derecesi daha diisiik miisterilere kredili satis yapmaya karar vermesi
durumunda daha az sayida kredili miigteriye sahip olacaktir. Bu ise kredili
satiglarin ve sonug 6larak alacak hesaplart hacminin daha diigiik olmasi
demektir?”.

Alacaklara yaptlan yatirim hacmini etkileyen diger bir neden,
misteriye taninan kredi vadesi yani alacaklarin tahsilat stresidir.

Miisterinin igletmeye borcunu 6demesi igin taninan siireyl kismen

25 TURKO, a.gk ..., s. 233.
26 TEKOK, a.gk .., s. 187.
27 GUVEMLI, a.gk ... s. 14.



ckonomik kosullar, kismen de kredili satig politikalar: etkilemektedir28.
Miisterilerin isletmeye olan borg¢larin: siirelerinde 6deyip 6dememelerine
gore alacaklara ’yapllan yatirim hacmi degisecektir. Alacaklarin normal
stirelerinde tahsil edilememesi, vadenin uzamasi demektir, bu da
alacaklarin seviyesini etkileyecektir. Alacaklarin seviyesinin artmasi
alacaklara yapilan yatirimi da arttiracaktir. Ayrica alacaklarin vadelerinde
tahsil edilememeleri nedeniyle vadenin uzamasi, alacaklarin maliyet ve
masraflarina etki edecektir. Eger borg¢lular borglarint vadesinde
ddemiyorsa, calisma sermayesindeki bu faktoriin agirligs bir zorunluk

olarak azaltilmahidir?®.

Bir isletme kredi vadelerini uzatmak suretiyle satig hacmini
dolayisiyla karliligini etkileyebilir. Genellikle 8deme sartlarinda yapilacak
degisikliklerin ek maliyetleri, ek kredili satiglardan saglanacak kardan
diisiik oldugu sitirece kredili satig sartlari gev§etilebilir30. Yani vadeleri
uzatmak yoluyla satis hasilatinda meydana gelen artis maliyet artigindan
daha yiksek ise, vadeleri arttirma islemi isletme i¢in yararl

g(jriilmektedir3 L

[sletme igin optimum alacak miktar, alacaklara yapilan yatinmlarda
etkili olan faktorler goz Oniine alinarak titizlikle tesbit edilmelidir.
Alacaklara yapilacak yatirimlarda igletmenin likiditesini koruyacak, riski
azaltacak ve karliligi maksimum diizeye ¢ikaracak sekilde yatirim
miktarinin ayarlanmasi gerekir. Onemli olan satiglarin kar getirecek

sekilde arttirilmasidir.

28 TURKO, a.g.k ... s. 233.

29 v.L. GOLE, “Cahgma Sermayesi Yonetimi”, Ccv: Muammer Erdogan,
Atatiirk Universitesi, Isletme Fakiiltesi Dergisi, C: 3-4, Y11,1977, s. 101.

30 Tiurkan ARIKAN. “Alacaklarin Yonetimi II”, Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, C: 2, S: 2, Kasim, 1974, s. 45.

31 Zeyyat HATIPOGLU, a.gk .., s. 122,
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3) Stoklara Yapilan Yatirimlar

Stoklar, faaliyet devresi i¢inde satilmak iizere elde bulundurulan,
tiretim akisg1 iginde olup heniiz tamamlanmamis bulunan ya da iiretim

devresti i¢inde sarfedilecek olan maddi varliklardan -mallardan- olusur32.

Stoklar donen varliklar i¢cinde bu varliklarin bir unsurunu
olustururlar ve stoklara yatirilan para ise, ¢aligma sermayesi iginde 6nemli
bir yer tutar33. Stok yatiriminin amaci, iretimi istenilen diizeyde
tutabilmek, teslimati ve satisi 6nceden saptanan miktarlarda yapabilmek
sartiyla, gerekli madde ve malzemeyi en az masrafla elde bulundurmays:

temindir4.

Ozellikle imalat ile ugrasan isletmelerde stoklarin yeri ve Onemi
biuytiktiir. Imalat isletmelerinde stoklar hammadde, yan mamul ve
mamullerden olusurken, imalatla ugrasmayan igletmelerde s6z konusu olan
yalnizca mal stoklaridir3®. Hammadde; nihai iiriiniin bilesimini olusturur
ve dteki isletmelerden satin alinir veya igletmenin kendisi temin eder. Yari
mamul; liretim siirecinin farkli basamaklarinda bulunan tamamlanmamisg

mallardir. Mamul ise; liretimi tamamlanmig, satisa hazir mallardir.

isletmelerde stoklara yapilan yatinmlari; iiretim ya da satis hacmi,
iretim siresi ve teknigi ile stoklanan malin bozulur veya modast geger
cinsten olup olmamas: belirlemektedir3®. Bu faktérlerin yaninda siparis
ile teslim arasinda gecen zaman, satis temposu, tedarik plani, alig
iskontosu ve stok masraflar1 gibi faktorler de stoklara yaptlacak yatirim

hacmini etkilemektedir3’.

32 GUVEMLI, agk ... s. 9.

33 TEKOK. a.gk ... s. 164.

34 HATIPOGLU, a.gk ... s. 115.

35 TURKO, agk ... s. 257.

36 BERK, a.gk ... s. 132.

37 Bkz. TURKO, a.gk ... s.5. 258-259.
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Imalat¢i isletmelerde imalat hacmi, diger isletmelerde satis hacmi
stoklara yapilan yatirim hacmini etkileyen en onemli faktordiir. Bir
isletmenin imalat hacmindeki veya satiglarindaki artis ve azalis, stoklarini
arttirir veya azaltir®8, Uretim siiresinin uzunlugu nedeniyle isletme
araliklarla ve fazla miktarda stok alimi yapmak zorunlulugu duyar.
Uretimin teknigi ve niteligi geregi, liretimi zor ve zaman alan mallar igin
daha fazla stok bulundurulur3®. Ayrica lrlinlin bozulur tiirden olmasi,
modasinin gegmesiv ihtimalinin bulunmasi, fire gibi kayiplarin olugmasi

vb. nedenlerle de stoklarin hacminin daha az tutulmasi gerekmektedir.

Hammadde ve malzemelerin belirli bir zamanda satin alinmasi
zorunlulugu (tarim drtinleri ve hammaddelerin ithal edilmesi durumunda)
bu stoklarin ihtiyaci kargilayacak seviyede bulundurulmasint gerektirir.
Bu hammadde ve malzemeleri kullanacak igletmelerin belirli donemlerde

stoklart i¢in ayiracaklar: fonlarimin miktar: dogal olarak fazla olacaktir.

Stok fiyatlarinda beklenen degisiklikler, grevler, hammadde
temininde meydﬁna gelebilecek dige1' aksamalar, devletin stok bulundurma -
ile ilgili kisitlayic1 veya diizenleyici mevzuatlari, dig lilkelerle siyasi ve
ckonomik iligkiler, ithalat ve ihracatla ilgili yeni yasal diizenlemeler vb.

gibi faktorler de stok seviyesine etki etmektedirier.

Stok seviyesin!in arttirilmast igletmelere bazi dstiinlikler
saglamaktadir. [gletme tiretimden saglayacagi ekonomileri ve satin alimlari
ctkileyccegi gibi, miisteri sipariglerini de daha ¢abuk yerine getirerek40
daha iyi hizmet sunabilecektir. Kisaca igletme daha esnek olabilecektir.
Stok seviyesinin arttirilmasinin stiin olmayan taraflar ise, depolama,
yiikleme, bosaltma, isitma, aydinlatma, personel masraflari, kira ve
sigorta giderleri ile mallarin deger kayiplarindan olugan stok
bulundurmanin toplam maliyeti ile stoklara baglanmis olan sermayenin

istenilen verimliliginin saglanamamasidir. Stoklara yapilan eklemeler

38 TURKO, a.g.k ... s. 258.
39 HATIPOGLU. agk ..., s. 116.
40 VAN HORNE, a.gk ..., s. 119.
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sonucu saglanan gelirler ek stok bulundurma maliyetinden yiiksek oldugu
siirece stoklarin seviyesi artirilabilir®!.

Stoklara yapilacak yatinnmlar gesitli etkenler dikkate alinarak
rasyonel ilkelere gore planlanip kontrol edilmeli ki stok maliyetlerinde
tasarruf saglanabilsin. Ve bu kontrol, isletmenin mallarina olan talebini de
diizgiin ve devamli bir sekilde kargilamasint saglayacaktir. Stok
kontroliiniin etkinligi ne kadar az olursa, stoklara yapilmas: gereken
yatirnm miktart o kadar fazla olacaktir¥?. Stoklara yapilan yatirimin
gereginden fazla olmas: bir taraftan isletme fonlarinin kullanilamamasi
sonucunu verir, diger taraftan ise stok bulundurmanin riskini arttirir®3.
Ayrica likidifeyi diisiirerek, kar1 ters yonde etkiler ve belki de zarar

edilmesine sebep olabilir.

Stoklarin igletmeler i¢in olumsuz sonuglar dogurmamasi igin
stoklarin en ekonomik bir diizeyde bulundurulmas: ve isletmeye en fazla
yarar saglayacak siparis miktarinin belirlenmesi gereklidir. Boylece
stoklarin isletmeye yiikleyecegi yiik en aza indirilmis ve igletme fonlarim

daha verimli alanlara yonlendirme imkani saglamig olacaktir.
4) Diger Donen Varliklara Yapilan Yatinmlar

Hazir degerler, alacaklar ve stoklar digindaki donen varliklara
yapilan yatirimlarin seviyesi igletmeden isletmeye de§igmektedir. Zaman
ve malolus faktorleri diger donen varliklarin seviyesini ayrt ayrt ya da
birlikte etkiler#4.

Bu kisimda ele alabilecegimiz yatirimlardan birisi menkul kiymet
yaurimlandir. Igletmeler iht'iyug fazlasi nakti gerektiginde hemen paraya

cevirmek iizere bagkalarinin gikardigi satilabilir piyasasi olan hissc

4l BERK, a.g.k ... s. 130.

42 VAN HORNE, a.gk ... s. 119,

43 GONENLI-SARIKAMIS, a.gk ..., s. 54.
44 GUVEMLL, agk ..., s. 26.
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senedi, tahvil, hazine bonosu, finansman bonosu, yatirim fonu katilma
belgesi, kar-zarar ortakligi katilma belgesi, gelir ortaklig1 senedi, vb.
varhiklara yaturirlar. Bu yatinnmlar isletmelerin gegici amach yatirnmlandir
ve isletmeye likidite( kullanilabilecek durumdaki satinalma giicii) esnekligi
saglarlar. Bir de isletmeler banka mevduat faizinin getirisine oranla daha
fazla gelir elde edebilmek umuduyla ve menkul kiymetlerin alimiyla satimi
arasinda olugabilecek olumlu farktan yararlanmak amaciyla menkul

kiymetlere yatirim yaparlar.

Menkul kiymet yatirimlari sermaye ve para piyasasi gelismis
ckonomilerde daha fazla hareketlilik gostermektedir. Bir de igletmelerin
gesitli yatirnm alternatifleri arasindan uygun gelir ve risk derecesini

dikkate alarak menkul kiymet yatirimina karar vermeleri gerekir.

Bir bagka yatinm diger alacaklara yapilan yatirimlardir. Diger
alacaklar herhangi bir ticari nedene dayanmadan meydana gelmis olan ve
cn ¢ok bir yil iginde tahsil edilmesi beklenen senetli ve senetsiz
alacaklardan olusur ve isletmenin esas faaliyet konusu digindaki

islemlerinden dolayr meydana gelir®s.

Ornek olarak, ortaklardan
alacaklar, istiraklerden alacaklar, bagli ortaklardan alacaklar, personelden

alacaklar vb. verilebilir.

Bir diger yatinim ise gelecek aylara ait giderler ve gelir tahakkuklar
grubuna yapilan yatirnmdir. Gelecek aylara ait giderler, i¢cinde bulunulan
donemde ortaya ¢ikmis olup ancak, gelecek donemlere ait olan giderlerdir.
Ornegin; pesin 6denmig kiralar, sigorta primleri, is¢i ikramiyeleri vb.
gelecek aylara ait giderlerdir. Bu unsura gereginden fazla fon baglanmis
olmasi, isletmenin likit yapisini bozabilecegi gibi ileride de daha fazla
donen varlik gereksinimine neden olabilir*®. Gelir tahakkuklar ise i¢inde
bulunulan donemin geliri oldugu halde heniiz istenme hakk: dogmamig

gelirleri kapsar. Ornek olarak, vadeli mevduat hesabi faizleri, menkul

45 Bk, Orhan SEVILENGUL, Genel Muhascbe, Tek Diizen Muhascbe Sistemi ile
Uyumlu, 3. Baski, Ankara, 1994, s.s. 259-263.

46 gL, Sabri BEKTORE, Ferruh COMLEKCI, Halim SOZBILIR, Mali Tablolar
Analizi, Anadolu Unv. [.LI.B.F. Ders Kitabi, Eskigchir, 1995, s. 16.
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kiymet faizleri ile kira gelirleri verilebilir. Tahsil edildikleri donemde likit
yapisina katkisinin olacagl diisliniilsede, bunlarin ana faaliyet konusu
disindaki gelirlerden olustugu unutulmamalidir4”.

Bunlardun bia§ka.hammadde ve malzemelerin ya da bir hizmetin ig
ya da dis piyasadan saglanabilmesi i¢cin 6n 6demede bulunulmasi, yani
verilen siparig avanslari, pesin 6denen vergi ve fonlar, personele yapilan
on odemeler, verilen depozito ve teminatlar, vb. gibi donen varlik

kalemlerine de igletmeler bir kisim yatirnnm yapmaktadirlar.

Diger donen varhiklarin her zaman isletmede olusacag: sdylenemez.
Bulunmast halinde ise donen varliklar icinde ¢ok fazla miktarlara

ulagmamasi istenir.

5) Yeterli Miktarda ve Kalitede Calisma Sermayesinin Isletme I¢in

Onemi

[sletmelerin faaliyetlerini gergeklestirebilmeleri ve siirekliliklerini
saglayarak basarili olabilmeleri a¢isindan yeterli miktarda ve kalitede

calisma sermayesine sahip olmalar gerekmektedir.

Isletme, karlilik ve verimliligini en yiiksek seviyeye gikartabilecek
tutarda calisma sermayesine sahip olmalidir. Bunun i¢in de ¢aligma
sermayesinin, igletme faaliyetlerinin herhangi bir mali -sikmtlyla
kargilagmaksizin, cn iktisadi bigimde yiiriitilmesine ve 6nemli mali
kayiplara engel olabilecek ani ihtiyaglar ve zararlari kargilamaga yetecek
tutarda bulunmasi gerékmektcdir%. [sletmenin yeterli miktarda galigma
sermayesine sahip olmasi isletmeye bazi yararlar saglamaktadir. Bu

yararlar $0yle ozetlenebilirt?:

47 Bkz. BEKTORE-COMLEKCI-SOZBILIR, a.g.k ... 5. 16.

48 GUVEMLI, agk ..., s. 115,

49 Bkz.Ozntin AKGUC. Mali Tablolar.Analizi, Istanbul Universitesi Yaymn
No:3281. Istanbul,1985. s.s. 203-204, Ferruh COMLEKCI, Caligsma
Sermayesi  Analizi, E.IT.I.A. Dergisi. C:4, S:1, Ocak, 1968, s. 183,
GUVEMLI, a.g.k ..., s.s. 115-116.
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(1) D6nen varliklardaki ani deger disiislerinin olumsuz etkisinden
isletmeyi korur. Isletme sermayesi yeterli degilse, 6zellikle stoklarda ani
deger diigiisleri, alacaklarin tahsilinde gecikmeler igsletme faaliyetlerini

aksatarak, dneml1 zararlara yol acabilir.

(i1) Borglarin zamaninda 6denmesini saglar. Boylece isletme borg

verenlere karg itibarini korur.

(i1i) Yangin, hirsizlik, su baskini, deprem, grev ve buna benzer

tehlikelere karsi bir nevi sigorta vazifesini gorir.
(iv) Isletmenin kredi saglama olanaklarin artirir.

(v) Alicilarin isteklerini tam kargilayabilecek seviyede stok

bulundurulmasint mimkin kilar.

(vi) Miisteriye daha fazla kredi imkaninin taninmasint saglayarak,

isletmenin satig hacminin artmasina katkida bulunur.
(vii) Isletmenin piyasa durgunluklarina kars1 direnmesini saglar.

(viii) Ucretlerin muntazaman Odenmesini saglayarak, isginin

isletmeye baglanmasini temin eder.

(ix) Isletmenin duran varhiklarinin tam kapasite ile galigmasina

olanak hazirlar.

(x) Ham madde ve malzemelerle 6teki tiretim araglari, zamaninda ve
cn clverigli kosullarla temin edilebilir ve bdylece galigmalarnn karhihik ve
verimliliginin ylikseltilmesi miimkiin olur.

(xi) Elde edilecek karin dagitilmasina imkan vererek, ortaklarin

cikarlarinin korunmasini saglayabilir. Aksi takdirde, igletme sermayesl
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yeterli degilse, yeterliliginin temini i¢in karin isletmede alikonulmas:

gerekecektir.

Yeterli miktarda ¢aligma sermayesinin ayni zamanda kaliteli olmasi
da igletmeler i¢in_Onem tasimaktadir. Kaliteden galigma sermayesini
olugsturan donen varliklarin kompozisyonu anlasilmalidir. Ciinkii dénen
varhiklart olugturan unsurlar brit ve net ¢aligma sermayesine lehte ve
alchte tesir ctmektedir. Isletmelerde nakit ve nakit benzeri unsurlarin pegin
alislar1 yapabilme, iscilik tcretlerini 6deyebilme, giinliik masraflar:
kargilayabilme, olusacak borg¢lart zamaninda 6deyebilme, vb. durumlar
acisindan yeter miktarda olmasinin 6nemli oldugu, bir sanayi isletmesinde
dretimin devamlihginin saglanabilmesi agisindan ve olugacak fiyat
artislarindan korunabilmek icin ham madde ve malzeme stokunun
bulunmasi, miisteri taleplerinin zamaninda ve uygun kosullarla
kargilanabilmesi i¢in de elde mamul veya mal stokunun belirli seviyelerde
hazir bulundurulmas: gerektigi, tretilen mamul veya mallarin clden
¢ikarilmas: ve tahsilatin olmas: agisindan pesin ve kredili satiglarin,
isletme likitidesini koruyacak, riski azaltacak ve karliligi artiracak
dilizeyde olmasi gerektigi ac¢iktir. Bunun yaninda igletmeler miktarca

yeterli ve kaliteli net calisma sermayesine de sahip olmalidir.
!

Isletmelerde bu unsurlardan herhangi birisinin yetersizligi veya
fazlaligs isletme gelecegi agisindan olumsuz sonuglar doguracaktir. Buraya
kadar anlatuklarnimizdan da anlagilacag) gibi, bir isletmenin faaliyetlerini
rahathikla siirdiirebilmesi, sonunda basarili olabilmesi ve siirekliligini
saglayabilmesi onun yeterli miktarda ve kompozisyonda c¢aligsma

sermayesine sahip olmasina baglidir>9.
b. Duran Varhklara Yapilan Yatirnmlar

Sabit varhiklar satilmak gayesini tagimayan, isletme faaliyetlerinde

kullanilan ve nisbeten devamhi biinyede olan (bir yildan lazla omirli)

50 Bkz. Sabri BEKTORE-Ferruh COMLEKCI- Halim SOZBILIR, Mali Tablolar
Analizi, Ders Kitabi, Eskigchir, 1995, s. 188.
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t
fiziki karakterdeki varlhiklardir®!. Iste bu duran varliklara yapilan

harcamalar, sabit sermaye yatirimu olarak nitelendirilir. Sabit sermaye
yatirimi, bir ekonomide mal ve hizmet tretimini ¢ogaltmak ve ozellikle
gelecck donemlerde tiiketim imkanlarini arttirmak amaciyla, liretim
faktorlerinin belirli bir donem ig¢inde reel sermayenin arttirilmasi,
diizenlenmesi ya da korunmas: igin kullanilmasidir®?. Bir bagka
tanimlama ile sabit varhiklara yapilan yatirimlar, igletme faaliyctlerini uzun
sireler devamli kilan ve isletmelerin gelismesini ve biliylimesini
gerektiren®3 sermaye yatirimlar: olarak kabul edilir. Bu. tir yatirimlar
genellikle isletmede biiyiik miktarda ve uzun siireli fon ihtiyacini

yaratmaktadir.

Isletmelerin yatirnm yapma nedenleri isletmeden igletmeye farklhilik
gdstermesine ragmen, belli bagli nedenler, kanun veya toplu sdzlegmeler
geregi yaptlmas: gereken, verimliligi artirmaya yonelik ve kar saglama
amacina yonelik yatirrmlardir. Igletmelerin kar saglama amacina y&nelik
sabit varlik yatirmlar ise sunlardir>®:
-Yeni uUretim tinitelerinin kurulmasi,
-Yenileme yatirim harcamalari,
-Genigléme yatirim harcamalari,
-Modernizasyon yatirim harcamalari,

-Stratejik yatirim harcamalar.

igletmenin bu amaglarla yapug: yaturim, dolayisiyla meydana gelen
nakit ¢ikig1 fon ihtiyacimi dogurmaktadir. Sabit kiymet yatiriminin
gerektirdigi nakit ¢ikigi s6z konusu yatirnmin yapilmasi, isletilmesi,

bakim: vb. ile ilgili harcamalaridir®®. Duran varlik yatinmlarinin bir

51 &upiil CEMALCILAR, Genel Muhasebe Teori ve Uygulama, Eskischir
[.T.I.LA. Yayimnlarn No: 102, Kalite Matbaasi, Ankara, 1976, s. 176.

52 Mchmet SAHIN, Yatinm ve Proje Degerlemesi, Anadolu Universitesi,
Acik Ogretim Fakiiltesi,Ders Kitabi, 1. Fasikiil, Eskigchir, 1990, s.3.

53 TEKOK. agk ... s. 98

54 Bky. AKGUC. agk ..., s.5. 293-295.

55 HATIPOGLU, a.gk ... s. 174



sermaye yatirimi olmasi nedeniyle dogal olarak yatirnmin maliyeti kadar
isletmede fon gereksinimi dogmaktadir. Yatirnmin maliyetini ise isletmenin

yapacag: duran varlik yatiriminin hacmi belirler.
1) Duran Varhik Yaturimlarnini Belirleyen Etkenler
[

Sabit varliklara yatirimin hacmini igletmenin g¢alisma sahasi ve
biytkligi ©onemli olglide ctkilerS(’. Sanayi igletmelerinin, ticaret
isletmelerine gore sabit varliklara yapacaklart yatirimin hacmi daha
fazladir>’. Dolayisiyla sanayi isletmelerinin fon ihtiyaci da daha biiyiik
olacaktir. Bunun yaninda isletmenin biiytikliigii ve hukuki yapisi nedeniyle
anonim sirketlerin sabit degerleri, kiigiik ferdi igletmelere ve adi
ortakliklara gore daha fazladir. Bir de sermaye girketleri daha kolay ve
biiyiik miktarlarda para bulabilmektedirler, bu durum da yatirim hacmini
ctkilemecktedir. Bunlarin diginda, genel fiyat seviyesi, takip edilen
amortisman politikas1 gibi etkenler de duran varhklara yatirim hacimini

etkiler.

isletmelerle ilgili nedenler yaninda, ekonominin ve hiikiimetin aldig:
ckonomik kararlarin yatirmmlara ve bundan dogan fon gereksinimine etkisi
biiyiiktiir. Ekonominin yiikselme dénemlerinde iiretilen mallar kisa siirede
ve karla satilabilecegi icin, bu durum yatirimlari tesvik edecektir. Bu da
duran varlik yatiriminda yani fonda artis etkisi gosterecektir. Durgunluk
donemlerinde ise yatinmlara pek énem verilmeyeceginden, hatta mevcut
duran degerler kullanma imkanlarinin bir kismini da kaybedebileceginden,
gesmis yillara oranla, duran varliklar igin ayrilacak fon miktari da

azalacaktir.

Bu konjonktiir durumu ile ilgili olarak genel fiyat seviyesindeki
degismeler de yatirtm hacmini etkiler. Fiyatlar genel seviyesi

yiikseliyorsa, girigsimci yatirimlarint arttirmaya galigacak, isletmenin

56 GONENLI-SARIKAMIS, a.gk ... 5. 56.
57 Yasar GURGEN, Isletme Finansmani, Emel Matbaasi, Ankara, 1972, s. 35.
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kapasitesini genigletebilecek, dolayisiyla duran varliklara ayrilacak fon

miktar: da artacaktr>.

Ekonomik durumla birlikte hiikiimetin uyguladig: ekonomik
tedbirler de yatirinm ve finanslamada 6nemli bir etkendir. 24 Ocak 1980
Ekonomik tedbirler gergevesinde uygulanan politikalar dogrultusunda
kredi faiz oranlarinin yiikselmesi ve ekonomideki finansal fonlarin gegsitli
i¢ bor¢lanma araglar ile kamu kesimine yonlendirilmesi gibi etkenler
ozellikle kiigiik ve orta dlgekli igletmeleri belirgin bir nakit ve finansman
darbogaz ile karst karsiya b1rakm1§t1r59. Genellikle Tiirk Imalat Sanayii,
daha dogrusu 6zel imalat sanayii 24 Ocak programiyla yiiksek reel faiz
politikas1 giindeme geldiginden beri finansman sikintisint ciddi bir
bi¢cimde yasamaktadir. Enflasyonun denetimi igin hiikiimet faiz hadlerini
arttirdiginda, bu sikinti bir krize doniismistiir. Bunun en yakin Ornegi
enflasyonun ivme kazandigi 1987’ nin ikinci yarisini izleyerek 4 Subat
1988 deki faiz hadlerinin % 100 leri agmasindan sonra yasanan ciddi bir
bunalimdir®®. Bu durumlar kaynak maliyetini aturmig, ozellikle imalat
sanayiinde imalat yatirimlarinin nerede ise tamamen durmasina ve eksik

kapasite ile calisilmasina sebep olmustur.

Kullanilabilir fonlarin yatirim yapacaklara kisa ve dolaysiz yoldan
ve asgari kaynak maliyeti ile aktarilabilmesi geligsmig bir para ve sermaye
piyasasinin saghkh c;a11§maéma baglidir. Geligmig bir para ve sermaye
piyasast ekonomide kaynak arzi ile sanayiinin ve diger yatirimlarin kaynak
talebi arasindaki uyumsuzluklari gidel‘ecektil'6l. Sermaye piyasasinin
gelismesi, sanayi isletmelerinin halka agilmasi ve dzkaynak ve dig kaynak

dengesine yardimci olmasi ve yeni yatirimlarin gergeklesmesi agisindan

758 GURGEN a.gk ... s.s5. 35-36.

59 Halit SARLAK, “Tiirkiye’ de Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmelerin
Finansman Sorunu’, Para ve Sermayc Piyasasi Dergisi, Yil: 10, Sayu: 113,
Temmuz, 1988, 5. 8.

60 Giilten KAZGAN, “Tiirk Imalat Sanayii’nde Finansman Sorunu” Para ve
Sermaye Piyasasi Dergisi, Yil: 10, Sayi: 113, Temmuz, 1988, s. 8.

6l Erdogan ALKIN, “Tiirk Sanayii’ nde Kaynak Sorunu” Para ve Scrmaye
Piyasast Dergisi, Yil: 10, Sayi: 113, Temmuz, 1988, s. 19.
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yarar saglayacaktir. Eger gelismis bir sermaye piyasasi yoksa, isletmeler
gerekli fonu uygun kaynaklardan ve zamaninda temin edememe nedeni ile

yapacaklart yatirnmalart da azaltacaklardir.

Hiikiimetlerin aldiklar1 tesvik tedbirleri de yatirimlarda etkili
olmaktadir®?. Bunlar vergiler ve vergi disindaki tedbirler olabilir.
Yatirtmlar: tesvik edici vergilendirme, ihracata vergi iadesi, glimrik ve
kota uygulamalarindaki degigiklikler yatirimlari, dolayisiyla yatirilacak

fon miktarini etkilemektedir.
2) Optimal Duran Varlik Yatinmlarinin Isletmeler Igin Onemi

Sabit degerlere yapilacak yatirimlarin degerlendirilmesi, isletmenin
gelecekteki basarisi agisindan stratejik Snem ta§1r63. Ciinkii, duran
varhiklara yapilacak asir1 veya noksan yatirim, igletme yoniinden ciddi
sorunlar dogurur. Isletme agir yatirim yaparsa, gereksiz olarak agir bir
finansman ve sabit gidér yiikii altina girmis olacagindan, karliligr azalir.
Gerektiginden daha az yatirim yapilmasi ise igletmenin rekabet giiciiniin
azalmasina ve piyasa payini kaybetmesine neden olur. Bu da igletmenin

karint ve verimini diisiirecektir.

Bununla beraber sabit kiymetlere yapilan yatirimlar igletmenin uzun
vadeli kaynaklarinin biiyiik bir kismini ve bu arada 6z sermayenin
tamamin: yutmak suretiyle net galigma sermayesinin yok olmasina, hatta
kisa vadeli yabanci kaynaklardan saglanan fonlarin da bunlarin
finansmaninda kullanilarak net caligma sermayesi noksanina sebep

olabilir®*. Bu durum isletmede devaml bir nakit sikintis1 yaratacaktir.

62 gemih BUKER, Isletmelerin Finansal Yonetiminde Yatirnm kararlan
ve Tiirkiye’ deki Uygulama, Eskigchir [.T.I.A. Yayinlari, No: 104/59,
Scving Matbaasi, Ankara, 1973, s. 21.

03 AKGUC, a.gk ..., s. 290.

Y64 GONENLI-SARIKAMIS, a.gk ..., s. 56.
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Duran varlik yatirimlarinda, igsletmenin fonlart uzun siireli olarak
bagl kaldigindan verilen kararin dénen varlik yatirimlarinda oldugu gibi,
kisa donemde diizeltilmesi olanak dahilinde degildir. D6nen varliklar i¢in
yapilan harcamalarin, deger kaybina ugramadan siiratle paraya ¢evrilme
olasiligi oldugu halde, aynmi olasilik duran varlik yatirimlar igin s6z
konusu degildir. Ve bir de duran varlik yatirmmlar igletmenin risk
derccesini dnemli dlgiide degistirdiginden verilen kararin hatali olmasi

isletmeyi uzun yillar sikintiya sokacakur®>.

isletmelerin bu-noktalar1 dikkate alarak yatirimlarinin verimlilik ve
karlhiligina iliskin gerckli ctiitleri ve proje degerlemelerini titizlikle
yapmasi ve yaurimlarim uygun kaynaklarla finanse etmesi gereklidir.

1

c. Diger Varhklara Yapilan Yatirimlar

Faaliyctlerini yiiriitebilmesi i¢in igletme maddi duran varliklarin
disinda diger aktiflere de sahip olmak ve bunlara fon ayirmak
durumundadir. Isletmenin fonlarinin bir kismin1 bagka isletmelere ortak
olmak amaciyla istiraklere ayirmasi mimkiindiir. Fon ihtiyact yaratan
istirakler isletmenin esas faaliyetlerini engellemeyecek miktarlarda
olmalidir. Ayrica dénen varhiklar iginde yer alan alacaklarda oldugu gibi
isletmenin satis hacmine ve takip ettigi kredi politikasina bagli olarak
belirlenen uzun vadeli alacaklar da mevcuttur. Bu tiir alacaklar igletme
fonlarini uzun siire bagh tutarak verimliligin diigmesine neden olabilecegi

icin duran varhiklar i¢indeki oranin ¢ok fazla olmamasi istenir

Islctmeler ayrica, ticari markalar, patentler, pestemallik vb. gibi
maddi olmayan duran varliklari ile gelecek yillara ait giderler ve hurdaya
¢ikmis maddi duran varhiklarindan olugan diger duran varliklarina da fon
ayirmak durumundadir. Igletmeden isletmeye degisen bu varliklarin biyiik

oranlarda yer almamas: gerekir.

05 Bkz. AKGUC, a.gk ... s.s. 289-290.
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2. ODENECEK BORCLAR

I[sletmenin varliklarinin finanse edilebilmesi icin fonlara ihtiyag
vardir. Thtiyag-duyulan fonlar, 6z kaynak ve yabanci kaynak olmak {izere
iki yolla finanse edilir. Oz kaynak, isletmeye fazla bir yiikiimliiliik
getirmeyen, geri 6demesiz, ucuz, emniyetli ve devamli bir kaynak niteligi
tagtyan finansman geklidir. Yabanci kaynak ise belirli ylkiimliliikler
aluna girilerek igletme digindaki kigi ve kurumlardan elde edilmektedir.
[sletmenin bu sekilde sagladigi fonlarimi belirlenen tarihte geri 6deme
zorunlulugu vardir. Bu zorunluluk isletmelerde fon ihtiyacini

yaratmaktadir.

istctmelerin bor¢ 6demek i¢in dogan fon ihtiyaci, borg¢larin
kaynagina, stirelerine, miktarina, maliyetine ve 6deme planina baglh olarak

belirlenmektedir.

Borg¢larin kaynagi c¢esitlidir. Alinan krediler nedeniyle bankalar,
tahviller araciyla hane halki, satin alma kredisiyle saticilar, vergi borglari
nedeniyle devlet isletmeye finansman kaynagi gorevi yapar(’(’.

Degisik kaynaklardan saglanan bu borglar, kisa, orta ve uzun vadeli
olmak lizere ilige ayrilir. Degisik vadelerdeki bor¢lar doguslar, iglevleri,
karsiliklart ve 6denigleri ac¢isindan farkliliklar gosterir. Kisa siireli
finansman kaynaklari, isletmenin bir faaliyet donemi igerisinde (genellikle
bir yilda) geri 6édemek zorunda oldugu borglaridir. Genellikle ¢aligma
sermayesi, ozellikle alacak ve stoklarin finansmaninda kullanilan®? bu
borglar satict kredileri, banka kredileri, finansman bonolari, alinan
avanslar, pesin 6demeler ve depozitolar, ticret, ikramiye, vergi-resim ve
sigorta prim borglar1 vb. seklinde olabilir. Orta vadeli borglar genellikle

1 ile 5 yil siireli, uzun vadeli borglar ise 5 yildan daha uzun siireli olan

(16 Ozer ERTUNA, “Sirketlerin Finansman Kaynaklar1”, Finansal Yonctim ve
Yaurnim Planlamast Dergisi, Yil: 4, Sayi: 13, Mart, 1982, s. 11.
07 AKGUC a.gk ..., s. 469.
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borglar olarak siniflanir®®. Orta vadeli borg¢larin; orta vadeli banka
kredileri, sigorta girketlerinin orta vadeli kredileri, makina ve teghizat
karsiligr orta vadeli krediler, forfaiting ve leasing olmak lizere bes tiirii
bulunmaktadir®®. Uzun vadeli borglar ise 6z kaynaklardan saglanan
(sermaye arttirimi ve otofimmsman’) ile dis kaynaklardan saglanan uzun
vadeli fonlar (ticari banka kredileri ve tahvil ihract vb.) olmak lzere iki
tirlidar’0.

Kisa vadeli fonlar genelnlikle mevsimlik ve gecici gereksinimler igin
kullanilirken orta vadeli fonlar devamlilik arz eden fon gereksinimleri i¢in
kullanilir. Uzun vadeli fonlarda 6zellikle igletmelerin sabit varhiklarinin
finansmani i¢in kullanihir. Igletmelerin kisa, orta ve uzun siireli
bor¢lanmasina gore borglarini 6deme zamani degisik olacagindan, borg
odemek i¢in bulundurulmas: gereken fon miktar1 ve zamani da

degisecektir.

[sletmenin almis oldugu borg¢lar1 6ddemek i¢in gerekli olan fon
miktart her zaman aldig1 borg kadar degildir. Ciinkii, bor¢ alan igletme
aldig1 borg kargiliginda belli bir 6demede buluhmayx taahhiit etmistir. S6z
konusu odeme, borcun faizi olarak tanimlanir ve bu faizin borg¢ alinan
fonlarin maliyetini belirledigi kabul edilir’!. Isletme borg taksitlerini arti
borg faizini geri 6demekle ytuktimlidiir.

Bor¢ alinan fonun miktarinda igletmenin ileriki yillarda bekledikleri
karlarin etkisi olabilmektedir. Ileriki yillarda karlarinda dalgalanmalar

olacagini tahmin eden bir isletme alinan borcun faizinin doguracagi risk

68 Fon kaynaklarinin vadeleri degisik kitaplarda farkl sekilde verilmektedir.

69 Bkz. Ali CEYLAN, isletmelerde Finansal Yonetim, Uludag Universitesi
Gii¢lendirme Vakfi Ya.ym N(): 52 Bursa, 1991, s.s. 112-115.

70 Bkz. Muammer ERDOGAN, Isietme Finansmani, Dicle Universitesi
Diyarbakir Meslek Yiiksck Okulu Yayin No: 2, Diyarbakir, 1990, s.s. 173-174.

71 GONENLI-SARIKAMIS, a.gk .., s. 546. 4}
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nedeniyle fazla borglanmak istemeyebilir. Clinkii, kararli bir kazanci

olmayan igsletme i¢in alinan borcun faizi yijksektirn. .

isletmenin sagladigi gelirler diizenli, doyurucu bir diizeyde
bulunuyor ve artma egilimi gosteriyorsa bor¢lanma yoluyla sermaye temini
daha uygundur’3. Fakat eger isletmenin kazanci dalgalanmalara agiksa ve
devamli azaliyorsa isletme daha az borg¢lanmalidir. Clinkii, bodyle bir
durumda igletme borglarin faizlerini 6demekte giicliik ¢ekecek ve geri

odemek icin gerekli fonu saglayamayacaktir.

Bor¢ alinan paranin fazla olmasi maliyetini yiikseltebilecektir.
Ciinkii, borcun geri édeme zorunlulugu vardir ve bu bir riski dogurur. Bu
durum igletmelerin borg¢larint 6demede zorlanacagini gbstermcktcdir”.
Bor¢ miktarinin artmasi, geri 6deme igin gerekli fon ihtiyacini

artirmaktadir.

Bor¢ 6demeleri i¢in bulundurulacak nakit, 6deme planina gore de
degismektedir. Odemenin bir defada ya da taksitler halinde yapilmasi,
taksitlerin miktarinin esit veya farkli olmasi fon ihtiyacimi etkilemektedir.
Borcun tamamint bir defada 6deyecek olan igletme geri 6deme zamaninda
borcu ve faizi kadar fonu hazir bulundurmas: gerekir. Toplu yapilan bu tir
odemeler isletmeleri ozellikle, sagladlglv yabanci kaynaktan yeterli verim
clde edememigse biiyiik bir finansman sikintisina diiglirerek, iflaslara dahi
neden olabilmektedir. Taksitli geri 6demelerde ise, borg belirlenen
miktarda ve taksitler halinde tidcﬁdi“gi icin igletmenin fon saglama imkani -

genellikle daha fazla olmaktadir.

Alinan yabanci kaynaklarin vadeleri sonunda geri 6denmesi
zorunlulugu vardir. Bu kaynaklarin bir fon kaynagi olan borca karsilik,

! - . . . ~ e e
geri ddeme zamaninda yeni bir fon ihtiyact dogmaktadir. Borg odemelerti

72 Sclguk USLU, “isletme Bor¢ Kapasitesi”, Ankara, [.T.I.A. Dergisi, C: 1-2.
1971, s. 412.

73 OLALL a.gk ... s. 246.

74 USLU. a.gk ... s. 414,
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nedeniyle olusan fon gereksinimi yukarida belirtigimiz ¢esitli faktorlerce
belirlenmektedir. Isletmeler édemelerde zorlukla karsilasmamak icin her
seyden oOnce ihtiyaglarina ve amaglarina en iyi cevap verecek finansal
kaynaklar1 se¢gmelidir. Saglanan bu kaynaklar, verimli kar getirici bir

bi¢imde kullanilmali, maliyetinden daha ¢ok yarar saglayabilmelidir.
3. DIGER NEDENLERDEN DOGAN FON GEREKSINIMI

I[sletmeler yukarda belirtilenlerin disindaki, baz1 nedenlerle de fona
ihtiya¢ duymaktadir. Bu fon ihtiyact ortaklara kar pay1 6deme, c¢alisanlara
maag ve Ucret 0ddemeleri, sigorta pirimleri ve tazminat 6demeleri, vergi
odemeleri, yedek ak¢e ve yedek niteliginde karsiliklar ayirmak gibi diger
nedenlerden dogmaktadir. Bunlar da digerleri gibi igletmenin yagsamim

devam ettirmesi i¢in yapilmasi gereken islemlerdir.
a. Kar Payir (temettii) Odemeleri

[sletme sahip ve ortaklarinin dilegi, isletmenin kar ederek donem
sonunda kendilerine biiyiik miktarda kar dagitabilmesidir. Isletmelerde kar
dagitimi bunun igin gerekli fon gereksinimi gesitli etkenler tarafindan
belirlenmektedir. kar dagitimu ile ilgili yasal diizenlemeler Tiirk Ticaret
Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu'nda yer almaktadir. Bir de
isletmenin Ozellikleri ve sirket sozlesmesindeki hiikimler kar dagitimini

etkilemektedir.

Kar pay: odemelerini etkileyen onemli bir etken de isletmenin
likidite durumudur. Kar paylan genellikle nakit seklinde 6dendigi igin
ayni zamanda dnemli olan kasa hesabidir. kar pay1 6demelerinde yalnizca
clde edilen kar miktart etkili degildir. Ayn1 zamanda kar paylarini
6deyecek nakit miktarinin da gézoniinde bulundurulmasi
gerekmektedir’?. Genellikle hizla biiyiiyen igletmeler ¢ok karlt olsalar
dahi, devamli olarak nakit ihtiyacinin baskist altinda bulunduklarindan,
nakit olarak kar dagitmamay: tercih edip bunun yerinc yeni menkul

kiymetler vererek kar dagitimini yapabilirler.

75 BUKER-ASIKOGLU-SEVIL, a.gk ..., s. 209
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Isletmeler bor¢larin 8denmesi konusunda faaliyeti sonucu yaratmis
oldugu kaynaklar1 6zellikle elde ettigi kari kullanabilmektedir’®. Bu
durumun da kar dagitimini kisitlayict etkisi olmaktadir. Odenen borg
faizleri devamli nakit azalmasina sebep oldugu gibi, borcun aslinin
odenmesi isletmede kar dagitiminda kisitlamalara gidilmesine sebep
olabilir’’. Amortismanlar da masraf yazildiklarindan igletmenin karlarim
degigstirerck, kar dagitim: politikasint ve Odenecek vergileri

ctkileyebilirler’8.

Bununla birlikte ve bunlara temel olan kar payi1 dagitiminin
miktarini etkileyen en 6nemli neden gelecekteki beklenen gelirlerdir.
Gelirleri yildan yila dalgalanmayan, istikrarli ve tahmin cdilebilir olan
islctmelerin nisbeten yiiksek ve diizenli araliklarla kar payr d6demesi
beklenir’?. Ayrica diizenli bir biiyiime siirecine girmis, istikrarli ve
piyasada taninmig isletmeler, sermaye piyasasina bagvurarak daha kolay
uzun vadeli fon saglayabilirler?. Bu sayede de oto finansmana gerek

kalmamakta, dolayisiyla kar dagitimi da yiiksek olabilmektedir.

Bunlarin disinda yatirim i¢in duyulan fon gereksinimi, karlarin
istikrari, ortaklarin vergilendirme durumu, benzer isletmelerin kar pay:
dagitim politikasi, yoneticilerin tutumu, sirketlerin ortak yapist gibi

etkenler de kar pay1 dagitiminda etkili olmaktadir®!.
b. Maas ve Ucret Odemeleri

[slctmeler faaliyetlerini siirdiirebilmek igin ¢aliganlarina maag ve

ticretlerini 6demekle yiikiimliidiir. Isletmenin personeline karg1 olan bu

760 AKGUC, agk ... 5. 615.

77 GONENLI, a.gk ... s. 389,

78 GUVEMLI, a.gk ... s 27.

79 john L. O’DONNEL- Ali Sait YUKSEL, Para Bulmanin Secgilmis
K()nularlx, Ayyildiz. Matbaasi, Ankara, 1970,.s. 131.

80 BUKER-ASIKOGLU-SEVIL, a.gk ..., s. 211,

81 ks BUKER-ASIKOGLU-SEVIL, a.gk ..., s.s. 210-212.AKGUC. a.gk ...
s. 616-618;
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ylkiimlilikleri ayni zamanda kisa vadeli borcudur. Isletmenin
bliylikliigiine, ¢aligsanlarinin sayisina, gelecekte beklenen kar artiglarina
bagh olarak degisebilen bu bor¢larin 6denmesi, isletmede yeterli fonun

bulunmasi ile mimkindiir.
c. Vergi Odemeleri

[sletmelerin faaliyet sonuclarina bagl olarak vergi kanunlarina gore
belirlenen vergisini 6deyerek devlete karsi olan ylikiimliligiinii yerine
getirmesi gerekir. Bilindigi gibi, énceden tarh edilmiy vergi kasadan
ddenmesi gercken kisa vadeli pasiftir82. Isletmenin faaliyet sonucuna ve
devletin uyguladigr vergi politikalarina gore Odeyecegi vergi

belirlenecektir.
d. Diger Nedenler

Yukarida anlatilanlar yaninda isletmede fon ihtiyaci yaratan diger
nedenler de mevcuttur. Isletme yoneticileri igletmeye yodnelen risk
ihtimallerini diistinmek, ihtiyatli ve basiretli hareket etmek ve bu yolda
riskleri gidermek i¢in yedekler ayirmak zorundadir®3. Ayni zamanda
yapilacak yatirimlar: finanse etmek, isletmenin prestijini korumak icin
ayrilmas: gereken yedekler ve yedek niteligindeki kargiliklar i¢in fona
gereksinim dogmaktadir. Ayrica igletmeler ¢alisan iscilerine ¢caligmalart
siiresince sigorta pirimleri ve gerekli kosullarin olugmasi ile birlikte igten
84

ayrilmalar1 halinde kidem tazminati odeme yukiimliliigi fon

gercksinimi yaratmaktadir.

82 AKGUC. a.gk ... s. 617.

83 OLALL ‘a.gk ... 5. 162.

84 icvzi SURMIELI, Kidem Tazminatinin Finansmani ve
Muhasebelestirilmesi, Eskischir [.T.I.A., Yaymlan No: 234/155, Eskigchir,
1981, s.s. 11-14 / 29-52.
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Sonugta igsletmelerde fon ihtiyaci yaratan biitlin bu nedenler
dogrudan dogruya igletmenin faaliyetleriyle, simdi veya gelecekte
yapacaklar: veya yapmasi zorunlu olan iglemlerden dogmaktadir.

B. FON GEREKSINIMININ KARSILANMASI
1. FON KAYNAKLARI

Isletmenin varhiklarinin finanse edilebilmesi i¢in fonlara ihtiyag
vardir. Thtiyag duyulan bu fonlar 6z kaynak ve yabanci kaynak(borg)
olmak tzere iki yolla finanse edilir. Oz kaynaklar igletme ortaklarinin
isletmeye dogrudan ortaklik amaciyla sagladigi fonlar ile otofinasmandan
(yedekler, karsiliklar, dagitilmayan karlar) saglanan fonlardan olusur.
Yabanci kaynak ise igletmenin igiincii sahislardan sagladigi ve vadesi
geldiginde 6deme zorunlulugu olan fonlardan olugmaktadir. Yabanci
kaynaklar kisa, orta ve uzun siireli olabilir ve degisik yerlerden

saglanabilir.

Bununla birlikte isletmenin fonlar1 sadece 6z kaynak ve yabanci
kaynaklar degildir. Ciinkii fon akim tablosunda analize konu olan fon
kavrami aktifin kendisi olarak benimsenmektedir ve aktifin her unsuru fon
kabul edilmektedir. Buna gore de isletmenin herhangi bir aktif
kalemlerdeki azalis ve pasif kalemlerdeki artis fon kaynagi kabul

»

edilmektedir.

Isletmenin ihtiyaglarina en uygun, igletmenin amaglar acisindan en
iyi sonuclart verccek bir kaynak yapisint olugturmak ve fonlari zamaninda
saglamak finans yoneticisinin 6énemli gorevleri arasindadir. Y oneticinin
hangi kaynagi ne oranda ve nerede kullanacagini tesbit etmesi isletmenin
basarisinin ve siirekliliginin saglanmast igin zorunludur. Finans
yonetecisinin bu konuda bagarih olabilmesi hangi tiir fonu kullanmasi

gerektigine ctkili olacak ctkenlerin tizerinde énemle durmasina baghdir.
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2. FON SECIMINDE ETKILI OLAN FAKTORLER

Her isletmenin durumu bir digerinden farkli olabileceginden fon
seciminde etkili olan faktdrler, ekonominin durumu, endistri ve
isletmenin ozellikleri hatta yoneticilerin risk almadaki tercihlerine gore
degisiklik gosterebilmektedir. Biitiin isletmeler i¢in uygulanabilecek belirli
bir kaynak yapisini ortaya koymak oldukga giigtiir. Isletmelerin
kendilerine 6zgii bir sermayc yapist (kaynak yapist) vardir ve yaptigt igin
ozelliklerine gore degisik etkenler tarafindan belirlenmektedir. Sermaye
yapisini, piyasa kosullari, kazancin kararli olmasi, faiz oranlari, aktiflerin
yapisi, yoneticilerin tutumu ve bor¢ verenlerin davraniglar gibi etkenler

belirlemektedir®s.

Cesitli finansman yollart arasinda se¢im yaparken amag, sermaye
maliyetini (temin edilecek fonlarin maliyetini) en diistik diizeyde tutmak,
isletmeyi siirekli olarak en iyi kogullarla finanse etmek ve finansman
ihtiyaglarini kar§11ayablilecek durumda tutabilmek, borg¢larin faizinin ve
ana paranin vadesi gelince 6denebilmesini saglamak ve igletmenin
yonetiminin yeni bir yoOnetici grubuna gegmesini engellemektirs(’. Bu
amagclara ulagabilmek i¢in finansal yoneticinin fon segiminde su faktorleri

dikkate almasi gel'eki1‘87:

a. Uygunluk,
b. Risk,

c. Esneklik,
d. Zamanlama,

e. Kontrol,

—

. Gelirin miktar ve istikrari,

. Maliyet,

[u3e]

h. Diger faktorler.

85 USLU, a.gk ..., s.s. 423-424.

86 HATIPOGLU, a.gk ..., 5.156.

87 Joseph L. MASSIE. Isletme Yonetimi, Cev: San Oz-alp, Baytes Yayincilik,
Eskigchir, 1983, s. 207.
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a. Uygunluk

Uygunluk ile kastedilen, sermaye yapisi olusturulurken hangi tiir
aktiflerin finansmanina hangi tir finansman kaynaklarinin tahsis
edilmesinin daha uygun disecegidir88. Isletme duran varliklarin
finansmani i¢in uzun vadeli fon kaynaklar1 -6z kaynak, uzun vadeli
yabanci kaynak, vb.-, donen varliklarin finansmani i¢in ise kisa vadeli fon
kaynaklar1 kullanmalidir. Duran varliklann kisa siireli kaynaklarla
karsilanmasi, sézkonusu varliklarin para girigi yaratmadan, bedellerinin
odenmesi gibi finansman agisindan sakincali bir durum yaratabileceginden

buna dikkat edilmelidir®?.
b. Risk

Risk faktorii igletmenin borg faizlerini ve borglarini, kredi
sozlesmelerinde taahhiit edilen zamanlarda 6deme yetenegine sahip
olmamasini ifade eder?C. Isletmeler finansman kararlarinda risk ve
karlihigr bagdastirmak durumundadirlar. Finansman kaldiracindan asiri
dlciide yararlanmayi1 amaglayan spekiilatif bir finansman gekli, buiyiik
karlar saglayabiyecegi gibi, isletmenin varliginin tehlikeye diigmesi gibi
bir sonug da dogurabilir. Bu yilizden satiglar1 dalgalanma gosteren,
dolayisiyla karlart istikrarsiz olan igletmelerin riski azaltabilmek igin,
finansmanda daha genis 6lgiide 6z sermaye kullanmalar gerekir. Boylece
sozkonusu isletmeler yiiksek olan is risklerini, diisiik bir finansman riski

ilc dengeleyebilir?!.
c. Esneklik

Esncklik fon ihtiyaclarindaki degigiklikler kargisinda fonlarin

yapisini ve kaynagini diizenleme yetcnegidi1‘92. Yani bagka bir deyisle

88 TURKO, a.gk .... s. 477.
89 AKGUC. a.gk ... s. 449,
90 OLALL a.gk ..., s.238.

91 AKGUC, a.gk ..., s. 449.
92 MASSIE. a.gk ..., s. 207.
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isletmenin fonlarimi duruma gore arttirma ve azaltabilme imkaninin
olmasidir. Finansmanda esneklik saglanmasi, isletmenin elinde bir siire
icin de olsa at1l kalabilecek fon tutarini en diisiik diizeye indirerek, kaynak
maliyeti ve isletmenin karliligi tizerinde olumlu etki yapar. Kisa sireli
kaynaklar, finansmanda esnekligi arttiran araclardir®3.

d. Zamanlama

Isletmenin finansman bilegsimini ve sermaye yapisini etkileyen,
esncklikle c¢cok yakindan ilgili bir diger faktor zamanlamadir?4,
Zamanlama, isletmenin fonlara gereksinme duydugu an bu fonlar elverigli
kosullarla saglamasint ifade cder?®. Fon kaynaklarina bagvurulmasinda
uygun bir zamanlama, isletmeye onemli tutarda kaynak tasarrufu

saglayabilecektir.
e. Kontrol

Finansmanda kullanilacak kaynaklarin se¢iminde godzoniinde
bulundurulacak diger bir nokta isletmenin mevcut sahip veya sahiplerinin
isletme iizerindeki kontrol yetkilerini paylagmak arzusu tagiyip
ta§1mad1klar1du‘9(’. Ciinki kaynak ihtiyacinin, yeni ortak alinarak sirket
sermayesinin arttiritlmasi suretiyle kargilanmasi sermaye ¢ogunlugunun
yabancilara gegmesine sebep olabilir ve bu davranis igletme kontroliiniin
yitirilmesi ile sonuglanabilir. Bu nedenle sirket sermayesine yabanctlarin
katilmasi isletme kontroliiniin elden ¢ikmasina sebep olmayacak ise uygun
97

» .

kargtlanabilir

93 AKGUC. a.gk ... s. 451.
94 TURKO. a.gk .... s. 487.
95 AKGUC, agk ... s.451.
V0 AKGUC. a.gk ... s. 451.
97 AKGUC, a.gk ... s.451.
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f. Gelirin Miktar1 ve Istikrari

Devamli ve giivenli gelir akisi, finansal kaldiracin (borgla
finansmanin) benimsenmesini kolaylastirir. Cilinkii kazanglarin diizenliligi,
kararhiligr ve tahmin edilebilirligi,isletmenin faiz ve ana paray: 6édeyebilme

yuiklerinin alundan kalkip kalkamayacagini ortaya koyar.
g. Maliyet

I[sletmeler, fon kaynaklart arasinda bir seg¢im yaparken maliyet
etmenini ve finansman gekillerinin karlilik tizerine olabilecek etkisini de
dikkati almahidirlar?®. Kaynak maliyeti, kart azaltict niteliktedir ve bu
nedenle diistik maliyetli kaynagin se¢ilmesi veya kaynak maliyetinin
isletme karliliginin ¢ekiciligini yitirmesine sebeb olmayacak durumda
bulunmast gerekir. Bu yiizden en az kaynakla daha fazla is yapilmasi ve
kaynak maliyetinin miimkiin oldugu kadar azaltilmasina ¢ahligilmas:

gerekir.

Yiiksek seviyede kar saglayan igletmeler, karlilig1 diisiik isletmelere
kiyasla yiiksek maliyetli kaynagi kullanma olanagina daha fazla sahiptir.
Tiirkiye’de, endiistri karliliginin genellikle yiiksek seviyede olmasi,
isletmelerin, geligmis tilkelerdeki igletmelere gore, yiiksek maliyetli

yabanci kaynak kullanma olanagini arttirmaktadir®?.

h. Diger Faktorler

Bu anlattigimiz faktodrlerin yaninda kaynak secimini etkileyen diger
faktorler soyle siralanabilir'90:
1) Genel ekonomik durum; Faaliyet hacmindeki geligmeler, para ve

sermaye piyasalarindaki gelismeler, vergi oranlarindaki degisiklikler.

9% GUVEMLI, a.gk ... s. 81

99 GUVEMLI, a.gk ..., s. 80.

1003k, AKGUC, a.gk ... s.s. 452-459.; MASSIE, a.g.k ... s. 207.; BUKER-
ASIKOGLU-SEVIL.a.g.k ..., s.s. 307-309.
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2) Endistrinin Ozellikleri; Mevsimlik hareketlerden etkilenme,
konjonktiir (donemsel) hareketlerden etkilenme, endiistrideki rekabet
sekli, endiistriye iliskin mevzuat ve buyilime imkanlar: ile ilgili sanayi

dalinin kendine 6zgii ozellikleri.

3) Isletmenin &zellikleri; Sanayi igindeki hukuk yapisi, bliyiikliigi,
kredi degerliligi, aktif (iktisadi degerlerin,varliklarin) yapisi, bliytiime

arzusu ve yoneticilerin tutumu.

4) Bor¢ verecek olanlarin davranmisi, tepkileri; Isletmenin
finansmana iliskin yaptigi analizlerin sonucu ne olursa olsun, borg
verecek kredi kurumlarinin tutumlari, sermaye piyasasindan ve ortaklardan
gelen tepkiler, ¢ogu kez finans yapisini belirleyen en 6nemli etmenler

olmaktadir.

5) Yasal hiikiimler ve para otoritelerinin kararlari; finans
yoneticileri, kaynaklar arasinda se¢im yaparken, finansmana iligkin
kararlar alirken, yasal hiikiimleri, para otoritelerinin izledikleri politikalari

ve hatta izleyecekleri politikalart dikkate almak zorundadirlar.

Isletmelerin tiim bu faktorleri dikkate alarak kendi yapilarina ve
ihtiyaclarina en iyi cevap verecek optimal bir kaynak yapisi belirlemeleri

basarilarinda en biiylik etken olmaktadir.
3. YATIRIMLARIN FINANSMANI

Bundan 6nceki kisimda isletmelerin yatirimlarini donen degerlerden
olusan ¢aligma sermayesine yapilan yatinnmlar ve aktifin diger grubu olan
duran vzu‘llkl:ar igcrisiﬁde yer alan duran varliklara yapilan yatirimlar
olarak ele almistik. Bu kisimda da ayni ayirnimi dikkate alarak ilk olarak
caliyma sermayesine yapilan yatirnmlarin finansmani, daha sonra da duran
varhiklara yapilan yaturimin ortaya ¢ikardigi fon ihtiyacinin finansmaninin

nastl olacagi tizerinde durulacaktir.
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a. Calisma Sermayesi Ihtiyacinin Finansmani

Caligma sermayesinin finansmanina iligkin verilecek kararlar risk ve
karlilik arasinda bir degisimi icermektedir'9!. Bu yiizden donen
varliklarin sabit varhiklara kiyasla igletme faaliyetlerinde saglayacaklarn
verimlilik ile, kisa vadeli bor¢larin da orta ve uzun vadeli borg¢lar ve 6z
sermayeye kiyasla maliyetlerint kargilagtirmak gcrekmcktcdirmz. Bu
finansman alternatifleri igletmenin karliligimi ve verimliligini dogrudan

etkileyebilmektedir.

Genel finansman ilkelerine gore, isletmenin duran varliklara kiyasla
verimliliginin daha diisiik olmasi nedeniyle donen varliklarinin
finanslanmas1 genelde kisa vadeli fonlarla yapilmalidir. Fakat bunun
yaninda ¢aligma sermayesinin sirekli ihtiya¢ duyulan kismi (sabit niteligi
dolayisiyla) 6z sermaye ile orta ve uzun silireli kaynaklarla, yalniz
ckonomik dalgalanmalara ve mevsimlik degismelere bagli olarak ortaya
¢tkan gecici caligma sermayesi ihtiyacit da kisa siireli fonlarla

kargilanmalidir!03.

Bagarili bir igletmenin, kullandig: fonlarin, biiyiik bir kismu ayrilan
amortismanlar ve dagitilmayan karlar bigiminde isletmenin kendisi
tarafindan olusturulur. Dis kaynaklar ise hisse senedi satigl, yatirim
amaglan igin uzun donemli tahvil satigi ile kisa ve orta donemli finansman
icin kredi imkanlarinin kullanilmasini kapsar. Ticari kredi veren simsarlar,
finans kurumlari, sigorta sirketleri, alacaklart satin alan mali kurumlar,
devlet kurumlari ve ticari bankalar dig kaynaklardan bazilaridir! 04,
Ozellikle kisa vadeli fon ihtiyacinin karsilanmasinda esnek bir bor¢lanma

ayarlanmast banka kredisi ile saglanmakladxrms. Tabii ki igletme bu

101 VAN HORNE. a.g.k ... s. 4.

2 TEKOK, agk ..., s. 158.

103 Bk, BUKER-ASIKOGLU-SEVIL, a.gk ..., s.s. 111-112.; MASSIE, a.gk ...
s. 207.; VAN HORNE, a.gk. ... s.5. 4-8.

104 MASSIE. a.gk ... s. 208.

105 VAN HORNE, a.gk ... s. 17.
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yollardan en diigiik maliyetlisini ve gartlarina en uygun olanini tercih

cdecektir.

Goriildiigii tizere kisa, orta ve uzun vadeli finansman kaynaklarinin
tiimiinden yararlanarak ¢alisma sermayesi ihtiyaci karsilanabilmektedir.
Calisma sermayesi ihtiyacinin tiim kaynaklarla kargilanabilmesi ve doner
varliklarin degisik ozellikler gostermesi, konunun igletme finansmaninin
cn karigik sorunlarini kapsayan bolimii olarak ortaya gikmasina scbeb

olmaktadir! 00,

Calisma sermayesinin finansmaninda igletme i¢in en uygun risk ve
karlilik diizeyini igeren finanslama scklinin scgilebilmesi igin donen
varliklart olugturan kalemleri yapisal 6zelliklerini ve ihtiyaglarini dikkate

almak gerekir.

Yararlantlan kaynaklarin isletme varliklart arasinda ne gekilde
dagildig kesin olarak belirlenemez; bununla beraber, igletme faaliyetleri
sirasindaki olusumlara gore, sozii edilen donen varlik unsurlarinin
kargilanmasinda hangi kaynaklarin kullanilabilecegi sorununa agagida

deginilmistir.
1) Hazir Degerlerin Finansmam

isletme varliklan iginde en fazla likiditeye sahip olan kasa ve
bankaya para girigi ya tahsilattan ya da temin edilen yeni kaynaklardan
olur'97, Kasaya tahsilattan giren para, igletmede tiretilen mamullerin satig
ile, bir isletme varlifinin satigt yoluyla olur. Ayrica pazarlanabilir hisse
senedi ve tahvil sonucu bir kisim galigma sermayesi nakte gevrilmig

olur!98,

Nakitlerin saglanan yeni kaynaklarla finansmani, kisa, orta ve uzun

siireli dig kaynak ve 6z kaynaklarla olabilir. Bir 6z kaynak olan isletmede

106 GUVEMLIL a.g.k ... s. 79.
07T GUVEMLI, agk ... s. 84
108 BEKTORE, a.gk ... s. 37.
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birikmis ve dagitilmamig karlar, calisma sermayesi saglamak i¢in bag
vurulan bir kaynak olmaktadir!99. Yedek akceler seklinde i§letméde
birakilmis karlarda isletmelerin genislemelerinde karsilasacaklar:
glgliiklert savugturmada bagvuracaklart bir kaynak olmakla beraber,
ileride dogacak c¢aliyma sermayesi ihtiyacini kargilamak amaciyla yedek
akge ayrilmasi da s6z konusudur!19. Amortismanlarin da bir bolimiiniin
duran varliklarin yenilenmesinde kullanilmamasi, bunlarin igletme
sermayesi ihtiyacini karsilamada kullanilmasina imkan vermektedir!!!.
[sletmenin dis kaynaklarla nakitlerini finanse etmesi, finansman
kuruluslarindan, dzellikle bankalardan kredi alinmasi ile para ve sermaye

piyasasindan bor¢lanmalarla olmaktadir.
2) Alacaklarin Finansmani

[sletme donen varliklar i¢inde olan alacaklar, senetli ve senetsiz
olabilirler. Kredili-mal-ve hizmet satan igletmelerde alacaklar biiyiik yer
isgal cder. Donen varliklar i¢inde alacaklarin fazla oldugu, satiglari ve ig

hacmi artan igletmelerde alacaklarin finansmani dnem tagimaktadir.

Alacaklarin finansmani konusunda isletmeler, genellikle su dort

olanaktan yararlanabilirler! 12:

a) Alacak senetlerinin iskonto ettirilmest,
b) Ticari senetler karsilig1 bankalardan avans alinmasi,
c) Alacak hakkinin temliki kargiliginda avans,

d) Alacak hakkinin satigt (alacagin tahsili-factoring).
a) Alacak senetlerinin iskonto ettirilmesi

Alacak senetlerinin iskonto ettirilmesi ile fon kaynagi saglanmasi,

vadesi heniiz gelmemis bir senedin devir edilmesi kargihiginda bazi

109 BEKTORE, agk ...\ s 39.
MOGUVEMLE, agk ... s. 28,
P GUVEMLL, agk ... s. 27.
M2 AKGUC, agk ... s. 492
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kesintilerden sonra senet bedelinin paraya veya banka kredisine ¢evrilmesi
islemidir. Senet iskonto ettiren isletme, alacaklarini siiresinden once
paraya ¢evirerek bir finansman kaynag: yaratmasinin yaninda garta bagh
veya muhtemel bir bor¢ altina da girmektedir! 13 Bu kaynak gegici olarak

nazim hesaplarda takip edilmektedir.
b) Ticari senetler kargiligr avans alinmasi

Senet karsili§i bankadan avans alinmasi, sahsi teminata dayanan,
uygulamada sik kullanilan bir kredi seklidir. Isletmeler ticari senetlerden
dogan haklarini bankaya rehnederek, bankadan kredi alabilmektedir.
Burada da iskonto isleminde oldugu gibi senetlerin vadesinden Once
paraya c¢cvrilerck bir finansman kaynagr olugsmasi s0z konusudur! 4.
Avans iglemi iskonto iglemine tercih edilmektedir. Ciinkii senet kargiligt
avansda isletme olusturulan krediyi ihtiya¢ aninda kullanmakta ve kredi
kullantldik¢a faiz i§lcmcktcdir1 5 Bu kaynak da banka kredileri hesabi

olarak dikkati cekmektedir.

¢) Alacak haklarinin temliki kargihginda avans

Alacakli olmakla beraber elinde ticari senet bulunmayan isletmeler,
alacak haklarimi finansman kurumlarina temlik etmek yoluyla avans
alabilir, alacaklarini finanse edebilirler!'®. Bu gekilde dogan borg sarta
bagl bir borgtur.

d) Alacak hakkinin satigi (Factoring)

Factoring kredili satiy yapan igletmelerin bu satiglari nedeniyle

dogmus ve dogacak alacak haklarini factor adi verilen araci bir kuruma

I3 AKGUC. a.gk ... s. 492.

114 A} Sait YOKSEL, Para Bulma ve Kredi Igleri -Isletme Finansmani-,
2. Baski, Bfw,uk ~l\/lullu‘lasn, [stanbul, 1971, s. 285.

PES AKGUC. agk ... s. 492

HOAKGUC, agk ... s. 493,
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(genelde bir banka) temlik etmeleri, factor’in de belirli bir oranda
komisyon kargiliginda satici isletmeye 6n 6demede bulunmasi, alacaklarla
ilgili her tirlii tahsilat iglerini ytridtmesi ve alict igletme borcunu
ddeyemedigi takdirde factor’iin tim ticari riski tistlenmesi gibi iglemleri

bulunan kisa vadeli bir finansman teknigidir! 17,

Factoring’in isletme i¢in avantajli yoni, devaml: bir finansman
yontemi olmasidir. Satici igletme ve factor arasinda bir factor sdzlegmesi
yapildiginda satici isletme ve miigteri arasinda devaml bir fon akisi
olusur. Dolayisiyla bu tiir finansman isletmelere kendiliginden olugan
-spontane- fon kaynagi saglar! 8. Factoring isleminde garta bagl bir borg
dogmamakta, isletme alacagini satarak finansal kaynak saglamaktadir! 1.

Yukarida anlatilan alacaklarin finansman yontemleri kisa siirelidir.
Ancak bazen isletmede alikonulmusg (portfoyde) ve ayni tutarda stireklilik
gosteren alacak senctleriyle, senetsiz alacaklarin herhangi bir kisa siireli
kaynaklarla karsilanmasi pek miimkiin olmaz. Bunlarin orta ve uzun siireli
kaynaklarla -temel net c¢alisma sermayesiyle- kargsilanmalari

gerekmektedir] 20,

3) Stoklarin Finansmant
Isletmeler stok finasmaninda satici kredilerinden, miisterilerinden

alinan avanslardan yararlanabildikleri gibi stoklart giivence olarak

gostererek finansman kurumlarindan kisa siireli krediler de saglayabilirler.

H7 BUKER-ASIKOGLU-SEVIL, a.g.k ..., s. 235.

118 (Jnal BOZKURT, “Factoring Yeni Bir Finansman Tird Olabilir mi?”,
Para ve Scrmaye Piyasasi Dergisi, Yil: 7, Sayi: 75, Mayis, 19385, s. 14.

93k, iiker PARASIZ, “Leasing, Factoring, Forfaiting ve Kargihkh
Ticaret”, Tekstil ve Makina Dergisi, Yil: 4, Sayi: 19, Subat, 1990, s.s. 29-31.

120 Temel net ¢aligma scrmaycsi, igletme I'ua'liycllcri i¢in donen varhklarin gerekli
olan scviycleriyle, kisa siircli borglarin uygun kabul cdilebilecek seviycleri
arasindaki farktan olugmakiadir.
Tirkiye' de temel net igletme sermayesinin kargilanmasinda kullantlabilecck
fonlar, 6z kayvnaklar, banka krccl'ilcri ve tahvillerden olugan yabanci kaynaklar

olabilmcktedir. GUVEMLI, a.g.k ..., s.s. 85-91.
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Ozellikle yilin belirli aylarinda fon gereksinimi artan, faaliyetleri
mevsimlik harcketlerin etkisinde bulunan igletmeler yoniinden, stok

(emtia) karsiligr krediler bir kuynukur]z}.

Stok (emtia) kargihigi kredi zaman ic¢inde degeri eksilmeyen,
fiyatlarn kararli, kolayca paraya doniisebilen mallarin rehni karsiliginda
agilmaktadir'22. Bu tiir kredinin verilmesinde uygulanan g¢esitli yontemler
vardir. Bunlarin baglicalart; a)stoklar bankanin veya isletmenin
deposundadir, b)stok emniyetli ti¢linci bir kisi elindedir, c¢)stok genel
magazalardadir ve bunu belirten belge bankaya teminat olarak verilir! 23,
Isletmeler igin stok kargiligr kredi esnek bir finansman yoéntemidir.
isletme agisindan stoklar arttikca kredi saglama olanag: da artar. Maliyeti
diger finansman sckillerine gore diisiik olabilmektedir ve bu kredi bir
anlamda kendisini geri 6deyen (likidite eden) kredidir. Ciinkii stoklarin
paraya cevrilmesi ile isletmeler krediyi geri 6demek olanagini da elde
cderler!24.

isletmelerin stoklarinin finansmaninda kullandig: ticari kredi,
saticisinin alictya (isletmeye) malin satilmasi sebebi ve amac ile verdigi
kisa vadeli kredidir!?5. Ozellikle diger finansman kaynaklarindan
yararlanma olanaklart sinirli bulunan kiigiik isletmelerde, ticari krediler en
onemli kisa vadeli finansman kaynagidir. Bir de bu tiir kredi istenildigi an

kullanilma imkant olan esnek bir finansman yontemidir.

Ticari kredilerin ticari faaliyetler sirasinda kendiliginden dogusu ve
saglanmasindaki kolaylik isletmeleri asir1 derecede kisa vadeli
bor¢lanmaya itebilir. Bu durum igletmeleri finansal a¢idan gii¢ duruma

diigtirebilir ve basarisizliklarina neden olabilir!2°. Ayrica birde igletme bu

121 AKGUC, a.g.k ..., s. 497.

122 BERK, a.gk ..., s. 154.

123 Bk AKGUC, a.gk ..., s. 497.. BERK, a.gk ... s. 155,
YUKSEIL., a.g.k ..., s. 288.

124 AKGUC. a.gk ..., 5. 498.

25 HATIPOGLU, agk ... s. 127.

126 BUKER-ASIKOGLU-SEVIL, a.gk ..., s. 228.
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krediyi kullanmakla pegin aliglarinda elde edebilecegi iskontolardan
yararlanamamig olacaktir. Eger bu gibi bir nakit iskontosu s6z konusu ise
ticari kredi maliyetli bir finansman sekli olabilir. Hatta bazen ticari kredi

bankadan alindn krediye oranla daha da maliyetli olabilir.

[sletme yari mamiil ve mamiil stoklarini satict kredisi, avans
kredisi, alict 6n 6demeleri ve maliyete katilmis 6denecek ¢esitli masraflar
(tcretler, kiralar vb.) gibi kaynaklarla karsilayabilir. Fakat yar1 mamiil ve
mamiil stoklarin seviyesi bu kaynaklardan yiiksek ise stoklarin kalan
bollimiiniin orta ve uzun siireli kaynaklarla -temel net ¢calisma sermayesi
ile- finanse edilmesi gerekmektedir. Bu kaynaklar ticari borglar, saticilar,

banka kredileri hesaplari ile ifade edilir.
4) Diger Donen Varliklarin Finansmani

[sletme galigmalariyla dogrudan dogruya ilgili olmayan diger dénen
varliklar da isletmeler i¢in bir finansman olusturma sorunu yaratmaktadir.
Bunlar, menkul kiymetler, diger alacaklar, gelecek aylara ait giderler ve
gelir tahakkuklari, verilen siparis avanslari, pesin 6denen vergi ve fonlar,
iy ve personel avanslari, verilen depozito ve teminatlar, katma deger
vergisi, sayim ve tesellim noksanlari, vb. gibidir. Menkul kiymet
yatirimlarinin finansman kaynagi genellikle ge¢mis donemlerde elde edilen
karlardan, dagitilmayarak isletmede birakilan ve dagitilmamis karlar adi
altinda bilangoya alinan tutarlardir. Ancak; bir gegici yatirima yénelmenin
getirisinin, faiz gotiirisiinden daha fazla olacagi umulan durumlarda da
yabanci kaynaga basvurarak gegici yatirima yonelinebilir. Fakat bdyle bir

durumda 1yi bir fayda maliyet analizi yapilmasi gerekir.

Pesin 6denmis giderlerin finansmaninda ise kesin olarak hangi
kaynagin kullanildigini belirlemek oldukga giigtiir. Ancak; bir yildan kisa
vadeli pesin 6denmis giderlerin finansmaninda digerlerinde oldugu gibi
kisa vadeli yabanci kaynak ile 6z kaynaklar kullanilabilecekken bunlar
disindaki diger donen varliklarin finansmaninda ise orta ve uzun vadeli
yabanci kaynaklar ilc ¢z kaynaklar -temel nect g¢aligma sermayesi-

kullanilabilir.
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b. Duran Varlik Yatirnmlarinin Finansmani

Sabit nitelikteki varliklar, igletmenin uzun vadeli sermaye
yatirimlaridir.- Bunlar sadece karli yillarda amortismanlar yoluyla paraya
doniigiirler ve amortismanlar nedeniyle yarattiklari i¢ kaynak akimi
yavagtir. Duran varhiklarin ilk yatirim giderlerini kargilayacak kadar i¢
nakit akimi yaratmasi uzun siire gerektirccek ve bunlarin kisa vadeli
kaynaklarla finanse edilmesi halinde geri 6denmesi miimkiin olmayacag
gibi bu finansman sekli dogru bir karar olmayacaktir. Ayrica bu durum

isletme igin riskli ve tehlikeli bir durum yaratacaktir.

Bu nedenlerle duran varliklarin finansmaninda igletmede uzun siire
kalabilen ve maliyeti fazla olmayan kaynaklarin kullanilmas: uygundur.
Varliklarin ¢esidi ve yapist kaynaklar arasinda se¢im yapilmasini
gerektirebilir. Ancak yatinmlarin karakteri ne olursa olsun, bunlar hi¢bir |
zaman kisa siireli fonlarla degil devamli fonlarla finanse edilir!27. Duran
varliklarin finasmaninda kullanilacak uzun siireli fonlarin en onemli
kaynaklari, uzun siireli borc¢lanma, yeni hisse senedi satis1 ve
dagitilmayan karlardan olugsan 6z sermaye teminidir. Tegebbiise bagh
isletmelerin satilmasi ve secrmaye mallarn ve donatimin satilmasi da
fonlarin kaynag: olabilir. Bazi1 durumlarda isletmelerin mal stoklarinda
azaltma yapmas1 ve alacaklarinda yapilan azaltma ile de fon yaratilmig
olur!28, Otofinansman yoluyla fon saglanmasina imkan veren yedekler ve
kargiliklar da fon genigslemesinin ve gelismesinin verimli bir kaynagi
olarak kabul edilir!?9.

Duran varliklarin finansmaninda kullanilan dig kaynaklar, orta ve
uzun siireli borglanmalardir. Borglar tahvil ¢ikarilmas: yoluyla
saglanabilecegi gibi, kredi alinmasi yoluyla da olabilir. Ayrica igletmeler
ipotek karsihigi 6zel finans kurumlarindan Ozellikle hayat sigortasi

sirketlerinden kredi saglayabilmektedir. Finansmanda kullanilan yatirim

P27 01ALL agk ... s. 201,
12t&BUKER. isletmelerin Finansal Yonctiminde ..., s. 4.
129 OLALL agk ... s. 218.
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kredileri, 6zel olarak bu amag i¢cin kurulmusg yatirnm (veya kalkinma)
bankalari tarafindan agilir!39. Geligmis bir sermaye piyasasinin varhgi bu
tir fonlarin saglanmasini kolaylastiracaktir. Geligsmig iilkelerde 6zel

isletmeler i¢in uzun vadeli finansman kaynag1 sermaye piyasasidir.

Uzun vadeli fon saglamak i¢in sermaye piyasasina bagvuracak

isletme su yollardan yararlanabilir!3!:

-Menkul degerlerin dogrudan dogruya halka satisi,
-Ozel plasman, -
-Sermaye piyasasinda faaliyette bulunan araci kuruluglarin 6zellikle

yatirim bankalarinin hizmetlerinden yararlanma.

Sabit sermaye yatirimlarinin finansmaninda kullanilan diger bir
finansman ydntemi de finansal kiralama (leasing) dir. Leasing isletmelerin
ihtiya¢c duyduklarr sabit vaﬂiklurm finansal tercihlerden dolay:r satin
alinmasi yerine, biitlin hak ve sorumluluklariyla belirli bir bedel kargiligi

kiralanmasidir!32,

Yapilacak duran varliklara yatirimin 6z kaynak kullanitlarak mu,
kredi ile mi yoksa kiralama ile mi, finanse edilecegini belirlemek i¢in
alternatifler standart analiz yontemleriyle degerlendirilebilir. Igletmelerin
verecekleri finansman kararlarinda pek ¢ok faktorii dikkate almasi
gereklidir. En bagta, yatirmmin saglayacag: kar ile finansman
alternatifierinin maliyeti ve isletmeye getirecegi yiikimliilikler
karsilagstirtlmalidir. Isletmenin mali durumu, yatirimin niteligi ve hacmi,
yatirimlarin verimliligi ve nihayet kullanilacak finansman araglarinin
degisik yonleri kargilastirilarak degerlendirilmelidir. Duran varhik

yatirnmmmin finansmaninda kullanilacak fonlar uzun siire igletmede

130 ' DONNEL- YUKSEL, a.gk ... 5. 103.

31 AKGUC, agk ... s. 631,

132(,Ic11gi7, SEDEF- Asim CELIK, “Bir Finansman Yoéntemi Olarak
Kiralamanin Satin Alma Alternatifine Karg1i Sagladigs Finansal
Olanaklarin Degerlendirilmesi””, Para ve Sermayc Piyasasi Dergisic Yil:
11, Sayr: 12(),‘ Temmuz, 1989, 5. 35.
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kalabilmeli Ve zamaninda isletmeyi tehlikeye sokmadan 6denebilmelidir.

Mevcut sabit kiymetlerine ilaveler yapmak ve modernize etmek
isteyen kiiciik ve orta boy isletmeler i¢in sermaye piyasasindan uzun
vadeli fon saglanmas: alternatiflerine kiyasla pahali olabilir. Ayrica bu tiir
isletmelerin yeni ortaklar bularak 6z kaynaklarla finansmani ¢ok gii¢ hatta
imkansizdir. Bu isletmeler i¢in ilave sabit sermaye yatirimlarinin

33 Amortisman oranlari

finansmani orta vadeli kredi saglanmamdlrl
genellikle diisiik olan yapr ve yapi eklentilerinin finansmaninda daha ¢ok
6z kaynaklarin kullanilmas: ve uzun siireli kredilerden tamamlayict kaynak
olarak yararlanilmast uygun g(jl'iillllektcdil"34. Diger yandan igletimenin
bor¢lanma olanaklart 6zkaynaklarina dayanilarak tesbit edildigi icin ilk
kurulus yillarinda, duran varliklarinin finansmaninda ozkaynaklarindan

yararlanmasi biiyiik ¢lgtide zorunlu olmaktadir.
c. Diger Varliklara Yapilacak Yatiromlarin Finansmam

Aragtirma gelistirme giderleri, ilk kurulus giderleri, verilen
avanslar, istirakler, uzun vadeli alacaklar gibi diger duran varliklar
degisik yapida olduklart igin bunlarin finansmani da farkli olmaktadir.
Duran varliklar icindeki bir uzun vadeli alacagin, bunlarin tahsil
vadelerine uygun uzun siireli kaynaklarla kargilanmasi gerekir. Paraya
dontigmeleri ydnetimin ozel kararina bagli olan depozitolar, bagka
kurumlarin pay belgeleri belirli bir zamanda kendiliginden paraya
doniismedigi i¢in 6z kaynaklarla kargilanmalari gerekirmS_ Genel olarak
bu duran varliklar siireklilik gostermelerine goére uzun siireli yabanci

kaynak ve dzkaynaklarla kargilanacaktir.

I33 AKGUC, a.gk ... s. 515.
134 GOVEMLI La.gk ... 5. 88.
I35 GUVEMLI ,a.gk ... s. 89.
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4. BORCLARIN ODENMESI

[sletmelerde finansman sorunu yaratan diger bir neden de daha 6nce
alinmis olan borcun 6denmesidir. {sletmeler sagladiklar: bu fon kaynagi
icin pesinen sabit bir yiik altina girmektedir. Alinan borglar siireleri

sonunda ana para ve faizi ile birlikte geri 6denmek zorundadir.

Kisa, orta ve uzun siireli yabanci kaynaklardan saglanan borglarin

odenmesi konusunda gesitli alternatifler s6z konusudur. Ancak igletmeler
1

borclarini oncelikle faaliyetlerinden sagladiklari kaynaklarla 6demeyi
tercih ederler. Faaliyetlerinden saglanan parasal kaynaklar borglardan ne
kadar fazla ise borglart ddeme giicii o kadar yiiksektir. Ancak igletmeler
zor duruma diistiiklerinde bazi varliklarint paraya g¢evirerek borglarini
ddeyebilirler. Bu agidan bakildiginda bir igletmenin varliklart borglarindan
nedenli fazla ise, o igletmenin alacaklar o kadar gilivence alundadir!36.
Isletmelerin ayrica yeni.borg alarak eski borglarini 6demesi (réfinansman)
de mimkiindiir. Agir bir bor¢ yiikii altinda bulunan igletmelerin
faaliyetlerinden sagladigr gelir (kaynaklar) borglarini 6demeye yetmiyorsa
veya yeniden borglanarak 6deme isletmeye daha ucuza malolacaksa

rofinansmant tercih edebilir.

Isletmenin borglarint hangi kaynaklarla 6deyecegi, borcun siiresi ve
nerede kullanildig: ile ilgilidir. Bilindigi gibi kisa vadeli bor¢lar donen
varliklarin (mevsimlik ve -gecici fon ihtiyaglarimin) finansmaninda
kullanilir. Bu yiizden kisa vadeli borglarin baglica 6zelligi bir yilda kendi
kendini tasfiye etmeleridir. Bu nedenle kisa vadeli borglarin geri
ddenmesinde donen varliklarin paraya ¢evrilmesi (bir yilda saglanan nakit

akiglarn) ve yeniden saglanacak kisa siireli kaynaklar kullanilr.

Orta vadeli_borglar kisa vadeli borglar gibi iglerin normal gidisi

sirasinda (bir faaliyet déneminde)!37 igletmeye girecek nakit ile 6denmez.

136 ¢y,er ERTUNA, “Sirketlerin Bor¢ Odeme Giicii ve Giivencesi”, Finansal
Yonetim ve Yatrnm Planlamast Dergisi, Yil: 11, Sayn: 14,
Haziran, 1982, s.s. 133-134.

37 HATIPOGLU, a.gk ..., s. 136,
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Ciinkii orta vadeli borglar, sabit varliklar ve stoklar gibi daha devaml
ozelligi olan varhiklarin finansmaninda kullanilir. Bu yilizden borcun
ddenmesinde kullanilan araglar genellikle bir kag¢ yillik bir dbnem boyunca
saglanan nakit akiglarindan elde edilir'3%. Bu nedenle orta vadeli
kredilerin geri 6denmesi kisa siireli aktiflerin paraya ¢evrilmesinden daha
cok, isletmenin gelir giiciine bagl ‘bulunmaktadir!3?. Orta vadeli

kredilerin 8denme kaynagi isletmenin karlarr ve amortisman fonlaridir!49.

Uzun siireli borglar igletmenin uzun siireli yatirimlarinin
finansmaninda kullanildig: icin siirekli kaynaklarla geri 6denmesi gerekir.
Bunun i¢in uzun vadeli borglar orta vadeli borglar gibi igletme karlart ve
amortismanlar ile 6édenir. Yani orta ve uzun siireli borglar kisa siireli
borg¢lar gibi kendi kendini geri ddeyen kaynaklar dcgildirlm. Bu borglarin
uygun kaynaklarla geri 6denmesi halinde, 6zkaynak haline doniiserek

isletmede siireklilik gosterir.

5. DIGER NEDENLERDEN DOGAN FON
GEREKSINIMLERININ FINANSMANI

Isletmenin ortaklarina karsi yikimliligint yerine getirerek kar
dagitmak icin her geyden once clinde dagitilabilecek bir fon, yani
dagitilacak para bulunmasi gerekirmz. Kar dagitimi igin gerekli olan bu
fon &ncelikle kardan saglanmis olmalidir. Bununla beraber kar payinin
6denmesinde 6nemli olan sadece kar elde etmis olmak degil, ayni zamanda
kasada bulunan nakittir!43. igletmeler kar pay: 6demelerini gerekli olursa

gecmis yillarin dagitilmamg karlart ile yapabilirler. Dagiulmayip gelecek

138 VAN HORNE, a.g.k ... s. 185.

139 Cengiz. PINAR, Finansal Analiz ve Finansman Politikasi, Egc
Universitesi, 1.T.B.F.Yayinlart, No: 64/27, Sobc Matbaast, [zmir, 1972, s. 226.

140 HATIBOGLU, a.g.k ..., s. 136.

141 cevat SARIKAMIS, Orta Vadeli Kredi, Banka Dergisi, C: 7, St 5, Mayis,
1970, s. 35.

142 Riigtii. ERIMEZ, Sirketlerde Kir Dagitimi ve Yedek Akgeler, 2. Basky,
Ercivan Matbaasi, Istanbul, 1976, s. 179.

143 5'DONNEL-YUKSEL, a.g.k ... s. 130.
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yillara devreden karlar zaten bir yedek akcge Ozelligini kazanir! 44,

Dolayisiyla yedek akgelerin de kar payi olarak dagitilmasi miimkiindiir.

Uygulamada kar paylari kupon karsiligi para olarak dagitilmakla
beraber, bazi hallerde kar paylar1 alacak senedi olarak da
dagitilabilmektedir!4>. Bunlarin yaninda isletmeler ortaklarina nakit olarak
kar dagitmak yerine, yeni hisse senedi de verebilir. Menkul kiymet olarak
kar payi, alikonulan kazanclardan (kazang fazlasi) bir kisminin menkul
kiymet olarak sermayedarlara dagltxlmamdu"%.

Dagiulmayarak isletmede tutulan kar kismi olarak yedek akgenin
kaynagini olusturmaktadir. Karin mevcut olmadigr durumda ycdek akge
ayritmasi soz konusu olamaz. Bununla beraber yedek akgenin kaynagi
yalniz kardan ibaret degildir. Donem karinin diginda kalan bazi kalemler
de yedek akceye kaynak tegkil etmektedir. Bazi kitaplar yedek akgenin kar
disinda iki kaynaktan daha olugturulabilecegini belirtmektedir. Bu
kaynaklarin ise gizli yedek akgeler ve 0Ozel yedek akgeler oldugu
belirtilmektedir!47. Isletmelerin siirekliligini devam ettirmek, gelismesini
saglamak, isletme sermayesini gerekli biiyiikliikte tutabilmek vb. bir
amaca ula§abi'lmek' icin tahsis edilmig olan yedek niteligindeki
karsiliklar!'4® da dagitilmayarak igletmede birakilan karlardan ayrilir. Bu

tir kargthklar 6zkaynaklarm bir unsurudur.

islectmeler vergi 6demelerini ise bir hesap dénemi sonunda elde

cttikleri kazang iizerinden yaparlar. Kardan vergi dairelerine ddenmek
{

izere tahakkuk ettirilen vergi tutarlari, tahakkuk anindan itibaren

isletmenin borcu haline gelir. ve yabanci kaynaklar iginde yer alir!49.

islctmenin ¢aliganlarina olan maag, icret vb. borglarn cari

144 OLALL a.gk ... s. 166.

145 ERIMEZ. a.g.k .... s. 179.

146 5 DONNEL-YUKSEL. a.gk ... s. 132.
147 ERIMEZ. a.gk ... s.s. 272-275.

148 CEMALCILAR. a.g.k ..., s. 239.

149 CEMALCILAR, a.g.k ..., s. 224.
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faaliyetleri sonucu elde edilen gelirlerle 6denir. Odenecek iicretler
isletmenin kisa vadeli borcunu olugturmaktadir. Isletme kidem tazminati
Odemelerini her dénem kargilik ayirarak donemler itibariyle finanse
edebilmektedir. Bu sekilde ayrilacak karsiliklar, kidem tazminat: yiikiiniin
bor¢ ve gider olma niteligini isletmenin faaliyet sonuglarina, dolayisiyla

mali yapisina yansitmus olacaktir!90,

ISOSURMELI, a.g.k ... s. 181.
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IKINCI BOLUM

ISLETMELERIN YABANCI KAYNAK IHTIYACININ
TAHMININDE KULANILAN TABLOLARIN DUZENLENMESI

A. FINANSAL PLANLAMA

“Para bulma (finansman) dar anlamda, mal varligina temel olan 6z
ve yabanci sermayenin derlenmesini ifade etmektedir. Finansal
planlamada; biitiin para bulma iglemlerinin belirli bir plana gore
gelismesini ve igletme faaliyeti sirasinda ortaya g¢ikacak her tirli para
giris ve ¢ikislarinin 6nceden belirli siirelere gore programa baglanmasint
ifade eder’!5!. Planlamada; her seyden &nce, beklenen nakit fazlaliklarini
zamaninda verimli hale getirmek ve mali agiklara dnceden gareler aramak
amacina yonelir. O halde planlamzlmlyn baslica amaci; finansal dengenin
korunmas: yani isletmeyi her zaman 6demelerini yapabilecek durumda

tutmak olmaktadir!>2.

1. FINANSAL PLANLAMANIN GEREKLILIGI

Finansal yonetimin gelecege iligkin tahminlerine dayanan planlama
gelecekte ortaya gikmasi muhtemel hatalarin 6nceden 6niine gecilmesini

saglar. Her nc kadar planlamayla biitiin hatalarin 6niine gecilmez ise de,

151 yUKSEL, a.g.k ..., s. 147.
52 yUKSEL, a.gk ..., s. 147,
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biiylik ¢cogunlugunun &nceden Onlenebilecegi sdylenebilir! 33, Finansal
planlama isletmenin gelecekte ulagmak istedigi hedefe varmasina yardimci
olan bir kararlar siireci olmast sebebiyle igletmenin her alanini incelemek

durumundadir.

Planlama isletmedeki Uretim, pazarlama, satinalma ve personel
departmanlarinin faaliyetlerinde birlik saglar. Departmanlarin bagimsiz
faaliyette bulunarak asil amagtan uzaklagmalarinin boylece 6niine ge¢ilmisg
olur. Bir de planlama gelecekteki faaliyetler i¢in standartlar gelistirmeyi

de mumkin kilar.

Bundan bagka ortak pazara girigimiz s6z konusu olduguna gorc bu
gcniy pazar biinyesinde, biiyiik hacimlerle ve seri halde imalat yapan ortak
pazar liyesi memleketlerin igletmeleriyle Turk isletmelerinin rekabet
cdebilmesi igin yeni yatirrmlara gidilmesi zorunlu olacaktir'>4. Bu durum,
isletmelerin finansal ihtiyaglarini arttiracagindan artan finansal ihtiyaglarin

iyi bir gsekilde planlanmasi zorunlu olacaktir.

Aslinda sermaye arzinin az oldugu ve sermaye piyasalarinin bati
memleketlerindeki kadar gelismemis oldugu tilkemizde sermayenin
rasyonel bir sekilde tedariki kadar, bunun dengeli bir sekilde
kullanilmasini da zorunlu kilmaktadir. Bu durum, ihtiyaglarin énceden iyi
planlanmasini gerektirmektedir.

Finansal planlama, finansal yoneticinin iglevleri arasinda 6nemli bir
yer tutmaktadir. Finansal yonetici planlama iglevini yerine getirirken,
isletme etkinliklerinin tiimiinii kapsayan bir goris agisindan ige
baslamalidir. Planlarin cn onemlisi dretim tesislerinin genigletilmesi,
makina ve teghizatin yenilenmesi ve Oteki ¢ok miktarda paraya gerek
duyulan uzun vadeli planlurdlrlss. Finansal yonetici bu planlara ve yakin

gclecekteki satig tahminlerine dayanarak nakit giris ve ¢ikiglarmi tahmin

IS3TURKO. agk ... s. 150.
P54 GURGEN, a.gk ... s. 91.
IS5 BUKER, ASIKOGLU, SEVIL, a.gk ... s. 56.
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etmelidir. Planlar yapilirken, igletmenin temel verilerinden bagka igletme
faaliyetlerini etkileyen ekonomik durum, is kolundaki rekabet yapisi,
finansal kurumlarin kredi kaynaklari, vergi uygulamalari, bireysel ve
kurumsal yatirnmcilarin davraniglari, miisteri talebindeki degigsmeler ve
saticilarin durumu gibi temel faktdrlerden yararlanilarak igletmenin
rakiplere oranla gii¢li ve zayif yonleri belirlenir!2¢. Ote yandan planlama,
isletme ici kaynaklari dikkate almak, ozellikle galiganlart motive edecek
bir yapitda olmak durumundadir. Bu bakimdan planlarin hazirlanmasina

isletme iginde olabildigince genis katilim saglanmasi gerekir.

Finansal planlamanin iglevi yalnizca plan ve blit¢elerin
yapilmasindan ibaret sayilmaz. Finansal kontrol siireci ile sapmalarin
analiz cdilerek, sapmalarin nedenlerinin agiklanmast ve gerekli diizeltici
onlemlerin zamaninda alinmasi da planlamadan beklenen yararin

saglanmast agisindan onemlidir!>7,

Finansal planlari, yapilis amacina ve kapsadigi zamana gore
siniflamak mimkiindiir'°8. Amagclarina gére finansal planlar normal ve
olaganiistii planlar olarak ikiye ayrilir. Kapsadigi zamana gore finansal

planlar ise kisa, orta ve uzun siireli planlar olmak tzere {lige ayrilmaktadir.

Normal finansal planlar,. isletmenin gilinlik islemlerinden
dogabilecek ihtiyaglart kargilamak igin diizenlenir ve amag isletme
faaliyetleri ile ilgili gelir ve giderlerin uyumlagtirtimasidir. Olagantsti
planlar, finansal yoneticilerin 6zel durumda hazirladiklart ve onceden
belirlenmis tek bir amaci gergeklestirmek igin yaptiklar planlardir. Kisa
siireli planlar, isletmelerin giinliik, haftalik, aylik islemlerinden dogacak
nakit giris ve gikiglaring bncé:dcn belirlemek amaciyla yapilan planlardir.
islctme bu kisa donemdeki fon ihtiyacini nakit biitgesi hazirlayarak tahmin
cdebilir. Orta ve uzun siireli finansal planlar igletmenin bu siire i¢inde

izleyecegi stratejiler ve silire sonunda ulagmayi istedigi hedefler

I56 BiRK, a.gk ... s. Ol
ISTAKGUC. agk ..., s. 161,
158 BUKER, ASIKOGLU, SEVIL, a.gk ..., s. 57.
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dogrultusunda yapilan planlardir. Isletme bu'd('jnemlerdeki fon thtiyacini
ise proforma gelir tablosu, proforma bilango ve proforma fon akim tablosu

hazirlayarak tahmin edebilir.

B. PROFORMA TABLOLARIN DUZENLENMESI
1. PROFORMA GELIR TABLOSU
a. Tamimi1 ve f)nemi

Proforma gelir tablosu, iglctmenin gelecek hesap déneminde clde
cdecegi gelirlerle yapacagn giderleri tasnifli ve ayrintils bir sckilde
gosteren ve muhtemel faaliyet sonuglarini, hesap dénemleri itibariyle

Ozetleyen bir tablodur!>?.

Proforma gelir tablosu, proforma bilango ve proforma fon akim
tablosunun hazirlanmasina yardimci olabileceginden, Oncelikle
diizenlenmelidir. Ciinkii bu iki tablonun hazirlanmasinda kullanilabilecek
bazi veriler, proforma gelir tablosundan saglanabilir. Ayni zamanda bu
tabloda yer alacak satis tahminleri gelecek hesap doneminde varliklara
(aktif kalemlere) yapilacak yatirimlari belirleyen baglica degisken
durumundadir. Yani satis tahminleri olmaksizin, isletmenin gelecek
dénemlerde aktif kalemlerin alacag: degerleri, gergekgi sekilde saptamak

miimkiin olmayacaktir.

b.Proforma Gelir Tablosunun Diizenlenmesi

Proforma gelir tablosunun gekil yoniinden gelir tablosundan bir
fark: yoktur. Clinkii gelir tablosunda yer alan baglica kalemler, proforma

gelir tablosunda da ayni gckilde yer almaktadir.

Proforma gelir tablosunun diizenlenmesinde isletmenin hazirladigt

1598 ,1in  AKGUC, Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesi, Avciol Basim-
Yayimn Genigletilmig 5. Bas, istanbul, (Aralhik 1991), s. 177.
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biitgeler yardimci olabilir. Ornegin isletmenin satis biitcesinden proforma
satiglar, maliyetler biitgesinden satilan malin maliyeti, gider biitgesinden

faaliyet giderleri rakamlar1 alinarak proforma gelir tablosu diizenlenebilir.

Bu tablonun diizenlenmesinde kullanilabilecek bir bagka yontem de
satiglarin ytizdesi yontemidir. Bu yontem, gelir tablosunda yer alan gesitli
kalemlerle satiglar arasinda yilizdesel bir iligkinin oldugunu varsaymakla
beraber, ge¢misteki satiglarla gesitli harcama kalemleri arasindaki iligkinin

gelecekte de aynen devam edecegini kabul etmektedir!©0.

Satiglarin ylizdesi y(jntcmiy'lc proforma gelir tablosu diizenlerken
yapilacak ilk i3 gecen donemin gclii‘ tablosu kalemleriyle, gecen donemin
net satiglart arasindaki oransal iligkinin yiizdelerle belirlenmesidir.
Bulunan yiizdeler gelecek dénem i¢in tahmin edilen satiglara uygulanarak

proforma gelir tablosunun kalemleri hesaplanarak tablo diizenlenebilir.
2. PROFORMA BILANCO
a. Tamimi ve Onemi

Finansal tahmin tekniklerinden proforma bilango gelecekte tahmin
cdilen satis diizeyine goére igletmenin fon gereksinimini saptamak, bu
gereksinmeyi zamaninda kargilamak tzere gerckli dnlemleri alabilmek ve

uygun finansman yolunu tesbit edebilmek amaciyla hazirlanir 101,

Proforma bilango, ¢alismalarini planlama sistemi iginde ylriiten
isletmelerde bu galigmalarin temelini olusturur. Bu agidan, proforma
bilanconun diizenlenmesi ve analizinin belirlenen hedeflere uygunluk ve
gcemis donemlerdeki analiz sonuglarina gore gelecek donemlerdeki

muhtemel gelismelerin saptanmasina yardimci olabilecegini belirtebiliriz.

160 3K, Dogan BAYAR- Nurhan AYDIN, isletmelcrde Finansal Yonetim,II.
Baskl, ETAM Matbaasi, Lskigchir, 1994, s, 95.

161 3y, Oktay GUVEMLI, Uygulamalhh Mali Tablolar Tahlili, Caglayan
Kitabevi, Istanbul, 1981, s. 234, TURKO, a.g.k ..., s. 144,
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Tahmini ve gergeklegsen sonuglarin siirekli olarak izlenmesine olanak
saglayacagindan, denetleme, gelecegi diisiinme ve gérme aligkanliginin
yerlesmesine zemin hazirlayacagindan dolayr da proforma bilango
onemlidir! 62,

Bir de proforma bilanco proforma fon akim tablosunun
diizenlenmesinde hareket noktasini olusturdugundan ©nemlidir ve

diizenlenmesinde titizlik gosterilmelidir.
b. Proforma Bilanconun Diizenlenmesi

Proforma bilangonun diizenlenmesinde genellikle agagidaki gibi bir
sira izlenmektedir!03;

-Isletmenin faaliyetlerini planladig: sekilde yiiriitebilmesi i¢in
gerekli iktisadi varhiklarin gelecek donemlerdeki tutarlar tahmin
cdilmektedir. Daha agik bir deyisle, isletmenin gelecek donem igin
planladig1 veya tahmin ettigi satis hacmine ulagabilmesi i¢in doner ve sabit

varliklara yapilacak yatirim tutart belirlenmektedir,

-Isletmenin is hacminin geniglemesine bagh olarak kendiliginden

olusacak (spontane) finansman kaynaklar: tahmin edilmektedir,
-Isletmenin 6z sermayesinin tahmini yapilmaktadir,

-Son olarak aktif ve pasif tahminlerinin dengelenmesi

yapiimaktadir.

Planlanan is hacmine ulagabilmek i¢in donen ve duran varliklara
(aktif kalemlere) yapilmasi gerekli yatirnmin tutari, saglanacag tahmin
edilen finansman kaynaklarini agiyorsa, finansman ag1g1 mevcuttur. Eger
tahmin edilen pasif tutari, tahmini aktif tutarini agiyorsa isletme i¢in fon

fazlas: sozkonusudur! 64,

162 GUVEMLI, Uygulamal ..., .s. 234,
163 Bk, AKGUC, Finansal ..., s. 162, TURKO, a.gk ..., s. 146.
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Bir bilanconun aktif ve pasif kalemlerine yapilan yatirim tutarini
ctkileyen g¢esitli etmenler mevcuttur. Tim bu etmenleri igeren bir model
kurarak aktif ve pasif kalemlerin tutarlarini tahmin etmenin zorlugu
ortadadir. Genellikle uzun vadeli finansman ihtiyag¢larinin tahmini igin
bagvurulan proforma bilango, satig hedeflerini hareket noktasi olarak alan
satislarin yilzdesi, rasyolar (oranlar) ve regresyon-korelasyon
yontemlerinden yararlanilarak hazirlanabilir!®3. Ancak her yontem belli
varsayimlara dayanmaktadir ve mimkiinse birka¢ yontemi birarada

kullanmak daha uygun olabilecektir.
1) Satiglarin Ylizdesi Yontemi

Baglica bilanco kalemlerinin gelecek hesap donemlerinde alacaklar
degerleri tahminde kullanilan yontemlerden biri, satiglarin yiizdesi
yontemidir!®®, Bu yontemde ilk adim satislarla dogrudan iligkili olarak
degisim gosteren bilango kalemlerini belirlemek, ikinci adim ise isletmenin
gecmis yil bilangolarinin incelenerek satiglarla bilango kalemleri
arasindaki iliskilerin yiizde olarak saptanmasindan sonra bu iligki esas
alinmak suretiyle, gelecek hesap donemleri satis hedeflerine gore, baglica
bilanco kalemlerinin degerini tahmin etmektirlm.

Bilanc¢o kalemlerinin 6nemli bir béliimi satiglara paralel olarak ve
ayni ydonde degisim gosterirler. Yiiksek bir satig diizeyi, faaliyetlerin
yiiriitiilebilmesi icin daha ¢ok para mevcuduna, alacaklara ve stoklara
gereksinme gosterdigi gibi, Uretim kapasitesinin arttirilmast igin duran
varhiklara eklemeler yapilmasini da gCl‘thil'@bilil‘l68. Buna karsilik
bilanconun aktif kalemleri arasinda yer alan istiraklerin satiglarla

dogrudan iligkili olmadigr agiktir.

l64/\1(GUC, Finansal ..., s. 1062.

165 TURKO, a.gk ..., s. 146.

FOO AKGUC, Kredi ... s. 189,

167 Bks. AKGUC, Finansal ... s.s. 163-164, AKGUC, Kredi ..., s. 189.
168 BERK, w.gk ... $.67.
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Bilanconun pasif tarafinda da kisa siireli satici kredilerinin (ticari
bor¢larin), ddenecek (tahakkuk etmis) giderler ve tahakkuk etmis vergi
resim ve sigorta prim borg¢larinin sat1§lara paralel bir gelisme gosterecegi
beklenir! %Y. Satislarla yedekler arasinda paralel bir gelismenin varligi da
hergseyden Once firmanin gergek karlilik orani ve kar dagitim politikasina
baglidir!79  Satiglar artarken normal olarak yedeklerin de artmasi
beklenir. Ancak igletmenin saglanan kar1 ortaklara dagitmasi ve igletmede
daha digtik oranda alikonmasini kararlastirmasi durumunda yedeklerdeki
gelisme satiglara paralel sabit bir oranda olmayip ekonomik ortam ve
kogullara ve isletmenin kar dagitim politikasina gore de degisebilmektedir.
Diger yandan banka kredileri, tahvil borg¢lart ve 6zsermaye gibi bilangonun

pasif kalemlerinin satiglarla dogrudan iligkileri zayiftir.

Yeni kurulan bir igletme i¢in proforma bilango diizenlenecekse ayni
endiistri kolundaki benzer isletmelerin satiglariyla bilango kalemleri

arasindaki iliskiden yararlanilabilir.

Satislarin yiizdesi yontemiyle proforma bilango diizenlenirken
yapilmas: gereken ilk islem bilango kalemlerinden satiglara bagh ve direkt
olarak degisen kalemleri belirlemektir. Daha sonra satiglara bagh olarak
degisen bilanco kalemlerinin yillik sauig tutarina gore ylizdeleri belirlenir.
Bunun igin, isletmenin ge¢mis yillardaki sonuglari analiz edilerek her bir
bilango kalemlerinin satislarin yiizde kagina kargihik oldugu belirlenir.
Yani burada satislarla baglantis1 olan her bir bilango kalemi bu yilki satig

hacmine oranlanir ve yiizdesi hesaplanir.

Gegmis yil tecriibesi yok ya da gegmis yil sonuglari endiistride ve
benzer isletmelerdeki endiistriyel ortalamalara uymuyor ise dogru hesap
yapabilmek i¢in igletme ile ayn1 alanda faaliyet gosteren diger kuruluglarin

sonuglart ele alinarak belirtilen hesaplamalar yapllabilir”'.

169 AKGUC, Finansal ..., s. 163.

70 BERK.a.g.k ..., 5.67.

17V Ahmet AKSOY, Isletme Sermayesi Yonetimi, Gazi Universitesi [.I.B.F.,
Ankara, 1990, s.133.
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Bundan sonra bilan¢conun aktif ve pasifindeki, ytizdeleri hesaplanan
bilango kalemleri yilizdesel olarak toplanip, aktif ve pasif arasindaki
yiizdesel fark bulunur. Daha sonra satiglardaki artis fark: ile bulunan

yiizde carpilarak isletmenin ek finansman ihtiyaci belirlenir.

Ancak isletme finansman ihtiyacinin bir kismint dagitilmamg karlar
ile kargilamak isteyebilir. Bu durum g6z oniinde tutularak, hesaplanan ek
finansman ihtiyacidan igletmenin gelecek yil i¢in dagitmama karar: aldig:
kar tutarn1 ¢ikartilmadir ki isletmenin bor¢lanma veya sermaye artiritmi

yoluyla saglayacagi ek finansman ihtiyaci daha dogru belirlenebilsin.

Bundan sonra proforma bilangonun diizenlenebilmesi igin bilango
kalemlerinin tahmini degerlerinin hesaplanmasi gerekir. Satiglarin
artacaginin beklendigi bir durumda satiglarin artig yiizdesi kadar bilango
kalemlerinin dé artmas: gerekmektedir. Bunun i¢in gelecek yil igin
beklenen satis tutart bu yilin satig tutarina oranlanir ve bulunan oranla
satislara bagli olarak degisen her bir bilanco kaleminin degeri ¢arpilir ve
gclecek yil icin tahmini degerler hesaplanir. Bu degerler yerlerine
konularak proforma bilango diizenlenebilir. Satiglarla direkt olarak
baglantisi1 olmayan bilan¢o kalemleri de ayni degerleri ile proforma
bilangoya aktarilir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken nokta, eger
isletmenin bilangosunda dagitilmamig karlar kalemi varsa ve igletme
gelecek yilki karinin bir kismini dagitmama karari almigsa, bu tutar

dagiulmamug kara eklenerck proforma bilangoya aktarilmahdir.
2) Rasyolar (oranlar) Yontemi

Proforma bilangolarin diizenlenmesinde rasyolar yontemini,
ozellikle yeni kurulmug isletmeler daha fazla tercih ctmektedirler. Cilinki
bu ydntemle yeni kurulmuy isletmelerin hangi finansman kaynaklarini ne
tutarda temin edecegi ve bunlarin aktif kalemler igindeki dagiliminin nasil
olmasi gerektigi tahmin edilmektedir. Bu ydntemi uygulayabilmek ig¢in
oncelikle igletmenin faaliyette bulundugu endiistri kolunun ve isletmenin

gclecek donemler igin planlanan satig hacminin bilinmesi gereklidir'72.
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Bunun yaninda faaliyette bulunan isletmeler de proforma bilango
hazirlarken bu yontemi de kullanabilirler. Faaliyetini siirdiiren bir isletme
icin proforma bilango diizenlenecekse, isletmenin ge¢mis hesap
donemlerine ait mali tablolar1 esas alinarak hesaplanan oranlardan

yararlanilabilir! 73.

Ote yandan proforma bilanco diizenlenirken biiyiikliik, kurulug ve
cografi yore 'itibariyle benzerlik gosteren igletmelerin rasyo

174 Ancak burada unutulmamasi

ortalamalarindan da yararlanilabilir
gereken nokta, her igletmenin kendi faaliyet kolundaki benzer
isletmelerden farkly bazi 6zellikler gosterebilecegidir. S6z konusu
farklhiliklar, igsletmenin degigsik yonetim tarzlari ile izledikleri
politikalardan ileri gelmektedir. Hazirlanacak proforma bilangolarda bu
noktalarin dikkate alinarak tahmin edilen bilango kalem tutarlarinin
diizeltilmesi ve bu diizeltmenin agiklanmasi gerekir.

S6z konusu ydntemle proforma bilang¢o diizenlenebilmesi igin,
isletmenin faaliyette bulundugu veya bulunacag: endiistri kolundaki tipik
oranlar veya benzer igletmelerin oranlarinin ortalamasi ile ilgili igletmenin

gelecek donem igin planlanan satis hacminin bilinmesi gerekmektedir.

isletmenin satig hacmi ile beraber, ele alinan oranlar ya da benzeri
faaliyette bulunan igletmelére ait oranlarin ortalamasi alinarak bilango
kalemlerinin gelecek dénem i¢in tahmini degerleri hesaplanabilir. Ornegin;
satislarin 6z sermaye devir hizina oranlanmasiyla 6z sermaye tutari, 0z
sermaye belli ise borglar/ 6z sermaye orani kullanilarak borglar toplaminin
tutari, satiglarin alacak devir hizina(360/ alacaklarin ortalama tahsil
siiresi) oranlanmasiyla alacaklar tutari, kisa siireli borg/aktif(pasif)
toplami orani kullanilarak kisa siireli borg tutari, satiglarin stok devir
hizina oranlanmasiyla stoklar tutari, vb gibi bilango kalemlerinin tahmini

tutartar: hesaplanabilir.

72 3UKER, ASIKOGLU, SEVIL, a.gk ..., s. 67.
173 AKGUC, Kredi ... 5.190.
174 TURKO. a.gk ... s. 147.
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3) Regresyon-Korelasyon Yo6ntemi

Proforma bilan¢o hazirlanisinda bagvurulacak yontemlerden birisi
de regresyon yontemidir. Regresyon ydntemi ancak satiglardan direkt
olarak etkilenen bilango kalemlerinin tahmini ig¢in kullanilabilir! 75,
Satiglardan direkt olarak etkilenmeyen bilango kalemlerinin tahmini i¢in
isc rasyolardan, igletmenin izledi;s”;i' ve izlemeyi planladig: politikalardan

yararlantlir.

Bu yontemde bilango kalemleri, satiglarin bir fonksiyonu olarak ele
alinir. Regresyon yonteminin hareket noktasini satiglarnin ytizdesi
yoénteminde oldugu gibi gelecek dénem  satiglarinin tahmini
olusturmaktadir. Diger bir ifade ile satiglar (x) bagimsiz degisken, tahmin
edilmek istenen bilango kalemleri (y,, ¥, ... yp) ise bagiml degisken
olarak kabul edilir-ve regresyon analizi yapilarak tahmin edilecek bilango
kalemi ile satiglar arasinda ge¢mis yillarda goriilen iligki saptanir. Yani bu
iliskiye en uygun diisen regresyon denklemi bulunur. Gelecek yillara ait
satiy tahminleri yapilmigsa, bulunan regresyon denklemi araciligi ile
gelecek yillarda ilgili bilango kaleminin alacagi degerler tahminen

hesaplanir.

Belirlenen iliskinin dogrusal ya da egrisel olmasina gore regresyon
dogrusu veya egrisi lizerinde cesitli bilango kalemleri belirlenebilir.
[liskinin dogrusal olmasi halinde!79;

y = a+ bx formiilii kullanilir.

Formiilde yer alan diger sembollerden (a); sifir satig diizeyinde
bulunmast istenen bilanco kaleminin alacagi degeri gostermektedir, (b);
isc regresyon katsayisidir. Diger bir ifade ile satiglardaki bir birimlik

degismeye karsihik bulunmasi istenen bilango kaleminin degisme tutaridir.

175 TURKO, a.gk ... s. 149.
176 BERK, a.gk ... s. 76.
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Iligkinin egrisel olmasi1 durumunda ise x ve y asagidaki gibi

hesaplanabilir! 77,

y= a+ bx+ cx? (bilango kalemi satiglardaki artiglarla ayni oranda

artiyorsa)

y= a+ bx- cx? (bilan¢o kalemi satiglardaki artisa gore daha az

oranda artiyorsa)

Ozellikle uzun siireli tahminler i¢in regresyon yonteminin, diger
yontemlerden daha saglikli- sonuglar verecegi ileri siirilmesine karsin,
regresyon-korelasyon yontemi kullanilmak yoluyla bilangco kalemleri
tahmininin tecorik yénden sakincalari, cksiklikleri oldugu, oranlar veya
yiizdeler aracilig: ile yapilan tahminlerin regresyon yonteminden daha iyi

sonuglar verdigide savunulmaktadir!78,

Bu yontemle proforma bilango diizenlenirken 6ncelikle satiglardan
direkt olarak etkilenen bilango kalemlerinin ge¢mis yillar (Ornegin 5
yillik) bilangolarindaki degerleri (y;) ile net satiglarin (x;) gecmis
yillardaki degerleri alinir. Ele alinan bilango kalemleri ve satiglar
arasindaki gegmis yillarda goriilen iligki belirlenerek regresyon denklemi
bulunur. Bunlardan baska bir de isletmenin gelecek yil i¢in bekledigi

tahmini satis tutarinin bilinmesi gerekir.
Satglarla bilango kalemleri arasindaki iligki dogrusal ise;
y =a+ bx

regresyon denklemi yardimiyla bilango kalemlerinin gelecek yilki degerleri

tahminen hesaplanabilir. Bu denklemdeki,

l77TBERK. a.g.k ..., s. 76.
178 AKGUC. Kredi ..., s.191.
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y = Tahmini degeri hesaplanacak bilango kalemi,

x = Gelecek yilin tahmini satig tutari,

a = Sifir satig diizeyinde, bulunmasi istenen bilango kaleminin
alacagi deger

b = Regresyon katsayisidir.

Buradaki a ve b’nin hesaplanabilmesi i¢in gerekli olan formiiller ise

C
sunlardir!79:

2y ZXy2 - 22Xy XX n 22Xy - 2X; 2y

n >x;2- (2x;)2 n >x;2- (Xx)?

n = Y1l sayisi
Bundan sonra denklemin tim bilinenleri yerlerine konularak
satislardan direkt olarak etkilenen bilanco kalemlerinin gelecek yil igin

tahmini degerleri hesaplanarak proforma bilango diizenlenebilir.

Proforma bilangolarin g¢esitli yontemler kullanilarak dlizenlenmesi
yerinde bir tutum olabilir. Bu sekilde farkli yontemlerle bulunan sonuglar

birbiriyle karsilagtirilabilir, irdelenebilir.

Proforma bilango hazirlanirken, kredi kurumlarinin 6ngordiigi
sinirlamalar (cari oranin, net igletme sermayesinin belirli bir diizeyinin
altina diigmemesi, borg/6z sermaye oraninin belirli bir siniri agmamasi,
kar dagitiminin yapilmamas: veya belirli bir oranda yapilmast gibi) ile
ya'sul zorunluluklar da dikkate alinmalidir! 89,

Regresyon yontemi, yalniz satiglar ile bilango kalemleri arasindaki
iliskiyi ele alan basit regresyon olabilecegi gibi, satiglardan baska

etmenler ile bilango kalemleri arasinda iligki kuran ¢oklu regresyon da

79 BERK, a.gk .., s. 77.
l?‘;()AKGU(;, Finansal ..., s. 171.
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olabilir'8!. Isletme, bir bilango kalemini, érnegin stoklari tahmin edecegi
zaman, basit regresyon yonteminde gelecek yillardaki satiglara bagh
olarak regresyon katsayist yardimiyla stok miktarlarini tahmin eder. Coklu
regresyonda ise bilangodaki stok kalemleri tahmin edilirken, stok
miktarint etkileyen satiglar digindaki etmenler de tahminleri etkiler.
Ornegin stoklarin miktarini etkileyen, stoklar disindaki etmenlerden biri,

herhangi bir malin liretiminde duraklamalar olacaginin tahmin edilmesidir.

3. PROFORMA FON AKIM TABLOSU

.

a. Tanim ve Onemi

Proforma fon akim tablosu, firmanin gelecek hesap donemlerinde
saglayacag: tahmin edilen kaynaklarla bunlarin olasi kullanim yerlerini

gosteren tablodur!82.

Uzun siireli bir planlama aract olan proforma fon akim tablosu; (1)
isletmenin gelecek donemlerde saglayabilecegi kaynaklari, (ii) isletmenin
planin kapsadigi donem igindeki fon (kaynak) gereksinimini, (iii)
isletmece yaratilan kaynaklarin ihtiyaglur icin yeterli olup olmayacagini,
(iv) yeterli degilse farkin hangi yollarla kargilanabilecegini, ortaya
koyar!83 Bunlarin yaninda proforma bilangoda da belirttigimiz
nedenlerden dolayr bu tablonun hazirlanmasi onemlidir ve titizlik

gosterilmelidir.

I8l BUKER, ASIKOGLU. SEVIL, a.gk ..., 5. 67.
182 AKGUC. Kredi ..., 5.192.
183 AKGUC, Kredi ..., 5.192.
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b. Proforma Fon Akim Tablosunun Diuzenlenmesi

Proforma fon akim tablosunun diizenlenebilmesi i¢in su bilgilere
ihtiyac vardr!84; |
(i) Proforma gelir tablosu: Bu tablonun isletmenin gelecek

donemlerde yaratacag fon kaynaklarini agikgca gdstermesi gerekir.

(11) Proforma bilango: Bu tablo da o6zellikle aktiflerdeki ve
borglardaki artis ve azaliglar1 ortaya koyarak, proforma fon akim

tablosunun hazirlanmasini kolaylastirir.

(iii) Isletmenin kar dagium politikasi: Isletmenin gelecek hesap
donemlerinde izleyecegi kar dagitim politikast genel hatlariyla

bilinmelidir.

(iv) Isletmenin kredi sdzlesmeleri: Kredi s6zlegmeleriyle isletmenin
gelecek donemlerde yiikiimlii oldugu taksitler belirlenebilecegi gibi, eger
kredi sozlesmeleri igletmenin kaynak kullantm: konusunda da bazi
sinirlamalar getiriyorsa, sdz konusu tablo diizenlenirken bu gibi

sinirlamalar da géz oniinde tutulur.

Profoma fon akim tablosu fon akim tablosu gibi iki bilyik
boliimden olusur. Kaynaklar ve kullanim yerleri... Kaynaklar boliimiinde
yer alan olagan kar ile, kullanim béliimiinde yer alan ddenen vergi ve
benzerleri ile 6denen temettiiler proforma gelir tablosundan temin
edilirken, diger kalemler ise, dnceki dénemin donemsonu bilangosuyla,
diizenlenen proforma bilango arasindaki kalemlerdeki farklar dikkate

alinarak belirlenir ve proforma fon akim tablosu diizenlenebilir.

184 TJRKO, a.gk ... s. 144,
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UCUNCU BOLUM

ISLETMELERIN YABANCI KAYNAK IHTIYACININ
FON AKIM ANALIZI VE RASYOLARLA BELIRLENMESI

A. FON AKIM ANALIZI

Fon akim analizi, isletmenin bilangolari, gelir tablosu ve ek
bilgilerden yararlanarak diizenlenecek olan Fon Akim Tablolar1 (Fon
Akim, Nakit Akim, Net Calisma Sermayesi Degigim Tablolarr) aracilifiyla
yapihir. Bu tablolar bilango ve gelir tablosunun tamamlayicisi
durumundadir ve bu nedenle yillik raporda yer alirlar. Bu tablolardan
birisi olan ve isletmeler i¢in énemi olan Fon Akim Tablosu ¢alismamizda

cle alinip incelenmistir.

1. FON AKIM TABLOSU

a. Fon Akim Tablosunun Tanmimu ve Onemi

Mali tablolarin en 6nemlilerinden birisi de fon akim tablosudur.
Mali durumdaki degismeleri agiklamada kullanilan fon akim tablosu

giiniimiizde, en 6nemli dort mali tablodan birisini olugturmaktadir. Diger

ti¢ finansal tablo bilango, gelir tablosu ve kar dagium tablosudur.
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Bilanco belirli bir anda, isletmenin fonlarini hangi kaynaklardan
saglamis oldugunu ve bunlari nerelerde kullandigini gdstermektedir.
Ancak statik bir durumu yansitan bilangoya bakarak isletmenin mali
durumu hakkinda tam bir bilgi sahibi olmak imkansizdir. Diger taraftan
mali durumdaki degigsmeleri agiklayan ve dinamik bir nitelik tasiyan gelir
tablosu da yalnizca mali durumdaki degigsmenin faaliyetlerle ilgili yonini
aciklamaktadir. Kar dagitim tablosu ise, faaliyet sonucunda elde edilen
gelirin ne kadarlik kisminin igletmede alikondugunu goéstermektedir.
Ancak bu tablolar igletmenin tim mali iglemlerinin mali durum {izerindeki
ctkisini aglklaxnamaktadil'185. Yani isletmenin likidite durumundaki

degismeleri hakkinda bir bilgi vermemektedir.

[sletmeler bu tablolarin, vél'digi bilgi yoniinden yetersiz kaldig:
noktalarda yardimci olabilmesi aglvsmdan fon akim tablolarin1 diizenlerler.
Fon akim tablosu belirli bir dénem iginde igsletmenin saglamig oldugu mali
kaynaklart ve bunlarin kullanim yerlerini gostermek suretiyle bilango ve
gelir tablosunda goriilmeyen fon akimini ortaya koyabilmektedir. Fon
akim tablosundan amag, isletmenin fon yaratma giiclinii ve fon ihtiyacini
belirlemektir! 8¢, Fon yaratma giicii kapanan dénem itibariyle dlgiiliirken,
fon ihtiyaci gelecek icin saptanir ve bunun igletmenin kendi faaliyetleri
sonucunda mi giderilecegi, yoksa digardan mu karsilanacagi tahmin
edilmeye calisilir. Ayrica fon akim tablosu isletmenin nakit ve galigma
sermayesini dogrudan etkileyen finanslama ve yatirim faaliyetlerinin biitlin
onemli yonlerini agiklayarak; igletmenin dénem boyunca faaliyetlerden
sagladigi fonlari, yatirnm ve finanslama faaliyetlerini dzetler ve donem

boyunca mali durumda meydana gelen degisiklikleri aciklar!87.

Fon kavrami gencllikle li¢ farkli anlami i¢ermektedir. Dar anlamda

185 Nulun AKDOGAN - Nejat TENKER, Tek Diizen Muhasebe Sisteminde
Mali Tablolar ve Oran Analizi, Ankara SM.M.M O. Yayinlari,
Ankara, (Eylil 1994), s. 207.

18O e rruh COMI.EKCI, Muhascbe Denetimi ve Mali Analiz, Anadolu Unv.
A.O.F. Ders Kitabi 2. fasikiil Unite 19, Eskigchir, 1995, s. 412.

187 AKDOGAN - TENKER, a.gk ..., 5. 208.
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fon para ve para benzeri degerleri, ikinci anlamda ise, donen varhklarin
kisa vadeli yabanci kaynaklart asan kismi olan net ¢alisma sermayesint,
genis anlamda ise, yasal olarak kullanilabilen haklarmn tiimiinii yani tim
aktif degerleri ifade etmektedir. Fon akim tablosunun hazirlanmasinda fon

kavraminin en genis anlamu ele alinmaktadir.

Jon akim tablosu yardimi ile isletme ilgilileri agagidaki sorulara

kolaylikla yanit bulabilmektedirler!8%:

- Donem iginde igsletme olagan faaliyetlerinden ne kadar fon

saglandigi ve bunun nasil kullanildigi,

- Donem igindeki diger islemlerden nc kadar fon saglandigr ve

bunun nasil kullanildigi,

- Isletme digindan ne kadar fon saglandigi, bagka bir anlatimla,
sermaye artislari, tahvil ihraci ve bor¢lanma suretiyle ne kadar fon
saglandigl ve bunun nastl kullanildigi,

- Biylimenin nasil finanse edildigi,

- Yeni yatirimlara ve diger duran varliklara yapilan yatirimin tutari,

- Yiiksck kar oldugu halde neden kar payr 6denmedigi,

- Dénem sonunda net zarar oldugu halde, toplam varliklardaki

artisin nasil saglandigi,
- Isletmenin genel olarak mali yapisinin nasil oldugu gibi.

Bu ve buna benzer sorulari yanitlayan fon akim tablosu, gelir

tablosu ve bilangonun 6nemli bir boglugunu doldurmaktadir. Boylece, fon

188 g1, AKDOGAN - TENKER, a.g.k .., s.s. 209-210, Orhan SEVILENGUL,
Bankalarda Kredi Miisterilerinin Finansal Tablolarimin Analizi ve

Tiirkiye Uygulamasinin Degerlendirilmesi, Ankara, 1993,s. 116.
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akim tablosu yardimi ile ortaklar, igletmenin mali giiclini kolaylikla
degerlendirebilmekte ve gelecege iliskin beklentilerini ona gore
yonlendirebilmektedir!89. Bundan bagka fon akim tablosu, isletme
yOneticilerinin bazy konularda karar verebilmesinde ve isletmeye kredi
verenler agisindan igsletmenin borg 6deme yetenegini saptamak konusunda
yardimec1 olabilmektedir. Kisacasi, fon akim tablosu giiniimiizde, hem ig
raporlamada hem de dis raporlamada dnemli bir mali tablo olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.
b. Fon Akim Tablosunun Diizenlenmesi
Fon akim tablosunun diizenlenebilmesi i¢in igletmenin

- D6nem bas1 ve donem sonu bilangolarina,
- Hesap doneminin gelir tablosuna,
- Onceki donem kar dagitim tablosuna(veya ek bilgilere) gereksinim

vardir.

Bu tablolar temin edilldikten sonra, yaptlacak ilk is donem bag1 ve
ddnem sonu bilangolarinin ‘kar.glla;;tlrllarak aktif ve pasif hesaplardaki
artis ve azaliglarin saptanmasidir. Genel olarak aktifteki azaliglar ile
pasifteki artiglar kaynak; aktifteki artiglar ile pasifteki azaliglar kullanim
olarak degerlendirilmektedir. Ancak yalmizca bilango kalemlerindeki
degisikliklere dayanilarak diizenlenecek fon akim tablosu, gergegi
yansitmayacaktir. Cilinkii kalemlerdeki her artis ve azalig, kaynak ve
kullantmi olusturmamakta, yani fon girig ve ¢ikigint saglamamaktadir. Bu
nedenle fon akiminin tam olarak yansitilabilmesi igin, gelir tablosu ve ek
bilgilerden yararlanilarak, gergek anlamda fon girigi ve fon ¢ikigi saglayan
kalemler ve tutarlari belirlenir. Bu kalemler fon kaynaklari ve fon
kullanimlan olarak iki kistmdan olusan fon akim tablosundaki yerlerine
yerlestirilerek fon akim tablosu diizenlenir. Tekdiizen Muhasebe Sistemi
Uygulama Genel Tebligde verilen Fon Akim Tablosu ile ilgili ornek form

sayfa 154°de verilmistir.

89 AKDOGAN - TENKER, a.g.k ..., s. 210.
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Gergek anlamda fon kaynaklarinin ve fon kullanimlarinin
belirlenmesinde ve hesaplamalarda dikkat edilmesi gereken noktalar

bundan sonraki kisimda genis olarak ele alinip incelenmistir.

c. Fon Akim Tablosunun Fon Kaynak ve Kullanimlarinin

Icerik Yoniinden Incelenmesi
1) Fon Kaynaklari

Fon kaynaklari, isletmenin mali araglarinda artis yapan igslemlerdir.
Bir baska anlatimla, her tiirli varhk azabliglar1 ile borglarda ve

Ozkaynaklardakt artiglardir.

Fon akim tablosunun diizenlenmesinde, ilk hesaplama, arka arkaya
gelen iki doneme iliskin bilangolarin kargilagtiriimas: suretiyle aktif ve
pasif’ kalemlerde olusan degisiklerin belirlenmesidir. Bu Kargilagtirma
sonucu saptanan aktif ve pasif kalemlerdeki mutlak artig veya azaliglar her
zaman icin isletmeye bir fon girisine neden olmaz. Bu bakimdan her
kalemin artis veya azalisinin kalemin 6zelligi de dikkate alinarak aktif
denen fonun isletmeye girisine neden olup olmadigina bakilir. Cilinkii bu
incelemeler sonucu goriilecektir ki; bu mutlak artiy ve azaliglarin hi¢ fon
girisine neden olmadig: ya da kendileri kadar veya farkli biiyiikliiklerde
fon girisine neden olmaktadir. Bunun tespit edilebilmesi ig¢in de
bilangolarin yaninda, bundan 6nceki kisimda da belirtigimiz gibi ddonemin
gelir tablosu ve kar dagitim tablosu verilerinden de yararlanilmasi gerekir.

[sletmenin fon kaynaklarr su gekilde stralanabilir! 90

| - Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar

2- Olagan Dis1 Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar
3- Donen Varlik Tutarindaki Azaliglar

4- Duran Varlik Tutarindaki Azaliglar

5- Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artiglar

1903k~ . Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi (1 sira nolu)
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6- Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklardaki Artislar
7- Sermaye Artirimi '

8- Hisse Senetleri Ihrag¢ Primleri
|- Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar

Fonlarin en onemli kaynagi, isletmenin cari olagan faaliyeti sonucu
yaratmis oldugu kaynaktir. Fon akim tablosunda, bu kaynak net tutari

tizerinden yer alir.

“Bu kalemin hesaplanmasinda, gelir tablosundaki olagan kar bir fon
kaynagi olarak dikkate alinir. Bu tutara, karin olusumuna etki eden ancak,
gercek anlamda bir fon hareketi saglamayan giderler eklenir, fon hareketi

saglamayan gelirler ise indirilir’!91.

Bu hesaplama, fon akim tablosunda asagidaki sekilde yer alir:

- Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar
a) Olagan kar
b) Amortismanlgr (f)
c) Fon Clk;§l Gerektirmeyen Diger Giderler (+)
d) Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-)

a) Olagan kar

Gelir tablosundan clde edilen olagan kar tutari, isletmenin siireklilik
gosteren olagan faaliyetleri sonucunda saglamis oldugu kart ifade
ctmektedir. Unutulmamalidir ki igletmenin belli bir donem iginde olagan
faaliyctlerinden clde ctmis oldugu mali kaynak yalnizca olagan kar

degildir.

]()chccp PEKDEMIR, Muhascbe Sistemi Uygulama Genel Tebligine Gore
Mali Tablolar “El Kitab1”, Istanbul SSM.M.M.O. Yayinlari,
Istanbul, 1994, s. 125.



Doneme iligkin gelir ve gider unsurlarn kar-zarara dahil edilmis
olmasina ragmen, isletmenin mali araglarinda herhangi bir artis veya azalis
yaratmamaktadir. Bu nedenle bu unsurlarin olagan kar lizerindeki etkisinin

giderilmesi gerekir.
b) Amortismanlar

Maddi duran varliklara iligkin amortisman giderleri, ozel tiikkenmeye
tabi varhiklardan ayrilan tiikenme paylari, maddi olmayan duran varliklarla
tlgili aktiflestirilmis giderlerin itfa paylart kar-zararda bir gider unsuru
olarak yer almakla birlikte, aslinda isletmeden herhangi bir fon ¢ikigina
neden olmamaktadir!92. Amortisman giderleri, tilkkenme ve itfa paylarn
maliyct ve sonu¢ hesaplarina yazildiklart i¢in olagan faaliyet karini
azaltmaktadir. Bu nedenle bu unsurlarin olagan kara geri eklemesinin
yapilmasi gerekir. Buradan, cklemenin yapilmasi nedeniyle
amortismanlarin bir fon kaynagi olabilecegi diigiinlilmemelidir. Sadece

yapilan bir diizeltme kaydidir.
¢) Fon Cikist Gerektirmeyen Diger Giderler

Amortismanlar diginda bazi gider unsurlart da olagan karin
olusumunda gider olarak yazilmakla birlikte aslinda her hangi bir fon

¢ikisina neden olmamaktadir. Bu gider kalemleri ise §unlard1r193:

-Karsilik Giderleri

Menkul deger diisiikliigi kargihigi, stipheli alacaklar kargiligr ve
stok deger dU.}‘UklU’gU kargiligi birer degerleme kargiligi hesaplaridir. Bu
karsiliklar hayalen zarar yazilarak ayrildiklarindan gergekte bir fon
cikigina neden olmazlar, fakat gelir tablosunda bu zararlar kardan
diigiildiiklerinden olagan kari hayzili olarak azalmaktadir. Bu durumun
diizeltilebilmesi igi‘n kargilik gidél‘lel'i tutar1 toplami olagan kara

ckiecnmelidir.

192 B/, AKDOGAN - TENKER, gk ... 5. 216, PEKDEMIR, a.g.k ... s. 126.
193 3k,. AKDOGAN - TENKER, a.gk ..., s.5. 218-220,
PEKDEMIR, a.g.k ..., s. 126.
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Ayrica kidem tazminati kargsihik gideri gibi, bor¢ ve gider
karsiliklar arasinda o donemde tahakkuk ettirilerek kaydedilen giderler de
fon g¢ikigi gerektirmez!94. Bu gider tutarinda meydana gelen artigin da
kargilik giderleri tutar: toplamina eklenerek olagan karin diizeltilmesinde

dikkate alinmalidir.
- Reeskont faiz giderleri

Muhasebenin donemsellik ilkesi geregi yapilan bir degerleme iglemi
sonucunda olusan reeskont faiz giderleri de herhangi bir fon hareketi

olusturmaz.

Bu nedenle cari donemde isletmenin senetli alacaklarinin donem
sonu itibariyle reeskonta tabi tutulmas: sonucunda olusan reeskont faiz
giderleri ile onceki donem borg senetleri reeskontunun, izleyen dénem
basinda iptalinden ortaya ¢ikan faiz giderleri tutari, her hangi bir fon

hareketine neden olmadig: i¢in bu tutarin olagan kara eklenmesi gerekir.
- Gelecck aylara ait giderlerin doneme iligkin kisimlan

Gelecek aylara ait giderler hesabindaki azalig, gelecek aylara ait
giderlerin doneme iligkin kisimlarini ifade etmektedir ve bir fon hareketi
olusturmaz. Cinkii gelecek ‘uylara ait giderlerin doneme iligkin tutarlari
herhangi bir fon kullanimina neden olmamugtir. Bu kullanim giderin
yapildigt énceki donemlerde yapilmustir. Bu nedenle gider tutarinin olagan

kara ilavesi gerekmektedir.

Gelecek yillara ait giderier hesabindaki azaligin sebebi, bu giderin
gclecek aylara ait gidere déniigmesindendir. Ve bu da bir fon hareketi
olugturmaz. Bu durum goz oniinde bulundurularak gelecek yillara ait
giderler hesabindaki azalig, gelecek aylara ait giderler hesabindaki
artiglardan mahsup cdildikten veya gelecek aylara ait giderlerdeki azaliga

cklendikten sonraki tutarin diizeltmede dikkate alinmasi gerekir.

194 pEKDEMIR, a.g.k ... s. 126.
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d) Fon Girisi Saglamayan Gelirler

Bu kalem olagan karin hesabinda gelir unsuru olarak islem
gormesine ragmen ashinda fon hareketine sebep olmayan gelir unsurlarini

kapsamaktadir ve olagan kardan indirilmesi gerekir.
Fon girigi saglamayan gelirler ise §unlard1r]95:
- Konusu kalmayan kargthikiar

i
Bu hesap aktifle ilgili olarak ayrilan karsiliklarin daha sonra iptal
cdilen tutarlarim kapsamaktadir ve herhangi bir fon girisine neden
olmamaktadir. Bu nedenle, s6z konusu kalemin; faaliyetlerden saglanan

kaynak tutar1 bulunurken olagan kar kaleminden ¢ikartilmas: gerekir.
- Reeskont faiz gelirleri

[sletmenin senetli borglarinin dénem sonu itibariyle yapilan
reeskont islemi sonucu olugsan faiz gelirleri ile alacak senetleri
reeskontunun, cari dénemde iptalinden ortaya ¢ikan faiz gelirlerinin de fon
girisi saglamayan gelirler tutarina ilavesi ve olagan kardan dusililmesi

gerekir.
-Gelecek aylara ait gelirlerin doneme iligkin kistmlari

Gelecek aylara ait gelirlerin cari doneme iligkin kismi, gelecek
aylara ait giderlerde oldugu gibi bir fon hareketi yaratmaz Gelir &nceki
donemlerde tahakkuk cttirildiginde fon kaynaklarini artirmigti. Bu
nedenle, icinde bulunulan déneme ait kismin ilgili sonu¢ hesabina gelir
olarak devri, gelirler hesabint gogaltmus, fakat fonlarda herhangi bir artig
saglamamistir. Dolayisiyla, s6z konusu gelir tutarinin olagan kardan

diistilmesi gerckmektedir.

195 Bky. AKDOGAN - TENKER, a.gk ..., s.s. 220-221,
PEKDEMIR, a.g.k ..., s. 127.
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Gelecek yillara ait gelirler hesabindaki azalig, gelecek aylara ait
gelirler hesabinda artis meydana getirdiginden azalis tutarinin artigtan
mahsup edilmesinden veya azalisa eklenmesinden sonraki tutarin

diizeltmede dikkate alinmasi gerekir.
2- Olagan Disg1 Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar

“Bu grupta, igletmenin sitireklilik gostermeyen olagandisgi
islemlerinden dolay1 sagladigi net fon tutar1 gosterilir. Olagandisi gelir ve
karlar ile olagan dig1 gider ve zararlar arasindaki pozitif farki gosteren
olagandisi kara, fon ¢ikigt gerektirmeyen kalemler eklenir ve fon girigi
saglamayan kalemler bu kardan indirilir” 126,

Bu ifadenin raporlanmasi ise fon akim tablosunda agsagidaki gibidir:

2- Olagandig1 Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar
a) Olagandig1 Kar
b) Fon Cikig1 Gerektirmeyen Diger Giderler(+)

¢) Fon Girisi Saglamayan Gelirler(-)
a) Olagandigt Kar

Bu kar olagandis1 gelir ve karlarla olagandigi gider ve zararlar
arasindaki farki ifade eder. Olagandig: gelir ve karlarla olagandis: gider ve
zararlar arasindaki fark negatif ¢iksa dahi, fon ¢ikigini gerektirmeyen
diger giderler toplama ilave cdilip, fon girigi saglamayan gelirler
¢ikarildiktan sonra bulunan tutar pozitif olursa, bu baglikta kaynaklar
arasinda yer alir. Sonug negatif ¢ikarsa, ilgili tutar fon kullanimlari

arasinda yer alir.
b) Fon Cikist Gerektirmeyen Diger Giderler
Bu gruptaki giderler, bundan &nceki kisimda acikladigimiz

faaliyetlerden saglanan kaynaklar boliimiinde cle aldigimiz fon c¢ikisi

gercktirmeyen giderler ile aynidir. Ancak, burada, olagandigt gider ve

196 pEKDEMIR, a.gk ... s. 127.
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zararlar hesabinda kay1tli olan gider ve zarar tutarlar: dikkate alinir.

En onemli gider kalemi ¢alismayan kisim gider ve zararlar1 hesabi
iceriginde yer alan amortisman giderleridir. Bir baskas: caligmayan
kisimlarda calisan personelin kidem tazminatt karsihik giderleridir. Diger
bir kalem ise cari dénemden Onceki doneme ait olan hata ya da unutulma
ncedeni ile yansitilmayan veya sonradan ortaya g¢ikan gider ve zarar
tutarlaridir. Fon ¢ikigt gerektirmeyen diger bir kalem ise diger olagandisi
gider ve zararlar kaleminde muhasebelestirilen duran varlik satig
zararlaridir!?7. Olagandisi gider ve zararlar hesap grubu altindaki
hesaplarda kayitlt bu kalemlerin ve diger fon ¢ikisi gerektirmeyen

kalemlerin olagandigr kara ilavesi gerckmektedir.
c) Fon Girisi Saglamayan Gelirler

Fon girisi saglamayan gelirler olagandigt kar olugsumunda gelir
unsuru olarak dikkate alinan ancak herhangi bir fon girigi saglamayan
gelirlerdir. Olagandigt gelir ve karlar hesap grubunun igeriginde yer alan
gelir unsurlarinin dikkate alinmasi gerekir. Bu grupta raporlandigi halde
miikerrerligi onlemek i¢in fon girisi saglamayan gelirler olarak dikkate
alacagimiz en 6nemli gelir unsuru duran varhik satig karlaridir! 98,

Duran varhk satiglan iﬁetmeﬁin finansman araglarinda bir artig
meydana getirdiginden bir fon kaynagidir. Duran varligin satig tutari ile,
amorti edilmemis degeri arasindaki fark ise duran varhik satig karimi veya
zararini vermektedir. Duran varhk satig tutart fon kaynagi olarak fon akim
tablosunda yer almaktadir. Ve bu tutar satig kar1 veya zararini da

1
icermektedir. Bundan dolayr olagandigi gelir ve karlara veya gider ve
zararlara yazilmig bulunan duran varhk satig kart veya zarari, gerekl
diizeltmeyi yapmak iizere, olagandigt kara, zarar ise eklenir, kar ise

indirilir.

197 AKDOGAN - TENKER. a.g.k ... s. 226.
198 AKDOSAN - TENKER. a.gk ..., s. 227.
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3- Donen Varlik Tutarindaki Azaliglar

isletmenin donen varhiklarinin briit tutarlarindaki azaliglar, o
dénemde isletmeye kulanilabilir mali olanaklar saglar. Ddnen varhiklarin
tutarlarindaki azaliglar toplam olarak tek bir kalemle fon akim tablosunda

gosterilmektedir.

Donen varhik tutarindaki azaliglart hesaplarken, igletmenin cari
donem ve 6nceki donem bilango kalemleri arasindaki degisiklikler dikkate
alinir ve azalislar fon kaynag: kabul edilerek fon akim tablosunda
gosterilir. Bu tutarin hesaplanmasinda menkul kiymetler deger diisikligu
karsilifi, alacak senetleri reeskontu, siipheli ticari alacaklar kargiligi,
diger alacak senetleri reeskontu, siipheli diger alacaklar kargihgr, stok
deger disukligil ‘kar§'1llgl,' gelecek aylara ait giderler hesabindaki
azahiglar, diger donen varhiklar kargihig: hesaplarll99 dikkate alinmayarak,

hesaplamalar briit tutarlar tizerinden yapilmalidir.

Ancak bankalar hesabui ile verilen ¢ek ve ddeme emirleri hesabi ise
birlikte diistiniilmeli ve net banka tutarindaki degisime gore, artiglar.
kullanimda, azahiglar isc kaynaklarda géstcrilmelidirzoo.

Diger donen varliklar hesaplarinda da azahglar fon kaynagi, artiglar

fon kullanimi kabul edilir.
4- Duran Varliklar Tutarindaki Azaliglar

isletmenin duran varliklarindaki azaliglart da bir fon kaynagi
olusturmaktadir. Bu azaliglar da fon akim tablosunda tek kalem olarak

raporianmaktadir. !

Bu kalemin hesaplanmasinda da aynen donen varhik hesaplarinda
oldugu gibi duran varhklarin degerini diizelten hesaplar(karsihik, reeskont

ve birikimis amortismanlar) dikkate alimmayacaktr.

199 AKDOGAN - TENKER, a.g.k ..., s. 230.
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5- Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklardaki Artiglar

[sletme, Ugiinci kisilerden borglanma yoluyla kisa vadeli yabanci
kaynak saglayarak finans imkanlarini artirabilir Bu nedenle pasifteki her
tirlti kisa vadeli hesaplardaki artiglar, fon kaynagi olarak fon akim
tablosunda yer a’lacui(tu‘.-Ancak bor¢ ve gider karsiliklart hesap
grubundaki artislar bu kisimda gosterilmeyecektir. Kisa vadeli yabanci
kaynaklardaki artiglar da fon akim tablosunda tek kalem olarak

raporlanmaktadir.

Bu tutarin hesaplanmasinda da agsagidaki deger diizeltim

hesaplari29! dikkate alinmaz:

Borg¢ senetleri rceskontu,
Diger borg senetleri reeskontu
Borg ve gider kargiliklart hesap grubu

Gelecek aylara ait gelirler hesabindaki azaliglar

Menkul kiymetler ihrag farki hesabi ise ¢ikarilmig bonolar ve

senctler hesab: ile birlikte degrlendirilip ¢ikarilmis menkul kiymetler
t

hesabindaki artistan, menkul kiymet ihrag farklarn artiglan diiglildikten

sonra kalan tutar kaynaklar arasinda yer alir.
6- Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklardaki Aruglar

Uzun vadeli yabanct kaynak hesaplarindaki artiglar da igletmenin
mali olanaklarint artirdifinda igletme igin fon kaynagi olugturur. Burada
da bor¢ ve gider kargiltklart hesabt artiglart fon kaynagr olarak
gosterilmeyecektir. Bu kalem de fon akim tablosunda tek kalem olarak

raporlanmaktadir.

Bu grubun artiglarinin hesaplanmasinda da kisa vadeli yabanci

kaynak artiginin hesaplanmasinda agiklanan hususlar dikkate alinacakur.

201 AKDOGAN - TENKER. a.gk ..., 5. 231,
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7- Sermaye Artirimi

Isletme sermaye artinmina giderek yeni fon kaynaklar1 yaratabilir.
Ornegin eski ortaklarin, sermaye paylarini artirmasi veya piyasaya yeni
hisse senetlerinin siiriilmesi veya disartdan yeni bir ortak alinmasi,
isletmeye yeni mali imkanlar saglamaktadir. Ancak yeniden degerleme
deger artig fonlarinin veya yedeklerin sermayeye ilavesi fon kaynagi

yaratmayacag i¢in dikkate alinmayacaktir.

Bu tutarin hesaplanmasinda 6denmis sermaye kalemlerindeki artig
dikkate alinacaktir. Yani sermayc hesabindaki artistan ddenmemis sermaye
hesabindaki artig digtilditkten sonra kalan tutar sermaye artirtmi kaleminin

tutari olusturacaktir.
8- Hisse Senetleri [hra¢ Primleri

ihra¢ edilen hisse senetlerinin nominal degeri ile satig fiyati
arasindaki farklarini ifade eden ihrag primleri fon kaynag: sagladig igin

tabloda yer alacaktir.

Hisse senedi ihra¢ primleri hesabindaki artig tutar: fon akim

tablosunda fon kaynag: olarak dikkate alinir.
2) Fon Kullanimlari

[sletmeden fon ¢ikigsina neden olan yani mali araglarda azalma
meydana getiren iglemler fon kullanimini ifade etmektedir. Fon
kullanimlar1 genel olarak, aktifteki artiglar, pasifteki azaliglardir. Fon
kaynaklarinda da belirttigimiz gibi, aktif ve pasif kalemlerdeki mutlak
artis veya azaliglar her zaman i¢in igletmeden bir fon ¢ikigsina neden
olmamaktadir. Bu nedenle her kalemin artig veya azaliginin kalemin
ozelligi de dikkate alinarak aktif denen fonun igletmeden ¢ikigina ncden

olup olmadigina bakilmahdir.
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Fon kullanimlarini su sekilde bir gruplamaya tabi tutabiliriz292:
1- Faaliyetlerle Ilgili Kullanimlar

2- Olagandig1 Faaliyetlerle Ilgili Kullanimlar

3- Odenen Vergi Ve Benzerleri

4- Odenen Temettiiler

5- Donen Varliklarin Tutarindaki Artiglar

6- Duran Varhklarin Tutarindaki Artiglar

7- Kisa Vadeli Yabanci Kaynéklardaki Azaliglar

8- Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklardaki Azaliglar

9- Sermayedeki Azaliglar

|- Faaliyetlerle llgili Kullanimlar
Bu kalem fon akim tablosunda asagidaki gibi raporlanir.

1- Faaliyetlerle Ilgili Kullanimlar
a) Olagan Zuralj ‘
b) Amortismanlar(+)
c) Fon Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler(+)
d) Fon Girisi Saglamayan Gelirler(-)

I[sletmenin faaliyeti sonucu zarar etmesi halinde, fon kaynaklarinda
bir azalis meydana gelir. Ancak kuskusuz, isletmenin her zarar etmesinde
mali olanaklarinda bir azaliy meydana gelmez. Clinkd isletmenin ayirmisg
oldugu amortismanlar, tiikenme ve itfa paylari, karsiliklar gibi fon ¢ikisi
gerektirmeyen giderlerle, fon girigi saglamayan gelirler zaran
ctkilemektedir ve bu tutarlarin olagan zarara cklenmesi veya ¢ikarilmasi
sonucunda pozitif bir tutar ortaya ¢ikarsa bu igletme ig¢in bir fon
kaynagidir. Aksi durumda, yani sonug¢ negatif gikarsa olagan zararin

diizeltilmis tutar kadar fon kullantmi yapilmis demektir.

2023k, . Muhasche Sistemi Uygulama Genel Tebligi (1 sira nolu)
26.12.1992 tarihli Resmi Gazete, No: 21447,
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2- Olagandig: Faaliyetlerle Ilgili Kullanimlar

Olagandis1 gelir ve karlar ile olagandigt gider zararlar arasindaki
negatif fark, olagandigt zararr ifade etmektedir. Bu olagandis1 zarara fon
¢ikisini gerektirmeyen kalemlerin eklenmesi ve fon girisi saglamayan
kalemlerin indirilmesi sonucunda bulunan negatif fark, olagandis:
faaliyetlerle ilgili fon kullanimidir. Fark pozitif isc tutar fon kaynagi

olarak dikkate alinmalidir.
Bu kalem fon akim tablosunda asagidaki gibi raporlanir:

2- Olagandis1 Faaliyetlerle Ilgili Kullanimlar
a) Olagandig1 Zarar |
b) Fon Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler(+)
¢) Fon Girigi Saglamayan Gelirler(-)

3- Odenen Vergi Ve Benzerleri

Bu kalem bir 6nceki donem karindan 6denen kurumlar ve gelir
vergileri ile diger kesinti kalemlerini kapsamaktudlrzm. Bu kalemin fon

akim tablosunda agagidaki gibi raporlanmas: uygun olur?94,

3- Odenen Vergi ve Benzerleri
a) Bir Onceki Dénem Karindan Odenen

b) Cari Donem Kart ile Ilgili Olarak Odenen Pesin Vergiler

Odenen vergi ve benzerleri kalemi, dénem kan ile ilgili olarak
odenen vergi ve fon tutarlarimi kapsar. Bu tutarin hesaplanabilmesi igin,
bilanconun “Doénem kar1 vergi ve yasal ytikiimliiliik kargiliklar’” hesabi ile
“Dénem karinin pesin odenen vergi ve diger yiiktumlilikleri”

hesaplarindaki cari dsnem ve 6nceki donem verileri dikkate alinir203,

203 pKDEMIR, a.gk ... s. 133
204 AKDOGAN - TENKER, a.gk .... s. 237.
205 AKDOGAN - TENKER, a.gk ..., s. 237,
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4- Odenen Temettiiler

Doénem i¢inde pay sahiplerine ve diger kisilere bir dnceki donem
karindan ve yedeklerden dagitilan temettiileri kapsar. Bu temettii dagitim

fon kullanimina neden olmaktadir.

Odecnen temettiiler fon akim tablosunda asagidaki bigimde

raporlanir:

4- Odenen Temettiiler
a) Bir Onceki Donem Karindan Odenen

b) Yedcklerden Dagitilan

Bir 6nceki donem karindan odemenin tutarini, bir 6nceki donem
karindan ortaklara birinci ve ikinci temettii olarak dagitilan tutarla,
personele ve yonetim kurulu iiyelerine dagitilan temettii tutarlarini igerir.
Yedeklerden dagitulan tutari ise, yedeklerden ortaklara, personele ve
yonetim kurulu liyelerine dagitilan temettii olugturur.

Odenen temettiiler tutari, kar dagitim tablosu verileri kullanilarak

hesaplanabilir.
5- Dénen Varliklarin Tutarindaki Artiglar

istetmenin doncn varliklarinin briit tutarlarinda meydana gelen
artislar1 fon kullanimi demektir. Bu kalem de fon akim tablosunda tek

kalem olarak sunulmaktadir.
Bu tutarin hesaplanmasinda, donen varliklar tutarinda azalglar

béliimiinde belirttigimiz ayni hususlar dikkate alinacak ve bu dogrultuda

hareket edilecektir.
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6- Duran Varliklar Tutarinda Artiglar

Duran varliklarin briit tutarinda, yeniden degerlemeden
kaynaklananlar hari¢ meydana gelen artiglar fon kullanimina neden

olmaktadir.

Duran varliklarin tutarindaki artiglar kalemi fon akim tablosunda tek
kalem olarak raporlanir. Bu kalemin hesaplanmasinda da kaynaklar
boliimiinde ele aldigimiz duran varlik tutarindaki azalislar kaleminde

belirtilen hususlar oldugu gibi dikkate alinmahdir.
7- Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Azaliglar

Bor¢ ve gider karsiliklart diginda, kisa vadeli yabanct kaynak
kalemlerindeki azaliglar fon kuflanimini ifade eder. Bu kalem de fon akim

tablosunda tek kalem olarak yer almaktadir.

Kisa vadeli yabanci kaynak azaliglarinin hesaplanmasinda, briit
tutarlar dikkate alimir. Ancak burada da, artiglarin hesaplanmasinda
belirtilen deger diizeltim hesaplart (reeskont, borg ve gider kargiliklar: ve

gelecek aylara ait gelirler hesabindaki azaliglar) dikkate alinmayacaktir.
8- Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Azaliglar

Bor¢ ve gider kargiliklari diginda uzun vadeli yabanci kaynak
kalemlerindeki azaliglart ifade eder. Uzun vadeli yabanci kaynaklardaki
azahsta kisa vadelide oldugu gibi, fon akim tablosunda tek kalem olarak

raporlanir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklardaki azalislarin hesaplanmasinda da

kisa vadelide belirtigimiz hususlarin dikkate alinmas: gerekir
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9- Sermayedeki Azaliglar

Cesitli nedenlere bagli olarak, sermaye azaltilmasi yoluna
gidilebilir. Sermayenin azaltilmasi isletme sahip veya sahiplerinin
isletmeye koyduklari sermayenin bir kismini geri ¢ekmesi suretiyle
gergeklestiriliyorsa bu islem fon c¢ikisina neden olacagindan, fon
kullanimlarr arasinda yer alacaktir?96. Ancak, sermayenin azaltilmasi
zararin sermayeye devri suretiyle yapiliyor ise, bu azalma fonlarda
herhangi bir degisiklik yaratmiyacagindan fon kullanimr olarak

gosterilemez.

Scermayedeki azalig tutart secrmaye ve oOdenmemis sermayce
hesaplarindaki azaliglarin birlikte degerlendirilmesi sonucu bulunan

negatif farktir.
d. Fon Akim Tablosunun Analiz ve Yorumu

[sletmenin fon akim tablosu analiz edilirken, ilgili hesap déneminde
1sletmenin saglzld1§1 kzlynai(larm timii yiz kabul edilerek her bir fon
kaynaginin toplam kaynak i¢indeki yilizde olarak payi, yine ayn gekilde
kullanimlarin tiimii yiliz kabul edilerek her bir fon kullaniminin toplam
kullanim icindeki yiizde olarak payi hesaplanir. Bu sekilde fon akim
tablosu yiizdelerle ifade edilerek ortak bir 6l¢liye indirgenmekte, her bir

fon kaynagi ve kullanimi gdze carpici bir sekilde ortaya konmaktadir.

Yiizdelerle ifade cdilen fon akim tablosuyla igletmenin birbirini
izleyen hesap donemlerine iliskin fon akim tablolar1 kargilagtirilabilmekte

ve isletmeleraras: kargilagtirmalar yapmak olanagi elde edilebilmektedir.

isletmenin yil i¢i fon harcketlerinin dénem sonu itibariyle
sonuclarini fon kaynaklari ve fon kullanimlart olarak gosteren fon akim
tablosunun yorumunda dncelikle fon kaynaklari, sonra fon kullanimlari
tck bagina yorumlanmakta, daha sonra iki kisim arasinda iligki kurularak

yorum yaptlmaktadir.

206 AKDOGAN - TENKER, a.g.k ..., s. 241.
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1) Fon Kaynaklarinin Yorumu

Fon kaynaklarinin yorumunda isletmenin fonlari nerelerden
saglamis olduguna 6ncelikle dikkat edilir. Isletmelerin oncelikle faaliyet
sonuglarindan fon kaynag: saglamis olmasi tercih edilir ki, bu kaynaklar
donem kari, degerleme zararlari (sipheli alacak zarari, menkul kiymet
deger diisiikligu zarar1 ve stok deger disiikligii zarar), ve amortisman
giderlerinden olusur. Bu sekilde saglanan fonlarin kaynaklar i¢inde en
biiylik paya sahip olmasi istenen bir durumdur ve bu isletmenin ileride de

fon yaratabilecegine isaret sayilir.

isletmenin ikinci olarak donen varhiklarinin fon kaynagr olmasi
istenir. Cilinkii doénen varhiklar igletme faaliyetlerine en sik katilan
unsurlardan olusmaktadir. Bu kaynaklarin da kasa ve bankalar gibi
isletmenin likit yapisint zayiflatici kalemlerdense, tahsilat ve satiglara

dayali kalemlerden olugmasi daha iyidir.

Kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklardan fon kaynag: saglanmast
diger iki kaynaktan sonra tercih edilebilecek bir fon kaynagidir.
isletmenin kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarinin olmasi, kredi
itibarinin var oldugunu gosterir. Bu kaynaklarin igerisinde uzun vadeli
olanlarin miktarca daha fazla olmas: tercih edilir. Fakat bu fon
kaynaklarinin bir maliyeti(faizi) vardir ve ileride geri 6denmeleri

eerekeceginden yeni kaynaklar gerektirecekleri unutulmamalhidir.

Sermaye artislari, geri ddemesiz kaynaklar olmasina ragmen, hisse
basina kazanci azaltaca@i diisiincesiyle her zaman kullanilabilecek bir fon
kaynagi degildir. Bu kaynaktan 6nce yabanci kaynaga bagvurulmasi daha

’ «

uygun olacaktir.

isletmelerde fon kaynagi olarak tercih edilebilecek en son kaynak
duran varhklar olmahdir. Ciinkii, duran varliklar igletmenin iiretimine
devam cdebilmesi ve faaliyetlerini siirdiirebilmesi agisindan gereklidir. Bu

varliklarin elden ¢ikartilmasi faaliyetlerin aksamasina ve karin azalmasina
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ncden olacaktir. Ancak yeni teknolojinin getirilmesi veya kapasite fazlas:
olmasi nedeniyle sabit kiymetlerin elden ¢ikarilmasi sonucu olugturulacak

kaynak bir fon kaynagi olarak kabul gorebilir.
2) Fon Kullanimlarinin Yorumu

Fon kullanimlarinin yorumunda isc, igletmenin elde ettigi
kaynaklar1 nerelere kullandifi incelenir. Isletme saglamig oldugu
kaynaklar1 donen ve duran varhiklara yatirimda, kisa ve uzun vadeli
borglarint 6ddemede, faaliyet sonucu ugranilan zarari karsilamakta veya

donem karindan kar pay! veya kurum vergisi 6deyerek kullanmig olabilir.

Fon kaynaklarinin yorumunda esas olan en uygun fon kaynaklarinin
belirlenmesi iken, fon kullanimlarinin yorumunda esas olan igletmenin
finansal ve ekonomik faaliyetlerinde basarili olmasini saglayacak yerlere

fonlarini harcamig oldugu fon kullanimlarini belirlemektir297.

Donem faaliyetlerine katilmalari bakimindan, dénen varhklardan
hazir degerler ile ticari alacaklara ve bazen de agiri olmamak kaydiyla
stoklara yapilan yatirimlar uygun fon kullanimi olarak degerlendirilir.
Ancak bu kalemlerden sadece birine veya bunlarin digindaki kalemlere
fonun baglanmig ‘olmas: koti fon kullanimi olarak kabul edilir. Bu
durumdan baska bir de dénen varhiklarin fon kullanimlar1 toplami
icerisindeki payimnin ne ¢ok bilyiik ne de gereginden az olmasi istenir.
Ciinkii boyle olunca ya aul doénen varlik olusacak ya da net ¢aligma

sermayesi yetersizligl ortaya ¢ikacaktir.

Duran varhiklara yatirrmda uzun vadeli alacaklarin fazla olmamasi
istenirken, bu durumun doénen varhiklarn® likit yapisini bozmayacak
sckilde olmas: tercih edilir. Maddi duran varliklara fon baglanmast, ancak
tiretim artiginin saglanmasit veya teknolojik gelismeden yararlanmak icin
isc, bir yarar saglayacaktr. Aksi takdirde aktiflerin verimliligi ve isletme

karlihig1 diisccek, bu da isletmede fon gereksinimi yaratacaktir.

207 BEKTORE-COMLEKCI-SOZBILIR. a.gk ..., s. 158.
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Fon kullanimlarinda yer alan kisa vadeli yabanci kaynaklar,
isletmenin kisa vadeli borglarint 6dedigini gosterir. Bu durum, igletmenin
bor¢ 6ddeme giicliniin i1yi oldugunu gostermesinin yaninda satici ve kredi

kurumlarindan tekrar fon saglayabilecegini gostertr.

Uzun vadeli yabanci kaynaklardan vadesi gelmis borglarin
odenmesinde fonun kullaniimast dogal bir sonug¢ olurken, vadesinden dnce
odenmiglik s6z konusu olursa bu, igletmeler ig¢in tehlikelidir ve bu

isletmenin fon ihtiyacint artirir.

Donem zarart hi¢ arzulanmayan bir fon kullanimi olmakla birlikte,
isletmenin yarattigr fonlari kaybettigini ve bunun sonucunda da fon
gereksiniminin artacagin gdsterir. Zararin olugmas: en ¢ok dodnen
varhklar: ctkileyecektir. Bu da net ¢aligma sermayesini zedeleyerek,
isletmenin faaliyctlerini siirdiirmesini aksatacak, bor¢larin 6denmesinde
giicliiklerle karsilagilacaktir. Bu durum ise tekrar zarar ve yeni fon

kaynaklart aramak demektir.

Isletme faaliyetlerine fazla gelmesi sebebiyle, sermayenin
azaltilarak ortaklara, aktifteki bazi degerlerin verilmesiyle fon kullanimi
normal karsilanabilecekken, bunun disindaki sebeblerle sermayenin fon

kullanimi arasinda yer almasi pek istenmez.

Bir onceki donem karindan ve ge¢mis yillar karlarindan kar
dagitilmasi ve vergilerin édenmesi kadar normal kargilanabilecek bir fon
kullanim: olamaz. Ancak kar dagiumi isletmenin mali gilciini
zayiflatmamalidir.

» «

3) Fon Kaynaklart Ile Fon Kullanimlart iligkisinin Yorumu

Bir igletmenin en uygun kaynaklardan fon yaratip, goriinlirde en
clverigli yerlere de fon kullanmig olabilir. Ancak burada onemli olan fon
kullanimlarinin uygun fon kaynaklariyla kargilanmig olmasidir. Uygunluk

ile, isletmenin sagladig: fonlarin, finansmaninda kullamldiklart varliklarin
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niteligi ile tutarli ve siire agisindan uyumlu olmast kastedilmektedir. Yant
donen varliklarin, kisa vadeli yabanci kaynaklar ve de faaliyet sonucu
yaratilan fonlarla karsilanmasi; duran varhiklar ve uzun vadeli borg¢larin
ise, faaliyet sonuglar1 ile elde edilen fonla, uzun vadeli yabanci
kaynaklarla ve sermaye ile karsilanmis olmasi gerekir. Ayrica fon
kullanimlarindaki kalemlerin de grupsal karsilagtirma esasindan
uzaklasiimadan, fon kaynaklarindaki kendileriyle ilgili kalemlerle
kargilanmig olmasi iyidir208.

Eger isletme duran varliklarini kisa vadeli yabanci kaynaklariyla
finanse ederse, bu varliklar nakit girigi yaratmadan, kisa vadeli yabanci
kaynaklarin geri ddenmesi zorunlulugu finansman agisindan sakincah bir
durum yaratacaktir. Bunun yaninda, igletmenin donen varhiklarindaki
gecici artiglart kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse etmesi uygundur.
Ciinkii bu varliklarin paraya gabuk ¢evrilebilmeleri, geri 6deme konusunda
isletmeye gerckli fonu saglayabilecektir. Ancak donen varhiklardaki gegici
artiglar, uzun vadeli yabanci kaynaklarla veya 6z kaynaklarla karsilandigi
takdirde, bu tiir finansman giivenli olmakla beraber, isletmenin karlilig:
tzerinde olumsuz etki yapabilirzo().

Y apilan incelemeler sonucunda isletmenin uygun kaynaklardan fon
saglayip, yine bunlarr ilgili ve elverigli yerlere kullanmasi fon yaratma
giicii agisindan iyi olacagini gdsterecektir. Ayni zamanda bu isletmenin
fazla fon ihtiyaci olmayacagi, olsa bile bunu ortaklardan veya lglnci
sahislardan kolayca saglayabilecektir. Bunun aksi bir durumda ise,
isletmenin fon yaratma giici zayif olacak, bunun sonucu daha fazla fona

ihtiyag duyacak ve ihtiyacini kargilamada zorluklarla kargilagacaktir.

208 BEKTORE-COMLEKCI-SOZBILIR, a.g.k ..., s. 160.
209 AKGUC. Kredi ..., s.164.
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B. RASYO ANALIZI

Mali tablolar analizinde kullanilan en yaygin yontemlerden birisi
rasyo yontemi ile analiz teknigidir. Rasyolara, oranlar veya regyolar
dendigi de goriilmektedir. Bu analiz tekniginde, mali tablolardaki kalemler
arasindaki anlamli iligkiler, birbirinin ylizdesi veya birka¢ kati olarak

belirlenmektedir?! 0.

1. RASYO ANALIZININ AMACI VE KULLANIM ALANI

Bu analiz teknigi isletme i¢inden yoneticiler ile igletme digindan
hemen hemen tiim ¢ikar gruplarinca kullanihir. “Rasyo yontemi ile analiz”
bi¢iminde adlandirtlan bu yontemle, hesaplar veya hesap gruplart arasinda
matematiksel iliskiler kurulmak suretiyle, isletmenin; likidite durumu,
bor¢ 6deme giicii, finansman gekli, faaliyet sonuglari, karlihigy, iktisadi
varliklarint etkin bicimde kullanip kulanmadigi konularinda bir yargiya
varmak miimkin olabilmektedir. Bu konular tek tek veya birlikte ele
alinarak bir igletmenin kendi i¢inde veya igsletmelerarasi kargilagtirmalar
scklinde, bir yillik veya yillar itibariyle analizler yapllabilir21 I, Bu
yoniiyle rasyo analizi teknigi ile statik veya dinamik analiz yapilabilecegi

soylenebilir.

Rasyolar igletmeyle ilgili ¢esitli gruplarin degisik amaglar icin
kullanilirlar. Igletmenin yonetimi ile ilgili sahislar, igletme faaliyetlerinin
planlanmis hedeflere uygun olarak yapilip yapilmadigint kontrol etmek
olanagimi rasyo analizi ile elde ederler. Yani analiz, yonectime kendi
faaliyctlerini degerleme, hatalarini diizeltme ve mali kararsizliklar ile ticari
basarisizhklara siiriikleyici gartlardan kaginmak gibi durumlarda yardimei
olur. Bundan bagka scrmayedarlar rasyo analizi yaparak kendi ortaklik
paylarinda bir deger artiginin meydana gelip gelmedigini

zu‘a§t1rabilirlcr2lz. Bir dc isletmeye kredi verecek kurumlarn finansal

210 AKDOGAN - TENKER, a.g.k ..., 8. 399.
21 BEKTORE-COMLEKCI-SOZBILIR, a.g.k ..., s. 239.
212 ygman TEKOK. Finansal Yénetim, Finansal Planlama-Yatirim

Politikasi, II. Baski, San Matbaasi. Ankara, 1978, s. 217.
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analistleri igletmenin finansal tablolar: lizerinde rasyo analizi yaparak
isletmenin cari durumunu, yonetimin ehliyetini ve isetmenin uzun vadeli
beklentilerini degerlemeye calisir ve igletmenin bor¢ ddeme yetenegini

inceleyebilirler?!3.

Rasyolar, igletme faaliyetleri ve sonuglar: ile finansal durumunu

degerlendirmedeki kullanilis amaglart dikkate alinmak suretiyle

sintflandirilabilir. Bu durumda rasyolar;

1- Likidite Rasyolari

2- Mali (Finansal) Rasyolar

3- Faaliyet (Etkinlik) Rasyolar:
4- Karlilik Rasyolar

olarak bolimlenmektedir.

Bu gruplama, isletme ilgililerinin ihtiyaglarina cevap verecek bir
ozellik tasimaktadir. Isletmeye bor¢ verenler veya verecek olanlar,
ozellikle likidite oranlar ile ilgilenirken, ortaklar, karlilik oranlar ile

ilgilenmektedir.
2. RASYOLARIN YORUM ESASLARI

Daha 6nce de belirtigimiz gibi mali analiz araci olarak rasyolar, mali
tablolarda yer alan grup' veya boélimler ve kalemler arasindaki

matematiksel iliskilerin kurulmasindan dogmaktadir.

Mali tablolarda yer alan gesitli kalemler arasinda ¢ok sayida rasyo
hesaplamak miimkiin olmakla beraber, amag bu degildir. Analizde 6nemli
olan, cok sayida oran hesaplayarak yiginlar olugturmak degil, sinirh
sayida fakat isletmenin bor¢ 6deme yetenegi, mali biinyesi, karhiligi,

iktisadi degerlerini etkin bigimdc kullanip kullanmadig konularindaki

213 gk, BEKTORE-COMLEKCI-SOZBILIR, a.g.k ... s. 239, TEKOK, Finansal...
[I. Baskr, ..., s. 217.
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sorulara 1g1k tutacak rasyolar1 hesaplamaktir.

Sadece rasyolarin hesaplanmasi da bir anlam ifade etmez. Onemli
olan hesaplanan rasyolarin igletmenin amaglar: ile biitiinlestirilerek
degerlendirilmesi, yorumlanmas: ve ¢ikan sonucun nedenlerinin iyi
arastirtlmasidir. Ancak boyle yapilirsa rasyo analizinden beklenen fayda

saglanmig olur.

3. FON AKIM ANALIZINDE KULLANILABILECEK
RASYOLAR

Islctmelerin fon akim tablosunun analizinde sadece tabloda bulunan
yuzdeleri kullanarak yorum yapip bir sonuca varmanin yaninda, rasyo
analizindeki bazi oranlari da kullanarak fon akim analiziyle daha saghkh
sonuc¢lar clde edilebilecegini diisiinmekteyiz. Bu nedenle fon akim
analiziyle birlikte kullanilabilecek rasyo analizindeki oran gruplarini ele

alip incelemeye calistik.
a. Likidite Durumunun Analizinde Kullanilan Rasyolar

Likidite rasyolari, i§letmeleriﬁ cari durumunun belirlenmesinde,
kisa vadeli bor¢ 8deme giiciinii 6lgme veya diger bir ifadeyle kisa vadeli
bor¢larint zamaninda 6deyip, 6deyemeyecegini belirlemede kullanilir.
Ayrica likidite rasyolan i§létmelerin net igletme sermayelerinin yeterli
olup olmadigin tesbit etmek i¢in kullamlir. Likidite rasyolarina bakarak
bir karara varmadan 6nce, varliklarin kalitesi ve likidite derecesine de
bakmak gerekir. Bir varlifin kalitesi, o varligin satisa ¢ikarildiginda
gergek degerini bulma olasilifn olarak ifade edilir. iktisadi bir varhigin
paraya ¢evrilmesindeki gabukluk ve kolayhik ise o varhigmn likiditesini

1fade eder.

islectmelerin genelde kisa vadeli borglarini ddemekte kullanacaklarn
kaynaklar donen varliklar arasinda yer alir. Bu nedenle isletmelerin borg¢
odeme giicii bulunup bulunmadigini tespit etmek i¢in dénen varhiklarla

kisa vadeli borglar arasindaki iligkilerin incelenmesi gerekir.
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Donen varhiklar ile kisa vadeli bor¢lar arasinda iliski kurulurken,
donen varliklar grubundan dikkate alinacak kalemlerin 6zelliklerine gore,
lic temel rasyo vardir. Bunlar;

- Carl rasyo,
- Likidite rasyosu (asit-test rasyosu),
- Nakit rasyosu’dur.

Ayrica, likidite durumunun analizinde; yukarida belirtilen (¢ likidite
rasyosu disinda, bu rasyolar: des.tekleyen, baz1 diger rasyolardan da
yararlamlabilir. Bunlar1 $6yle siraliyabiliriz2!4:

- Alacaklarin devir hiz1 rasyosu,

- Stok devir hizi rasyosu,

- Stok bagimlilik rasyosu,

- Fon akim rasyosu (Faaliyet sonucu saglanan fon/ Kisa vadeli
yabanci kaynaklar rasyosu),

- Net ¢alisma sermayesi/ Faaliyetlerden saglanan fon rasyosu,
Bu likidite rasyolarini sirasi ile incelemeye ¢aligalim.
1) Cari Rasyo

Donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki iligkiyi
gdsteren bu rasyo, donen varliklar ile kisa vadeli yabanc kaynaklarin
birbirine boliinmesi surctiyle bulunur. Rasyonun payinda yer alan donen
varliklar toplami, siipheli alacak kargilifi, stok deger diistikliigi karsiligi
gibi aktifi diizenleyici hesaplarin bu toplamdan diigiildiikten sonraki
tutarini yansntmakta‘dlr. Paydasmdu‘ise kisa vadeli yabanci kaynaklar

toplamu tutart yer alir.

Donen Varhklar

Cari Rasyo= -
Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar (KVYK)

214 gk, AKDOGAN - TENKER, a.gk ... s. 405.
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Cari rasyo isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarini karsilama
gliclinii gosteren bir rasyo olup, yaygin bir kullanima sahiptir. Bu rasyo
tisletmenin her 1 TL’® lik borcuna kargilik ne kadar dénen varhiga sahip
oldugunu gostermektedir. Analistler de cari rasyonun payini olugturan
donen varliklann, paydada yer alan kisa vadeli yabanci kaynaklardan fazla
olmasini isterler. Bu bir anlamda net ¢calisma sermayesinin yeterli olmasi
demektir. Clinki cari rasyo, igletmenin genel likidite durumunu yansitarak
islctmenin net ¢aligma sermayesinin yeterli olup olmadigini ortaya koyar.

Bu nedenle de cari rasyoya, ¢alisma sermayesi rasyosu da denir.

Genel bir kural olarak cari rasyonun 2 olmast yeterli goriilmektedir.
Bununla beraber sermaye piyasasinin ycterince gelismedigi az geligmis
tilkelerde bor¢ 6deme giict agisindan rasyonun 1,5 olmasi yeterli kabul

cdilebilmektedir.

Bir igletmenin cari rasyonun yiiksek olmasi, isletmenin bor¢ 6deme
glicliniin de yiiksek oldugunun bir gostergesi olarak kabul edilir. Ancak,
bu durum kredi verenlerin lehine olurken, igsletme sahipleri veya
yoneticilerinin aleyhine olur. Cilinkii rasyonun ¢ok yiliksek olmasi
isletmede atil fon bulundugunu, kaynaklarin da etkin kullanilamadigini
gdsterir. Diisiik olan cari rasyo ise, donen varliklarin yiiksek likiditeye
sahip olduguna isaret sayilabilecegi gibi, net ¢aligma sermayesinin
yetersizligine de dikkati ¢cekebilir?!,

Cari rasyonun degerlendirilmesinde dikkat edilmesi gereken bazi
noktalar vardir. Ciinkii her zaman cari rasyonun 2’den biiyiik olmasi borg
odeme giiciiniin yeterli oldugunu gostermez. Bu sonucun yorumunda, yani
isletmenin borg Odeme giicti tizerinde etkili olan bazi ectmenler
bulunmaktadir?!®. Bunun icin cari rasyonun yorumunda; donen varhiklarin
devir hizlan (sioklarm devir hizi, alacaklarin devir hizi gibi), donen
varliklarin gergek degerleri veya bu degerlerde olusabilecek muhtemel

deger degismeleri ile donen varhiklarin hangi varhik unsurlarindan

215 BEKTORE-COMLEKCI-SOZBILIR, a.g.k ..., s. 244,
216 3k, AKDOGAN - TENKER, a.gk .... 5. 406, SEVILENGUL, a.g.k .... s. 160.
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olustugu, satinalma ve satig sartlari, igsletmenin faaliyet alanini, kisa
vadeli borg¢larin vadelerindeki dagilimi gibi etmenlerin yaninda, isletme
yoneticilerinin tecriibe ve bilgileri, mevsimlik dalgalanmalar gibi etmenler
de g6z 6niinde bulundurulmalidir. Cari rasyo rakam olarak yeterli olsa
bile, bor¢ 6deme giicu konusunda bir karara varirken tim bu etmenlerin

dikkate alinmas: gerekir.
2) Likidite (Asit-Test) Rasyosu

Likidite rasyosu, isletmenin stoklar1 ve gelecek aylara ait giderleri
disindaki likit dénen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara
oranlanmasiyla bulunur. Bu rasyo, cari rasyoyu tamamlayan, onu daha

anlamli hale getiren ve cari rasyoya gore daha hassas bir rasyodur.

Likidite rasyosu isletmenin satiglarinin durdugu anda kalan d6nen
varlik kalemlerinin kisa vadeli borglart kargilayip karsilayamayacagini
gosterir. Donen varhiklar arasinda yer alan stoklar kaleminin paraya
cevrilmesi, stok devir hizina bagh olmakla birlikte, genelde diger donen
varlik unsurlarina goére paraya cevrilmesi daha uzun bir siireyi
gerektirdiginden, likidite durumunun analizinde doénen varlik toplamindan
cikartilmast uygun goriilmektedir. Likidite rasyosu asagidaki bi¢imde

formdile edilebilir.

_ (Dénen Varliklar) - (Stoklar + Gelecek Aylara
Ait Giderler)

Likidite Rasyosu =
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

veya

(Hazir Degerler) + (Menkul Kiymetler)
+ (Kisa Siireli Alacaklar)

Likidite Rasyosu =
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
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Likidite rasyosunun genelde 1:1 olmasi yeterli goriilmektedir. Bu
rasyonun | olmasi, isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin
tamaminin nakit ve siliratle paraya g¢evrilebilir degerlerle
kargilanabilecegini gosterir. Ancak rasyonun 1’den kiiciik olmasi veya 1’e
esit olmas: her zaman isletmenin likidite durumunun koti veya iyi
oldugunun bir gostergesi degildir. Bu nedenle sonucun degerlendirilmesi
sirasinda stoklarin devir hizimin, alacaklarin tahsil kabiliyetinin ve
satislardan saglanacak karin olugturacagr fonlarin, likit degerlerin
terkibinin ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin vadeleri ile ddenmelerinde
donen varliklardan hangi kalemlerle 6deneceklerinin de mutlaka goz

oniinde bulundurulmasi gerekir?!7.

Rasyo 17in altina distiigiinde borg ‘ddeme glicii agisindan bir
tchlikenin sz konusu oldugu sdylenebilir. Ancak iilkemizde genelde
islctmeler faaliyetlerini kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse ettikleri
icin likidite oranlan I’in alunda olmaktadir?!8,

3) Nakit Rasyosu

Isletmenin stoklar, ticari alacaklar, alacak senctleri ve benzeri
alacaklart ile menkul kxymcﬂcr ve gelecek aylara ait giderlerinin diginda
kalan dénen varhiklarinin olugturdugu hazir degerlerinin kisa vadeli
yabanci kaynaklarina oranlanmasi sonucu ortaya g¢ikan rasyoya nakit
rasyosu denir. Isletmenin elindeki hazir degerleri ile kisa vadeli yabanci

kaynaklarini ne dlgiide kargitadigint 6lgmede kullanilan bir rasyodur.

Hazir Degerler

Nakit Rasyosu =
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

217 BEKTORE-COMLEKCI-SOZBILIR, a.g.k ..., s. 245.
218 gk, AKGUC, Kredi ..., .. 125-126.
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Nakit rasyosu ayni zamanda faaliyetlerden saglanan fon giriglerinin
durmasi ve alacaklarin tahsil edilememesi durumunda isletmenin kisa

vadeli yabancrt kaynaklarinin ne kadarint 6deyebilecegini ortaya koyar2!?.

Rasyonun 0,20’nin altina diismemesi genel bir kural olarak kabul
edilmektedir. Fakat diger rasyolarda oldugu gibi bu rasyoda lilkemizde
genelde 0,207 nin altinda ¢ikmaktadir. Rasyonun 0,20 nin altina diigmesi
durumunda, isletme parasal yonden sikintiya digebilir ve bu da igletmenin
yeni krediler bulma zorunlulugunu dogurur. Fakat diigiik bir rasyoda
kotiiye yorumlanmamalidir. Ciinkii satiglar ile alacaklarin tahsil kabiliyeti
iyi oldugu zaman daha diigiik bir nakit rasyosu ile ¢alismanin hig bir zarar
yoktur. Ancak bununla beraber oranin fazla biiyiik olmas: da istenmez.
Clinkii isletmedé gereginden fazla nakit ve nakit benzeri deger bulunmas:
isletmenin karlilhigini olumsuz yonde etkileyecektir. Ayrica enflasyon
ortaminda ulusal para cinsinden nakit degerlerin “enflasyon kaybi”na
neden olacagi da unutulmamalidir. Bu nedenle igletmenin elinde
bulundurmas: gereken nakit mevcudunun iyi ayarlanmast ¢gok dnemli bir

konudur.

4) Kisa Vadeli Borg Odeme Giiciinii Olgmede

Kullanilan Diger Rasyolar

Likidite rasyosunun analizinde, yukarida belirtilen oranlarla birlikte
alacaklarin devir hizi, stoklarin devir hizi gibi faaliyet rasyolar: ve stok
bagimlilik rasyosu ile fon akim tablolar: verilerinin kullanilmast suretiyle
saptanan oranlarin beraberce incelenip degerlendirilmesi uygun olur?29,
Bu rasyolardan alacak ve stok devir hizi, faaliyet oranlart iginde

incelenceeginden diger rasyolar burada ele alinip incelenmigtir.
a) Stok Bagimiilik Rasyosu

Likidite rasyosunun birden kiigik olmasi, igletmenin kisa vadeli

e . < o 221
yabanct kaynaklarini ddemesinde stoklara bagunh oldugunu gosterir== .

219 6EVILENGUL, a.gk ..., s. 162,
220 AKDOGAN - TENKER, a.gk ..., s. 411.
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Bu bagimhiligin oOlg¢lilebilmesinde 1ise, stok bagimhihk rasyosu

b

kullanilmaktadir. Bu rasyoyu su sekilde gdsterebiliriz222

(K. V.Y.K.) - (Hazir degerler

+ Stiratle paraya cevrilebilir varliklar)

Stok Bagimhilik Rasyosu =
Stoklar

Bu rasyo, isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarimin geri
odencbilmesinde hazir degerleri ve diger siiratle paraya gevrilebilir
varhiklart diginda, stoklarin yiizde kaginin satilmast gerektigini gosterir.
Stok bagimlilik rasyosu biiyidiikge, kisa vadeli borglari 6demede
bagvurulacak stok miktart da artar. Ozellikle stok devir hizinin disiik
oldugu isletimelerde bu rasyonun biiylimesi, 6demede giigliikleri giindeme

getirebilir223.

b) Fon Akim Rasyosu
Bu rasyoyla isletmenin faaliyetleri sonucu sagladig: fonun, kisa
vadeli yabanci kaynaklarin ne kadarlik bir kismin: finanse ettigi veya kisa

vadeli yabanci kaynaklar: kag defa karsiladig: saptanabilir224. Bu rasyoyu

su sekilde gosterebiliriz:

Faaliyet Sonucu Saglanan Fon

Fon Akim Rasyosu =
Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

22V SEVILENGUL, a.gk ... s. 161,

222 AKDOGAN - TENKER, agk ..., s. 412.

223 §EVILENGUL. agk ... s. 161,

224 3k, AKDOGAN - TENKER, a.gk ..., 5. 412,
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Bu rasyodaki tutarlar fon akim tablosu ve bilancodan elde
cdilmektedir. Kugkusuz burada, borglar, gelecek donemde odenecek
tutarlart temsil ederken, faaliyet sonucu saglanan kaynaklarin, gecmis
verileri temsil etmesi, rasyonun yorumundan saglanacak sonuca golge
diistirebilir?23. Ancak normal ekonomik kosullarda, isletmenin bir yil nce
sagladigr fon tutarina yakin tutarlart gelecek yilda da saglayacag:
digtintlir. Boyle olunca faaliyet sonucu saglanan fon tutarlarinin gegmis
donem verilerini belirtmesi biiyiik bir sakinca yaratmaz. Kaldi ki proforma
fon akim tablolarmin dizenlenmesi durumunda, proforma fon akim
tablosundaki tutarlar alinarak, faaliyetten saglanan fon tutarinin da kisa
vadeli yabanct kaynaklarin 6denecegi doneme ait olmasi saglanabilir220,

Boylece rasyo, daha anlamli bir hale getirilmis olabilir.
c)Net Caligma Sermayesi/ Faaliyetlerden Saglanan Fon Rasyosu

Bu rasyo, nct galisma sermayesinin faaliyetlerden saglanan fonlarla
kargilanma oranini gosterir. Bir iglctmede faaliyetlerden saglanan fonlar,
net isletme sermayesini kargiladiktan sonra, diger sabit kiymetlere ne
kadar katkida bulunursa o kadar iyi olur. Bu durumda igletme, lg¢iinci
kisilerin baskis1 aluna girmeden, borg¢larini 6deyebilecek ve faaliyetlerini

genisletebilecektir.

[sletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarini 6deme yeteneginin
saptanmasinda, ®nce cari rasyoya daha sonra likidite rasyoya, nakit
rasyosuna ve fon akim tablolar1 rasyolarina bakilmas: uygun olur. Yani
tim oranlarin birflikte degerlendirilmesi daha iyi yorum yapilmasina
yardimer olacaktir. Bir de igletmenin likidite durumunu analiz edip
yorumlarken tek bagina rasyolardan yararlanmak degerleme ag¢isindan
cksik olacags icin, igletmeyle ilgili tiim tamamlayici bilgileri de dikkate

almak gerckir.

225 AKDOGAN - TENKER. a.gk ... s. 412,
226 AKDOGAN - TENKER, a.gk ..., s. 413.
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b. Mali(Finansal) Yapi1 Analizinde Kullanilan Rasyolar

[sletmenin mali yapisinin ve uzun vadeli bor¢ 8deme giiciiniin
oOlglilmesinde kullanilan rasyolar bu grupta toplanmaktadir. Kaldirag
rasyolart olarak da adlandirilan bu rasyolarla, isletmenin 6z kaynaginin
yeterli olup olmadigi, kaynak yapisi i¢inde borg ve 6z kaynagin dengesi ve
Oz, kaynak olarak yaratilan fonlarin ne tlir ddonen varhik ya da duran
varhiklara kullanildigr ve bor¢lanmanin girket karina olumlu veya olumsuz

katkisinin ne oldugu belirlenebilir.

Mali yapiyla ilgili rasyolar igletmenin faaliyetlerini zararla
kapatmasi, varhiklarinin degerinin diigmesi ve bekledigi nakit
harcketlerinin ger¢eklesmemesi durumunda, igletmenin borglarini
zamaninda ddeyip 6deyemeyecegi konusunda onemli bilgiler saglar. Oz
kaynagin toplam kaynaklar i¢indeki payinin yilikselmesi finansal yapiy:
gliglendirir ve kredi veren igletmenin riskini azalur. Kaynaklarin etkin
kullamimina bagli olarak finansal rasyolar iki yonlii bir etkiye sahiptir.
Yani kaynaklar kullanimdaki etkinlife gore karlilig1 artirabilecegi gibi
azaltarak faaliyetlerin zararla sonug¢lanmasina da neden olabilir. Bu
ncdenle igsletmelerin 6z kaynak - yabanci kaynak dengesini risk sinirimi da
dikkate alarak optimal diizeyde tutmalart gerekir. Aksi halde igletmeler
borc¢larini 6demekte giicliiklerle kargilasabilecegi gibi, faaliyetleri zararla

da sonuglanabilir.
1) Borg¢larin, Aktif Toplamina Rasyosu

Borg¢larin aktif toplamina (veya pasif toplamina) rasyosu, igletmenin
aktiflerinin ne kadarhk kisminin yabanci kaynaklarla finanse edildigini
gosterir. Rasyo kisa ve uzun vadeli yabanci kaynak (UVYK) toplaminin
aktif (veya pasif) toplamina bdliinmesi surctiyle hesaplanmakta ve yabanci
kaynaklarin toplam kaynaklar i¢indeki yiizdesini ifade etmektedir. Bu

rasyoya Kaldirag veya borg rasyosu da denilmcktedir.
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Y abanci Kaynaklar(borglar) Toplami

Kaldirag Rasyosu =
Aktif Toplami

Yabanci Kaynaklar (bor¢lar) Toplami

veya = .

Pasif (yabanci kaynak + 6z kaynak) Toplami

Isletmeye kredi verenler rasyonun kiigiik olmasini arzularlar. Clinkd
islctmenin tasfiyesi durumunda, isletmeye kredi verenler 6z kaynaklarin
yeterli olmasi halinde alacaklarini tahsil etme olanagini bulabileceklerdir.
Ancak diger bir taraftan ortaklar, rasyonun belli bir diizeye kadar biiyiik
olmasini arzularlar. Ciinkii rasyonun biiyiik olmast finansmanda yabanci
kaynaklarin 6z kaynaklara nispeten daha fazla kullamildigini gosterir. Bu
isc finansman kaldiracinin etkisi ile isletme karhiligini artirip, ortaklarin
daha fazla kar almalarini saglayacaktir. Ancak bu gekilde finansman
isletmenin riskli bir gsekilde finanse edilmesi demektir. Buna ragmen
isletme yoneticileri orani yiiksek tutarak ve kaynaklart etkin kullanmak
suretiyle isletmenin karliligint artirabilir ve ortaklarin daha fazla kar pay:
almalarin1 saglayabilir. Ancak kaldirag etkisinden sinirsiz bir gekilde
yararlanma olanagi yoktur. Ayrica bir de yabanci kaynak maliyeti 6z
kaynak maliyctini agiyor ise borcun kaldirma etkisinden yararlanmak zaten
miimkiin olmayacakur. Finansman yoneticilerinin emniyet ve yiiksek kar
saglama ile zarar riski arasinda bir denge kurmalar gerekmektedir. Bu
nedenle de 6z kaynak - yabanci kaynak dengesini sermaye maliyetinin
minumum diizeyde olacag:t noktada gergeklegtirmeye gayret
ctmelidirter??”.

Bu rasyonun % 50’yi gegmemesi beklenirken, lilkemizde bu rasyo

ccencllikle % 60’a kadar olumsuz olarak nitelenmemektedir?28, Rasyonun

o

227 3Ky AKDOGAN - TENKER, a.gk ..., s. 416.
228 SEVILENGUL, a.g.k ... s. 165.
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% 50’nin altinda olmas: aktiflerin yapisina bagli olmakla birlikte

isletmenin bor¢ 6deme giicijriijn iyi oldugunu gosterir.
2) Oz Kaynaklarin, Aktif Toplamina Rasyosu

Oz kaynaklarin aktif toplamina rasyosu, varliklarin yiizde kaginin
isletme sahip ve ortaklari tarafindan finanse edildigini ortaya koyar.
Rasyo isletmenin uzun vadeli bor¢ ddeme giictinli de gostermektedir.
Ayrica bu rasyo orta ve uzun vadeli kredi analizlerinde igletmenin kredi

degerini tespit amaciyla da kullanilabilir.

Oz Kaynaklar

Oz Kaynak Rasyosu =
Aktf Toplami

Oz Kaynaklar

veya =

(Yabanci Kaynaklar) + (Oz Kaynaklar)

S6z konusu rasyonun yiiksek olugu, isletmenin uzun siireli
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi nedeniyle mali yonden zor
durumlara diigmesi olasthiginin az oldugunu ifade eder???. Veya bu
rasyonun yliksekligi isletme v;arlllklarmm biyiik bir bdlumiiniin
finansmaninda 6z kaynaklarin kullanildigini da gosterebilir. Oz
kaynaklarin toplam kaynaklar igindeki payinin yiiksek olmasi, alacaklilarin
giivencesinin arttigin gosterirken, bir de bu rasyo igletmenin 6z kaynaga
eore daha diisik maliyetli uzun vadeli yabanci kaynagi yecterince
kullanmadigint veya ¢ok az kullandigini da gosterebilir. Oysa igletme
diislik maliyetli uzun vadeli yabanci kaynaklardan yararlanmak suretiyle,

Oz sermayenin karlilik oranint artirabilir?39. Ancak bundan dnceki rasyoda

229 AKGUC. Finansal ... s. 38.
23 AKDOGAN - TENKER, a.gk ..., 5. 417.
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da belirttigimiz gibi bunun bir optimal noktas: vardir.

Normal kogullarda rasyonun % 50’nin altina dlismemesi gerekir?3!,
Ancak gelismekte olan iilkelerde sermaye birikiminin yeterli diizeyde

olmamasi nedeniyle rasyo genelde % 50’nin altinda ¢ikmaktadir.
3) Oz Kaynaklarin Yabanci Kaynaklar Toplamina Rasyosu

Oz kaynaklarin kaynaklar toplamina rasyosu, igletmenin 06z
kaynaklar: ile kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklari arasindaki iligkiyi
gdsterir. Igletmenin mali bagimsizlik derecesini gosteren rasyo, ddeme
glicli katsayisi, bor¢lanma katsayisi veya finansman rasyosu adlar ile de

ifade cdilmektedir?32,

Oz Kaynaklar

Finansman Rasyosu =

Toplam Yabanci Kaynak

Oz Sermaye

Toplam Borglar

Rasyonun en az I|:1 olmas: istenir?33. Rasyonun | olmasi 6z
kaynak-bor¢ dengesi agisindan yeterli goriiliirken, 1’den biliylik olmasi
isletme faaliyetlerinde kullamlan iktisadi varliklarin biiyiik bir boliiminiin
Oz kaynaklar ile finanse edildigini gostermektedir. Ayrica bu rasyo
islctmenin giivenilirligini artirmasinin yaninda, daha uygun kogullarda
kredi bulma olana@: da saglayacak ve bir de isletmeyi, alacakli durumunda
bulunan iglincii kigilerin baskisidan kurtaracaktuir. Buna karsilik
rasyonun 1’in altina diigmesi ise tiglincii kigilerin igletmeye ortaklardan

daha fazla yatinnm yaptugim gosterir ki, bu da alacaklilarin glivencesini

231 AKDOGAN - TENKER, a.gk ... s. 418,
232 AKDOGAN - TENKER, a.gk ..., s. 418.
233/\KGUC. Finansal ..., s. 40.
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azaltmakta, ayrica ekonomik durgunluk donemlerinde, agir faiz yiki,
isletmenin mali olanaklarini tiiketerek, isletmeyi borglarint 6deyememe

]
durumunda brrakabilir?34,
4) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif Toplamina Rasyosu
Bu rasyo, kisa vadeli yabanci kaynaklarin, pasif toplamina

bolinmesi ile elde edilir.

Kisa Vadceli Yabanct Kaynaklar
Rasyo =

Pasif Toplami
(Oz Kaynaklar + Yabanci Kaynaklar)

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamina rasyosu, igletme
varliklarinin yiizde kaginin finansmaninda kisa vadeli yabanct kaynaklar

kullanildigin: gosterir.

Finansmanda temel ilkelerden biri yararlanilan kaynaklarin siiresi
ile bu kaynaklarin kullanilmis oldugu aktif degerlerin isletmede
kullanilabilecegi siire arasinda uyum saglanabilmesidir. Bu nedenle finans
yéneticisinin kisa vadeli yabanci kaynaklarin kullaniminda bu itkeyt goz
oniinde tutmast ve bu finans kaynagini duran varhiklarin finansmaninda

kullanmaktan kaginmasi gerekir.

Rasyonun yiiksek olmasi aktiflerin biiyiik bir bolimiiniin kisa vadeli
yabanct kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Genelde iiretim
isletmelerinde bu rasyonun 1/3’den fazla olmamasi arzulanir?3>. Ancak
tilkemizde uzun vadeli kredi bulma olanaginin sinirlt olmasi ile scrmaye
piyasasinin gelismemis durumda bulunmasi ve ticaret bankalarinin kisa

siireli kredi verme cgiliminde olmalari nedeniyle, igletmeler aktiflerini

234 AKDOGAN - TENKER, a.gk ... s. 418.
235/\KGUC. Finansal ..., s. 41.
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daha ¢ok kisa vadeli yabanci kaynakla finanse etmek durumunda kalmakta
ve bu nedenle rasyo genellikle % 50 dolayinda gergeklegsmektedir.
Rasyonun c¢ok yiiksck ¢ikmasi igletmelerin aktiflerini finansmanda ¢ok
fazla kisa vadeli yabanci kaynak kullandigini gosterir ki; bu, igletme igin
biiylik bir risk olusturur. Boyle bir durumda, 6zellikle duran varhklar
grubunun kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmemis olmasi
arzulanir. Finanse edilmesi ise, igletmelerin 6deme darbogazina
girmelerine neden olacaktir. Duran varhiklarin finansmaninda kisa vadeli
yabanci kaynak kullanilmasi durumunda igletmenin net ¢caligma sermayesi
negatif bir sayr olacafindan, igletme faaliyetlerinin siirdlirlilmesinde

tigtinct kigtlerin baskist altina girtlmig olur?36,

5) Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklarin Yabanci Kaynaklar
(KVYK + UVYK) Toplamina Rasyosu

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara rasyosu
isletmenin kaynaklarinin vade yapisi hakkinda bir gorlig verir. Bu
rasyoyu; firmanin varlik yapisi, kullanilan teknoloji ve uzun siireli kaynak

kullanma olanag: etkiler.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Rasyo =
Yabanci Kaynaklar Toplami

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin kaynaklar i¢gindeki payinin giderek
artimasi, isletmede bor¢ 6deme sorunu yaratabilir. Clinkii kisa vadeli

yabanci kaynaklar stk sik 6denmek durumundadir.

Ulkemizde bir yandan enflasyon, diger yandan uzun vadeli yabanci
kaynak bulmadaki giigliikler ve igletmenin varhik yapisi, dénen varliklarin
toplam varliklar iginde biiylik pay tagimasi, Kkisa vadeli yabanci
kaynaklarin toplam kaynaklara rasyosunun genelde % 75- % 80 dolayinda

olugsmasina yol agmaktud1r237.

236 AKDOGAN - TENKER, a.gk ..., s. 420.
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6) Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif Toplamina Rasyosu
Uzun vadeli yabanci kaynaklarin pasif veya aktif (veya 6z kaynak +

yab. kayn.) toplamina rasydsu isletmenin sahip oldugu varliklarinin ne

kadarhik bélimiiniin, uzun vadeli borglarla finanse edildigini gosterir.

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Rasyo =
Pasif(Aktif veya Oz Kaynak + Yabanci Kaynaklar) Toplami

Ticart igletmeler, genellikle uzun vadeli yabanci kaynaklardan daha
az Olciide yaralandiklarnindan, anilan rasyo, ozellikle dretim igletmelerinin

analizinde kullanilir.

Rasyonun yiksek olmasi, igletmenin faaliyetlerini yiriitmek igin
onemli miktarda uzun vadeli yabanci kaynak kullandigini gosterir ki bu da
tsletmenin her yil onemli miktarda finansman giderine katlanmasi
demektir. Ulkemizde uzun vadeli bor¢glanma olanaklarinin sinirlt olmasi
ncdeniyle, bilangolarda bu kalemin nispi oneminin diisiik oldugu
goriilmektedir. Pasif toplami iginde, 6z kaynak ve kisa vadeli yabanci
kaynaklarin paylarini dikkate aldigimizda, bu rasyonun normalde % 16
olmasi gerckmektedir.

’ «

7) Duran Varhiklarin Oz Kaynaklara Rasyosu
Duran varhiklarin 6z kaynaklara rasyosu, duran varliklarin ne
kadarhik boliimiiniin 6z kaynaklarla finanse cdildigini gosterir. Bagka bir

anlatimla, 6z kaynaklarin ne dl¢iide aktife bagh hale geldigini gosterir.

Duran Varliklar

Rasyo = -
Oz Kaynaklar

237/\KGUC. Finansal ..., s.s. 42-43.
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Rasyonun genelde 1’den kiigiik olmasi arzu edilir. Bu durum
isletmenin duran varhklarinin tamaminin 6z kaynaklar ile finanse
edildigini gosterir. Rasyonun 1’den biiyiik olmas: ise duran varliklarin
finansmaninda bir miktar yabanci kaynaga basvuruldugunu gésterir.
Ciinkii tilkemizde sermaye birikiminin yetersiz olmasi, duran varhklarin
bir boliimiiniin finansmaninda bir miktar yabanct kaynak kullanilmasini
gerektirmektedir. Ancak bu durumda da kullanilan yabanci kaynagin uzun

vadeli olmas: tercih edilmelidir.
8) Maddi Duran Varliklarin Oz Kaynaklara Rasyosu
Arazi, arsa, bina, makina - techizat, tagit arag ve gerecleri gibi

maddi duran varliklarin ne dlgiide 6z kaynaklarla finanse edildiginin

saptanmasinda kullanilan bir rasyodur.

Maddi Duran Varliklar (Net)

Rasyo =
Oz Kaynaklar

Rasyonun payinda yer alan maddi duran varliklar, birikmig
amortismanlar c¢iktiktan sonra kalan net degerleri gostermektedir.
Rasyonun [’den kii¢iik olmasi istenir. Ancak bu rasyo genel bir durumu
yansitmakta olup: i§]éflﬂ€]€l‘il‘] konusuna ve ©6zel durumlarina gore
degisebilir. Genel olarak rasyonun 1’den kiigiik olmasi, maddi duran
varliklarin tamaminin 6z kaynaklar ile finanse edilmesinin yaninda, 0z
kaynaklarin diger aktiflerin finansmaninda da kullanilabildigini gosterir.
Ayrica 0z kaynaklarin ne kadarlik bir boliimiiniin maddi duran varhiklara
baglanmig oldugunu gosterir. Rasyonun 1’in izerinde olmasi ise, 6z
kaynaklarin maddi duran varliklar finanse etmeye yctmédigini ve yabanci
kaynaklara basvuruldugunu gosterir. Bu durumda yabanci kaynaklarin

uzun vadeli olmasi tercih edilmelidir.
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Isletmelerin mali yapilarinin analizine yonelik olarak, yukarida
belirtilen rasyolarin sayisini daha da artirmak miimkiindiir. Tiim bu mali
rasyolar degerlendirilirken; satiglarin istikrarli olup olmadigina,
hammadde fiyatlarinin kararliligina, faaliyette bulundugu endiistri
kolundaki rekabet kosullarina, hammadde kaynaklarint ve mal piyasalarini
kontrol etime olanagina, lrlinlerin genig bir misteri kitlesi tarafindan
benimsenip benimsenmedigine, likit fonlarin yeterliligine, endiistriyel
iligkilerine, yonetim kadrosunun yeteneklerine, kullandig: teknolojiye

bakilmasi gerekir.

Yukarida belirtilen etmenlerin, bir isletme ig¢in iyi olmasi, bu
isletmenin finansmaninda daha fazla borg kullanilabilecegini gosterir. Bu

saytlan ctmenler, finansman riskini azaltan baglica etmenlerdir.

c. Faaliyet(Etkinlik) Rasyolari

Bu grupta yer alan rasyolar, igletmenin sahip oldugu ve
faaliyetlerini gergeklestirmede kullandigir varliklarin ne Olgilide etkin
kullanildigint tespit etmek igin hesaplanir. S6z konusu rasyolar gesitli
aktif varlik yatirnmiyla isletmenin satig dizeyi arasindaki iligkileri esas
alir23® Faaliyet rasyolart satiglarla stoklarin, alacaklarin ve diger
aktiflerin arasinda uygun bir oranin bulunmasini 6nermekle birlikte, aym
zamanda diger rasyolarin yorumlanmasina da katkida bulunurlar.
Varhklarin devir hizlari, isletme varliklarinin borglart karsilama

yeteneklerini belirleyen en 6nemli 6lgiitlerden biridir?3?.

Bu rasyolara, faaliyet rasyolar, verimlilik rasyolar: veya devir hizi

rasyolart da denilmektedir.

238 TURKO. a.g.k ..., s 930
239 SEVILENGUL, a.g.k ... s. 170.
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1) Stok Devir H121

Stok devir hizi rasyolari, stok kalemlerinin ne kadar bir siire
igerisinde dretim faaliyetinde tiikendigini veya satig hasilatina
donigtiiglinii 6lgmeye yarayan rasyolardir. Baska bir anlatimla; stok devir
hizi rasyosu stoklarm satiglar yoluyla alacaklara déniisiim hizi hakkinda
240

bilgi verir . Stok devir hizt rasyolari, bir de stoklarin belirli bir dénem

iginde kag¢ defa yenilendigini gosterir.

S6z konusu rasyolari, ticaret ve udretim igletmelerinde ayri ayri
241 '

icelemek gerekir
a) Ticaret Isletmelerinde Stok Devir Hiz
Ticaret igletmelerinde stok devir hizi, satilan malin maliyetinin

ortalama stok miktarina boltinmesi ile hesaplanir.

Satilan Malin Maliyeti

Stok Devir Hiz1 = .
Ortalama Stok

Stok devir hizi, isletmenin elindeki stoklarin paraya gevrilme
cabuklugunun bir dlgistdiir. Stoklarin paraya ¢evrilme hizi, faaliyet alanti,
isletmenin satig politikasi, finansal yapist vb. faktorlerle yakindan
ilgilidir. Ortalama stok donembagt ve donemsonu stok toplaminin ikiye
boltinmesi scklinde hesaplanir. Eger stok hareketleri yil iginde biyiik
dalgalanmalar gosteriyorsa (6zellikle mevsimlik hareketlerin etkisiyle), bu
durumda ortalama stok, her ay sonundaki stok rakamlarinin basit aritmetik
ortalamasiin alinmasi1 (aylik stok toplamlarinin 12’ ye boliinmesi)

surctiyle bulunabilir?42.

240 BERK, agk ... s. 38.
24 By, BEKTORE-COMLEKCI-SOZBILIR, a.gk ..., s. 255,
AKDOGAN-TENKER, a.g.k ... s. 425, SEVILENGUL, a.gk ..., s. 171.

106 .



Stoklarin devir hizi, net satiglar/ortalama stok seklinde de
hesaplanabilir. Bu durumda rasyonun gercekcei olmasi igin ortalama stok
degerinin maliyet bedeli tizerinden degil satig fiyatlar: lizerinden tespit
cdilmesi gerekir. Stok devir hizinin bu sekilde tespit edilmesi, satilan

malin maliyetinin dogru saptanamamasit durumunda tercih edilmelidir.

Stoklarin devir hizi rasyosunun iglctmenin ¢alisma alanina gore
normal sayilan dlgiilerden farkli olmasi igletmenin iyi gall.§mad1g1m veya
talepleri kargilayamayacak duruma diigtiigiinii gosterebilir. Isletmenin satig
hacmine gore elinde fazla miktarda stok bulunmasi veya stok devir hizinin
¢aligma alanina gore diisik olmasi, isletmenin katlandigir stok

maliyetlerinin yiiksek oldugunun bir gostergesidir.

Stok devir hizinin yiiksek olmasi, herseyden Once isletmelerin
maruz kaldig: fiyat, moda ve talep degismelerinden dogan riskleri azaltir.
Bunun yaninda isletmenin karliligini olumlu yonde etkiler ve stoklara daha
az sermayenin baglanmasina olanak saglar. Ancak, stok devir hizinin
yliksekligi, stoklarin sik sik tiikenmesinden yani yeterli stok
bulunmamasindan, fiyatlarin indirilmesi gibi nedenlerden

kaynaklaniyorsa, karliligin artmasi genelde s6z konusu olamaz.

Stok devir hiz1 yiiksek olan bir isletme, satiglanini finanslamak i¢in
Kisa vadeli yabanct kaynak bulma yoluna gitmekte sakinca gérmez. Cilinki
stok devir hizinin yiiksek olmasindan dolay: igletmenin sagladigr kisa

vadeli yabanci kaynagi vadesinde kolaylikla 6deyebilecektir.
b) Uretim 1§let‘melcrinde Stok Devir Hizi Rasyolarl

Urctim isletmeleri, iiretim faaliyetlerinde bulunduklarindan
bunlarda,ilk madde ve malzeme, yart mamul ve mamul stoklart olmak
lizere degisik stok tiirteri vardir. Bu nedenle, stok devir hizlarinin
hesaplanmasinda; her Ug! stok tiirtinin de ayri ayrt rasyolarinin

hesaplanmast gerckir.

242 g, AKDOGAN-TENKER. a.gk ... s. 426, AKGUC, Finansal ..., s. 52.
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- Mamul Stok Devir Hizi: Mamul stoklarinin ne kadarlik bir siire

icinde satig hasilatina dontigtiiglinii gdsteren bir rasyodur.

Satilan Malin Maliyeti
Mamul Stok Devir Hiz1 =

Ortalama Mamul Stoku

- Yarimamul Stok Devir Hizi: Yart mamul stoklarinin ne kadarlik bir

stirede mamul haline doniigccegini belirlemede kullanilan bir rasyodur.

Uretilen Mal Maliyeti
Y arimamul Stok Devir Hizi =

Ortalama Yart Mamul Stoku

- Hammadde Stok Devir Hizi: Uretim isletmelerinde hammadde
stoklarinin belirli bir donemde, iiretim stirecinin gercktirdigi hammadde

miktarlarini karsilamak i¢in kag kere devrettigini gosteren bir rasyodur.

Direkt [k Madde ve Malzeme Gid.
Hammadde Stok Devir Hizi =

Ortalama [k Madde ve Malzeme

2) Alacaklarin Devir Hizi

Alacaklarin devir hizi, net satiglar tutarinin, hesap ddnemi
sonundaki ticari alacak (scnctli ve senetsiz) tutarina veya ayhik ortalama
ticari alacak tutarina boliinmesi ile hesaplanir. Bu rasyo ticari alacaklarin

bir yilda kag defa tahsil edildigini ifade etmekle birlikte ticari alacaklarin
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likiditesi hakkinda bir yargiya ulagilmak istenildiginde de bagvurulan bir

rasyodur.

Kredili Satiglar Tutan

Alacaklarin Devir Hizi1 =

Ticart Alacaklar
(Ortalama Tic. Alac.)

Ticari alacaklar, kredili satiglar sonucu dogdugundan, rasyonun
payinda kredili satiglar tutarinin yer almasi daha dogru sonuglar verir.
Ancak, kredili satiglar tutarinin bilinmemesi durumunda, net satiglar tutar
da esas alinabilir. Rasyonun paydasinda yer alan ticari alacaklar,
isletmenin esas faaliyetlerinden dogan senetli ve senetsiz alacaklarini
icermektedir. Ayrica bu alacaklarin iginde sipheli veya degersiz hale
243

gelmiy alacaklara da yer vermek gerekir<®?. Yani ticari alacaklar briit

degerleri lizerinden dikkate alinmalidir.

Alacaklarin devir hizi rasyosu, igletmenin likidite durumunun
Olclilmesinde yararlanilan tamamlayict rasyolardan birisidir. Alacak devir
hizinin yiiksek olmasi, giipheli alacaklardaki kaybin bir risk olarak azhgini
gosterir ve kredili satig politikasina yon verir?44. Yine devir hizinin’
yiksek olmasi igletme lehine yorumlanan bir durum olup, ¢aligma
scrmayesinin alacaklara, nispeten az miktarda baglandigini, alacaklarin
zamaninda tahsil edildigini ve vadelerin kisaldigint gostermektedir. Ayni
zamanda yiiksek bir devir hiz1 s6z konusu iken, daha diigtik cari ve likidite

rasyo yeterli kabul edilebilmektedir.

Diger taraftan alacak devir hizinin azalmasi, ¢aligma sermayesinin
biiyiik bir boliimiiniin alacaklara tahsis edildigini, alacaklarin tahsilinde

giicliikler yasandigini ve satig vadelerinin uzadifing gosterir. Ve ayrica

243 gy, AKGUC, Finansal ..., s. 48.
244 BEKTORE-COMLEKCI-SOZBILIR, a.g.k ..., s. 253.
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diigtik devir hizi, kredi ve tahsil masraflar: ile stipheli alcaklardan dogacak
zararin artacagini gosterir ve bu durumda daha yiiksek bir cari orana

thtiyag¢ dogurur.

3) Alacaklarin Ortalama Tahsilat Siiresi

Alacaklarin ortalama tahsilat siiresi, alacak devir hizint tamamlayici
nitclikte bir rasyodur. Isletmenin miisterilerinden olan alacaklarinin tahsil

olanaklarini, isletmenin fonlarint ortalama ne kadarhik bir siire igin

alacaklara bagladigini gosterir.

Ticari Alacaklar

Alacaklarin Ortalama Tahsilat Siiresi =
‘ Giinliik Ortalama Kredili Satiglar

Ticari Alacaklar

Yillik Net
Kredili Satiglar / 360(veya 365)

360(veya 365)

Alacaklarin Devir Hizi

Hesaplanan alacaklarin ortalama tahsil siresinin, ayni endiistri
kolunda caligsan isletmelerin ortalama siiresinden biiyilik olmamast istenir.
Bu arada incelenen isletmenin alig ve satistaki kredi siirelerinde bir
dengenin bulunmasi §arlt1r24,5.

Alacaklarin ortalama tahsilat siiresi, kisa bir siireyi gosteriyorsa

isletmenin kredili satiglarindan olan alacaklarmim daha diizenli ve kisa

245 BEKTORE-COMLEKCI-SOZBILIR, a.g.k ..., 5. 252.
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stireler i¢inde tahsil edilebilecegi anlagilir. Sanayi igletmeleri i¢in genel

olarak kabul edilen ortalama tahsil siiresi 30 giindiir.
4) Net Caligma Sermayesi Devir Hizi
Net ¢alisma sermayesi devir hizi, net satiglarin net ¢alisma

sermayesine boliinmesi ile hesaplanir. Bu devir hizi, galisma sermayesinin

isletmede ne 6lgtlide etkin kullanildigini gostermektedir.

Net Satiglar

Net Caligsma Sermayesi Devir Hizt =

Net Caligma Sermayesi

Bir igletmenin net ¢aliysma sermayesi devir hizinin ycterlt olup
olmadigi, ayni1 is kolundaki diger isletmelerle kargilastirmalar yapilarak
ve/veya igletmenin gegmis hesap donemlerindeki devir hizlarina bakilarak

anlagilabilir.

Rasyonun yiiksek olmasi, net caligma sermayesinin etkin
kullanildigini veya bunun aksine net calisma sermayesinin yetersiz
oldugunu da gosterebilir. Rasyonun diislik olmasi ise, net galigsma
sermaycesinin etkin kullanilmadigint veya agirl net ¢aligma sermayesinin
varhigini, stok veya alacak devir hizinin yavagladigini, isletmenin para ve
para benzeri degerlere gerekenden fazla kaynak ayirdigini ya da ¢aligma
sermayesinin  gegici yatirimlar . igin kullanildigini géstel‘ebili1‘246.
Rasyonun diisiik olmasinin ortaya ¢ikardigi sonuglardan hangisinin igletme

icin gegerli oldugu analistler tarafindan aragtirthip ortaya konulmahdir.

Net ¢aligma sermayesi ihtiyaci, sektorlere gore farklilik gosterdigi

pibi, devir hizi ile ilgili de standart bir oran vermek miimkiin degildir.

246 g, AKGUC, Finansal ..., s.s. 56-57.
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5) Donen Varhklar Devir Hizi

Hesap doneminde donen varliklarin ka¢ kez yenilendigini ortaya
koyan bu rasyo net satiglarin ortalama donen varlhiklara boliinmesi ile elde
edilir.

Net Satiglar

§

Donen Varliklar Devir Hizi =

Ortalama D6nen Varliklar

Bu rasyoda, ortalama dodnen varliklar hesaplanamiyorsa, sadece

donemsonu donen varhklar dikkate alinabilir.

Rasyonun yiiksek olmasi, donen varliklarin verimliliginin yiiksek
oldugunu gostermekle beraber, karlilik rasyosu da ayni dogrultuda ise
verimlilikteki ylikseklik bir anlam tagir. Bir de rasyonun ¢ok yiiksclmesi
stok yetersizliginin bir sonucu olabilir ve buna dikkat edilmelidir. DSnen
varhiklar devir hizinin yavaslamasi, net satiglardaki artiga oranla
isletmenin dénen varliklara daha fazla yatinm yaptigini gosterir?*’. Bu da
isletmenin karhihigina olumsuz ctki yapacak ve finansman gereksinimini
artiracaktir. Bundan bagka devir hizinin diismesi, siirim gli¢liigliniin ve
tahsilat zorluklarinin gostergesi olabilir. Bir isletmenin devir hizinin
dustik olmasi, cari rasyonun da diisik oldugunu gosterir. Cilinkii bu durum
isletmenin kisa vadeli borglarinin da ¢ok yiiksek olduguna bir isaret
sayilabilir?48. Bu da igletmenin maddi duran varliklarini kisa vadeli
yabanci kaynaklarla finanse ettigini ortaya koyar. Boyle olunca da igletme
kisa vadeli yabanci kaynaklarmi vadesi gelince 6demekte giigliik ¢ekebilir.
Ciinkii duran varliklarin donigtimi kisa vadeli yabanci kaynaklara gore
daha yavastir. Bunun sonucunda da igletme borcunu borgla ddemek

durumunda kalabilir.

247 Bk, AKGUC,, Finansal ..., s. 57.
248 BEKTORE-COMLEKCI-SOZBILIR, a.gk ..., s. 256.
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6) Maddi Duran Varliklar Devir Hizi
Maddi duran varlhiklarin faaliyet déneminde ne Olgiide etkin

kullanildiginin belirlenmesinde ya da maddi duran varhklarin

verimliliginin dl¢ililmesinde yararlanilan bir rasyodur.

Net Satuglar

Maddi Duran Varliklar Devir Hizi =
Maddi Duran Varliklar(Net)

Formilin sonucu, maddi duran varliklarin kag¢ katn biliytikliigiinde
satis yapildigini gosterir. Bu rasyo ile igletmede atil kapasite olup
olmadigr yani maddi duran varliklara agiri yatinm yapilip yapilmadig:
belirlenebilmektedir. Rasyonun yiiksek olmasi, maddi duran varliklarin
kapasitelerinin izerinde kullanildigini, diigiik olmast ise, atil kapasitenin
oldugunu gosterir. Rasyo konusunda kesin bir standart olmamakla

beraber, sanayi isletmelerinde 5 olmasinin uygun olacag: belirtilmektedir.
7) Hazir Degerler Devir Hizi
Bir isletmenin nakit ve nakde kolaylikla c¢evrilebilir hazir

dcgerlerinin belli bir déonem i¢indeki devir hizint 6lgmeye yarayan bu

rasyo net satislarin hazir degerlere bollinmesi ile elde edilir.

Net Satiglar

Hazir Degerler Devir Hizr =

Hazir Degerler

Rasyo, bir igletmenin yilda hazir degerlerinin ka¢ kati satig

yaptugini ortaya koyar. Bu glinliik iglemler igin isletmede bulundurulmasi
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gerekli para miktarinin tesbitinde biiyiik yardimet olan bir rasyodur?4?.

Diger hususlarin degismemesi kaydiyla, devir hizinin yiiksek
olmasi, eldeki nakit miktarinin atil kalmayacak tutarda tutuldugunu ve
nakit kalanlarinin da verimli olarak kullanildigini gosterir.

8) Toplam Aktifler Devir Hizi

Akuf devir hizi, isletme faaliyetlerini bir biitlin olarak 6lgmeye

yarayan bir rasyodur.

Net Satiglar

Akuf Devir Hizt =
Aktif Toplami

Bu rasyonun sonucu aktif toplaminin kag¢ kati sattg yaratilabildigini
gosterir. Tim varliklarin verimliliginin Ol¢lilmesinde kullamlan bu
rasyonun diigiik olmasi, igsletmenin tam kapasite ¢alismadigint ve duran
varlik yatirmminin fazia oldugunu gosterir. Rasyonun biiyiik sanayi
isletmelerinde 2, kiiciik sanayi igsletmelerinde ise 2 ile 4 arasinda

olmasinin uygun olacag ileri siirtilmektedir.
9) Oz Kaynaklar Devir Hiz
Oz kaynaklar devir hizi, 6z kaynagin ne dlglide verimli, etkin

kullanildiginmi belirten bir gostergedir.

Net Sauglar

Oz Kaynaklar Devir Hizi =
Ortalama Oz Kaynaklar

249 BEKTORE-COMLEKCI-SOZBILIR, a.g.k ..., s. 257.
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Rasyonun yiliksek olmasi, isletme 6z kaynaklarinin ekonomik ve
verimli bir gekilde kullantldigint belirtir. Ancak rasyonun normalin ¢ok
Ustiinde olmasi, igletmenin 6z kaynaklarinin yetersiz oldugunu ve genis
Olgiide yabanci kaynaklardan yararlandigint gosterir. Yani, isletmenin
finansman kaynaklarinin 6nemli kismini borg¢lar olugturuyor demektir.
Rasyonun diigiik olmasi ise 6z kaynaklarin ig hacmine gore fazla oldugunu
ve verimli bir gekilde kullanilmadigini gosterir. Bu durumdaki
isletmelerde biiyik tutarlarda yabanct kaynakiura rastlanmamalidir; ¢tinkd
isletmenin kendi kaynaklari bile tam olarak kullanilamadigina gore,

bor¢lanmasi da diigiiniilemez2°9,
d. Karhlik Durumunun Analizinde Kullanilan Rasyolar

I[sletmelerin bir hesap dénemindeki basarilarinin gostergesi elde
cttikleri dénem karlaridir. Isletmenin faaliyeti sonucundaki bu basarisini
Olgmeye yarayan karlilik rlxsyolaru ayn: zamanda igsletmenin clinde
bulunan 6z ve yabanci kaynaklarini verimli kullanip kullanamadigim da
dlemeye yarar. Bir de bu karlilik oranlarindan, igletmenin gerek bir biitiin
olarak tiim faaliyetlerinde karlt olup olmadiginin belirlenmesinde, gerekse
her bir temel faaliyetin verimliliginin olgiiliip degerlendirilmesinde de

yararlantimaktadir.

[slctmenin elde ettigi karin 6lciilii ve yeterli olmasi gerekir. Ciinki
clde cdilen karla hem yabanci kaynagin faizi karsilanabilmeli, hem
ortaklara kar dagitilabilmeli, hem de igletme faaliyetlerinin devanu igin bu
karm bir miktar: biinyede birakilabilmelidir. Bu elde edilen karin dlgiili ve
yeterli olup olmadiginin belirlenmesinde bazi faktorlerin gbz Oniinde

251 Bunlar:

bulundurulmas: gereki
- Sermayenin alternatif alanlarda saglayabilecegi gelir,
- Genel ckonomik kosullar,

- Ayni scktordeki benzer igletmelerin kar rasyolari

250 BEKTORE-COMLEKCI-SOZBILIR, a.g.k ..., s. 257.
252 AKGUC, Kredi ..., s.147.
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- Isletmenin elde etmis oldugu karin son yillarda géstermis oldugu
egilim,

- Isletmenin planladig kar hedefleri, gibi faktorlerdir.

Bunlardan bagka, isletmelerin karliligi analiz edilirken enflasyon

faktoriiniin de dikkate alinmasi gerekir.

Isletmenin karlilik analizinde kullanilabilecek rasyolar ii¢ bdliimde

toplanabilir. Bunlar:

1) Kar Ile Sauiglar Arasindaki Iligkileri Gosteren Rasyolar,
2) Kar ile Sermaye Arasindaki iligkileri Gosteren Rasyolar,
3) Mali Yiikiimliiliklerin Kargtlanmasinda Yeterli Gelirin Elde

Edilip Edilmediginin Saptanmasinda Kullanilan Rasyolardir.

1) Kar [le Sauslar Arasindaki Iliskileri Gosteren Rasyolar

Bu rasyolar gelir tablosundaki bilgilere dayanilarak hesaplanir.
Yani gelir tablosunda yer alan kar kalemlerinin net satiglara boliinmesi ile
clde edilen rasyolar kar ile satiglar arasindaki iligkileri analizde kullanilir.
S6z konusu rasyolar ise sunlardir:

a) Briit Satig Kar1 Rasyosu

Gelir tablosunda yer alan briit satig karinin net satiglara

oranlanmasiyla hesaplanan briit satigy kart rasyosu, igletmenin net

sattsmlarinin yiizde kagi kadar brit satis kart yaptigini gosterir.

Briit Satig Kari

Briit Satis Kar1 Rasyosu =
Net Satiglar
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Bu rasyonun, isletmenin fzialiyet giderlert ve diger giderlerini
kargiladiktan sonra igletme sahip veya sahiplerine normal ve yeterli bir
gelir saglayacak dlglide olmasi istenir. Bagka bir deyisle, faaliyet giderleri
ile olagan ve olagandis1 gider ve zararlar karsilandiktan sonra doyurucu
bir oranda dénem karmmin kalmas: istenmektedir. Bu istenilen durumun
gergeklesmesi ise briit satig kart ytizdesinin biylik ¢ikmasina baghidir.
Rasyonun yiizdesinin yeterli olmamasi durumunda ise, ana faaliyetten elde
cdilecek karin payi, yani faaliyet kar kiiglilecek veya tamamen ortadan
kalkabilecek ve hatta hi¢ istenmeyen bir durum olmasina kargin, briit satig

karina ragmen donem zarart olusabilecektir.

Briit satig karir rasyosunun sonucunun yeterli olup olmadig:,
isletmenin gegmis yillardaki brit satis kart rasyolarma bakilarak veya o
endistrl kolundaki benzer igletmelerin rasyolariyla karsilastiritarak

degerlendirilmelidir.

Bu rasyo ile, isletme faaliyetlerinin yiiksek maliyetli olup olmadigi, .
isletmenin fiyat baskisi altinda bulunup bulunmadig1 ve isletmenin satis
fiyatlarinda bir indirime gidip gidemeyecegi gibi hususlar da
kararlagtirilabilir292.

b) Faaliyet Kar1 Rasyosu

Net satislarin yiizde kagini faaliyet karinin olugsturdugunun
belirlenebilmesinde kullanilan bu rasyo, faaliyet karinin net satiglara

boliinmesiyle hesaplanir.

«

Faaliyet Kari

Faaliyet Karr Rasyosu =

Net Satiglar

252 BEKTORE-COMLEKCI-SOZBILIR, a.g.k ..., 5. 261,
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Faaliyet rantabilitesi (verimlilik) olarak da adlandirilan bu rasyo,bir
1sletmenin esas faaliyetinin ne 6lglide karli oldugunu; yani, isletme
bagarisinin seviyesini ortaya koymaktadir. Ayni zamanda bu rasyo, hisse
scnedi sahiplerinin temettiilerini, igletmede birakilacak karlari, faiz ve
vergileri kargilamaya yetecek net satis yizdesini de verecektir. Bu
nedenlerden dolayr bu rasyonun da yliksek olmasi istenmektedir.
Rasyonun yeterliligi hakkinda, diger rasyolarin degerlendirilmesinde
oldugu gibi, isletmenin gegmis rasyolarina veya benzer igletmelerin elde

ctmis olduklari sonuglara bakilarak karara varilabilir.

¢) Faaliyet Maliyeti Rasyosu

Faaliyct kart rasyosunu tamamlayan bir rasyo olup, faaliyet
giderlerinin (arastirma ve gelistirme giderleri, pazarlama, satis ve dagitim
giderleri, genel yonetim giderlert) net satiglara bollinmesi suretiyle

hesaplanr.

Faaliyet Giderleri
Faaliyet Rasyosu =

Net Satiglar

Bu rasyonun sonucu faaliyet giderlerinin net satiglar karsisindaki
ylizdesini verir. Sonucun kiiciik ¢ikmasi iyidir. Ciinki briit satis karindan
faaliyet giderinin ¢ikartlmast sonucu olusan faaliyet kart o oranda biiytik
olacakur. Yani, baska bir anlatimla, hasilattan kar i¢in kalacak pay o

oranda biiytik ol ur?3,

d) Dénem Karr Rasyosu

Bu rasyo doéncm  karimin net satiglara  bollinmesiyle

hesaplanmaktadir.

253 BEKTORE-COMLEKCI-SOZBILIR, a.g.k ... s. 262.
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Donem Kari

Doénem Karir Rasyosu =

Net Satiglar

Do6nem karit rasyosunun sonucu, net satiglarnin ylizde kaginin
isletmenin vergi oncesi karint (dénem kari) olusturdugunu ortaya
koymaktadir. Bu rasyonun yiliksek olmasi her igletme i¢in istenilen bir
durumdur. Ayrica dénem karinin olagan kardan en biiylik payr almig

olmasi da 6nemli bir noktadir.

Bu rasyonun, payina net kar konularak hesaplanacak olan net kar
rasyosu da igletmenin nct satiglarmin yilizde kag¢r oraninda nct karin
olustugunu ortaya koyacaktir. Ayrica bu rasyo, isletme faaliyetlerinin net
verimliligi konusunda da bilgi verir.

1

2) Kar Ile Sermaye Arasindaki Iligkileri Gosteren Rasyolar

[sletme emrine verilmis 6z ve yabanci kaynaklarin ne 6l¢iide etkin
ve verimli olarak kullanildigini tespit edebilmek amactyla kar ile sermaye
unsurlarr arasindaki iligkiler analiz edilmektedir. Bagka bir deyisle, 6z ve
yabanci kaynaklarin kullanildig: yatirimlar ile, bu yatirimlardan saglanan
gelir unsurlarnt arasindaki iligkiler analiz edilmektedir?®>4. Bu rasyolara
kaynaklarnn karhilhigr rasyolarida denilmektedir. Bu grupta yer alan

rasyolar ise sunlardir:
a) Oz Sermayenin Amortismani Rasyosu
Donem karinin 6z kaynaklarin yiizde ka¢t oraninda gergeklestigini

¢dsteren bu rasyo, ddnem karinin ortalama 6z kaynaklara boliinmesiyle

bulunur. Bu rasyoya mali verimlilik rasyosu da denilmektedir.

254 AKDOGAN-TENKER. a.g.k ... s. 440.
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Do6nem Kari

Rasyo =
Ortalama Oz Kaynaklar

Yoneticilerin, 6z kaynaklar: verimli kullanip kullanamadiklarinin
Olglimiinde bagvurulan bu rasyo, isletmeye ek sermaye gerekip

gerckmedigini kararlagtirmak icin de kullanilir.

Bu rasyo net karin ortalama 6z kaynaklara boliinmesi seklinde de
hesaplanabilir. Bu durumda rasyo, igletme sahip ve sahipleri tarafindan

saglanan kaynagin bir birime diigen kar payint gosterecektir.

Oz kaynaklarin, ortaklar acisindan getirisinin dl¢iimiinde net
kar/ortalama 6z kaynaklar rasyosunun kullanilmasi, igletme ydnetiminin
basart derecesinin belirlenmesinde ise, donem kari/ortalama 6z kaynaklar
rasyosunun kullanilmas: daha uygun olacaktir.

b) Sermayenin Amortismani Rasyosu
[sletmenin kullandig1 finansman kaynaklarinin (6z kaynak + yabanci
kaynak) ne olc¢iide verimli ve etkin kullanildigini tespit etmek amacryla

hesaplanan bu rasyo, ekonomik verimlilik (rantabilite) olarak da

adlandirilmaktadir.

Vergiden Onceki Kar(donem kari) + Faiz Giderleri

Rasyo =
Oz Kaynaklar + Yabanct Kaynaklar

Toplam kaynaklarin ne 6l¢iide karli kullanildigini da g&steren bu
rasyo, igletmeler arasi kargtlagtirma ve gegmiy yillar sonuglartyla

kargilagtirma yapmak amaglanyla da kullanilabilir.
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Yiksek bir rasyo, isletmenin kullandig:r kaynaklan iyi
degerlendirdigini gostereceginden, kredi veren kurumlar agisindan olumlu
olarak degerlendirilecektir. Ancak ekonomik verimlilik rasyosunun mali
verimlilik rasyosundan diisiik olmast gerekir. Cilinkid, aksi durumda,
yabanci kaynaktan yararlanma maliyetinin normalin dzerinde oldugu

anlasilrr.

3) Mali Yikimliliiklerin Kargtlanmasinda Yeterli Gelirin Elde

Edilip Edilmediginin Saptanmasinda Kullanilan Rasyolar

Bu grupta yer alan rasyolarla, isletmenin mali yiikiimliliiklerini
karsilamaya yetecek geliri clde cdip‘ ctmedigi arastirilir. Isletme bu geliri
clde edememigse, net calisma sermayesini kiigililterek (yani ddnen
varliklarint azaltarak ya da yeni bor¢lanmalara giderek) mali
yiuktmliiltiklerini karsilamasi s6z konusu olacaktir. Bu durum igletmenin

Kisa vadeli borg 6deme giiclinii azaltacaktir. Bu rasyolar 1se sunlardir:
a) Faizleri Karsilama Rasyosu
Bu rasyo igletmenin faaliyet gelirinin ne kadarhik bir bslimi ile

faizleri karsilayabildigini belirler. Bagka bir anlatimla, isletmenin 6demek

zorunda oldugu faizleri kag kere kazandigini bu rasyo gostermektedir.

Vergiden Onceki Kar + Faiz Giderleri

Faizlert Kargrlama Rasyosu =

Faiz Giderleri

Rasyonun 1:1’in izerinde olmasi olumlu kabul cdilebilecekken,
I:1’in aluna inmesi ise, isletmenin faiz giderlerini kargilayacak gelirleri
clde edemedigini gosterir ki, bu durumda, isletmeyi mali yonden sikintiya

dustirecek, hatta iflas etmesine scbeb olabilecektir.
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b) Sabit Giderleri Kargilama Rasyosu

Faizleri kalsllamd rasyosunu destekleyen bir rasyo olup, isletmenin
clde ettigi faalxyct 0elulcu ile sabit giderlerin ne kadarlik bir bolumi

karsthyabildigini gosterir.

Vergiden Onceki Kar + Faiz Giderleri + Sabit Giderler

Rasyo =
Faiz Giderleri + Sabit Giderler

Sabit giderler is hacmine duyarsiz giderler oldugundan kardaki
azalmaya ragmen v’arllglm stirdiiriir ve daima gelirlerle karsilanmasi
gcrckir???. Igletmenin yapmis oldugu sozlesmeler geregince, diizenli
olarak 0denmesi gereken yillik kira giderleri gibi kalemleri i¢geren sabit
giderleri eger igletme karstlayamaz ise, mali giicliklerle kargilasacaktir.
Bu nedenle rasyonun yeterli biylikliikte olmasi arzulanir. Biytk tretim

islctmelerinde rasyonun en az 5 olmasi uygun goriilmektedir.
¢) Borglar Karsilama Rasyosu
[sletmenin  kendi faaliyetleri sonucunda yaratmis oldugu

kaynaklarla, bor¢larinit kargilama giicli agagidaki gibi bir rasyoyla ortaya

konulabilir.

(Net Kar) + (Fon Cikigsina Neden Olmayan Giderler)
+ (Faiz Giderleri)

Rasyo =
Ana Para Taksidi + Faiz Giderleri

235 SEVILENGUL, a.g.k ... 5. 201.
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Bu rasyo, isletmenin uzun vadeli bor¢larinin ne kadarini, yeniden
bor¢lanmaya gitmeden 6deyebilecegini gosterir. Genel olarak rasyonun 2:1
olmasi istenmektedir. Ancak; gelirin istikrarli olmas1 daha kiigiik rasyolari
yeterli kilarken, gerekli net ¢caliyma sermayesi bulunmayan igletmelerde

daha yiiksek rasyo yetersiz olarak yorumlanabilir2>0,

O SEVILENGUL, agk ..., s. 200.
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DORDUNCU BOLUM

UYGULAMA

A.SIRKETIN TANITIMI

Tez konusunu uyguludlgnﬁ i§lctmc, EMKA sirketler gurubu iginde
yer alan bes sirketten biri olan GULKA MERMER SANAYI ITHALAT-
[HRACAT ANONIM SIRKETIdir. Antalya ilinde Akdeniz Organize
Sanayi Bolgesinde yer alan fabrikada faaliyetlerini slirdiirmektedir. Bir de

sirketin Antalya’nin Korkuteli ilgesinde mermer ocagt bulunmaktadir.

So6z konusu igletme, 5 Eyliil 1994 yilinda 500.000.000.-TL sermaye
ile bes ortakli bir aile sirketi olarak kurulmustur. Isletme daha sonra 4
Aralik 1995°de 79.500.000.000.-TL tutarinda sermaye artirnmina giderek
sermayesini  80.000.000.000.-TL’ye g¢ikarmigtir. Bu sermayenin
20.375.000.000.-TL’s1 6denmis sermayedir.

isletme mermer imalati ve satisi ile ugragmaktadir. Kendi
biinyesindcki mermer ocagindan glkzll‘digl kaya halindeki mermeri igleyip
ya blok halinde satisini yapmakta ya da mermer fayans haline getirip
satisgini gergeklestirmektedir. Isletmenin satiglart hem yurtigini hem de

yurtdigin kapsamaktadir.
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Isletmenin mermer ocaZinda toplam 16 kisi calismakta olup, bunun
37U sofor, 2’st operatdr, 2’si ustabast ve 9’u isc¢idir. Fabrika da ise,
I pazarlama(satiy) midiirdi, 1 tretim mddiird, 1 teknik midir, 1 muhasebe
mudird, | sekreter, 3 memur, 3 vardiye amiri, 4 ustabagt ve 17 is¢i olmak
tizere toplam 32 kisi caligmaktadir. Bir de sirket biinyesi disinda mali

miisavir bulunmaktadir.

Sirketin {i¢ ortagindan olusan yonetim kuruluna yine ortaklardan
birt yonetim kurulu bagkanhigi yapmaktadir. Sirketle ilgili alnacak kararlar
ve yapilacak igler yonetim kurulu bagkaninin onayindan gegemektedir.
Fabrika blinyesindeki pazarlama(satig) miidiiriinlin gorevi; reklam, tanitim,
halkla iligkiler, ithalat-ihracat islemleri ve pazarlama organizasyonudur.
Uctim mudiriniin gorevi; tretim kontrold, tirctimde yagsanan aksakliklari
gidermek ve iretim dengesini saglamakdir. Teknik miidiiriin goérevi;
mermer imalatinda kullanifan makinalardaki aksakhiklar ile diger teknik
aksakliklart halletmek ve iretimin stirekliligini saglamakdir. Muhasebe
midiriniin gbérevi ise, bu igsletmeyle beraber sirket grubunda yer alan
diger dort girketin muhasebe organizasyonunu yapmak ve finansman
islerini yliritmekdir. Sirketin muhascbe kziyltlarl tekdiizen muhasebe

sistecmine gore yapilmaktadir.

Yeni kurulmug bir igletme olarak girket, 95 yilinda mermer imalati
icin gerekli 87 milyar TL’s1 tutarinda yatirim yapmig ve ayni yilin son li¢
ayhik déneminde iirctime gecip satis yapmustr. Isletme, 96 yilinda da

150 milyar TL s1 tutarinda yatirim yapmayi diistinmektedir.

B. UYGULAMANIN KAPSAMI

Tez konusu ile ilgili yaptignmiz ¢galismada Once igletmenin proforma
tablolar1 hazirlanmistir. Isletmenin yeni kurulmug olmasi ve gegmigine ait
yeterli verinin olmamasi sebebiyle proforma tablolarin hazirlanmasinda
bize gerekli verileri elde edebilmek igin, isletmeyle benzer alanda faaliyet

gdsteren iki igletmenin 1994 yil sonu bilango ve gelir tablolari
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kullantmugtir. Igletmenin proforma gelir tablosunun hazirlanmasinda
kullanilan satiglarin ylizdesi yontemindeki yiizdelerin hesaplanabilmesi
icin ele aldigimiz benzer iki igletmenin 1994 yil sonu gelir tablolar:
verilerinden, proforma bilangonun hazirlanmasinda kullanilan rasyolar
yonteminde de rasyolarin hesaplanabilmesi i¢cin ayni iki isletmenin 1994
yil sonu bilango ve gelir tablolari verilerinden yararlanilmigtir. Proforma
fon akim tablosu hazirlayabilmek i¢in de diizenlemis oldugumuz proforma
gelir tablosu ve proforma bilango kullaniimigtir. Daha sonra diizenlenen
proforma tablolarla fiili tablolar kargilagtirilip sapmalarin var olup

olmadigr belirlenmeye ¢alisiimigtir.

Proforma tablolardan sonrd, islctmeye ait 1994-1995 yitlarinin
Karsilasurilmalr bilangolart ve 1995 yilinin gelir tablosu kullanilarak
isletmenin fiili fon akim tablosu diizenlenmigdir. Fon akim tablosu ile
beraber hesaplanan rasyolar da kullantlarak fon akim analizi yapihp,
isletmenin cari donemdeki fon yaratma giici ve gelecek dénemde fon
ihtiyaci olup olmadig: ile fon ihtiyacinin borg¢lanilarak karstlanma durumu

degerlendirilmeye calistlmigtir.

C. ISLETMENIN PROFORMA TABLOLARININ
DUZENLENMESI

1. PROFORMA GELIR TABLOSUNUN DUZENLENMESI

Proforma gelir tablosunun hazirlanmasinda kullanilan satiglarin
ylizdesi ydntemi igin, inceledigimiz igletmeyle benzer alanda faaliyet
gisteren iki igletmenin 94 yili gelir tablolart kalemleri ile 94 yili net
satislart arasindaki oranlar heseplamip ortalamalart alinmigur. Bu oranlar
kullanilarak da igletmemizin proforma gelir tablosu agsagidaki gekilde

hazirlanmistir.
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Isletmemizin 95 yili i¢in planladig: satis hacmi 7.000.000.000.-TL

olup, hesaplanan oranlarin ortalamasi sunlardir:

Net Satiglar : % 100
Satiglarin Maliyeti Rasyosu 1% 82
Briit Satiy Kar1 Rasyosu 1% 18
Faaliyet Maliyeti Rasyosu : % 8
Faaliyet Kar1 Rasyosu 2% 10
Finansman Rasyosu % 4
Olagan Kar Rasyosu 1% 6

Giilka Mermer San. A.S.
31.12.1995 Proforma Gelir Tablosu

Net Satiglar

Satiglarin Maliyeti(-) Satiglar x Sat.Maly.Rasy.
7.000.000.000 x 0.82

Briit Satiy Kan Net Satiglar - Sat.Maly.
7.000.000.000 - 5.740.000.000

Faaliyet Giderleri(-) Satiglar x Faaly.Mly.Rasy.
7.000.000.000 x 0.08

Faaliyet Karni Briit Satis Kan - Faaly.Gid.

1.260.000.000 - 560.000.000

Finansman Giderleri(-) Satiglar x Finansman Rasy.
7.000.000.000 x 0.04

Olagan Kar Faaly.Kar1 - Finans.Gideri
700.000.000 - 280.000.000

Donem Kari
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2. PROFORMA BILANCONUN DUZENLENMESI

Proforma bilangonun hazirlanmasinda yeni kurulmus bir isletme
olmasi ve gegmisine ait yeterli verinin bulunmamasi sebebiyle rasyolar
yontemi kullanilmigtir. Bu ydntem i¢in gerekli rasyolarin
hesaplanmasinda, i;lceledigimiz isletmeyle benzer alanda faaliyet gdsteren
iki isletmenin 94 yil sonu bilangolart ve gelir tablolart verileri
kullantimigtir. Daha sonra bu rasyolarin ortalamalari bulunmug ve bu
ortalamalar ile igletmemizin gelecek donem igin planlanan satis hacmi
kullanilarak inceledigimiz isletmenin proforma bilangosu kalemlerinin

tahmini degerleri asagidaki sckilde hesaplanmig ve tablo hazirlanmagtir.

Gelecek hesap donemi 95 yili igin sat@ hacmi 7 milyar TL olarak
planlanan isletmenin, faaliyette bulundugu endiistri kolundaki benzer iki

isletmenin aracilifiyla hesaplanan rasyolarin ortalamast sunlardir:

Car1 Rasyo 1% 135
Nakit Rasyosu 1% 3
Ozkaynak/ Yabanci Kaynak Toplami 1% 178
Stok Devir Hizi : 8

(Sat.Mal.Maly./ Ort.Stok)

Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi : 45 Giin
Ozkaynak Devir Hizi | 02

Kisa Vad.Ybn.Kyn./ Aktif(pst) Toplamu 1 % 28
Maddi Duran Varl.(net)/ Ozkaynak 1 9% 93
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Yukaridaki ortalamalara gore, inceledigimiz igletmenin tahmini degerlert soyledir:

Ozkaynaklar Satislar/ Oz Kyn. Devir Hizi
7.000.000.000/ 2 3.500.000.000.-TL

Ybn. Kynlar. Toplamt (Oz Kyn./Ybn Kyn.Topl.)=1.78

3.500.000.000 / 1.78 1.967.000.000.-TL
Kisa Vd. Ybn. Kyn. Akt. veya Psf. Topl.nin %281
(3.500.000.000+ 1.967.000.000) x % 28 1.530.760.000.-TL
Uzun Vd. Ybn. Kyn. Ybn. Kyn. Topl.- K.Vd. Ybn.Kyn
. 1.967.000.000 - 1.530.760.000 436.240.000.-TL
Hazir Degerler (Hazir Degerler/ K.Vd.Ybn.Kyn.) = 0.03
1.530.760.000.x 0.03 46.000.000.-TL
Stoklar Satiglar/ Stok Devir Hizi
7.000.000.000/ 8 875.000.000.-TL
Tic.Alacaklar Satiglar/ (360: Alc.Ort.Tah.Siir.)
7.000.000.000/ (360: 45) 875.000.000.-TL
Donen Vrl. Topl. Kisa Vd.Ybn.Kyn.x Cari Oran
1.530.760.000x 1,35 2.067.000.000.-TL
Gelc. Ayl Ait Gid. Dén. Vrl.- (Haz.deg+Alac.+Stk.)
2.067.000-(46.000+ 875.000+ 875.000) 271.000.000-TL
Duran Varliklar Akt.veya Psf. Topl.- Don. Vrl.
5.467.000.000.~ 2.067.000.000 3.400.000.000.-TL
Md. Dr. Vil (net) (Md. Dr. Vil. (net)/ Ozkyn)=0.93
3.500.000.000x 0.93 3.255.000.000.-TL
Tican Alacaklar(uzun) Duran Vrl.- Maddi. Duran. Vrl.
3.400.000.000~ 3.255.000.000 145.000.000.-TL
Aktif Toplami Dén.Vrl. Topl.+ Drn. Vrl,,Net
2.067.000.000+ 3.400.000.000 5.467.000.000.-TL
Pasif Toplamu KVYK+ UVYK+ OzKyn
. < 1.530.760.000+ 436.240.000+ 3.500.000.000  5.467.000.000.-TL



AKTIF

Giilka Mermer San. A.§.

31.12.1995 Tarihli Proforma Bilango

PASIF

Dénen Varhiklar

Hazir Degerler
Ticari Alacaklar
Stoklar

Gelc. Ayl Ait. Gid.

Dénen Varlik Topl.
Duran Varliklar

Tican Alacaklar
Md.Dr.Vrl. Net

Duran Varlik. Topl.

Aktif Toplam

46.000.000.-
875.000.000.-
875.000.000.-
271.000.000.-

2.067.000.000.-

145.000.000.-
3.255.000.000 -

3.400.000.000.-

Kisa Vad. Ybn. Kyn
Uzun Vd. Ybn. Kyn

Oz Kaynak

5.467.000.000.-

Pasif Toplam

1.530.760.000.-

436.240.000.-

3.500.000.000.-

5.467.000.000.-

Rasyolar yontemiyle diizenlemis oldugumuz proforma bilango gelecek

dénemde igletmenin fon ihtiyaci olup olmayacagini gostermemektedir. Bunun

i¢in de isletmenin proforma fon akim tablosunun diizenlenmesi gerekmektedir.

3. PROFORMA FON AKIM TABLOSUNUN DUZENLENMESI

Proforma fon akim tablosunun hazirlanabilmesi i¢in 94 yili dénem sonu fiili

bilangosu kalemleri ile 95 yih donem sonu proforma bilangosu kalemleri

arasindaki artig ve azahslar belirlenir. Bulunan rakamlar ile proforma gelir

tablosundaki olagan kar rakami da kullanilarak proforma fon akim tablosu

asapidaki sekilde hazirlanmigdur.



Giilka Mermer San.A.S.
1994 - 1995 Karsilagtirmali Bilangosu

AKTIF 1994(Fili) 1995 (Proforma) (+,-)Fark
I- D6nen Varhklar
A- Hazir Degerler 7.560.448 .- 46.000.000.- +38.439.552 .-
C- Tican Alacaklar - 875.000.000.- +875.000.000.-
E- Stoklar - 875.000.000-| +875.000.000.-
G- Gelecek Ayl Ait.Giderler - 271.000.000.- | +271.000.000.-
H- Diger Donen Varliklar 5.506.230.- - -
II- Duran Varhklar
A- Ticari Alacaklar - 145.000.000.- | +145.000.000.-
D- Maddi Duran Varliklar(net) 1.087.050.000 | 3.255.000.000.- | +2.168.000.000.
AKTIF TOPLAMI 445116.678.- | 5.460.000.000.-
PASIF
I- Kisa Vadeli Yabanc Kynl. 774.059.894.- 1 1.530.760.000.- | +756.700.106.-
- U"zun Vadeli Yabanct Kynl. - 436.240.000.- | +436.240.000.-
I1I- Oz Kaynaklar 326.056.784 - | 3.500.000.000.- | +3.173.943.216.
PASIF TOPLAMI 1 445.116.678.- | 5.467.000.000.-

Giilka Mermer San.A.$.

31.12.1995 Proforma Fon Akim Tablosu

A) Fon Kaynaklan

1- Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar

a) Olagan Kar

420.000.000.-

5- Kisa Vadeli Ybn.Kyn. Artiglar
6- Uzun Vad. Ybn. Kyn. Artiglar

Kaynak Agig

B) Fon Kullanimlan

5- Donen Varl Tut. Artislar
6- Duran Varl. Tut. Artiglar

4.372.439.552.-
420.000.000.-
756.700.106.-
436.240.000.-
2.759.499.446 .-
4.372.439.552.-

2.059.439.552.-
2.313.000.000.-

Bu tablonun sonucu, isletmenin 95 yilinda yapmay: disiindiii yatirumlar
icin temin edecegi kaynaklarin yetersiz kalabilecegini ve daha fazla kaynak
ihtiyacimin olabilece@ini gostermektedir diyebiliriz. Dogmast muhtemel kaynak
ihtiyacim ise, isletme uzun vadeli yabanct kaynak temin ederek veya pek tercih
edilmese de sermaye artinmina giderek karsilayabilir.




[sletmemizin 95 yili proforma tablolarini sadece diizenlemis
olmamuz bir anlam ifade etmemektedir. Onemli olan bu proforma tablolarin
95 yili fiili tablolartyla karsilagtirilip sonuglarin degerlendirilmesidir. Bu
kargtlagtirmay: yaptigumizda igletmenin 95 yili i¢in hazirlamis oldugumuz
proforma tablolar1 ile 95 yil sonu fiili tablolar1 arasinda sapmalarin
oldugunu gormekteyiz. Sapmalarin olugymasinin nedenleri ise sunlar

olabilir:

[sletmenin 95 yili sonlarinda 79.500.000.000.-TL gibi yiiksek bir
tutarda sermaye artinmina gitmesi, liretime gecebilmek i¢in gerekli olan
duran varhik yaturimlarnnin yiliksek meblaglarda olmast, bu yatirimlari
kargilamak i¢in agir1 yabanci kaynak kullanmasi, olusan yiiksek
maliyctlerin iirctime gegilebilen son ti¢ ayhk donemdeki satiglara
yliklenmis olmas: sebebiyle zarar edilmesi, sapmalar1 olugturmustur

diyebiliriz.

[

D. FIILI TABLOLAR VE RASYOLAR

Giilka Mermer Sanayi [th.-IThrc.A.S.’nin 1994 ve 1995 yillarina ait

t
fiili bilango ve gelir tablolar agagida verilmektedir. Daha sonra bu bilango
ve gelir tablolart kullanilarak igletmenin fiili fon akim tablosu

dizenlenccektir.
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GULKA MERMER SANAY! ITH.-IHR. A S.
31/12/1994 - 31/12/1995 DONEMLERI
KARSILASTIRMALI AYRINTILI BILANCO
(1.000.TL)

AKTIF(VARLIKLAR)

I- DONEN VARLIKLAR

A- Hazir Degerler

1- Kasa

2- Alinan Cekler

3- Bankalar

4- Verilen Cekler ve Odeme Emirleri

5- Diger Haar Degerler
B- Menkul Kiymetler

1- Hisse Senetleri

2- Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolan

3- Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolan

4- Diger Menkul Kiymetler ‘

5- Menkul Kiymetler Deger Diigk Karsl.(-)
C- Ticari Alacakalar

1- Alicilar

2- Alacak Senetleri

3- Alacak Senetleri Reeskontu(-)

4- Verilen Depozito ve Teminatlar

5- Diger Ticari Alacaklar

6- Supheli Tican Alacaklar

7- Sipheli Ticari Alacaklar Kargthiga(-) -
D- Diger Alacaklar

1-Orlaklardan Alacaklar

2- Istiraklarden Alacaklar

3- Bagh Ortakliklardan Alacaklar

4- Personelden Alacaklar

5- Diger Cesith Alacaklar

6- Diger Alacak Senetleri Reeskontu(-)

7- Supheli Diger Alacaklar

8- Siipheli Diger Alacaklar Karsihiga(-)
E- Stoklar

1- {Ik Madde ve Malzcme

2- Yar1 Mamuller

3- Mamuller

4- Ticari Mallar

5- Diger Stoklar

6- Stok Deger Dusuklugn Karsihgi(-)

7- Verilen Siparis Avanslan

F- Yillara Yaygm ins. ve Onanm Maliyl.
G- Gelecek Aylr. Ait Gid.ve Gel. Tahakk,

1- Gelecek Aylara Ait Giderler
2- Gelir Tahakkuklan

H- Diger Donen Varhklar
1- Devreden KDV
2- Indirilecek KDV
3- Diger KDV . .
4- Pesin Odenen Vergi ve Fonla
5- I Avanslan
6- Personel Avanslar
7- Sayim ve Tescllim Noksanlar
8- Diger Cesitli Donen Varliklar
9- Diger Donen Varhiklar Karsihifa(-)

ONCEKI DONEM

CARI DONEM

13.066.-
7.560.-
6.560.-

1.000.-

5.506.-

5.506.-

20.971.579.-
3.859.422 -
869.839.-

2.989.583.-

9.238.288.-
6.511.288.-
2.727.000.-

142.450.-

142.450.-

284432 .-
284.432 -

7.446.985 .-
2.157.724 -

5.289.261.-




II- DURAN VARLIKLAR 1.087.050.- 77.025.080.-
A- Ticari Alacaklar 74.820.-
1- Alialar
2- Alacak Senctleri
3-Alacak Senetleni Reeskontu(-)
4- Verilen Depozito ve Teminatiar 74.820.-
5- Siipheli Alacaklar Karsihgi(-)
B- Diger Alacaklar !
1- Ortaklardan Alacaklar
2- Istiraklerden Alacaklar
3- Baglh Ortakliklardan Alacaklar
4- Personelden Alacaklar
5- Diger Cesitli Alacaklar
6- Diger Alacak Senetlert Reeskontu(-)
7- Siipheli Diger Alacaklar Kargihga(-)
C- Mali Duran Varhiklar
1- Bagli Menkul Kiymetler
2- Bagli Menkl. Kiym.Degr. Digkl. Kargl.(-)
3- [stirakler '
4- Igtiraklere Sermaye Taahhutleri(-)
S- I'stirakler Sermy. Payl.Degr.Dugkl Kargl.(-)
6- Bagh Ortakliklar
7- Bagh Ortakliklara Sermaye Taahhiltlers(-)
8- BBag. Ort. Serm. Payl.Degr. Dugk. Kargl.(-)

D- Maddi Duran Varhklar 1.087.050.- 75.916.468.-
1- Arazi ve Arsalar
2- Yeralt1 ve Yeriistii Dizenleri 403.521.-
3- Binalar
4-T'esis, Makina ve Cihazlar 68.463.508 .-
5- Tagitlar 3.648.138.-
6- Demirbaslar 167.619.-
7- Diger Maddi Duran Varliklar
8- Birikmis Amortismanlar(-) 14.443.939.-
9- Yapilmakta Olan Yatmmlar 2.000.- 16.309.931.-
10- Verilen Avanslar - 1.085.050.- 1.367.688.-
E- Maddi Olmayan Duran Varhklar 662.024.-
1- Haklar 662.024 .-

2- Serefiye
3- Kurulug ve Orgittleme Giden
4- Aragtirma ve Geligtirme Giderleri
5- Ozel Maliyetler
6- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
7- Birikmis Amortismanlar(-)
8- Verilen Avanslar
F- Ozel Tiikkenmeye Tabi Varliklar
1- Arama Giderleri , .
2- Hazrhk ve Geligtirme Giderleri
3- Diger Ovel Tikenmeye Tabi Varliklar
4- Birikmis Tikenme Paylari(-)
5- Verilen Avanslar
G- Gelecek Yillr. Ait Gid.ve Gel. Tahakk.
1- Geleeek Yillara Ait Giderler
2- Gelir Tahakkuklan
I1- Diger Duran Varhklar 371.767.-
i- Gelecek Yillarda Indirilecck KDV 371.767.-
2- Diger KDV
3- Gelecek Yillar fhtiyact Stoklar
4- [1den Crkanlacak Stok. ve Mad.Dur. Varl.
5- Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar
6- Diger Cesitli Duran Varliklar
7- Stok Deger Digiklugi Karsilhigi
8- Birikmis Amortismanlar(-)

AKTIF(VARLIKLAR) TOPLAMI ’ 1.100.116.- 97.996.659.-



GULKA MERMER SANAYT [TH.-[HR. A.S.
31/12/1994 - 31/12/1995 DONEMLERI{
KARSILASTIRMALI AYRINTILI BILANCO
) (1.000.TL)
PASIF(KAYNAKLAR)

ONCEKI DONEM CARI DONEM

I- KISA VADELI YABANCI KAYNAKL. 774.059.- 79.290.135.-

A- Mali Borglar 7.394.357.-
1- Banka Kredileri 7.394.357 .-
2- Uzun Vad.Kred.Anapara Taksit.ve Faizl.
3- Tahvil, Anapara, Borg, Taksit ve Faizeri
4- Cikarilmis Bono ve Senetler
S- Cikartlmg Diger Menkul Kiymetler
6- Menkul Kiymetler Thrag Farki
7- Diger Mali Borglar

B- Ticari Borglar 660.681 .- 39.622.102.-
1- Saticilar 5.681.~ 38.625.301 .-
2- Borg Senectleri ‘ 655.000.- 996.801.-
3- Borg Senetleri Reeskontu(-)
4- Alinan Depozito ve Teminatlar
5- Diger Tican Borglar

C- Diger Borglar 110.000.- 24.018.305.-
1- Ortaklara Borglar 110.000.-
2- Istiraklere Borglart
3- Bagh Ortakliklara Borglar
4- Personcle Borglar
5- Diger Cesith Borglar : 24.018.305.-
6- Diger Borg Senetleri Reeskontu(-)

D- Alinan Avanslar 2.674.093.-
1- Alinan Sipanis Avanslan 2.674.093.-
2- Alnan Diger Avanslar

E- Yillar Yaygin Ing.ve Onar.Hakedisleri

F- Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliik. 3.378.- 292.015.-
1-Odenecck Vergi ve Fonlar 1.214.- 114.135.-
2- Odenecek Sosyal Gitvenlik Kesinteleri 2.164.- 112.678.-
3- Vad.Geg. Ertl.veya Taks.Ver.ve Dig. Yikl. 65.202.-
4- Diger Yuktmlalukler

G- Borg¢ ve Gider Karsihklan®
1- Dén. Kan Ver. ve Iig. Yasal Yiikl. Kargl.
2- Dén. Kan.Pes.Odn. Verg.ve Dig. Yikl.(-)
3- Kidem Tazminati Karsilhiga
4- Diger Borg ve Gider Kargihiklan

H- Gelec. Aylara Ait Gel.ve Gid. Tahakk.
1- Geleeek Aylara Ait Gelirler
2- Gider Tahakkuklan

I- Difer Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 5.289.261.-
1- Hesaplanan KDV
2- Diger KDV 5.289.261.-
3- Merkez ve Subeler Cari Hesabr
4- Sayim ve Tescllitm Fazlalan
5- Diger Cesith Yabanci Kaynaklar

II- UZUN VADELI YABANCI KAYNLAR 10.000.000.-
A- Mali Borglar 10.000.000.-
1- Banka Kredilen : 10.000.000.-
2- Cikanlmig Tahviller
3- Cikanlmig Diger Menkul Kiymetler
4- Menkul Kiymetler thrag Farki(-)
5- Diger Mali Borglar
B- Ticari Borglar
1- Saticilar
2- Borg Senetleri
3- Borg Senetleri Reeskontu(-)
4- Alman Depozito ve Teminatlar
5- Diger Ticari Borglar




C- Diger Borglar
1- Ortaklara Borglar
2- Istiraklere Borglar
3- Bagh Ortakliklara Borglar
4- Diger Cesitli Borglar
5- Diger Borg Scnetleri Recskontu(-)
6- Kamuya Olan Ertelenmigve
Taksitl.Borglar
D- Alinan Avanslar
1- Alinan Siparis Avanslan
2- Alinan Diger Avanslar
E- Borg ve Gider Karsiliklan
1- Kidem Tazminat1 Karsilifa
2- Diger Borg ve Gider Kargiiklan
F- Gelec. Yillar. Ait Gel.ve Gid. Tahakk.
1- Gelecek Yillara Ait Gelirler
2- Gider Tahakkuklan
G- Diger Uzun Vadeli Yabanci Kaynakl.
1- Gele. Yill. Ertelen.ve Terkin Edilec. KDV
2- Tesise Katilma Paylan
3- Diger Cesitli Uzn Vadl. Yabanci Kaynkl.

i- 07 KAYNAKLAR

A- Odenmis Sermaye
i- Sermaye
2- Odenmemis Sermaye(-)

B- Sermaye Yedekleri
1- Hisse Senedi Thrag Primleri
2- Hisse Senedi Iptal Karlan
3- M.D.V.Yeniden Degerleme Artiglan
4- Istirakler Yeniden Degerleme Artiglan
5- Diger Sermaye Yedekleri

C- Kar Yedekleri
1- Yasal Yedekler
2- Statii Yedekleri
3- Olaganusti Yedekier
4- Diger Kar Yedcekleri
5- Ozel Fonlar

D- Gegmis Yillar Karlan

E- Gesmis Yillar Zararlan(-)

F- Donem Net Kan(Zaran)

PASIF(KAYNAKLAR) TOPLAMI
Dipnotlar:

7- Kasa ve bankalardaki déviz mevecutlan
8- Yurt disindan alacaklar(avanslar dahil)

9- Yurt digma borglar(avanslar dahil)

326.056.- 8.706.524.-

500.000.- 20.375.000.-
500.000.- 80.000.000.-
59.625.000.-

173.943.-

(173.943.-) (11.494.532.-

)

1.100.116.- 97.996.659.-

71.330DM x 41.527TL = 2.962.120.910.-TL
13.044,98DM x 41.527TL = 541.718.885.-TL

900.000DM x 41.527TL = 37.374.300.000.-TL

11- Cari ve gelecek donemlerde yararlanilacak yatinm

indiriminin toplam tutar

71.297.000.000.-TL
79.500.000.000.-TL

14- Cari dénemde ihrag edilen hissc scnedi tutan

15- Isletme sahibinin veya scrmayesinin %10 ve daha fazlasina sahip ortaklarinin ad1, soyads, pay %’leri ve

«

pay tutarn: .
Osman Gillmez %31 24.800.000.000.-TL, Imin Galmez %30
Mchmet Giilmez, %33 26.400.000.000.-11,, Telli Giilmez % 3
Funda Gillmez. % 3 2.400.000.000.-TL.
17- Cari dénemde uygulanan stok degerleme yontemi: Agrlikl Ortalama
18- Cari dénemde satin alinan, imal veya ingaa edilen mad.dur.varlikl. maliyeti
20- Cari dénemde toplam personcl sayisi:

24.000.000.000.-TL
2.400.000.000.-T1,

88.992.720.051.-TL
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GULKA MERMER SANAYT [THL.-IFHIR. A.S.
1.1-31.12.1994/ 1.1-31.12.1995 DONEMLERI
AYRINTILI GELIR TABLOLARI

A- BRUT SATISLAR
1- Yurti¢i Satiglar
2- Yurtdisi Satiglar
3- Diger Gelirler
B- SATIS INDIRIMLERI(-)
1- Satistan ladeler(-)
2- Sans Iskontolari(-)
3- Diger Indirimier(-)
C- NET SATISLAR
D- SATISLARIN MALIYETI(-)
1- Satilan Mamuller Maliyeti(-)
2- Satilan Ticari Mallar Maliyeti(-)
3- Satilan Hizmet Maliyeti(-)
4- Diger Satislann Maliyeti(-)
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI
K- FAALIYET GIDERLERI(-) -
1- Aragtirma ve Gelistirme Giderleri(-)
2- Pazarlama, Satig ve Dagiim Giderleri(-)
3- Genel Yonetim Giderleri(-)
FAALIYET KARI VEYA ZARARI
F- DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN
GELIR VE KARLAR
1- Istiraklerden Temettis Gelirleri
2- Bagl Ortakliklardan Temettit Gelirlert
3- Faiz Gelirleri
4- Komisyon Gelirleri
5- Konusu Kalmayan Karsiliklar
6- Faaliyetle Ilgili Diger Olagan Gelir ve Karlar
G- DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN
GIDER VE ZARARLAR(-)
1- Reeskont Faiz Giderleri(-)
2- Komisyon Giderleri(-)
3- Kargilik Giderleri(-)
4- Diger Olagan Gider ve Zararlar(-)
H- FINANSMAN GIDERLERI(-)
1- Kisa Vadeli Borglanma Giderleri(-)
2- Uzun Vadeli Borglanma Giderleri(-)
OLAGAN KAR VEYA ZARAR
I- OLAGANDISI GELIR VE KARLAR
1- Onccki Donem Gelir ve Karlan
2- Diger Olagandigt Gelir ve Karlar
J- OLAGANDISI GID. VE ZARARLAR(-)
1- Calismayan Kisim Gider ve Zararlari(-)
2- Omneeki Donem Gider ve Zararlan(-)’
3- Diger Olagandist Gider ve Zararlar(-)
DONEM KARI VEYA ZARARI
K- DONEM KARI VERGI VE DIGER
YASAL YUKUMLULUK KARSILKL.(-)

(1.000.-TL)
ONCEKI DONEM CARI DONEM

7.625.044 -

7.082.653 .-

542.391.-
7.625.044 -
17.596.610.-

17.596.610.-
(9.971.565.-)
173.000.- 1.050.537.-

124.751.-

173.000.- 925.786.-
(173.000.-) (11.022.102.-)
472.429 .-

472.429.-
(173.000.-) (11.494.532.-)
(173.000.-) (11.494.532.-)
(173.000.-) (11.494.532.-)

DONEM NET KARI VEYA ZARARI

Dipnotlar:
1- Doncmin normal amortisman giderleri
3- Dénemin tim finansman giderleri

b) Sabit varliklarin maliyetini verilenler

¢) Dogrudan gider yazilanlar
9- Stok degerleme yontemleri

14.443.939.619.-TL

22.618.472.818.-

472.429.656.-TL
Agirlikli Ortalama




1. FON AKIM TABLOSUNUN DUZENLENMESI

Fon akim tablosunun hazirlanmasinda oncelikle, isletmenin 31.12.1994 ve
31.12.1995 tarihli karsilastirmali bilangolan ele alinip aktif ve pasif kalemlerinde

meydana gelen artis ve azalislar tespit edilir. Bunu gosteren tabloya asagida yer
verilmistir.

Giilka Mermer San.A.S. 1994 - 1995 Dénemi Bilango Aktif Kalemlerinde Meydana
Gelen Artis ve Azaliglar

AKTIF(Varliklar)
ARTIS AZALIS
I- Donen Varhklar
A- Hazir Degerler
1- Kasa 863.278.874.-
3- Bankalar 2.988.583.329.-
C- Ticari Alacaklar
1- Ahcilar 6.511.288.156.-
2- Alacak Senetleri ‘ 2.727.000.000.-
E- Stoklar ’ ’ :
7- Verilen Siparis Avanslar 142.450.000.-
G- Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir
Tahakkuklan
1- Gelecek Aylara Ait Giderler 284.432.235.-
H- Diger Donen Varlkiar
1- Devreden KDV 2.152.218.766.-
1I- Duran Varliklar
A- Ticari Alacaklar
4- Verilen Depozito ve Teminatlar 74.820.000.-
D- Maddi Duran Varhklar
2- Yeralt: ve Yeriistii Diizenlert 403.521.306.-
4- Tests Makina ve Cihazlar ‘ 68.463.508.393 -
5- Tagitlar ‘ , 3.648.138.908.-
6- Demirbaglar 167.619.717 -
9- Yapilmakta Olan Yatinmlar 16.307.931.727 -
10- Verilen Avanslar 282.638.000.-
E- Maddi Olmayan Duran Varhklar
1- Haklar 662.024.650.-
H- Diger Duran Varhklar
1- Gelecek Yillarda 1ndirileqek KDV 371.767.435 -




Giilka Mermer San. A.S. 1994 - 1995 Donemi Bilango Pasif Kalemlerinde Meydana
Gelen Artis ve Azaliglar

PASIF(Kaynaklar)

ARTIS

AZALIS

I- Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar
A- Mali Borglar '
1- Banka Kredilen
B- Ticari Borglar
1- Saticilar
2- Borg Senetlen
C- Diger Borg¢lar
1- Ortaklara Borglar
5- Diger Cesitli Borglar
D- Alinan Avanslar
F- Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliik.
1- Odenecek Vergi ve Fonlar
2- Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintilert
3- Vadesi Gegmis, Ertelenmis veya
Taksitlendirilmis Vergi ve Diger Yikl.
1I- Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
A- Mali Borglar
1- Banka Kredilert
11I- Oz Kaynaklar
A- Odenmis Sermaye
1- Sermaye
2- Odenmemis Sermaye(-)
F- Donem Net Zarari

7.394.357.124 -
38.619.620.375.-
341.801.060.-
24.018.305.494 -

2.674.093.150.-

112.920.328.-
110.514.461 .-

65.202.221 -

10.000.000.000.-

19.875.000.000.-
79.500.000.000.-
59.625.000.000.-

110.000.000.-

11.494.532.336.-




Bu artis ve azalislarla birlikte gelir tablosu ve dipnotlar kullanilarak

fon kaynak ve fon kullanimlar: da su gekilde belirlenmisgtir.
A) FON KAYNAKLARI
- Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar 2.949.407.283.-TL
a) Olagan Kar
[sletmenin 1995 gelir tablosunda bulunan 11.494.532.336.-TL
olagan zarar1 tamami fon kullanimi gibi diisiiniilerek alinmigtir.
b) Amortismanlar(+)

Isletmenin cari yilda olusan ve satislarin maliyetine yiiklenen
14.443.939.619.-TL amortisman gideri dikkate alinmustir.

Faaliyetlerden Saglanan Fonlar 2.949.407.283.-TL
Olagan Zarar 11.494.532.336.-TL
Amortismanlar(+) 14.443.939.619.-TL

2.949.407.283.-TL
5- Kisa Vadeli Yabanci Kaynl. Artig 73.336.814.213.-TL

Isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklar gurubunda yer alan
kalemlerdeki (Borg ve Gider Kargiliklarn ile Reeskont hesaplar harig)
artiglar fon kaynagin olustururlar.

Buna gore bu guruptaki kaynak unsurlar sunlardir:

300 Banka Kredileri 7.394.357.124 .-
320 Saucilar 38.619.620.375.-
321 Borg Senetleri 341.801.060.-
336 Diger Cesitli Borglar 24.018.305.494.-
340 Alinan Siparis Avansl. 2.674.093.150.-
360 Odenecek Vergi ve Fonl. 112.920.328.-
361 Oden.Sosy.Giiv.Kesnt. - 110.514.461 .-
368 Vadesi Gegmis Ertl.veya

Taks.Vergi ve Dig. Yikml. 65.202.221 .-
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6- Uzun Vadeli Yabanci Ku'ynl. Artis 10.000.000.000.-TL

[3letmenin uzun vadeli yabanci kaynaklardaki artiglari(burada da

Borg¢ ve Gider Kargiliklar: ile Reeskont hesaplart hari¢) fon kaynagidir.
400 Banka Kredileri 10.000.000.000.-
7- Sermaye Artirimi 19.875.000.000.-TL
Isletme yil iginde sermayesini 79.500.000.000.-TL artirmig ancak
bunun 19.875.000.000.-TL’s1 nakit 6dendigi i¢in fon kaynagi olarak bu
tutar dikkate alinacaktir.
B) FON KULLANIMLARI

5- Donen Varliklarin Tutarindaki Artiglar 15.669.251.360.-TL

Isletmenin dénen varliklarindaki artiglar igsletmenin bu bolimle ilgili

kullandigr fonlarin.tutarini gosterir.

Donen varlik kalemlerinde meydana gelen artiglar ise $0yledir:

100 Kasa 863.278.874.-
102 Bankalar,net 2.988.583.329.-
120 Alicilar 6.511.288.156.-
121 Alacak Senctleri 2.727.000.000.-
159 Verilen Siparis Avansl. 142.450.000.-
180 Gelecek Aylara At Gidl. 284.432.235.-
190 Devreden KDV , 2.152.218.766.-
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6- Duran Varhiklarin Tutarindaki Artiglar 90.381.970.136.-TL

Isletmenin duran varlik kalemlerinde meydana gelen artiglar:

226 Verilen Depozito ve Teminatlar  74.820.000.-
251 Yeralt1 ve Yeristl Diizenleri 403.521.306.-
253 Tesis, Makina ve Cihazlar 68.463.508.393.-

254 Tasitlar 3.648.138.908.-
255 Demirbaglar 167.619.717.-
258 Yapilmakta Olan Yatrl. 16.307.931.727 .-
259 Verilen Avanslar 282.638.000.-
260 Haklar 662.024.650.-
291 Gelecek Yillarda ind. KDV 371.767.435.-
7- Kisa Vadeli Yabancr Kaynl.Azahg 110.000.000.-TL

[sletmenin bu gurubundaki azaligi olugturan unsur sudur:
331 Ortaklara Borglar 110.000.000.-
Buraya kadar yapilan hesaplamalar ve igletmenin 1995 yilinda

sagladigi fon kaynaklart ile bunlarin kullanim yerlerini topluca gdsteren

Fon Akim Tablosu asagida yer almaktadir.
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Giilka Mermer San A.S.’nin 31.12.1995 D6nemi
Fon Akim Tablosu

CARlI DONEM
A- FON KAYNAKLARI 106.161.221.496.-
1) Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar 2.949.407.283 -
a) Olagan Kar (11.494.532.336.-)

b) Amortismanlar(+) 14.443.939.619.-
¢) Fon Cikis1 Gerektirmeyen Diger Giderler(+)

d) Fon Girisi Saglamayan Gelirler(-)

2) Olagan Dig1 Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar
a) Olagan Ihis1 Kar
b) Fon Cikisi Gerektimeyen Diger Giderler(+)
¢) Fon Girisi Saglamayan Gelirler(-)
3) Donen Varhiklann Tutarindaki Azaliglar
4) Duran Varliklarin Tutanindaki Azaliglar
5) Kisa Vadcli Yabanc1 Kaynaklardaki Artiglar 73 336.814.213 .-
(Borg ve Gider Karsiliklarini Kapsamaz)
6) Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artiglar. 10.000.000.000.-
(Borg ve Gider Kargiliklarini Kapsamaz _
7) Sermayc Artinmi (Nakit Kargiligi veya 19.875.000.000 -

Digandan Getirilen Diger Varliklar)
8) Hisse Senctleri thrag Primleri -

B- FON KULLANIMLARI 106.161.221.496.-
1) Faaliyetlerle [gili Kutlammlar -

a) Olagan Zarar -
b) Amortismanlar(+) -
¢) Fon Cikis1 Gerektimeyen Diger Giderler(+) -
d) Fon Girisi Saglamayan Gelirler(-) -
2) Olagandis1 Faaliyetlerle llgili Kullammlar -
a) Olagandisn Zarar -
b) Fon Cikist Gerektimeyen Giderler(+) -
¢) Fon Girisi Saglamayan Gelirler(-) -
3) Odenen Vergi ve Benzerleri ‘ -
_(Bir 6nceki donem karindan ddencn)
4) Odenen Temettiiler -
a) Bir Onceki Dénem Kanndan Odenen _ -
b) Yedeklerden Dagitilan -
5) Donen Varliklarin Tutarindaki Artiglar ’ 15.669.251.360.-

6) Duran Varliklarin Tutanindaki Artislar 90.381.970.136.-
(Yeniden Degerlemeyi Kapsamaz) ,
7) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Azaliglar 110.000.000.-

8) Uzun Vadeli Yabaner Kaynaklardaki Azaliglar -
9) Scrmayedeki Azahiglar -

Hazirlams oldugumuz bu fon akim tablosunun analiz  edilip
yorumlanabilmesi i¢in tablonun yiizdelerle ifade edilmesi gerekir. Bunun igin de,
isletmenin kaynak ve kullanimlarini olusturan kalemlerin her biri kaynak veya
kullanimlar toplamina béliiniir. Boylece her kalemin toplam igindeki goreli pay1
yiizdelerle belirlenmig olur.



Yiizdelerle belirlenmis fon akim tablosu ise soyledir:

Fon Kaynaklar Tutar(BinTL) | % | Fon Kullanimlan Tutar(BinTL) | %

1-Faaly.Sagl Kynl. 2.949.407- 1 3 5-Dn.Vrl. Tut. Artiglar { 15.669.251.- | 14,76

5-K.V.Y K. Artisi 73.336.814- | 70 | 6-Dm.Vrl.Tut. Artigl. | 90.381.970.- 1 85,14

6-UVYK Artig | 10000000-| 9 |7-K VYK Azalg 110.000- | 0,1

7-Sermaye Artrimu | 19.875.000- [ 18

Fon Kynl.Toplami_|-106.161.221:- | 100 | Fon Kull.Toplam 106.161.221.- | 100
2. RASYOLAR

Hazirlamis oldugumuz bu fon akim tablosunun yorumunda bize yardimci

olmasi agisimndan hesapladigimiz rasyolar ise sunlardir:

Rasyolar Olgii Cari Dénem
a. Likidite Rasyolan
Can Rasyo Katsay1 0.26
Likidite Rasyosu Katsay: 0.25
Nakit Rasyosu % 5
Stok Bagimlilik Rasyosu - -
Satisa Hazir Stok Yok- Hesaplanamamistir
Fon Akim Rasyosu 0.04
Net Caligma Serm/ Faal.Sagl.Fon - -
Net Calisma Sermayesi (-) Hesaplanamamigtir
b. Mali Yap: Rasyolari
Kaldirag Rasyosu % 91
Oz Kaynak Rasyosu % 9
Finansman Rasyosu % 10
Kisa Vdl. Ybn Kyn./ Pasif Toplami % 81
Kisa Vdl.Ybn.Kyn./ Ybn Kyn.Topl. % 89
Uzun VdI. Ybn Kyn./Pasif Toplam: % 10
Duran Varhklar/ Oz Kaynaklar Katsayi 8.85
[Md.Drn.Vrl.(net)]/ Oz Kaynaklar Katsay1 872
c. Faaliyet Rasyolan
Stok Devir Hizi - -
Alacak Devir Hizt Katsayi 10
Alacaklarin Ortalama Tahsil Sirest Gin 36
Net Calisma Sermayesi Devir Hizi - -
Doénen Varliklar Devir Hizi Katsay: 0.73
Maddi Duran Varhklar Devir Hizi Katsayr 0.1
Hazir Degerler Devir Hizi Katsay1 1.98
Toplam Aktifler Devir Hizt Katsayr 0.08
Oz Kaynaklar Devir Hizi Katsay 1.69
d. Karlilik Rasyolan
Isletme zarar ettigi icin bu rasyolar hesaplanamadi




E. FON AKIM TABLOSUNUN YORUMU

Fon akim tablosunun &ncelikle fon kaynak ve fon kullanimlari
kKisimlarinin ayr1 ayri yorunﬁlanmam ve daha sonra da her iki kisminin
birliktc ele alimip kaynak-kullanim iligkisinin yorumlanmasi
gerekmektedir. Fon akim tablosunun yorumunda sadece belirlemis
oldugumuz dikey ylizdeleri degil, hesapladigimiz rasyolarida kullandik.

Boylece igletmeyle ilgili daha iyi bir degerlendirme yapilabilmistir.
1. FON KAYNAKLARININ YORUMU

Isletme 1995 yilinda faaliyetleri sonucu kaynaklar toplaminin % 3’
oraninda fon saglamistur. Isletmelerin 6ncelikle kendi faaliyetleri sonucu
daha fazla fon yaratmig olmast arzulandigina gore bu oran oldukga
diisiikdiir. Bu da isletmenin incelencn donemde fon yaratma gliciiniin iyi

olmadigini gostermektedir diyebiliriz.

[sletme kisa vadeli yabanci kaynaklardan kaynaklar toplaminin
%70’1 oraninda, uzun vadeli yabanci kaynaklardan da % 9 oraninda fon
saglamistir. Isletmenin kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarla fon
saglayabilmis olmas1 kredi itibarinin oldugunu gosterir. Ancak yabanci
kaynaklar icinde uzun vadeli yabanci kaynagin daha fazala olmasi tercih
cdilmektedir. Fakat igsletmemizin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin gok
fazla oldugunu sdyleyebiliriz ve bu durum isletme igin olumsuz sonuglar
dogurabilir. Cilinkii bu kaynaklar kisa donemde geri Odenmesi
gerekeceginden tekrar fon ihtiyact dogurabilir. Bir de isletmenin kendi
faaliyetleri sonucu yeterli fonu saglayamamis olmast da bu borglarin
odenmesinde problem ¢ikarabilir. Yorumlarimiza yardimci olabilmesi
acisindan, isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarini 6deme giictini
gosteren likidite rasyolarina bakacak olursak su sonuglar ¢ikacaktir:
isletmenin cari fasyosu 0.26 olup oldukga kiigiiktlir. Ve bu sonu¢ dénen
varliklarm kisa vadeli yabanct kaynaklart kargilayabilecek durumda
olmadigint gosterir.Bu guruplari rakamsal olarak kargtlagtirdigimizda

(20.971.579.038 - 79.290.135.107 = -58.318.556.069) isletmenin nct
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¢aliyma sermayesi noksaninin oldugunu gdrmekteyiz. Ve bu durum
isletmenin giinliik faaliyetlerini siirdirebilmek i¢cin dahi yeterli donen
varhgiin olmadigini, kKisa vadeli yabanci kaynaklarini maddi duran
varhklarin finansmaninda kullanmig olabilecegini ve bunun sonucu olarak
da borg¢larin1 6demekte zorlanacagl ve daha fazla fona ihtiyag duyacagi
soylenebilir. Likidite rasyo 0.25 olup bu rasyo da oldukga kiigliktiir. Yani
likit donen varliklar da kisa vadeli yabanci kaynaklart kargilayabilecek
diizeyde degildir ve bu rasyo cart rasyonun olmsuzlugunu
desteklemektedir. Nakit rasyo % 5 dir ki, bu rasyo da kiigliktiir. Demek ki
hazir degerler de kisa vadeli yabanci kaynaklarin kargilanmasinda yetersiz
kalacaktir. Faaliyet sonucu saglanan fonun yctersiz olmasi sebebiyle fon
akim rasyosu da 0.04 oramiyla yctersizdir. Bu rasyolarla birlikte bazi
devir hizi rasyolart da kisa vadeli yabanci kaynaklarr ddeme glici
hakkindaki fikirlerimize yardimci olabilecektir. Igletmenin elinde satiga
hazir stok bulunmadigr i¢in stok devir hizi hesaplanamamistir. Bir
isletmenin sifir stokla ¢aligmast istenilen bir durum olabilir. Ancak bu
islectmenin stoklar digindaki likit donen varliklart borg¢larini
karstlayabilecek durumda olmadig: i¢in, nakit yoniinden destek saglayacak
bir miktar satilabilecek stokunun bulunmas: daha olumlu bir sonug
verebilirdi. Isletmenin alacak devir hizit 10 olup, alacaklarin ortalam tahsil
sliresi 36 giindiir. Bu sonug ve igletmenin giipheli ticari alacaklarinin
olmamast ticari alacaklarim tahsilde fazla zorlanmadigint gostermektedir.
Bu olumlu durum kisa vadeli yabanci kaynaklarin 6denebilmesine bir
destek olabilecekmis gibi gbzuksé de ticari alacaklar donen varlik gurubu
icinde en biiylik tutara sahiptir. Bu da donen varliklarin verimliligini
diisiirmekte ve kisa vadeli yabanci kaynaklar geri 6demede igletmeyi
zorlayabilecektir. Tlim bu sonuglar yukarida da belirttigimiz gibi kisa
vadeli yabanci kaynaklardaki artigin fazla oldugunu, geri 6denebilmesi

icin yeni kaynak ihtiyacinin ortaya ¢ikacagim gostermektedir.

Kaynaklar toplaminin % 9’u oraninda uzun vadeli yabanci kaynak
saglamis olan igletme i¢in, bu oran fazla degildir. Hatta kisa vadeli
yabanct kaynaga gore daha fazla olmast gerektigi diigliniilirse bu oran

azdir bile denilebilir. Burada mali rasyolara bakarak uzun vadeli yabanci
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kaynak 6deme giiclinii degerlendifebiliriz. % 91 olan kaldirag rasyosu
isletmenin aktiflerinin neredeyse tamamina yakin kisminin yabanci
kaynaklarla, kalan kisminin ise 6z kaynaklarla finanse edildigini
gosterir(6z kaynak rasyosu % 9). Bu durum 6z kaynak yabanci kaynak
dengesinin yani, finansman rasyosunun c¢ok disiik oldugunun
goOstergesidir ki, igletmenin finansman rasyosu 0.1 dir. Bu dengesizlik
isletmenin riskli bir kredi politikast izledigini gosterir. Ozellikle yeni
kurulmus ve gelecek yil yatirnmlarina devam etmeyi diiglinen bir igletme
olarak bu kadar fazla yabanci kaynak kullanmasi ve bunlarin icinde kisa
vadelr olanlarin fazla olmasi(yabanct kaynaklarin % 89’u) isletmenin
ileride malr yiikiimliilliklerini yerine getirmekte zorlanabilecegini
gostermektedir. %9’ luk distik bir 6z kaynak rasyosu da igletmenin 0z
kaynaklarmin yetersiz oldugunu ve uzun vadeli yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesi gibi bir riskinin oldugunu gostermektedir. Cikan bu sonuglar
isletmenin uzun vadeli yabanci kaynaklarini 6demekte zorlanabilecegini

gostermektedir.

Son olarak igletme, kaynaklar toplaminin % 18’1 oraninda sermaye
artirimi yoluyla fon kaynag: olusturmug olup oran yiiksek degildir. Bu fon
kaynagr maliyetsiz ve geri 6demesiz olmasi sebebiyle bu igletmede tercih
cdilimig olabilir. Bir de isletmenin yabanci kaynaklarla fazla fon saglamis

olmasi sebebiyle sermaye artirarak fon kaynag: olugturmast dogaldir.

Dikkat edilirse igsletme faaliyetlerinde dnemli bir unsur olan ddnen
varhiklartyla fon saglayamamugtir. Bu, donen varhiklarin dontigim hizinin
yavasladigimi ve etkin kullanilamadigint gosterir ki, donen varlik devir
hizi 0.73 olup, donen varliklarin hesap ddneminde bir kez bile
yenilenemedigini  gosterir. Isletmenin doénen varhiklarryla fon
saglayamanng olmast faaliyet sonucu yaratilan fonlarin azlifinin bir nedeni
olabilir. Devir hizinin diisiik olmasi, cari rasyonun diigsiik oldugunu
gostermekle beraber, kisa vadeli yabanci kaynaklarin da gok yliksek
oldugunun bir isarctidir. Bu da isletmenin maddi duran varliklarini kisa
vadeli yabanci kaynaklarla finanse ettigini ortaya koyar ki, bu sakincah

bir durumdur. Isletmenin biiyiik bir bor¢ altina girdigi goriilmektedir.
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Bunlarin geri 6denmesinde anlattigimiz sebeplerden dolay: bazi zorluklarla
karsilagilacaktir. Ana kaynaktan ¢ok bor¢lanarak fon yaratmis olan igletme
bunlar iyi degerlendiremezse tekrar kaynak yaratma sansi ve faaliyetlerini

stirdiirme olanagi bulamayabilir.
2. FON KULLANIMLARININ YORUMU

[sletme 1995 yilinda sagladigr fonlarinin % 14.76’s1in1 dénen
varhiklara yaurimda kullanmistir. Kigiik bir oran olan bu deger, kisa
vadeli yabanci kaynaklardaki artriga oranla donen varliklara yapilan
yatirimin yetersiz oldugunu gostermektedir. 0.26 gibi diisiik bir cari rasyo
ve net g¢aligma sermayesi noksanmnin olmas: da bu gorigimizi
desteklemektedir. Bu durumda, igletmenin kisa vadeli yabanci
kaynaklarint geri 6demede zorlanacagini(kisa vadeli yabanci kaynaklar
pasif gurubu i¢inde % 81 gibi yiiksek bir paya sahiptir) ve giinlik

faaliyetlerini siirdiirmekte gligliiklerle kargtlagacagint soyleyebiliriz.

[sletme duran varliklarina % 85.14°liik bir oranla agir1 yatirim
yapmig goziikmektedir. Ozellikle de maddi duran varliklarina daha fazla
yatirmm yapmistir. Bu rakamsal(75.916.468.432.-TL) olarak da
gozitkmektedir. Ayrica 0.10 gibi ¢ok diigiik maddi duran varlik devir hizi
da agirt yatirumin bir géstergesi olup faaliyet donemi iginde maddi duran
varhiklarin etkin kullanilamadigint da gdstermektedir. Ancak bu igletmenin
yeni kurulmug oldugunu dikkate aldigimizda, faaliyetlerine baglayabilmesi
ve dretime gegmesi igin duran varliklara yatinnmin gerekli oldugu da
kaginilmaz bir sonugtur. Ozellikle igletme tesis, makina ve cihazlarla,
yapilmakta olan yatirnmlar gibi maddi duran varlik kalemlerine daha fazla
yatirim yapmugtir. Onemli olan bu yaturimlarin isletmenin gelece@i

acisindan iyi degerlendirilebilmesidir.
Isletme son olarak fonlarinin % 0.1’lik kismin1 kisa vadeli yabanci

kaynaklarinin édenmesinde kullanmigtir. Bu zaten gok kiiciik bir oran olup

sadece ortaklara olan borcun ddenmesinden kaynaklanmugtir.
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Goriildiigi gibi, isletme elindeki fonlarinin neredeyse hepsini donen
ve duran varliklarda tutmaktadir. Bu varhiklarin aktifin unsuru olmasi
acisindan aktif devir hizina bakacak olursak 0.08 gibi ¢ok diislik bir devir
hiziyla karsilagiriz. Bu rasyo toplam aktifin ancak % 8’1 kadar satig
yapilabildiginin yaninda tam kapasite ¢alistlamadigini ve duran varhk
yatirrminin fazla oldugunu gostermektedir. Ancak daha Once de
belirttigimiz gibi igletmenin yeni kurulmug olmas: sebebiyle duran
varhiklarina yatinim fazladir ve inceledigimiz 95 yilimin son ii¢ aylik
doneminde iiretime gecilmis olmasindan dolay: varliklar tam kapasite
kullanilamamig olabilir. Ama 6nemli olan gelecek donemde bu yatirimlarin
en iyi sckilde dcgerlendirilmesi ve isletmenin siirekliliginin

saglanabilmesidir.

3. FON KAYNAKLARI ILE FON KULLANIMLARI
ILISKISININ YORUMU

[sletme 1995 yilinda faaliyetlerinden sagladigi kaynaklarla donen
varliklarin % 3’lik kismini finanse etmis, kalan % 11.76’Iik kismint da
kisa vadeli yabanci kaynaktan sagladigi fonlarla finanse etmistir
diyebiliriz. Ayrica ortaklara olan borcun ddenmesiyle olusan % 0.1’lik
kisa vadeli yabanci kaynak kullanimi da kisa vadeli yabanci kaynaktan
saglanan kaynaklarla kargilanmistir denilebilir. Fon kullanimlarinin diger”
bir grubu olan ve % 85.14’liik paya sahip duran varliklarinin
finansmaninda; % 58.14°liik en yiiksek oranla kisa vadeli yabanci
kaynaklar, % 9’luk oranla uzun vadeli yabanci kaynaklar, kalan % 18’lik
kisminda da sermaye artirnmindan saglanan kaynaklarin kullanildigini

soyleyebiliriz.
4. SIRKETIN DEGERLENDIRILMESI
Uygulamay1 gergeklegtirmis oldugumuz isletmenin, diizenlemis

oldugumuz proforma tablolar ile fiili fon akim tablosunun incelemelerinin

sonucunu su sekilde dzetleyebiliriz:
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Isietmenin 95 yili i¢in hazirlamis oldugumuz proforma
tablolarindaki degerler ile aym yil gerceklegen fiili tablolarin degerleri
arasinda ortaya ¢ikan-sapmalar, isletmenin diisiiniilenden daha fazla
yatirim yaptigini, bunun sonucu olarak da tahmin edilenden daha fazla
kaynak kullanildigini géstermektedir. Bu durum da, isletmenin 95 yilinda
kullandigr yabanci kaynaklarini karsilayabilmek i¢in 96 yilinda da kaynak

ihtiyaci duyabilecegini gostermektedir.

Isletmenin fiili fon akim tablosunun rasyolarla analiz edilerck ¢ikan
sonucu ise soyledir: Igletme olusturdugu fon kaynaklarini ddnen
varliklarin ve en fazla da duran varhiklarin finansmaninda kullanmigtir.
Donen varhklara yaturunda faaliyet sonucu fon ve kisa vadeli yabanci
kaynak kullanilmast istenilen bir durum olup, yiiksek miktarlarda temin
edilen kisa vadeli yabanci kaynaga kargilik yetersiz donen varlik yatirumi
isletmenin net ¢alisma sermayesi noksaninin olugmasina neden olmustur.
Az miktarda donen varhklar da iyi yonetilmedigi i¢cin fon kaynaklari
icindeki yerini alamamustir. Bir de bu duruma ¢ok fazla miktardaki kisa
vadeli yabanci kaynagin faizleri eklenince donen varlifarin verimliligi daha
da diigmistlir. Duran varliklara yatirnm da ise, kisa vadeli yabanci kaynak,
uzun vadeli yabanct kaynak ve sermaye artirnmindan saglanan kaynak
kullanilmigtir. Uzun vadeli yabanct kaynak ve sermaye artirminin duran
varliklart finanslamada kullanilmast uygun olurken, kisa vadeli yabanci
kaynagin kullanilmast hi¢ istenilmeyen bir durumdur. Daha once de
belirttigimiz gibi kisa vadeli yabanct kaynaklarin geri ddenmesi kisa bir
donemde gergeklesirken, duran varliklarin getirisi daha uzun bir dénemi
kapsamaktadir. Bu zaman ag¢isindan olan uyumsuzluk da geri 6ddemelerde
isletmenin mali olanaklarint zorlayacaktir. Ancak yukarida da belirttigimiz
gibi yeni kurulmus bir igsletme olarak duran varliklara biraz fazla yatirim
yapmasi gerektigi i¢cin ve kisa vadeli yabanct kaynaklarin daha kolay ve

daha ¢ok bulunabiliyor olmasi bu sonucu dogurmus olabilir.

Sonug olarak igletme 1995 yilinda saglamis oldugu kisa vadeli
yabanci kaynak agirlikli fon kaynaklarimin bir kisminm uygun alanda

kullanmis olmasina kargilik biiylik bir kismimi da pek uygun olmayan
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alanda kullanmigtir. Bunun sebebi her ne kadar igletmenin yeni kurulmusg
olmast olsa da, isletme giinliik faaliyetlerini siirdiirme de zorlanacak,
yabanci kaynaklarint 6demede gii¢liiklerle kargilasacak ve tekrar kaynak
ihtiyact duyabilecektir. Bu kaynak ihtiyacinin faaliyet sonucu ve dbnen
varhiklardan saglanan fonlarla kargilanmast isletmenin gelecegi ve

stirekliliginin saglanmasi agisindan dnemlidir.

[sletme proforma tablolarinin fiili tablolar ile kargilastirilmasindan
elde cttigimiz sonug ile fiili fon akim tablosunun analizinden ¢ikarmig
oldugumuz sonug; isletmenin 95 yilinda agirt kaynak saglamis oldugunu
ve bu kaynaklart agirhikli olarak duran varlik yatirnminda kullanmig
oldugunu gostermektedir. Bu durumda igletme 96 yilinda borglarini
odeyebilimek ve yapmay: diisiindiigii yeni yatrimlarint gergeklestirbilmek
icin tekrar kaynafa ihtiyag duyacaktir. Burada igletmeye tavsiyemiz,
gclecek donemde yapmayi digindigi yatirnmlarn miimkiin oldugunca
kismasi, duyacagi kaynak ihtiyacimi da yabanci kaynaga bag vurmadan
gidermeye calismasidir. Bunun igin de igsletme duran varlik yatirimlarini
iyi degerlendirip liretimini, bunun sonucu olarak da satiglarini artirmali,
donen varliklarina yeterli diizeyde yatirim yapmalr ki yeterli net ¢aligma
sermayesine ulagabilmeli ve donen varliklarini harekete gegirip faaliyet
sonucu fon yaratabilmelidir. [sletme kendi faaliyetleri sonucu fon
yaratmaya c¢aligtifi halde 6demeler konusunda sikigtigi noktada tekrar
kaynak ihtiyaci duydugu zaman bu kaynak ihtiyacini uzun vadeli kaynak

temin ederck gidermeye ¢aligmalidir.
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SONUC

[sletmeler yapacaklart yatirimlar, 6deyecegi borglar ve kar payi
ddemeleri, maay, ticret ddemeleri, vergi ddemeleri vb. gibi nedenlerden
dolay: fona ihtiya¢ duymaktadir. Isletmeler bu fon ihtiyaglarini degigik

kaynaklardan temin ederek kargilayabilmektedir.

Burada 6nemli olan, uygun yerlerden temin edilen kaynaklarin
uygun alanlarda kullanilmasi ve bunun sonucu olarak tekrar kaynak
yaratma sansinin olabilmesi ve igletmenin siirekliliginin saglanabilmesidir.
Bu noktada isletmeler clde ettikleri kaynaklar1 ve bunlarin kullanim
yerlerini gérebilmek igin fon akim tablosu diizenlemeli ve analiz etmelidir.
Bu tablonun analizi sonucunda, isletmenin hangi kaynaklardan, ne oranda,
nereden ve nasil fon temin ettigi, bu fonlar1 ne miktarda, hangi alanlarda
ve dogru kullanip kullanmadigi ortaya ¢ikmaktadir. Boylece igletmenin
cari donemdeceki fon yaratma giicii tespit edilebilmekte ve bunun sonucu
olarak da gelecek donemde fon ihtiyaci duyup duymuyacagi ve bu fon
ihtiyacinin hangi yollarla, nasil giderilecegi tahmin edilebilmektedir. Bu
sonuglarin elde edilebiliyor olmas: agisindan fon akim analizi isletmeler
icin oncmlidir. Yani analiz sonucunda igsletme gelecek donemde
sermayesini artu"lp artirmamast veya borg¢lanip bor¢lanmamasi konusunda
bir karar verecbilmekte, borgclanmasi gerekiyorsa da bunu nasil

yapabilecegini belirleyebilmektedir..
isletmeler fon akim analizinde rasyolarida kullanarak kendilerini

kaynak yaratma ve kllanim agisindan daha iyi degerlendirebilir ve

isletmenin gelecegi agisindan daha dogru kararlar alabilir. Ornegin fon
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akim tablosundaki bir yuzde kiigiik olarak degerlendirilirken, ilgili
rasyolara bakildiginda daha farkli bir sonuca varilabilmekte ya da olumsuz
olarak degerlendirdigimiz yiizdeyi destekleyici yonde bilgi rasyolarla
saglanabilmektedir.

Kisaca sunu s'o'ylcyebiliriz; isletme fon akim analizi ve rasyolarla
birlikte faaliyette bulundugu doénem itibariyle kendini degerlendirip
dogrularini ve yanhiglarini gormekte, bunlara gore de gelecek donemde
isletmenin siirekliliginin. saglanabilmesi ig¢in donen ve duran varlik
yatirimlarint nasil degerlendirmesi gerektigini, fon kaynagina ihtiyaci olup
olmayacagini, olursa ihtiyacini nasil giderebilecegini tahmin

cdebilmektedir.
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FON AKIM TABLOSU
(S . TL)*

Onceki Dénem | Carl Donem

A- FON KAYNAKLARI

1) Faaliyetierden Saglanan Kaynakiar
a) Olagan Kar
b) Amortismanlar (+)
c) Fon Gikigt Gerektirmeyen Diger Giderler (+)
d) Fon Ginsi Sadtamayan Gelirler (-) :

2) Olagandisi Faaliyetierden Saglanan Kaynaklar
a) Olagandis: Kar

) Fon Gikisi Gerektirmeyen Diger Giderler (+)

c) Fon Ginsi Saglamayan Gelirter (-)

3) Donen Varhiklar Tutarindaki Azahglar

4) Duran Varhklar Tutarindaki Azaiiglar

5) Uzun Vadeli Yabancr Kaynaklardaki Artiglar
(Borg ve Gider karsiliklarnini Kapsamaz.)

6) Kisa Vadell Yabanci Kaynaklardaki Artiglar
(Bor¢ ve Gider karsihiklarnint Kapsamaz.)

7) Sermaye Artinmi (Nakit karsihigr veya
Disaridan Getirilen Diger Variikiar)

8) Hisse Senetleri ihrag Primleri

B- FON KULLANIMLARI '
1) Faaliyetlerle ligili Kullanimiar
a) Olagan Zarar
b) Amortismaniar (+)
¢) Fon Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler {+)
d) Fon Girigi Sagiamayan Diger Gelirler (-)
2) Olagandisi Faaliyetierle ligili Kullanimlar
a) Olagandis! Zarar
b) Fon Cikist Gerektirneyen Giderler (+)
c) Fon Girisi Saglamayan Gelirter (-)
3) Odenen Vergi ve Banzerleri (Bir dnceki donem
karindan ddenen)
4) Odenen Temettaler -
a) Bir Onceki Dénem Karindan Odenen
b) Yedeklerden Dagitiian
5) Donen Varhiklarin Tutarnindaki Artiglar
6) Duran Varliklann Tutarindaki Amslar (Yeniden
Degerlemeyi Kapsamaz.)
7) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Azaliglar
8) Uzun Vadeli Yabanci Kaynakiardaki Azallslar
9) Sarmayedekl Azahglar

Isietmeler belifenen biyUkiGklerine gore bin, milyon, milyar ya da trityon olarak rakamianni gos-
tereceklerdir. ,
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