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:G1R1S

Ginlmizde isletmelerin basarisizliga ugramalarinin en tnemli
nedenlerinden birisi, etkin bir galigma sermayesi miktarina sahip ola-
mamalarinda yatmaktadar. Cﬁhkﬁ ¢alisma sermayesi bir isletmenin ginliik
faaliyetleriyle direkt olarak iligki halindedir. Bu sermayeﬁin
tedarikinde veya kullaniminda ortaya cikabilecek bir aksakilk,
igletmenin tim fonksiyonlarini etkileyerek igsletme faaliyetlerinin
hagér1slexkla sonuglaﬁma51 yolagacaktir. Bdylece caligma sermayesinin
deqisik ybnlerden ele alinip analiz edilmesi kaginilmaz bir gergek
olarak ortaya cikmaktadir. Bu yilizden, “Calisma Sgrmayesi Yonetimi ve

Analizi" adli bu calisma tez konusu olarak secilmigtir,

Bu galismadaki ana amac, isletme yoneticilerine calisma
sermayesi kavrami hakkinda bilgiler vermek ve yapilan analizlerie
igletmelerinin finansal durumlari hakkinda fikir sahibi olmalarin:

-saflamaktir.

Bu caligmada hem sentezleme, hemde buna uygun olarak isletme

bazinda analiz yapilmigtir.

Bu tez U¢ bolimden olusmaktadir. 1lk bdliimde calisma sermayesi
vonetimi hakkinda genis bir literatir taramas: vapilarak en son teorik
bilgiler verilmeye g¢alisilmistir. Bu bolimde &zellikle c¢aligma
sermayesinin  finansmani ve finansman sekilleri {zerinde durulmustur.
Cunklt bu konu, finansal ybGnetimi en fazla meggul eden sorunlarin
basinda gelmektedir. Ayrica bu bilimde galisma sermayesinin kaynak ve

kullanimlarina da yveteri Slgide deginilmistir.

tkinci bolim gcalisma sermayesi analizi ile ilgilidir. Bu bﬁlﬁmdé
calisma sermayesi analiz sekillerinden en fazla kullanilanlar:i izerinde
durulmustur. Calisma sermé&esi analizi temel olérarak ikiye
ayrilmistir. Bunlar; durum analizi ve gelecekteki calisma sermayesinin-

ihtiyacinin analizidir.



' fl1k uygulamada Kuzey Mobilya Sanayii A.S. 'nin mevcut calisma
'sermayesi analiz édilmeye calisilmistir. 11k olarak sirket
ybneticilerinden edinilen bilgiler dogrultusunda 7 sirket hakkainda’
tanitici bilgiler verilmeye galisilmistir. Daha sonra sirketin 1984-87
yillar:1 aras: bilingo ve gelir tablolar: tedarik edilerek, bildncolar
analize uygun hale getirilmistir.r Bu gekilde vyeniden dilzenlenen
karsilastirmall biladngolara gdre girketin durum analizi yapllmaya'
¢alisilmig ve analizde vyilize indirgenmis oranlar, rasyolar ve net

calisma sermayesi degisim tablolar:i kullamilmigtair.

i1kinci uygulama ise Karadeniz Cimento Kirec ve Urinleri Sanayii
ve Ticaret A.S'nin 1988 yi1l1 calisma sermayésinin tahmin edilmesine
. iligkindir. Yine ilk olarak siﬁket»hakk1nda tanitici bilgiler yeﬁilmis?’
tir. Daha sonra elde edilen 1983-87 yillar:i arasi bilinco ve ‘selir
tablalar;na gbre sirketin 1988 yil:i cari deger ve cari pasffieri "Rég*
resyon -~ Korelasyon" ybntemine gbore tahmin edilmis ve bu tahmini degef~
lere giore net calisma sermayesi miktari belirlenmeye galzgzlmlstir. Bu

bélimdeki hesaplamalar bilgisayar yardimiyla yapilmigtir.
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‘1~ CALISMA SERMAYES! KAVRAMI

Kaynagina gbre sermaye ig kaynaktan sermaye (8z sermaye) ve dis
kaynaktan sermaye (yabanc: sermaye) olarak ikiye ayrilabilir. 1g
kaynaktan sermaye ortaklarin koydugu ve miilkiyeti igletmeye ait olan
degerlerdir. Dig kaynaktan sermaye ise genellikle belirli bir faiz
karsiliginda igletmenin digindaki kurum ve kisilerden saglanan

fonlardan olusmaktadir.

Sermaye kullanilisi agisindan ikiye ayrilabilir; sabit (sirekli)
sermaye ve galisma (doner) sermayesi. Sabit sermaye; bina, arsa, makina
ve sireklilik ﬁielligine sahip benzer varliklar:i ifade eder. Daha bnet

. bir ifadeyle sabit sermaye; isletmede sekil dégistirmeden oldugu gibi
kalan ve birden fazla liretim donemlerine katilarak yavag yavas tikenén
dqelerden olugsur(l). Bu ifadeden de anlasilacagi gibi serefiye, patent,
lisans, know-how haklari, kurulug giderleri gibi gayri maddi degerler

de sabit sermayeden sayilairlar.

Caligma sermayesine gelince; bu kavram bazi kaynaklarda igletme
sermayesi veya doner sermaye olarak da adlandirilmaktadir. Bu galismada
caligma sermayesi kaveraminin kullanilmasi uygun gbriilerek, sonraki

aciklamalar bu gekilde yapilacaktir.

Caligma sermayesi, igletmenin kisa siireli yatirimlar: veya
nakit, serbest menkul degerleri, alacak hesaélar:, kisa sﬁréli alacak
senetleri, stoklar ve baz: isletmelerde‘pesin tdenen giderleri de igine
alan cari degerler toplamidir. 86zl edilen bu cari degerler bir vyil
igerisinde nakde gevrilmesi beklenen hesaplarla sinirlandirilmiglar-
dir(2). Cari degerler isletmedeki deger doniigUminiin en dnemli bolimini

olugtururlar. 1sletmenin kurulug asamasinda cari degerlere tahsis

edilen sermaye - yani galisma sermayesi - nakit halindedir.

(1) Mehmet OLUC, lsletme Organizasyonu ve Ydnetimi, Birinci Cilt,
Istanbul Universitesi Yayin ND:. 430,m15tanhg;,_1§78, 5. 349,

I/TéyﬂBurton, A. KOLB,Principles of Financial Hanagement,UniVersityWS?‘\f
( Cu%ggadu, Boulder, Business Publication, Inc., Plano, Texas, 1983, T)
S - - o T h e T e



tgletme faaliyetlerinin baslamasiyla devamli bir deger doniisimi ortaya
¢1kmaktad1r. isletmede nakit halindeki cari degerler Hnce hammadde ve
malzemeye, giderek yara mamiil ve mamiile doniisir, daha sonra mamiliin
pesin olarak satigiyla tekrar nakde doniisiir. EQer bu mamiil kredili
olarak satilirsa &nce alacak veya alacak senedi ve bunun tahsiliyle
tekrar nakde diniisecekéir. Cari deger yatirimlari sabit deger
yatirimlarina oranla daha fazla bdliinebilirlik dzelligine sahiptir.
Sozkonusu olan bu cari degerlere yapilan yatirimlarin bir bblimi kisa
siireli borg hesaplarx; kisa siireli borg senetleri, tahakkuk etmis lcret
borglari, tahakkuk etmis gelir vergisi veya kurumlar vergisi ‘borglari
ve baz: dﬁrumlarda musféri avanslari gibi cari pasif hesaplariyla
finanse edilirler. Cari pasifler (kisa slreli borglar) bir yal

igerisinde ddenmesi gereken borglar olarak tanimlanir.

Szl edilen bu agiklamalar, sekil i-1°de bir bilingo vyardimiyla

sematik olarak gbsterilmigtir(3).

Calisma sermayesi yonetimi cari degerlerin kontrol ve
ybnetimini, degqisik cari pasif hesaplari yoluyla yapilan kisa siireli
finansal kullanimlar: ve net ;alxgmé sermayesi (sonraki bdlimlerde
agiklanacaktir) miktarinin kontrollnii ihtiva eder(4). Diger bir
ifadeyle, galigma sermayesi yonetimi cari deger ve cari pasif
ydnetiminin tim  y&nlerini kapsamaktadir(5). Caligma sermayesi-

ybnetiminin belirli amaglar: sunlardir(&):

i1- Cari degerlere yapilan yatirimlarin marjinal setiriéinin bu
degerlerin finansmaninda kullanilan sermaye maliyetinden daha blyiik
veya en azindan buna egit olmas: igin, cari degerlerin ybnetimiyle

igletmenin kir maksimizasyonu hedefine yardimci olmak.

(3) KOLB, loc. cit.
(4) tbid, s.152-153.

{5) J. Fred WESTON and Eugene F. Hrigham, Essentials of Managerial
Finance,Fourth Edition, The Dryden Press, Hinsdale, 1977, s.123.

(6) KOLB, op. cit., s.153.



2- Cari degerlerin finansmaninda kullanilan  sermayenin

maliyetini (uzun donemde) minimize etmek.

3~ Ani durumlar kargisinda igletmenin finansal yikimldlidklerini
kargilayabilmasi icin elde edilebilecek borg kaynaklariyla eldeki cari

degerlerin akigini kontrol etmek.
2- CALISMA SERMAYES! TURLERt

Caligma sermayesi farkl: agilardan ele alinabilir. Bunlarin
baglicalarij brit ve net galisma sermayesi, siirekli ve degisken caligma

sermayesi ve olaganiisti (dzel) calisma sermayesidir.
" 2.1~ Briit ve Net Calipma Sermayesi

Brit galigma sermayesi igletmenin sahip oldugu cari degerler’
toplamidir. Yani, igletmenin yapmig oldugu kisa siireli yatirimlarinin
toplam: briit caligma sermayesini olusturmaktadir. Net calisma sermayesi
ise cari degerler (brilt calisma sermayesi) eksi cari pasifler yani kisa
siireli borglardir. Net Caligma Sermayesi = Cari Degerler-Cari Fasifler.
Diger bir degigle net calisma sermSyesi, cari deferlerin 8z kaynaklarla
ve uzun sidreli borglarla finanse edilen bdlumidir. Sekil 1.1'deki

gsematik bildngada bu kavramlar daha a;ik bir sekilde gdzikmektedir.

Net calisma sermayesi kantitatif niteliktedir ve finansal
ydnetim agisindan brit galigma sermayesiné oranla daha fazla bir Oneme
haizdir. Clnkil goqu kez, tsletmeye finansal kaynak saglayanlar finansal
ybnetimin basarisiniy sahip oldugu net galigma sermayesi miktariyla
dlgmektedirler. Diger taraftan, normal durumlarda i;letmelérin net
galisma sermayesine sahip olduklari varsayilmakla birlikte, bazen kisa

sliraeli borglarin cari degerleri asmasi da mimkindir.

Bu bolimlendirmede zaman faktoriniin dikkate alinmadig: agiktir.

Bu ylizden daha degisik bdluimlendirmelere ihtiyag vardir.
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2.2~ Siirekli ve Degigken Caligma Sermayesi

- e

isin icerisine zaman faktérinin déuv‘sokuimas1y1a ;alxgma

sermayesinin siirekli fpermanently) ve degigken (tempordry) ;alxsmaf~‘

sermayesi olarak ikiye ayhxlmasx miimkiindiir., Surekll galxgma sermayesx,‘{
bir igletmede faaliyetlerin en durgun oldugu dﬁnemlerde bile 1§1e»16
yﬁrﬂtdlehilmesz igin sereklx aktif toplamidar. Isletmen1n bulunduracag:
galigma sermayesi bir minimumu ifade. ettigi igin sabxt«'
niteliktedir(7). Yilin her mevsiminde bulundurulmasi zordnlu olan

sﬁrekliy ¢caligma sermayesi dag:tllmayén kdrlardan, serbest “menkul

(7) Metin TURKO,Dtner Sermaye Ydnetimi Prensi leri ve Anallz1 Atatirk
' unxversxtesx Yayinlari NO:541, Erzurum, 1978, s S.
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‘degerlerin satisindan ve diger yatirim gelirlerinden finanse

edilebilir.

Degisken cgalisma sermayesi, isletmenin mevsimlik veya
akonomideki kon jonktirel dalgalanmalar sonucu slrekli calisma
sermayesinin yaninda ihtiyag duyduklari diger fonlardir. Cunki goqu
igletmelerin satin alma, Gretim ve satig cabalari sirekli olarak bir
degigim halindedir. Bu degisikliklere gbre kasa ve bankadaki emre hazir
nakit tutari, alacaklar ve stoklar yiiksek bir seviyeye cikabilir; kisa

sireli banka borglari ve satici kredileri artabilir(8).
2.3~ Dlaganiistii (Uzel) Calisma Sermayesi

t§1étmelerde beklenmeyen olaylar karsisinda, gcaligmalarin
aksamasi durumunda bagvuracaklari bir calisma sermayesi tﬁrﬁdﬁr(?). ﬁu
beklenmeyen olaylar sunlar olabilir: Grev, yangin, sel baskim,
zelzele, baskin, firtina, iktisadi depresyon zamanlari vb. Ayrica
dretimde degigiklik yapilmasi, yeni iretim ydntemlerinin uygulanmasi,
kapasiteyi artirici siparislerin alinmasi durumlarinda da bu tiir
¢caligma sermayesine ihtiyag duyulur(10), Bﬁylesi durumlarla
karsilasildifinda isletmenin faaliyetleéinin aksamamasi igin hormal
faaliyet donemlerinde elde edilen k&rlarin bir b&limii ihtiyat olarak

saklanabilir.,
3~ CALISMA SERMAYESININ UNEM!

Caligma sermayesi, ister sanayi isletmesi isterse ticari'i$letme
olsun tim igletmeler igcin hayati derecede bir Bneme sahiptir. Sapayi’
igletmeleri irettikleri mallari satmadan veya satilan mallarin nakit
olarak tekrar igletmeye diinmesinden tnce onemli miktarlarda nakde veya

nakit benzerlerine ihtiyac duymaktadirlar. Diger taraftan sabit

(8) Dkta¥ SUVEMLz, Sanayi tgletmelerinde Isletme Sermeyesi Analizi,
Tirk ge Muhasebe Uzmanlari Dernegz ayini, Kurtulugs Matbaasi,
tstanbul, 1973, s.21.

(N Saggi BEKTURE, tsletmelerde Caligma Sermayesi Analizi, Ankara,
, 5.

(10) Oktay GUVEML1, loc. cit.
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varliklar:i buyilk olan isletmalerin bile siradan ihtiyagclarinm
‘kargilamak igin yeteri diizeyde galisma sermayesine sahip olamadiklar:
zaman, bagarisizliga ugrama ihtimallerinin fazla oldugqu aragtirmalarla
ortaya konmugtur. VYeni kurulan bir igletmenin c¢alisma sermayesinin
yeterli dizeyde bulunmasi, ydneticinin dnemli gérevlerinden biri ol-
dugu gibi, faaliyet halindeki bir isletmenin de galisma sermayesinin

yeterliliqi ve devir hizi siirekli gdz dniinde bulundurulmalidir(11).

Finansal ydnetim agisindan cari degerlerin kisa siireli bor;lari
(cari pasifleri) asan miktarinin (net caligma sermayesinin) iki
nedenden dolay:i biyiik &Snemi vardir(12): 1lk olérak, net c¢alisma
sermayesi cari de@erlerin uzun sireli kaynaklardan finanse edilmesi
derecesini gosterir. Eger bir igletmenin cari degerleri 100 bin TL_Va
~ kisa sureli borglari 40 bin TL ise geri kalan &0 bin TL cari-
kaynaklarin disinda kalan diger kaynaklardan finanse edilmis démektir.
Cari degerler nispeten kisa silreler iginde geri dondiiklerinden
¢ofunlukla satiglarin bir yiizdesiyle ifade edilirler. Bu bakimdan cari’
degerlerin bir bBliminin (sirekli c¢alisma sermayesi) faaliyetlerin
aksamamasi igin sirekli olarak isletmede tutulmaé1 gerekir. 1lkincisi,
net calisma ‘sermayesi isletmenin kisa siireli alacaklilari igin bir
emniyet marjini gbsterir. Igletmeninl kisa slreli alacaklilam
alacaklarinin geri ddenmesinin bir ‘kaynag: olarak net ;alxéma
sermayesine bakarlar.‘ Cari deqer toplaminin kisa sireli borc toplamin:
asmasi, vyani net galisma sermayesinin pocitif olmasi, igletmenin bir-
glgliikle kargilasmadan kisa slirekli barg vyikumitliklerini yerine
getirebilecégini gﬁsterir. Bu yilizden isletmeden kisa siireli alacakli
olanlar igin net ¢alisma sermayesi kavrami cok kritik bir anlam ifade

eder.

(11) Joseph Howard BONNEVWILLE and Hoyd Ellis DEWEY, Organizing and
Financing Business, B. Prentice-Hall, Inc., New York, 1952,
5.213'den  Muammer ERDOGAN, Erzincan Bez Fabrikas:i 'Calisma
Sermayesi Analizi, Atatiirk Universitesi Yayinlari NO:540, Erzurum,
i978, s.16 (Bdz konusu bilgiyi Erdogan Eonnevville'nin bu
kitabindan almistir).

(12) J. Fred WESTON and Eugene F. -BRIGHAM,Managerial Finance,Second
Edition, University of California, Los Angeles, 1966, s.327-328.
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Caligma sermayesi ydnetiminin amaglarindan birinin igletmenin
zamani gelmis borg yiikiimliiliklerini karsilamaya imkin verecek sekilde
fon akisinin kontrol edilmesi oldugu yukarida ifade edilmisti. Bu amaca
ulagmak icin ise isletmede yeteri derecede likit kaynaklarin bulunmas:
gerektigi agiktir. Bu yilizden g¢alisma sermayesi yonetimi likidite
yonetimi olarak da diiglinilebilir(13). Likidite borg Gdeyebilme yetenegi
oclarak tamimlanabilir. Borglarin zamaninda ddenebilmesi igin gerekli

olan 1likit kaynaklar

isletmede muhafaza edilmiyorsa isletme teknik

olarak ddeyememe (technical solvency) ' durumundadir ve en azindan

borglarinin tekrar ertelenmes: (yenilenmesi) igin finansal glugliiklerle -

kargilasacaktir, Daha dnemlisi tam bir iflas (bankruptcy) durumuyla
bile isletme karsilasabilir*(14).

Caligma sermayesinin donemini belirten 'diger bususlar ise

sunlardir:

11k .olarak, iiretim ve pazarlama isletmelerinin gogunda Toplam
varliklarin yarisini cari degérlere yapilan yatirimlar olusturmaktadir.
Sdzii edilen bu cari degerler ve dzellikle alacaklar ve stoklar nispi
olarak kisa siireli olduklarindan ve miktarlar:i satis miktarindaki
degisikliklere bagli oldugundan siirekli olarak izlenmeli ve Kkontrol
edilmelidirler. Aksi takdirde bu kalemler hic umulmadik bir zamanda

§1f1rlanabilir veya asiri derecede yiikselebilirler(13).

Caligma sermayesi ybnetimi bzellikle kiiglk igsletmeler igin daha
biyilk bir @#neme sahiptir. Kiigiik bir isletme arsa wve demirbaslarim
kiralayarak sabit varliklara yaptigi yatirimi minimize edebilir, fakat

highir gekilde nakit, alacak ve stok yatirimlarindan kagamaz. iste bu

(#) Bir isletmenin aktif ganani.%ga am barg tutarindan daha az ise
ifl8s’_(insolvency ankruptcy) sbzkonusudur. Teknik olarak iflss
technical insolvenc¥) yani tdeyememe ise isletmenin borg
y?kdmlﬂlhklerini nakit olarak Hdemeyi bagaramadifgi zaman sbvkonusu
olur.

(13) KOLB, loc. cit.
(14) KOLB, loc. cit.
(15) KOLB loc. cit.
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cyilizden bilangonun aktifinde yer alan degerlerin biiylk b&1lmiini
olugsturan cari degerlerin esas itibariyle kiiglik 0Blgekli isletmelerin
finansal ybneticileri icin biiylik &nemi vardir, Dahasa, kigiik
igletmelerin uzun siireli sermaye piyasalarina girisleri nispi olarak
sinirlandirilmstir. Bdylece bu igletmeler, cari pasiflerini artirmak

.

siretiyle net calisma sermayesini etkileyen kisa siireli banka kredileri

ve satici kredilerine gilivenmek zorundad:rlaf(lé).

Hizlyr bir gekilde biyiiyip gelisen isletmelerde, isletmenin
biyiikligiine bakilmaksizin alacaklarin ve stoklarin artmasi ve értan bu
degerlerin finansman ihtiyaci, igletmenin finansal gicinid biyik &lciide
tUketir§17). Bu ylizden satiglarin artmasi ile cari degerlerin finansman
ihtiyacy arasinda yakin ve do§rudan iligkiler bulunmaktadir(18). Ornek
verilecek olunursa, bir igletmenin alacaklarimn ortalama tahs{i
siiresinin 30 giln ve glinlik kredili satig tutarinin 1 miiyon TL- oldugu
digiiniliirse, bu durumda alacaklara 30 milyon TL'lik bir yat:rxmlh
yapilmasy gerekecektir. Ginlik kredili sati$ tutar1 2 milyon TL'ye
ylikseldigi zaman igletmenin alacaklara yapmak zorunda oldugu yatirimin
tutar: 60 milyon TL'yi bulacaktir. Satiglarin artmas: benzer gekilde
stoklara yapilan yatirimlari ve hatta isletmenin nakit rézervlerini
etkileyecektir. Boylesi yatxr1mlar1h tamaminin bir finansman ihtiyéc1
vardir ve bu degerler hizli ve ani bir sekilde arttigyr igin, finans
ybnéticisinin ve hatta diger ©bdlim ybneticilerinin calisma
sermayesindeki bu deqigiklikleri izlemeleri ka;znllméz olmaktadir.
Diger taraftan satiglarin artmasinin devam etmesi, ayrica finanse
edilmesi gerekli olan wuzun siireli (sabit) varlik ihtiyvacini da
artirir(19). UOrnegin igletmenin satiglarinin stirekli artmas: kapasite

artirimi sonucunu dogurabilir, bu ise ek sabit yatirimlari gerektirir.

(16) WESTON,Essentials of Managerial Finance,s.124.
(17) KOLB, loc. cit.

(18) WESTON,Essentials of Managerial Finance,s.124.
(19) tbid, s.124.

(20) KOLB, op. cit., s.154.
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Bu durum sirekli devam ederse igletmenin likiditesinin bozulmasina
'varxncaya kadar net c¢alisma sermayesini tiketebilir(20). Bununla
birlikte sabit varlik yatirimlari uzun dionemde igletme icin biyik bir

stratejik Oneme sahip olmakla birlikte, cari deger yatirimlar:y gibi

zorunlu olmayabilirler(21). GBorlnugte bagarila veya hizlica
biyiiyen igletmelerde, aslinda ciddi caligma sermayesi ydnetimi problem-

leri olabilir.

Calisma sermayesi ybdnetimi, ayrica bu ise harcanan zaman
bakimindan da biyik bir bneme sahiptir. Yapilan bazi araétxrmalar
" finans ybneticisinin &nemli bir boldmind isletmenin giunlik islerine
ayirdigini gostermektedir(22). Finans yoneticisi ve bu bBlimde calisan
diger personelin zamaninin yarisindan fazlasiniy oOzellikle calisma
sermayesine ayirmalarinin iki nedeni bulunmaktadir(23): Birincisi, stok
yﬁnetimi hari¢ tutulacak olunursa, calisma sermayesi yonetiminin
deqigik alanlari bu bdliimde toplanmigtir. !kin@isi, Nakit, serbest
menkul degerleri ve alacaklarin ybnetimi; borg¢larin, dcretlerin ve
vergilerin Oddenmesi, bankalarla olan iligkilerin devam ettirilmesi
blyiik dlglde her giin, her hafta veya her ay yapilmasi gereken islerdir.
Tersine, sermaye tahsisati ile ilgili konular, temettii politikasi, uzun
siireli finansman, ed;nimler cok dnemli olduklari halde daha az siklikla
~meydana Qeliﬁler(24l.

4- CALISMA SERMAYES1! tHTYACI
11k bakigta bridt calisma sermayesi ihtiyaciy stoklara uygun bir

diizeyde tutmak, satislar sonucu olusan alacaklari devam ettirmek ve

ginlilkk nakit giris ve gikislarindaki uyumsuzlugu Onlemek igin 1likit

(21) WESTON,Essentials of Managerial Finance,s.124.
(22) tbid, s.123.

(23) KOLB, loc. cit.

(24) KOLB, loc. cit.
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kaynaklari belirli bir dizeyde tutmak ve igletmeden alacakl: olanlarin
ﬁsteklerini tatmin etmek igin ihtiyac duyulan toplam bir miktar:i ifade
eder. 8bzii edilen bu brit galisma sermayesi ihtiyacinin kisa sureli
finansmani, hammadde ve malzemenin kredili satin alim, isletmede,
galisanlarin icretlerinin her saat ya da her hafta verilmesi vyerine
periyodik olarak belirli dinemlerde (genel olarak ayda bir) verilmesi,
vergiye dahil kazanilan her TL'nin vergisini kazanildig: an &ddemek
yerine periyodik olarak belirli dénemlerde thesap yilipnin bitiminden
itibaren izleyen yilda ig E$it taksitte) verilmesi siiretiyle normal‘
faaliyetler sonucu ortaya gikan kisa siireli borg (cari pasif)
miktarinin bir fonksiyonudur. Bu siiretle igletmede alikonan kaynaklar,
tdenme zamanlarina kadar cari degerlerin finansmaninda kullanilabilir-
" ler. Bu sekilde ortaya c¢ikan kisa siireli +finansman kaynakl;ﬁl
"kendiliginden olugan = ihtiyari1" (spontaneus) cari pasifler olarak
adlandirilir. Bu tir kendiliginden olusan kaynaklar hakkinda sonraki
biliimlerde daha ayrintili bilgiler verilecektir. Bu  kaynaklar
digiildilkten sonra cari degerlerin geri kalan finansman ihtiyaci, net
caligma sermayesini gosterir ve sabit varliklarla birlikte uzun siireli

borglarla ve/veya 6z sermaye ile finanse edilirler.

Bununla birlikte bazi igletmelerde boylesi bir finansman
ihtiyaci olmayabilir veya degigik gekillerde olabilir. Cinki dretim
miktar:1 ve/veya satis miktarindaki mevsimlik ve/veya konjonktiirel-
dalgalanmalar ve igletmenin faaliyet hacmindeki sirekli
degigiklikierden meydana gelen bir takim diizensizlikler olabilir. Bu
ylizden briit. caligma sermayesi daha @nceki bSliimlerde degisken ve
siirekli galisma sermayesi olarak ikiye ayrilmxgtx. Bélirtilen”‘
belirsizliklerin olmas: bir igletmede etkin bir calisma sermayesi
politikasinin uygulanmasini zorunlu kilar. VYani ffnansal yonetim,
sirekli oldugu kadér degisken briit caligma sermayesi arasindaki

iligkiyi siirdiirecek aolan net galigma sermayesi ile kontrol edilmelidir.

Belirli bir siire icerisinde lretim hacmi ve kapasitede artis ve
azéilﬁln olmadig: kararli (dengeli) bir igletmenin cari degerleri ve
- sabit wvarliklari degismeden oldugu gibi kalacaktir. Slrekli cari

degerler nakit, alacak ve stoklarin minimum seviyesini gﬁstermektedir;
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Sitrekli cari degérleri belirleyén‘giiginin tistiindeki dalsalxicizsg ise ‘

glacak, stok ve nakit miktarinin maksimum noktasin gﬁs;erméktédir;

SEKIL 1.2- Siirekli Biyiyen Bir lgletmenin
Caligma Sermayesi thtiyac:

Sabit Varliklar

2 Y 2
‘/cllaf‘. .

|

Sitirekli olarak bliyiiyen bir isletmenin ;alxsma sermayesi xhtxyaC1 .éekil,
‘1.2°de sﬁsterilmxstir(’S). Bu sekxlde sorﬁldusb gibi, desisken ;alxsma
sermayesinin finansman ihtiyacina ek olarak yonetim ayr;ca artan sabit
varlik ve siirekli caligma sermayesi yatxr:mlarzn: da finanse etmelxdir.p
Sabit varliklar ve siireki calxsma sermayesi belirli . bir perzyud boyunca
sabit kalamayacag; agiktar, Cunkii tiziksel hareketlerin f”~dret1mj
miktar:, satis. miktarx gibi- dengeli (desismez) uidugu danemlerde bile ~
hammadde ve malzeme, isgilik,’ demirbag fiyatlarx va xsletmanxni

(25) KOLB, op. cit., s. 156
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misterilerine satti191 mallarin fiyatlar: degisiyorsa o zaman bu
isletmenin .sahip olacag: aktif varlik ihtiyacinin TL olarak artacaga
aciktir ve daha cok sgekil 1.2'de gtisterilen igletmeninkine
benzeyecektir, Blylme fiziksel miktarlarda aoldugu kadar enflasyonist
etkiden de oluyorsa o takdirde bu artis sekil 1.2°'dekinden de fazla
olabilecektir. Enflasyonun bu etkisi finans y@neticisi tarafindan '
"dikkate alinmalidir. Enflasyonist etki Gzellikle 1970°'1i vyillardan
gﬁnﬁmﬁze kadar birgok igletmenin ©Onemli finansal giicliiklerle

kargilasmasina yol agmigtir.
9~ CALISMA SERMAYESININ F1INANSMANI

S.i- Caligma Sermayesinin Finansman Sekilleri

Caligma sermayesinin finansmaninda Gzellikle 4 ortak politika o

{izerinde durulmaktadir. Bunlar: %

i- Kendiliginden Likidite (Self—liquidatingi tlkesi,

2- Bitin varliklarin uzun sireli  kaynaklarla
finansmanini gerektiren Tutucu (Conservative)
Politika, )

3- Sirekli calisma sermayesinin bir bBlimi ile
birlikte degisken caligma sermayesinin tamaminin
kisa sireli borclarla finanse edildigi Atak
(Agressive) Politika, _

4- Degisken caligma sermayesinin bir bﬁlﬁmﬁnﬁn
(yarisini diyebiliriz) kisa sireli kaynaklarla,
geri kalanin tamaminin ise. uzun siireli
kaynaklarla finanse edildigi ©~  Dengeli
(Balanced) Politikadir.

_Asagida, kimisinde likiditenin kimisinde ise karliligin &n

planda oldugu bu politikalar dizerinde durulacaktir,
S.1.1- Kendiliginden Likidite (Self-liquidating) tlkesi

Bu ilke bazi literatiirlerde "Denklik" ilkesi olarak da

adlandirilar ve esas olarak g¢alisma sermayeéi (cari deger)
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intiyacindaki degisgken (temporary) aﬁtxslaﬁ u;grindgA du¢ur. trnegin

‘bilyiik bir satis magazasi, VYilbas: dolayisiyla  satiglarinin
artacagin: diiglinerek, bayram gelmeden once mal stoklarini artiracaktair.
qu stoklar, yeni yila girene kadar satlléFSk‘ azéiééak,"
satislarin artmas: eger kredili satig politikasi uygulaniyorsa kisa
siireli élacéklarz _artzrabakinkstoktaki mallar daha likit olan

. alacaklara dbnligecektir. Yilbasindan sonraki iki veya iig é;»micerisindé
tahsil edilen alacaklar magazanin nakit kaynaklarin: artxr&cakflr. Bu

‘kaynaklar ise daha Bnce satin alinan mallarin finansmaninda kullanilan

SEKIL 1.3~ Kendiliginden Likidite llkesine Gbre
Calisma Sermayesinin Finansmani

.
]

Sire{
I

Rizs
Fin

un Sirefi
inansmen

Uryn
F

" Sebit Var{iklar

4
+

9

| S

i i 3 R 4

Yillar
Kisa siireli bnrglérln ddenmesinde  kullanilarak geri ‘doniis

saglanacaktar. Kredili -satis politikas: uygulanmiyorsa, staklar
satilmalary sﬁretiylé direkt olarak nakte dbniisecektir., Bu yilzden
bankalar, bu tiir bir finansman igin ihtiyac duyulan kredileri kendini
likit eden krediler olarak dilgintirler. Bu yizden Sekil 1.3'&9

gbsterilen kendiliginden‘likidite ilkesi ortaya ckaaktadlr.
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Basit olarak, bu ilke, gegici calisma sermayesi ihtivacinin kisa
‘stireli borglarla finanse edilmesi, sabit varliklarla birlikte siirekli
caligma sermayesi ihtiyacinin tamaminin uzun sireli kaynaklarla’finanse
edilmesi gerektiéini kabul eder. Calisma sermayesi politikasinin temel
kriterini teskil eden ve igsletmeye borg veren kisi veya kurumlar
isletmenin sermaye ihtiyac1n1n Sekil 1.3°de gﬁsterildiéi gibi oldugunu
kabul ederlerse, o zaman bu ilke tavsiye edilebiiir niteliktedir. Fakat
sunu belirtmek gerekir ki isletmeler faaliyetlerini belirsiz bir
ortamda sirdirmektedirler ve gelecekte olacak olaylar hakkinda tam bir
yargiya varmak mimkiin degildir. Dolayisiyle Sekil 1.2 gercegi tam
olarak yansitmamaktadir. Bu ylizden bu ilkenin uyqulananabilmesi igin
tamaminin .belirsizlikle ilgili oldugu 4 Snemli faktdriin gz Oniinde
© bulunmas:i gerekmektedir. Bunlar: )
1- Caligma sermayesindeki gegici artis ( bﬂyﬂme')

tahmin edilenden daha bilyiik olabilir.

(8}
{

Meydana gelen bu artislar tahmin edilgigi gibi
azalmayabilir. Bu durum ise beklenenden daha
fazla bir slirekli Galigma sermayesi

gereksinimine yol acabilir.

L]
1

thtiyar duyulan kisa sireli borglarin faiz
giderleri bilinmeyebilir, bu ise isletmede
dizensizliklere sebep olabilir.

4- En Bnemlisi ise, isletme ihtiyag duydudu an kisa

siireli borg bulamayabilir.

Yapilan bu agiklamalardan anlagilacagi gibi, bu politikanin
izlenmesinde finansal agidan bir gegerlilik bulunmamakla birlikte diger
alternatif politikalarla karsilastirmada faydali bir kavramsal temel

saflar.

S.1.2- Tutucu (Conservative) Politika

‘Bu politika, galisma sermayesinin hem sureklilik gisteren bdlumi
hemde deqisken bdlimi ile birlikte sabit var;1k1ar1n da Sekil 1.4'de
girdldigik gibi uzun sireli kaynaklardan finanse edilmesini gerektirir.

Bu politika kabul edildigi takdirde, tahmin edilen en (st dizeydeki
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mevsimlik (degisken) ¢alisma sermayesi ihtiyaci bile daha ﬁncedeh

‘saglanan uzun siireli kaynaklardan aolusan fonlarla finanse edilecekdir.

SEKIL 1.4- Tutucu Politikaya Gdre _-)
Caligma Sermayesinin Fxnansmanl -7
™ ' /ﬂ’ '(‘

eﬂ“”\

ﬁ
eun SGrali
Flnansman

9ebit Varlikler
L ‘¢ ‘ %= Y,
Yilar

- 4
L

Sekil 1.4°'de gdrulen kegikli ;1’31 ile dalgalx ;i’éi arasxndé
kalan alan, igletmenin +aa11yetler1 sirasinda ulusan fon fazlalarimin

serbest menkul degerlerine yatirilacagim gbstermektedlr.

Bu politikanin, igletme aslinda kendi kendinin bankeri oldﬁgu=
igin, riski azaltici kesin bir avantaji vardir. Bu politika kisa sureli
faiz oranlar:nln tahmin edilenden daha yliksek olmas: riskine veya kredi
almanin su; oldugu zamanlarda kisa slireli kredi bulamama riskine yol
acmaz. Bu ylizden ilk bakigta ideal olarak goziiken bu politika aslinda
pratikte hemen hemen hig uygulanmamaktadir.Bunun baslica iki. nedeni

bulunmaktadir:

i~ Pratikte bu politika, ancak; ihtiyag ﬁuydugu kadar uzun
siireli krediyi alabilmek i;iﬁ uzun streli sermaye piyasasina kolayca
girebilen finansal ybnden gligli ve ﬁzelfikle bﬁyﬁk'isietmeler’igin sbz
‘konusu  olabilir. Cogu kiiglik igletmeler (bazen biiylik igletmeler bile)’
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uzun sireli fon tedarik etmede bu piyasalarin istedigi kredi

standartlarina sahip degildirler.

2~ Daha dnemli diger bir neden ise, kaynak maliveti ile
ilgilidir. GSayet s8z konusu edilen isletme, uzun sireli sermaye
piyasalarina kolaylikla girebilse bile, isletmenin kaynak maliveti
artacaktir. Cilnkll uzun siireli kredilerin faiz orani kisa siireli
kredilerinkine oranla daha fazladir. Bu yiizden bu politika diger
alternatifleri arasinda en fazla finansman maliyetini gerektirir ve
dolayisiyla kdrlilig1 olumsuz ybnde etkiler. Buna karsin isletmenin -
zamani gelen borg yﬁkﬁmlﬁlﬁklerini vyerine getirebilmedeki risk derecesi
minimum diizeye diiser.

5.1.3~ Atak (Aggressive) Politika

Atak politikayil wuygulayan bir igletme, kisa siireli borglar
kendiliginden likidite ilkesinde acgiklandi19:1 gibi  yalniz degisken
galisma sermayesini finanse etmek icin degil, bununla birlikte Sekil
I.S'de gosterildiqi gibi slirekli calisma sermayesinin bir kismini da
tinanse etmek igin kullanir. Diger bir ifadeyle sabit varliklarin
tamami ve silrekli cari degerlerin bir bolimi uzun siureli fonlarla
finanse edilirler. Kisa siireli bor¢ kullanma maliyetinin uzun sireli
borglanmaninkinden daha az oldugu dusiiniildilgiinde bu politika “atak"
olarak nitelendirilir. Cilnki bu durumda isletme, borc sermayesi maliye-
tini azaltarak ©Oz sermaye yatirimlarinin geri dbnils oraniny artirma

yvollarini aramaktadir.

tgletmenin kdrliliginin artmasi faaliyet riskin} de
artirmaktadir. Ciinkii igsletme caligma sermayesinin finansmaninda
kullandig1 kisa siireli borglarin vadeleri geldiginde bunlara tekrar
yenileme veya refinansmana gitme ihtiyacini hissedecektir., Ciinkii sbzi
edilen bu borglarin vadelerinde geri tdenebilmesi igin, faaliyet sonucu
isletmede kuilanxma hazir 'nakit (reédy cash) kaynaklar meveut
olmayabilir. Cinki igletmenin sahip oldugu kisa siireli alacaklar veya
alacak senetleri ve/veya stoklar heniiz nakde ¢evrilmeden kredinin
vadesi dolabilir, Bu siiretle olusan silirekli refinansman talebi,

isletmenin kredi‘alabilme degerliligini ve givenirligini olumsuz yénde
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etkiler. Ayrxca bazi durumlarda isletmeye kisa siireli kredi saglayanla#
:vade sonunda refinansmana gitmek istemezseler igletmenin +inaﬁsa1
problemleri dahada artacaktir. Eger krediler yénilenémezse ‘ve digef
kaynaklardan da kredi saglanamazsa o zaman isletme.iflés durumuyla bile
kars1lasa5ilir. ‘Eger kredinin yenilenmesi oldyina bagvurulursa, “bu
isletmenin sermaye maliyetini artirir, Clinki bu durumda bankalar

bilegik faiz iizerinden kredinin malxyetlnx hesaplamaftadxrlar

Bu pulitika kdrlilik avantajina sahip olmakla birlikte
likiditeyi feda etmektedir. Fakat bu politikanin kidrlik - avantaji
tamamen kisa sireli faiz oranlarinin, uzun siireli faiz oranlarindan

daha.az olmasina dayanmaktadir. -

. SEKIL 1.5~ Atak Politikaya Gore .
Caligma Sermayesinin Finansmani

L35
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C
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Sablt Varlykia,
i T | . 4
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Fakat baz:i durumlarda, isletmenin sahip veya Yyﬁnéticilérinin
risk veya kar elde etme gldiilerine békxlmaksxzxn ¢ogu kiigik ve  orta
Blgekli igletmelerin bu politikay:r -zorunlu olarak uyguladiklar:

gordldr. Clinkii uygulayabilecekleri 'gegerli bagka bir alternatif
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‘pblitika bulunmamaktadir. Bu isletmelerin uzun sireli sermaye-
'Piyasalarlna "girigleri kisitli oldugu icin bu piyasalardan yeterince
yararlanamamaktad1rlaf. Hatta  blyiik isletmeler bile "kisa siireli
finansman1 secgerler, fakat bunu ydnetim bdyle istedigi'igih deqil,
kendini l1ikit hile getirmesi beklenen kisa siireli borclanmanin

sagladig: avantajin sonucu alarak yaparlar.

Diger taraftan kisa siireli finansmanin sinirini belirleyen Sekil.
1.5'daki kesikli .cizgi, sabit varliklarin seviyesini belirleyén
¢izginin altinda da gizilebilinirdi. Bu durum sabit varllklar1h da bir
bilimiinlin kisa sireli borglarla finanse edilecegini gister ki bu
birincisine oranla daha bilyluk bir "atak" pozisyondur ve kisa siireli.

. kredilerin yenilenmesi problemine si1k sik neden olur.
S5.1.4- Dengeli (Balanced) Politika

Atak politikaya kargi alternatif bir politikadir. Dengeli
politikay: izleyen bir isletmede yeteri kadar net galzsmé serméyesi
muhafaza edilir. Cunki degigken galigma sermayesinin yalnizca bir
bolumid kisa siireli kaynaklarla, digerleri ise uzun sidreli kaynaklarla

finanse edilmektedir. Sekil 1.6 béylesi bir politikayi gbstermektedir.

Elde bulundurulan kisa siireli kredilerin tamami kullanxlmadigx
zaman, mevsimlik ihtiyaglarin az oldugu zaman siiresince eldeki bu atil
fonlar kisa siireli serbest menkul degerlerine yatxrxlzh. Eger kisa
siireli borglarin vadesi doldugqu zaman, cari degerlér tahﬁin edildigi‘
gibi 1likit h3le gelmemisse elde bulundurulan fonlarla bu borclar
tidenecek ve dolayisiyla bu degerlere yatirim yapmak igin elimizde daha

az fon kalacaktir.

Sekil 1.é bu politikay1 basitge ele almaktadir. Herhangi bir
dzel durumun analizinde, galigma sermayesi ihtiyaci fonksiyonunun &zel
seklini, kisa siireli borgclarin, uzun siireli Bnr;lar1n ve serbest menkul
degerlerinin  yiirirlikteki faiz oranlarinin da  hesaba kétxlmasx

gerekmektedir.
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SEK!L 1.4~ Dengeli’ Politikaya Gtre - . §§
Caligma Sermayesinin Finansmani | wni
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6~ CALISMA SERMAYESININ YETERLIL!G1

Calnsma sermayesinin yeterliligx konustt, isletmelerin faaliyette;:
‘bulundugu endistri dallarxna gbire farkl:lxklar gosterxr.' Fakat hangxw

endlistri dalinda olunursa olunsun, . finansman acxsxndan en bnemlifﬂ.

“problem, igletmenin faaliyetlerini kesintisiz devam. ettlrecek ve bor;\
yikimlililklerini kolaylikla yerine setirebilecek sekilde bir: cal:smac
sermayeéi miktarina sahip olmasidir(26). Caligma sermayesi miktarinim
belirlenmesinde karlilik ve 1ikid§ta problemleri ortaya scikmaktadxn;
Eger isletme sahip - oldugu galigma serﬁayesinin‘ éptimum seviyesiﬁil
beliriéyemei {veya bunu 5&rd0re@ez)~ise ya finansman ‘riski artarak =
kdrlilik .ylukselecek veya likiditeye “dikkat édilmek siiretle risk:
azalacak ve dol§y151yla islefmenin karlilxg;' olumsuz yéhdex

(24) William H. HUSBAND and James C. DOCKERAY. Maoderan Corporatiun
Finance,Fourth Edition, Irwin, 1937, 3.523.
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etkilenecektir. Calisma sermayesinin yeterliliginin belirlenmesinde
&esitli yntemler kullanilmaktadir. Bunlarin baslicalar: likidite ve
etkinlik' (devir. hizi) rasyolaridir. Bu rasyolar sonraki b8liimde
yapilacak olan uygulamada ele alinacaktir.

" Calisma sermayesinin yeterli olmasi &dzetle isletmeye su
avantajlar: saglar(27):

i1~ Cari degerlerdeki ani deger digiiklidklerinden isletmeyi korur.

2- tgletmenin borglarinin zamaninda ddenmesini saglar.

3- igletmenin kredi saglama imkdnlarini artirir.

4- Grev, deprem, su baskini; yangin gibi olaganiistii ' durumlarda
igsletmenin #inansal yénden zor durumlara dﬁsmesine engel olur.

5- Piyasadaki talebe istenildigi gibi cevap verebilecek gekilde
stok bulundurmaya imkdn verir. S

6~ Migterilere daha elverigli sartlarda . satis yapma imkdm
saflayarak isletmenin satigs hacmi artxrxlabiiir.

7- - lgletmenin sabit varliklarinin tam kapasitede calisgmasina
imkadn hazirlar. )

8~ Mal ve hizmet Uretimi igin gerekli girdilerin zamaninda

teminine imkdn vererek, isletme faaliyetlerinde verimliligi artlrir.

Ancak bazi1 nedenlerden dnl#yx {igletmenin zarar elde etmesi,
uzun siirell borg ddenmesi ve yerine yenilerinin alinmamasi, alacaklarin
vadelerinde tahsil edilememeleri, yanlig kdr dagitim politikasi gibi.f
igletmenin sahip oldugu g¢aligma sermayesi yetersiz duruma duémﬂs,‘
olabilir. Biylesi bir durum &zellikle finansal acidan igletmenin bnr§
ylkimldldklerini yerine getirmesine engel olarak isletmeyi amacina
ulagtirmaktan alikoyar ve yﬁnetimin moralini olumsuz y8nde etkiler.
Diger olumsuzluklar:i ise sunlar olabilir(28):

1- tgletme piyasadaki sayginligimi yitirir, bor¢ veren kurumlar

ile veresiye mal satanlara borglanma imk&8nlari azalir.

(27) Bztin AKBUC, M3li Tablolar Analizi, Genigletilmis 6. Bask,
tstanbul, 1985, s.203-204,

(28) GUVEMLY, op. cit., s.118.
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2- GCaligmalarda kérlilik ve verimlilik dﬁser.
3- tg hacminin geniglemesi, kapasiteden yararlanma oraninin
ylikseltilmesi mimkin olmaz, igletmenin rekebet avantajlari ve piyasa

pay:1 giderek azalir.

Diger taraftan baz: durumlarda isletmede gereginden fazla
caligma sermayesi tutulabilir. Bunu gerektiren nedenler ise sunlar
olabilir: Kurulus asamasinda ¢aligma sermayesi gerefinden fazla
belirlenmesi, bagl: ve sabit varliklarin satilmas: ve yerleriné
yenilerinin alinmamasi, uzun slireli kredi alma yoluna gidilmesi, &z
sermayenin artirilmasi, elde edilen kdrlarin dagitilmayarak elde tutul--
mas1 gibi. Agiri caligma sermayesi igletmeyi dzellikle plinsiz bﬁyﬁmeye
tegvik eder. Du durumun saglayacag: diger dezavantajlar ise sunlar
olabilir(29): ‘ ‘

i- Nakdi kaynaklarin atil kalmasi siiretiyle bunlarin verimsiz
yatirimlara kanalize edilmesine,

2~ Fazla kidr pay: dagitilmasina,

3- Kérliligin dilsmesine,

4~ Faiz ve diger gelirlerden mahrum kalinmasina sebep olabilir.

Bu 'yiizden igletmenin optimum galigma sermayesine sahip olmasi,

finansal ybnetimin en biiyiik bagarilarindan biridir.
7- CALISMA SERMAYES: KULLANIMLARI - CAR: DEGERLER
7.1~ Nakit (Kasa ve Bankalar)

igletmenin sahip oldugu cari degerler igerinside likiditesi en
fazla olan kalem kugskusuz nakittir. Nakit kasa ve bankalardan
olugmaktadir. Nakit aslinda igletmenin faaliyet sirecinin hem baélangx;
noktasini hemde sonucunu gﬁste;ir. Bu sirec mal ve hizmet satin
alimiyla baglar, bunlarin idretimiyle devam eder ve sat1sié birlikte
gelirin elde edilmesiyle sona erer(30):

(29) Muammer ERDOGAN, "Agkale Cimento Fabrikasi Déner Sermaye Sarunlari®,
At?;ﬁrk ggiversitesi igletme Fakliltesi Dergisiy Say: 12, Erzurum,
y S04, '

(30) Leopold A. BORNSTEIN, Financial Statement Analysis, Harvard
University, Richafd D. Irwin, Inc., Ontario, 1978, s.lo’.
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Tekrar iiretmek igin satin alipan hammaddeler veya tekrar
:sattlmak lizere alinan ticari mallar tahmin edildigi gibf
{iretilemeyebilir veya satilamayabilirler ya da tesislerin dretim
faaliyeti c¢ok yavas veya verimsiz olabilir, satilan baz: mailar geri
iade edilebilir ve hepsinden é&nemlisi alicilar zamaninda ddemede
bulunmayabilirler. Iste bu olaylarin hepsi isletmenin sahip oldugu
nakit kalemini etkileyecektir. Bu kalemi etkileyen diger fakttrler ise
sunlardir: tsletmenin iiretim akisi, is hacmi, is konusu, para giris ve
gikiglar: araé;ndaki uyum, igletmenin satin alma sartlari: ve bunlari
finanslama durumu, alacaklarin tahsil silresi, stok devir hizi, borg
tdeme gartlari, ekonominin genel keonjonktiiri, bankalarin ve diger

finans kuruluslarinin igerisinde bulunduklari pozisyon(31) ve pazarlama

© durumu.

Aslinda isletmenin kasa ve bankalara vyapms oldugu‘
yatirimlardaki temel amag, faaliyetlerini kesintisiz ve etkili bir.
sekilde yiiritebilmesinde yatmaktadir. Bu yilizden finansal yonetim
yukarida siralanan faktbrleri (Bunlarin disinda baska faktirlier de
olabilir.) iyice analiz edip ona gbre sahip olacag:i nakit miktarim

saptamaixdxr.

7.2~ Serbsst Menkul Degerler

Serbest menkul degerler, isletmenin gahip oldugu nakit
fazlasinin gecici yatirimlarini gbsterir ve hisse senedi ve
tahvillerden olusur. Bir igletme hisse senedi ve tahvillere lUg¢ nedenden
dolay: yatirim yapar(32):

tlki, deqisken {(mevsimlik) ¢alisma serméyesi ihtiyacinin
azalmaya bagladigi sureler boyunca igletmede olugsan nakit fazlasimin

gecici yatirimlara kanalize edilmesi ihtiyacindandir. Ciinkii yapilan

(31) HUSBAND and DOCKERAY, op. cit., s.304.
(32) KOLB, op. cit., s.189.
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nakit tahminlerine gbre bu atil fonlara kisa siire zarfinda tekrar
'iﬁfiya¢vvuaﬂ§écaktxr. brnegin  yeni yila girerken satiglarm

artan biiyik bir magazanin sahip oldufu nakit stoklari da artabilir.

Magaza, olugan fon fazlaliklarini, bagka bir Hzel gin igcin tekrar mal

alincaya kadar bir yerlere yatirmak ister. Bunun igin ise en iyi y01 

*

serbest menkul deger yatirimlaridir.

tgletmenin serbest menkul degerlerine yatirim yapmasindaki
ikinci sebep, ihtiyat glidiisiiyle ilgilidir. thtiyac fazlasi fonlarin bu
gekildeki yatirimlari, eger tahmin edilen ile gerceklesen nakit akis:
arasinda bir fark olursa, btiylesi durumlarda kullanilabilecek bir
emniyet stokunu giistermektedir.

dglinclisi isey, uzun bir sﬁre bdyunca isletmede biriken nakit
fazlaliklarinin ileride ortaya c¢ikabilecek beklenmedik fzrsatlarlﬁ
(Brneqin diger bir isletmenin éle gecirilmesi gibi.} degerlendirilmesi
veya temettii dagitiminda kullanilmalari igin serbest menkul degerlerine
yatirilirlar. Fakat bu amac:i gerceklestirmek i;ib cok éz sayida isletme

elinde serbest menkul degerleri bulundurur.

Nakdi etkileyen tiim fakttrler bu degerleri de etkiler, fakat
nakit giris wve c¢ikislarinin zaman igerisindeki degisimi en Bnemli

faktdrli olusturmaktadir.
7.3- Kisa Biireli Alacaklar

Mal yada hizmet'satxslar1n1n heniiz tahsil edilemeyerelk migteride
kalan bolimine alacak denir. Alacaklar genel olarak senetli ve senetsiz
alacak olmak iizere ikiye ayr:lirlar. Senetli alacaklar ise portftydeki
senetler, teminattaki senetier, tahsile verilmig senetler ve protestolu
senetlerden olusur. Bunlarin yaninda ciro edilmis senetler de vardir,
fakat bunlarin mﬁlk;yeti isletmeden giktig: igin isletmenin5 alacak
senetleri arasinda gosterilmemeleri gerekir(33). Alacak senetlerinin
normal alacaklara oranla daha glivenilir olduklari disiiniilsede, bu

ﬁzellikleri‘dﬁzenli olarak tahsil edilecekleri anlamina gelmez.

(33) Oktay GUVEMLI,Mali Tablolar Tahlili,istanbul, 1979, s.351.



-29-

tpletmenin cari degerleri icerisinde gosterilen kisa siireli
"alacaklarin bir yil igerisinde veya faaliyet siireci i;erisindé tahsil

edilmeleri gerekmektedir.

Finansal ydnetim kisa siireli alacaklara yapacag: yatirimlarin
isletmenin geliri Gzerinde nasil bir etkide bulunacaginin analizini iyi
yapmalidir, Yani eger alacaklara yapilan yatirimlar satislar:
artirmiyorsa bu yola gitmek anlamsiz olacaktir. Diger taraftan
alacaklarin tamami tahsil edilemeyebilinir, yanij alacaklar arasinda
"¢lirilk alacaklar" buiunabilir. Bunlarin normal alacaklardan diisiilmesi
kargilik ayrilmasi gerekir. Ayrica efer alacaklar zamaninda tahsil
edilemezse bu durum firma i;erisihde birtakim dizensizliklere

yolagabilir. '

Alacaklar: etkileyen faktirler kisaca sunlardir: isletmenin
satig hacmiy, satig kosullari, iskonte durumu, kredili satis siiresi,
mamiillerin birim malolugu ve satig tutarx; ekonominin genel
konjonktiirel durumu ve hiikiimetin izledigi para - kredi politikasa
olabilir.

7.4- Stoklar

Stoklar ticari ve sanayi isletmelerin gcalisma sermayelerinin en
tnemli bdliminl tegkil ederler(34). Finansal analizlerde stoklar iki
temel sebepten dolay: biiylik Bneme sahiptirler(35):

1- Stoklar islétme faaliyetlerinin en Bnemli unsurudur.

2- Faaliyet sonucu net gelirin olusmasinda en biiyiik r#li oynar.

Stoklar, ' ya higbir degigiklik yapmadan tekrar satmak igin satin
alinan ticari mallardan, yada satin alindiktan sonra bir tak;mv
iglemlere tabi tutularak tekrar satilmak icin elde edilen yeni

mallardan ulusur,

Bir sanayi igletmesinin sahip oldugu stoklar tamamlanma

derecelerine gbre 3'e ayrilabilir. Bunlar:

(34) HUSBAND and DOCKERAY, op. cit., s.316. ‘ %
(35) BORNSTEIN, op. cit., s.120.
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1- Mamiilin yapiminda dogrudan dogruya ya da dolayl: olarak
:kullan11an "hammaddeler, yardimci maddeler ve geregler".

2- uretimi tamamlanmamig mallar yani “yari mamiiller", v

3- Uretim islemleri tamamlanarak satisa hazir hale getirilmig

mallar yani "mamiiller"”.

Hammadde ve malzeme yatirimlarinda, bu kalemin uygun biyiiklikle
ve siklikla verilen sipariglerle tedarik maliyetinin minimum edilmesi,
uygun kalitede olmasi, satin almay: aksatmayacak sekilde gﬁvenilir |
kaynaklardan alimlarin yap;lmaél, ihtiya¢ duyuldugu an saglanabilmesi

ve fiyatinin uygun olmasina dikkat edilmelidir.

Hammadede ve malzemme bir igletmenin tGretim siirecinin temelini
olugturur. Bu kalemlerdeki beklenmedik dalgalanmalar tiim Uretim siireci-

ni etkiler ve lretimin kesilmesine sebep olabilir.

Yary mamil, teniiz imalat asamasinda bulunan madde olarak
tanimlanir ve iretim siirecinin herhangi bir agamasinda meydana gelebi-
lecek olan lretim kesikligine karsi igletmeyi korur. Bu tir mamilleri
etkileyen faktorlerden bazilari sunlardir: iretim kapasitesi, Ulretim
giirecinin uzunlugu, birim maliyetler, kullanilan {retim yintem ve

teknikleri ve digerleri.

Mamiil mal stoklari ise gegitli faktérler tarafindan etkilenir.
Bunlarin bazilari; satis hacmi, iiretim yada satig cabalarinin
mevsimlere gdre degigimi, igletmenin siirekli yada siparig Uretimi
vapmasi, Uriin gesidi, piyasanin rekabet durumu ve digerleri.

7.3~ Uteki Cari Degerler

Pegin ddenen sigorta, rekldm, kira , yolluk giderleri, hammadde
ve malzeme alimlarinda dn tdemeler (verilen avanslar) gibi kalemler bu
bdlime girerler. S8zt edilen bu tir cari degerlerin seéiyesi bir
isletmeden digerine degigiklikler gisterir. Hammadde ve malzemenin ig
veya dis piyaaédan satin alinmasi, @n Gtdemede bulunulmasi veya

akreditif agilmasi bu kalemler igin ayrilacak calisma sermayesi
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miktarini artiracaktir. Ayn1 sekilde sigorta, kira &n oddemeleriyle
'galz$anlara verilen avanslar da dzelliklerine gore calisma sermayesinde

artislara sebep olurlar.
8- CALISMA SERMAYESt KAYNAKLARI (KISA SUREL1) - CAR! PASIFLER

Simdi sira bild3ngonun sag lst bdlimiinde bulunan cari pasiflerin
kisaca incelenmesinde. Bu kaynaklar yukariki bdliimlerde ifade edildigi
gibi caligma sermayesinin bir baluminli finanse ederler. Cari pasifler
(kisa sUréli borglar) kisaca bir y1l igerisinde &denmesi gereken
barglar olarak tanimlanirlar. Satici kredisi, tahakkuk etmig borglar ve
migteri avaslarindan meydana gelen kendiliginden olusan {spontaneus)
" kaynaklar ilk olarak ele alinacak, daha sonra ise banka }kr‘us-di1c.=.-r-iji

tdzerinde kisaca durulacaktair.
B.1- Kendiliginden Olugan (Spontaneus) Kaynaklar
8.1.1- Saticy Kredisi

Bir igletme {retimi igin gerekli olan hammadde ve malzeme,
igletme arag ve gereglerini diger bir islgtmedeﬁ alirsa ve badeli hemen
tdenmezse, o zaman iki igletme arasinda bir kredi iliskisi dogar. Mala
satin alan igletme kredili alimda bulunmus olmaktadir. Bir baska
anlatimla, satic: aliciya kredi agmis ve oOdemede vade tanimis
olmaktadir(346). Satici kredisi ¢ogunlukla bir acik defter kayd:
tzerinden ylirdtilidir ve alicida bir borg hesabi, saticida ise bir alacak
hesabi bulunur. Kredinin bu sgekilde imzal: herhangi bir finansam -

aracina ihtiyag yoktur(37).
8. 1.2~ Tahakkuk Etmis Borglar (Acruals)

Bu borglar, meydana gelmis fakat heniiz Odenmemis masraflar: -

gosterir. Bunlarin en tnemlileri vergi ve iicret borglaridir. tsletmede

(36) Abdurrahman FETTAHOGLU, tgletme Finansi,kKaradeniz Teknik Univer-
sitesi Basimevi, Trabzon, 1988, s.1335. '

(37) KOLB, op. cit., s.246.



_3a-

galigan is¢ci ve memurun iicretlerinin her saat veya her giin oOdenmesi
&erine buniar igletmede biriktirilerek haftalik ya da aylik ddenirler.
Btiylece igveren iggilerin iglerini yaptiklari andan ilcretlerini
aldiklari ana kadar kisa sireli finansman kaynagina sahip olurlar(38).
trnegin, Bir igletmenin isgi lUcretlerini ayda bir Bdedigini ve glnlik
isgilik giderlerinin 100 bin TL oldufunu disgiinelim. O zaman isletme ay
sonuna kadar isgi lGcret borglariny isletmede bloke ederek ortalama
1.500 bin TL'lik bir kisa siireli finansman kaynagina sahip olacaktir.
deretlerin iggilere Odenmesindeki =zaman araligi uzadikgca (8rnegin

yi1llik ddeme gibi) bu kaynaklarin miktari da o kadar artacaktir.

Ryrica tahakkuk etmis vergi borglari diger Snemli bir galigma
~ sermayesi finansman kaynagidir. Faaliyet sonucd olusan kdrdan alinacak
olan gelir wvergisi faaliyet y111ni izleyen yil icerisinde g esit
taksitle ddenir. Bu durum kurumlar vergisi icin de sbz konusudur.
Isletme hem faaliyet donemi (bir yi1l) boyunca elde ettigi gelirin
vergisini kullanacak hemde hesaplanan vergi tutarini egit taksitler
halinde izleyen yil boyunca Hdeyecegi igin g¢ift yanli bir finans
kaynagina sahip olacaktir. Diger taraftan Katma Deger Vergisi ve 85K

sigorta borglari da kisa siireli finansmanda kullanilirlar,

8.1.3~ Mﬁs%eri fAivans ve Depozitolar

Birgok is dalinda ve Szellikle hizmet sektBriinde miigterilerin on
tdemede bulunmalari artik adet haline gelmistir. Urnegin telefon
ticretinin veya ev kiralarinin aylik pesin bdenmesi gibi. Bu islerle
ugrasan igletmeler igin pesin alinan bu aidatlar kisa sireli
finansmanda kullanilabilirler. Ayrica sanayi isletmelerinde de miigteri
avas ve depozitolar: oldukca fazla kullanilmaktadir. UOrnegin gemi
yapimi 1ile ugrasan bir isletme kendisine siparis verildigi zaman ige
baglamadan ©nce avans para isteyebilir ve bunu birtakim. faaliyet
giderlerinde kullanabilir.

(38) tbid., s.247.
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8.2- Kisa Sireli Banka Kredileri

Bankalar misterilerine cesitli tiirlerde kredi acabilirler. Bu
krediler kisa, orta ve uzun vadeli olabilir. Konumuz geregi kisa sireli
banka kredileri ilizerinde durulacaktir.

' Banka kredileri yukarida izah edilen kendiligindemn olusan
kredilerin tersine anlagmali kredilerdir. Bu krediler isletmenin finans
ybneticisi tarafindan diizenlenirler. Boylesi bir finanslama tiiriinin
- miktari, zamani1 ve vadesi ydnetimin takdirine ve bankanin arzusuna
baglidir,

Kisa silreli banka krediieri tzetle agagida aciklanmislardir,
- B.2.1- Agik Kredi

Agik  kredi, misterinin im2asindan bagka hicbir teminata
paglaﬁmamlg bulunan bir kredi cegididir. Bu tiir kredilerde belirli ve
hukuken tahsis edilmis bir karsilik sbz konusu olmadiga igin, bu cesgit
krediler. gbriinirde digerlerine oranla daha risklidirler. Bu ylizden
bankalar riski azaltmak amaciyla igletmelerin fipansal durumlarini,
ticari geleceklerini ve ig yapma yeteneklerini, ybneticilerin kisisel
yeteneklerini, verimliligi, k&rliligi ve likidite durumlarini yakindan
inceler ve izlerler(3?) ve buna gbre uygun bir faiz orani belirlerler.
Bankalarin agik kredilerden aldiklari faizin yilksekliginin gerekgesi de
budur (40).

8.2.2- Cari Hesap Kredisi

Yine - banka ve miugterisi arasindaki yakin iliﬁkiye‘dayanan bir
kredi tiirddiir. Banka miigterisine belirli bir sinira kadar kredi agar,
migteride bu sinirlar igerisinde ihtiyaci olan paray: geker. Bu islem
ise bir cari hesap {zerinde yirdtilir. Cari hesap kredisinin

(39) FETTAHOGLU, op. cit., =.147.
(40) A. Sait YUKSBEL,Bankacilik Hukuku,Trabzon, 1982, s.179.
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‘Gzellikle caligma sermayesinin finansmaninda kullanildig: diigiiniiliirse
.buradan stzkonusu  kredinin kisa sireli niteligini cikarmak
miimkiindiir (41) . '

8.2.3~ tskonto Kredisi

iskonto iglemi, vadesi hénﬁz gelmemis bir senedin, - banka
tarafindan devir alinmasi kargiliginda, bazi kesintilerden sonra senet
Bedelinin pegin tdenmesinden ibarettir(42). Her senet iskontoya kabul
edilmez. iskontoya konu olacak senetlerin ticari islemlerden ortayd
cikmis olmasi ve vadesine iig aydan fazla bir siirenin kalmamas: gerekir.
Kural olarak bir poligenin iskonto edilmesi, onun satigi olarak kabul
edilir. Ayrica banka eger nakit sikintisina girerse iskonto etmis

oldugu bu senetleri T.C.M.B’'de reeskont ettirebilir.
8.2.4- Senet Kargilifg: Kredi

tsleyisi iskonto kredisinde oldugdu gibidir. Aralarindaki fark bu
tir kredi isleminde krediye konu olan senedin bankanin milkiyetine
gecmemesidir., Bankalarin bu senetler lzerinde yalnizca rehin haklar:

bulunmaktadir.
8.2.5~ Mal Karsiligi Kredi

Bu tiir kredi, =zamanla degeri eskimeyen, fiyatlari kararli ve
kolayca paraya gcevrilebilen iriin ve mal rehni karsiliginda agilar,
Mal kargilig: kredi verilmesinde gesitli yontemler kullanilmaktadir.
Bunlarin baglicalari(43): a) mallarin bankanin veya isletménin
deposunda bankaya rehnedilmesi, b) teminat tegkil eden mallarin bir
Ucincii ele teslim edilmesi, c¢) umum magazalarin dizenlediqi varantin

bankaya ciro edilmesidir.

(41) tbid, s.180.
(42) thid, s.182.
(43) AKGBUC, Finansal Ydnetim, s.539.
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8.2.6- Alacagin Devri Karsilig: Kredi

Genellikle deviet kurumlarina  taahhiit igleri yapm;kta olan
1sletmelerin ihtiyag duyduklari bir kredi tliridtr. Alacakli: ulmakla
birlikte ellerinde ticari senet bulunmayan igletmeler, alacak haklarxn:

finansman kurumlarina temlik ettirmek siretiyle avans alabilirler,
8.2.7- Kabul Kredisi

Kabul kredisi, bankanin belirli bir limit icinde ﬁﬁ;terisi
tarafindan {zerine cekilecek olan senetleri kabul etmeéi sﬁfetiyie
geﬁ;eklésir. Burada banka, nakdi Bdeme yerine bel1r11 bir lzmite kadar-
lizerine cekilecek policelere kabuliine dair agiklama yazarak ;kend1'
" kendini lehdarin emrine sunaﬁ. Bu fﬁr kredide ortada fiiién 'bir
borg olmadig: icin, bankalar musterxlerinden faiz degil, usirdikleéi‘
riske karsilik bir komisyon alirlar. ) "

8- 2- B'— DiQErleri

Yukarida siralananlarin diginda birtakim kisa Asﬁréli banka
kredileri daha olabilir, Urnegih belge kargilig: kredi, tarim®
kredileri, kisa siireli kiiglik sanayici ve sanatkir kredileri giBi;

Kisa siireli- banka kredileri bdyhk tlgude bu bor;lar;n finanse
ettigi varlxklarxn diizeyine, kredi kurumlarxnxn (bankalaran) aradaklarz
kredi standartlar;na, kredi olanaklarina, isletmenin lxkidxte durumuna
ve igletmenin piyasadaki sayginlifina baglidir.
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CALISMA SERMAYES! ANAL1Z1

u

Bir igletmenin finansal durumuyla ilgilenen 4 temel gikar
grhbu bulunmaktadir. Bunlarg isletmeye kisa siireli kredi verenler
(tic;ri bankalar ve saticilar gibi), uzun siireli fon saglayanlar
(sanayi bankalara ve tahvil satin alanlar gibi), ortaklar ve
ybnetimdir. Bunlarin diginda devlet de diger tnemli bir gikar grubudur.
Bu gruplarin igletme ile olan iliskileri farkl:i farkli oldugu igin her
birinih #inansal analize bakis acisi birbirinden farkl: olacaktir.
Urnegin igletmeye kisa siireli kredi verenler igin isletmenin "likidite"
durumu en fazla tneme sahiptir. Clinkii bunlar verdikleri krediyi faizi
ile birlikte =zamaninda geri almak isterler, igletme ise bunu ancak
elinde yeteri kadar likit fon bulunduruyorsa basaracaktir. Uzun sireli
borg verenler igin ise igletmenin tim borglarin Bdémé yeteneqi
{(solvency) daha }azla dneme sahiptir. Ortaklar igin k8r, ybnetim icin
hem kdr hemde  isletmenin piyasa degQerini maksimum kilmak  ilk
amaglardir. Devlet vergi alacaqi icin faaliyet sonucu olusacak olan
kdra dikkat etmektedir. Gorildiigi gibi her grubun isletmenin analiziﬁi

yapmadaki amaclari farkli olmaktadir.

Uzerinde calisilan konu galigma sermayesi oldugu ve kural olarak
bu sermaye kisa siireli fonlarla finanse edildigi igin isletmenin liki-

dite durumu daha fazla Bnem arz etmektedir.
i- CALISMA SERMAYES! - KISA DUNEM- ANAL1Z SEKILLER!

Calisma sermayesi analizi temel olarak ikiye ayralabilir,
Bunlars dﬁrum analizi ve gelecekteki §a11$ma sermayesi ihtiyacinin
tesbiti ile ilgili anaiizdir. Durum analizi rasyolar yoluyla,:
yizdeler, trend yilzdeleri ile ve karsilastirmal: tablolar (net caligma.
sermayesi i degisim tablolari) yardimiyla yapilabilir. Caligma
sarmayesinin tesbitinde ise degigsik ydntemler: kullanilnaktadir. Bu
galigmada ise "proforma bil8ngo" (bBzellikle bilanco kalemleri arasinda

yeralan cari degerler ile cari pasifler) iizerinde durulacaktir.
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:1e1= Durum Analizi
1.1.1- Rasyolar Yardimiyla

Finansal analizlerde kullanilan araglar arasinda rasyaolar en
fazla kullanxlaﬁlar:dxr. Basit olarak rasyo (oran) bir rakam ile diser
bir rakam arasindaki iligkiyi ifade eder. Bir isletmenin. ;aiiﬁma
sermayesinin  pozisyonu gesitli rasyolar kullanilmak siretiyle
belirlenebilir(45). Rasyo kullanmadaki temel ama¢ anlamli karsilastir-
malar yapmak oldugu igin nelerle karsilastirma yapilacaginin bilinmesi
gerekir. Bunlar basitce, kesin standartlar (drnegin cari aranin 1-1.5
olmasi gibi), gesmigdeki tecrubelere dayanxlafak elde edilen standart-
lar, endistri standartlari, benzer iglerde uygulanan standartlar ve
biitge standartlari olabilir. '

Galigma Sermayesi Analizlerinde Kullanilan Rasyo Tirleri

Caligma sermayesi analizlerinde kullanilan belli bagli iki rasyo
tirt  bulunmaktadir. Bunlar "likidite rasyolari"” ve "“etkinlik

(efficiency) rasyolari® dir.

- Likidite Rasyolars:

Likidite rasyolar:y ©Bzellikle isletmeye kisa siireli kredi
verenleri ilgilendirmektedir. Cinkii bu oranlar igletmenin cari

borglarini Bdeyebilmé yetenegini gbstermektedirler.

Cari Degerler

Cari Oran

Kisa Sureli Borglar

Cari Degerler - Stoklar
Asit Test Orani =

Kisa Siireli Borglar

Cari Degerler- Stoklar - K.S. Alacaklar

Nakit Orani =
Kisa Siireli Borglar

(43) Adolph E. GRUNEWARLD and Enwin E. NEMMERS, Basic Mana erial
Finance,Holt,Rinehart and Winston, Inc., University of Dittsburg,
New Yark, 1970, s.35. -



Bu grupta en fazla kullanilan oran cari degerlerin cari borglara
orani olan cari rasyodur. Bu oranin 1.9 olmasi, isletmenin I TL'lik
kisa siireli borcuna kargilik 1.9 TL galisma sermayesine sahip oldugunu

gbsterir. Bu oranmin i-1.5 arasinda olmasi uygundur.

Asit-test orani bir igletmenin caligma sermayesinin pbzisyonunu
belirlemek igin kullanilar. Hesaplamada cari degerlerden staklar
¢ikarilir. Cari arana gbre daha hassas bir orandir ve 0.7 olmas:

yeterli sayilair.

Nakit oram (grubu>i;erisinde en az kullanilanmidir) stoklardan
bagka alacaklari da elemine etmek siiretiyle piir likiditeye en fazla
yaklasan orandir. Bu oranin 0.2 olmas:i yeterli kabul edilir.

Calisma Sermayesinin Etkinligini Olcen Oranlar

Bu grupda .yer alan oranlar briit caligma sermayesi (cari'
degerler) devir hizi, stoklarin devir hizi, alacaklarin devir hizi ve
net caligma sermayesi devir hizindan olugmaktadir. Rasyolarin bu ikinci
grubu, igletmenin c¢alisma sermayesi ihtiyaczn: kargsilamak igin elde
tutulan fonlarin basaril: yonetilip yonetilmedigini anlamaya
yoneliktir. Stok devir hizi sanayi isletmeleri igin hammadde ve malzeme
devir hizi, yari mamil devir hizi ve mamiil devir hizi olmak izere 3I'e
ayrilabilir.

Net Satiglar
Cari Degerler Toplami

Cari Degerlerin Devir Hizi =

Net Satiglar

Stok Devir Hiza = .
Ortalama Stok Miktar:

Net Satiglar

Alacaklarin Devir Hizi = .
Ortalama K.S. Alacaklar

Ll

Net Satiglar

Net Caligma Sermayesi Devir Hizy = . —
Ortalama Net Caligma Sermayesi
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Diger sartlar sabit kalmak sartiyla bir isletmenin sahip oldugu
cari degerlier devir hizinin yiliksek olmasi cari degerlerin geri dbnlis

oraninin yiksek oldugunu gosterir(46).

isletmenin elinde bulundurdugu stoklarin (hammadde ve malzeme,
yérl mamiil, mamiil) ne kadar siirede paraya dbniistiiginii gosteren stok
devir hizi G&zellikle imalat sanayii isletmeleri igin bilylk Gneme
sahiptir. Bu devir hizinin hesaplanmasinda bazi yazarlar net éatxslar

‘yerine satilan mallarin maliyetini kullanmaktadirlar.

Caligma sermayesini etkileyen Onemli faktorlerden birisi de
alacaklarin tahsil edilme veya diger bir ifadeyle nakte cevrilme
slireleridir. Bazi yazarlar bu oranin hesaplanmasinda net satiglar
yerine kredili satiglari kullanmaktadirlar. Alacak devir hizinin yiiksek
olusu, alacaklarin tahsil kabiliyeti konusunda iyi bir gbsterge olddQu

gibi igletmenin etkili tahsilat politikasinin da sonucu olabilir(47).

Yukarida gosterildigi gibi hesaplanan net galisma sermayesi
devir hizinin vyiiksekligi genellikle olumlu bir gelisme olarak

yorumlanir.

Elde edilen bu devir hizlarinin 3&5°e bdliinmesi siiretiyle ilgili

degerin ortalama paraya cevrilme siiresi elde edilir.
1.1.2- Yiize tndirgenmis Tabldlar Yardimiyla

Caligma sermayesi analizlerinde kullanilan diger onemli bir
teknik de yilze indirgenmig tablolar ybntemidir. Bu teknikte, bildngo
toplamlar: ve/veya alt bdliim toplamlar: (Bu galigmada cari degerler ve
cari pasifler) yiiz kabul edilerek bu b&limler igerisinde vyer alan
kalemlerin paya hesaplanir. Biiylece belirlenen paylarin zaman
igerisinde gdstermis olduklari degisim gﬁzlenekek yorumlanir, Sbnraki
btlimde yapilan durum anaiizinde bu ybntem de kullanilacagindan nasil
uygulandig§: agikca goriilecektir, ” |

(44) TuRKO, op. cit., s.73.
(47) AKGUC,Finansal Ydnetim,s.46.
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1.1.3- Trend Yiizdeleri Yardimiyla

Trend vylizdelerinde bir yil baz kabul edilerek o yila ait tim
bilango ve gelir tablosu verileri yiiz kabul ediler ve diger yillara ait
verilerin baz yilina oranla deQeri belirlenir(48). Bilidngo kalemlerinin
(bu caligma da cari degerlerin) trend ylizdelerine gére incelenmesinde
ilk ig, incelenecek olan dbnemin uzunlugunun belirlenmesidir. Egiiim
{trend) yiizdelerinin yorumundan beklenen yararin saflanabilmesi icin,
inceleme yilinin oldukca uzun tutulmasi gerekir(49). Bu ylizden sonraki
biliimde yapilan durum analizinde diort yillik bir zaman aralig: ele
alindxgz icin bu ybntem kullanilmamigtir.

1.1.4- Karsxlagtxrmall Tablolar Yardimiyla

Caligma sermayesi analizlerinde karsxlastxﬁmalz tablolarin
kullanilmasi g¢ok gdriilen bir durumdur. Hzellikle bil8nco kalemlerindeki
degigikliklere dikkat edilmektedir. Belirli tarihlerde diizenlenmig
olan bil8ngolarin kalemleri arasindaki degisiklikler (artig ve.
azaliglar) belirlenerek gerekli yorumlar yaprzr. Bu artis ve azaliglar
yapilacak olan analize uygun kqlemler igin yapilir. Benel olarak fon

kaynaklari gunlardirs

1- Aktifdeki azaliglar.
2- Kisa ve uzun siireli borglardaki artislar.

3~ Oz sermayedeki artiglar.

Fon kullanimlari ise sunlardir:
1~ Aktifdeki artislar.
2- Kisa ve uzun siireli borglardaki azalislar.

3~ Uz sermaye azaliglari.

(48) Attila GUNENL1,Finansal Tablelar Bild3nco Analizi,2. Basi, Sermet
Matbaasi, tstanbul, 1979, s.320. A

{(49) Nalan AKDOGAN ve Nejat TENKER,Finansal Tablolar ve Analizi, 2.
baski, Savag Yayinlari, Ankara, 1985, s.300.
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Bu galisma icin o©nemli nlan galisma sermayesindeki
degisiklikleri &grenmek oldugu icin cari deger ve cari borglarin
kargilagtirmas:y yapilacaktir. Bunun icin ise net g¢alisma sermayesi

degigim tablolarinin hazirlanmas: gerekmektedir,

Net Caligma Bermayesi Defisim Tablolar:

Bu tablolar yardimiyla igletmenin net calisma sermayesinin
belirli periyod boyunca gdstermis oldugu defisim, calisma sermayesi
kaynaklarinin neler olduqu ve elde edilen bu kaynaklarin nerelere

kullanildigy agikca gdriiliir.

Net Caligma Sermayesi Deqisim Tablolarinin Hazirlanmasi:

£

Caligma sermayesinin net galisma sermayesi tablolari yardlmxyla'
izlenmesinde asagidaki prostdiir takip edilir: B

1- tlk olarak caligma sermayesi tablosu diizenlenir. Bu tabloda
iki ayr1i tarihte diizenlenmis olan bil&ngolarda yer alan cari deger ve
cari pasifler alt alta yazilir. Bu kalémlerdeki degisiklikler
hesaplanarak bu tarihler arasinda igletmenin net galisma sermayesindeki

artis ya da azaliglar ortaya gikar.

2~ Caligma sermayesi tablosu ve bil3ngo, gelir tablosu ve
isletmenin diger muhasebe kayitlarindan elde edilen bilgiler yardimiyla

caligma sermayesi kaynaklari ve kullanimlari ddkiim cetveli hazirlanir.

3~ Daha sonra dokim cetveli yardimiyla calisma sermayesinin
nerelerden finanse edilip nerelere yatirildigini gosteren kaynak ve

kullanim tablosu diizenlenir.

Yukarida siozii edilen bu 3 tablo birinci uygulamada genis olarak

kullanilacakdir..

Net Calisma Sermayesini DeQistiren islemler:

Bu islemler karsimiza kaynak ve kullanimld&r olarak gikmaktadir.
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Net Caligma Sermayesi Kaynaklari:

1- Faaliyet sonucu yaratilan net kér.

2- Parasal bir harcama gerektirmeyen masraflar (amortismanlar ve
aktiflestirilmig masraflarin itfa paylari),

3- Bir yili asan uzun siireli tim yeni borglar.

4- Maddi ve gayri maddi sabit varliklardaki satis nedeniyle
azalmalar. ,

5~ Bagli degerler arasinda yer -alan her tldrld alacéklaﬁxn
tahsili ve depozito ve teminatlarin geri alinmasi.

b&- Oz sermaye artirim.

7- Vergi iadeleri.

8- Digerleri.
Elde Edilen Bu Kaynaklarin Kullanimlaras

1- Yeni maddi ve gayr:i maddi sabit varlik satin alimi.
2- Bagli degerlerdeki her tlirld artiglar.

3~ Faaliyet sonucu meydana gelebilecek zararlar.

4- K&r pay:i tdenmesi veya sermayesin azaltilmasa.

9= Uzun sireli norglarin geri tdenmesi.

&- Net calisma sermayesindeki artis.

7- Digerleri.

Net cg¢alisma sermayesi artisa kaynaklarin kullamm yerleri
arasinda gbsterilmisgtir. Bu, belirli bir donem icerisinde uzun slreli
aktif ve pasif unsurlardaki degigmelerin net calisma sermayesini
artirdigini1 gisterir. EQer net galisma sermayesi kaynaklar arasinda
bulunmasa idi, bu durum net galisma sermayesindeki azalmayi gosterecek, -
bagka bir degigle mevcut net ;aligma sermayesi kaynak olarak baska
amaglar igin kullanilmis olacaktir(50).

{30) GUVEML1!,Sanayi tsletmeleri ...,s.94.



1.2- Belecekteki Caligma Sermayesi thtiyacinin Analizi

Caligma sermayesi ihtiyacinin tahmin edilmesi yalniz finansal
yonetimin yapacagi bir is degildir. tyi bir tahminin yapilabilmesi icin
igletmedeki satin alma, tiretim, pazarlama, ve diger boliim
ybneticileriyle ig birligi gerekir. Calisma sermayesi ihtiyacinin tam
olarak hesap edilmesi birinci bdliimde agiklanan ¢alisma sermayesi
ihtiyacinin finansmanini da kolaylastirir.

1.2.1- Calisma Sermayesx ‘thtiyacinin Belirlenmesinde

Kullanilan Ydntemler

Calisma sermayesi ihtiyacinin belirlenmesinde gesitli yontemler
kullamilmaktadir. Bunlarin baglicalar:i Hzetle asagida siralanmistir.

i- Faaliyet devri katsay1§1na gbre ‘galxsma sermayesinin
ihtiyacinin belirlenmesi. 7 '

2- Gunlilk masraf tutarina gore belirleme ydntemi.

I- Schmallenbach formiilii ile belirleme ydntemi.

4~ Mellerowicz formiilii yardimiyla belirleme ydntemi.

S~ Kasa biitcesiyle belirleme yontemi.

&- Masraflarin satis hacmine oranlanmasiyla belirleme ydntemi.

7~ Nakit akxml tablosu yardimiyla belirleme yantemx.

.8~ Proforma bil8ngo yardimiyla belirleme ybntemi.

Bu calismada, yukarida siralanan yintemlerden "proforma
bil&n;o" yontem1 lizerinde durulacak ve sonraki biiliimde yapxlacak olan

bxl&ngo analizinde bu ybntem kullan:lacakt1r

1.2.2- Proforma Bil3ngco Yaklagimi

Isletmenin gelecek dinem calisma sermayesi ihtiyacimi belirle-
mede kullanilan bir diger ydntem proforma bildngo teknigidir. Bu tek-
nige gbre bilango kalamlerinin tek tek gelecekte ne olacag: tahmin
edilerek fon fazlaligi ve fon agigi belirlenir. Bu tahminde goqunlukla
bilango kalemlerinin (Bzellikle cari degerler ve cari pasiflerin) sa-
tiglarla olan iligkisinden yararlanilir. Bu teknik ¢egitli sekillerde
kullanilir. Bunlarin baslicalariy baglica bildngco kalemlerinin (yap;-

lan bu caligsma igin cari degerler ve cari pasiflerin) yillik satislarin
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ylzdesi olarak tahmin edildigi SATISLARIN YUZDES! yéntemi, ’ig-sletn»\_anilr\‘f
iginde bulundugu endiistrinin veya igletmenin tecribelerine déyahérak’
elde ettigi oranlarin kullanildig: ORANLAR ybntemi ve gecmisg yxllar:nv
verilerine dayanilarak hesaplana REGRASYON yﬁntemidih.

Bu ybntemlerin hepsinde' satiglarin tahmini &nhemli rol
oyna@aktad1r. Bu yiizden ilk olarak sat1glab tahmin edilir ve daha sonra
satiglara bagli olarak analizle ilgili bildngo kalemleri hesaplanir.

Soraki - bdliimde yapilacak olan ikinci uygulamada KASTAS in t?BB
yili1 igin ihtiyag duyacag: caligma sermayesi regrasyon yahtemiyieA
belirlenerek bu ybntemin uygulanigy ile ilgili agiklamalar bu bBlimde

. verilecektir.
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KUZEY MOBILYA  SANAY!? A.S.
1- SIRKET HAKKINDA GENEL BiLGILER

Kuzey Mobilya Sanayii A.$S. Kuzey Holding A.S.°ye bagl: iki
sirketten biridir. Digeri ise Kuzey Kimya A.S. dir.

Siéketin fabrikalarinin yapimina 1976 yilinda baslanilmis olup,

1981 yilinda tamamlanmiglardir. Ayni y:ilin bhaziran ayinda deneme
tiretimine baglanilmis ve subat 1982 tarihinde normal ‘ﬁketime_
gecilmigtir., Trabzon'un Arsin ilgesinin 4 km. dogusunda 36 bin metre
kare alan lzerine kurulan fabrikanin 9 bin metre karelik b&liimi kapali
alandir. Sirketin kurulus sermayesi 160 milyon TL iken, bu miktar 1984
"yilinda 750 milyon TL'ye ve 1987 yilinda 1.600 ~milybn TL'ye.
yiikseltildi. Sermayenin tamami ortaklardan saglanmlétxr. Sirket kuru1h$
asamasinda yatirim tesvikinden dnemli dlclde yararlanmistir. Bu tesviki
Tirkiye Sanayi Kalkinma Bankasi finahse etmistir, Sihketin sermayesinin
%181 de bu bankaya aittir. Fabrikanin yurt disindan setirilmesiﬂ
gereken makinalarinin tiimi glimriiksiiz olarak ithal edilmiétir, Sirketin
makina parkinin %90°'1 COtMALL firmas: araciligiyla Italya'dén ithal
edilmig, geri kalan %10°luk kismi ise Tlrk malidir.

Fabrikanin dretime baglamasi asamasinda {ftalyan uzmanlardan
tdnemli Slglide yararlanilmig, ilk deneme lretimini de yine bu uzmanlar
gergeklestirmigtir. ~ Bu uzmanlar bir siire kalifiye eleman

yetistirilmesine de yardimci olmuslardir.

Sirketin Kurulug kapasitesi iriin gruplarina gore  asagida

verilmigtir. Daha sonra kapasite artirimina gidilmemigtir.

2.700 takim/yi1l yatak odasi

2.700 ¢ " yemek - "
Z.600 " " oturma "
4,300 " "  aksesuar

67.000 adet/ yi1l sira

1987 yilinin sonlarina kadar tam kapasite ile galisilmig, daha

sonra beliren ekonomik durguniuk iiretimi azaltmayi1 ve artan stoklar:
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.eritmek icin tedbirler almay: gerektirmistir. Bu sebeple 1987 yilinin

ilk yarisinda 300 kigi istihdam eden girket ayni yilin son yaris: ve
1988 yi1la1 baslarinda isgiiciini yar: yariya azaltmistir. 1987 vyilinin
sonlary ve 1988 yilinin baslarinda uretim tamamen durmus, sadece

siparis iiretimi yapilmaktadir.

Sirketin mobilya Uretiminde kullandi8: ana malzeme ve hammadde

kaynaklar:i sunlardir: Kéreste, kaplama, sunta ve boya-vernik-tiner.

Kereste hem Orman tsletmelerinden hemde dzel kesim
isletmelerinden saglanmaktadair,. Orman 11sletmesi olarak ORiUS ' lin
Vezirktprii ve Artvin isletmelerinden, diger taraftan Adapazari ve
Samsun‘daki dzel kesim igletmelerinden bu ihtiyag kar;xlanmaktader
Agxrltk'ise tzel kesimdedir. Kaplamanin 7%90°1 ftalyan ALP! ve BUSNELL!
firmalarindan ithal edilmektedir. Nedeni ise buradan saglanan
hammaddenin hem daha ucuz hemde daha kaliteli olmasidir. Geri kalan
Z10°luk  bolim ise Bursa, Adapazar: ve Istanbul ‘daki kapiama
tabrikalarindan tedarik edilmektedir. Suntanin biyiik bir bdlimi Giresun
sunta fabrikasindan saglanmaktadir. Boya-vernik-Tiner malzemesinin
gogunlugu tstanbul Vebsan firmasindan temin edilmektedir. Szl edilen
isletmelerden satinalinan hammadde vé malzemeler kara yoluyla
(kamyonla) fabrikaya tasinmakta ve tasima giderlerine Kuzey Mobilya
sanayii A.5. katlanmaktadir. Bu alandaki en bllyiik problem, hammadde
sunucularinin fabrikaya uzak oluslari ve gerekli malzemenin istenildigi

an tedarik edilememesidir.

Sirketin biri tstanbul, digeri lzmir’'de olmak iizere iki bﬁige
midiirldgi bulunmaktadir. Ayrica Tirkiye geneline yayilms 62 satis
bayisi vardir.

Sirketin net satis hasilati 1984 yilinda 761,513 bin TL, 1985
yilinda 1.135.997 bin TL, 1986 yilinda 1.730.611 bin TL ve 1987 yilinda
2.493.062 bin TL dir. Sirketin az da olsa ihracat féaliyetleri .de
vardir. quarxda verilen net satis hasilatinin yéklas;k olarak 1983 de
%“3.6'81, 1986°'da %4'd ve 1987'de %1‘id ihrag geliridir. Yurtici
satiglarinin ise yaklasik %45°'ini Marmara (istanbul) bdlgesi, %“17’'sini
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Ege (1zmir) bblgesi ve %38°ini Dogu Karadeniz (Trabzom) bblgesi

gergeklestirmektedir.
2- SIRKETIN YILLAR 1TIBARIYLE (1984 - 1987) KARSILASTIRMALI BILANCDLARIU
2.1- Blangolarin Analize Uygun Hale Getirilmesi

Aktifdeki Diizenlemelert

i~ Sirketin dlizenledigqi bildncolarda ayri kalemler Aﬁalinde .
gbsterilen "kasa" ve "bankalar" birlegtirilerek tek bir kalem halineA'
getirilmiglerdir. Ayrica bazi bildngolarda yeﬁ‘alan *tahgil edilecek
gekler" de bu kaleme ildve edilmigtir.

2- "RAlacak sénetleri", "migterilerden alacaklar”, "dahili
tevkifat alacaklar1”, "verilen avanslar", "cari hesaplar”,
"akreditifler", bazi bild3ngolarda yer alan “faiz iadelerinden

alacaklar®, ‘"resmi dairelerden alacaklar" in hepsi diizenledigimiz yeni
bildngcoda ALACAKLAR adi altinda gdsterilmigtir. Bu alacaklarin hepsi

kisa siirelidir.

I- Sirketin diizenlemis oldugu bildngolarda yer alan "ana malzeme
stoklar:”, “yardimc: malzeme stoklarm" ve “malzemé stoklara”
birlestirilerek diizenlenen yeni bildngoda MAMMADDE ve MhLZEME olarak
gosterilmislerdir.

4~ Sirketin diizenlemis oldugu bil&ngolarin bazilarinda "kurdlué
giderleri”, bélear:nda ise "gayri maddi sabit kiymetler" olarak
gisterilen degerler yeni bil8ngoda ‘“gayr: maddi sabit varliklar®
seklinde yeralmaktadirlar.

5- Sirketin dizenledigi bildngolarin pasifinde gbsterilen
"amortismanlar’ aslinda sirketin sabit varliklarinin birikmig
amortismanlar: olduklarindan yeni bildngoda bu tutarlar sabit
varliklardan dﬁéﬁlerek, bil&n;oiérxn aktifinde bu varliklarin net

degerleri gbrilmektedir.

6— Sirketin siirekli zarar etmesi aktifde “"zararlar® adi altinda

yeni bir kalemi agmamizi =zorunlu kilmigtir. Aslinda bu zararlar
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pasifdeki ."Bz sermaye" den de digllerek sﬁsterilebilinirdi. Fakat
;girketin gz sermayesinin her yil elde edilen zarara gbore az olmas:,
boylesi bir dizenlemenin bild3ngoda tuhaf bir gorinim arz edecegihden ve
vapilan analizi etkilemeyen bu tiir gbsteriminde literatiirlerde mevcut

oldugundan, aktifdeki gbsterim tercih edilmigtir.
Pagifdeki Diizenlemeler:

1- “Kisa sureli borglar' iginde yeralan "banka borglari",
"alinan avanslar", “bdrg. senetleri”, “vergi-resim ve harglar",
diizenledigimiz yeni bilahgoda ayri ayri belirtilmis, "finansman
senetleri”, "ddenecek ¢ekler", "gaticilara bor¢glar" ve digerleri "Gteki
borglar" baslig: altinda birlegtirilerek bu gekilde yeni bil8ngolarda
' gisterilmigtir.

2- Sirketin diizenlediqi bil3ngolarin bazilarinda "uzun videli
krediler", bazilarinda ise "bankalar" olarak gbsterilen uzun sireli
borglar aslinda "banka kredileri” ni ifade ettiklerinden, yeni
bildncolarda son gekli ile gosterilmislerdir. 1986 ve 1987 yillarinda
banka diginda diger kaynaklardan da uzun siireli borg¢ saglandigi icin
bunlar "bteki borglar" adi altznda'gﬁsterilmigtir.

Bu bilgiler 13181 altinda diizenlenen karsilastirmali bilancolar
Tablo (1) de verilmistir.

2.2- Cari Aktiflerin ve Cari Pasiflerin Yiizde Yapilara

, Tablo (2) de cari aktifler igerisinde en biiyilk payin stoklara
ait oldugu kolaylikla gtzlenmektedir. 1984 yilinda stoklar cari
aktifler toplaminin %52.47'sini olustururken ;985 yilinda bu oran-
4#70.95'e  ylkselmistir. Yani sdzii edilen 911da stoklara yaﬁxlan
yatirimlarda artis oldugunu gbrmekteyiz. Ote yandan  stoklar
icerisindeki kalemlerde de tnemli degisiklikler olmugtur. 1984, ~ 1985,
1986 yillarinda stoklar igerisindeki en biyilk pay yari mamillere aitken
1987 yilinda bu éozisyon degiserek mamiilller en fazla paya sahip
olﬁu5tur. Bu durum ise bize sirketin 1987 yilinda dretilen ﬁallar;n

satiginda onemli Olgiide glgldklerle kargilagtigini gostermektedir.
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(TABLO 1)

KUZEY MOBILYA SANAY1l A.S. 'NIN

ANALTZE UYBUN HALE GETIRILM1S KARSILASTIRMALI BIiLANCOLARI
(000 TL OLARAK)

31.12.1985  31.12.1984

AKTIF 31.12.1984 31.12.19¢
1.CARt DEGERLER
A. Kasa ve Bankalar 32.783 32.547 28.425 129.251
B. Alacaklar 461.945 429,354 1.036.965 B868.293
€. Stoklar
- Hammadde ve Malzeme 129.765 15%.119 121.322 204.924
- Yar1 ﬁémﬁller 283.376 502. 628 652,835 382.3b7
-~ Mamiiller 133.045 466.412 573.060 947,563
STOKLAR TOPLAMI‘ 9544.186 1.128.159 1.347.217 1.534.854
CARt DEGERLER TOPLAMI 1.040.916 1.590.060  2.412.4607 2.532.398
I11. BAGLI VE SAB1T DEGERLER
A. Verilen Avans ve teminat 1.794 1.445 1.387 6.054
B. Sabit Varliklar
- Maddi Sabit Varliklar 1.033.481 1.559.704 1.961.152 2.462.413
~- Gayri Maddi Sabit Varlik. 24.038 24.990 ﬂ 24,517 8.840
SABIT VARLIKLAR TOPLAMI 1.057.519  1.584.694 1.985. 469 2.471.253
Birikmig Amortismanlar ( 293.7i9) ( 528.810) 791.439) (1,173,229
SAB1T VARLIKLAR, NET 763.800 1.055.8@4 1.194,.230 1.297,9354
BAGLI VE SABIT DEGERLER TOPLAMI  765.594 1.057.329 1.195.617 11304.008
I11I. ZARARLAR
A. BGecmig Dbnem Zararlari 235.136 437.457 684,342 1.682.139
B. Dbnem Zarari 205.321 163;451 997.796 1.888.489
ZARARLAR TOPLAMI 437.437 600.908 1.682.138 3.370.627
AKTIF TOPLAMI 2.243.967  3.24B.297 5.290.362 7.407,033
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PASIF 31.12.1984  31.12.1985  31.12.1986 31.12.19€
I. KISA SUREL! BORCLAR
A. Banka Kredileri ve ‘
Kredi Taksitleri 327.578 439.592 386.248 . 451.83%
B. aor; Senetleri 281.4677 426.021 407.941 | 399.48
€. Alinan Avanslar 15,721 10.836 62.871 97.63
‘Ds Vergi- Resim ve Harglar 10.325 104,047 ‘ 33Q673 35.47
E. Bteki Boglar ' 317.269  711.948  1.038.563 412,27
KISA SUREL! BOCLAR TOPLAMI 952.570  1.492.464  1.929.496  1.396.93
II. UZUN SURELt BORCLAR
A. Banka Kredileri 104,032 154. 485 366.150  569.66:
B. Oteki Borglar v —_ 1.424.101  2.776.37'
UZUN SUREL!- BOCLAR TOPLAMI 104.032  154.485  1,790.251  3.346.03!
II11. BZ KAYNAKLAR
A. Uz Sermaye 750. 000 750..000 750.000  1.600.00(
B. Deger Artig Fonu 437.364 631.348 ‘820.615 1.064.061
bBZ KAYNAKLAR TOPLAMI 1.187.364  1.401.348 1.570.615  2.664. 06f
PASIF TOPLAMI 2.243.957  3.248.297  5.290.362  7.407.03:
batiielad il —_—

e

KAYNAK: Kuzey Mobilya Sanayii A.5. 1984 - 1987 Yillar: Arasi Bilangolar:



{TABLO 2)
KARSILASTIRMALI OLARAK CAR1 AKTIFLERIN YUZDE YAPISI

31.12.1984 31.12.1985 31.12.1986 31.12.1987

CAR1 AKTIFLER

Kasa ve Bankalar 3.15 2.05 1.18 9. 10
Alacakar ‘44,38 27.00 42.98 34.29
S8toklar
- Hammadde ve Malzeme 12.46 10.00 9.03 8.09
- Yar:i Mamiiller 27.23 31.61 27.06 15.10
- Mamiiller 12.78 29.33 23.75 37.42
Stoklar Toplam: 52.47 70.95 95.84 60.61
Toplam Cari Aktifler. 100.00 100.00 100.00 100, 00
Cari Aktif/ Toplam Aktif 46,38 . 48,95 45.60 34,19

Kaynak: Kargilastirmal:i Bil8ngolar

Yillar itibariyle alacak toplaminda ©nemli bir dalgalanﬁa
goriilmiyor. Yalniz 1984 ve 1986 yillarinda alacaklar sirasiyla %44.38
ve %42.98 alarak goriilmektedir. Bu durum ise hilkimetin izlemis oldugu
para-kredi politikasiyla yakindan ilgilidir. Hlkimet s6zi edilen
yillarda siki para politikasi uygulayarak piyasadaki para hacmini
daraltmigtir. Bunu T.C.M.B. reoskont orahlarznz,&ﬁkselfsrek ve piyasaya
devliet tahvili ve hazine bonosu siirereék yapmistir. Bu durum ise
misterileri kredili alislar yapmaya zorlamigtir. Sozi edilen y:llérdaki
alacaklar icerisindeki en fazla payin alacak senetlerine‘ait oldugunu
ve bu alacak senetlerinin dnemli bir bdliminin teminata verildigini ve
diger ©nemli bir bblimiinin de protestolu veya takipte oldugﬁ biléngo

kalemlerinden gdzlenmektedir.

Nakdi degerlere gelince, bunlar kasa ve bankalardan olusmakta ve
tuplém cari aktifler igerisinde ¢cok cuzi bir yer igsgal etmektedirler.
1984 "den 1986;ya dogru nakdi degerlerin toplam cari degerler
icerisindeki orani nispi olarak azalmistir. 1987 yilinda ise bir

artisla %5.10 alarak gerceklesmistir.

Cari aktiflerin toplam aktifler icerisindeki payina da deQinmek
gerekir. Bu oranlar éxrasxyla %46.36, %48.95, 45.40 ve 34,19 olarak

gerceklegmigtir. Bu durum 1987 yilinda kisa stireli yatirimlarda bir

azalig oldugunu giistermektedir. Ute yandan, cari pasifler igerisindeki
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(TABLO 4)

KARSILASTIRMALI OLARAK PASIFLERIN YUZDE YAPISI

31.12.1984 31.12.1985 31.12.1986 31.12.1987

1.KISA SUREL: BORCLAR TOPLAMI
A.Banka Kredileri ve

Kredi Taksitleri 14.60 13.53 7.30
B.Borg Senetleri 12.35 13.12 7.72
C A11nan Avanslar 0.70 0.33 1.19

D. erg i-Resim ve Harglar 0.46 3.20 0.64
E.Uteki Borglar 14.14 21.91 19.63
-Toplam Kisa Sireli Borglar 42.45 52.10 36.48

I11.UZUN SURELD BORCLAR

A.Banka Kredileri - 4,64 4.73 6.92

B.Uteki Borglar — —_— 26,92

Uzun Siireli Borglar Toélamx 4.64 4.75 33.84

111.5Z KAYNAKLAR

A.Uz Sermaye 33.42 23.09 14.17

B.Deger Artis Fonu 19.49 20,05 15.51

tz Kaynaklar Toplam: 92.92 43.14 29.68

PASIF TOPLAMI 100.00 100.00 100.00

e o e s

Kaynak: Kargilastirmali Bil&ngolar

inceleme kapsamina aldigimiz yillar iginde 1987 yilina kadar hig

sermaye artirimina gidilmediginden . &z sermayénin

toplam

igerigindeki orani 1987 yilina kadar giderek azalmigtir.

Sonug olarak cari aktiflerin toplam aktifler icerisindeki

pasif

pay1

1984 yilinda %46.38 iken ayni y1l cari pasiflerin pasif toplam:

icerisindeki pay: Z@2.45'dir. Yani 1984 yilinda sirketin kisa sireli

barg ddeme  ylikiimldllklerini yerine. getirebilecek

bir

sermayesine sahip oldugunu gbrmekteyiz. 1985°'de ise cari

arani 448.95'e  yiikselirken cari pasiflerin orani

da

galigma
aktiflerin
432.10'a

yilkgelerek, cari aktif miktar:i cari pasif miktarimin altinda kalérak‘

likidite darlig1 bag gbstermistir. 19B6 yilinda sirket yidneticileri

1985 yilindaki likidite yetersizligini dikkate alarak kisa siireli

bargla finansman yolunu terk etmisler. Biylece sdzi edilen vyil
7.45.60
gerceklegirken cari pasiflerin orani 7436.48'e digmiigtir.

aktiflerin toplam aktifler igerisindeki pay:

giireli kredi ile finansman yolu se;ildistir. tUte yandan 19864 yi1la

cari

olarak

Cianki uzun

cari



=57~

‘aktiflerinin onemli bir boldmind alacaklar olusturmaktadir ve bu
alacaklarin tahsilinde sgirket ozellikle son yillarda gigliklerle

kargilagmaktadir. 1987 yilinda ise cari dégé;ierin oran:1 7%34.19'a
diigerken, ayn: gekilde cari pasiflerin orani da %iB.36°'ya dﬁgmﬁstﬂr:
Yani girketin faaliyet hacminde bir daralma olmustur. Biylece gérildigi
“gibi cari aktif orani cari pasif oranznd;nr yaklasik iki kat daha
fazladir ve bu durumda k8rlili§: olumsuz yodnde etkilemektedir. Diger
taraftan girket bilangosunu daraltirken, cari varliklar igerisinde
yeralan mamiil mal stoklarindaki artxsa‘engel olamamigtir. Bu konuya

ilerde rasyo analizinde tekrar deginilecektir.

. 3~ CALISMA SERMAYES! DEGISIKLIKLERININ YILLAR 1TI!BARIYLE tZLENMES!
J.1- 1985 Y1l

Tablo (3 Kuzey Mobilya Sanayii A.S.'nin net cgalisma
sermayesinde 1985 vyilinda 190.730 bin TL'lik bir azalisin oldugunu
gostermektedir. Bu azalisin nelerden ileri geldigini dgrenmek igin'ise
galisma sermayesi dokim cetvelinin hazirlanmasi gerekir. Bu cetveli
hazirlamak icin bazi verilere ihtiyag vardir. Bu veriler:

1~ Sirketin gelir tablosu ve muhasebe kayitlarindan
anlasildigina gore sirket, 1985 yilinda 1463.491 bin
TL zarar etmistir,

2- Ayni yilin amortisman giderleri 235.091 bin TL'dir.

3- Verilen depaiitolarxn 349 bin TL'si 1985 yilinda geri

alinmxgtxr.

o>
]

2.921 bin TL'1lik yeriistii dizenlemesi yapilmistir.

99.468 bin TL‘lik bina satinalinmig, 362.43%9 bin
TL 1ik yeni makina, 1.792 bin TL'lik yeni cibhaz, 219
bin TL’lik yeni tagit arag gerecleri ve 13.705 bin
TL’lik digeme demirbasi satinalinarak maddi sabit
varliklar §26.223 bin TL'lik bir ahtxg kaydetmistir.
Ayrica 932 bin TL'lik gari maddi sabit varlik

satinalinmistir.
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S5~ Ayn1 yil iginde Turkiye Sanayii Kalkinma Bankasi’'ndan
45,427 bin TL dbviz kredisi alinmis ve Tirkiye 1Is
Bankasi ‘ndan 5.025 TL vyary kalmis yatirimlarin
finansmani kredisi alinmigtir.

6~ 1985'sermaye artirimina gidilmemistir. Ancak 213.984

bin TL deger artis fonu ayrilmistir.

TABLD 5

( )
KUZEY MOBILYA SANAY1l! A.S. CALISMA SERMAYESt TABLOSU

(000 TL OLARAK)

CAL
DEGISIKLIKLERY - .
. 31.12.1984 31.12.1983 ARTIS AZALIS
1.CARt DEGERLER
A.Kasa ve Bankalar 32,785 32.547 ‘ 283
B.Alacaklar 4561.945 429,354 32.991
C.8¢toklar '
- Hammadde ve Malzeme 129.765 159.119 29.354
- Yar1 Mamiiller 283.376 502,628 219.252
- Mamiiller 133.045 466,412 333.367
Stoklar Toplami 946.186 1.128.159
CAR: DEGERLER TOPLAMI - 1.040.916  1.590.060
I1.KISA SUREL! BORCLAR
A.Banka Kredileri ve
Kredi Taksitleri 327.578 439.592 ) 112.014
B.Borg Senetleri 281.677 426.021 144,344
C.Alinan Avanslar 15.721 10.836 4.885
D.Vergi- Resim ve Harglar 10.329 104.047 ’ 9X.722
E.Uteki Borglar 317.269 711.968 394,499
KISA SUREL! BORCLAR TOPLAMI 952.570  1.692.4644
Net Calisma Sermayesi 88.346 -102.404 ,
= —
Toplam Artis ve Azaliglar 586.858 777.608
Net Calisma Sermayesindeki Azalig -190.750
TOPLAM ' 584.858 584,658
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Bu bilgiler 15141 altinda 1985 yila i;in diizenlenen c¢aligma
sermayesi kaynaklari: ve kullanimlar: diokim cetveli Tablo (&) da
verilmigtir, Bu tabloya dayanilarak hazirlanan ¢aligma sermayesi

kaynaklari ve kullanimlari tablosu Tablo (7) de gborilmektedir.

Kuzey Mobilya Sanayii A.S.'nin 1985 yili faaliyetleri 1ile net
galigsma sermayesinde 190,750 bin TL'1lik bir azalis meydana gelmistir.

(TABL.O 6)
, KUZEY MOBILYA SANAYI! A.S.
CALISMA SERMAYES! KAYNAKLARI VE KULLANIMLARI DUOKUM CETVEL1?
(000 TL OLARAK)

YILLIK
DEG1SIKLIKLER CALISMA SERMAYES1
KAYNAKLAR . .

' FAALIYET~ FAALLIYET
BORCLU ALACAKLI KULLANIM LERDEN DISI

Net Caligma Sermayesi Azalisg: 190.750
Beri Alinan Depozito 349 349
Maddi Sabit Varlik Alinigy  526.223 526.223 :
Bayri Maddi Sabit Varlik
Satinalinig:1 952 ) 952
Amortismanlar 235.091 235.091
Uzun Vadeli Kredi Alinisa
- Tirkiye Sanayi Kalkinma B. 45.427 . 45.427
-~ Tiirkiye 1s Bankasi 5.025 5.025
Deger Artis Fonu '213.984 213.984
1985 Yila Zararma 163.451 (163.451)
690.626 4£90. 626
' ] b —————
Faaliyetlerden Saglanan Caligma Semayesi 71.640 71.640
Biitiin Kaynaklardan Saglanan Caligma Sermayesi 336.425
Caligma Semayesi Kullanim : 527.175 527.173
——— rret——————————
Net Caligma Sermayesindeki Azalis -190.750

p——————

Tablo (&) ve Tablo (7) den elde edilen bilgilere gore sgirket,

163.451 bin TL zararla calisma sermayesi kaybetmistir. Ayrica maddi ve
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‘gayri maddi = sabit varliklar ig¢in ayrilan amortismanlar (zarar
digiildiikten sonra), calisma sermayesi kaynaklarinin 71.640 bin TL'lik

kismini, yani %21.3°0nii tegkil etmektedir.

Sirket 349 bin TL"1lik depozitdéunu geri alarak, Tirkiye Sanayi
Kalkinma- Bankasi ‘ndan 45.427 bin TL, Tirkiye ts bankasi’ndan 5.025 bin
TL'l1ik uzin sdreli kredi alarak yipranan calisma sermayesini teldfi
etmek yoluna gitmistir. Caligma sermayesi kaynaklarinin %78.6°'s1 deger
artig fonu ve uzun siireli kredilerden olugmaktadir. Ve normal c¢alisma
sermayesi kaynaklarinxn higbirisini (amortismanlar harig) normal

kaynaklardan saymak miimkiin degildir. Bagarili bir igletme icin en

tnemli calisma sermayesi kaynagi olan kd3r elde edilememigtir,

(TABLO 7)
KUZEY MOBILYA SANAY1! A.S.
CALISMA SERMAYES! KAYNAKLARI VE KULLANIMLARI TABLOSU
(000 TL OLARAK)
31 ARALIK 1985

CACTISMA SERMAYEST KAYNAKLART

Faaliyetlerden Yaratilan Kaynaklar

Amortismanlar 235.091
Faaliyetlerden Kaybedilen '
Caligma Serma§esi (Zarar) (163.451) 71.640
. Faaliyet Disi Yaratilan Kaynaklar -
Beri Alinan Depozito 349
Uzun Vadeli Kredi Alinig: ‘
- Tiirkiye Sanayi Kalkinma Bankasi 45.427
- Tirkiye tg Bankasi 5.025
Deger Artis Fonu ' 213,984 336,425
CALISMA SERMAYES1 KULLANIMLARI
Maddi Sabit Varlik Alinig: 526.223
Gayri Maddi Sabit Varlik Aliniga 932 527.173
e A
NET CALISMA SERMAYESINDEK! AZALIS -190.750
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Calisma sermayesi kullanimlarina gelince; Kullanimlarin

uzun sdreli sabit varlik alizidir. 8irketin

sonuglandirmasini  finansman giderlerinin fazla olmasina

tfaaliyetlerini

TL) ve faaliyet giderlerinin fazla olmasina baglayabiliriz.

3.2- 1986 Yila

KUZEY MOBILYA SANAYIl A S. CALISHA SERMAYES! TABLOSU

tamam:

zararla

(458.372 bin

(000 TL OLARAK)
SEGISIKLIKLERI
. 31.12.1985 31.12.1986 ARTIS AZALIS
1.CAR!1 DEGERLER .
A.Kasa ve Bankalar 32.547 28.425 4.122
B.Alacaklar ‘ 429.354 1.036.965 607.611
C.Stoklar
- Hammadde ve Malzeme 159.119 121.322 37.197
- Yari Mamiiller 502. 628 452.835 150.207 ‘
- Manmiiller 466.412 573.040 106. 648
Stoklar Toplami ©1.128.159  1.347.217
CARt DEGERLER TOPLAMI 1.590.060 2.412.607
11.KISA SUREL! BORCLAR
A.Banka Kredileri ve
Kredi Taksitleri  439.592 386,248 53.344
B.Borg Senetleri 424,021 407.941 18.080
C.Alinan Avanslar 10.836 62.871 52.035
D.Vergi-Resim ve Harglar 104.047 33.873 70.174
E.tteki Borglar 711.968  1.038.563 326.595
KISA SUREL! BORCLAR TOPLAMI 1.692.464  1.929.449
Net Caligma Sermayesi ~102.404 4B83.111
pmmmems oo
Toplam Artig ve Azaliglar 1.006.0@4 420.549
Net Caligma Sermayesindeki Artig 585.515
TOPLAM 1.006.064 1.006,064,
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Kuzey Mobilya Sanayii A.S. 'nin 1986 yili1 igin karsilastirmal:
bilingolarina dayanilarak hazirlanan galisma sermayesi tablosu Tablo

(8) da verilmigtir.

Tablo (8) dan elde ettigimiz bilgilere gdre, Kuzey Mobilya
Sanayii A.S.'nin 1986 yilinda net calisma sermayesi 58%9.515 bin L
artig kaydetmigtir. Bu artisin nedenlerini ®¥grenmek igin calisma
sermayesi dokim cetveli ile kaynak- ve kullanim tablosunun hazirlanmas:

gerekir. Bu tabolarin hazirlanmas:i icin gerekli ek bilgiler agagidadir:

1- 1986 yilinda Kuzey mobilya sanayii A.S8. 997.795 bin
TL zarar etmistir.

2- Ayn1 yilin maddi ve gayri maddi sabit varlik
amortismanlary 262.628 bin TL'dir.

3- Unceki yillarda verilen depozitolarin 57 bin TL 1lik
bolimi geri alinmigtir.

4- Toplam 401.448 bin TL'lik maddi sabit varlik alinmig
ve yine ayni donem icerisinde 472 bin TL'lik géyri
maddi sabit varlik satilmigtir.

S- Tiirkiye Sanayii Kalkinma bankasi 'ndan 222.448 bin TL
uzun vadeli kredi alinmistir. Ute yandan ayni1 yil
icerisinde Tirkiye is Bankasi'na olan kredi borcunun
10,782 bin TL'si geri ddenmigtir,

&~ Ortaklardan 1.424.102 bin TL wuzun vadeli borg

alinmistir.

~J
1

Sirketin Uz sermayesi ayni kalirken deger artis
fonunda 169.266 bin TL'lik bir artis kéydedilmistir.

Bu bilgiler 15161 altinda hazirlanan galisma sermayesi d&kiim
cetveli Tablo (9) da ve bu tablodan yararlanmilarak hazirlanan calisma
sermayesi kaynaklar:i ve kullanimlari tablosu Tablo (1, de

diizenlenmigtir.

Sirketin 1986 yilindaki faaliyetleri ile net calisma
sermayesinde 585.515 bin TL'lik bir artis meydana gelmistir. Tablo
(11) ‘e gire sanug itibariyle bir tnceki yila gbre pek fazla bir

%
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{TABLO 9)
KUZEY MOBILYA SANAYIt A.S.
CALISMA SERMAYES! KAYNAKL?EIDEEREELLANIMLARI DokuM CETVEL!L

YILLIK
DEGIS1IKLIKLER CALISMA SERMAYES!
KAYNAKLAR

BORCLU ALACAKLI KULLANIM LERDEN B DISI
Net Caligsma Sermayesi Artisi1  583.515

Geri Alinan Depozito 57 97
Maddi Sabit Varlik Alinisi  401.448 401.448
B.Maddi Babit Varlik Satis: 472 472
Amortismanlar 262.628 . 262.628
Uzun Vadeli Kredi Alinis: '
-~ Tiirkiye Sanayi Kalkinma B. 222.448 222,448
-~ Ortaklar 1.424.102 1.424,.102
Uzun Vadeli Kredi Udenigi
- Tirkiye 1g Bankasi 10.782 10.782
Deger Artig Fonu 169.266 169.266
1986 Yil1 Zarara 997.795 y {997.793)
Begmig Y1l Zararinda Artis 83.433 83.433
2.078.973 2.078.973
Faaliyetlerden Saglanan Caligma Sermayesi ~735.167  -735.1687
« . f— S————————
Biitlin Kaynaklardan Saglanan Calisma Sermayesi 1.081.178
Caligma Sermayesi Kullanim 495, 663 495, 663
e St ——————
Net Caligsma Sermayesindeki Artis 583.513
]

degigiklik olmayarak yine zarar edilmigtir. Bu zararin miktar:i ise
997.795 bin TL'dir. Amortismanlar diisildiikten sonra faaliyetlerden
kaybedilen calisma sermayesi 735.167 bin TL'dir. Banka ve ortaklardan
saglanan kredilerle sirket faaliyetlerine devam edebilmigtir. Bu miktar
iée bu yi1l 1.646.350 bin TL 'ye yilkselmigtir. Faaiiyet dis1 kaynaklardan
saglanan bu yiiksek migtarlardaki fonlar, net calisma sermayesinde

artigsa neden olmustur. Fakat net ;al1$ma sermayesindeki bu artig
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girketin calismalarindaki basarinin bir Blgilsi degildir. Cinki sirket
"normal faaliyetlerinden cari degerlerini finanse edecek higbir kaynak
yaratémamxstxr. Caligma sermayesi kullanimlarinin buyiik ¢ogunlugu maddi
.sabit varlik aligipa ve banka kredisi taksitlerinin geri Gdenmesine
yapilmigtir. Biliylece gabit varlik yatirimlarinin bib bdlidminiin cari
degerleri eriterek, bir bdliminin de uzun siireli kredi almak yoluyla

tinanse stmesi nakit sikintisina yol agacaktir.

{TABLO 10)
CALISMA SERHAYEskaggﬁzkzgR?Asg éULLAﬁIMLARI TABLOSU

0 TL OLARAK)
31 ARALIK 1984

CACTSMA SERMAYEST KAYNAKLARI
Faaliyetlerden Yaratilan Kaynaklar
Amortxsmanlar 262.628
Faaliyetlerden Kaybedilen
Caligma Sermayesi (Zarar) (997.795)  (735.167)
Faaliyet Digi yaratilan Kaynaklar Ny 4
Geri Alinan Depozito 57
Gayri Maddi Sabit Varlxk Satigs 472
Uzun Vadeli Kredi Alinisa .
-~ Tiirkiye Sanayi Kalkinma Bankas: 222.448
- Ortaklar  1.424.102
Deger Artis Fonu 169.2b6 1.081.178
CALISMA SERMAYEST KULLANIMLARI
Maddi Sabit Varlik Alinisa ‘ 401,448
Beri Udenen Uzun Vadeli Kredi
- Tiirkiye 1g Bankasi 10.782
‘Becmig Y1l Zararindaki Artig(®) 83.433 495,663
NET CALISMA SERMAYESINDEK: ARTIS 585.515 -

(%) Dﬁzenlenmis karsilastirmali bil8ngolarda 1985 yili zarari 163.450 bin
TL olarak gbzikmek edir.Ancak 1985 yili zarari aslinda 83.433 bin TL.
daha kadar tazladair. Bunun 163. 450 bin TL olarak 1985 yila bilani osunda

tdsterilmesinin nedeni, sbBzi edilen yi1l icerisinde Bapxlan bir ihracat
zlemi sirasinda zarar edilmesi, fakat durumun Danistay'a intikal
tirilmesi ve sonucun 1986 yili igerisinde gelmig olmasxndandxr.
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Finansman giderlerinin 1.144.319 bin TL olmas:1 1986 vyilinda
zarar edilmesinin en biiyiik faktoridir.: Diger bir fakttr de ﬁretiﬁde
kullanilan girdi fiyatlarinin artmis olmasidir. Bir tnceki yila oranla
pazarlama ve diger faaliyet giderlerinde tasarrufa gidilmesi zarar:

tnleyememigtir,
3.3~ 1987 Yila

(TABLO 11)
KUZEY MOBILYA SANAY1t A.S. CALISMA SERMAYES! TABLOSU
’ (000 TL OLARAK)

CALTSMA SERMAYEST
DEGISIKL IKLER?

31.12.1986 31412.1997 ARTIS AZALIS
1.CARt DEGERLER o
A.Kasa ve Bankalar 28,425 129.25¢ 100.826
B.Alacaklar 1.036.965 868.293° 168.672
C.S8toklar
- Hammadde ve Mamiiller 121.322 204,924 83.602
-~ Yar:i Mamiiller 632,833 382.347 270.468
- Mamiiller §73.040 947.5463 374.503
Stoklar Toplam: 1.347.217 1.534.854
CAR1 DEGERLER TOPLAMI 2,412.6807 2.532.398
II.KISA SUREL! BORCLAR
A.Banka Kredileri ve
Kredi Taksitleri 386,248 451.856 65. 608
B.Borg Senetleri 407.941 399. 688 8.253
C.Alinan Avanslar 62.871 97.631 34.760
D.Vergi- Resiq’ve Harglar  33.873 35.476 1.603
E.bteki Borglar 1.038.563 412.279 626.284
KISA SUREL: BORCLAR TOPLAMI 1.929.496 1.396.930
Net Caligma Sermayesi 483.111  1.135.468 .
e
Toplam Artig ve Azaliglar 1.193.448 941.111
Net Caligma Sermayesindeki Artig 652,357
TOPLAM 1.193.468 1.193.468

E—————————_ s ——
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Kuzey Mobilya Sanayii A.S.'nin karsilastirmal: bildngolarina
dayanilarak hazirlanan 1987 yil: caligma sermayesi tablosu Tablo (11)

de diizenlenmistir.

Tabblo (11) de diizenlenen caligma sermayesi tablosuna gore, 1987
yilinda girketin net galisma semayesi 452.357 bin TL értmxgt1r. Bu
artigin nelerden ileri geldigini dgqrenmek igin galigma éermayesi dékiim
cetveli . (Tablo 12) ve galigma sermayesi kaynaklari ve kullanimlar:
tablosunu (Tablo 13) hazirlamak gerekir. Bu tablolarin ‘hazirlanmas:

igin asaqidaki ek bilgilere ihtiyac vardir:

i~ 1987 yirlinda sirket 1.888.489% bin TL zarar etmistir.

2~ Ayni1 yilin amortisman giderleri 381.859 bin TL‘dir.

3~ Sirket 4.667 bin TL ek teminat vermistir. .

4~ Ayn1 y1l 140.833 bin TL'ye arazi, 348.171 bin TL'ye
yeni makimalar ve 13.235 bin TL'ye yeni demirbaglar
alinmistir. BGayri maddi sabit varliklarin 15.677 bin
TL'lik kismi satilmigtair.

S— 1987 yilinda bankalardan 203.514 bin TL uzun siireli
kredi alinmigtir. Sadirlarfindik thracati Sirketi‘ne
1.352.271 bin TL borgclanilmistir.

&- 1987 yilinda 850.000 bin TL'lik sermaye artirimina

gidilmis, ayrica deger artis fonunda 243.453 bin TL

artis kaydedilmigtir,

Tablo (12) ve Tabloe (13) bu  bilgiler 151491 altinda

hazirlanmigtir.

Tablo (13 den anlasildi8ina gére, sirketin 1987 vyila
faaliyetleri sonunda net igletme sermayesinde 452.357 bin TL 1ik bir
artig saglanmigtir. Ute yandan sirketin 1987'y111 zarari 1.888.489 bin
TL'dir. Net caligma sermayesinin pozitif olmasina karsin amortismanlar
dugiildiikten sonra faaliyetlerden kaybedilen galigma sermayesi miktari
1.506.630 bin TL’ye kadar yiikselmistir. 8Sirket sermaye artirimina
giderek bﬁ yolla 850.000 bin TL'lik bir kaynak yaratmig; ancak
yaratilan bu kaynak, faaliyetleri yiiriitmeye yeterli olmadigi icin uzun
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glireli kredi alma ynluna gidilmigtir.

'verilmeai ve maddi sabit varlik altgxndan

Kullanimlar ise depozito

1baré€tir.-_$f;ketin “zarar

etmesinin en &nemli nedeni, diger yillarda oldugu gibi finansman

giderlerinin fazla olmasaidir. Bu gider 1987 yilinda 1.468%9.358 bin TL'ye

kadar yilkselmigtir. Eger sdzii edilen bu finansman giderlerine

katlanilmasa idi girket zarar degil aksine 199.130 bin TL kdr elde

edecekti.

(TABLO 12)
Y MOBILYA SANAY1!

KUZE A.S.
CALISMA SERMAYES! KAYNAKLARI VE KULLANIMLARI DUKUM CETVEL1

(000 TL OLARAK)

YILLIK
DEG1SIKLIKLER

CACISHA SERMAYEST

BORCLU ALACAKLI

KAYNAKLAR -

FAALIYET~ FAALIYET
KULLANIM LERDEN DISI

Net Caligma Semayesi Artis: 652.357

Depozito Verilisi 4,647
Maddi Sabit Varlik Alinis: 501.261
G.Maddi Sabit Varlik Satis: 15.677
Amortismanlar 381.839
Uzun Vadeli Kredi Alinigi
- Bankalar 203.514
- Ortakalar ' 1.352.271
Sermaye Artirimi 8350.000
Deger Artis Fonu 243.453
1987 Yili Zarar: 1.6888.489

3.046.774 3.046.774

Faaliyetleﬁden sajlanan Céltgma Sermayesi
Biitlin Kaynaklardan Sajlanan Caligma Sermayesi
Caligma. Sermayesi Kullanimi

Net Caligma Sermayesindeki Artig

4.667
501.261
15.677
381.859
203.514
1.352.271
850. 000
243.453
(1.888. 489)

~1.506.630 ~1.506.630

1.158.285
505,958 505.928
p——— T —————————
652,357
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BLO 13)

(TA
KUZEY MOBILYA SANAY1: A.S.
CALISMA SERMAYES! KAYNAKLARI VE KULLANIMLARI TABLOSU
(000 TL OLARAK)
31 ARALIK 1987

CﬁET§H§‘BERH§VEBT“K§YN§RE§RI
Faaliyetlerden Yaratilan Kaynaklar

Amortismanlar

Faaliyetlerden Kaybedilen

Calisma Sermayesi (Zarar)
Faaliyet Digi Yaratilan Kaynaklar

Bayri Maddi Sabit vVarlik Satigi

Uzun Vadeli Kredi Alinigi

"=- Bankalar ‘ |

- Ortaklar .

Sermaye Affxrzmz

Deger Artis Fonu
CALISMA SERMAYES! KULLANIMLARI
Uzun Vadeli Depozito Verilisi
Maddi Sabit Varlik Alinig:
NET CALISMA SERMAYESINDEK! ARTIS

381.859

(1.888.489) (1.506.4630)

15.677 .
203.514
1.352.271
850. 000 o
243,453  1.158.285
4.667 u
501,261 501.261
652,357
T ——

3.4- Dbrt Yilin Net Caligma Sermayesi Degisikliklerinin Toplu Olarak

GHsterilmesi

Tablo (14) da gdriildiigi gibi 1985 yilinda kisa siireli
cari deserleri agmakta ve bu ylizden net ;alzsmé seémayesi eksi

varmektedir. Diger yillarda ise net calisma sermayesi

tagimaktadir. En fazla pozitif net caligma sermayesi

borglar
bakiye

pqzitif deger
1987 yilinda

sBrUldugﬁ‘halde finansal agidan bu yi1l en basarisiz ytllérdan biridir.
Ciinki  cari degerlerin biyilk bSliminin uzun sireli

‘kaynaklarla -

(gzellikle _uzun slireli borglarla) finanse edil@esi sirketin finansman

giderleri (faiz giderleri)
kapanmasina neden olmugtur.

artirarak ilféaliyetlerin

zararla
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(TABLD 14)
‘ SON DURT YILIN NET CALISMA SERMAYES!
Milyon TL

2.500 - —
2.000 ;*§§' ”*Iﬁ
o0 ?giz .
g,% i
'ﬁ‘ ggg
1.500 - ;;qﬁ B :{gsﬂ I;i:,
0 | .
Ev %. %&
1,000 - 44{‘; - i i
i3 i B :!E%?
i iiiii | . it i
i i i i
i i i i
s0-| [d . - B
(. e
il o R— | i ]ﬁ;
-100 - 1984 1985 —J 1984 1987 Yillar
fitii|Cari Degerler

M|Kisa SUreli Borglar’

Net Calisma Sermayesi

4- CALISMA SERMAYESININ RASYOLAR YOLUYLA INCELENMES?

4.1- Likidite Analizi
1984 1985 1986 1987

Cari Oran: 1.09 0.94 1.25 1.81
Asit Test Orani: 0.92 0.27 0.55% 0.71

Bagslarken sunu belirtmekte yarar vary yukér1da hesaplanan bu 3
oranin (cari oran, hazir kiymet orani ve nakit orani} ortak bir eksik
ybnleri vardir. Bu oranlar dinamik bir siliteg olan isletmeyi statik

olarak ele alirlar.



-70-

Sirketin calisma sermayesini bu oranlar yardimiyla
inceledigimizde ve bir sanayi igsletmesinin cari oranimin 1.5 ile 2.0
orasinda olmas: yeterli sayxldxglndar 1987 yil1 hari¢ diger vyillarda
caligma sermayesinin yetersiz oldugu gﬁrﬁlmekteﬁir. Diger taraftan asit
test oraninin sanayi isletmelerinde 0.8 ile 1.0 arasinda olacag: kabul
edildiginde, sirketin bu oraninin yillar itibariyle cok digik bir seyir
takip ettigini girmekteyiz. Bu oran kasa, bhanka, kisa siireli alacaklar:
igerdigi igin (girketin serbest menkul degerleri yok) alacaklarin
durumu Gnem arz etmektedir. Sirketin uyguladiga kredili satig
politikas: burada etkisini gostermektedir. Zira 1986 yi1l: cari
degerlerinin onemli bdliminii alacaklar clusturmakta ve bunlarin bif
kismi protestoludur Ayrica sirketin mamiil stoklarinda buyuk artiglar
vsﬁzlenmektedir ve bu birikimi kisa sirede eritmesi, ilerde dhsebilecesx“
finansal sorunlara #nceden alinan bir tedbir olabilir. Nakit oraninin

~ise genel olarak 0.2°'nin altina dusmemesi gerekir. Oysa inceledigimiz
sirketin nakit orani bu genel oranin gok altindadir. 1983 yilinda cgok
kigiik olan bu oranin farkina varan ydneticiler 1987 yilinda nakit
rezervlerini artirmislarsa da ancak bu orani %9 a kadar

cikarabilmiglerdir,
4.2- Etkinlik Analizi (Devir Hizlari)

Cari Aktiflerin devir hizlar: yillar itibariyle asagida
verilmistir. Bu devir hizlari net satiglar i{zerinden hesaplanmistir.
Net satiglara ulagmak igin satig hasilatindan satis iskontolarm

©

;;karllmxstxr.

1984 1985 1986 1987
Cari Aktiflerin Devir Hizi: 0.73 0.71 0.72 0.98

Cari Degerlerin Paraya -
Cevrilmesinde Gegen: un Sayisis 500 514 507 372

Bu oranlara genel olarak bakildiginda , cari aktiflerin devir
hizlarinin digiik olduklari gérilmektedir. Ote yandan incelenen yillar
itibariyle bu devir hizlarinda degigiklikler oldugu da gbzlenmektedir.
Nedenine gelince, 1984°'den 19B5'e gecildiginde cari aktiflerdeki artis
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_oraninin net satislardaki artis oranindan daha fazla olarak oranin
0.73'den 0.71'e dismesidir. 1986 yi1linda ise tekrar artis godstererek
0.72'ye  ylkselmigtir. Yani sodzi edilen yil cari aktifler toplam
yaklagik 3507 giinde bir paraya dﬁnﬁgebilmektedir.‘1987 yirlinda ise bu
devir hizi artarak son 4 yilin en ylksek hizina ulasilmistir. Bunun en
blyiik nedeni, 1984 yilinda 1.750.611 bin TL olan net satislarin 1987
yilinda 2.493.062 bin TL'ye ulasmasiwyg”buna karsin mamiil mal stoklar:

harig, cari aktiflerde Snemli bir artisin olmamasidir.

Yukarida hesaplanan cari aktiflerin devir hizlarinin alt
kalemler . itibariyle incelenmesi yapilarak gercex degisikliklerin

oqrenilmesi faydali olacaktir.

Hammadde ve Malzeme Devir Hizi:
1984 1985 1986 1987

Hammadde ve Malzeme

Devir Hizi: 5.86 7.13 14.42 12.16
Ortalama Paraga
Cevrilme Gin Sayisi: 62 51 25 30

Hammadde ve Malzeme 19@4 yilinda yaklasik olarak 62 ginde, 1983
yilinda ise 51 giinde paraya gevrfiihkeh 1986 yilinda devir hizi aniden
yilkselerek 25 gline inmistir. Devir hizindaki bu artisin 2 nedeni vardir:
Birincisi, 1983 yilinda 1.135.997 bin TL olan net satislarin 1986°da
1.750.611 bin TL'ye yﬁkselmesidir. tkincisi ise, 1986 yilindaki
hammadde ve malzemenin 1988 yilindakine otranla azalmasidir. 1987
yilinda devir hizinin yiksek olmasina (12.16) kargin, 1986°'ya gibra daha
yavagtir. Gorildigi gibi hammadde ve malzeme devir hizlari bakimindan
tnemli bir sorun yoktur. Urnegqin, 1986 yilinda bu kalemler ayda bir

paraya gevrilebilmekteydiler.

Yari Mamlillerin Devir Hizi:
1984 1983 1986 1987
Yar: Mamiil Devir Hizi: 2,69 2.26 2.68 6.52

Ortalama Paraya
Cevrilme 6lin sayisi: 136 161 136 96
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Yukarida hesaplanan yari mamil devir hizlarinda 1984, 1985, 1986
yillarinda fazla bir‘degisiklik olmadig: gﬁrﬁlmektedir.' Faraya dionme
gabukluklari yaklasik 35 aydir. 1987 yilinda ise devir hizinda biyik
bir artis gdzlenmektedir (6.92), Yani bu yil yar:i mamiller 2 aydan daha

kisa siirede paraya ¢evrilebilmektedirler. Bunun nedenlerine gelince:

- Net satislar 1986 yilinda 1.750.611 Tl iken 1987
yilinda 2.493.062 bin TL'ye ylikselmistir.
- 1986 yilindan 1987 yilina gecildiginde yar: mamiillerde
270.468 bin TL'lik bir azalis olmustur.

Bu nedenler yar:i mamiillerin 1987 yilinda ylksek bir devir hizina

- sahip olmasina yolagmigtir,

Mamiil lerin Devir Hizi: ’
1984 1985 1986 1987
Mamiillerin Devir Hizi: 5.72 2.43 3.05 2.63

Paraya Cevrilme
Bin Bayisi: &4 144 120 139

Mamiil mallarin devir hazi 1984 yilinda 35.72 iken 1985 yilinda
2.43 olmugtur. Bu azaligin nedeni ise, mamiil mal stokunun 1985 vyilinda.
bir tnceki yila oranla 333.347 bin TL'lik bir artig gostermesidir. Yani
stokta bekleyen satisa hazir mallarin arttig9: gorilmektedir. 1986
yilinda ise devir hizinda az da olsa bir artis kaydedilerek 3.05'e
yikselmigtir. 1987 yilinda ise devir hizinda tekrar bir yavaslama
olmustur. Bu yil mamiil mal stoku bir Onceki yila oranla 3I74.503 bin
TL artarken ayni zamanda stoklar toplam i;erisindeki mamiil mallarinin
pay:r da en yiiksege gikmigtir. Bu durum 1987 yilinda tGretilen mallarin
satiginda kargilagilan giliglilge bariz bir Grnektir. 8irket bu devir
hizini artiramazsa ileride finansal gicliiklerle karsilagmak kagxﬁ;imaz
olacaktir, Ciinkii mevcut fonlarin piyiik bir b&lumii mamul mallarin
finansmaninda kuilanxlmakta buna karsin faaliyetlerden kaynalk

yaratilamamaktadir.
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:Alacaklarzn Devir Hizi:
1984 1985 1986 1987
Alacaklarin Devir Hizi 2.23 4.94 1.81 2.99

Alacaklarin Ortalama
Tahsil Siresi: 164 74 202 122

Yukarida yillar itibariyle hesaplanan alacaklarin devir

hizlarini degerlendirmeden Snce bazi standart rakamlar vermek yararl:

olacaktir, 1978 yilinda Tirkiye Sanayi Kalkinma Bankas:i'nin finanse ‘

ettigi firmalarda (Kuzey Mobilya Sanayii A.S. de daha sonra bu kurumdan
kredi saglamigtir.) hesaplamig oldugu devir hizlar: gdyledir: ?irma
sayis1 156 ve ortalama devir hizi 4.30°dur. Ute yandan yine ayn:
" bankanin orman iiriinleri sanayi dalinda faaliyette bulunanv S firmanin
1978 yilinda hesapladigi alacaklarin nrtalama‘tahgil siresi ise 51
gindiir.

1984 yili HKuzey Mobilya Sanayii A.S. ‘'nin alacaklarinin devir
hizi 2.23  ve nrtalgma tahsil siiresi yaklagik 164 gindir. Bu oranlar
sanayi ortalamasi olan 4.30'un g¢ok altindadir. Ute yandan drmaﬁ
Urdnleri igletmelerinde 51 giin olan ortalama tahsil siiresinin cok
lizerinde bir silireye sahiptir. Sirket satxslar;ﬁ1h yarisina vyakin bir
bolimiinii kredili yapmaktadir ve dolayisiyla kredili satiglardan ticari
alacaklar zamaninda paraya cevrilemezse, igletmenin likiditesi olumsuz
ybnde etkilenecektir. Nitekim 1985 yilinda kredili satiglar azaltilarak
pesin satiglara dnem verilmigtir. Bunun sonucu olarak alacaklarin devir
hiz1 bir dneceki yila gdre 2 kat a§tarak 4.95'e ulasmigtir. Yani
alacaklar 73 ginde ¢tahsil edilebilir duruma gelerek endlistrinin
standart oranina yaklasilmistir. Fakat 1986 yilinda drettigi Grtnleri
satmakta glgliikle karsilasan sirket, tekrar kredili satisa giderek
satxﬁiar1n1 artirmayi denemtﬁ ve bunun sonucu olarak toplam net
satiglarin yarisindan fazlasi kredili olarak gerceklesmis ve boylece

alacaklarin devir hizi 1.81 ‘e kadar dusgmiistiir. 1986 yilinda bu ‘pran1n

diigik olmasinin birinci nedeni, sirketin kredili satis politikasinin-

¢ok genis olmasi, ikincisi bByle yaptig: bhalde net satislarini
1stenildigi dlgide artiramamasi, ve nihayet alacaklarin tahsilinde
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glicliklerle karsilasmig olmasidir. 1987 yili alacaklarinin devir hizi
A2.99 olarak dusiik fakat bir dnceki yi1la oranla daha yuksek
gerceklesmistir. Alacaklarin tahsil siresi de ortalama 4 aydir. saiu
edilen yilda girketin net satislari 2,4%93.062 bin TL olurken kredili
satiglar:y ise 832,782 bin TL'dir. Yani satislarin yaklasik %33°'1ldk
bollimi kredili olarak gerceklesmistir. 1986 yilinda kredili satislardan
dogan  ticari élaééklarxn tahsilinde Bééar1s1ér olan sirket
1987 yilinda bu yola bagvurmak istememigse de satiglarini yeterince

artiramamas: yine bu yola basvurmasini gerektirmigtir.
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GELECEKTEK! CALISMA SERMAYES!
IHTIYACININ ANAL1Z1

KASTAS
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KARADEN1Z CIMENTO KIREC ve URUNLER! SANAY1l ve TICARET A.S.
(KASTAS)

1~ KASTAS HAKKINDA GENEL BILGILER

Sirketin kurulusuna, Trabzon'un Magka ilgesinin 7 km.
kuzeyinde, 1977 yilinda baslandi. Kurulus sermayesi 14 milyon TL'dir.
Tesislerin yapimina 1978 yilinin baglarinda baslanarak 1979 yilinin ilk
yarisinda tamamlanmistir. Bu yilin ikinci yarisinda istigal konusu olan
gakil Uretimine gecilmigtir. 1982 yi1l: sonunda sirketin tesislerinin
timi tamamlanarak esas igtigal konusu olan beton arme elektirik diregi
yapimina baslgngégtxt. Ayrica daha sonra ydre ihtiyaglari i;iﬁ H E

-~ bordiir N

- parke tasi dretimi de ana ugrag konusuna i;ﬁve
edilmigtir. Bunlarin diginda da birtakim Urinler dretilmektedir. Féééf
agirligr beton elektirik direqi dretimi teskil etmektedir.

DFT raporuna gére sirketin SINOP’‘'dan RUS sinirina kadar olan
bdlgenin ihtiyaglarinin kargsilamas: ﬁngﬁrﬁlmusée de, biigiin TUREIYE nn
her tarafina elektirik diregi satarak biliylik bir hizmeti yerine

getirmektedir.

Sirket kurulusda ve vyatirim asamasinda &dnemli miktarlarda
yatirim tegvikinden yararlanmistir. Makina parkinin tamami %100 glmrik
muafiyetiyle ithal edilmistir. Bu islemi ise Turkiye Sanayi kalkinma

Bankasi finanse etmigtir. .

tretimde -temel hammaddelerden olan "demir"i IZMIR bﬁlgesinden{
diger sirdilehi"ise TRABION bdlgesinden tedarik etmektedir.

Y

Satislarin g¢ogu . Tiirkiye Cumhuriyeti Elektirik  Kurumu'a
yapilmaktadir. Boblgesel satislarda ise Marmara bblgesi birinci siray:

almaktadair. thracat faaliyetinde bulunulmamaktadair.

Mevcut sermayesi 663 milyon TL olan KASTAS bir halka acik A.S.
dir. 720 ortag: bulunmaktadir. En fazla hisse senedini 1l Uzel tdaresi
elinde bulundurmakta, bunu Trabzon Belediyesi ve civar belediyeler

izlemektedir.
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Sirket 20°si idari olmak dzere 200 personeli istihdam

etmektedir.

2- SIRKETIN 1983 - 1987 YILLARI ARASI KARSILASTIRMALI B1LANCOLARI

Konu itibariyle yalnizca “Cari Degerler" ve "Cari Fasifler" burada

gisterilecektir.

~ (TABLO 15
KARSILASTIRMALI OLARAK CAR1 DEGERLER
VE CAR: PASIFLER

(MILYON TL)

1983 1984 1985 1986 1987
CARt DEGERLER - -
Kasa ve Bankalar 2.3 15.2 5.4 97.2 113.3
Kisa Siireli Alacaklar 23.8 33.0 99.8 138.7 763.8
Stoklar 4.0 38.6  106.9 206. 4 39.8
Diger Cari Degerler 67.9 10.8 20.0 28.9  151.7
CAR? DEGERLER TOPLAMI 8.0 93.6  232.1 431,2 1.068.6
s = =smes 0 smm—es 0 soosssess oesshessh
KISA SUREL! BORCLAR
Banka Kredileri - 175.8 120.7 30.7 453.3
Satici Kredisi 2.2 28.8 34.3 35.7 106.5
Diger Kisa Siireli Borglar 10.8 47.1 19.4 166.0 345.8
KISA SURELt BORCLAR TOPLAMI 20.0 251.7 174.4 232.4 S17.6
— ——— e —_— e

Kaynak: KASTAS 1983 - 1987 Yillar:i Aras:i Bil8ngolar:.

3- SIRKETIN 1988 VILI ICIN CALISMA SERMAYESD IHTIYACININ BELIRLENMES!
3.1- Regresyon - Korelasyon Ybntemiyle Bilinco Kalemlerinin Tahmini

Regresyon analizi y8nteminde, satiglarla bagintili olan ve
arasinda direkt iliski bulunan bild@nco kalemlerinin tahmini yapilir(S1).

(51) Semih BUKER, Finansal Yonetim, Anaddlu Universitesi Basimevi,
Eskisehir, 1986, s.78.
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Satiglarla en fazla iligkisi bulunan bild3ngo kalemleri kuskusuz cari
'degerler ile kisa sireli borglar (cari pasifler) dir. Konumuz galisma

sermayesi oldugu igin yalnizca bu kalemlerin tahmini yapilacaktair.

Bu ydnteme baglarken dncelikle satiglarin iyi tahmin edilmesi
gerekmektedir. Bu galismada sirketin son beg vyillik satiglari veri
alinmak siiretiyle, bunlara "en kigik kareler parabblﬁ" ydntemi
uygulanarak bir zaman trendi elde edilerek, 1988 yili satislarinin
tahminine galigilmigtir. "En kiglik kareler paraboli" yérine "en kigiik
kareler dogrusu" ybtntemi de uygulanabilirdi. Fakat trnek isletmemizin
satiglarindaki yillara gbre degigiklikler tam dogrusal olmadigindan
bbylesi bir ytntem yaniltici olabilirdi.

Yukarida belirtildigi gibi bu caligmanin konusu gcaligma
sermayesi oldugu igin bil8nco kalemlerinin tiimiiniin - degil yaln1zcé

agagidaki kalemlerin tahmini yapilacaktir. Bunlar;

a-) Kasa ve Bankalar

b-) Kisa Siireli Alacaklar

c-) Stoklar

d-) Diger Cari Degerler .

e-i Kisa Siireli Banka Kredileri ve Kredi Taksitleri
=) Saticy Kredisi

g-) Diger Kisa Siireli Borglar

Bunlarin diginda kalan "sabit varliklar (net)", "uzun siireli
borglar" ve "8z semaye" ise dikkate alinmayacaktir. Cinkii bunlarin hem
satxslarl# direkt iliskileri bulunmamakta hemde galisma sermayesi
kapsamina girmemektedirler. Diger taraftan stoklar ve kiza siireli banka
kredileri bu isletmede satiglarla olan iligkisi (korelasyonu) cok zayif®
oldugundan bu kalemler bu ydntemle degil baska yéntemlerle
hesaplanacaktir.

3.1.1- Satiglarin Tahmini

11k olarak satiglarin tahmini vyapilacaktir. KASTAS ' 1n gelir

tablolarindan edinilen bilgilere gdre son bes yilin satiglar:

asagidadir.
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Yillar Satiglar (milyon TL)
(X y

1983 1 114.7

1984 2 167.8

1985 3 621.3

1986 4 - 974.5

1987 5 2.319.0

Bu bilgiler 1s18: al#xﬁda, girketin 1988 yil1 satis = tutarinin
tahmin edilmesi gerekmektedir. Ciinki 1988 yzlxﬁa aif_saf;slar&n tahmini
~tutari sonraki asamada,ﬁygulanacak olan regresyon anéliziyle cari deger
. ve kisa siireli borglarin tahmininde veri (X bagimsiz deaigkéni)' olarak
kullanilacaktir.

KASTAS‘1n 1983 ~ 1987 yillar:i arasindaki satiglarinin egimini
agagidaki en kiiglik kareler parabol denklemi yardimiyla bulunulabilir:

Y =a + bX + cX2 ' (1)

Bu denklem sonraki agamada bildngo’ kalemlerinin . tahmininde de
kullanilacaktair. ' ;

Y = Yillik Satiglar

% = Y1l Sayisi : ,

ay b, c katsayilari ise asagidaki normal denklemierin cozumiyle
bulunacaktir: ‘ |

‘LY = aN + bEX + cEX2 )
EXY = afX + bEX2 + cE¥ (2
EX2Y + abX: + bEX + cEX*

(2) numaral: denklem takim: GAUSS ~ ELEMINATION ytntemi kullani- -
larak IBM bilgisayarinda gBziilmiigtiir. Ayrica bununla ilgili bilgisayar
.programi ekte verilmistir. Sonraki bBliinde yapilan bildngo kalemlerinin

tahmininde yine bu program kullanilmigtir.
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‘Buna gtre, a, b, c katsayilarij
= 516.08
b =~ 942.3616

c = 177.31537
olarak hesaplanmigtir.

Bu katsaytlar (1) numarali denklemde yerine konuldugunda
Y = 516.08 -,542.3616X + 177.3153X2 ‘ '
elde ed1lir.,
1988 vilinin satxglar1n1n hesaplanabxlmesi 1;in ise X. yertne 6
konulmasi gerekmektedxr. -

Y= 516.08 - 542.3516(6) + 177,.3153(6)2

Y = 3.645.3 . .

Bdylece girketin 1988 yilinda satiglarinin 3.645.300,000 TL
olmas: beklenméktedir. ‘

1988 yi1li igin satxslér yukirxdaki gibi tahmin edildikfen sonra
sxra satiglarla direkt iligkisi olan bilan;d kalemlerinin tahmin
edilmesine gelmigtir, )

J.1.2~ Kaga ve Bankalarin Tahmini

Yillar Satiglar (ailyon TL) Kasa Ve/BAnkaiey (milyon TL)
1983 o 118.7 2.3
1984 187.8 1 15,2
1985 621.3 - . 5.4
1984 974.5 : 57.2
1987 : 2.319.0 113.3

Kasa ve Bankalar ile satiglar arasindaki iligkinin derecesinin
tgrenilmesi icin korelasyon ‘katsayxsznln bulunmasi gerekir. Eserf
korelasyon katsayis:y 1’e yakin ise bu iki dizi arasinda yiiksek bir
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-iligkinin oldugunu sﬁyleyenebiiir. Korelasyon katsayisi si{xra yakin
‘{ge iligki ¢ok =zayif, (-1) e yakin ise o zaman iki dizi arasinda

negatif yonlid bir iliski vardir.

NEXY <= (ZY). (EX) . '
r= (3)

Vingxz - (zx)2). (NDyz - (EY)2)

Bu Grnekte 'Ekte verilen bilgisayar programina dayanilarak
bulunan korelasyon katsayisi (r) 1'e yékxn bulunmustur. :

r = 0,957

Satiglarla Kasa ve Bankalar arasindaki iligkinin derecesi‘yﬁksék'
(r = 0.957) oldugu icin regresyon yontemi bu kalemin tahmin edilmesinde
kullanilabilir,

§

Formil 1°'deki katsayilari bulmak icin formil 2'deki normal

denklemler bilgisayar yardimiyla c¢dzildigiinde, a, b, c katsa&xlarx;

a = "'0- 76
= 1.04089
c = 0.000001

olarak hesaplanir. ‘
Bilgisayar yardimiyla hesaplanan bu katsayilar formil i‘de
yerine konulursa ' '
Y = -0.76 + 0.04089(X) + 0.000001(X)2 :
‘ elde edilir,
Daha Gnce 1988 yilinin satiglari (bu denklemde X) Hesaplénmxgtx;

Hesaplanan bu tahmini satig tutari (3.645.3 milyon TL) jeni 3denk1emde
yerine konursaj '

Y = =076 + 0.04089(3.645.3) + 0.000001 (3.645.3)2

Y = 198,5932 olarak hesaplanir,

Yani sirketin 1988 yili Kasa ve Banka hesabi bu ybnteme gdre
198.593.200 TL olacaktir.
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3.1.3- Kisa Siireli Alacaklarin Tahmini

Yillar Satxslar(§Tilyun TL) Kisa Siireli ?e?caklar {milyon TL)
1983 114.7 23.8
1984 167.8 33.0
1985 621.3 99.8
1986 974.5 138.7
1987 2.319.0 763.8

Bu iki dizinin korelasyon katsayisi 1'e gok yakin (r = ,9689)
yani, satiglarla kisa siireli alacaklar arasinda ¢ok yiiksek pozitif bir

iligki oldugu igin regresyon ybntemini uygulanabilir.

Formil (1) de yer alan katsay1lar‘furmul(2) de yer alan normal

denklemler ile bilgiéayarda gbziildiigiinde; a, b, ¢ katsayilari;

a = 30,07
b = - 00874
c = 0.00014

olarak bulunur.
Bulﬁnan bu katsayilar ve daha ﬁnﬁe hesaplanan X (1988 yila
satislari) formil (1) de yerine konulunca
Y = 30.07 - 0.00874(3.645,3) + 0.00014(3.6435.3)2
Y = 1.858.1467 olarak bulunur,
Yani bu ybBnteme gore 1988 yilinin Kisa Siireli Alacaklar:
1.858.146.700 TL olacaktir,

2.1.4- Diger Cari degerlerin Tahmini

Yillar Satiglar ggilyon TL) Diger Cari D?g?rler (milyon TL)
1983 114.7 &7.9
1984 167.8 . 10.8
1985 621.3 20.0
1986 974.5 . 28.9

1987 2.319.0 - 151.7
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7 Satiglarla Diger Cari Degerler arasindaki iligkinin derecésini
gbsteren korelasyon katsayisi 1 e yakin (r=0.806) oldugu igxn bu yutem‘
uysulanabilir.A ’

"Faraiil (2) nin bilgisayar ile ;bzumu sonucu formul (1) dekx a, b,
c katsayilarinin degerlerij '

a = 49.97
b = -0.076%
c = 0.00005
olarak bulunur.
Hesaplanan .bu Egtsayxlar ve daha dnceden hesaplana 19887Ayii1n1n
. tahmini satiglari (X) formﬁi (1) de yerine konunca 1988 yxlin1n oigér
Cari Degerléf‘kaleminin degeri bulunacaktir.

- Y = 49,97 - 0,0769(3.645.3) + 0.00005(3,645.3)2
Y = 462,9894

“Bu ydnteme gare sibketin 1988 yili bil8ngosunda yer alacak olan
Diger Cari Degerler kalemi 462.989.400 TL olacaktir.

2.1.5~ Saticy Kredisinin Tahmini

_Yxllar: . Satxsl?§)(mi}ynn TL)  Satica Kre?$?i (bilynn‘TL)a
1983 - 114.7 2

1984 167.8 28.8

1985 . 6213 34.3

1986 974.5 35.7

1987 - - 2.319.0 . 106.5

Satxglar ile Satica Kredisi araszndaki iligki gok yhksek oldugu
igin r = 0.966 olarak hesaplanmxﬁtxr. ) . ) o

{2) numarali denklemin g@zimiyle elde edilen é; b, ¢ katsayilar:
asagidadir:

-
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a=17.37
b = 0.01264
c = 0.00001

Hesaplanan bu katsayilar: ve 1988 yilinin taﬁmini satiglar: |

formiil (1) de yerine konunca Satici Kredileri tahmin edilmis olacaktir.

Y = 17.37 + 0.01264(3;645.3) + 0.00001(3,645.3)2
Y = 210.2243 .
1988 yi1li Satici Kredisi 210.224.300 TL olacaktir,

2.1.6~ Diger Kisa Sireli Borglarin Tahmini

Yillar Satiglar (milyon TL) ~ Diger Kisa Sireli
c Borglar (milyon TL) ..
() S vy
1983 ' 114.7 & 10.8
1984 - 167.8 ' 47.1
1985 ‘ 621.3 19.4
1986 974.5 166.0

/ Bu iki dizinin birbiriyle olan iligkiéinin dérecesinf~ gosteren.
korelasyon katsayis: (r) 0.964 oldugu icin bu yéntem burada -
uygulanabilir. ’ ' ’

Formill (2) nin gziimiyle elde edilen a, b, c katsayilari agagi-
 dadxﬁr | : o -
a=3.959
b = 0.,10198
¢ = 0.00002 _ . “
Hesaplana bu katsayilar ve 1988 yilimin tahmini satigiar1 (1
nolu denklemde yerine konursa Diger Kisa Siireli Borg tutar:  elde
ediler. g
Y = 3.95 + 0.10198(3.645.3) + 0.00002(3.645.3)2
Y = 693.0771 |

1988 yilinin Diger Kisa Siireli Borglari 698.077.100 TL olacaktir.
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‘4.1.7- Kisa Siireli Banka Kedileri ve Stoklarin Tahmini

Stoklar ile satislar arasindaki korelasyon gok zayif (r = 0.128)
oldugu igin bu kalemin tahmin edilmesinde regresyon vintemi
kullanilamaz. Diger taraftan kisa sidreli banka kredilerinde analize
dahil edilecek yi1l sayis:i az ( 4 y1l) oldugu igin bu ytintemle tahmin

hatali olacaktir. Bu yilizden stoklar ve kisa siireli banka kredilerinin

tahmini “"oranlar" yoluyla yapilacaktir.

Yillar Satiglar Stoklar K.S8.Banka Stok Devir Hizi Satiglar
(Milyon TL) (milyon TL) (§§?3339¥i) Ke8.B.K

1983 114.7 4.0 - 28. 60 -

1984 167.8 34.6 175.8 4.82 0.95

1985 621.3 106.9 120.7 5.81 9.14

1986 974.5 206.4 30.7 4.72 I1.74

1987 2.319.0 39.8 43.3 58. 24 91.19

102.21

Daha ©&nce tahmin edilen satislar bu orana bdlindliiginde 1988 yil:

tahmini

tahmini

olarak
oranin

tutari

Stoklarin S yillik ortalama devir hizi (102,21 :

stok

stok

tutari elde edilir,

I2.645.3

178.340.000 TL 'dir.

5)

20.44 = 178,

20.44 dir.
igin
Z4., PBoylece

Son dort yi1l boyunca Satislar/Kisa Sireli Borglar orani surekli

artmaktadair.

64.00

(3.645.3 ¢

alacag: diistiniildiigiinde Kisa Siireli
64,00 = 56.9578) 56.957.800 TL olacaktir.

Banka

Bu aft1slar gdz dnune alinarak 1988 vyilinda bu

kredilerinin
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3.2~ Sirketin 1988 Yila Tahmini Net Calxsma,Seﬁmayesi

(TABLO 14) .

SIRKETIN 1988 YILI 1CIN TAHMINT CARt DEGER VE CAR! PASIFLERt
(000 TL) ‘
CART DEGERLER
Kasa ve Bankalar 198.593.2
Kisa Siireli Alacaklar 1.858. 146.7
Stoklar 178.340.0
Diger Cari Degerler 442.989.4
CAR? DEGERLER TOPLAMI 2.698.068.3

CAR! PASIFLER

Saticy Kredisi 210.244.3
Kisa Siireli Banka Kredisi 56.957.8
Diger Kigsa Slreli Krediler 698.077.1
KISA SURELt BORCLAR TOPLAMI ‘965.279.2'
Net Caligma Sermayesi 1.732.189.1

Sirketin 1988 yilinda 1.732 milyon TL net calisma sermayesine'
sahip olmasi, girketin uzun siireli finansmani kisa siireli finansmana
tercih ettigi anlamina gelir. Yani galigma sermayesinin €inansmaﬁxnda
Dengeli (Balanced) politikay: izleyecektir.
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SONUC

‘Bir igletme, glnlik olagjan faaliyetlerini sahip oldugu galisma
sermayesi ile yerine getirecektir. Bu sermaye, hammadde veya ticari mal
alimindan bunlarin dretimi veya satisi sonucu dogacak alacaklarin

tahsiline kadar igletmede kullanilacaktir.

Brit ¢alisma sermayesi, bir igletmenin sahip -oldugu cari
degerler toplamidir. Cari degerlerin kisa siireli borglari asan bdliimi
olan net ;éllsma sermayesi, cari deferlerin uzun siireli bor¢ ve/veya bz
sermaye ile finanse edilen bdlimidir. Bu yiizden net galisma sermayesi,
igsletmenin kisa siireli borg yikimliliklerini yerine getirhede dnemli
bir kriterdir. Sirekli calisma sermayesi, isletmenin giinliilk olagan
faaliyetlerini stirdirebilmesinde gerekli olan‘céri degerlerin minimum
diizeyini gosterir, Deqisken ¢alisma sermayesi ise toplam cari
degerlerdeki mevsimlik veya konjonktiirel dalgalanmalardan ortaya
cikmaktadir, Diger‘ taraftan; yangin, sel  baskini gibi bazi dzel
durumlarin ortaya cikmas: ile de ek galigsma sermayesine ihtiyac

duyulabilir ki buna tzel calisma sermayesi denir.,

tsletmenin yeteri dlizeyde bir ;a11§ma sermayesi miktar;na sahip
Olmasi, faaliyetlerini siirdirebilmesinde, kisacasi isletmenin ana hede-
fine ulasabilmesinde ©nemli bir kriterdir. Caligma sermayesinin
yetersiz olmasi, isletmenin piyasadaki sayginligin: yitirmesine:
k8rlili9anin azalmasina, rekabet avantajlarinin ortadan kalkmas1ﬁa ve
bunun sonucu olarak pazar payinin azaimasina yolagar. Ayni sekilde,
igletmenin agir1 galisma sermayesine sahip olmasi, nakdi kaynaklarin
atil kalmasina ve bunlarin verimsiz alanlara kanaiize edilmesiné,
kisacasi karliligin azalmasina sebep olur. -Bu yiizden finansal ydnetim,
optimum galigma sermayesi miktarini belirlemekle tnemli bir gdrevini

yerine getirmis olacaktir,

Optimum galisma sermayesi miktarini belirleyen finansal ydnetim,
ikinci adimda, bu sermayenin finansman seklini saptamalidir. Calisma
sermayesinin finansmaninda dért temel politika bualunmaktadir. Bunlardan

ilki, defgisken galisma sermayesinin kisa slreli kaynaklarla, sirekli
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;aixgma sermavesinin uzun sirekli kavnaklarla +inanse edilmesini
gerektiren "kendiliginden likidite ilkesi" dir. 1ikincisi, degisken ve
sirekli calisma sermayesinin her ikisininde uzun sireli kavnaklarla
finanse edilmesini wve islétmede olugan foq fazlaliklarinin  ©1d
sezonlarda serbest menkul degerlerine yatxr:lmé%xnlvgerektiren "tutucu
politika" dir:. Uglinciisii, Sadece degigken galisma sermayesinin degil,
bunun yaninda siirekli ;éllsma sermavesinin bir kisminin da kisa siireli
kaynaklarla finansmanini gerektiren "atak politika" dir, Dbrdincisi
ise, degqisken c¢alisma sermayesinin bir kisminin uzun sireli fonlarla,
diger kismxn:n kisa siireli fonlarla finansmaniny ve olusan  fon
fazlaliklarinin gecici olarak serbest menkul' deqerlerine vatirimini
.gerektiren “dengeli politika"” dir. Bu politikalarin uygulanmasinda
ortaya cikacak olan risk derecesi her birinde farklidir. Bu bakimdan en

emnivetli tutucu ve en riskli atak politikadir.

Bu alternetif politikalar arasindan en uvguaunun secimi, genis
dlclide kisa ve uzun siireli kaynaklarin maliyetlerine baglidar. Secimde "
likidite 1ile karlilik dengelenmeye galisllmalxdxr. llke olarak uzun
slireli kaynaklarin kisa siireli kaynaklara oranla maliyetleri daha féz-’
ladir. Bu yiizden, ¢alisma sermayesinin finansmaninda uzun siireli kay—
naklar daha fazla kullaniliyorsa bu durum likiditevi artiracak, buna
karsin kirlilig: azaltacaktir. Tersi durumda ise kd8rlilik artarken
likidite azalacaktir. Y6netim, kaynagin maliyeti ileAéeri ddeme sartla-
rini1  ve siresini dikkate alarak, igletmenin amacina ydnelik olarak en -

uygun finansman seklini sechelidir.

Kuzey Mobilya Sanayii A.S.’'nin 19B4-1987 yillar:i arasi incelenen
net calisma sermayesi haraketlerine bakxld;gxnda‘, 1985 vila haric
diger yillarda bu miktarlarin arttig: gbzlenmektedir. 1984 yilinda
88.346 bin TL olan het galigma sermayesi, 1985 yilinda —102.404 bin
TL'ye dismistir. 1986 yilinda ise tekrar artarak 483.111'bin TL ve Qe
1987 vyilinda 1.135.4468 bin‘TL‘ye uléﬁmxstxr. 1lgili- b&llimde izah
edildiqi gibi bu artiglarin higbirisinin ;;Bé6;“¥aaliyet - sonucu  elde
edilen kar degil, uzun siireli kredi alisi ve 1987 vilinda vapilan or

sermaye artigidir. Zira girket faaliyete gegtiginden beri strekli zarar

-
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etmektedir. Eqer sdzi edilen villarain gallsma‘sermayesi ve kaynaklarina
bakilacak olunursa, ¢aligma sermayesi uzun sireli fonlarla finanse
edilmeseydi, net g¢aligma sermayesinde artis degil tersine gpemli
miktarlarda azalis olacakti. Cunki sirket kisa sireli borg yerine uzun
sireli borglarla cari. degerleri finanse etmistir., Boylece yapilan net

galigma sermayesi hesaplamalarinda bu uzun sidreli borglar dikkate
alinmadigindan net galisma sermayesi pozitif olmakta ve girketin finan-
sal durumu bu bakimdan bagsarili gﬁrUlméktedir. Diger taraftan caligma
sermayesi (cari degerler) nin uzun sireli kaynaklarla finanse edilmesi,"
kaynak maliyetini artirmig ve yukar;da_be}irtild}gi‘gibi zarar eden
girketi daha da zarar eder duruma sokmugtur. Bbylece ybnetimin caligma
serméyasinin finansmaninda etk;n bir politika izlemedigi sonucq"ortaya
.gikmaktadir. Eger etkin bir politika izlgnebflaeydi, girket belkzi de
zarar etmeyebilirdi. Urnegin faiz dncesi kir 1984 y111nda‘110.452 bin.
TL, 1985°‘de 294.921 bin TL, 19B6°'da 166.523 bin TL ve 1987 yilinda
199;130 bin TL'dir, Fakat finansman giderleri (drnegin 1987 yilinda
1.686.358 bin TL) disiildiikten sonra zarar ortaya c¢ikmaktadir. Bunun
nedeni uzun sﬁreli.finansmén1n sebep oldugqu yliksek kaynak maliyetidir..
Bu durumun degistirilebilmesi igin kisa slirede vyeteri derécede oz
sermaye artirimina gidilerek uzun sireli borg miktar: azaltilmali, bunu
yaparken kisa siireli borglar artirilarak cari degerlerle bu kaynaklar
dengelenmelidir. Aksi takdirde net galisma sermayesi pozitif olsa (yani
kisa sireli Bor;lar rahatlikla ddenebilse) bile zarar herlzamanki gibi

kaginilmaz olacaktir,

Yapilan likidite analizinde &e sirketin finansal yapisinin
basarisiz oldugu gorilmektedir. Ornegin $irketin cari oranlari: 1987
y1liharig (1.81) digér ytllar endustrinin standart oraninin gok altin-
dadir. 1987 yilinda bu oranin ylksek olmdsinin ise baslica 2 sebebi

bulunmaktadir:

i- S8dzd -edilen yil sirket kisa stireli borglarim
azaltarak, bunun yerine uzun siireli borglara
yonelmigtir,

2- Sirketin mamiil mal stoklari dnemli Slglde artmistir.
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Her iki durum da sirketin basarisini olumsuz vénde etkilemigt;r.
Nitekim yapilan etkinlik analizi;de'bu qerceqi qostermistir. Urneain
mamiil mallarin parava donigme cabukluquna bakildiginda bu sUre; 1984 ‘de
b4 giin, 1985°'de 144 qiin, 1986°'da 120 glin ve 1987 vilinda 139-9UnBUP;‘

Sirketin 1987 yila bil&ncnéunda ver alan cari degerier;nxni
‘Bnemli bir bBlimini olusturan mamil mal stoklarinin kisa siirede eritil-
mesi gerekmektedir. Bunun icin satisa tesvik edici baz pazér;ama
vintemlerine bagvu%ulébilinin. Etkin bir éezarlamﬁ ara$t1rmasx yapxla—gj
rak mevcut migteriler diginda kalan degisik qruplara: yﬁnelinebilinir.
hyrica yurt dis1 pazar: etkili bir 5ekilde»inceleh§pek ihracgt blanak-
lar gelistirilebilinir, Bd'kunu hakkinda pazarlama,dzdanlar:nxn‘éﬁrﬁs-

lerine baévurulmasx ise isabetli'bir‘ka%ar olacaktir.

Karadeniz' Cimento Krec ve Urinleri Sanayii ye:Ticaﬁet A.S. 've.
gelince, bu sirketin 1988 yi1la net caligma serﬁayesgnin;‘fahmininé
¢aligilmgtir. Tahminde son bes yilin bildngco ve selir'tablosu periie-”
rine dayanilarak bilyiik Slciide regresyon - quelas?ﬁn ybhtemi kullanil-
ﬁ:gtlr; Fakat, bu yﬁntemin uygulan;bilmesi itin satislarla tahmin:gdi—A
lecek olan bilénco kalemleri arasindaki iliskinin fazla'olmasx‘ gerek-
tiqinden, bu iligkinin zayif olduqu iki kalem (stoklar ve kisa siireli
banka kredileri) oranlar yoluyla tahmin edilmistir. Sohugta 1988 vila
net calisma sermayesi 1.732.189.100‘TL clarak tahmin edilmistir. Euna
gire sirket 1988 yilinda ;aixsma-sermayesinin iinansmaﬂinda denaeli
politikay: izlevecektir. Bunun anlami, gelecek vilin calisma sermayesi-~
nin .sureklilik gésteren b liminun tamam: ve bunun vaninda daldalanma
gosteren bdliminin de bir kismi uzun sireli kayngklétla finanse edilé-
cektir. Boylece, kisa ;Urgii kéynéga oranla daha ydksek biﬁ‘ixnansmap
maliveti olan uzun sireli kayﬁagxn secimiyle igsletmenin pbtansiyé{ﬂf
kdrlarinda bir azalma alacaktir. Kisacasi, sahiprolunan kathklar éh 

etkin bir ﬁékiide ﬁuiiéﬁiiéhayacakf:r.
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v.danui al.Eank.diviz nxdy
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L] ’ L2 e o
Yolg wnak. yatizam zrucisi
" yaras sclmig yat,
*  iplatme kzediai :

[T DR T PRIC )
Do ur artipy fonu

N

241,723,899, 33
155.914, 433'-

41.953,713,48

530.578 P SO0 =
. 1.710-034.?
53-350.00’.’.-
10. '320;47& "
’ .“5.903."«

115.234,522,06
2.341.320,~
4,762,182 ,~
§.256,000,~
2,254,400,

13,399,6680,~

10.275,000,~

439.591.795,78

426,021,232,20

97.228.664,65
10.836.133,26

04.046,647,08
S lge106.831,-
593.723.25l.- -

»

3.910,094,09 -

154,403 .,4803,08

740.000,900,~
€51.348,451,94
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J
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28.425,177,73
474.421,67
22.539.197,~
5,509,3%4,04

993,330.343,19

872,.493,3640,43

77,279,489,
11,385,000, ~
751,273.7462,~
21.816.732,59
10,914,893,84

.

37,522, 4NK, 83
2,419,000, 9

10333,698,-
$.3d3,-

verilen Avans, 13,060.919,91

DE iR _HWEACTKLAR
Akreditifler
3ot heassoler
STORIAR
ane mal,stok,
varaimel aal.stok.
2lzawe stokn )
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zond el atoft.
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Kuzey mogluys samvil A.5.ufn
1984 YILT PAALIYET IMLOSU

Satais Hasilaty

Satag ciderlari fskontolar (=)

lazarlama Jiderleri
Met Sataglar........

Enreste, Sunta, Kaplama
Foya, Vernik, Tutkal
DHgeme ma)zameai

HMontat walzemasi

Aksasuar ve dijer malrzaene,

Uretimle §lgili disariya yap.iglen

Zimpara
Zadek pavga
Dijer islatme malzemesi

cahrika ‘leretiert
Sindrea

Servis qidezlari
Tolluklar

shhala) malzemesi

Tamirat ve ingaat malzemesi
Kirtasive ’
Llektrik malzeassi

Temizl ik aslzamesi

Yiyecnk malzemesi

Giyscek malzemest

Diser ' lzema

Slektrik, su ve vakit
Disariva yaptirilan onaxim
taklie

Yangan sigortess
1herlagme ~iderlari
~ahtelif

Temsil nidnarlersi
Amortismanler

“ennl idare niderleri

‘iratim .aliveri toplam..

1683 yila stoku (+)
1984 vila arcky (=~}

Satilan inalan malivet toplam

Satig kacy
Pinansmanlgiﬂari

ZARAR
raaliyet Aigyr gelirlar
caaliver. digy giderler

WET PAPAR . ccvesaee

341,139.156,72
$7.400,1332,07
69,734,060,78
24.016,.139,35
24.937.277,74
2,121,206,~

519.348.192,66 *
3.785.763,49
5.234.%95,98

848,735, 46
9.839.094,9)3

74,116,339~
13.683,529,~
4.229.490,~

7:373,806,~

‘104.403,164,- °

22,318,791,88
2,348,920, 98

2.179,967,71
842,594 ,~
455,859,32
2,286,273,
178,500,

. 7115,4858,02
9,007.672,63

12,186,362,20 /
2.443,539,50 7

3,879,802, ~
3.470,826,-
696.993,11
102.,064,63
303,761,50
27,627,671,82 /
765,626,.826,67
21,126,224,12
786.753,0%0,79
171,714,584,

416,421,292~
542.046,342,79

(+)
(=)

747,760, 590,50
A.244,309,~

2.13),015 604,04
7§2,408,677, 44

542,046,342,79
110.452,.334,67
316.571.996,94
206.119,662,27

1.034,267,25

235,806,

208:3224203482
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KUZEY HobILYA Sala¥ll A..hiN 31,1201 8%

FAALLIGT TABLOSU
yurt i¢i Toptan Satig Hasilata 1,006, 347.504,~
Yurt Dig1 Toptan Satis Hasilaty 11.&28.550,-
Satis Mafazalacsl Perakends Satisy 6o 484,121, -
TOPLAMN .cooovvennes 1.143.260.562 , -
Sat1g tskontolara =) 7.262.9¢0, -4
KNET SATISUAK TOPLAMI sevovevanses 1,125,990, 5, -
Urets Yepalan i (1
Esas Uretim 1lk iladdesi 428.639.227,97 ;,
Yardimca Uretim 1lk iaddesi . 331.168.884,10 3
Digariys Yaptirilan imalat 5.933.578,- .
lgletme lalzemesi ve Ystek Farga 26.789.121,39 .,
Direk lg¢i Ugretleri ' 98.675,.559,- -
‘birek l3gi Servis giaerleri . 18.6h0,257, -
Endirekt Ig¢i Ugret siderleri . 40,143, 388,-
tlektrik ve su 25.862, 304,58 +
Yaptirilan Eakiz ve Jnarim Giderleri 1,645,493,
Hakliye &1derl'eri . 3.719.007,15
Yangin Sigortasy Giderleri ) 3.179.475,-
pPiker Gesitli uGiderler ©1.289.009,- -
Ambala) nalzemesi © 28.999.217,93 3
Amortismanlar ~220.065,569,.- ¢
IMALAT MALIYETL TorLANI ., 1.132.762.151,12
Cigardan Alinan llazar Hal 22:.434,524, - 1
MALYYET TOFLAMI.,... 1.155.196.679,12
1964 Yaili Stoku ( + ) 416.421,292,~
1985 Yali Stoku ( - ) —~96Y,039,623,-
SATILAN MALIN SINAT WaLiyeet...... —5602,528,3486,22 (~)  602.578,3u4,12
Gayri Safi Satig Kary 533.419.252,88
Gengl idare Gicerleri i (=) 43.870.592,47 ¥
Fazarlama uiderleri (=) 111.379.74¢,99
Hekldn (iderleri (<) ____83,538,944,50
FAALIYET KARL....o00esens 294.033.317,92
Faaliyet iy Gelirler (e} 6.81U,375,41 %
Faaliyet Dig: Giderler (=) 75 x
EARZ OnCEST KARI......... 294,921,513, 43
Finansman Masraflari (-} j 2oirddy "
Mol AR R vove 16’-‘550.779)76

----- - -
b=t ==833S=8% ==
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KUZEY MOBILYA SANAYED A.g.NIN

31,12,1986
Mobilys Satig MHasilati 1,744,482, 016, ~
jam,lurda Sstig Hasilata et 10096,832,50
TOPLAN, ¢ ¢ ¢ 1,763,779,124, 50
Satiy Giderleri 202 087,:483 2
NET BATIGLAR: 0o 1.7%0,611,6%9,5)
ANA MALS:ME ofor e it
Karnsts 160,753, %40 ,1¢
sunta 142, 267,042,718 .
Xapsana 17%,234,217,~
Kontraplak 18,192, 244,96
araiit 24.503,739,02
1§ery A8, &

Ann mals,gidd,Onnel Top.H1.547,744,10

YARMMGE MALZEM oformur it

Tutkellny 13,173,671,10
‘ornik N3, A32, 329,83
Tiner 24,531,828,98
Boy d=pacrun 8,639, 110,‘1
Yamay 70,346, 335, 64
1, Bg.Mals, R1,962, 340,14
Mon, Akse, Malx, a3, 309, 41),10

R, ¥ard,Haly, ADs48237,300,3e

Yar4,nalg,gid.Gonal Top,.363,202,170,18

trebtma21gisd cag.tyier 96, 4%4.326,~
‘gletsa=Yeodek Parcalar 13.000,%19,7¢

“imparalac 15, 397,03,63
Ambale § malsewmeni 39,974,48),14
uds, Halw,Glderinrl ll.“?.pl!, 7

3¢l licret Giderieri 266,713,62%, -

Lererik-8a’ * 35,370,793, ~
‘akliye 3dceelert 400,514,
‘angiwn Sigortasy 9.9R3,703, -
e~virque Olderlegy 049, A4, ~
vowelil Vieeplerd V19,980, -

iflor grgixal Sideziy e
rmoytienmlne

LIT.EAR, .

, —d A0, 830,
anal.mal,d-nzl Toolan 32063,971,940, 38

31,12,98% Scoxu {a)aan, nan, 423, .

11,12.449R6 Stowu (-1}, !72._8‘.)4‘525.-
TOFLAM, , ., 1,308,117, 087,
Satilan Ham,Mally, () 33,217 6nn, ea

R s WL
SATUAN FALIN MALEY, 1,320, %%%, 737, o v

SAVrS KRn

. . 429,276,111, .1
sk Gl Rl

(<) 18,211,785, ¢!
A6ER Gf.cnl p (=) 3.380; 346, 49
. FALARLARA Gf. i gl (=) 73,453,038, 87
NARLEYL 61 1wl (=) 80,733,814,
REKLAM ot .. ot r=) 90
- 323, 3790, .
GENEL Liniw alownt (. s;:gg;::ﬂg: 1s
n}z Errest &g~ 186,523,381 .84
FINANSMAN Gt raniat 13542219, 133, 47

1906 it _zamaag 997,798,971, 61
" ——— =
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KUZEY MUBLLYA SANAYRL ALy liN
® 31,12.1987*FAALIYET TABLOSU

MOBILYn SATIS HASILATI . & . ¢ ¢ + 4 v v o ¢ e s o « o « o « + 2.506,900.460,-
HAM HURDA SATIS HASILATI. . & & & o v o o s o o s o o s o o o & 512.875,-
+
2,.507.413,335,-
SATIS GINERLERY 14.350.965, -
NET SATIY 2.493,062,370,-
B3 53 NN NS TR ANV Wn S 0D N
ANA_MALZEME GIDERLERY
KERESTE 295.526.387,-
SUNTA 267.767,793,3)
KAPLAMA Lo 185,97%.012,77
DURALLP » *° 44.983.205,~
KONTRAPLAK 80,565,283, ~
DIGERLERT 33.181,243,22
907.968.,974,20
YARDIMCTI MALZEME GIDERLER1
TUTKALLAR . 12,256,995,11
VERNEKLER 110.125.530,06
TINERLER 33.514.117,~
non-mcumn 64.317.364,88
‘SME KUMAS 90,.399.057,5%0
otém DY,EME HALZEIELERY 110.766.739 .~
MONTAJ AKS.MALZEMELERY 90.892.870,25
DIZEZR YARDIMCI MALZEMELER 20.175.952,~
$37.448.625,80

URETIMLE IL.DXI3 YAaP.IJLERL 185.970.497, - .
15LETME YEDEX PARGALMR 12.376.292,72
ZIMPARALAR 28,649,705, ~
mnw MALZEMESE 70.293,832,~
HUHTELP MALZEME 26.294,705,20 -
t5¢1 UcreTLERY 383.932,925,~
ELEKTRIK SU 33,496,834,
HAKLIYE GIDERLER: 5.285.788,~
YANGIN SIGORTASI . 1.253.250,~
HABERLEZME GIDERLER} 1,730.537,~
TEMSIL GIDERLER? 66.490, -
Di8ER ¢E3iTLY QiDERLERL 3.327,219,~
AMORT! SMANLAP. 190.631,069,~
943.279.144,~
IMALAT MALIYETL 2.388.696,744,~
31.12.1986 STOK + 1.225,.894.505,-
31.12,.1987 STOK 1.329.929.936,~

AYNEN ALINIP SATILAN MALLAR

+ 6,596.495,~

SATILAN MALIN MALiveETl 2.291,257.808,~
SATLS (+) 201.804.562,
DIBER GELIRLER (+) 17.654.186,10
pi8ER GIDERLER (=) 23,979.143,85
PAZNRLAMA GIDERLERY (~) 128,304,144, -
MAKLIYVE GiDERLERY (=) 89.684,.593,~
REKLAM GIDZRLERL (-} 92,027,919, -
toaRE cipzZRLER: (~}) 84,593.496,~
. ~TI9%.130.548,~

ralz ONCESE DURUM {-)

FALZ (=) 1.688,358.257,-

PALZ SONRASI LURUM {~) 1.888,488.805,-
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Saus Vegileri [}/ ! Lﬂ&\ C.
Iskontular ve ristrunlar ool _d.d ,'Q:L:_.,
Jadeler N ‘(';s 2 b Nk n
Digier Indirimler _ e ¥
TOPLAM - ;
NET SATIS HASILAYTI 2.318.984..79
SATHLAN MAL ve HIZAITIN Maliycti [1,4067,542,783
BROT SATI§ KARI (ZARARD) - 851,441,496 [
DONEM GIDERLER!
Aragtirma ve Geligtinme gidesleri . .
Pazarlama ve saug gideleii Ll20.693.201 | N
Genel Yooetim piderleri 144,0 .
TOPLAM 265,284,401.21
ISLETME l’AAL\\'l:.'l'l K ARY (ZARAR)D) 5806,057.094.79
FAALIYET DISI HASILAT ve KARLAR:
Faiz piderleri 2,472,664
Gegmiy Yillara lligkio gelic ve kiclar L Jy
Diier gelie ve karla 3,142,731
TOLLAM 2,083,395
FAALIVET DISI GIDER ve ZARARLAR:
Fain piderleri 2R TO
Gegmig yillara iligkin gider ve zararlar - - DY oY
Galigmayan kisun gidetleri SRR SN SRy oo 1 !
Difier gider ve zararlar 11,392,657 FPRS
TOPLAM 08,702.098 Lot
ANEM KARI {ZARARD) 522.970.391.79
VCEK VERGILER ve FONLAR
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