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0. SUNUS
00. Onsoz

Isletmeler pazarladiklari mal ve hizmetlerle miisterilerinin ihtiyaglarimi karsilarken,
kérlarim maksimum kilma ¢abasi i¢inde faaliyet gostermektedirler. Piyasalarda hiikiim
siiren rekabet isletmelere, rekabete ayak uydurduklan siirece varolabilecekleri ve
satiglarinin, pazar paylarmn artirilmasi, finansal giigliiklerden korunulmas: gibi gayelerin
gergeklestirilebilecegi bir ortam hazirlamaktadir. Bu nedenle miisterilere cazip gelebilecek
satig yontemleri uygulanarak daha fazla miigteri kitlesine ulasilmast ve mevcut miisterilerle
varolan iligkilerin giiglendirilmesi gerekmektedir. Bu yontemlerden bir tanesi de

miisterilere satigin kredili olarak yapilmasim 6ngoren, ticari kredi uygulamalardir.

Isletmelerin {izerinde énemle durmalari gereken kredili satiglar sonucu olusan alacak
hesaplarinin etkin yonetimi esnasinda, miisteriye yapilacak kredili satisin vadesi, limiti,
tahsil imkanlar1 ve benzeri bir takim konular dikkatle ele alinmalidir. Her miisteriye kredili
sattg yapilmas: miimkiin olmayabilir. Bu nedenle analiz teknikleri kullamularak, kredi
talebinde bulunan miisterilerin kredili satig igin uygunlugunun tespiti yapilmalidir.

Bu ¢aligmada, alacak kavrami ve alacak ySnetim siireci konular: ayrintih bir sekilde ele
alinmig, ayrica rasyolar yardimiyla tespit edilen finansal giigliigiin ger¢eklesme olasilig
dogrultusunda kredili satig kararnin analiz edildigi Z Puan1 Modeli tizerinde, uygulama
caligmasi da yapilarak durulmustur.

Calisma konusunun belirlenmesinde ve hazirlanmasmnda yol gosterici tavirlarryla
yardimlarim1 esirgemeyerek destek olan tez damigmamm sayin hocam Prof. Dr. Hiiseyin
DAGLI’ya katkilarindan dolayr tesekkiir eder, saygilarimi sunarm. Ayrica calismam
sirasinda benden esirgemedikleri yardim ve Ozverilerinden dolayr anneme, babama ve

kardesime tegekkiir ederim.

Trabzon, Temmuz 2005 M. Esra ATUKALP
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02. Ozet

Giiniimiizde bir¢ok isletme, basta rekabet olmak tizere, bir takim nedenlerden dolay:
satiglarimn  bir kismim vadeli yapmaktadir. Mal ve hizmet satiginin vadeli yapilmasi
sonucu meydana gelen ticari alacak; kredili satiglarin artmasi ile birlikte, isletmenin

varliklar i¢inde énemli bir yere sahip olacaktir.

Isletmelerin karliik ve likidite gibi amaglarna ulagabilmesi, varliklarin etkin bir
bigimde yonetilmesini gerekli kilmaktadir. Isletmeler alacaklarin ydnetiminde su asamalari
izleyerek etkinlik saglamalidir: Kredi politikas1 ve tahsilat politikasinin olusturulmast,
almman kredili satis teklifleri dogrultusunda kredi taleplerinin analizi, belirlenen limit
dahilinde kredili satiglarin idare edilmesi ve alacaklarin izlenmesi.

Bu caligmanin amaci; miigteriye kredili satis yapilmasi, ya da yapilmamasi karan
verilitken kullanilan analiz tekniklerden biri olan ve Edward I Altman tarafindan
geligtirilen Z Puam1 Modeli’nin imalat sanayiine uygulanarak, ele alman 2001, 2002, 2003
yillarinda sanayii i¢in verilecek kredili sati§ kararimn analiz edilmesidir.

Caligmadan elde edilen sonuca gore; sanayiinin finansal glicliigliniin gergeklesme
olasiligini ifade eden Z Puan, kredili satig yapma konusunda belirsizlik i¢inde kalindigim
gostermektedir. Nitekim iilke ekonomisinin iyi seyir gostermedigi, birgok isletmenin
faaliyetlerini durdurdugu, birgogunun ise is¢i ¢ikardign 2001 yilinda sanayii kesiminde
zarar gergeklesmistir. Buna karsin, gerek daha sonraki yillarda sanayiinin ekonomi ile
birlikte diizelme egilimine girmesi ve gerekse modeldeki rasyolar ele alindifinda,
sanayiinin olumlu ySnde gelisme gostermesi, kredili satiy karar stirecinde pozitif veriler

olarak diisiiniildiigiinde, imalat sanayiine kredili sati§ yapilmasi uygun gortilebilmektedir.



03. Summary

Todays many companies carry out some of their sales within a specified length of time
for some reasons, competition is to be first of them. Trade credits which is result in for the

sales of goods and services with credit sales, holds considerable position within the assets

of companies.

The companies have to manage their assets effectively, in order to reach their goals
such as yielding profit and liquidity. The companies must provide for effectiveness in
management of receivable by tracking of that phases: Creating credit and collection policy,
analizing credit demands in accordance with credit sales demand, conducting credit sales

within the limit specified and checking of receivables.

The aim of this study is to analyse credit sales decisions for manufacturing industry that
is selected for 2001-2002-2003 years by applying Z Point Model, that is one of the
analyses teqniques used in deciding to make credit sales or not and that is developed by

Edward I Altman.

According to result of this study, Z point that express the occurance possibility of
financial strenght, shows that there is an uncertanity concerning credit sales. Likewise,
manufacturing industry made loss in the year 2001 in which couritry's economy showed no
progress at all and several of firms had to stop producting activities and most of them lay
workers off. In spite of that, both industry having a tendancy towards getting better in
further years together with economy and industry registering progress, when the ratios in
the model are concerned, is considered as affirmative data in credit sales decision process,

making credit sales to manufacturing industry is found acceptable.
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GIiRiS

Bilindigi gibi isletmeler, birbiriyle ¢akisan kérlilik ve risk amaglarini dengeleyerek
varliklanini en iyi gekilde siirdiirme gayreti i¢indedirler. Bunun igin satiglarini, pazar paymni
artirmak, finansal gi¢liiklerden korunmak gibi gayelerle hareket ederler. Bu amaca ulagsma
noktasinda igletmelerin varliklarinin etkin yonetimi konusu dikkatleri tizerine ¢ekmektedir.
Rekabetin siddetlendigi giiniimiiz piyasasinda bu amaglarin layikiyla yerine getirilebilmesi,

rekabete ayak uydurmakla saglanir.

Isletmelerin varliklan iginde gittikce daha 6nemli yer tutmaya baglayan alacaklar da bu
rekabetten payina diigeni almustir. Alacaklar, mal ve hizmet ¢egidinin arttii, satis
kosullarmin farklilastign durumlarda satislarin tamamunin pesin olarak yapilamamas:

sonucu olugmaktadir.

Isletmeler, mal ve hizmetlerini kredili satarak saglamayr amacladiklann ek kér ile
alacaklarin neden olacagi maliyet arasindaki olumlu farki maksimum kilacak optimum
alacak seviyesini belirlemelidirler. Mal ve hizmet satisinda vade uygulanmasiyla firmalarn
miisterilerine ac¢tif1 kredi tutannin optimal dengede tutulmasinin gerekliligi, alacak

kaleminin etkin ySnetiminin 6nemini vurgulamaktadir.

Likiditenin korunmasi, alacaklara yapilan yatirimin emniyet altina alinmasi, isletmenin
karinin artirilmasi amaglarmin gergeklesmesini saglayacak etkin bir alacak yGnetimi ¢esitli
asamalardan olugmaktadir. Kredili satisin yapilabilmesi i¢in, uygun vade ve benzeri satis
kosullarinin ele alindig kredi politikasimin, agilan kredinin tahsili ile ilgili noktalari igeren

tahsilat politikasinun belirlenmesi gerekmektedir.

Stiphesiz ki her kredili satis talebinde bulunan miisteriye satiglarin kredili yapilmasi
veya smursiz kredi agilmas: miimkiin olmamaktadir. Yapilan analizler sonucunda uygun
goriilen miisterilere kredili satis yapilmas: firmalarin siipheli alacak miktarlarinda
azalmaya neden olacaktir. Boylece, saglanan karhilik artiginin fazlahigr icin gesitli kredi

analiz yontemleri uygulanarak kredili satis yapilabilecek miisteriler belirlenmelidir.



Kredi taleplerinin analizinde kullamilan Z puami modeli, kredi talebinde bulunan
miisterilerin finansal gli¢liige diisme olasiligini dikkate alarak, kredili satis kararina
yardimer olur. Bu nedenle bu model, isletmenin alacaklarn: tahsil edebilme imkam yiiksek
olan miisterilere kredi tamimasii Ongérdiigii icin, kir artis1 saglama noktasinda &nem
tagimaktadir. Bu galigmada alacak ySnetiminin biitiin asamalar1 ayrintilariyla ele alinmus ve

Z puam1 modelinden yararlanarak imalat sanayiinin ticari kredi verilebilirlik durumunun

6lgiilmesi amaglanmugtir.

Aragtirma kapsaminda, imalat sanayiinin 2001-2002-2003 yillarina ait verileri
incelenmistir. Bu inceleme igin yararlanilan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: verileri,
sektérde 3.743 adet firma incelenerek olusturulmustur. Bu firmalarin biiyikk bir
¢ogunlugunu anonim sirketler olusturmaktadir. Ayrica limited girket, kollektif sirket, sahis
firmasi, kamu kurulusu ve kooperatifler, aragtirma kapsaminda ele alinan firmalar iginde
yer almaktadir. Imalat sanayiinin bilango ve gelir tablosu verilerinden yararlanarak, Z
puami modeli yoluyla, finansal giigligiintin gergeklesme olasiigi hesaplanmistir. Elde
edilen olasiliklara ve incelenen donemdeki genel ekonomik kosullara gore, imalat
sanayiine kredili satis yapilip yapilmayacagi karar verilmeye ¢aligilmustir. Alacak
yonetimi ve kredi taleplerinin analizinde kullanilan Z puam modelinin degerlendirilmesini

esas alan tez {i¢ boliimden olusmaktadir.

Calismamn birinct bolimiinde, alacak ve kredi kavramu iligkilendirilmis, alacaklarin
cesitli agilardan simiflandirilmasi yapilarak, alacaklara yapilan yatinmin hangi faktérlerden
etkilendigi incelenmistir. Bu béliimde ayrica, alacak ydnetiminin amaglar ve isletmede

sahip oldugu 6nem vurgulanmigtir.

Ikinci béliimde, alacak yénetim siirecinin biitin asamalari, kredi ve tahsilat
politikasinin olusturulmasi, kredi tekliflerinin alinarak ¢esitli yontemlerle kredi analizinin
yapilmasi, uygun risk seviyesinde bulundufu icin yapilan kredili satisin limitinin

belirlemesi ve nihayet olusan alacak hesaplarinin izlenmesi suretiyle ele alinmstr.

Ugtincti bsliimde, firmalara kredili sats teklifinde bulunanlarm finansal glicliige diisme
olasilifmin belirlenmesini saglayan ve bdylece kredili satig kararinda etkili olan Z puam

“modeli ile ilgili olarak, imalat sanayii tizerine bir uygulama ¢alismas1 yapilmustir.



BIRINCi BOLUM

1. ALACAK KAVRAMI ve ISLETMELERDE ALACAK YONETIMI
10. Alacak ve Kredi Taninm

Bir isletme, faaliyet amaglarindan olan kara ulasmak igin satislanim artirmay:
hedeflemektedir. Satiglarin artisi, pazarlama ve fiyat politikasi yaninda kredili satig
politikasina da baghdir. Rekabetin yogun oldugu giintimiizde firmalarin miisterilerine
sagladigx kolayliklar vadeli satislari, dolayisiyla alacaklar1 meydana getirmistir. Cagimzda
modern toplumlarda gelismekte olan “Kredi Ekonomisi” alacaklari, firmanin iizerinde

ciddiyetle durmasi gereken bir kalem haline getirmistir.

Alacak kavrami ashinda bir hakki ifade etmektedir. Bu hakkin meydana gelebilmesi igin
bir borg iligkisi igine girmek gerekmektedir. Borg iligkisi; iki tarafi (alacakh ve borgluyu)
birbirine baglayan bir hukuki bagdir. Borg iligkisi denildiginde, borgluyu alacakliya kars:
belli bir gekilde hareket etmeye mecbur birakan ve zorlayan bir hukuki iligkiyi anlamak
gerekir (DERYAL-GENC, 1998, ss.1-2). Dolayisiyla bu hukuki iliski gergevesinde
alacakli; alacak hakk: olan tarafken, borglu; belirli bir edimi yerine getirmekle yiikiimlii
olan taraftir.

Alacakliya hak sahibi olma firsati veren bu iligki; satilan bir mal ya da hizmetin
karsiifim yerine getirme yiikiimliiliigii, bor¢ olarak verilen bir paramin &denmesi
yiikiimliiliigii, iliski kurallar1 gergevesinde yapilmasi/yapilmamasi gereken bir davranisin
yapilmasy/yapilmamas: yiikiimliligli, bafislama vaadi ve miras sekliyle meydana
gelmektedir.

Ancak ¢alisma konumuz dahilinde ele alindiginda, borg iligkisi ticari bir iligkiyl ifade
etmektedir. Genis tanumuyla; bir igletmenin diger isletmeler ve kigilerden para, mal veya

hizmet karsihign olan haklarm ifade eden alacaklar ticari iligki diizeyine indirgendiginde,



isletmenin normal faaliyetleri ile ilgili ve faaliyetleri disindaki islemler nedeniyle isletme
disindaki isletme veya Kkisilerle iliskisinden kaynaklanmaktadir. Bir isletmenin gayri
menkullerini vadeli satmasi nedeniyle sahip oldugu alacaklar1 ile mal ve hizmet satisindan
dogan alacaklari, hatta depozito ve teminat vermek suretiyle uzun bir vade sonunda geri
almak itizere sahip oldugu her tiirlii unsurlar alacaklanni olusturmaktadir. Ancak belirtilen
alacaklarin tiimiine her isletme sahip olmayabilir. Ornegin; bir firmanin gayrimenkullerini
vadeli satmasi1 sonucu sahip oldugu alacaklar gok ender yasanan olaylardir (AKSQOY, 1993,
$.227).

Isletmelerin her zaman sahip olduklan alacaklar ticari alacaklardir. Ticari alacaklar, bir
isletmenin normal faaliyetine konu olan mal ve/veya hizmet satis1 nedeniyle miisterilerine
kars1 sahip oldugu haklardir (ONAL, 1998, s.5). Esas itibariyle firmanm bedelini pesin
olarak tahsil etmedigi her satis alacak hakki: dogurur. Alacak hesaplarn heniiz tahsil
edilmemis satis bedelinin bir sonucu olarak firmaya borglandirilmis fonlardir. Diger
deyisle ticari alacaklar bir firmamin mal veya hizmet satislart nedeniyle miisterilerine
kullandirdig: kredi tutarii g&sterir. Nakit olarak yapilan satislar isletmeye aninda fon girisi
saglamasina ragmen giiniimiizde igletmeler potansiyel miisteriyi kendilerine ¢ekebilmek,
belirli bir satis diizeyini koruyabilmek ve rekabet edebilmek amaciyla ticari kredilerden
yararlanurlar, Ekonomik hayatin zorluklan igerisinde ticari isletmelerin faaliyetlerini
sadece Ozsermaye ile siirdiirmeleri miimkiin degildir. Kredi islemlerine bagvurmak,

isletmenin varligim siirdiirebilmesi i¢in neredeyse zorunluluk haline gelmistir.

Farkli kullanim alanlarindan dolay1 ¢esitli anlamlar1 olan kredi, esas olarak borglu ve
alacakli arasinda gelecekte 6denmek iizere deger transferine neden olan inang¢ ve gliven
anlamina gelmektedir. Kredi; “gelecekteki bir 6deme taahhiidiinde bulunmak suretiyle mal
ve hizmet alabilme giicii” olarak tamimlanmanin yam: sira degeri para birimiyle Slgiilen ve
saticinin aliciya sorumluluklarini yerine getirebilecegine dair duydugu giivene dayanan,

mevcut degerlerin transferini gliven altina alma kuvveti” olarak da tanimlanabilmektedir

(ERKAN, 1990, ss.14-15).

Calismamizda, bir ¢ok ¢esidi olan kredinin ticari kredi tiirii fizerinde durulacaktir. Bu
bilgiler 1s181nda ticari krediyi tamimlarsak; ticari kredi, zamam belirlenmis bir Sdeme

soziine karsilik olarak bir ticari isletmenin, alim satima konu olan ticari mallart elde etme



degerliliginin 8lgiimiidiir. Bu degerlilik hem potansiyel kredi hem de kullanimdaki kredi
olarak 6l¢iiliir. Potansiyel kredi; “gelecekte, belirli bir tarihte veya talep edildiginde,
nakden veya ayni bir 6deme taahhiidiinde bulunmak suretiyle mal ve hizmet satin alabilme
giiciidiir.” seklinde tanimlanmaktayken, kullanimdaki kredi; “gelecekteki bir 6demeye
karsilik mevcut olan haktir,” seklinde tanimlanmaktadir. Her ikisi de birlikte satin alinan
mallar i¢in kullamlan kredi limitini teskil eder. Boylece ticari kredinin
karakteristiklerinden birisi, alim satima konu olan mallardir ki ticari kredi bu yoniiyle
banka kredisinden ayrilir. Banka kredisi, parayla paranin satin alinmas: veya kredi igin

kredidir (ERKAN, 1990, s5.23-24).

Satiglarin artirilmasi, likiditenin en uygun bir seviyede tutulmasi ve miisterilere agilan
kredi toplaminin optimum seviyede tutularak fonlarin en etkili bir bi¢cimde kullamlmasi
isletmenin amaglan arasinda yer alir. Bu amaglar gergevesinde faaliyet gdsteren igletmeler
mal veya hizmet satiglarii pesin yada vadeli olarak yaparlar. Vadeli yapilan satig
sonucunda miisterilere ticari kredi agilmus olmaktadir. Bu durumda alacakl: taraf daima bir

isletmedir. Borglu taraf ise bireyler olabilecegi gibi diger bir isletme de olabilmektedir.

Bir isletmenin iiretimi igin gerekli olan hammadde, malzeme, isletme arag-gereglerini
diger bir isletmeden almasi ve bedelini hemen ddememesi durumunda iki igletme arasinda
bir kredi iliskisi dogar. Isletmeler arasinda gerceklesen iligkiye konu olan bu kredi satict
kredisi adi altinda kullandirilmaktadir. Krediyi alan igletme aldigi hammadde, malzeme
v.b. ile {iretimini gerceklestirmekte ve daha sonra iiriiniinii satarak borcunu ddemektedir.
Sermaye piyasasina giremeyen ve diger finans kaynaklan simirli olan kiiglik ve orta lgekli
isletmeler ile yeni kurulan isletmeler Onemli derecede satici kredilerinden
yararlanmaktadirlar (FETTAHOGLU, 1988, 5.135). Borglunun bireyler olmasi durumunda
ise vadeli mal veya hizmet satiginin, bireylere yapilmas: s6z konusu olmaktadir. Her iki
durumda da isletme, satisi Ozendiren ve artiran bir arag olarak krediyl vermekte,
dolayisiyla kendi iiriinlerinin satigiu finanse etmektedir. Borglu taraf kim olursa olsun,
alacakll ve borglu arasindaki kredi uygulamasi sekil 1°deki gibi sematize edilebilir
(NALCACI, 1986, ss.14-15).

Sonug olarak, doner sermayeyi olusturan Snemli bir kalem olan alacaklarin, gerek

normal faaliyet d6nemi igerisinde nakde déniigmesi ve gerekse igletmede beklenen normal



kazanci saglayan varlik niteliginde olmasi nedeniyle cari aktiflerden sayildigin

s6yleyebiliriz (TURKO, 1978, 5.42).

Alict ¢—— (Mal veya Hizmet) —~——————] Satici
Fiyat olarak uygun olup ) Alicinin kredisini kabul etme
olmadiZim anlamak i¢in mal (Kredi) > karari, boylece saticiya riskli
veya hizmetlerin kontrolii. bir yatirim yapmasi igin
Zaman veya vade yetki verilmesi.
Borglu | Borcun denmesi ————— W Alacakh
Borglu l Krediden kurtulma Alacakli

Sekil : 1
Kredinin Caligma Bicimi
Kaynak: NALCACI, 1986, s.15

11. Ticari Kredinin Ozellikleri

Ticari kredinin konusu banka kredilerinden farkli olarak alim satima konu olan ticari
mallarla smirlandinlir. Banka kredileri mallarin iiretimine ve dagitimma yardimci
olmaktadir. Yatirim kredisiyle tesisat ve techizat i¢in gerekli sermaye tedarik edilir. Bu
sermaye daha sonra sadece iiretim ve ticari mallanin alm satimim gelistirmek igin
kullanilir. Ticari kredi de gergekten iiretim ve dagitimin biitlin safhalarina yardimei
olmaktadir. Ciinkii mamul tiiketiciye ulasincaya kadar birgok elden gegmis olabilir. El
degistirme sirasinda gogunluk tarafindan ticari kredinin kullanildig1 gézlenebilir. Ancak bu
farkh {ireticilerin ellerinde tiim iiretim iglemleri bagindan sonuna kadar ticari kredi ile

finanse edilemez.

Ticari kredinin siiresi, ticari iglemin siiresinden daha fazla olmamalidir (ERKAN, 1990,

s.24). Omegin; 3 ay vadeli kredi alan bir igletmenin malim nakit olarak 1 ayda satmast,



kredi veren isletmenin krediyi kullanan isletmeye 2 ay yardim etmesi anlamina

gelmektedir.

Ticari kredi ayrica kredi kullanim siiresince para dolagimim &nleyerek degisim aract
gorevi yapmaktadir. Paranin kullanilmamas: iglemlerin daha kolay ve siiratli yapilmasina

olanak saglar (ERKAN, 1990, s.24).
12. Kredinin Isletmelere Katkisi
Kredinin igletmelere katkilarin: su sekilde siralamak miimkiindiir:

a) Kredi, isletmeleri etkin bir bigimde yonetmek i¢in 6nemli bir fakt6rdiir. Kisa siireli
yabanci sermaye saglamani en kolay yoludur. Ozellikle yatinm sermayesi ¢ok stmrli olan
veya kendi ortaklarinin koydugu sermaye ile ¢alisan, diger finans kaynaklari suurli olan
kiiglik ve orta 6lgekli isletmeler i¢in ticari kredi 6nemlidir. BSylece risk payr daha da
azaltilmaktadir. Bunun yani swra kredi sayesinde saticilarin satis olanaklari da

genislemektedir.

b) Ticari kredi, istenildigi zaman saglanilma olanagm sunmaktadir. Isletmeler
istedikleri zaman, 6rnegin ¢esitli mevsimlik dalgalanmalarda kolayca ticari kredilerden

yararlanabilirler (FETTAHOGLU;, 1988, 5.135).

Banka borcu olmayan fakat ticari kredi standartlanina uymaya g¢alisan mevsimlik
isletmeler mevsim dig1 faaliyetleri icin yeterli olacak net bir degerle ¢alisabilirler (ERKAN,
1990, s.25). Mevsim i¢gindeki gelismelerini ise ticari kredi {izerine kurarlar. Eger ticari
kredi olmasaydi bu g¢esit kuruluslar, ya mevsim dig1 aylarda aktif olmak veya yatirim
sermayesi ile ¢alismak zorunda olacaklardir ya da mevsimsel gelisme zamani geldiginde

faaliyetlerini kisitlayacaklardir.

Ilk alternatif iilkenin yatrim sermayesi stokunun etkin olmayan bir sekilde
kullanilmasina yol agacaktir. Ikinci alternatifte ise hem mevsimsel faaliyetler isletmelerin

kér ve hizmetlerini hem de onlara mal satanlarn satis olanaklarim sinirlandiracaktir.



c) Gerek kredi limitlerinin dolmasi gerekse kredi alabilirlik 6zelliginin yitirilmesi
nedeniyle bankalardan kredi alamayan igletmeler ticari kredi kullanimina yéneleceklerdir.
Bu sayede banka kredisi alabilen yiiksek kredi degerlikli satic1 isletme ile diisiik kred:
degerlikli isletme arasinda ticari kredi vasitasi ile bir iliski kurulabilir. BSylece ticari kredi
banka kredilerinin isletmeler aracicifiyla daha genis alana yayilmalarina yardimci

olmaktadir.
13. Alacaklarim Smiflandiriimasi

Mali analizlerde yardimci olmas: ve dolayisiyla bir takim kararlarin verilmesinde fayda
saglamas1 agisindan alacaklarin simiflandinilmasi gerekmektedir. Bu simiflandirmada
isletmelerin biiyiikliikleri gok biiyiik bir etki alanina sahiptir. Omegin; kiigiik bir isletmede
genellikle vadeli mal ve hizmet satisindan dogan bir alacaktan s6z ederken, biiyiik bir
isletmede mal ve hizmet satigindan kaynaklanan alacam yam sira ortaklara, personele
odiing vermeden ve istiraklerden saglanan kér paylarindan dogan alacaklardan, ayrica

duran varlik satis1 sonucu meydana gelen alacaklardan bahsetmek miimkiindiir.

Bu temellere dayandinldifinda alacaklarin, esas faaliyet konusuyla ilgili olup
olmamasi, senede bagh bulunup bulunmamasi ve ayrica birgok nitelife gore
simflandimlmas1 miimkiindiir. Béyle bir aynimun yapilmasi, isletme faaliyetlerine iliskin

analizlerin daha dogru ve daha saglikli sonug vermesi i¢in de gereklidir.
130. Ticari Durumlarma Gore Alacaklar

Bu smiflandirma iginde ele aldigimiz alacaklar, isletmenin esas faaliyet konusu sonucu

ortaya ¢ikip ¢ikmayisina gére ayrima tabi tutulurlar.
1300. Ticari Alacaklar

Isletmelerin esas amaglarmmn kéir elde etmek oldugundan, bu amaci gergeklestirmek
i¢in esas faaliyet konusu ile ilgili olan ve olmayan faaliyetler gergeklestirdiklerinden
bahsetmigtik. Bu amag dogrultusunda daha ¢ok esas faaliyet konusuyla ilgili olan satiglar
kullanilmaktadir.



Isletmenin normal faaliyet konusu ile ilgili olarak vadeli bir sekilde yiiriittiigii mal ve

hizmet satig1 sonucu ortaya gikan senetli veya senetsiz alacaklar ticari alacaklardir.

Depozito ve teminat niteligindeki alacaklar esas faaliyetin bir pargasi olup
olmamalarina g6re analize tabi tutulmalidirlar. Depozito ve teminatlarin 6denmesi
isletmenin esas faaliyeti i¢in yapilmakta ise depozito ve teminat ddemesi sonucu meydana
gelen alacaklar ticari alacak gibi diisiiniilmelidir. Omegin bir marketin, mesrubat saticist
toptancidan ambalajlarinin depozitosunu 6demek suretiyle mesrubat almasi sonucu olusan

alacak, market i¢in bir ticari alacak durumundadir.

1301. Diger Alacaklar

Isletmelerin ticari faaliyetlerinin yani mal ve hizmet satisinin disinda meydana gelen
cesitli alacaklan 61acakt1r. Herhangi bir ticari sebebe dayanmayan bu senetli ve senetsiz
alacaklar bilancoda diger alacaklar kalemi altinda ele alinmaktadir. Isletmenin ortaklan ve
personeli de dahil olmak iizere gergek ve tiizel kisilere nakit olarak bor¢ verme ve benzeri
sekilde ortaya gikan islemler ile, duran varliklarin faaliyet konusu haricinde vadeli olarak
satis1 ve kiralanmasi sonucu meydana gelen alacaklar diger alacaklar olarak

nitelendirilmektedir.

Bu tiir alacaklara 6zellikle bﬁiriik firmalarda sik rastlanilmaktadir. Alacaklar igletmenin
kendi fonlarim1 borgluya transferi anlamu tasidifindan, fonlarm kullandinlis maliyeti ile

sagladig1 kar dikkatle incelenmeli ve yonetim karar1 ona gére verilmelidir.

Isletmeler veresiye mal ve hizmet satiglan disinda da gesitli kisi ve kuruluslar ile borg
alacak iligkisine girmektedir. Bu iliskilerden bazilar1 ortaklar ile olabilir (SURMEN, 1998,
s.313). Isletmenin ana faaliyet konusu digindaki 6diing verme ve benzer nedenlerle
meydana gelen islemler nedeniyle ortaklarindan alacakli bulundugu tutarlar bu grupta
incelenir. Personel, igletme dinlenme tesislerinden yararlandig: igin, isletmeden kredi aldig
i¢in, bir iicret iptal isleminden veya kasa agiginda oldufu gibi bir islemden dogan
alacaklar, igletmenin personelinden alacakli bulundugu tutarlar olarak bu gruba dahil edilir
(TENKER, 1997, 5.173). Isletmenin, bagh ortakliklan ve istiraklerinden benzer sekilde
sahip oldugu alacaklar da diger alacaklar sayilmaktadir.
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Duran varliklarin igerigi isletme tiirline gére degismekle beraber su grupta toplanmustir:
Ticari Alacaklar, Diger Alacaklar, Mali Duran Varliklar, Maddi Duran Varliklar, Maddi
Olmayan Duran Varliklar, Ozel Titkenmeye Tabi Varliklar, Gelecek Yillara Ait Giderler
ve Gelir Tahakkuklari, Diger Duran Varliklar. Isletmenin ana faaliyetinin duran varlik
satis1 olmamas: durumunda maddi duran varliklarin vadeli satisi veya kiraya verilmesi

sonucu meydana gelen alacaklar, ticari alacaklar grubuna girmemektedir.
131. Hukuki Bir Belgeye Bagliligina Gore Alacaklar

Vadeli satiglar saticinin aliciya olan giiveni dogrultusunda senetsiz yapilabilecegi gibi,

alacak hakkinin ispat1 sayilan bir belgeye dayandirilarak da yapilabilir.
1310. Senetsiz Alacaklar

Kargilikli glivene dayanan sozlii bir anlagsma ile yapilan ve bir resmi belgeye
dayandinlmayan vadeli satiglar, bor¢ para verilmesi veya diger sebeplerle alacak hakk:

meydana gelmektedir.

Isletmenin ana faaliyetleriyle ilgili olarak alictya mali teslim etmesi, gdndermesi veya
bir hizmetin gériilmesi ve ayrica ana faaliyet konusu diginda islemlerin meydana gelmesi
ile bunlarin kargiliginin elde edilmesi arasinda gegen siirede alict isletme agik hesap
seklinde finanse edilmektedir. Bu nedenle bu tiir alacaklarin meydana gelebilmesi igin
satici ile alici arasinda giiven unsuru ¢ok Snemlidir. Satic1 isletme miisteri ile ticari iligki
icine girerken, miisterisinin, kredinin 5 K’ s1 olarak anilan kredi degerliligi &lgiilerine tam
giiveniyorsa alacaklarimi senede baglamayacaktir. O yiizden daha 6nce tanimadigt bir

miisteri i¢in senetsiz alacaklar meydana gelmeyecektir.

Bu sekildeki bir alacagin alacakli firma igin delili, miigteriden gelen siparis listesi ve
firmanin gonderdigi faturanin kopyas1 ve defterindeki kayittir (HATIPOGLU, 1967,
s.114). Her ne kadar giliven esasina dayansa da alacaklarin senetsiz olarak elde edilmemis
olmasinda yarar vardir. Bunun nedeni; alacaklanimin senetsiz olmasi nedeniyle satici

isletmenin kendi borcuna karsilik devredebilecegi bir senedinin, gerekli durumlarda ileri
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siirebilecegi bir teminatinin ve miisteri ile bir anlasmazliga diismesi halinde hakkim

ispatlayacag bir giivencesinin olmayisidir.
1311. Senetli Alacaklar

Isletmeler kredili islemlerde, alacak ve borg iliskini kamtlamak amaciyla yazili bir
belge hazirlayabilirler. Ozellikle isletmelerin mal satiglarinda kullandiklar1 bu belgelere
genel bir adlandirma ile senet ad1 verilir. Alacaklarin senede baglanmasinin hem giivence
bakimindan hem de alacagin vadesinden Gnce paraya cevrilebilmesi ve béylece nakit
gereksinimini kargilama olanagi vermesi bakimindan faydahdir (YUKCU ve digerleri,

1999, 5.662).

Bu yazili belgeler Tiirk Ticaret Kanunu’nda kambiyo senetleri adi verilen “polige”,
“bono” ve “gek” ’lerdir. Senetli alacagin olusumu, ana faaliyet konusu olan mal ve hizmet
satigt ile igletmenin verdigi borglar dolayisiyla olmaktadir. Ayrica isletmenin agik hesap
seklindeki alacaklarim sonradan senede baglamak suretiyle de senetli alacak olusturulabilir

(CEMALCILAR-BENLIGIRAY-SURMELI, 2002, ss.181-182).
132. Tahsil Edilme Siirelerine Gore Alacaklar

Tekdiizen hesap planinda alacaklar bu simiflandirma dogrultusunda iki gruba ayrilmigtir
(CEMALCILAR-BENLIGIRAY-SURMELI, 2002, 5.176). Ilki; bir yil veya bir faaliyet
dénemi iginde tahsil edilecek alacaklar, ikincisi ise bir yildan daha uzun siirede tahsil
edilecek alacaklardir.

Finans yoneticisi bu smiflandirmadan yola ¢ikarak kendi isletmesini ve iginde
bulundugu ortamu analiz etmeli, firmasmin bu dogrultuda nasil pozisyon almas: gerektigine

karar vermelidir.
1320. Kisa Vadeli Alacaklar

Isletmenin mali yapisinin agikca ortaya konulmasim amaglayan varliklara iliskin ilkeler

varhiklarin dogru bir sekilde kaydedilmesini 6ngdrmektedir. Bunun sonucu olarak da
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bilangoda yer alan varliklar paraya doniisme hizi yiiksek olandan diisiik olana dogru

siniflandirilmugtir.

Isletmenin bir y1l veya normal faaliyet dénemi iginde paraya dniisebilecek varliklari
dénen varliklar olarak nitelendirilmektedir. Bu dogrultuda alacaklarin bir yil veya normal
faaliyet donemi iginde tahsil edilecek olanlar1 diger bir deyisle dénen varliklar grubu iginde

yer alanlan kisa vadeli alacaklardir.
1321. Uzun Vadeli Alacaklar

Isletmenin bir y1l veya normal faaliyet dénemi iginde paraya doniisemeyen, isletmeye
bir hesap déneminden daha uwzun siire fayda saglayan varliklar duran varliklardir. Bu
grupta yer alan biitiin alacaklar elde bulundurulan siire bakimindan dénen varliklar i¢inde
yer alan alacaklardan farklidir. Bir y1ldan veya normal faaliyet déneminden 6nce paraya
cevrilmesi ve tahsili miimkiin olmayacak uzun vadeli alacaklar bu grup iginde yer
almaktadir.

133. Uygulanan Para Cinsine Gore Alacaklar

Son yillarda ekonomik faaliyetler uluslararasi nitelik kazanmigtir. Bu dogrultuda yurt
dis1 pazarlara yOnelinmistir. Firmanin yurt igindeki vadeli satiglarinin iilkesinin parasi
cinsinden yapilmasinin yaninda yurt disina yaptig vadeli satiglar da yabanct iilkenin parasi
cinsinden olacaktir. O nedenle finans y6neticisi firmanin dig pazarlara agilmas: tutumunu

degerlendirerek maksimum kazanc saglayacak politikalar izlemelidir.
1330. Milli Para Cinsinden Alacaklar

Firmamn kendi iilkesinde yiiriittiigli faaliyetleri neticesinde olugan alacaklar milli para
cinsinden ele alinacaktir. Milli para cinsinden diizenlenen alacaklar yabanci paranin neden
olacagi riskleri tagimazlar. Fakat paramin degerindeki dalgalanmalarin getirdigi
belirsizliklerden kurtulmak igin 6zellikle enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde, yabanc
para lizerinden de iglemler yapilabilmektedir. Milli para cinsinden olan alacaklardaki temel

riskler; tahsil edilmeme riski ve enflasyon riskidir.
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1331. Yabanci Para Cinsinden Alacaklar

Cok biiyiik isletmelerin mali iligkilerinde uluslararas:1 faaliyetler yogunlagmaktadir.
Yabanci iilkelerde, alici ve saticilarla ¢alismanin yaninda yabanci yatinmlarda da
bulunulmaktadir. Yabanci piyasalara satigta bulunulmasi, ilgili piyasadaki mevcut ve
gelecekteki arz ve talep kosullarn, rekabet, dagitim kanallari, miisterilerin 6deme
aligkanliklari, finansal kurumlar ve finansal kaynaklar hakkinda bilgi edinilmesi agisindan
onemli firsatlar saglar (DAGLI, 2001, 5.499). Yurt disina yapilan satislar pesin satis, vadeli
satis seklinde yapilabilecegi gibi takas yontemiyle de gergeklestirilebilir. Yabanci piyasaya
yapilan vadeli satiglarda, ortaya ¢ikabilecek kur riski ve politik riskten miimkiin oldugunca
korunmak ve alacak portfGyiinii ona gore yénetmek gerekmektedir.

134. Hukuki Durumlarma Gore Alacaklar

Bu smiflandirmada firmamn ana faaliyetlerinden kaynaklanan senetli alacaklar
incelemeye tabi tutulmustur. Ticari bir alacak, meydana geldigi zamandan baglayarak
vadesinde isletme tarafindan yada iicret karsiliinda banka tarafindan tahsil edildigi hatta
tahsil edilemeyip degersiz alacak haline geldigi zamana kadar degisik pozisyonlar alabilir.
Finansal tablolarda alacak senetleri bulundugu hukuki duruma gore ayn ayn ele
alinmalidir. Bu sayede, alacaklarin durumunun gériilmesiyle finans yoneticisinin verdigi

finansal kararlarin daha dogru olmas1 miimkiin olmaktadir.
1340. Heniiz Vadesi Gelmemis Alacaklar
Alacaklar 6deme tarihine kadar heniiz vadesi gelmemis alacaklar grubunda yer alir. Bu

alacaklar, ciro yolu ile bir bagkasina devredilmedigi, teminat olarak verilmedigi, iskonto

ettirilmedigi siirece heniiz vadesi gelmemis alacaklar olarak finansal tablolarda yer alir.

1341, Tahsildeki Alacaklar

Alacak senetleri, vadesinde alacakh tarafindan tahsil edilebilecegi gibi, acyo adi verilen
belirli bir komisyon karsihginda banka araciligiyla da tahsil edilebilir. Siiphesiz, belirli bir
iicret karsilifinda banka araciliiyla yapilan tahsil iglemi, alici isletmenin kendi eliyle



14

yapti§1 tahsilattan daha masrafli olacaktir. Ancak bazi senetlerin alic1 isletmenin
bulundugu sehir yada iilkenin diginda tahsil edilmesi gerekebilir. Bu durumda senetlerin
tahsili igin bir araci bankaya bagvurmak gerekli olacaktir. Aksi takdirde firma i¢in hem

masrafli hem de glivensiz bir durum ortaya ¢ikabilir.

Banka araciligiyla yapilan tahsilat sonucunda tahsil edilen alacak tutar1 komisyon
kesildikten sonra isletmeye Gdenebilecegi gibi, isletmenin talimatiyla isletme adina

bankada agilan bir hesaba da aktarilabilir.
1342. Teminata Verilen Alacaklar

Alacak senetleri bir borca veya bir yiikiimliiliige karg1 glivence olusturmak amaci ile
teminat olarak verilebilir. Isletmeler finans kuruluslarindan, 6zellikle bankalardan kredi
almak yada bir ihaleye katilmak istediklerinde, banka yada ihale komisyonu tarafindan bir
teminat talebiyle kargilagabilirler. Bu durumda isletme teminat olarak varliklari arasinda
yer alan alacak senetlerini gésterirler. Krediyi veren kurulus, krediyi talep eden igletmenin
teminat olarak verecegi alacaklarimin hangi durumda oldugunu gérmek isteyebilir. Bu
nedenle finansal tablolarda her bir alacak senedini hukuki durumuna gére ayr1 ayr
belirtmek gerekmektedir.

1343. iskonto Ettirilen Alacaklar

Isletmenin nakde gereksinimi nedeniyle vade tarihini beklemeden senedi bir bankaya
satmasi islemi senedin iskontosu yada senedin kirdirilmasi olarak adlandirilmaktadir.
Senedin bankaya iskonto ettirilmesi durumunda banka tarafindan senet bedeli tizerinden
faiz ve komisyonlarin kesilmesi nedeniyle, senet lizerinde yazili olan deger isletme
tarafindan tahsil edilemeyecektir. Ciinkii iskonto ettirildigi tarihte senet, iizerinde yazih

degere sahip degildir.

Senedini bankaya iskonto i¢in veren isletme senedin miilkiyetini kaybeder. Ancak senet
banka tarafindan tahsil edilinceye kadar igletmenin sorumlulugu devam eder. Yani senedin
borglusu senet tutarimi bankaya Gdemediginde, banka senet bedelini iskonto ettiren
isletmeden isteyebilir.
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1344. Protestolu Alacaklar

Borglular bazen vadesi gelen senetleri zamaninda 6demeyebilirler. Bu durumda Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 626. maddesine gore “kabulden veya 6demeden imtina, kabul etmeme
veya 6dememe protestosu denilen resmi bir vesika ile tespiti mecburidir.” hiikmii
cergevesinde cesitli islemler yapilir. Poligenin borglu tarafindan kabul edilmemesi
durumunda yapilan protesto kabul protestosudur. Odememe protestosu ise Gdememe
durumunun resmen saptanmasidir. Bu da noter vasitas ile yapilir. Odememe protestosunun
6deme giiniinii takip eden iki is giinii iginde yapilmasi lazimdir (SURMEN, 1998, 5.295).
Notere bu hizmet karsiliginda bir iicret 6denir. Protestodan sonra alacagn tahsil edilmesi

durumunda noter masrafinin yaninda varsa 6denen ficretler de borgludan tahsil edilir.

1345. Takipteki Alacaklar

Protesto sonucu tahsil edilemeyen alacaklar ise, notere yapilan 6demelerin ve yapilan
diger harcamalarm eklenmesi ile olusacak toplam {izerinden yasal yoldan takibe alinir.
Diger bir deyisle protestolu senet tahsil edilmek igin icra dairesine verilir. Alacaklarin
yonetiminde kolaylik tasimasi a¢isindan vadesi gelmemis diger senetlere goére farklihga
sahip olan bu tlir alacaklar yardimeci hesap seklinde belirtilmelidir (CEMALCILAR-
BENLIGIRAY-SURMELI, 2002, 5.184-185). Icra dairesine verilme asamasma gelmis
alacak senetleri “takipteki senetler” yardimcer hesabina alinir.

1346. Siipheli Alacaklar

Siipheli alacaklar, ihtilafli olan, protesto edilmis, yazi ile birden fazla istenmis yada
dava veya icra safhasmna aktarilmis yani borglulan tarafindan ¢denmeyen senetli veya
senetsiz alacaklardir. Henliz tahsil edilme olanag: kesin olarak ortadan kalkmamus da olsa,
bu tiir alacaklar1 yonetimlerinin dogrulugu agisindan normal alacaklardan ayn hesaplara

kaydederek ele almamiz gerekmektedir.

Vergi Usul Kanunu’nun 323. maddesinde yer alan hiikme gore, ticari veya zirai kazang
elde eden miikelleflerden bilango esasina gore defter tutanlarin alacaklari agagidaki sartlan
tagiyorsa slipheli alacak sayilir:
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a) dava ve icra safhasindaki alacaklar
b) yapilan protestoya veya yazi ile bir defadan fazla istenmesine ragmen borglu

tarafindan 6denmemis bulunan dava ve icra takibine degmeyecek derecede kiigiik alacaklar

1347. Degersiz Alacaklar

Agilan davanin kaybedilmesi veya icra takibinin sonugsuz kalmasi durumunda tahsil
olanagl bulunmayan senetli veya senetsiz alacaklan ifade eder. Bir alacagin, alacaktan
vazgecildigini g@steren veya diger sekillerde tahsil edilebilme imkaminin ortadan kalktig
konusunda mahkeme karari ile veya tahsil olanaginin kalmadiginin tespiti halinde o alacak

degersiz alacak olarak nitelendirilir.

Ayrica konkordato sebebi ile vazgegilen alacaklar da degersiz hale gelir. Konkordato;
borglunun alacaklilanin ¢ogunlugunun karar1 ve mahkemenin tasdiki ile borglarimin bir
kismindan kurtulmasim veya bu borglarin 6deme sartlarinin degistirilmesini temin eden bir
miiessesedir (SURMEN, 1999, 5.112).

135. Tahsil Edilebilme Olasihigi Bakimindan Alacaklar
Senetli veya senetsiz alacaklan tahsil edebilme olasiligi bakimindan;

a) Normal alacaklar
b) Siipheli alacaklar
c) Degersiz alacaklar
seklinde {i¢ gruba ayirabiliriz (CEMALCILAR-BENLIGIRAY-SURMELI, 2002, 5.289).

Normal alacaklar, vadeleri geldiginde veya istenildiginde tahsil edileceginden siiphe
duyulmayan alacaklardir.

Siipheli alacaklar, daha 6nce de bahsettigimiz gibi ihtilafli olan, protesto edilmis, yazi
ile birden fazla istenmis yada dava veya icra safhasma aktarilmig yani borglular tarafindan

ddenmeyen senetli veya senetsiz alacaklardir.
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Degersiz alacak ise tahsil imkani bulunmayan alacaklar ifade etmektedir. Normal bir

alacak bir anda degersiz bir duruma diismez. Daha 6nce siipheli duruma diiger.

Onceki siniflandirmada ayrintilanyla agiklandigindan, bu simiflandirmadaki alacaklara

burada daha fazla yer verilmeyecektir.
14. Alacaklara Yapilan Yatirim Tutarini Etkileyen Faktorler

Alacaklarin y6netiminin biiyiik 6nem tagimasina karsin uygulamada biiylik firmalarda
dahi, alacaklarin optimum tutarinin ne olmas: gerektigi konusunda objektif Slgiiler ve
standartlar mevcut bulunmamaktadir (AKGUC, 1998, 5.260).

Isletmelerde alacaklara baglanan fon miktari, diger bir deyisle alacaklara yapilan

yatinm tutari, kredili satig hacmi ve miisterilerin borglarin1 geri deme siirelerine bagh

olarak degismektedir.

Bir igletmenin satiglar1 ve miisterilerinin bor¢larim1 6deme siireleri degismeden, kredili
satislarin toplam satiglara orami arttify takdirde o isletmede alacaklara yapilan yatinm
artmig olur. Aym gekilde, kredili satiglarin toplam satiglara orami aym kalmak sart: ile
toplam satiglarin artmas: alacaklar tutarim artinr (TURKO, 1978, s.42).

Isletmenin kredili satista bulundupu miisteri sayisimn artmasi, bu miisterilere tanman
kredi limitleri ve alacagm tahsil siiresi ile birlikte alacaklara yapilan yatirrm hacminin
artmas1 sonucunu dogurur. Isletmenin satig politikasina bagl olarak kredili satis yapilan
miisteri sayis1 degisir. Her miisteriye kredi tamyan bir igletmede alacak hesaplarimn hacmi

stiphesiz yiiksek tutarlara erisecektir.

Alacaklara yapilan yatiim hacmini tayin eden bir diger faktér de miisterilerin
borglarim1 6deme stireleridir. Kredili satiglar oraninda herhangi bir degisiklik olmadif
halde miisterilerin borglarim daha uzun siirelerde Gdemeye baglamalar alacaklarin
miktarim artirir. Aym sekilde s6zii gegen siirenin kisalmas: alacaklarin miktarm azaltir.
Miisterilerin borglarim geri 6deme stireleri, diger bir ifadeyle alacaklarin ortalama tahsil

stiresi; satiglarin vadesi, miisterilerin finansal gii¢leri ile beraber borglarini zamaninda geri
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0deme arzu ve alisgkanhifina sahip olmalann gibi etkenler tarafindan olusturulur

(GONENLLI, 1976, s5.45-46).

Bu etkenlerin yaninda, firmalarin, alacaklara baglayacagi paray1 da sermaye yatirimina
benzer bir sekilde degerlendirerek verecekleri karara etkili olacak alacak miktarin
etkileyen faktérler; isletmenin kontrol edebildigi ve edemedigi faktorler seklinde iki gruba
ayrilir (TURKO, 2002, s5.258-259).

140. Kontrol Edilebilen Faktérler

Alacaklara yapilan yatirim, isletmenin kredi politikasi, tahsilatta gdsterdigi etkinlik,
miisterilere verilen kredi limitleri, hangi miisterilere kredili satis yapilacag gibi, isletmenin

karar verme hakkina sahip oldugu faktérlerden etkilenmektedir.

1400. Satis Hacmi

Alacak tutarim belirleyen en 6nemli faktor firmanin satig hacmidir. Diger fakt6rlerin
aymi kalmasi halinde, alacak tutar ile satis hacmi arasinda yakin iligki vardir. Firmanin is
hacminin geniglemesiyle birlikte satislart artis gosterecek ve alacaklara baglanan fon

miktar1 da artacaktir.

Aslinda alacak politikasi satis hacminin artisinin belirleyicisi durumundadir. Vadeli
satig politikasi benimsenip vadenin uzatilmasi yoluna gidildik¢e satislar artacak bu da

alacak kalemini artiracaktir.
1401. Kredili Satis Sartlari ve Kredi Politikasi

Kredili satiglarin dofurdugu riskten kagmnan ve fonlarim alacaklara baglamak
istemeyen firmalar iirettikleri mal ve hizmetleri pesin satmak isteyebilirler. Kredili satig
sartlar1 ve kredi politikasinin genellikle faaliyette bulunulan endiistrideki rekabet ortami
tarafindan belirlenmesi nedeniyle bu belirlenme esnasinda yerel gelenekleri, ait olduklar

endiistri kolunun 6zelliklerini ve bu is kolundaki cari adetleri, iginde bulunulan ekonomik
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durumu ve rakip firmalann izledikleri satis politikalarini gozoniinde bulundurmak

gerekmektedir (AKGUG, 1998, s5.260-261).

Yeni kurulmus igletmeler piyasada tutunabilmek veya pazar paylarini genigletebilmek
icin, rakiplerine gére daha esnek bir kredi politikasi uygulayabilirler. Tutucu kredi
politikasi ile sadece kredi degeri ¢ok yiiksek olan miisterilere kredili satis yapan firmanin
alacaklara baglanan fonlart azalir. Ancak esnek bir kredi politikasi ile daha ¢ok miisteriye

kredili satig yapilirsa alacak seviyesi artacaktir.

Firmalarin, genellikle ekonominin durgunluk donemlerinde satig sartlarim
kolaylastirdiklar1 halde, ekonominin genisleme dénemlerinde daha ¢ok pesin satis yapmak,
satig slirelerini kisaltmak suretiyle, kosullan miisteriler aleyhine agirlagtirdiklan

gozlenmektedir (AKGUC, 1998, 5.261).

Kredi politikas1 belirlenirken firma degerine en fazla katkiyr verecek politika esas
almarak alacak tutari bu dogrultuda diizenlenmelidir.

1402. Alacak Tahsilatinda Etkinlik ve Tahsilat Politikasi

Firmalarin uyguladiklar1 tahsilat politikalar1 alacak seviyesine dogrudan etki
edebilmektedir. Borglarim1 &demeyen yada Odemede geciken miisterilere pesin satig
yapilmasi, bu miisterilerin daha siki bir gekilde izlenmesi ve gecikmeler karsiliginda faiz
talep edilmesi yoniinde tahsilat politikalar1 izleyen, alacak devir hizi yiiksek firmalarin
alacak seviyelerinde azalma goriilecektir. Benzer sekilde siki bir tahsilat politikas: izleyen
bu igletmelerin alacak devir lmzi artarak siipheli alacak miktarinda azalmaya neden
olacaktir. Firma bir piyasada tekel konumunda degilse siki tahsilat politikas1 nedeniyle

miigterilerinin sayisinda azalma goriilecektir.

Alacaklarin tahsilatinda gevsek politika izleyen firmalar da ise alacaklara baglanan fon
miktar1 artarken, gevsek tahsilat politikasi sonucu artan siipheli alacaklar ve tahsilatm
gecikmesinden dolayin artan maliyetler firmamn karliliginda olumsuz etkiye neden
olacaktir.
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Karsilagilan bir bagka sorun ise; bazi miisterilerin, vermis olduklar: senetlerin herhangi
bir sekilde ciro edilmesini ve tahsil igin bankaya verilmesini istememeleridir. Eger isletme
sahipleri senetleri ciro edecek veya tahsil igin bankaya verecekse, miisteriler bu firmadan
mal almamakta bu konuda da saticiyr uyarmaktadirlar. Bu da siki tahsilat politikasinin

vadeli satis seviyesini diigiirmesi agisindan diger kanit niteligi tagimaktadir.
1403. Miisterilerin Nitelikleri ve Kredi Limitleri

Isletmeler, satiglarinin pegin yada kredili yapilmasi ve kredili satislarda hangi miisteriye
ne kadarlik bir limit taninacagi hususlarim belirlemede karar verme hakkina sahiptirler.
Buna dayanarak igletmeler genellikle kendilerinden aligveris eden misterilerini gesitli risk
gruplan altinda toplarlar ve farkli gruplardaki miisterilere farkli kredi kogullar1 uygularlar.
Miisterileri gruplandirmada esas alinan risk olgiisti, bu miisterilerin gegmiste borglarina
karsi gdstermis olduklar1 tutum, baska bir deyisle borglarimi geri dememe ihtimalleridir
(BOLAK, 1998, s.109). Isletme borglarim geri 8deyeceginden siiphe duymadign risksiz
miisterilerine daha uzun vadeler ve genis kredi limitleri sunarken, riskli miisterilere kisa

vadeler tantyacak yada pegin satig yapma yoluna gidecektir.

Firmalar miisterileri tabi tuttuklari gruplandirma esnasinda ele aldiklart kredibilite
olgiitlerini ¢ok yiiksek saptarsa, diger bir ifade ile miisteri nitelikleri konusunda ¢ok segici
davranirsa kredili satiglarimin seviyesi diisecek, hatta miisterilerini, kredili satig konusunda
genis davranan firmalar ele gegirerek ig hacimlerinin diismesine neden olacaklardir. Aym
sekilde isletmeler tarafindan uygulanan kredi siirelerinin ve kredi limitlerinin artiriimasi,
alacak tutarinin artmasim saglayacaktir.

1404. Fabrika Isletmeciligi ve Biiro Hizmetlerinde Saglanan Etkinlik

Iyi bir paketleme, zamaninda ve hasarsiz mal teslimi gibi etkin fabrika hizmetleri

miisteriler iizerinde olumlu etki yapacaktr.

Biiro hizmetlerindeki etkinlik de miisteriyi etkileyecektir. Faturalarm kisa siirede
hazirlanarak gonderilmesi, miisteri hesaplarmin iyi izlenmesi, takip usulii, 6demede

geciken miisterilerin derhal uyarilmas: gibi hususlar firmanimn alacak tutarim etkilemektedir
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(AKGUC, 1998, 5.262). Bunlarin yaninda satig personeli ve diger personelin egitimi, satis

mekanlarinin diizeni de alacak seviyesini etkilemektedir.
1405. Miisterilerin Finanse Edilme Imkanlar

Finansal sikintt i¢inde bulunan kitleler kendileri igin gerekli yardimi bankalar, firmalar
ve benzeri kuruluslardan elde etmeye galisacaklardir. Ancak banka veya diger finansal
kuruluglardan yardim almalarina yeterli olacak kredi degerliligine sahip olmayabilirler. Bu
gibi durumlarda firmalar, bu kitleler adina bankadan kredi alabilmekte ve bdylece finansal
sikint1 i¢inde bulunan bu kitleleri miigterileri konumuna getirerek alacak seviyelerini
etkilemektedirler. Burada alacak seviyesini etkileyebilecek miisteri finansmaninin, bu

miisterileri finanse edecek imkanlarin varligina bagl oldugu unutulmamalidir.

141. Kontrol Edilemeyen Faktorler

Alacaklara yapilan yatiim tutari, isletmenin Kkontroliinde olmayan bir takim
faktorlerden de etkilenmektedir. Bunlar; satilan ve hizmetin &zelligi, isletmelerin
biiyiikliigii, ekonominin durumu, rekabet durumu, satiglardaki mevsimlik degismeler,

mevzuatin getirdigi simirlamalar ve endiistrideki 6rf-adetlerdir.

1410. Satilan Mal ve Hizmetlerin Ozelligi

Miisteriye sunulan mallarin dayaniklibk diizeyi alacak seviyesini etkilemektedir. Gida
maddeleri gibi, hemen tiiketilebilecek ve dayaniksiz olarak nitelendigimiz mallar: sunan
firmalarn vadeli satis siiresi ve miktarinin daha az olmasina karsin, ingaat sektdrii ve
sermaye mallan iireten sektérler gibi dayamkl tiiketim mali iireten sektdr tirlinlerini sunan

firmalarin hem kredili satis miktar1 hem de kredili satis i¢in sunduklar stire fazla olacaktir.

Alacak tutarim etkileyen diger bir mal ve hizmet 6zelligi ise bu mal ve hizmetin birim
sattg fiyatidir. Birim satis fiyati diisiik olan mallarda, birim satis fiyat1 yiiksek mallara
nazaran kredi agmaya daha az ihtiyag duyulmaktadir. Buna 6mek olarak, beyaz esya ve
otomobil gibi birim satis fiyat:1 yiiksek olan mamulleri satan firmalarin alacak tutarlarimn

yliksek seviyede olmasim gsterebiliriz (NALCACI, 1986, s.18).
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1411. Isletmelerin Biiyiikliigii

Biiylik firmalarin $zsermaye yada borglanma yoluyla kaynak bulma imkanlari daha
genistir. Biiyiikk firmalarn, tasidiklar risklerin azligi nedeniyle daha az maliyetli kredi
kullanma avantajlari vardir. Bu avantaj kaynak maliyetlerinin diisiik olmast geklinde
yansimaktadir. Bu nedenle biiyiik firmalarin vadeli satis yaparak miigterilerini finanse etme

olanaklar kiigiik firmalara oranla daha goktur.

Biiyiikliigiin alacak seviyesini etkileyici bir diger yonii de satig hacmi ile
iligkilendirilerek ortaya konulabilir. Biiyiik olarak kurulmus birgok isletme satis hacmini
korumak igin miisteri se¢iminde titiz davranmayarak alacaklarin artmasina neden

olabilirler (CEYLAN, 2000, s.231).

Biiyiik firmalarin bir kisminin kredili satislarinda finans isletmeleri gibi davrandiklarim
gozlemlemek miimkiindiir. Omegin; otomobil taleplerinin fazla oldugu ve siraya koyma
usulii ile satiglarin yapildifi donemlerde iilkemizde pesin satis yerine vadeliyi tercih
ederek, adeta finans kurulusu gibi davranarak, vadeli satiglar1 nedeniyle otomobil tiretim ve
satisimin karindan daha fazlasimi, vadeli satig suretiyle kazanan kuruluslanin bulundugu

goriilmiistiir (AKSQOY, 1993, 5.232).
1412. Ekonominin Durumu

Ekonominin durgunluk ve gelisme dénemleri firmamn alacak seviyesi tizerinde etkili
olmaktadir. Ekonominin durguniuk déneminde satis hacmi gerileme egilimine sahiptir. Bu
nedenle igletmeler piyasadaki durumlarini korumak veya satiglarimi artirabilmek igin
kredili satislarimi artirma yoluna gidebilirler. Ayrica bu donemlerde miisterilerin
gelirlerindeki azalis borg 6deme kabiliyetlerini olumsuz etkilemekte ve alacak devir hizimin
diismesine neden olmaktadir. Bu durumda alacaklarin miktarnn goreli olarak artmaktadir
(NALCACI, 1986, s.18). Ote yandan durgunluk déneminin satislarnt azaltma y&niindeki
etkisi firmalarin alacak tutarim azaltabilmektedir. Miisterilerin bor¢ 6deme kabiliyetinin
azalist bahsedilen etkisinden ayrica firmalan likidite sikintisina stiriikleyerek alacak

seviyesini diistirebilecektir (ARIKAN II, 1974, s.29).
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Ekonominin genisleme déneminde piyasada mevcut olan canliligin satiglann ve nakit
Odemeleri artirdigini, dolayisiyla kredili satislan azalttifini soyleyebiliriz. Ote yandan
ekonominin iyi devrelerinde gerek eski miisterilerin fazla miktarda mal satin almalari

gerekse yeni alicilarin ortaya ¢ikmasi nedeniyle, kredili satiglar ve alacaklar artabilir.

Enflasyonist ortam ve enflasyonla ilgili beklentiler de vadeli satis karan iizerinde
etkilidirler. Vadeli olarak satig yaptigi, ancak enflasyon nedeniyle fiyat arttify igin aym
mali sattig1 fiyatla yerine koyamayacagini diisiinen firmalar vadeli satis yapmaktan

kaginacaktir (AKSQY, 1993, 5.233).

1413. Rekabet Durumu

Tekelci nitelik tasimayan piyasalarda rekabetin varlig1 firmalarin alacak tutar iizerinde
etkili olacaktir. Rekabetin mevcudiyeti satiglari giiglendirici etki yapmaktadir. Rekabette
pazar payin koruyarak ve genisleterek, satig tutarimi ve kérimi artirarak tistiinliik saglamak

isteyen firmalar miigterilerine uygulayacaklari kredili satig vadesini uzatacaktir.

Finansal yonden gii¢lii isletmelerin alacaklara daha fazla fon ayirabilme imkanlar,
vadeli satiglan artirma suretiyle rekabette iistiinliik saglamalarina énciiliik etmektedir. Yeni
kurulmus isletmeler piyasada tutunabilmek ve pazar paylarimi genisletebilmek icin
rakiplerine gére daha esnek bir politika uygulayabilirler.

1414. Satislardaki Mevsimlik Degismeler

Mevsimlik satig yapan firmalarin alacak seviyesi mevsimlik satislarina bagli olarak
artip azalacaktir. Kimi kez talep kimi kez de firetim kosullart agisindan mevsimlik
degismelerin etkisi altinda galigmalarint siirdiiren kuruluglarin alacaklari, bu mevsimlik
degismelere goére aylar itibariyle farklilik gosterecektir. Uretimi mevsimlik hammaddelere

bagli olan mamullerin satis1 ve dolayisiyla alacaklarin olugmasi da iiretime baglidir.

Satislarda mevsimlik artig oldugunda alacaklar dogru orantili bir gelisme gosterecektir.
Ciinkli bir isletme miisterilerine belirli bir kredi imkani taniyor ise satiglarinin artmasi,
kredili satiglarin artmasina dolayisiyla da alacak diizeyinin artmasina neden olacaktir.
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1415. Mevzuatin Getirdigi Simirlamalar

Devlet ekonomik hayatin diizenini saglamak ig¢in bir takim kurallar ve sinirlamalar
meydana getirmigtir. Iste alacak seviyesine etki edecek faktorlerden biri de devletin vadeli
satts hususunda getirdigi sinirlamalardir. 23/02/1995 tarih ve 4077 sayili Tiiketicinin
Korunmas:1 Hakkinda Kanun’un ve Kanun’da yapilan bir takim degisiklileri belirleyici

ozellige sahiptir.
1416. Endiistrideki Orf ve Adetler

Her sektérde benimsenmis bir takim 6zellikler vardir. Bazi endiistrilerde vadeli hatta
uzun vadeli satis uygulamalari benimsenmigse endiistrideki herhangi bir firmanmn
mamullerini pesin satmak arzusunda olusu o firmanin sektérdeki payimmi kaybetmesine
neden olur. Bu gibi vadeli sati politikasinin benimsendigi sektSrlerdeki firmalarin alacak
seviyeleri fazla olacaktir. Bu tip sektorlere verilebilecek en iyi 6rnek beyaz egya ve

otomotiv endiistrisidir.
1417. Alacak Senetlerinin Kullanim Derecesi

Alacak senetleri vadesinden 6nce nakde gevrilme suretiyle isletmeye nakit girisi
saglarlar. Iskonto edilerek vadesinden 6nce paraya g¢evirdigimiz alacaklar, alacaklarm
tahsilini hizlandirmakta ve boylece alacaklara yatirilan fon miktarimin azalmasina neden
olmaktadir. Ayrica alacak senetleri ciro edilmek suretiyle de &deme araci olarak
kullanilabilmektedir. Ciro isleminde ise firmalar alacak senetlerini borglarimi Sdemede

veya aldiklan bir malin bedeline karsilik olarak vermek i¢in kullanirlar.

Ancak iskonto ettirilmek igin bankaya verilen senedin banka tarafindan tahsil
edilmemesi durumunda bankalarn riicu hakki dogar. Diger bir ifade ile isletmenin
kendisinden bu alacak tutarim geri ister. Benzer sekilde ciro isleminde de isletmelerin
senet lizerindeki sorumlulugu devam eder. Senet borglusu borcunu saticiya vadesinde
6demediginde senedi ciro yoluyla teslim alan bu satici, alic1 isletmeye riicu etme hakkina

sahiptir. Her iki durumda da senet borglusuyla kredili satig igleminin yapilabilmesi igin
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senet borglusunun yani senedi verenin senetlerinin kabul gérmesi ve borglunun kredi

degerliliginin yiiksek olmasi gerekmektedir.

Alacak hakkinin finansman kurumuna devrini esas alan factoring iglemi de senetlerin
diger bir kullanim alamidir. Factoringde alacagin tahsil edilmemesi durumunda alacagi
devralan finans kurumunun isletmeye bagvurma hakki yoktur. Siiphesiz tahsil edilememe
riskinin factoring sirketi de denilen finans kurumuna ait olmasi, senet igin uygulanan

iskonto oraninin yiiksek olmasi sonucunu doguracaktir.
15. Isletmelerde Alacak Yonetimi

Firmanin bedelini hemen pesin olarak tahsil etmedigi her satig bir alacak meydana
getirmektedir. Firmalar genel olarak hemen 6deme yapilmasini tercih ederler. Geleneksel
uygulama firmanin mallan géndermesini ve miigterinin daha sonra 6deme yapmasim
gerektirmektedir. Boylesi durumlarda firmalara hemen 6deme yapilmasim talep etmekte
giicliikle karsilasirlar, Bazi hallerde miisterinin 6demesini bir siire geciktirmesine izin

vermek, satis1 saglamak icin zorunludur (KOLB-RODRIGUEZ, 1996, s.75).

Firmanin toplam satislan icerisindeki kredili satiglarin artmasi alacaklara baglanan fon
miktarimu da artiracaktir. Alacaklara yapilan yatirimlarin nemli tutarlara ulagsmas: hatta
¢ok sayida firmada alacak tutarinin stoklara yapilan yatirimi agmasinin yam sira birgok is
kolunda genellikle son yillarda alacaklarin satiglara oraninin yiikselme egilimi gostermesi
de dikkatleri daha bagarili bir alacak yonetimi {izerine ¢ekmistir. Alacak ydnetiminin
firmanin para girigi, karlilig1 veya finansman gereksinimi iizerinde 6nemli etkileri vardir.
Alacak yOnetiminde etkinlik saglamakla firma para giriglerini hizlandirabilecegi gibi
karliligim artirabilir ve ayni is hacmini miisterilerine daha az kaynak baglamak yolu ile
cevirebilir. Alacak yonetiminde 6zellikle su ii¢ degiskene iligkin kararlar, sorunun temel

yonlerini olusturur (AKGUC, 1998, s5.259-260).

a) Satis kosullarinin saptanmasi. Satis kogullart hem alacak tutarini hem de alacaklarin
kalitesini, tahsil kabiliyetini etkiler. N
b) Kredili satis 6nerisinin kabulii veya geri ¢evrilmesi.

c) Tahsili gecikmis alacaklara iligkin tahsilat politikasi
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Kredi agmanin bir riski vardir. Ciinkii miigterilerin tamami borglarini 6demede her
zaman aym Ozeni géstermeyebilirler. Kimi miisteriler borglarini tam vadesinde ¢derken,
kimileri geciktirerek 6demekte, kimileri ise hi¢ ddememektedirler. Kredili satis yapmakla
miisteriler finanse edilirken, miigteri tarafindan borglarin geciktirilerek 6denmesi ilave
maliyetlere neden olacaktir. Alacaklarin tahsil edilememesi durumunda satis kirnin

Otesinde, dogrudan ana sermaye unsurunun kaybedilmesi s6z konusu olmaktadir.

Kredi talebinin kabul yada reddedilmis olmasina gore firmanin, kazang ve kayiplarina

iligkin karsilagabilecegi alternatiflere iligkin sonuglar tablo 1’de gdsterilmektedir.

Tablo : 1
Kredi Kararinin Alt1 Alternatif Sonucu

Miisterilerin 6deme Firmanin Davranisi
davramslari Krediyi kabul etmek Krediyi reddetmek

Miisteri zamanminda 6der. | 1. Karhlik artar. 2. Satiglar ve karliik
kaybolur.

Miisteri 6demeyi 3. Tahsilat masraflar 4. Satiglar ve karhihk

geciktirir. yapihr. kaybolur. Tahsilat
masraflar 6nlenir.

Miisteri asla demez. 5. Tahsilat ve siipheli 6. Tahsilat ve stipheli

alacaklar masraflan ¢ikar. |alacak masraflari Gnlenir.

Kaynak: SMITH, 1979, s.117

1. sonugta miisterinin zamaninda 6demesi dolayisiyla kredinin kabul edilmesi dogru bir
karar olacaktir. Bu sonugta firma karlilifn artacaktir. Misterinin 6demeyi zamamnda
yaptig1 2. sonugta, kredinin reddedilmesi satislarin ve karliligin kaybolmasina neden olur.
5. sonugta miisteri hi¢ 6deme yapmadif: i¢in, firma tahsilat ve stipheli alacak maliyetine
maruz kalir. Son olarak 6. sonucun, miigterinin asla 6deme yapmadifi durum olmas:
nedeniyle, firmanin krediyi reddetmesi en dogru karar olacaktir. Clinkii burada firma,
tahsilat masraflart ve éﬁpheli alacak zararlanmin 6nlenmesi vasitasiyla karlihk degerini
artirabilir. Diger iki sonucun netlii daha azdir. 3. sonugta, kabul edilen kredi tam

zamaninda olmasa da eninde sonunda miisteri tarafindan geri 6denir. Miisteriye saglanan
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bu imkanin sonucu olarak tahsilat masraflar1 nedeniyle firmanin karliligi diiser. Yavas
6deme yapan miisterilere 4. sonugta oldugu gibi kredi izni verilmezse beklenen kérlilik

kaybu, tahsilat masraflarinin 6nlenmesiyle dengelenecektir.

Firmanin kredi politikasimin sonuglart agagidaki gibi tanimlanabilir. Bagarili sonug 1.
ve 6. sonug, sakinilmasi gerekenler 2. ve 5. sonug, maliyetlerin en aza indirgenmesini akla

getirenler ise 3. ve 4. sonugtur.

Alacaklara yapilan yatirimi bir sermaye yatirimu gibi degerlendirmek gerekir. Kredili
satiglanin firmaya saglayacaZi yarar, sermayenin maliyeti de dikkate alinarak, kredili
satiglarin getirebilecegi maliyetlerin ilizerinde oldugu siirece kredili satiglara devam

edilebilir.
150. Alacaklarm Toplam Varhklar icindeki Onemi

Mal ve hizmet ticaretinde taksitlendirmenin son zamanlarda artis gstermesi alacaklarin
firmanm toplam varliklari iginde artig gOstermesini saglamistir. Satigta bu sekilde
vadelendirme yapilmasi igin siiphesiz vadeli satigin kosullart ve tahsil edilme yontemleri
gibi hususlarin dnceden belirlenmesi gerekir. Bu dogrultuda alacak hesaplarimin, isletmede

alacak ydnetimi iizerinde dikkatle durulmas: geregini ortaya ¢ikardigim s6yleyebiliriz.

Ulkemizdeki firmalarin alacak hesaplarmin durumunu gozetlemek igin Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi verilerini ele alarak aragtirma yapabiliriz. Aragtirma
kapsaminda imalat sanayiinin ii¢ yilik bilango verileri incelenmis, gerekli veriler tablo
2’de derlenmigtir. Buna gére ticari alacaklarin dénen varliklar ve toplam aktif igerisindeki

orani hesaplanmigtir.

Aragtirma sonuglarindan da anlagildigy tizere dénen varliklar i¢inde yaklasik %36’°hik,
aktif toplamu iginde ise yaklasik %21-22’lik paya sahip olan ticari alacaklarin &nemli

oldugu ve 6zenle yonetilmesi gerektigini sGyleyebiliriz.
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Tablo : 2

Ticari Alacaklarin Dénen Varlik ve Aktif Toplamu Igindeki Miktar:

Yillar 2001 2002 2003
Ticari Alacaklar
13.410.589,5 18.657.255,6 22.226.485,8
(000 YTL)
Ddénen Varliklar
37.288.122,0 52.434.259,7 62.057.513,5
(000 YTL)
Aktif Toplam
60.862.807,0 88.823.044,6 108.185.754,3
(000 YTL)

Kaynak: http://www2.tcmb.gov.tr/sektor/2004/Tablolar/d12.xls

2001 2002 2003
Ticari Alacaklar x100= %36 %35,5 %35,8
Dénen Varliklar
Tlca1.1 Alacaklar < 100= %22 %21 %20,5
Aktif Toplam

Isletmelerin d6ner varliklar kaleminin 6zelliginin likit bir yapiya sahip bulunmak
olmasi nedeniyle, alacaklardan elde edilecek nakit akislarini kontrol altinda tutmak ve likit

yapisinin korunmasimi saglamak gerekmektedir.

Satislarnin kredili yapilmamasi durumunda isletmenin faaliyet devri nakit-stok-nakit
seklinde olacaktir. Ancak kredili satis yapilmast durumunda faaliyet devri, nakit-stok-
alacak-nakit seklini alacaktir. Alacaklarin ortaya ¢ikmasi nedeniyle toplam varliklar
artacak ve bu artig yeni bir ySnetim sorunu meydana getirecektir. Alacaklann
gogunlugunun vade sonunda tahsil edilememesi firmanim nakit varliklarinin azalmasina ve
bbylece nakit dengesinin bozulmasina neden olacaktir. Bu durum ise isletmenin nakit

ihtiyacim kargilamak i¢in borglanma yoluna giderek finansman giderlerini artirmasina

neden olacaktir.
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Bununla birlikte alacaklarin parasal degerleri sabit oldugundan enflasyonist ortamda
reel degerleri diismektedir (ONAL, 1998, s.13). Ayrica enflasyonun servet transferi
saglama araci olmasi nedeniyle isletme varliklarinin baskalarina transferine de neden
olabilir. Sonug olarak varliklar i¢inde ¢ok biiyiik bir 6neme sahip olan alacaklar iyl bir

sistemle yonetilmelidir.
151. Alacak Yonetiminin Temel Amaclari

Biitiin varhik unsurlarinin ydnetimindeki amacin isletmenin net simdiki degerini
artirmak oldugu gibi, alacaklarin ySnetiminde de temel amacin isletmenin net simdiki
degerine katkiy1 artirmak oldugunu soyleyebiliriz. Bu amaci gergeklestirmek igin

g6zodniinde bulundurulmas: gereken amaglar da bulunmaktadr.

1510. Likiditeyi Korumak

Etkili bir alacak yonetimi kredi siiresini azaltarak alacaklara baglanan fon miktarim
azalthpr Slgiide likiditeye etki saglamaktadir. Firma alacaklardan elde edilecek nakit
akislarim kontrol altinda tutarak likit yapisim korumalidir. Vade sonunda alacaklarin tahsil
edilememesi firmanin nakit durumunda bozulmaya neden olacaktir (NALCACI, 1986,
s.20). Bunun sonucu olarak da alacaklara yapilan yatrm miktarinda artis meydana
gelecektir. Vadeli satiglar sonucunda meydana gelen alacaklar etkin bir sekilde yonetilerek
likidite sorununa ¢6ziim saglanabilmektedir. Etkin alacak yonetiminin likidite iizerine

etkilerini bir 6rnek yardimiyla agiklayalim.

Ornek: Bir isletmenin sermayesi 8000 YTL, miisterilerindeki alacaklari 2000 YTL ve
yillik satiglar: da 10000 YTL dir.

Bu duruma gore igletmenin miisterilerine tamig1 kredi vadesi ticari alacaklarnin giinlilk

satiglarina oram ile bulunur.

Ticari Alacak Tutan _ 2000 — 73 giin
Giinlik Satiglar 10.000
365

Miisterilere Taninan Ortalama Kredi Siiresi =
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Bu sonuca gore isletme miisterilerine borglarini 6demeleri igin ortalama 73 giinliik bir vade

tanimustir,

Firma, miisterilerine daha az fon transferi yoluyla likiditesini artirmak igin vadeyi 45

giine indirme karar alirsa saglayacagi likidite tutar;
Ticari Alacak Tutan = Giinliik Kredili Satig x Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi

Ticari Alacak Tutar1 = l%;é_);’_o x 45=1232,88 =1233 YTL

Firma miisterilerine 45 giinliik vade tanirsa yaptig1 satis sonucu miisterilerine sadece

1233 YTL’lik fon aktarnmi yapmus olacaktir. Boylece 2000-1233=767 YTL tutarinda
likidite saglanmig olacaktur.

Likidite, genisleme halindeki bir isletmenin kendini finanse etmesinin 6niinde bir
problem teskil edebilmektedir. Gelisme halindeki bu firma, biiylime esnasinda gdsterecegi
faaliyetleri i¢in malzeme harcamasi gibi bir takim harcamalarla karsi karsiya kalacagindan
likidite ihtiyac1 igine girmektedir. Ornegimizdeki gibi sadece miisterilerine tanidig1 vadeyi
73 giinden 45 giine indirerek, bagka finansman kaynagina bagvurmadan likidite ihtiyacimin
767 YTL’lik kismuni karsilayacaktir. Ancak béyle bir alacak kontroliinde dikkat edilecek
husus, isletmenin likidite temin ederken miisterilerini kagirmamasi, dolayisiyla satig

kaybiyla karg1 karsiya kalmamasidir.
1511. Alacaklara Yapilan Yatirnmi Emniyet Altina Almak

Isletmelerde alacaklara yapilan yattim onemli tutarlara ulagmaktadir. Alacaklarmn
¢ogunun niteliksiz hesaplar olmast durumunda isletmenin alacaklara yaptig yatirimin riski
yiiksek olacaktir. Bu nedenle kredi ydnetiminde etkinlik saglayarak, yani miisterileri iyi
analiz edip tahsilat prosediirlerini diizenleyerek alacaklara yapilan yatrmun riski
azaltilabilir. Alacaklara yapilan yatinmin emniyeti konusunda bilgi saglamak amacryla

protesto edilen senet miktar: mercek altina alinabilir.
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Tablo: 3
Yillar itibariyle Protesto Edilen Senetler

Protesto Edilen Senet Sayisi Protesto Edilen Senet Tutar
(milyon TL)
Yillar ! . i i i
As.Bil.Lm. | As.Bil.Lm. As.Bil.Lm. | As.Bil.Lm.
. Toplam . Toplam
ve Ustil Alt ve Ustli Alt1
2000 161.896 697.931 859.827 496.143.861 | 133.659.527 629.803.388
2001 196.880 608.179 | 805.059 | 950.775.832 | 164.017.881 | 1.114.793.713
2002 146.329 352.419 498.748 696.703.591 | 119.471.716 816.175.307
2003 197.393 282.838 480.231 797.209.565 | 110.731.443 907.941.008
2004 258.620 205.883 464.503 | 1.117.710.181 | 88.630.957 | 1.206.341.138

" As. Bil. Lm.; Asgari Bildirim Limiti
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/bgm/rmm/SAYI TUTAR_2000.html
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/bgm/rmm/SAYI TUTAR_2001.html
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/bgm/rmm/SAYI TUTAR 2002.html
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/bgm/rmm/SAYI TUTAR 2003.html

Kaynak:

Senet bazi asgari bildirim limiti (protestolu senet bildirimine esas asgari tutar);
2000 y1l1 i¢in 600 milyon liradir.

2001 y1l1 igin 800 milyon liradir.

2002 y1l1 i¢in 1 milyar liradir.

2003 y1ih igin 1 milyar liradir,

2004 y1l1 i¢in 1 milyar liradir.

Tablo 3 incelendiginde protestolu senet bildirimine esas asgari tutar iistli senet sayisi
2004 yilinda (bildirim limiti artmug olsa dahi) artmigtir. Bu da limitin artiritmis olmasina
ragmen bildirimde bulunulan protestolu senetlerin artifmin géstergesidir. Incelemenin

daha saglikli olmasi agisindan bildirim limiti alti ve {iistii biitlin protestolu senetlerin

toplamini ele alalim. Protestolu senet sayist 2004 yilinda diisiiktiir. Senet sayisindaki bu

azalmaya ragmen protestolu senet tutari artiy gostermistir. Bu da protestolu senet

tutarindaki artiga ve alacaklara yapilan yatirimi emniyet altinda tutmaya verilmesi gereken
6neme dikkat cekmektedir.
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Tablo 3’te dikkati ¢eken bir nokta ise, 2002 yilinda protestolu senet sayisinin azalig
gOstermesi ancak tutarin diger yillarda oldugu gibi artmamasidir. Diger yillarda protestolu
senet sayis1 arasinda olusan en biiyiik fark, 2000-2001 yillart arasindaki 54.768 birim
farktir. Ancak 2001-2002 yillar1 arasinda protestolu senet sayisinda meydana gelen
306.311 birimlik diisiis dogal olarak protestolu senet tutarinda da azalisa neden olmustur.
Esasen, bu istisna protestolu senet tutarindaki artigin ispatina ve giiniimiize geldikge

alacaklara yapilan yatirimi emniyet altina alma gereginin varligina engel degildir.

1512. Isletmenin Karim1 Artirmak

Isletme alacaklara, kérim artirmak amaciyla yatirim yapar. Yiiriitilen vadeli satis
politikas1 firmamin satiglarina, artirict yonde etki yapacaktir. Artan satislar firmamn
karlihigimi da artiracaktir. Bu nedenle satiglarin artisi dolayisiyla karhiliin artmasina

yapacagi katki nedeniyle, vadeli satiglar benimsenmektedir.

Vadeli satisin yukarida belirtilen nedene bakilarak benimsenmesi tek basmna yeterli
olmamaktadir. Kérlan artirici y6nii yaninda miisterileri finanse etmenin ve fonlar
miisterileri finanse etmede kullanmanin, diger bir ifade ile alacaklara baglanan fonlarin
maliyeti oldugu da dikkate alinmalidir. Alacaklar1 finanse eden fonlar herhangi bir
kaynaktan alinan krediler oldugunda, kullanilan krediye 6denen faiz ve giderler alacaklarin
da maliyetini olugturur. Firmanin kendi fonlar1 ile miisterileri finanse etmesi halinde de
firmanin sermaye maliyeti, alacaklara baglanan fonlarin maliyetidir. Bu nedenle vadeli
satis yapmak suretiyle alacaklar artarken bu iglemin maliyetinin tespit edilmesi ve

maliyetin vadeli satiglarin kérlarda yaratacag artislarla karsilastirilmas: gerekir.

Alacaklara yapilan yatirim kararlarimin verilmesinde likiditeyi koruyacak, kér1 en iist
diizeye ¢ikaracak, riski ise azaltacak bir yatirrm miktarimin belirlenmesi gerekmektedir.
Bunu saglarken de gerekli karar analizlerinin yapilmasini, bu kararlarin etkin bir bigimde
uygulanmasim ve zaman iginde kararlarin iyilegtirilmesini ve degisen kosullara uyumunu
saglayacak bir sistemin olusturulmas: gerekir (NALCACI, 1986, s.21). Alacak kontroliiniin
karhlik iizerindeki etkilerini degisik agilardan gézlemlemek miimkiindiir.
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15120. Siipheli Alacaklar1 Azaltarak Kiri Artirmak

Isletmeler kredili satis sonucu satislarinda artis saglarlar. Ancak satislarda meydana
gelen artis tahsili siipheli yada tahsil edilemeyen alacaklari da beraberinde getirir. Bu
nedenle siipheli alacaklara karsi gerekli tedbiri almak gerekmektedir. Alacaklarin

kontroliiniin kéra ilk etkisi bu siipheli alacaklar1 azaltmak yolu ile olur.

Bir isletmenin 10.000 YTL’lik yillik satis sonucu 7000 YTL’lik ek kér elde ettigi ve
donemin sonunda kredili satiglarinin 700 YTLsini tahsil edemedigini varsayarsak; igletme
vadeli satiglan dolayisiyla (7000-700) 6300 YTL tutarinda yillik ek kér saglamig olacaktir.
Isletmenin bu satiglardan sagladig yillik kar %10 azalmis olacaktir.

Goriildiigii gibi; isletmenin miisterilerini analiz ederken etkin davranmayis1 ve tahsilat

politikasinda meydana gelebilen gevseklikler isletme kdrinda azalmaya neden olmaktadir.
15121. Borglulari Sayisini Degistirmek Yoluyla Kir: Artirmak

Isletmenin borglu sayisin1 degistirerek karim artirmasi, borglu sayismm azaltmak veya

artirmak gibi iki sekilde olur.

Daha 6nce deginildifi gibi kredili satiglanin kari artirici yonii yaninda misterileri
finanse etmenin ve fonlari miisterileri finanse etmede kullanmamin maliyeti vardir.
Alacaklar1 finanse etmede kullanilan fonlar herhangi bir yabanci kaynaktan alinan krediler
olabilir. Bu durumda fonlann maliyeti krediye 6denen faiz ve giderlerdir. Ote yandan
miisterileri finanse etmede kullanilan kaynagin igletmenin kendi fonlar: olmasi durumunda

ise maliyet, firmanin sermaye maliyeti olacaktir.

Firmanin miigterileri finanse etmek amaciyla yabanci kaynak kullanmasi durumunda,
miigteri sayis1 azaltilarak yabanci kaynaga Gdenen faiz gibi maliyet unsurlan azaltilabilir
ve isletmenin kar1 bu oranda artirilabilir. Bunun yaninda miisteri sayisi azaltilarak tahsilat
islemleri ic;ih yapilan giderlerde meydana gelen azalma dolayistyla isletme karinda arti

meydana gelecektir.
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Miisteri sayisindaki degismenin isletme kar tizerine diger bir etkisi ise miigteri sayisini
artirma durumunda karsimiza ¢ikmaktadir. Isletme kredili satis yaptigi miisteri sayisin
artirarak birim miisteri basina diisen satis tutanimin azalmasimi saglamus olacaktir. Bu

durumda ise alacaklarin tahsil edilememe riskini azaltarak igletmenin kirinin artmasini

saglayacaktir.
15122. Satis Seviyesini Cogaltarak Kan Artirmak

Alacak hesabi, firmanin mal veya hizmetlerini kredili satmasi sonucu olusur. Ancak
satig seviyesinin etkilenmemesi durumunda firmalar nakit satiglari tercih edeceklerdir.
Ciinkii miisteri tarafindan 6deme hemen yapilacak ve kredilendirmenin firmaya yiikledigi
dolayli ve dogrudan maliyetler ortadan kalkacaktir.

Isletmeler vadeli satis yaparak mamullerine olan talebi artirabilirler. Meydana gelen
herhangi bir ek talep tiretim faaliyetlerinin artisina, bu da birim maliyetini diismesine ve

karliligin artmasina neden olacaktir.

Alacaklar hem nakit hem de menkul kiymetlerden daha az likit olmasina ragmen gogu
firma i¢in 6nemli bir yatrimdir. Onemli olan, hisse sahiplerinin gelirini maksimum
yapmak i¢in alacaklara ne kadar yatinm yapilacagidir. Cok az yatirim firmay daha yiiksek
satiglardan gelecek marjinal yarardan mahrum birakir. Bunun yaninda ¢ok fazla yatirim da
kiymetli olan nakdi, alacaklara baglamak suretiyle asir1 maliyetlerle firmay1 yiiz ylize
getirebilir. Bu da gosteriyor ki firma agisindan kredili satiglardaki artig, her zaman firma
karhliginda da bir artis olacagi anlamina gelmez. Kredili satiglardaki artistan saglanan
kazancin, miisterilere agilan kredilerin finansman maliyetini agmasi durumunda bir
karhliktan sz edilebilir. Ote yandan, kredili satiglarin meydana getirdigi satis hacmi artigi,

stoklan azaltacak ve bu da firmada olumlu etkilerde bulunacaktir.

15123. Alacaklann Tahsil Etmek I¢in Katlanilan Masraflar1 Azaltarak Kin
Artirmak

Alacak tahsilinde kullanilan birgok ySntem vardir. Bu ydntemlerin bazilari; mektupla
tahsilat, telefon gériismeleri, elektronik fon transferi, toplama bankacilif1 ve benzerleridir.
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Alacak tahsili igin yiiriitiilen bu faaliyetler isletmenin karinmi etkileyebilmektedir. Isletme
bu yéntemler i¢inde en diigiik maliyeti igeren ve en yiiksek faydayr verecek olani tercih
etmelidir. Misterinin borcunu isletmeye en kolay ve masrafsiz ulagmasini saglayan yontem
veya yontemlerin belirlenmesi alacak yonetiminde ¢ok dikkatli davranilmasi gereken bir
noktadir. Ciinkii tahsilati ucuz olmasina ragmen paranin isletmenin kullanimina gegis
sliresinin uzun olmas: nedeniyle kullanim maliyetinin yiiksek oldugu yontemler iyi analiz

edilip karar buna gére verilmelidir.
152. Isletmelerde Kredi Fonksiyonun Yeri

Iyi yonetilen isletmelerde etkili bir kredi fonksiyonu igin, sorumluluklarn ve yetki
alanlarimin agik bir sekilde belirlenmesi gerekmektedir. Kiiclik igletmelerin baslangig
dénemlerinde kredi ile ilgili kararlarin ¢ogu, genellikle isletmenin sahibi veya en st
yoneticisinin sorumlulugundadir. Ancak isletmeler biiylidiikce bazi 6nemli kararlarin
verilme yetkisi yine iist yonetimde kalmakla birlikte, nakit saglamak ve slipheli alacaklar
en aza indirmek gibi bir kisim sorumluluklara sahip olan kredi béliimiiniin kurulmasi

zorunlu olmaktadir (HAWKES- SLATER, 1988, 5.45).

Bir isletme ticari kredi béliimii kurdugunda, bu bsliimiin sirketin yonetim kademesinde
nerede konumlanacagi, iizerinde Gnemle durulmasi gereken bir konudur. Bu sorunun
¢ozlimiinde isletmenin biiyiikliigii, miisterilerinin cografi dagilimi1 ve sayisi, isletmenin
esas faaliyet konusu rol oynamaktadir. Biiyiik 6l¢ekli isletmelerde kredi béliimiine ihtiyag
duyulmaktadir. Bunun yaminda miigterileri genis bir cografik alana yayilmis ve kredi
hesaplar1 olduk¢a ¢ok olan bazi biiyiik isletmeler ticari kredi ySnetimini, yerinden ySnetim
esasina goére organize edebilirler (ERKAN, 1990, s.44). Bu sartlarda miisterilerin istekleri
daha yakindan takip edilebilecegi igin daha etkin bir hizmet saglama imkam dogacaktir.
Imalat isletmelerinde satiglarin biiyiik bir kism kredilidir. Bu nedenle etkili bir kredi
boliimiine ihtiyag duyarlar. Hizmet sirketleri ise genelde daha az kredili satis
yaptiklarindan kredi ile ilgili sorunlar yasamamaktadirlar.

Kiigiik isletmelerde genelde sahip yada iist yoneticileri tarafindan yiiriitiilen kredi
faaliyetleri, biiylik 6lgekli firmalarda Orgiitiin satis, pazarlama, muhasebe ve finans
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boliimiiyle koordineli yiiriitiilebilecegi gibi, bagimsiz bir kredi béliimii olusturularak da

yliriitiilebilir.
1520. Satis - Pazarlama Béliimiine Bagli Kredi Boliimii

Giigli bir satig veya pazarlama boliimii olan igletmelerde, pazarlama fonksiyonu kredi

yOnetimiyle yogun bir gekilde ilgilenmektedir.

Isletmeler satiglarimi artirmak igin, satis elemanlan cesitli sekillerde odiillendirirler.
Odiillendirme, komisyon vermek veya satis {izerinden prim yoluyla degerlendirme
sekillerinde olmaktadir. Bu durumda, kredili satiglar pesin satiglarla aym 6diillendirmeye
tabi tutulursa kredili satiglari tesvik etme durumu ortaya g¢ikar. Risk orani ve ticari
kredilerin siipheli hale gelmesi ihtimali biiylir. Boyle durumlarda satis béliimii i¢inde
bulunan bir kredi ydneticisi, olmas1 gereken aymrimu saglayabilir. Diger taraftan ise tek
bagmna bir kredi yoneticisinin diger satis elemanlarini bunaltmasi sonucunda yeterli
aragtirma yapmadan, ¢ok fazla kredili satis yapmasi durumu da ortaya g¢ikabilir. Bu

olumsuz neticelerin de yénetim tarafindan degerlendirilmesi gerekir (ERKAN, 1990, s.41).
1521. Muhasebe — Finans Béliimiine Bagh Kredi Boliimii

Geleneksel olarak kredi béliimiiniin yerlestirilmesi bu sekilde olmaktadir. Bu yaklagimu
uygulayan isletmelerde kredi yoneticisi, muhasebe veya finans go6revlisinin gorevini
istlenmis durumdadir. Bu igletmeler i¢in en bilyiik fayda, kayit tutmanin kolaylasmasidir.
Kiigiik isletmelerde kredi boliimiinti muhasebe-finans fonksiyonu olarak degerlendirmenin
nedeni &zellikle kiigiik isletmelerde, kredili satiglardan saglanan fonlarin toplanmasinin

nakit akis1 i¢in dnemli olmasidir (ERKAN, 1990, s.40).

Kredi yoneticisinin, girketin finans miidiiriiniin gézetimi altinda da olmas1 durumunda
yani kredi boliimiiniin finans béliimiine baghiliginda, pazarlama béliimiine bagli olmast
durumuna gore, karar almada ortaya ¢ikabilecek bir takim farkliliklar vardir. Finans
yOneticisi liretim yada kredili satis sﬁrési boyunca riskleri minimum kilmak amaciyla
kredili satislarin 6denmemesi ihtimalini ve sermaye maliyetlerini azaltarak, simirlayic: bir

kredi politikas1 izlemeyi tercih ederken, pazarlama yoneticisi esnek bir satig politikasi
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izlemeyi tercih ederek uzun 6deme siiresi ve olabildigince fazla satig ilkesiyle maksimum

satlg amacina ulasmay isteyebilir.

Bu tiir yaklasimin sakincalart vardir. Birincisi; muhasebeci bir dizi baska
sorumluluklar1 olan gorevli olmasi nedeniyle kredi y6netimi igin yeterli dikkati
toplayamaz. Ikincisi; kredili satiglar s6z konusu oldugunda muhasebeci oldukga tutucu
davranir. Bu durum satislar iizerinde olumsuz etki yaratir. Aym zamanda satig béliimiiyle
olan iligki zayiftir. Etkili bir ticari kredi béliimiinde olmas1 gereken iligki eksik kalabilir.
Bu sorunlar gelismis biiyiik isletmelerde olmayabilir. Fakat yonetimin bu tiir sorunun

¢ikabilecegini dikkate almasi gerekir (ERKAN, 1990, 5.40).
1522. Bagimsiz Bir Boliim Olarak Kredi Boliimii

Kredi yoneticilerince igletme i¢inde bagimsiz bir yere sahip olmak genellikle arzulanan
bir durumdur. Béyle bir organizasyon iginde, muhasebe ve satis béliimlerinin yetkileriyle

donatilan kredi yoneticisi bagimsiz bir b6liim iginde faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Bu pozisyonda gorev alacak personelin egitim ve tecriibe eksiklikleri bagimsiz kredi
bolimii yaklagimi igin bir problem teskil etmektedir. Bagimsiz kredi bolimii
olusturuldugunda kredi yo6netimi ve muhasebe personeli arasinda bazi gorevlerin
sorumlulugunun kime ait oldufunun belirlenmesinde giigliiklerle karsilasilir. Borglular
hesabinin kontroliinden kimin sorumlu olacag: gibi konularda bir sorunla karsilasildiginda,
bu béliimle ilgili hazirliklarn nceden yapilmis olmasi ve kredi yOneticisi olacak kisinin
yetenekleri ve egitim durumunun dnceden gézden gegirilmesi, sorunun ¢éziimiinde fayda
saglayacaktir. Kredi yoneticisinin stirekli olarak muhasebe béliimiinde istihdam edilmis
olmasi durumunda, alacagi kararlarda muhasebe yaklagiminin daha agirhk kazanacagi
gercegi gbzden kagmamalidir. Bu nedenle yetenekli kredi miidiiri ve uygun sekilde
egitilmis kurmay personel olmaksizin bagimsiz bir kredi ydnetimi boliimii olusturma
yoniinde ¢aba harcamak gereksizdir (ERKAN, 1990, 5.42). Kisa dénemde bu faktor, kredi

y6netimi bollimiiniin yerlestirilmesinden daha 6nemlidir.
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153. Kredi Maliyetleri

Isletmelerin satis artis1 ve karlilik gibi amaglanm gergeklestirmek igin kredili satislara
y6nelinmesi sonucu artan kredili satiglar, dogal olarak miisteri finansman: maliyetinin ve
buna baglt diger maliyetlerin artmasina neden olacaktir. Satiglar1 artirmak igin uygulanan
esnek bir kredili satig politikas1 uygulanmasi sonucu asagida siralanan maliyetlerin ortaya

¢ikabilecegi soylenebilir.

a)Esnek bir kredi politikasi sonucu satiglar daha riskli bir miisteri grubuna
yayildigindan yeni miisterilerin ayrintili analizi nedeniyle maliyet artabilecegi gibi tahsil
giderleri ve tahsil edilemeyen alacaklarin maliyeti de artabilmektedir.

b)Kredili satiglar sonucu olugan alacaklarin isletme igi veya isletme dig1 bir kaynaktan
finanse edilmesi gerekir. Bu durumda firma alacaklarim yeni dis kaynakla finanse ederse,
Odenecek ek faiz nedeniyle maliyetlerde artis meydana gelebilecektir.

c)Firma, artan alacaklarini 6zsermaye ile finanse etme yolunu se¢mesi durumunda
Ozsermayenin yeterince karli kullamilmamasi sonucu artan firsat maliyetine maruz

kalabilecektir.

Firma agisindan kredili satiglardaki artis her zaman firma karlilifinda da bir artig
meydana gelecegi anlamina gelmez. Beklenen karliligin elde edilebilmesi igin kredili
satlslardaki artistan saglanan kazancin, miisterilere agilan kredilerin biitlin maliyet
unsurlarin agmasi gerekmektedir. Bu noktada dikkat edilmesi gereken bir diger husus da
kredili satislarin, stoklarin azalmasi dolayisiyla olumlu bir katki meydana getirmesidir.
Biitiin bunlar dikkate alindigi takdirde dogru bir kredili satis politikasi
olugturulabilmektedir.

1530. Sermaye Maliyeti

Kredili satig igleminde miisteriye malin satigiyla, miisterinin 6deme yapmasi arasinda

zaman farki vardir. Bu arada firmanm kendi yliktimliiliikklerini karsilamak i¢in ilave fona
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ihtiyac1 olacaktir. Kredili satiglart destekleyen bu ilave fonun maliyeti krediye ayrilan

sermayenin maliyetini olusturur (KHAN- JAIN, 1982, 5.694).

Odenmis sermayesi biiyikk ve kaynaklan elverisli olan isletmelerde ticari kredinin
finansmanina ayrilacak olan kaynak fazla olacaktir. Bu isletmelerde ticari kredi diger
kaynaklardan finanse edilmedigi i¢in maliyeti de diigiik olacaktir. Ancak 6denmis
sermayenin ticari kredinin finansmaninda kullanilmasi durumunda firsat maliyetini tam

olarak hesaplamak ¢ok zordur (ERKAN, 1990, s.47).

Bir¢cok isletmede ticari borglann finanse edilmesinde Gzsermaye kullaniimaktadir.
Ozsermayenin yam sira farkli kaynaklar da kullanilmaktadir. Ticari kredi agilan isletmeler
borglarini zamaninda geri ddemezlerse kredi agan isletmeler zor durumda kalacak ve
yiiksek miktardaki kredileri elde etmek igin ¢aba sarfedeceklerdir. Bu nedenle isletmeler
miisterilerine ticari kredi agtiklarinda faiz oram olarak banka kredi oranini yada bu oranin
biraz daha fazlasim uygulamaktadirlar. Ticari kredilere banka faiz oranlarinin uygulanmasi

maliyetlerin hesaplanmasinda kolaylik saglamaktadir (ERKAN, 1990, s.47).
1531. Odemelerin Gecikmesinden Kaynaklanan Maliyetler

Bu maliyetler miisterilerin kredi siiresinin dolmas:1 ardindan 6deme yiikiimliiliiklerini
karsilamada gecikmelerinden meydana gelir. Bu maliyetin 6nemli bilesenleri (KHAN-
JAIN, 1982, 5.695);

a) Ilave siire yiiziinden bloke olan fonun maliyeti
b) Geciken 6demelerin tahsilatinin yapilmasi igin gereken ilave gabalardir. (geciktirilen
ddemelerin hatirlatilmasi amaciyla gdsterilen tahsilat ¢abalart ve gerekli yasal iglemlerin

masraflar1)

Miisteriye 6demenin geciktigini bildiren mektup, telefon ve bunlarin digindaki tahsilat
cabalari bu grup maliyetler i¢inde ele alinabilmektedir. Odemelerin gecikmesi neticesinde
bir takim yasal prosediir uygulanmasi durumunda, bu dogrultuda yapilan masraflar da birer

maliyet unsuru meydana getirmektedir.
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1532. Batik Kredi Maliyeti

Kredi y6netim bdliimiinii etkin bir sekilde organize edilmedigi siirece, kredili satiglarin
bir béliimiiniin tahsil edilmesi miimkiin olmayabilir. Miisteri tarafindan 6denmeyen alacak
hesabina batik kredi, bu sekilde firmanin katlandigi maliyete ise batik kredi maliyeti adi
verilir. Satiglarin tamaminin pesin gergeklesmesi durumunda batik kredi maliyetinin ortaya
¢ikmayacagi agiktir. Aynmi sekilde siki bir kredi politikasinin izlenmesi, agilan kredilerin
geri dénmeme olasiliini azaltacagindan batik kredi maliyetini diisiirebilir. Yani kredinin
vadesinin kisa tutulmasi, kredi standartlarinin yiikseltilmesi gibi uygulamalar batik kredi
maliyetini diiglirlir. Ancak bu tiir uygulamalanin aym zamanda kredili satts hacmini

olumsuz y6nde etkileyecegi gézoniine almmahidir (DAGLI, 2001, 5.194).
1533. Yonetim Maliyetleri

Biiyiik igletmelerde kredili satiglarla ilgilenen personelin sadece ticari kredi iglemieriyle
ilgilenmesi maliyet agisindan bir sorun meydana getirmeyecektir. Ancak kiigiik
isletmelerde personelin hem kredili hem de kredisiz satiglarla ilgilenmesi kredi yonetiminin
daha ¢ok maliyet igermesine neden olmaktadir. Bu gibi durumlarda, kredi gorevlerinde
harcanan zaman bir maliyet unsuru olusturmaktadir. Bunu yani sira iicret ve prim gibi
kredi y6netimi personeline yapilan Odemeler de maliyette artiga neden olacaktir.
Miisterilere yapilan kredili sansiann her seyden 6nce bir hesapta izlenmesi gerektiginden

firma icin bir takim kirtasiye ve donanim giderleri ortaya gikar (DAGLI, 2001, 5.193).

Miisterinin bor¢ kayitlarimin tutulmasi, tahsilat ¢abalari, miigteri hakkinda bilgi
toplanmasi, kredili satig kararinin verilmesi gibi gorevler, bahsettigimiz personel, kirtasiye
masraflarinin yaninda bilgisayar gibi donamim ve tahsilatla ilgili yapilan masraflar1 da

kredi politikasinin maliyeti olarak karsimiza ¢ikarmaktadir.
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2. ALACAK YONETIM SURECI

Kredi yonetiminin gerektirdigi asamalar asagidaki gibidir (BREALEY-MYERS-
MARCUS, 1995, 5.542);

a) Mallannmn satilmasi i¢in firma tarafindan onerilen satis kosullarimin belirlenmesi
gerekir. Miisterilere ne kadar siire verilecegi, erken Gdemelerde uygulanacak nakit
iskontosu gibi hususlarin belirlendigi agamadir.

b) Miisterinin kredili alis dolayisiyla satict firmaya olan borcunun bir belge ile
resmilestirilecegi yada borcun senetsiz verilecegi gibi kararlar alinir.

c) Kredili satig yapilacak miisterinin borg¢larmi 6dememe ihtimali aragtinlmalidir.
Bunun i¢in miigterinin gegmis finansal tablolar1 ve diger bilgi kaynaklari kullamilarak
miisteri hakkinda bilgi toplanir.

d) Gerekli analizler yapilan miigteriye kredili satis yapilip yapilmayacagma iliskin
karar verilir.

e) Kredili satig yapildiktan sonra vadesi gelen kredinin tahsili agamasimna gelinir.
Miisterinin borcunu vaktinde yada hi¢ 6dememesi durumunda gereken takip islemleri

yapilir.
20. Kredi Politikasinin Olusturulmasi

Bir firmanin satiglart ne kadar ¢ok olursa kér da o kadar biiyiik olacaktir. Firmanin
satiglar1 ise satig fiyaty, iiriin kalitesi, reklam ve firmanin kredi politikasina baghdir. Ayrica
rakiplerin miisterilerine kredili satig yapmasi, piyasadaki rekabet baskisi nedeniyle firmay
da bu yonde hareket etmeye zorlamaktadir. Bazi igletmeler rakiplerinin oldukga fazla
kredili satis yapmalar1 nedeniyle kredi hacmini genisletebilirler. Kredili éatls hacminin
rakip isletmelere gore belirlenmesi sonucu bu isletmelerde kredi politikasinin 6nemi

azalmig olur. Ciinkii kredi hacmi rakiplere gére diizenlenmektedir. Daha etkin g¢aligan
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isletmelerde ise kredi politikalar1 daha ciddi olarak ele alinmakta ve isletmenin ana amaci

ile birlikte degerlendirilmektedir (ERKAN, 1990, s.38).

Kredi politikasi; igletmenin, bir miisterisine kredi verip venneyecégi ve verebilecegi
kredi miktan konusunda yol gostericidir. Satig diizeyini, karlar1 ve varhklarin durumunu
etkileyen kredi politikasinin uzun dénemli hedefi, hissedarin varliklarini en yiiksege

¢ikarmaktir. Kisa dénemli hedefleri ise satiglar en yliksege ¢ikarmak, tahsilati artirmaktir.

Kredi politikalar, iki 6nemli konuda karar vermeyi gerektirir. Bunlardan birincisi,
alacaklarin tutarimin ne miktarda olacagi ve hangi risklerin firma tarafindan kabul
edilebilecegidir. Bu karar, artan kredili satiglar ve kérlar arasinda bir denge igerir. Eger
satislar1 artirmak amacryla kredili satiglar artinliyorsa ve verilen krediler geri alinamryorsa
miisteriler bor¢larim 6demiyorlarsa bu, kirlar tizerinde olumsuz etki yaratacaktir. Diger
taraftan kati kredi politikalarinin izlenmesi satislarin ve dolayisiyla kérlarin diismesiyle

sonuglanabilir.

Kredi politikalar1 igerisinde verilmesi gereken ikinci 6nemli karar da varliklarin
bilesimiyle ilgilidir. Isletme sermayesi, stoklar ve alacaklar gibi kolayca paraya
cevrilebilen cari varliklardan olugur. Bu nedenle kredi verilmesi, stoklar1 elde tutmak ile
alacaklan elde tutmak arasinda bir denge olarak diiiiniilebilir. Aym sekilde kredinin tahsil
edilmesi de nakit olarak elde tutmak ile alacak olarak elde tutmak arasindaki bir denge
olarak diigiiniilebilir. Kredi politikalarmin hedefleri, satiglart ve kéarlan en yliksege
¢ikarmak, masraflar en aza indirgemek, tabsil edilemeyen alacaklart uygun bir seviyede
tutmak ve ortaklarin varliklarini en yiiksege ¢ikarmak i¢in bu varliklarin uygun bilesimini
olusturmaktir (YUKCU ve digerleri, 1999, s5.665-666).

Bu kararlar dahilinde; satiglar en iist diizeye ¢ikaracak, alacaklara yatirilacak tutarlarin
maliyetini en alt seviyeye indirecek, siipheli alacak zararlarim miimkiin oldugunca ortadan

kaldiracak bigimde faaliyet gosteren kredi politikast meydana getirilmelidir.

Firma hedefleri agisindan kredi politikasi, alacak diizeyi ve yatinm kérlhilifinin bir
arada degerlendirilmesi gerekir. Bu iligkiyi g6sterebilmek igin, belirli bir politika ile (A

politikas1) alacaklar1 tahsil eden bir firmann misterilerinin bir bolimi borglarm
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zamaninda 6demekte, bir boliimii geg 6demekte, bazilan ise hi¢ ddememektedir. Ancak,
6demeyen miisterilere ek bir 6deme siiresi taninirsa en azindan bu firmalarin bir béliimii
édeme olanagini elde edecektir. Izlenen politika isletmenin tahsilat giderlerini arttirirken

bir grup miisteriye bir sonraki dénemde satis yapmama sonucunu da ortaya koymaktadir.

Simdi yiiriirliikteki satis politikasindan vazgegildigi, bunun yerine daha esnek bir
politika olarak adlandirilan (B politikast) bir politikanin tercih edildigini diigiinelim. A
politikasi ile tahsil edilemeyen alacaklarin bir béliimiine ek siire taninarak isletmeye
kazandirilabilir. Siirelerin uzatilmasi miisterilerin daha dikkatle analizini ve izlenmesini
gerektirir. Bu durumda alacaklarin 6dememe riski ve siipheli alacak masraflan artarken,
artan satiglarin firmaya katkisi diismektedir. Bu durum sekil 2 {izerinde gosterilerek

aciklanabilir.

A

Toplam faaliyet giderleri

N

Analiz tahsil ve kotii
alacak giderleri

Malivetler

Artan satiglarin
(alacaklarin) katkis1

1
1
1
1
|
]
'
1
1
|
|
|
t
1

C*

Kati < Kredi Politikas: »Esnek

Sekil : 2
Kredi Politikas: ve Maliyetler

Kaynak: SOLOMON —PRINGLE, 1980, ss.222

Sekil 2°de gortildiigii gibi firmanin esnek bir satig politikas1 uygulamasi ile alacaklarda
artig goriilmektedir. Yani her alacakla birlikte 1yi alacaklar daha az, kotii alacaklar ise daha
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cok artmaktadir. Analiz, tahsil ve siipheli alacak giderleri artmaktadir. Toplam faaliyet
giderleri, U seklindeki bir egri ile gosterilmektedir. C* noktasinda toplam faaliyet giderleri
minimum kilinmaktadir. Firma alacak politikasimt C*’nin  6tesinde daha da
esneklestirdiginde, yeni alacaklardan saglanan ek katki, analiz, tahsil ve siipheli alacak
giderlerinin toplamindan daha diisiik kalmaktadir. Bu nedenle C* noktasinda faaliyet kart

maksimum kilinmaktadir.

Ancak C* noktas: firma agisindan iki nedenle optimum kabul edilemez. {lk olarak, C*
noktasinda saZlanacak kazang, beklenen kardir. Maruz kalinan belirsizlik nedeniyle, kar
beklenenden daha yiiksek yada diigiik ¢gikabilir. Sekil 2’de maksimum beklenen kar noktasi
belirtilirken, alacaklardaki risk gosterilmemektedir. ikinci olarak, C" noktasinda beklenen
faaliyet kar1 maksimum kilinir. Faaliyet kdrinin meydana gelmesi igin gerekli olan yatirim
tutan dikkate alinmamaktadir. Yatirim, faaliyet kérinda artisa yol agtigi halde optimal
degildir.

200. Kabul Edilebilir Riskin Belirlenmesi

Kredi politikast olusturulurken giidiilen temel amaglardan bir olan siipheli alacak
zararlarinin en aza indirilmesi, meydana gelen hemen her alacagin tahsiline baghdir.
Ancak bu amacin gergeklestirilmesi her zaman miimkiin olmayabilir. Bu nedenle kredi
yOneticisi, kredili mal alimi i¢in talepte bulunan miisterisini, tasidifi risk agisimndan
degerlendirmelidir. Bu degerlendirme i¢in Once miisterilerin kredi degerliliginin
saptanmasi gerekir. Tablo 4’ii miisterileri, kredi degerliligi agisindan simflandirmak i¢in
Omek olarak verebiliriz.

Tablo : 4
Kredi Degerlilikleri A¢isindan Miisteri Siniflar

. Stipheli Alacak Oram
Miisteri Siiflart
%
1 0-1
2 1-2
3 2-5
4 5-10
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Béyle bir siiflandirmadan sonra, firma vadeli satislarini 1. sinifta yer alan ve kredi
degerliligi en yiiksek olan miisterilere yapacaktir. Ancak kredili satislar arttikga kredi
degerliligi daha diisiik olan miisterilere de satig yapilacaktir. Boyle bir durumda satiglarin
artigtyla beraber siipheli alacak oraninda artis meydana gelecektir. Bu nedenle degisik satis
diizeyleri igin yapilan kér ve maliyet analizine, bu diizeylerde ortaya gikacak siipheli
alacak zararlart da katilmalidir NALCACI, 1986, s.23). Ornegin; 4. grup miisterilere satig
yapilabilmesi igin, satiglarin artinlmasl amaciyla bu gruptaki miisterilere de satis yapilmasi
varsayimi altinda, alacaklarin ortalama’ %7,5’unun [(5+10)/2] tahsil edilmemesinden

" kaynaklanan zararin, artan satislardan saglanan karin altinda olmasi gerekmektedir.

Kabul edilebilir risk siniflarinin belirlenmesinde her ne kadar kir, temel belirleyici olsa
da degisik baz1 faktdrler de belirleyicidir. Satici igin hangi risk kategorilerinin kabul
edilebilir oldugunu su faktorler etkiler NALCACI, 1986, s.23):

a) Saticimin kar marji

b) Pazar ve iiretim kapasitesi

¢) Rekabet

d) Olii stoklarmn elden ¢ikariimasi

e) Ozel satig artiric: ¢abalarin uygulanmasi
f) Calisma sermayesinin durumu

g) Tahsilat teknikleri

h) Kredi departmanmmnn isinin sinirlanmasi
201. Kredi Standartlar

Kredi standartlari, bir isletmenin miisterisine kredi verebilmek i¢in aradifi minimum
kriterlerdir. Firmalarin miisterilerinde aradiklari nitelikleri gevsek tutarak satiglarini
artirma imkanlart vardir. Ancak satig' hacminin artmasi isletmeye ek bir maliyet yiikler.
Burada lizerinde durulmasi gereken nokta, siki veya gevsek kredi politikalari arasinda
optimum bir dengenin saglanmasidir. Bu amagla alacaklarin degisimiyle maliyet
degisiminden kaynaklanan karliligin mukayese edilmesi gerekmektedir. Teorik olarak
firma, alacaklarin toplam tutan krlilikta artis meydana getirdigi siirece kalite standartlarini
gevsek tutabilecektir (VAN HORNE, 1992, ss.420-427).
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Eger firma kredili satiglarini sadece gii¢lii miisterilerine yaparsa, sadece kiigiik bir
miktar siipheli alacaga sahip olacaktir. Diger taraftan satiglarim kaybedecektir ve satig
kaybetmesinden dolayr siipheli alacak zararlarindan daha fazla miktarda olan kar1 elde

etme firsatin1 kaybedecektir (KEOWN ve digerleri, 1996, s.341).

Uygulanan kredi standartlar1 sonucunda firmamin reddettigi hesaplarin kalitesi ile

satislar, ortalama tahsil siiresi, siipheli alacak kayiplari ve karlar arasindaki iligki sekil 3’te

gosterilmigtir.
A A
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Reddedilen Hesaplar Kalitesi Reddedilen Hesaplar Kalitesi
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Siipheli Alacak
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Reddedilen Hesaplar Kalitesi Reddedilen Hesaplar Kalitesi
Sekil : 3

Satislar, Ortalama Tahsilat Siiresi, Siipheli Alacak Zararlar1 ve
Kirlar ile Reddedilen Hesaplar Arasidaki Iliski

Kaynak: VAN HORNE, 1992. 5.428
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Higbir kredi standardi olmadiginda yani biitiin kredili satis talepleri kabul edildiginde
satiglar maksimum olacak fakat bunu biiyiik stipheli alacak zararlan ve aymi zamanda gok
bliyiikk hacimde alacak hesabina sahip olmaktan dolay1 olusan firsat maliyeti
dengeleyecektir. Kredi standard: uygulandiginda ve miisterilerin bazilar reddedildiginde
satig gelirleri ve ayn1 zamanda ortalama tahsil siiresi ve siipheli alacak zararlar1 azalacaktir.
Stipheli alacak kayb1 ve tahsilat siiresindeki azalmadaki hizin, satiglardaki azalmadan daha
fazla olmasi nedeniyle karlar artacaktir. Kredi standartlarinin artan oranda sikilastirilmasi
sonucunda satig gelirleri artan bir hizla azalacaktir. Bu esnada ortalama tahsil siiresi ve
stipheli alacak kayiplarindaki azalma, azalan bir hizla siirecektir. Giderek azalmakta olan
kotll kredi riski ayiklanacaktir. Bu kuvvetlerin birlesimi sonucunda firmanin toplam kar,
siki kredi standartlar1 altinda bir noktaya kadar aialan hizla artacak, bu noktadan sonra
azalacaktir. Kredi standardi ile ilgili olarak belirlenen optimal politika gekilde X noktasi ile
gosterilmektedir. Bu politika firmalar tarafindan tutulan alacak hesabi seviyesini

belirlemektedir.

Kredi standardimin diigtiriilmesinin saglayacagi tek fayda, firmanin satis hacminin

artmasidir. Buna karsilik firmaya getirecegi kiilfetler ise;

a) Artan alacaklann izlenmesi i¢in firmanin katlanacagi ek masraflar,

b) Alacaklarin tahsil stirelerinin uzamasindan dolayr firmanin dogacak finansman
ihtiyaci,

c) Ciiriik alacak oraninin artmasindan dolay: firmanin karsilagacag: kayiplardir.

Kredi standartlarinda yapilan degisiklikleri degerlendirmede kullanilan bazi degiskenler
bulunmaktadir. Bunlar; satis hacmi, alacaklara yapilan yatirim miktar1 ve alacaklarm

stipheli (veya degersiz) nitelik kazanma olasiligidir.

Satig Hacmi; Kredi standartlarinda yapilan degisikliklere paralel olarak satis miktarinin
da degisecegi, eger kredi standartlari gevsek tutulursa satiglarin artacagi, siki tutulursa
satiglarin diisecegi diistintiliir. Genellikle satiglardaki artigin, karlilik {izerine etkisi pozitif

yOnliidiir, satiglardaki azaligin kérlilik {izerine etkisi ise negatif yonliidiir.
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Alacaklara Yapilan Yatirim Miktar:; Alacaklarin elde tutulmasi, igletmeye bir maliyet
yiikler. Alacaklara yapilan yatinmin artmasiyla, bunlart elde tutma maliyeti artar. Eger
isletme kredi standartlarimi gevsetirse alacaklari artar, buna karsilik alacaklara yapilan
yatinmin maliyeti de artar. Bu degisme, artan satislar, uzayan tahsilat dénemi, ortalamadan
daha yavas 6deyen miisteriler ve artig gdsteren alacak bakiyesini yaratir. Alacaklan kontrol
edebilmek i¢in de kredi servisinin genisletilmesi zorunlulugu dogar. Eger kredi standartlan
sitki tutulursa bunun tersi olaylar geligir. Kredi standartlarimin gevsek tutulmast,
alacaklarin, dolayisiyla alacaklara yapilan yatinmin maliyetlerinin artmasi, kérlar negatif
yonde etkiler. Kredi standartlarinin siki tutulmasi, diisiik elde bulundurma maliyetinden

dolay1 karlar1 pozitif yonde etkiler.

Alacaklarin Siipheli (veya degersiz) Nitelik Kazanma Olasuig; Kredi standartlarmn
gevsek tutulmasi, kredilerin geri dsnmeme olasitligini, riskini artirir. Alacaklarin giipheli
(veya degersiz) nitelik kazanmalar1 bunlarin maliyetini artirtr, krlar azaltir. Siipheli (veya
degersiz) alacaklarin ortaya ¢ikma olasilifimin azalmasi, kredi standartlarimin siki
tutulmasiyla saglanabilir.

Kredi standartlan degiskenlerinin artig géstermesinin igletme kirma etkisi tablo 5’teki

gibi 6zetlenebilir.,

Tablo : §
Kredi Standartlart Degiskenlerindeki Artisin Kar Uzerine Etkisi

Degisken Degismenin Yonii Kar Uzerine Etkisi

Satis Hacmi Artiyor. Pozitif
Alacaklara Yapilan Yatirim )

. Artiyor. Negatif
Miktar
Alacaklarin Stipheli (degersiz

oo S0pbeli {degersiz) Artryor. Negatif
Nitelik Kazanma Olasiligi

Kaynak: GITMAN, 2003, 5.612
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202. Satis Kosullarinin Belirlenmesi

Kredi standartlan ve kabul edilebilir kredi riski belirlendikten sonra miisterilere

verilecek kredinin kogullarinin belirlenmesi gerekir.

Birka¢ temel ekonomik faktor, satis kosullari agisindan endiistri standardinin
olusmasinda etkilidir. Ayrica miisterilerin risk karakteristikleri ve finansal durumlan kredi
kosullarinin belirlenmesinde etkili olacaktir. Temel kredi sartlar agagida belirtildigi gibidir
(ALTMAN, 1981, s5.5-7).

a) Teslimattan Once Odeme: Odeme, satic1 firmanmn mallan géndermesinden énce
yapilir. Odeme ¢ek ve nakit seklinde yapilabilmektedir. Bu sart satictmn kredi agmakta
isteksiz davrandigy, yiiksek riskli miigterilerin varliinda gerekmektedir.

b) Teslimatta Odeme: Mallar aliciya gonderildiginde, ancak, miisterinin mallara sahip
olmasindan o6nce ¢ek, nakit yada diger gilivenilir 6deme yontemleriyle Sdemenin
yapilmasidir. Bu sart, miisterinin mallart kabul etmemesi durumunda saticiy1 riske
sokmaktadir. Bu durumda satici iirliniin ya nakliye masraflarini iistlenmek yada aym

cevrede malina bagka bir alic1 bulmak zorunda kalacaktir.

¢) Vadesiz Police-Kongimento: Konsimento ve vadesiz polige satici tarafindan
miisterinin bankasma gonderilir. Miisteriler mallart teftis edebilirler, ancak mallan
tastyicidan almak igin poligede istenen tutari 6deyerek konsimentoyu almalidirlar. Satict
teslimatta 6deme kosulundaki risklerle burada da yiiz yiizedir. Bu kosul otomobil iiretimi,
dis ticarette kullanilabilmektedir.

d) Nakit Odeme Sarti: Nakit kosulu adinm kullanilmis olmasima ragmen, kredi ¢ok
kisa bir zaman siiresine de uzatilabilir. Onceki teslimatin faturasinmn, yeni teslimat
esnasinda &denmesi gibi uygulamalar, bu zaman esnekligine ornek verilebilir. Sigara,
tiitlin, taze meyve satist ve et iiretimi, bu g¢esit deme kosullarimin gergeklestirildigi

sahalardir.
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e) Standart Sartlar: En yaygm olarak bagvurulan kredi sartlarindandir. Bu kosula
gore, eger fatura belirli bir iskonto siiresi iginde 6denirse nakit iskontosu uygulanir veya
faturanin tamamu iskonto siiresi sonunda Gdenir. 2/10, net 30 seklinde belirtilen standart
sartlarda, miisteri ya mallarin bedelini fatura tarihinden sonra 10 giin iginde &deyerek
fatura fiyati iizerinden %2’lik iskontodan yararlanacak yada tiim bedeli 30 giin iginde
ddeyecektir. Ayrica yavas taginan {irtinlerde, bu kredi periyodunu miisterinin mali teslim

almasindan sonra baslatmak gibi uygulamalara gidilebilir.

f) Aylik Faturalandirma: Bu tiir diizenlemede miisterinin siparisleri, bir ay siiresince
biriktirilir. Faturalandirma, ay sonunda tek bir fatura kesilerek yapilir. 2/10, ay sonu net 30
sartlarinda yapilan biitiin teslimatlar, bir sonraki ayin ilk giinii tarihiyle faturalandinlir.
Miigteri %2’lik nakit iskontosundan yararlanmak istiyorsa bir sonraki aym 10’una kadar
odeme yapmalidir. Iskontodan yararlanilmamasi durumunda fatura toplamu bir sonraki aymn

sonunda 6denir. Kredi kosulunda yer alan ay sonu ifadesi faturalandirilmann ay sonunda

yapilacagin géstermektedir.

g) Sezonluk Odeme: Bu kredi kogulu miisterinin aldig Uriinler i¢in 6demeyi satis
sezonunu sonunda yapilmasina izin vermektedir. Omegin yaymevleri, 6demenin net 30,
ocak sartiyla yapilmasi kosuluyla yaz basmda kitap satmalari hususunda {iiniversite
kitabevlerini tesvik edebilir. Buna gére satisin yaz basinda gergeklesmesine ragmen 6deme

ocak ayinda yapilmaktadir. Iskonto ile ilgili diizenlemeler de yapmak miimkiindiir.

h) Konsinye Satig: Satiglarin konsinye yapilmasi durumunda mallarin miilkiyeti
saticida kalmakla beraber, alict saticiun bir temsilcisi gibi hizmet etmektedir. Alic

{irtinleri ve firiinlerin satisindan elde edilen kazanci raporlar halinde ve periyodik olarak

satictya géndermektedir.

Konsinye satig; alicinin, iiriinlerin tesliminde 6deyecegi yeterli fonu olmadiginda veya
kredili alig yapabilecek kadar yiiksek kredi durumu olmadiginda yapilmaktadir. Bu
diizenleme, yeni lriiniin piyasaya dagitilmasinda, firmalarin stoklamamn neden oldugu
riski tistlenmek istememeieri durumunda yapilabilmektedir. Konsinye satis gazete-dergi

yayinciliginda yaygn olarak kullanilmaktadir.
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2020. Uygun Kredi Vadesinin Tespiti

Kredi vadesi; kredili satig yapan bir isletmenin finans y6neticisi tarafindan belirlenen
ve bu isletmenin miisterilerinin, borglarim 6demekle yiikiimlii oldugu stiredir. Kredili satis
politikasinin olusturulmasinda uygun vadenin tespiti bilyiik énem tasgimaktadir. Kredili
satiglarda kredi vadesinin uzatilmasi satiglan artiracaktir. Ancak uzayan kredi vadesinin bir
maliyeti vardir. Satiglarin artiginin karlilik tizerine pozitif yonli etkisinin olmasina karsin
alacaklara yapilan yatinmlann ve geri denmeyen alacaklanin artmasimin karlar iizerine
negatif yonlii bir etkisi vardir. Bu nedenle miisterilere kredili satis yoluyla saglanan fonun

biitiin bu faktérler nedeniyle ortaya ¢ikan maliyeti mutlaka hesaplanmalidir.

Artan satiglarin, kérlan diigtirmemesi amactyla firma vadelere gore degisen fiyat
uygulama yoluna gidecektir. Bu nedenle degisik kredi vadeleri igin yapilacak analizlerde
oncelikle vade uzunlugunun saglayacagi ilave satiglann ve ilave Kkérlari bulmak
gerekecektir. Her degisik vadenin yarataca8; satislar1 tahmin etmek igin subjektif ihtimal
dagilimlar kullanmak ve vadelere gore ilave karlar hesaplayabilmek i¢in de her vadede
uygulanacak fiyatin pesin degerini hesaplamak gerekir (AKSOY, 1993, s.236). Ciinkii
vade bitiminde tahsil edilecek paranin bugiinkii degeri ile vade sonundaki degeri aym
olmayacaktir. Vadeli satig fiyatinin pesin degerinin, mal yada hizmetin pesin satig fiyatimn
iistiinde olmasi, kredili satisin kira katki saglamasina neden olacaktir. Genellikle 6deme
sartlarinda yapilan degisikligin ek maliyeti, ek kredili satislardan saglanan kérdan diistik
oldugu siirece kredi sartlar gevgetilebilir.

Bunun yaninda firmalarin satis kosullarimi belirlerken degisik diizenlemelere de
rastlanmaktadir. Her sanayii kendine &zgii deme kosullarna sahiptir. Ornegin; miisterileri
finansal bakimdan daha az giivenceli durumdaysa, hesaplar: kiigiikse veya mallar ¢abuk
bozulabilir yada kolaylikla satilabilir nitelikteyse satict dogal olarak daha erken 6deme
talep edecektir (BREALEY-MYERS-MARCUS, 2001, s.579).

Vade farkhiliklarinin firmanin sétlslan ve Kkérlar iizerindeki etkisini bir 6mek tizerinde
gorelim (AKSQY, 1993, s5.236-243): ABC AS’nin firettigi mamullerin birim satis fiyat1 25

YTL ve birim maliyeti ise 20 YTL’dir. Firmanin sermaye maliyeti %20’dir. Firmanin
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cesitli vadeler dikkate alindiginda satabilecegi miktara iligkin ihtimal dagilimlan tablo 6’da

oldugu gibidir.

Tablo : 6
Farkh Vadelerde Satilabilecek Miktara iliskin Olasilik Dagilimt

Degisik Vadelere Gire Satislarin Olasiliklar
Satis Pesin 30 Giin 60 Giin 90 Giin 120 Giin | 150 Giin
Tahminleri Satig Vadeli \;adeli Vadeli Vadeli Vadeli
0 0,05 0,03 0,03 0,02 | 0,02 0,01
200 0,17 0,16 0,15 0,10 0,05 0,03
400 0,25 0,20 0,15 0,14 0,10 0,07
600 0,30 0,25 0,25 0,20 0,14 0,09
800 0,15 0,22 0,25 0,30 0,35 0,40
1000 0,03 0,09 0,10 0,15 0,20 0,25
1200 0,05 0,05 0,07 0,09 0,14 0,15
Beklenen :

Talep 524 588 624 694 782 838

Ik siitun satis tahminlerini, digerleri ise sirastyla her bir vadede bu satis1 elde etme
ihtimalini gostermektedir. Omegin isletmenin pesin satislarimin 0 olma ihtimali 0,05 ve
200 birim, 400 birim, 600 birim, 800 birim, 1000 birim, 1200 birim olma ihtimalleri ise
strastyla 0,17-0,25-0,30-0,15-0,03 ve 0,05°tir. Her duruma iligkin ihtimaller ile satig
tahminlerinin ¢arpimin toplami, gesitli vadeler igin beklenen talebi belirlemigtir. Bu
duruma gére, firma pegin satis halinde 524 birim taleple karsilagirken, vadeli satisin
benimsenmesi sonucunda satiglar giderek artis gostermis ve nihayet 150 giin vadeli satigta
838 birim talep meydana gelmistir. Saptanan her bir tahmini talebin karm
hesaplayabilmek i¢in 25 YTL’lik satig fiyatimn vadelere goére pesin degerini bulmak
gerekmektedir. Sermaye maliyeti iizerinden iskonto edilerek, vadelere gore fiyatin pesin
degeri su sekilde hesaplanir: (Dénem olarak ay ele alindigindan; iisli ifadede 12
kullanilarak aylik iskonto orani bulunmugtur.) F

(1+£,)2 = (1+1)
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Burada;
t; : aylik iskonto oram

t :yulik iskonto orani

Buna gére;

(1+t)? =(1+0.20) ise t, =0.01530947 = 0.01531 bulunur.

Tablo : 7
Kredi Vadelerine Gore Fiyatin Pesin Degeri

Vade Fiyatin Pesin Degerleri (YTL) *

Pesin 25,00 :ZI:E-(%TSW}
30 giin 24,62 :ﬁ}
60 giin 24,25 :a-:og—fggl—)—z—:
90 giin 23,89 :ﬁj
120 giin 23,53 :—(1—4_—05155—31)4:
150 giin 23,17 T(_l—;()ng—ﬂ)s:

* Degisik vadelere gore fiyatin pesin degeri hesaplanirken, i¢ kérlilik orami formiiliinden; [Birim
satis fiyat1 / (1+t,)"] yararlamlmgstir. n degeri, 30 giinliik periyotlar: ifade etmektedir. Ornegin, 150
giinlitk vadedeki pesin deger hesaplanirken, n degeri olarak 5 kullanmilmistr.

Cikan sonuglara gére pesin fiyat1 25 YTL olan mamul, 150 giin vade ile satildiginda
150 giin sonunda elde edilecek 25 YTL’nin bugiinkii degeri 23.17 YTL olacaktir.
Miigterilerin vadeli aliglar karsilifinda meydana gelen borglarini tam zamaninda 6demeleri

durumunda, bu satiglann karhligim hesaplamak miimkiindiir.
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Tablo : 8
Uygun Vadenin Tespit Edilmesi

Fiyatin Pesin Satis Satiy Satilan Mal -
Vade Degeri | Tahminleri| Hasilat®' | Maliyeti™ Satty Kin
(YTL) (adet) (YTL) (YTL) T
Pesin 25,00 524 13.100,00 10.480 2.620,00
30 giin 24,62 588 14.476,56 11.760 2.716,56
60 giin 24,25 624 15.132,00 12.480 2.652,00
90 giin 23,89 694 16.579,66 13.880 2.699,66
120 giin 23,53 782 18.400,46 15.640 2.760,46
150 giin 23,17 838 19.416,46 16.760 2.656,46

* Satis Hasilat1 = Fiyatin pegin degeri x Satig tahminleri
** Satilan Mal Maliyeti = Satig tahminleri x Mamuliin birim maliyeti
*** Satig kar1 = Satig hasilat1 — Satilan mal maliyeti

Firmanin satiglarimi pesin yapmasi durumunda kir1 2.620 YTL iken, kérlar vadeler
itibariyle dalgalanma gostermektedir. Oyle ki, 30 giin vadeli satis yapildiginda 2.716,56
YTL’ye ¢ikan kar, 60, 90 ve 150 giin vadeli satig politikasi benimsendiginde azalmustir.
120 gilin vadeli satis politikasimin benimsenmesi durumunda ise kfrin artig géstermesine
ragmen bu artis, 3 kat fazla olan vade igin yetersiz kalmakta, doyurucu olmamaktadir. Bu
sebeplerden dolay1 en uygun vadenin 30 giinlitk vade oldugu goriilmektedir.

En uygun vadenin belirlenmesinde, vadeli satis pesin degeri ile maliyetin
kargilastirilmasinin yam sira krin diger maliyet unsurlartyla (stok bulundurma maliyeti,
kaynak maliyeti, stipheli alacaklar ve tahsilinde katlamilan giderler v.b.) kargilagtiriimasi,
yapilan analizin daha kesin sonuglar vermesini saglayacaktir. Omegin; vadenin uzatilmasi
ile birlikte slipheli alacaklarda bir artigin olabilecegi dikkate alinmalidir. Degisen vadelere
gore tahsili geciken yada imkansiz hale gelen alacaklarin maliyetinin de, vadenin karlarda

yarattig: artigla karsilastirilmas: gerekmektedir.

ABC AS$’nin vadelere gére meydana gelecek siipheli alacaklarina iligkin tablo 9°da
belirtilen tahmini oranlar dogrultusunda, siipheli alacafin yaratacaf: zararlarin cesitli
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vadelerdeki Kkérlar iizerine etkisini hesaba katarak, vadelere gére net kir yeniden tablo
10°daki gibi hesaplanabilir.
Tablo : 9
Vadelere Gore Meydana Gelebilecek Siipheli Alacaklara

Iliskin Oran Tahminleri

Vade Siipheli Alacak Oranm (%)
Pesin 0
30 giin 0,5
60 giin 1
90 giin 1,5
120 giin 2
150 giin 2,5
Tablo : 10

Siipheli Alacak Oranlarinin Dikkate Alnmas: Sonucu Hesaplanan Net Kar

Stipheli Alacak -
Vade Satis Kan Zaran* Toplam Net Kar
(YTL) (YTL) (YTL)
Pesin 2.620,00 0 2.620,00
30 giin 2.716,56 72,38 2.644,18
60 giin 2.652,00 151,32 2.500,68
90 giin 2.699,66 248,69 2.450,97
120 giin 2.760,46 368,01 2.392,45
150 giin 2.656,46 485,41 2.171,05

* Siipheli alacak zarar1 = Satis hasilat: x Stipheli alacak orani

" Toplam net kir = Satis kir1 — Siipheli alacak zaran

Tablo 10°da goriildiigti gibi siipheli alacak zararlari hesaba katildifinda firma igin en
uygun vade 30 giindiir. Miisterilere taninacak vadenin uzatilmasi igin, satiglardaki artigin
isletmeye saglayacag ilave kir, alacaklardaki artiy nedeniyle katlamlacak maliyeti

agsmalidir.
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Vade farkliliklarninin, alacaklara yapilacak yatirim seviyesini ne kadar etkilediginin
belirlenmesinde kullanilacak diger bir yontem olarak gesitli 6neriler karsilastirilabilir. Bu

karsilagtirmayi agiklayan bir 6rnek verelim (VAN HORNE, 1992, s5.420-427).

Firmanin kapasitesi : 300 birim/y1l
Satiglar : 240 birim/y1l
Birim satis fiyat1 : 1000 YTL
Birim maliyeti : 700 YTL

Birim bagina degisken masraflar : 500 YTL
Alacak tahsil siiresi : 30 gilin

Firmanin miigterine uyguladifn mevcut kredi vadesi ve bu vadeler artirildiginda satiglar

ve stipheli alacaklarda meydana gelen degisiklikler tablo 11°de belirtilmigtir.

Tablo : 11
Kredi Vadesindeki Degisiklik Onerileri

) Ortalama Alacak Stipheli
Satiglardaki Artig
. Tahsil Stiresi Alacaklar
Mevcut Politika 1ay _—
1. Oneri % 10 2ay %2
2. Oneri % 40 3 ay %3

Buna gore kaynak maliyeti %30 olan bu firmanmin, kredi standardim iyilestirmesinin

kéarlilig1 nasil ve ne 6lgiide etkiledigini hesap edelim.

1. Onerinin uygulanmasi durumunda, satiglarinin artmasi ortalama birim maliyetini

distirecektir.
Satiglar (birim) x Ortalama Birim Maliyet = 240x 700 =168.000
Artan Satig (birim) x Ek Maliyet = 24x500 = 12.000

—_—

Yeni Satiglar ve Toplam Maliyet 264 180.000
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264 birimlik tahmin edilen yeni satis hacminde, ortalama birim maliyet (180.000 / 264)
682 YTL’ye diigecektir.

a) Artan satislarin saglayacagi kar;
Satiglardaki artis miktar: x (Satig fiyat1 — Degisken masraf)
24 x (1000 - 500) = 12.000 YTL

b) Firmanm cari alacak yatirim tutari;
( Yillik Satislar / Alacak Devir Hizi) x ( Birim Maliyet / Birim Satis Fiyati)
(240.000/12) x (700 / 1000) = 14.000 YTL

c) Kredi standardim iyilestirildikten sonraki alacaklara yapilan ortalama yatirim;
(264.000/ 6) x (682 /1000) = 30.008 YTL

d) Alacaklara tahsis edilecek ek kaynak;
30.008 — 14.000 = 16.008 YTL

e) Ek kaynagin maliyeti;
16.008 x 0,30 = 4.802,40 YTL

Satiglarin artmas: halinde birim satig fiyati, birim bagina degisken masraflardan yiiksek
oldugu siirece kredi standardim iyilestirerek satislarm artirmasi karhdir. Omegimizde,
firmanm, kaynak maliyetinin %30 oldugu dikkate alinarak firmann yeni satis politikasimnimn
gerektirecegi ek finansman yiikiinii karsilaylp karsilayamayacagim belirtmek gerekir. Ek
satiglarin firmaya sagladifi kar 12.000 YTL, buna karsilik katlamlan kaynak maliyeti
4.802,40 YTL’dir. Bu durumda kredi standartlarinin iyilestirilmesi firmanmn lehinedir.
Ancak bu sonu¢ standartlarin iyilestirilmesi sonucu, artan satiglarin mevcut stoklarla
karsilanacagi, ek stoga yatinm yapilmayacagi varsayimi altinda gegerlidir. Firmanmn
25.000 YTL’lik ek stoga ihtiyac1 oldugunu diigiindiigiimiizde ihtiya¢ duyulan ek kaynak
16.008 + 25.000 = 41.008 YTL’ye, ek kaynak maliyeti ise 41.008 x 0,30 = 12.302,40
YTL’ye yiikselecektir. Bu durumda yeni politikamin saglayacagn karlilk, katlamlan
maliyetten daha diisiik olacagindan firma igin yarar1 olmayacaktir.
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Kredi vadesinin uzatilmasinin, stoklarin eritilmesi ve dolayisiyla stok bulundurma
maliyetinin azaltilmasi seklinde faydasi da vardir. Firmalar miisterilerine mevsimlik olarak
baz1 6zel kredi vadeleri tamyabilirler. Ozellikle faaliyetlerin durgun oldugu dénemlerde,
miisterilere 6zel vadelerin taninmasi, satiglarin artmasi sonucunu verebilir. Faaliyetlerin
durgun oldugu bu ddnemlerde, miisterilere taninacak 6zel kredi vadeleri firmalarin stok
bulundurma maliyetlerinin azalmasimi da saglar. Bilindigi lizere firmanin satislan
mevsimlik dalgalanmalar gésteriyor, fakat tedarik veya iiretim degismez tempoda
siirdiiriiliiyorsa, bu firmada yilin belli aylarinda stoklar artacaktir. Firma bu aylarda
miisterilerine tamyacad1 6zel kredi vadeleriyle bu stoklarin eritilmesini gergeklestirecek ve

dolayistyla stok bulundurma masraflarim azaltmis olacaktir (TURKO, 2002, 5.267).

Yapilan hesaplamalarda standartlarin yumusatilmast ile yeni miisterilere satis yapilmast
sonucunda yiikselecek siipheli alacak orant gozardi edilmistir. Aslinda kredi standartlarimin
iyilestirilmesinden dogacak alacak artislar1 siipheli alacak kayiplarinin da artmasi
sonucunu verecektir. Firmammn kredi standardimin iyilestirilmesinden dogacak siipheli

alacak yiizdesinin %2 oldugu durumda ek siipheli alacaklarin maliyetine katlanacaktir.

Yillik satiglarin %2’si olarak; 264.000 x 0,02 = 5.280 YTL’lik siipheli alacak hesap

edilir. Ek satislar sonucu meydana gelen ek siipheli alacagin da bir maliyeti vardir.

Ek siipheli alacaklarin maliyeti;
(Stipheli Alacaklar) x (Birim Bagina Degisken Masraf / Birim Satis Fiyatr)
5.280'x (500 / 1000) = 2.640 YTL dir.

Firmanin ek satislarinda, siipheli alacak kayiplari da diisiildiikten sonra saglayacag net
kar; 12.000 — 2.640 = 9.360 YTL olur. Katlanilan maliyet ile saglanacak net ké&rin

karsilagtirilmasi sonucu 1. 6neri kabul edilir.
Ayni1 hesaplamalar 2. 6neri igin de yapilacak olursa;

Satislar (birim) x Ortalama Birim Maliyet = 240 x 700 = 168.000
Artan Satis (birim) x Ek Maliyet = 96x 500 = 48.000

TOPLAM 336 216.000
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336 birimlik tahmin edilen yeni satis hacminde ortalama birim maliyet (216.000 / 336)
643 YTL olacaktir.

a) Artan satiglarnin saglayacagi kar
96 (1000 — 500) =48.000 YTL

b) Firmanin cari alacak yatirim tutari
(240.000/ 12) x (700 / 1000) = 14.000 YTL

¢) Kredi standardin iyilestirildikten sonraki alacaklara yapilan ortalama yatirim

(336.000/ 4) x (643 / 1000) = 54.012 YTL

d) Alacaklara tahsis edilecek ek kaynak
54.012 - 14.000 =40.012 YTL

e) Ek kaynagin maliyeti
40.012 x 0,30 =12.003,60 YTL

Katlanilan maliyetin ek satiglar sonucu artan kirdan diisiik olmasi nedeniyle kredi

standartlanimn iyilestirilmesi firmanin lehinedir.

%3 siipheli alacak oranim da hesaba katarak islemimizi devam ettirdigimizde;
Siipheli alacak = 336.000 x 0,03 = 10.080 YTL olarak hesaplanir.

Ek gtipheli alacaklar maliyeti =10.080 x (500/1000) = 5.040 YTL
Ek satiglardan saglanan net kér =48.000 — 5.040 =42.960 YTL

Katlanilan maliyetin, siipheli alacaklar da hesaba katilarak hesaplanan net kardan diisiik

olmasi nedeniyle 2. 6neri de kabul edilir.

Yapmis oldugumuz hesaplamalar sonucunda, kredili satig vadesinin artirilmasi

neticesinde elde edilen net kirin, katlanilan maliyetten fazla olmas: her iki 6nerinin de
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kabuliinii saglayacaktir. Oneriler igin kér-maliyet hesaplanmasi ve karsilastirilmasi bir

diizen halinde sirasiyla tablo 12 ve tablo 13’de gosterilmistir.

Tablo : 12
Alacak Artisinin Maliyeti ve Sagladig Kir

1. Oneri 2. Oneri

Yillik Satislar 264.000 336.000
Alacak Devir Hizi 6 4
Alacak Tutan 44.000 84.000
Firmanin Alacaklara Yaptig1 Yatinm Tutan 30.008 54.012
Alacaklara Ek Yatirim 16.008 40.012
Alacak Yatinm Tahsis Edilecek Ek 4.802,40 12.003,60
Kaynagin Maliyeti(%30)

Ek Satiglar 24 96

Ek Satislarin Saglayacagi Kar 12.000 48.000
Yillik Satiglarin %’si Olarak Siipheli Alacak 5.280 10.080
Halen Mevcut Stipheli Alacak — —
Stipheli Alacaklardaki Artig 5.280 10.080
Ek Stipheli Alacaklarin Maliyeti 2.640 5.040
Stipheli Alacak Diisiildiikten Sonra Ek 9.360 42.960
Satiglardan Saglanan Net Kar

Tablo : 13
Alacak Artisinin Kir - Maliyet Karsilastirmasi

1. Oneri 2. Oneri
Ek Satislardan Saglanan Net Kar 9.360 42.960
Alacak Ek Yatinminin Maliyeti 4.802,40 12.003,60
(Yatinmdan Beklenen Minimum Karhlik)

Konuya vadenin uzatilmasi sonucu satiglarda artig meydana gelmesi halinde kar

marjimn degismesi dogrultusunda bir 6rnek verelim:
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3 ay vade ile y1lda 4000 YTL tutarinda satig yapan bir firma, vadenin 4 aya ¢ikarilmasi

halinde satiglarin %25 artacagim tahmin etmektedir. Satiglarin, ayni risk grubuna giren

miisterilere yapilacagi ve satiglarin artmasi halinde firmanin vergiden 6nce kir marjinin

%18’den %20’ye yiikselecegi hesaplanmaktadir. Firmanin alacaklara yapacag ilave

yatinmdan en az %40 oraninda vergiden 6nce kér (alacak yatinminda kullanilan kaynak

maliyeti) bekledigi dikkate alindiginda, firma kredi vadesinin uzatilmas: bakimindan ne

yonde karar verecektir?

Vadenin 4 aya ¢ikarilmasi halinde satiglardaki artis
(4000 x 0,25)

Firmanin satiglarmin 5000 YTL’ye ¢ikmasi halinde saglayacag: kar
(5000 x 0,20)

Firmanin satiglarinin 4000 YTL olmasi halinde saglayacagi kar
(4000 x 0,18)

Vadenin 1 ay uzatilmasinin firmaya saglayacag kér artisi

Firmanin alacaklara bagladig1 fon tutar1 (ortalama alacak yatirimi)
(4000/ 4) (1-0,18)

Firmanin satiglarinin 5000 YTL olmasi halinde alacaklara bagladig:
fon tutan (5000 / 3) (1-0,20)

Alacaklara yapilacak ek yatinm
(1333-820)

Alacaklara yapilacak ek yatirrmdan beklenen kar
(tahsis edilen kaynak maliyeti) (513 x 0,40)

1000 YTL

1000 YTL

720 YTL

280 YTL

820 YTL

1333 YTL

SI3YTL

205,2YTL

Firmanin kredi vadesini uzatmasi sonucunda saglayacag: satig artist neticesinde elde

edecegi ek kar 280 YTL, alacaklara tahsis edilen ek kaynaktan beklenen asgari kér tutan
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(ek kaynagin maliyeti) olan 205,2 YTL’ den biiyiik oldugundan, firmanin kredi vadesinin

uzatilmasi yoniinde karar vermesi gerekmektedir.
2021. Uygun Nakit Iskontosunun Belirlenmesi

Kredili satis politikasinin olusturulmasinda etkili olan faktérlerden biri de iskontodur.
Firmalar miisterilerini erken Odemeye tesvik etmek amaciyla nakit iskontosuna
bagvurabilirler. Miisteriler ya kendilerine taninan vade sonunda yada belli bir iskontodan
yararlanma stiresinin sonunda 6deme yaparlar. Kendisine iskonto taninmamasi durumunda
miisteri, fatura tutarimi vade sonunda 6der. O halde miisteriyi erken Gdemeye tegvik

etmenin yolu kendisine iskonto dnermektir (DAGLI, 2001, 5.189).

Kredili satiglarda farkli oranlarda nakit iskontosu uygulamas, alacaklarin tahsil siiresini
kisaltarak nakde doniigiimiinii hizlandirmaktadir. Nakit giriginin hizlanmasi ile birlikte
kaynak ihtiyacinda ve likidite sorununda azalmalar meydana gelecektir.

Nakit iskontosu, bir tiir fiyat indirimi olup satilan mal veya hizmete kargi talebin fiyat
esnekligine ve yapilan iskonto oranin biyiikliigliine gore firmammn satiglarim artinr.
Gergekte nakit iskontosu miigteri yoniinden mal ve hizmetin gergek fiyatim diistirmektedir.
Belirli bir siire iginde 6deme yapilmasi durumunda nakit iskontosundan yararlandirma
kosuluyla satilan bir mal veya hizmette ger¢ek fiyat su formiil aracilifiyla hesaplanabilir

(AKGUC, 1998, 5.273):

P-Pi—P (-d) XL
365
Burada;

P ; fatura fiyat1

d ; nakit iskonto oram

t ; iskontodan yararlanma siiresi

k ; sermaye maliyeti (en az karlilik orani)’dir.
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Omegin; fatura fiyati 100 YTL olan bir malda nakit iskonto oraninin %2, iskontodan
yaralanma siiresinin 10 giin ve sermaye (kaynak) maliyetinin %30 oldugunu kabul edersek

gercek fiyat (efektif fiyat) agagidaki gibi bulunur.

0,30x 10

EF =100 - 100 x 0,02 - 100 (1-0,02) = 97,20 YTL

Iskonto uygulamasinin muhtemel yararlan asagidaki gibidir (ONAL, 1998, 5.38);

a) Alacaklar vadesinden once tahsil edildiginden alacaklara yatirim igin fon ihtiyaci
azalacaktir. Dolayistyla firmanin kaynak maliyeti azalacaktir.

b) Iskonto uygulamas: ile mamullerin miisteriye olan maliyeti azalacagindan, diger bir
ifade ile fiyat: diiseceginden bu gelisme satiglarin artmasina neden olabilecektir.

c¢) Kredili alim yapmak isteyen miisteriler iskonto uygulamas: nedeniyle vadesinden
Once 6deme yapmaya tesvik edildiginden, siipheli alacak zararlarmin azaltilmasi miimkiin

olabilecektir.

Ayrica firmanin satiglart sezonluk ise bu politika ile firma, miisterilerini sezon dig1
zamanlarda da aligveris yapmaya yonlendirebilir (ERCAN-BAN, 2005, s.300).

Nakit iskontosu uygulamayan bir isletmenin iskonto uygulamasina gegmesi yada
iskonto uygulayan bir firmammn mevcut iskonto politikasinda degisiklik yapmasi
durumunda, alacaklarin bir kismindan vazgegmesi sonucu ugrayacagi gelir kayiplan ile
alacak tahsilatimin hizlanmasi sayesinde saglayacags kazanglan kargilagtirarak iskonto
oranimin veya yararlanma oramnin belirlenmesi gerekmektedir. Firmalar uyguladiklar
farkli nakit iskontosu politikasiyla saglayacaklari fayda ile maliyetleri dengelemeye
caligirlar (DAGLI, 2001, s.189). Siiphesiz iskontonun sagladig1 yararlarm, neden oldugu
maliyeti agmast halinde iskonto uygulamasma gecilir yada mevcut iskonto politikas:

dngoriilen politika ile degistirilir.

Iskonto oraninda yapilan degisikliklerin alacaklarin tahsilini hizlandirma amaci
glitmesinin yaninda talep ve siipheli alacak zararlan iizerinde de etkisi vardir. Buna ragmen

Onerilen iskonto oranimin fiyat1 diigiirmek igin bir ara¢ olmadifii ve bdylece talebi
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etkiledigini fakat siipheli alacak zararlanini etkilemedigini varsaytyoruz (VAN HORNE,
1992, 5.423). Konu giipheli alacak zararlart ihmal edilerek asagidaki 6érmek yardimiyla

agiklanabilir:

Bir firma satiglarinda 2/15, net 45 (45 giin vadeli satislarda 15 giine kadar olan
8demelerde %2 iskonto) uygulamayl benimsemistir. Firmanin sermaye maliyeti %30 ve 45
giin vadeli satiglarinda mamullerinin birim maliyeti 600 YTL, birim satis fiyati ise 800
YTL’dir. Nakit iskontosunun miisteriler tarafindan kabul edilmesi ve vadeye kadar

beklenilerek ddemenin yapilmas: tercihleri ile ilgili olarak firmanmn muhtemel karlan su

sekilde hesaplanir:
15 giinde 6deme (YTL) 45 giinde 6deme (YTL)
Birim Satis Fiyat: 784,00 800,00
Maliyet 600,00 600,00
Alacagn Maliyeti™ 7,40 22,19
Muhtemel Kar 176,60 177,81

" Firmanimn %2 iskonto uygulamas: halinde birim satis fiyat1 800 (1-0,02) = 784,00 YTL
™ Y1llik kaynak maliyeti %30 oldugundan;

15 giinliik maliyet = (15/365) x 0,30 x 600 = 0,0123 x 600 = 7,40 YTL

45 giinliikk maliyet = (45/365) x 0,30 x 600 = 0,037 x 600 = 22,19 YTL

Kar sonuglarindan da belli oldugu gibi 15 giinlik 6demede %2 nakit iskontosu
uygulamasi firma agisindan daha az kr meydana getirmektedir. Bu nedenle firma, 15

giinliik pesin 6demeler i¢in %2 nakit iskontosu uygulamasina yer vermemelidir.

Omegimizde stipheli alacak zararlanmmn sabit tutulmasmna karsm, ashnda nakit
iskontosunun uygulanmas: ile pesin ddemelerin artmasi, siipheli alacak zararlarmmn
azalmas1 sonucunu beraberinde getirecektir. O halde 6rnegimizi siipheli alacak zararlarmn

da hesaba katilmasi suretiyle daha gergekei hale getirmek miimkiindiir.
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45 giinliik vadeli satislarda %3 olan siipheli alacak oraminin, 15 giinlilk 6demelerde
%1’e diigecegi tahmin edilmektedir. Sipheli alacak zararlan da hesaba katildiginda,
firmanin muhtemel kér1 agagidaki gibi hesaplanir.

15 giinde 6deme (YTL) 45 giinde 6deme (YTL)

Fiyat : 784,00 800,00
Maliyet 600,00 600,00
Alacagin Maliyeti 7,40 22,19
Muhtemel Kar 176,60 177,81
Stipheli Alacak Zarart® 6,07 18,67
Muhtemel Kar ‘ 170,53 159,14

" Stipheli alacak zarari; firmanin maliyeti esas alnarak, mamuliin birim maliyetine alacagm

maliyeti eklenerek, bulunan sonucun siipheli alacak orani ile ¢arpilmasi neticesinde elde
edilmigtir.
(600,00 + 7,40) x 0,01 = 6,07 (600,00+22,19) x 0,03 = 18,67

Iskontonun kabul edilip 45 giin yerine 15 giinde 6demenin tercih edilmesi durumunda
firma, glipheli alacaklarm azalmasi nedeniyle daha fazla kir elde edeceginden iskontonun

uygulanmasi dogru bir karar olacaktir.

Vermis oldugumuz &rnekte tiim miisterilerin iskontoyu kabul etmesi veya higbirinin
iskontoyu kabul etmemesi durumlari esas alimmustir. Firmamn teklif etmis oldugu
iskontonun miigterilerin bir kismui tarafindan kabul edilmesi dogrultusunda iskonto

politikasinin analizini yapahm.

Bir firmanin wilhk kredili satiglan 15.000 YTL’dir. Firma nakit iskontosu
uygulamamakla beraber ortalama tahsil siiresi 60 giindiir. Firmanin politika degistirerek
4/10, net 60 sartlarim tagtyan bir nakit iskontosu uyguladigini varsayalim. Firmammn 60 gun
vade tamidigin ve ilk 10 giin iginde yapilan 6demelere %4 oraminda iskonto uygulayacad:
varsayim: altinda miisterilerin  %60’mnin bu imkandan yararlanacagi belirlenmistir.

Alacaklara kaynak tabsisinden %50 oraninda vergiden 6nce kir bekleyen bu isletmenin
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satislarindaki kér marjimin %20 olmasi durumunda iskonto politikasinin belirtildigi sekilde

uygulanmasinin firmanin yararina olup olmayacagini inceleyelim.

a) Iskonto oramin 4/10, net 60 olarak tespit edilmesi ve miisterilerin %60’ min bundan

yararlanmasi halinde iskontonun igletmeye maliyeti;

Iskonto Maliyeti = Iskonto Oram x Kredili Satislar x Yararlanma Oram
Iskonto Maliyeti = 0,04 x 15.000 x 0,60 = 360 YTL

b) Alacaklarin ortalama tahsil siiresinin 60 giin oldugu iskontosuz dénemde igletmenin
alacak devir hiz1 12 / 2 = 6’dir. O halde firmann ortalama alacak tutar1 15.000 / 6 = 2.500
YTL dir.

Yeni politika uygulandiginda miisterilerin %60’1mn 10 giinde, %40’ mn da 60 giinde
0deme yapmast sonucu ortalama tahsil siiresi; (60 x 0,40 + 10 x 0,60) = 30 giine
diismiistiir. Bu durumda alacak devir hizi 12 / 1 = 12 hesaplanir. Ortalama alacak tutar ise
15.000/12=1.250 YTL olur.

c) Buna gore isletmenin alacaklara yapmis oldugu yatirimdaki azalis miktar:;
(2.500 - 1.250) x (1-0,20) = 1000 YTL olacaktir. Alacaktan bu kadar tasarruf saglanacaktir.

d) Isletmenin yatimmindan beklenen minimum karlilik oram olan sermaye maliyetinin
%350 olmasi nedeniyle alacaklarda meydana gelen azalmanin igletmeye saglayacag: kazang
1000 x 0,50 = 500 YTLdir.

e) Isletmenin nakit iskontosu uygulamasi sonucu saglayacagl yararn, uygulamanin
getirecegi gelir kaybindan fazla olmasi nedeniyle (500 > 360) iskonto politikasinda
degisiklik yapilmasi yerinde olacaktir.

Miisterinin nakit iskontosunu kullanmasi durumunda firma ayrica bir firsat maliyetine
de katlanmak zorunda kalir. Nakit iskontosunu kullanacak olan rm'istefi, 6demeyi iskonto
déneminin sonunda yani 10. giinde yapacaktir. Bu ise firmanin, miigterisine 10 giinliik

faizsiz bir ticari kredi agmasiyla aym anlamu tagir. Dolayisiyla ticari alacak hesabma
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yapilan yatirim firmaya bir firsat maliyeti yiiklemektedir. Bu yiizden iskontodan
yararlanma siiresinde fonlarin firsat maliyeti de dikkate alinacak gekilde, iskontonun

firmaya olan gercek maliyeti su sekilde hesaplanabilir (DAGLI, 2001, ss.190-191):

Iskontonun Gergek Maliyeti = ( Iskonto Oram + (Sermaye Maliyeti x Yararlanma

Siiresi) / 365) x Kredili Satiglar x Yararlanma Orani

O halde 6mekteki firma agisindan;
Iskontonun Gergek Maliyeti = ( 0,04 + (0,50 x10) / 365) x 15.000 x 0,60 = 483,29 YTL

Erken 6demeyi tesvik etmek amaciyla verilen iskonto uygulamasi ile miigteri erken
Odedigi parayt bir miiddet daha kullanma firsatim kagirmis olacaktir. Miisterilerin erken
6deme ile sagladiklan kazanci 6deme i¢in vade sonunu beklerken faize yatirdiklan paradan

elde ettikleri kazang ile kargilastirmalart gereklidir.

Miisterilerin erken 6deme yada faiz kazanci tercihlerini irdelemek igin 2/10, net 30
kosulu ile 100 YTL’lik kredili alis yapmis olan ve yillikk para maliyeti %10 olan bir
miisteriyi ele alalim. Bu miisteri satin almadan 10 giin sonra erken ¢deme opsiyonundan
vazgecerse 98 YTL’yi 20 giin daha kullanacaktir. 98 YTL’yi yillik %10’dan 20 giin
yatirarak miisteri giiniin sonunda 98 [1 + 0,10 x ( 20 / 365 )] = 98,54 YTL’ye sahip
olacaktir. Bu zaman sonunda miigterinin yapacag: 6deme 100 YTL olacagindan, diger bir
ifadeyle 98 YTL ile yapacagi Odemeden daha fazla olacagindan erken &demeden
vazgegmek uygun bir karar olmayacaktir. Erken 6deme ile vazgectigi paradan goreli olarak

daha yiiksek faiz kazanan miigteriler ise erken demeden vazgegeceklerdir.
08 {1 frx (2 } > 100
365

r> —2— X §§§ ve r>%37,23

98

Ornegimizde, yilik %37,23’den daha fazla para maliyeti olan biitlin miisteriler
iskontodan yararlanmay reddetmelidirler.
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Bu agidan, karar verilirken iskonto oram ile tilkedeki faiz oranlarin1 kiyaslamak gerekir.
%?2 oranminin enflasyonun ve faiz oranlarinin géreli olarak diisiik oldugu lilkelerde kuvvetli
bir tesvik unsuru olmasina karsin, enflasyon ve faiz oranlarinin géreli olarak yiiksek |
oldugu iilkelerde etkisi zayif olur. Genel olarak d / n, net T seklindeki kredi kosulu, yillik
faiz oram r ile baglantihdir (KOLB-RODRIGUEZ, 1996, s.81). Bunu su sekilde ifade

etmek miimkiindiir:

r=[10§ -d] [T%ﬂ

Burada;

r :yillk faiz oram,
d :iskonto orani,

n :iskonto siiresi,
T :kredi vadesidir.

Esitligin sag tarafindaki ilk terim erken 6deme yapacak olan miisteriye firmanin verdigi
faiz oranim géstermektedir. Omegimizde; bu 20 giinliik faiz oram 2 / (100-2)= %2,04’tiir.
Ikinci terim, bir yilda gegen (T — n) giinliik dénem sayisim géstermektedir. Omegimizde,
bir y1lda 20 giinliik dénem sayis1 365 / 20 = 18,25’tir. Bu iki terimi ¢arptigimizda ise erken
6deme teklifinde bulunan firmanin &dedigi yilik faiz orami elde edilir. Firma
0,0204 x 18,25 = %37,23 oraninda faiz 6demektedir. Bulmus oldugumuz sonu¢ daha
Onceki hesaplamayla ortiismektedir.

Onerilen iskonto orammna ek olarak, iskonto déneminin uzunlufunun da ortalama
tahsilat siliresi tiizerinde etkisi vardir. Ancak buradaki etki, iskonto oranimn
yiikseltilmesinde oldugu kadar agik degildir. Bir firma iskonto dénemini, diger ifadeyle
iskontodan yararlanma siiresini uzattig1 zaman, ortalama tahsilat stiresi tizerine iki etki s6z
konusu olacaktir. Birinci etki; kredi déneminin sabit tutulmasi durumunda, iskontodan
yararlanmayan bazi miigterilerin iskontodan yararlanmaya 6zendirilmesi suretiyle erken
ddemeye tesviki sonucu, ortalama tahsil siiresinin kisalmasidir. Digeri ise; iskontodan
yararlanan miisterilerin Gdemelerini uzatilmig yeni iskonto doneminin sonuna

ertelemelerinin, ortalama tahsil stiresini uzatmasidir (CEYLAN, 2000, s.235).
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203. Kredi Anlagmalar:

Kredili satis yapilan miisteriden, bu kredi borcunu belgeleyecek belge talep edilip
edilmeyecegi karan satict firma agisindan Snemlidir. Kredili satiglarda, isletme satti3t mal
veya hizmet karsiliginda alicidan yazili bir belge isteyebilecegi gibi, satiglarim1 resmi bir

borg s6zlesmesi olmaksizin yani agik hesapla da yapabilir.

2030. Acik Hesap

Kargilikli giivene dayanan sozlii bir anlagma ile yapilan kredili satiglardir. Alic1 saticiya
mal siparig edince, satici aliciya giiveniyor ise mal ve faturay1 gonderdikten sonra

defterlerinde aliciy1 borglandinr (HATIPOGLU, 1967, s.114).

Senetsiz alacaklar satict agisindan birgok olumsuzluga neden olabilir. Saticinin
alacagim ispatmna yarayacak herhangi bir belge yoktur. Bu belgenin eksikligi, satici

firmayi, senetleri nakde c¢evirme ve teminat olarak gésterme imkanlarindan yoksun

birakacaktir.
2031. Cek, Bono, Police

Satic1 isletme kredili islemlerde, bor¢landifini kamitlamak amaciyla alicidan yazili bir
belge isteyebilir. Bu belgelere genel bir ifadeyle senet adi verilmektedir. Siparis ¢ok
biiyiikse ve nakit iskontosu yoksa miisteriden senet imzalamasi istenebilir.(BREALEY-
MYERS-MARCUS, 1995, 5.544).

Isletmelerin kredili satiglarini senetler karsiliginda yapmasinin avantajlan sunlardir:

a) Alacaklan emniyet altina almak; borcun dogusu konusunda sonradan ortaya
cikabilecek herhangi bir anlagmazlik ihtimalini ortadan kaldirir. Miigteri vade bitiminde
borcunu 6demedigi takdirde dava edileceginin bilincindedir.

b) Alacagin vadesi gelmeden kolaycai paraya gevrilebilir bir hale gelmesi; satici
isletme alacak senetlerini bankaya iskonto ettirmek yada kendi alacaklarina ciro yolu ile

vermek suretiyle likidite gereksinimlerini kargilayabilir.
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Kambiyo senetleri adiyla da anilan ticari senetler Tiirk Ticaret Kanunu’nda ele
alinmugtir. Ticari senetlerde 6zellikli ve siki sekil sartlar vardir (DERYAL, 2002, 5.464).

Cek, polige ve bonoyu, belirli bir esasa bagli olan ticari senetler olarak séyleyebiliriz.

Cek; senedi diizenleyenin (kesideci) bir banka yada 6zel finans kurumuna, (muhatap)
belirli bir meblag: senet alacaklisina (lehtar) 6demesi yoniinde ve lehtara da bu meblag:
almasi igin bir gifte yetki verme islemidir (DERYAL, 2002, s.502). Ceki 6deyecek olan

muhatap daima bir mali kurumdur.

Cek diizenlemesinde kesidecinin amaci, kural olarak borg 6demedir. Bono ve poligeden
farkh olarak esas itibariyle bir 6deme aracidur, bir kredi araci degildir. Cek nakit dolagimin
kolaylastiran ve siiratlendiren diger bir ifade ile nakit yerine gegebilen bir kiymetli evraktir
(ATAMAN-HACIRUSTEMOGLU, 1999, 5.48). Ancak ¢ekin para fonksiyonu gorebilme
kabiliyeti sinirhidir (Ansiklopedik Kambiyo Sozliigii, 1998, s.61).

Ticari senetlerde siki sekil sartlari olmasi nedeniyle, bir senedin ¢ek sayilabilmesi i¢in,
Kanun’da gosterilen sartlan igermesi gerekir. Cekin unsurlari Tiirk Ticaret Kanunu’nun
692. maddesinde, unsurlarin bulunmamas: hali ile ilgili diizenlemeler de 693. maddesinde

belirtilmistir. Buna gore ¢ek;

a) Cek kelimesi ve eger senet Tiirkge’den bagka bir dilde yazilmigsa, o dilde gek
karsilign olarak kullamlan kelimeyi,

b) Belirli bir meblagin kayitsiz sartsiz denmesi i¢in havaleyi,

¢) Odeyecek kimsenin (muhatabin) adi-soyadmu, (Tirkiye’de &denecek c¢eklerde
muhatap olarak ancak bir banka gosterilebilir. Bankalar da esas itibariyle anonim ortaklik
seklinde kurulduklarina gore fikrada s6z edilen “muhatabin ad ve soyadi” yerine “ticaret
unvani” demek daha uyumlu olur.) (POROY-TEKINALP, 1995, 5.241)

d) Odeme yerini,(belirtilmemisse, muhatabin ad ve soyadmmn yaninda gosterilen
yerde, o da belirtilmemigse muhatabin ig merkezinin bulundugu yerde 6denir.)

e) Diizenleme tarihini ve yerini,(yer belirtilmemisse, kesidecinin ad ve soyadinin
yamnda yazili yerde ¢ekilmis sayilir.)

f) Kesidecinin imzasini,
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ihtiva eder. Cekte gOsterilmesi zorunlu olmayan sartlar ise diizenleme yeri ve Gdeme

yeridir. (Tiirk Ticaret Kanunu. Madde. 693)

Cekte var olan sekil sartlarina ek olarak aranan bir sart da muhatap ile kesideci
arasindaki iligki ile ilgilidir. Bu sart, mubatapta kesidecinin emrine tahsis edilmis bir
karsilik bulunmast ve kesidecinin bu karsilik tizerinde ¢ek keside etmek suretiyle tasarruf
hakkini haiz bulunacagina dair, muhatap ile kesideci arasinda agik yada zimni bir anlagma

bulunmasidir. (Tiirk Ticaret Kanunu. Madde. 695)

Bono; Tiirk Ticaret Kanunu’nun 688. maddesinde emre muharrer senet olarak da ifade
edilen bono; bir bor¢lunun, kayitsiz sartsiz belirli bir miktar parayi, belirli bir vadede veya
vadesi gosterilmemis ise goriildiigiinde, alacaklis1 yada emrine 6deyecegine dair imzaladig:
bir kambiyo senedidir (Tiirk Ticaret Kanunu. Madde 688-691). Ornegin; bir firma, A
sahsina sattigt mal karsilifimi A’dan nakit yerine bono olarak alabilir. Emre yazili bir
senedin bir tarafi bor¢lu diger tarafi ise alacaklidir. Senedin borglusu senedi imza eden

kesidecisidir. Alacaklis1 ise senette adi gosterilen lehtardir.

Satic1 firma satt1f1 mal yada verdigi hizmet karsiligi aldig: bonoyu bir bankada iskonto
ettirmek suretiyle daha &nce bahsetmis oldugumuz likidite avantajim saglayabilir.
Bononun alacaklisi olan satici firma (lehtar), kendisinin borglu bulundugu alacaklisina da
kendi senedi yerine elinde bulunan bu senetleri ciro edebilir. Biitiin bu iglevleri dikkate
alindiginda bononun kisa vadeli kredi araci ve borcun ispatini saglayan bir arag oldugunu

s6yleyebiliriz.

Bonoda bulunmas: gereken sekil sartlari ve noksanliklan ile ilgili hiikiimler Tiirk

Ticaret Kanunu’nun 688. — 689. maddelerinde diizenlenmigtir. Buna gdre bono;

a) Senet metninde bono yada emre muharrer senet kelimesini ve efer senet
Tiirkge’den baska bir dilde yazilmugsa, o dilde bono karsilig: olarak kullanilan kelimeyi,

b) Bir meblag kayitsiz sartsiz 6deme vaadini,

c) Vade, (belirtilmemigse bono gﬁrﬁldﬁgﬁnde Odenir.)

d) Odeme yerini, (belirtilmemisse, senedin diizenlendigi yer, deme yeri sayilir.)

e) Kime veya kimin emrine 6denecek ise onun ad ve soyadini, (lehtar)
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f) Senedin diizenlendigi giinii ve yeri, (yer belirtilmemisse, senedi diizenleyenin ad
soyad1 yaninda yazili olan yerde diizenlenmis sayilir.)
g) Senedi diizenleyenin imzasini,

thtiva eder.

Polige; Satic1 (kegideci) tarafindan diizenlenen, tahsil yetkisinin lehtara ait oldugu ve
aliciya (muhataba) belirli bir tarihte kosulsuz olarak belirli bir miktarda 6deme yapmasin

emreden yazili bir 6deme emridir.

Poligenin sekil sartlart ve noksanliklan ile ilgili hiikiimler Turk Ticaret Kanunu’nun

583. ve 584. maddelerinde belirtilmistir. S6zii gegen sartlar sunlardir:

a) Senet metninde “polige” kelimesini ve eger senet Tiirkge’den baska dilde yazilmis

ise o dilde polige karsilig1 olarak kullanilan kelimeyi,

b) Belirli bir bedelin 6denmesi hususunda kayitsiz ve sartsiz havaleyi,

c) Odeyecek olanin (muhatabin) ad ve soyadin,

d). Vadeyi, (vade belirtilmeyen poligenin goriildiigiinde 6denmesi gerekir.)

e) Odeme yerini, (belirtilmemisse, muhatabin soyad: yaminda gésterilen yer deme
yeri sayilir.)

f) Kime ve kimin emrine 6denecek ise onun ad ve soyadini, (lehtar)

g) Keside tarihini ve yerini, (yer belirtilmemisse, kesidecinin soyadimin yaninda
gosterilen yerde keside edilmis sayilir.)

h) Kesidecinin imzasini,

ihtiva etmelidir.

Poligeler iki tip olabilirler. Vadesiz polige; goriildiiglinde 6denecek poligelerdir.
Bunlar, muhataba sunuldugunda derhal 6denmesi gereken araglardir. Vadeli poligeler ise
bir siire sonra demeye olanak verirler (SEYIDOGLU, 2003, s.414). Mali génderen satici,
fatura, kongimento gibi belgeleri polige ile birlikte bankaya gonderir. Vadesiz poligede,
alic1 poligeyl hemen 6dedigi takdirde mah elde edebilir. Vadeli polige de ise, alicimn
bankaya giderek poli.g:eyi imzalamasimn ardindan banka tagima evraklarmi ve faturay
aliciya, poligeyi ise saticiya teslim eder. Bu durumda alic1 vadesi doldugunda poligeyi

ddeme borcu altina girmis olur.
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Satici, miisterisinin borcunu ddemesinden siiphe duymasi yada alacagimi tam olarak
garanti altina almak istemesi durumunda, vadeli policenin alicinin bankasi tarafindan kabul
edilmesini isteyebilir. Banka kabulii olarak adlandirilan bu polige uygulamasi daha ¢ok

uluslararas: ticarette kullantlir.

Vadeli poligeyi elinde bulunduran satici, poligeyi elinde tutarak vade sonunda bedelini

tahsil edebilecegi gibi, ciro yoluyla bagkasina devredebilir yada bankaya iskontolu olarak

satabilir.

Polige ile ¢ek hakkinda dikkat edilmesi gereken bir nokta; poligede muhatabin senedin
esas borglusu olmasma kargin, ¢ekte muhatabin; diizenleyenin (kesidecinin) banka
hesabinda ¢ek karsiliginin bulunmas: durumunda, ¢eki 6deyen banka olmasidir. Cekte esas
borglu olan (senedi diizenleyen kisi) kesidecidir.

Kredili satiglarda kambiyo senetlerinden yararlanmanin yani sira uygulanabilecek diger
bir ydntem de ddeme yapilincaya kadar mallarin miilkiyetinin saticida kalmasini saglayan

sarth satiglardir (BREALEY-MYERS-MARCUS, 1995, s5.545).
204. Tahsilat Politikasinin Olusturulmasi

Firmanin yaptify her kredili satis sonucunda miisteriler tarafindan borglanilmis olan
tutarlar, tahsilat hususunda firmaya bir takim sorumluluklar yiikler. Bir firma kredi
miisterilerinin kredi degerliligini ne kadar dikkatli incelerse incelesin bazi kredi riskleri
ortaya ¢ikacaktir. Tahsil politikas1 da firmayl, bu Sdenmemeyi engellemeye ve degersiz
alacak kayiplarmi azaltmaya dogru yonlendirmektedir.

Kredi politikasi biinyesinde tahsilat politikasini, lizerinde bu kadar 6nemle durulmasim
gerektiren bir pozisyona getiren, 6demenin hi¢ yapilmamas: yada ge¢ yapilmasi, bir takim
faktorlerden kaynaklanmaktadir. Bunlar asagidaki sekilde siralayabiliiz (HAWKES-
SLATER, 1988, s5.34-35).

a) Yetersizlik; Miisterinin borg hesabim1 kapatmayisi gecici bir durumdan

kaynaklanabilir. Bu durumda, zaman i¢inde bir dizi 6deme yapmak makul bir davranig
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olacaktir. Ciinkii borglu ic¢in finansal agidan zorluk ciddi boyutlara ulagtiginda ve bu
durumu diizeltecegine dair bir isaret olmadiginda, durum alacakli tarafindan resmi

makamlara intikal ettirilebilir. Ayrica bu borglu miisteriye ilave satig yapilmayacaktir.

b) Verimsizlik; Burada neden; firma isleyis sisteminin bozuklugundan, kalitesiz veya
kotli yonetilen personelden kaynaklanmaktadir. Sistem degisikliklerinin neden oldugu
verimsizlik gegici bir durum olabilmektedir. Kisa bir siire i¢in verimsizlikten kaynaklanan
ddeme ertelemelerini kabul etmek satict firma igin en iyisi olacaktir. Fakat bu siirede
miisteri igin agik olan bir durum vardir ki bu; kisa siire iginde miisteriyle ilave faaliyetten

kaginilacagidir.

¢) Memnuniyetsizlik; Uriiniin bir kismumn kalitesinden memnuniyetsizligi ileri
siirerek demenin tamaminin yapilmamasi, kimi miisteriler igin ortak bir durumdur. Boyle
durumiarda miisteri tarafindan ddeme, hakkinda siipheye sahip olma nedeniyle hesaptan
bir miktar diisme seklinde yapilmaktadir. Ancak memnuniyetsizligin borcun denmemesi

i¢in bir bahane olarak goriilmesine izin verilmemektedir.

d) Politika; Baz1 miisteriler 6demelerini erteleme politikasi gériismesi yapmaktadirlar.
Aslinda bu sekilde bir bakima finansmanlarimi satici firma lizerinden saglamaktadirlar.
Miisterinin giiclii bir pazar paymna sahip olmasi durumunda, bdyle bir politika ortaya
¢ikmaktadir. Bunun yaninda bu politika §deme erteleme taktiginin kilig1 durumundadir.

Tahsilat politikasi, kredi sartlarina uygun 6demenin yapilmasini saglamak amaci ile
isletmenin izledigi prosediir seklinde tanimlanabilir (GONENLI, 1979, s.454). Etkin bir
tahsilat politikasi, tahsilat faaliyetlerinin birbirini izlemesi agisindan yol gésteriéi
olmaktadir. Faaliyetlerin birbirini izledifi bu siiregte politikalar siirekli gdézden
gecirilmelidir. Béylece etkin bir tahsilat politikasi alacaklarin nakde gevrilme oraninmn

artigini saglar.

Kredili satis sartlarimin igletmenin faaliyet konusuyla baglantili olmas: tahsilat
politikasiin bir igletmeden digerine degisiklik gOstereceginin isaretgisidir. Firmalar
tahsilat politikasim belirlerken piyasadaki rekabeti dikkate almalidirlar (ERKAN, 1990,
5.96). Rekabetin olmadigi yada ¢ok az oldugu endiistri alaminda daha siki bir tahsilat
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politikast uygulamak miimkiindiir. Rekabetin arttig1 durumlarda ise tahsilat politikasinin

yumusatilmasinin, ayni zamanda satisi artirict bir arag olarak da kullaniimast miimkiindir.

Satic1 isletmenin mallan teslim siklig1 da tahsilat politikasinda etkilidir. Ornegin siparis
sikliginin az oldugu biiylik ve pahalt makinelerin bedellerinin tahsilinde zorluklar

yasanabilir (ERKAN, 1990, s.95).

Finans y6neticisi; kosullara uygun bir tahsilat politikasini, yamusak veya sert olmasi ve
tahsilat iglemleri i¢in gerekli olan harcama agisindan belirlemelidir. Tahsilat iglemleriyle
ilgilenen birimin gorevini hakki ile yapmamasi ortalama tahsil siiresini etkileyen énemli
bir fakt6rdiir. Vadesinde 6deme yapmayan miisteriler hakkinda tedbirler almamak, sonugta
normal §deme yapan miigterilerin de ddemelerini ge¢ yapma egilimine girmeleri sonucunu
verebilir ve firma alacaklarim vadesinde tahsil edememe durumuna diiger (GONENLI-
SARIKAMIS, 1996, s.46). Borglarini yavas 6deyen miisteriler firmaya iki maliyet yiikler.
Birincisi; 6demelerin tahsilinde daha fazla kaynak harcamasini gerektirmeleridir. Ikincisi
ise; igletme sermayesine daha fazla yatirim yapma zorunlulugunu ortaya ¢ikarmalardir
(BREALEY-MYERS-MARCUS, 1995, 5.588). Bu nedenle, igletmelerin ciddi bir tahsilat

politikasi belirlemeleri gerekir.

Tahsilat politikas:1 belirlenirken de, siki tahsilat politikasi sonucu sahip olunan
giderlerin katlanmaya deger olup olmadifina dikkat edilmelidir. Vadesinde &deme
yapmayan miigteriler hakkinda tedbirler alinmayisinin firmada neden oldugu kayiplarin
yanmnda, kat: tahsilat politikasinin da neden oldugu kayiplar mevcuttur. Kat1 tahsilat
politikas1 miigterilerin rakiplere kaymasina ayrica, firmanin piyasadaki imajinin
etkilenmesi suretiyle potansiyel miisterilerin kaybina neden olur. Kat1 kredi politikasinin

satiglar azaltan etkisinin yani sira maliyetleri azaltici etkisi de mevcuttur.

Tahsilat politikasinin satiglarla olan bu yakin iligkisini esnek kredi politikast
uygulamasinda da gérmek miimkiindiir. Esnek kredi politikasimn temel 6zellikleri; kredi
degerliligi diigik olan miisterilere de satig olanagi saglanmasi, kredi siirelerinin uzun
tutulmasi, kredi faizinin diisiiriilmesi, iskonto siiresinin uzatilmasi, borglularin toleransh

degerlendirilmesi olarak 6zetlenebilir (BERK, 1995, s.117). Bu 6zelliklere sahip olan kredi
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politikasinin satiglart belirli oranlarda artirdigi diglintiliirse, artan satiglarin  artan

maliyetlerle karsilagtirilmas: gerekmektedir.

Firma yOnetimi, alacaklarim tahsil ¢abasi iginde oldugu esnada, tahsilat masraflan ve
firmanin itibar kaybi ile 6denmemis alacaklarinin azalmasi yoluyla sagladifi yararlar
arasinda kargilasgtirma yaparak karar vermelidir (WESTON-COPELAND, 1986, s.716).
Miisteriler hakkinda kat1 tahsilat yontemleri uygulamasinin giderleri artiracag siiphesizdir.
Bu karsilik beklenen yarar; alacaklarin tahsil siiresinin kisalmasi, firmanin alacaklarini
fonlama amaciyla ayirmak zorunda kaldig: kaynaklardan tasarruf saglamasi ve alacaklarin

slipheli ve degersiz hale gelmesi nedeniyle ugranilacak zararlarin azalmasidir.

Siipheli Alacak Zararlar

?

» Harcamalar
doyum noktasi are 2

Sekil : 4
Siipheli Alacak Zararlari ile Tahsilat Giderleri Arasindaki Iligki

Kaynak: VAN HORNE, 1992, 5.425

Tahsilat giderlerinin miktari ile slipheli alacak orani ve ortalama tahsilat sliresi arasinda
var olan iligki dogrusal degildir (VAN HORNE, 1992, ss.425-426). Tabsilat igin
baglangigta yapilan harcamalar, siipheli alacaklarda kiigiik bir azalmay: saglamaktadir. Ek

harcamalar siipheli alacaklar tizerinde kayda deger bir azaltic1 etkiye sahiptir. Bir noktadan
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sonra ek harcamalarin glipheli alacaklar tlizerinde bu yondeki etkisi azalmaktadir.

Harcamalar ve siipheli alacak zararlan arasindaki bu iligki gekil 4’te g&sterilmigtir.

Tahsilat giderleriyle alacaklann tahsil siiresi arasinda da, bu tiir giderlerle siipheli
alacak zararlan arasindaki baglantiya benzer bir iliski mevcuttur. Tahsilat giderlerini
artirmak yoluyla ortalama tabsil siiresinin kisalmasi belirli bir noktaya kadar olanak
dahilindedir. Bu belirli noktaya ulagtiktan sonra tahsilat giderlerindeki artisin, tahsil siiresi

{izerindeki etkisi zayiflayarak bityiik 6lgiide kaybolmaktadir (AKGUG, 1998, 5.280).

Satislarin tahsilat i¢in yapilan faaliyetlerden bagimsiz olmasi: durumunda, firma tahsilat
giderleri ile stipheli alacak zararlarinin azalmasi dolayisiyla alacaklara yepilan yatirimin
azalmas arasinda bir karsilagtirma yapmalidir. Bu karsilasma sonucunda en uygun tahsilat
gideri belirlenirken, tahsilat faaliyetlerinin neden oldugu ilave tahsilat harcamalarinin bu
harcamalarin firmaya sagladifn ek gelirden daha diisiik olmasina dikkat edilmelidir.
Gergekte talebin, tahsilat igin yapilan faaliyetlerden bagimsiz olmadigim gb’yleyebiliﬁz
(VAN HORNE, 1992, 5.426). Firmanmn tahsilat faaliyetleri ¢ok yogun olursa, miisterilerin
bu durumdan rahatsiz olmalann nedeniyle tahsilat faaliyetleri ile talep arasindaki iligkiyi
dikkate almak gerekmektedir.

Bir firmanin mevcut tahsilat programini, degigik iki tahsilat programu ile kargilastirarak
se¢im yapmasi durumunu bir 6rnekle agiklayalim (VAN HORNE, 1992, s5.426-427);
Yillik satiglar: 24.000 YTL, birim satis fiyatt 12 YTL ve ortalama birim maliyeti 9 YTL
olan bir firmanin mevcut ve teklif edilen tahsilat programliari tablo 14’de belirtilmisgtir.
Alacaklara baglanan kaynak maliyeti %20°dir.

Tablo : 14
Tahsilata iligkin Mevcut ve Teklif Edilen Programlara Ait Veriler

Mevcut Program | Program A Program B
Yillik tahsilat giderleri 400 750 830
Ortalama tahsilat siiresi 60 giin . 45 glin 30 giin
Stipheli alacak oram % 3 %2 % 1
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Tablo : 15

Satislarin Degismemesi Halinde Mevcut ve Teklif Edilen Programlarin

Fayda-Maliyet Analizi *

Mevcut Program Program
Program A B
(1) Yillik satiglar 24.000 24.000 24.000
(2) Alacak devir hiz1 6 8 12
(3) Ortalama alacak tutar 4000 3000 2000
(4) Alacaklara yaplllan ortalama 3000 27250 1500
yatirim tutar
(5) Mevcut programdaki
alacaklara yapilan yatinmda o 750 1500
azalmalar
(6) Azaltilmug yatlrzlmlardan _______ 150 300
istenen verim @
(7) Stipheli alacalf (}:;llhk 720 480 240
satiglarm %’si) @
(8) Stipheli alacaklarin maliyeti 540 360 180
(9) Stpheli alacak maliyetinde ol 180 360
mevcut duruma gore azalma®
(10) Tahsilat programinda :
degisikligin firmaya mm——- 330 660
saglayacag toplam fayda ©
(11) Mevcujt duruma gore tahsilat |  _______ 350 430
giderlerinde artig

* Alacak devir huz1 digindaki biitiin hesaplama sonuglarmin birimi YTL dir.

() Alacaklara yapilan ortalama yatinm tutart = Ortalama alacak tutan x ( Ortalama
birim maliyet / Birim satig fiyat1)

@ ( Mevcut alacaklara yapilan ortalama yatirim tutar1 — Yeni politika sonucu alacaklara
?'apﬂan ortalama yatirim tutar1) x Sermaye maliyeti

%) Siipheli alacak = Yallik satig tutar1 x Siipheli alacak oram

@ Siipheli alacaklarin maliyeti = $iipheli alacaklar x ( Ortalama birim maliyeti / Birim
satig fiyat1)

©) Siipheli alacak maliyetindeki azaliy = Mevcut slipheli alacak maliyeti — Yeni
?rograma gore siipheli alacak maliyeti

9 Azalan alacak yatrimindan istenen verim + Stipheli alacak maliyetinde meveut
duruma gore azalma
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Verilen verilere gore, mevcut politika ile Onerilen politikanin analizi tablo 15°te
gosterilmistir. Elde edilen sonuca gore firmamin tahsilat politikasini degigtirerek B
politikasim1 benimsemesi yerinde olacaktir. Ciinkii B politikasinda, stipheli alacaklarda ve
alacaklara yapilan yatinmda azalma meydana gelmesi suretiyle elde edilen toplam fayda,
tahsilat giderlerinde meydana gelen artistan daha fazladir. A politikasinda ise tersine,
firmanin tahsilat politikas: sonucu elde ettigi faydanin, katlanilan tahsilat giderlerini

karsilamadigini gérmekteyiz.

Firma kredi vadesi, kasa iskontosu ve tahsilat politikastyla ilgili yaptig1 analizler ile

verdigi kararlarda su li¢c amaci gergeklestirmek zorundadir NALCACI, 1986, 5.36):

a)Satislan en list diizeye gikarmak
b)Stiipheli alacak zararlarini en alt diizeyde tutmak

c¢)Alacaklardaki yatirimlarin maliyetini en alt diizeye indirmek

Bu amaglar dogrultusunda, émegimizde siki tahsilat politikasi izlenmesinin satiglari
artirmayacagi varsayillmis olmasma karsin, analizin daha gergekei olmast agisindan
satiglarin tahsilat i¢in yapilan faaliyetlerden bagumsiz olmadigim dikkate alarak, A
politikasimin uygulanmasi durumunda satiglanin %10, B politikasinin  uygulanmasi

durumunda ise %15 azalacag1 varsayimi altinda 6rnegimizi yeniden ele alalum.

Uygulanan yeni politikalarla satiglarin defismesi durumunda, mevcut politika ile

Onerilen politikalar arasindaki fayda-maliyet analizini igeren hesaplamalar tablo 16’da yer

almaktadir.

Yeni politikalarin satig hacminde azalma meydana getirmis olmasina ragmen her iki
politikada elde edilen fayda, tahsilat giderlerini astifindan her ikisi i¢inde uygundur
diyebiliriz. Satiglardaki azalmammn firmaya kiilfet getirmemesi s6z konusuysa tahsilat
politikalarim uygulamak yerinde olacaktir. A ve B politikas1 kendi aralarinda
kiyaslandiginda, B politikast firma i¢gin daha avantajlidir. Ciinkii B politikasinin sagladig1
toplam fayda, neden olduBu tahsilat giderlerinden (732-430) 302 YTL fazla iken, A
politikasmda bu fark (411-350) 61 YTL’dir.



Tablo : 16

Satislarin Degismesi Halinde Mevcut ve Teklif Edilen Programlarin

Fayda-Maliyet Analizi "

Mevcut Program Program
Program A B
(1) Yillik satislar 24.000 21.600 20.400
(2) Alacak devir hiza 6 8 12
(3) Ortalama alacak tutar 4000 2700 1700
(4) Alacaklara yapilan ortalama 3000 2025 1275
yatirim tutari
(5) Mevcut programdaki
alacaklara yapilan yatirmda | — - 975 1725
azalmalar
(6) Azaltilmig yatinmlardan | _______ 195 345
istenen verim
(7) Stipheli alacak (yillik 720 432 204
satislarin %’si)
(8) Siipheli alacaklarin maliyeti 540 324 153
(9) Siipheli alacak maliyetinde _ A 216 387
mevcut duruma gore azalma
(10) Tahsilat programinda
degisikligin firmaya | 411 732
saglayacag: toplam fayda
(11) Mevcut duruma gore tahsilat | _______ 350 430
giderlerinde artig

* Alacak devir hiza digindaki biitiin hesaplama sonuglannm birimi YTL dir

Firma tahsilatla ilgili politika olusturduktan sonra tahsilatin hangi metotla yapilacagimn
analizi yapilmalidir. Tahsilat i¢in hangi yontem benimsenirse benimsensin firma igin en az
maliyet igeren ve en kisa siirede tahsil imkam saglayan yontem tercih edilecektir. Ciinkii
kredi kullanan miisterilerin hepsi ayn1 diigtince ve yapida degildirler (ERKAN, 1990, 5.96).
Kimi miisteriler borg 6deme hususunda titiz davrams sergileyerek borglarim zamanmnda
6demeyi tercih ederken, kimileri de borcuna sadik oldufu halde finansal durumlarinin

yetersizligi nedeniyle borglarim deyememektedir. Bazi miisteriler ise borcunu 6demekten
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bilingli olarak kaginirlar. Bu nedenle firmalar miisterilerin hangi gruba girdigini 6nceden

belirleyerek tahsilat politikasini tespit etmelidirler.

Vadesi dolan bir ticari alacagin tahsili i¢in izlenecek alt1 tane temel yol vardir. Bunlar;
hesap Ozeti gonderilmesi, mektup, telefon, kisisel ziyaretler, tahsilat sirketleri ve yasal

islemler yoluyla tahsilattir (HAWKES- SLATER, 1988, ss.35-41).
2040. Hesap Ozeti Gonderilmesi

Mal tesliminin miigteriye kisa zamanda ve siparislere uygun sekilde yapilmas,
faturalarin derhal hazirlanarak en seri sekilde génderilmesi, miisteri hesaplarinin izlenmesi,
6demede geciken miigterilerin derhal uyarilmasi, yapilmasi gerekli 6demelerin siiresinden
Once kendilerine hatirlatilmasi gibi biiro hizmetlerinde etkinlik saglanmasi, firmalarn

alacak tutarlarim azaltic1 yonde etkilemektedir (AKGUGC, 1998, s5.284-285).

Miisterilere hesap §zetinin génderilmesi, acele 6deme hususunda nasil etkili olacag:
konusunda tartisilabilir oldugu halde, daima miisteriye ilk hatirlatici olarak
kullanilmaktadir. Ciinkii bazi durumlarda miisteriler firmanin génderdigi hesap 6zetini

alana ve bu konuda uzlasana kadar borcunu 6dememektedirler.
Yayinlanan hesap 6zeti asagidaki 6zellikleri tagirsa daha fayda saglayacaktir.

a) Hesap Ozetinde kredi sliresi vurgulanmali ve gecikmis hesaplar not olarak
distilmelidir.
b) Onceki dénemin 6denmesi gereken hesap bakiyesi ve ay itibariyle nakit demeleri,

faturalar listelenmelidir.

¢) Hesap ozeti ay sonundan sonra en kisa zamanda génderilmeli, diger bir ifade ile
hesap 6zetlerinde aylar itibariyle dokiim yapilmalidir.

2041. Mektupla Tahsilat

Vadesi gegmis alacagin miigteriye hatirlatiimasi amaciyla firma tarafindan bir mektup

génderilir. Her borcun kendine 6zgii sartlarina uygun olarak mektuplar hazirlanmahidir.
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Ciinkii matbu mektuplara gére, 6zel olarak kaleme alinmig orijinal bir mektup daha iyi bir
tepki ile karsilanir. Bununla beraber ferdi mektuplan kaleme almak pahaliya mal olur
(ERKAN, 1990, s5.98-99). Ozel olarak kaleme alinmig mektuplar az sayida miisteri ile
faaliyette bulunan igletmeler igin daha yararlidir. Ancak miisteri sayisimin ¢ok oldugu
firmalarda ise matbu mektuplar kullanilir. Bu firmalar genis 6lgiide faaliyette bulundugu

miisterilerine ise 6zel mektup génderirler.

Miisteriye gonderilen ilk mektupta, 6demedeki gecikmenin dikkatsizlikle iligki
oldugunu, kasittan meydana gelmedigini, bu nedenle &demenin kisa siirede
gerceklesmesinden bahsedilebilir. Ikinci mektup daha agir bir dille yazilabilir. Ugiincii
mektupta ise, belirtilen siire iginde Odemenin yapilmamasi halinde yasal iglemlere

bagvurulacagindan bahsedilmelidir.
2042, Telefonla Tahsilat

Mektup isleminden basari saglanamazsa, miisteriye dogrudan telefon agilarak kredi
kosullén ile tahsili geciken alacak miktan tekrar hatirlatilir. Telefon agilmas: igin mektupla
yapilan miiracaatin sonug vermemesi ve dolayisiyla zamanin daha da ilerlemis olmas:
gerekir. Telefonun mektuba gore daha etkili tahsilat islemi oldugu goézden uzak
tutulmamalidir (DAGLI, 2001, 5.201).

Telefon goriismesi yapilirken ideal olan, iligki kurulan kiginin, yapilacak ddemeyi
diizenleyebilen veya 6demeden sorumlu, olaylara etki edebilen bir kigi olmasidir (ERKAN,
1990, s.101). Telefon konugmalarimi yapan firma gorevlisinin anlayigh ve kargidakini
kirmayacak bir sahus olmasi $nemlidir. Ciinkii yanlg bir davrams firmaya zarar verebilir.

Telefonla tahsilat yapilmasi durumunda isletmeye yiiksek maliyetler yiiklenecektir. O
nedenle konugmalarin indirimli tarife uygulandig: saatlerde yapilmas: ve boylece maliyetin

artmasina kismen engel olunmas: gerekmektedir.
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2043. Kisisel Ziyaret Vasitasiyla Tahsilat

Borglarin 6denme siiresinin biiyiik 6l¢iide ihlal edildigi durumlarda kullanilir. Satig
yada tahsilat personelinin miisteriyle karsilikli gériismek lizere gonderilmesi gok etkili bir
yontem olabilmektedir. Hatta 6deme ziyaret esnasinda bile gergeklestirilebilir (GITMAN,
2003, s.620). Satis personelinin ziyarette bulunmasi, bir yandan siparis alimirken diger
yandan tahsilatin yapilmasi bakimindan ¢ok etkili bir yéntemdir. Satis personeli tarafindan
yapilan miisteri ziyaretleri sonucunda misteri ile iyi iligkiler kurularak, mali durumu
hakkinda bilgi alinabilir. Ancak tahsilatin satis personeli vasitasiyla gergeklestirilmesi,
personelin iyi yetismis olmasina ve satig-kredi-muhasebe personelinin iyi iligkilerine

baghidir.

Firmanin kendi elemanlan tarafindan yapilan tahsilat islemi gerek personelin zaman
kaybi, gerekse ortaya ¢ikan diger masraflar dolayisiyla firmaya maliyet yiikklemektedir. Bu
nedenle kisisel ziyaretler, 6demelerini ge¢ 6deme konusunda sabit fikre sahip miisterilere

yapilmaktadar.
2044. Tahsilat Sirketleri Vasitasiyla Tahsilat

Onceki tahsilat ¢abalarmin sonug vermemesi durumunda, firma vadesi gegmis
alacaklarin tahsilinde uzman bir tahsilat sirketine miiracaat eder. Tahsilat sirketi kendisine
Ozgii yontemler kullanarak alacag: tahsil etmeye ¢aligir ve bagar saglarsa alacagin belli bir
yiizdesi olarak komisyon alir. Alacagm tahsilat girketine verilmesi bor¢lu firmanin kredi
degerliligini olumsuz yonde etkileyecegi icin borglu firma, tahsilat sirketi devreye
girmeden borcunu ddemeye ¢ahsir (DAGLI, 2001, 5.201).

2045. Yasal Islem Yapilmas:

Yasal islem yapilmasi tahsilat uygulamasinda son basamaktir. Diger biitiin tahsilat
cabalarinin sonugsuz kalmasi durumunda firma alacagimi tahsil etmek maksadiyla
mahkemeye bagvurabilir. Bu y6ntem hem firmanin personel ve avukatlarimin harcadig

zaman, verdigi ugras: hem de mahkeme masraflarina maruz kalinmasi nedeniyle pahalidir.
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Yasal islemin baglatiimasi igin, bor¢ miktarinin, islem masraflarina katlanmaya degecek

kadar biiyiik olmasi gerekmektedir (HAWKES-SLATER, 1988, 5.40).
21. Kredi Taleplerinin Analizi

Kredi sartlarini uygun géren miisteriler, firmalara kredi talebinde bulunurlar. Bu
nedenle kredi ve tahsilat politikas: ile ilgili esaslar belirlendikten sonra gelen talepler

dogrultusunda isletmeler, bu talepleri degerlendirme siireci igine girerler.
210. Miisteriden Kredi Teklifinin Ahnmasi

Kredi politikas1 olusturulduktan sonraki siiregte, miisterilerin kredili alis teklifinde
bulunmas1 yer alir. Talepte bulunan miigteriler hakkinda aragtirmalar yapilmasi,
misterilerin tagidifr riskin degerlendirilmesi gerekmektedir. Miisteriler hakkinda bilgi
alinmas1 igin, firmamn elemanlarinca yada wuzmanlagmuis kuruluslarca arastirma

yapiimaktadir.
211. Miisterinin Kredi Degerliliginin Analizi

Kredi talebinde bulunan miisteriye kredi agilip agilmayacaf: karar1 ve hatta ne kadar
kredi agilacagi, siiphesiz miisterinin kredi degerlilifine baghdir. Kredi degerliliginin
saptanmas1 igin ise, gerek satici firmamin kendisi tarafindan yapilan, gerekse kredi
ajanslarina yaptirilan arastirma sonucu elde edilen bilgilerden yararlarulir. Bu bilgiler

degerlendirilerek miisterinin sahip oldugu risk saptanmalidir.
2110. Miisteri Hakkinda Bilgi Edinilmesi

Firma, belirledigi kredi politikas1 dogrultusunda, miisterilerin kredili satis taleplerinin
kar$1lé.mp karsilanmayacagma karar vermek igin miigteri hakkinda bilgi sahibi olmak
zorundadir. Kredili satig yapilan miigterinin giivenilir olup olmadif1, miisteri hakkinda
yapilan incelemeler sonucu 6grenilebilir. Miisteri hakkinda toplanan bu bilgiler firmanin

kendi biinyesinde faaliyet gGsteren kisiler vasitasiyla elde edilebilecegi gibi, bu konunun
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uzmani bagka firmalar araciligtyla da elde edilebilir. Firmalar biiyiiyerek daha organize bir

hal aldikga bilgi toplama iglemi kendi personelince iistlenilmektedir.

Kredili satig i¢in karar verilme siiresinde gok biiylik bir 6neme sahip olan bilginin
maliyetinin oldugu ger¢egini de unutmamak gerekmektedir. Mevcut ve yeni miisteriler
hakkinda bilgi edinilmesi ve depolanmasinin bir maliyeti vardir. Ancak artik bilgisayarlar

bilgi depolamay: kolaylastirarak maliyeti azaltict etki yapmaktadirlar.

21100. Kalitatif ve Kantitatif Bilgi Kaynaklan

Miisteri hakkindaki bilgiler ¢ok gesitli kaynaklardan saglanabilir. Bu kaynaklan degisik
agilardan siniflandirabilmekteyiz. Gruplandirmalardan biri, kalitatif ve kantitatif kaynaklar

seklinde yapilabilmektedir (SEVAL, 1990, ss.120-142).

211000. Kalitatif Bilgi Kaynaklan

Ik kredi miilakatim, onu takip eden miisterinin karakter ve ydnetim kapasitesinin
degerlendirilmesini, son olarak da pazar ve sektSr incelemesini igerir. Boyle bir bilgi
saglama ile miigterinin karl1 bir isletmeyi yénetme giicli yaninda, sattig1 malin pazar iginde

durumu hakkinda da fikir edinmeye galigilir.

Miilakat agamasinda; miisteriye kendisi hakkinda bilgiler sorulur. Ayrica krediyi ne
amacla aldig1 borcu geri deme kapasitesi, talep edilen miktar ve vade, gosterebilecegi
teminatlar ve ¢ahstigi banka ile ilgili bilgiler toplamulir. Miilakat agamasi miigterilerin
ayrintili olarak taminmasi igin ilk asamadir. Kredi yoneticisi miilakat sonucunda kredi

talebinin degerlendirilmesine y6nelik daha ayrintili analiz yapip yapmama karar1 verir.

Ikinci asama ise miisteri karakterinin ve yonetim kapasitesinin degerlendirilmesidir. Bu
asamada miigterinin borcunu geri 6deme kapasitesi ve arzusunu 6Slgebilmek igin gesitli
gruplardan bilgi toplamak gerekmektedir. Karakter konusunda degerleme yapmak icin
kredi y6neticileriA borglunun ticari iligki i¢inde bulunduklannin, rakiplerinin izlenimlerine
dayanmak durumundadir. Ancak referans gruplan olarak adlandirabilecegimiz bu
kaynaklar o6nce aragtirilmalidir ve bu aragtirma esnasinda birka¢ hususa dikkat etmek



86

gerekmektedir. Elde edilen bilgilerin saglam ve giivenilir olmasi i(;in bilgi kaynaginin kredi
degerliliginin saptanmas1 gerekir. Ayrica bilgi kaynagimin borgluya mal satan bir firma
olmas1 durumunda borglu hakkinda olumsuz bilgi edinme olasilift ortadan kalkar. Bu
nedenle de bilgi kaynaginin kredi miisterisiyle iliskisinin niteligine ve boyutlarina bakmak
gerekmektedir. Miisterinin karakteri belirlendikten sonra deneyimi, is kolundaki uzmanlik

derecesi ve yonetim giicii hakkinda da bilgi edinmek ve bir yargiya varmak gerekmektedir.

Son olarak da pazar ve sektor hakkindaki bilgilerin pek ¢ogu, miisterinin pazar igindeki
rekabet giiclinii saptamak lizere yapilan arastuma esnasinda elde edilir. Miisterinin
pazarlama stratejisi ve bu pazarlama stratejisinin organize edilis sekli analiz edilerek de
miisteri hakkinda bilgi sahibi olunabilir. Iyi organize edilmis ve dikkatle planlanmus bir
pazarlama stratejisinin varligi, sirketin iyi bir y6netime sahip oldugunun ggstergesidir.
Isletmenin iginde faaliyet gosterdigi sektoriin ¢ogu zaman kredi kararnmm verilmesinde

etkileyici rolii vardir.

Sektérlerin tasidiklar risk derecelerinin farkli olusu nedeniyle miigteriler agisindan
sektorler arasi ayrnma gidilebilmektedir. Omegin; rekabetin ¢ok yogun, kir marjlarmin
diigiik, talep esnekliginin fazla, piyasanin doymus oldugu sektérler riskin yiiksek oldugu
sektorlerdir. Bu sektdrler kredili satis yapacak firma agisindan tagidiklan risk nedeniyle
daha az tercih edilen sektérlerdir. Ancak bu sektorlerde faaliyet gsteren firmalar finansal

yapilarim saglamlagtirdiklan stirece bu dezavantajdan kurtulabilirler.

211001. Kantitatif Bilgi Kaynaklan

Kalitatif arastirma isletme yOnetiminin ve stratejilerinin bagaris1 ve giivenilirligi
hakkinda karar verebilmek i¢in miilakatlar ve gézlemler yoluyla edinilen finansal olmayan
bilgilerin degerlendirilmesidir. Ancak bu g¢aba kredi kararlarimn sadece bir yoniinii
olusturmaktadir. Kredili satis yapan alacakli tarafin finansal riskinin kantitatif olarak
saptanmast i¢in gerekli, amaca uygun finansal verilerin toplanmasi sarttir. Kantitatif analiz
olarak da adlandiracafimiz faaliyetler, bu verilerin ¢esitli teknikler uygulayarak

degerlendirilmesi ¢aligmalarini kapsar.
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Kantitatif bilgi kaynaklarini dért grupta toplamak miimkiindiir. Bunlar;

a) Finansal tablolar,
b) Faaliyet raporlan ve diger yonetim raporlari,
¢) Mukayeseli finansal tablolar, sektorel tablolar ve veriler,

d) Resmi makamlara verilen hesap durumlandir.

2110010. Finansal Tablolar

Firmanmn finansal yapisini, bu yapidaki zayif ve giivenilir taraflan ortaya gikarabilmek
ve kredi kararini bu bilgilere dayandirarak verebilmek i¢in finansal tablolara ihtiyag vardir.
Finansal verilerin kalitesini saptayabilmek igin yapilacak iki sey vardir. Bunlardan ilki;
finansal bilgilerin giivenilirliginin kanitlanmasi: Ozellikle biiyiikk hacimli firmalarn
finansal tablolarinin bagimsiz denetim kuruluglari tarafindan denetlenip denetlenmedigi
belirlenmelidir. Denetimi yapan kurulusun kendi alaninda s6zii gegen, taninmig bir kurulusg
olmasina dikkat etmek gerekir. Digeri ise; denetimcinin yaptifi inceleme sonucunun
belirlenmesi: Firmann giivenilir bir bagimsiz denetim kurulusuna tablolarini denetlettirdigi

saptandiktan sonra bagimsiz denet¢inin firma hakkindaki gériisii incelenmelidir.

Finansal analizde kullanilan tablolar arasinda gelir tablosu, bilango, proforma finansal

tablolar sayilabilir.
21100100. Gelir Tablosu

Firmanin belirli bir dénemdeki gelir ve giderlerinin 6zetlendigi ve bunlarin sonucunda
olusan kir ve zararin olugumunu, briit satiglardan baglayarak gosteren bir ¢izelgedir. Gelir
tablosunun ge¢mis dénemlere ait bilgi kaynag1 olmasi nedeniyle, gelir tablosu incelenerek

firmanin gelecekteki bagarisi ve borg 6deme kabiliyeti hakkinda tahminlerde bulunulabilir.

21100101. Bilanco

Firmamn belirli bir tarihteki varliklari ve bu varliklarin finanse edildigi kaynaklar

gosteren ¢izelgedir. Bilango analizinin amaglan séyle siralanabilir:
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a) Kredi karsiliginda alinacak teminat belirlenebilir.

b) Daha 6nceki yillara ait bilangolarla kargilastinldiginda varliklardaki ve borglardaki
trendler ile, belirli varliklarla belirli borglar arasindaki trendler ortaya ¢ikarilabilir.

c) Borg 6zvarlik yapisi incelenerek finansal kaldiracin etkisi dolayisiyla miisterinin
riski Slgiilebilir.

d) Varliklann kalitesi ve likiditesiyle, borglarin niteligi ortaya ¢ikarilabilir.

Ayrica miisterinin ileriye yonelik finansman ihtiyaglarimt belirleyebilmek igin
6zsermayedeki degisimlerin ve dagitilmayan kéarlarin irdelenmesi, kir dagitim tablosunun
incelenmesini gerekli kilmigtir. Firmanin finansal yapisinin kaynaklarini ve bu kaynaklarin
aktif edinmede ne sekilde kullamildigimi gosteren kaynak kullanim tablosu ileriki
donemlerde fon ihtiyacinin tahmininde ve finansman alternatiflerinin segiminde yararl

bilgiler saglar (SEVAL, 1990, ss.133- 134).
21100102, Proforma Finansal Tablolar

Firmanin gelecekteki beklenen durumunu ve gelir- giderlerini ortaya koymak amaciyla
diizenlenen tablolardir (DAGLI, 2001, 5.88). Bu tablolar da miisterilerin gelecekte ihtiyag
duyabilecekleri finansman miktarimin belirlenmesi ve kredi karanmin bu dogrultuda

verilmesi agisindan énemlidir.
2110011. Yonetim Raporlan

Isletmelerde yoneticiler ¢ogu zaman finansal tablolarn icerdigi bilgilere dayanarak
sirketi yOnetmezler. Giinliik faaliyetlerin siirdiiriilebilmesi i¢in giinliik, haftalik, aylik
bazda hazirlanmis ayrintili raporlara ihtiyag vardir. Bagarili bir ydnetim igin hayati 6nemi
olan bu raporlar yo6neticilere planlanan sonuglardan sapmalar1 zamaninda haber verir ve
masraflarin ve diger temel unsurlarin kontrol altina alinmasinda yardimec: olur. Belirli
kosullar altinda yararli olacak gesitli yonetici raporlar1 mevcuttur. Ancak bazi raporlar ve
bilgiler kredi taleplerinin degerlendirilmesi agisindan her zaman yararli ve gereklidir.
Bunlar;

a)Biitceler ve finansal tahminleri,

b)Stok analizleri,
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c)Ticari borglanin yaslandirilmasi ve énemli satici gruplan bazinda yogunlagmalarin
belirlenmesi,
d)Satis ve gider analizleri,

gibi raporlardir.
2110012. Mukayeseli Bilgiler

Belirli bir doneme ait finansal tablolar {izerinde yapilan analiz firmanin nereden gelip
nereye gittigi hakkinda pek fazla bilgi vermez. Omegin tablolarda goriilen %15°lik bir
karlilik orani belirli bir sektdr i¢in gok iyi bir getiri olabilecegi gibi, ¢ok diigiik bir karlilik
orami da olabilir. Dogru kararlar alabilmek i¢in kredi analizcisinin elinde firmayr mukayese
edebilecegi bazi standartlar olmalidir. Bu standartlar firma i¢i karsilastirmalar sonucu
olusabilecegi gibi, firmalar arasi karsilagtirmalar sonucunda da elde edilir (SEVAL, 1990,
s5.139-142).

21100120. Firma ici Karsilastirmalar

Firmayr kendi degerleriyle kargilagturmak, firmamin basan  durumunun
degerlendirilmesi igin ilk yapilacak analizlerden biridir. Degerlendirme sonuglarimin daha
saglikli olmas: miimkiin oldugu kadar ¢ok sayida yila ait finansal verilerin kullanilmasina
baghdir. Firma i¢i karsilastirmalar asagidaki sekillerde yapilabilir. '

a) Dikey analiz: Finansal tablolardaki ana hesap kalemlerinin “100” kabul edilip diger
kalemlerin bunun yiizde kagim olusturdugunun hesaplanmasi iglemidir (DAGLI, 2001,
5.67). Bu analiz sayesinde gelir tablosunda temel gider kalemlerinin, satiglara oranla ne

sekilde degistigi, bilangoda ise varliklar ve borglardaki dagilim degisikligi ortaya konulur.

b) Trend analizi: Finansal tablolarda yer alan kalemlerin belli bir zaman aralig: iginde
gosterdigi gelismeyi ortaya koyar. Bu analizde firma agisindan her yoniiyle “normal”
(faaliyet sonuglar1 ne ¢ok bagarili ne de gok basarisiz) bir faaliyet yilim temsil eden bir
yilin (dﬁnemin) baz olarak alinmasi gerekir (DAGLIL, 2001, s.70). Baz yilda biitiin
kalemler 100 olarak gosterilir. Diger yillara ait kalemler baz yilin yilizdesi olarak gosterilir.
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Bu analiz yontemiyle finansal tablo kalemlerindeki nispi biiylime ve kii¢iilmeler

izlenebilir.

¢) Oran analizi: Bilango ile gelir tablosu kalemleri arasinda iligki kurar. Likidite,
karlilik, mali yapi gibi agilardan hesaplanan oranlarla firmanin giiglii ve zayif noktalart
ortaya konulur. Bu oranlarin birden fazla yil i¢in hesaplanmasi halinde mukayese imkam

dogmaktadir.
21100121. Firmalar Arasi Karsilagtirmalar

Firmalarin finansal sonuglari ile benzer konuda faaliyet gdsteren, ortak niteliklere sahip
bulunan firma sonuglarni mukayese edilir. Ayrica sonuglan sektdr ortalamalan ile de
kargilagtirilabilir. Bu sayede firmanin riskliligi, basaris1 daha belirgin bir sekilde ortaya
¢ikacaktir. Ancak bu tiir kargilagtirmalar yapilirken firmalarin farkli muhasebe yontemleri,
pazarlama stratejileri ve iiretim siiregleri kullanabilecekleri gézden kagmamalidir. Farkhi
uygulamalar ve bir firmanm birden ¢ok sektérde faaliyette bulunmasi bu yéntemin
uygulanmasi1 hususunda sorun teskil etmektedir. Biitlin bu simirlamalara ragmen analizi
yapilan firmanin O&zelliklerinin iyice kavranmis olmasi, karsilastirmanm iyi sonug

vermesini saglayacaktir,
2110013. Resmi Makamlara Verilen Hesap Durumlari

Firmalar, miigterilerinin bagh bulunduklari vergi dairelerine verdikleri bilango yada
isletme hesap Ozetlerinden de yararlanarak miisteri hakkinda bilgi edinebilirler. Ayrica
miisterinin bir isletme ve 6zellikle halka agik sirket olmasi durumunda, Sermaye Piyasast
Kurulu’na vermis oldugu rapor ve tablolar, banka kredilerinde oldugu gibi ticari kredilerde

de kredi analizcisi i¢in yararh olabilir.
21101. Dolaysiz ve Dolayh Bilgi Kaynaklari

Miigteri hakkinda edinilen bilgilerin kaynaklarini bir bagka ayrim da tabi tutabiliriz. Bu
smuflandirmaya gore kredili satig yapilacak kisi veya firmalar hakkinda bilgi toplamak igin
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yararlanilabilecek kaynaklar, dolaysiz ve dolayh kaynaklar olarak ayrlabilir (AKGUC,
1998, 5.264).

211010. Dolaysiz Bilgi Kaynaklan

Degisik yollarla miisterinin kendisinden edinilen bilgilerin yer aldigi dolaysiz bilgi
kaynaklari; kredi talepnamesi, satis servisinin miisteri hakkindaki bilgi ve g6riisii, firmada
miisteriye ait 6zel bilgi dosyasi, kigisel karsiikli goriisme, misterinin i yerinde yapilan

inceleme, miisterinin mali tablolan seklinde siralanabilir.

a) Kredi talepnamesi: Firmalar, kredi talebinde bulunan miisterilerin igletme yada sahis
olmas: durumlarina gére standart kredi formlan diizenleyebilirler. Bu formlara miigteri
tarafindan aktarilan bilgiler miisteri hakkinda bilgi saglayan dogrudan bir kaynak
sayilmaktadir.

b) Satig servisinin miisteri hakkindaki bilgi ve goriigii: Satis servisi elemanlarimin
miisteri hakkindaki bilgi ve goriigleri de Gnemli bir bilgi kaynagidir. Eski miisteriler
hakkinda satis elemanlarinca edinilmis olan bilgiler degerlendirilerek bu miisterilere yeni
satiy yapilip yapilmayacafia karar verilir. Yeni miisteri ile de sirketin ilk temasta
bulundugu kisi satis elemamidir. Bu vasitayla satis elemani miisterinin is ortamu, girket
yénetim siireci ve kantitatif bilgi kaynaklarinda da belirtilen stok analizleri ve ayrica sirket
politikalar: hakkinda bilgi sahibi olarak firmanin kredili satig kararna etki eder.

¢) Firmada miisteriye ait ozel bilgi dosyasi: Firmalar daha 6nce kredili satig yaptifi
miisterilerle ilgili bilgileri depolayabilirler. Bu sayede yeniden kredili satig yapilacak
miisteri ile ilgili biitiin gelismeler rahathikla takip edilmis olacak ve kredili satig karan
dogru verilebilecektir.

Stiphesiz bilgi depolama ve bu bilgiyi elde etme ¢aligmalarmin firmaya bir maliyeti
olacaktir. Ancak bilgilerin bilgisayar ortamindan takip edilisi depolama maliyetlerinde
azalma saglayacaktir.
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d) Kisisel karsiuikli gorigsme: Aslinda bu kaynak satis elemani vasitasiyla bilgi
ybnetimini igine almaktadir. Belirlenen kredi politikas1 sonucunda kredili satig talebinde

bulunan miigterilere satig veya kredi personeliyle 6zel ziyaretler diizenlenebilir.

Miisterilerle yapilan kigisel goriismelerde potansiyel miisteri hakkinda miimkiin
olabildigince ¢ok bilgi toplamak gerekmektedir. Bu sayede sahip olunan bilgilerle
potansiyel miisterinin 6deme ¢abuklugu belirlenebilmektedir. Kredi talep eden kisinin yada
firmanin yoneticisinin kisisel nitelikleri, diiriistliigii, bilgi diizeyi, igtenlikle davranip

davranmadig: gibi hususlarda gézlemler yapmak karsilikli gériisme ile saglanir.

Kargilikli g6riisme, 6znel degerlemelere yol agabilir. Gergekten kisilerin diger kisileri
degerlendirmeleri, kisisel tercih ve egilimlerinin, duygularinin, deger yargilarinin, diistince
bigimlerinin etkisi altinda kalabilir (AKGUC, 2000, s.27). Bu nedenle miisteriyle karsilikl
goriisme yapilirken daha gercek¢i sonug alinabilmesi igin, satici firmanin birden fazla

kisiyle gériismeye katilmas1 uygun olacaktir.

e) Miisterinin is yerinde yapilan inceleme: Kisisel gériisme yapilmasinn ardindan
miisterinin, is yerinde incelenmesi 6nemli bilgiler elde edilmesini saglayacaktir. Firma
ziyaretinde, firmanin teknik ve sosyal yapisi ayrica y6netim kalitesi ve miisterinin kisiligi
hakkinda bilgi sahibi olunabilmektedir. Ciinkii yoneticinin kisiligi ve yonetim yetenegi is
yeri ziyaretlerinde kendini gdsteren bir nitelik tasimaktadir. Isletmenin fiziki varliklan
dolayisiyla kredi soziine bagh kalip kalmayacag is yeri ziyaretlerinde firma tarafindan

g6zden kagmasi miimkiin olamayan degerlerdir.

f) Miisterinin mali tablolari: Kredili satis talebinde bulunan miisterinin bir firma olmasi
durumunda, mali tablolarin denetlenmesi yoluyla bilgi edinme asamasi en gok kullanilan

kaynaklardan biridir.

Muhtemel bir satigy doneminde saticilar, kredi analizinde en ¢ok arzu edilen bilgi
kaynaklarindan biri olan finansal rapor talebinde bulunabilirler. Sirketin net cevabiyla
bilgilerin ve sirketin zayif finansal pozisyonunun saglanmasi arasinda bir baglant: vardir.

Miimkiin olduBu takdirde, denetlemis olanlar tercih edilir. Ozellikle sezonluk satis yapan
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firmalardan dénem igi tablolara ilaveten yil sonu mali tablolarin elde edilmesi yardimci

olur (VANHORNE, 1992, 5.429).

Finansal hesaplar incelenirken mali tablolarin hazirlanis tarihi ile incelenis tarihinin gok
farkli olmast bilgilerin dogrulugunu azaltir. Ayrica bagimsiz denetimciler tarafindan
denetlenmemis, standartlara uygun olmayan finansal tablolarda bilgilerin giivenilirligi

konusunda siiphe uyandirmaktadir.

Miisteri hakkinda bilgi sahibi olmak igin bilango, gelir tablosu, proforma finansal
tablolar v.b.leri incelenirken alacaklarin emniyet altinda olup olmadigim gésteren oranlar

dikkatlice ele alinmalidir.
211011. Dolayh Bilgi Kaynaklar

Miisterinin dogrudan kendisinden elde edilmeyen, ormegin; iliskide bulundugu
bankalardan, ticaret sicili kayitlarindan, vergi ile ilgili kayitlarindan, gazetelerden v.b.

kaynaklardan elde edilen dolayl bilgi kaynaklar1 agagida agiklandif gibidir.

a) Bankalardan alinan bilgiler: Vadeli alig talebinde bulunan miisteriler hakkinda bilgi
sahibi olunabilecek kaynaklar arasinda bankalar da sayilabilmektedir. Bankalar bu
aragtirma igin giivenilir kurumlardir. Ciinkii hakkinda bilgi edinmek istedigimiz miisteri,
aymi zamanda bilgi talebinde bulundugumuz bankanin da miisterisidir. Bankalarin
miigterilerinin kredi kontrolii igin biiyiik kredi béliimiine sahip olmalar1 nedeniyle, miisteri

hakkindaki bilgiler bankalardan da temin edilebilir.

Banka referans: icin talep genelde saticinin bankasi tarafindan yapilir. Bankadan bilgi
alimirken miisterinin firmadan talep ettigi kredi miktarinin bankaya bildirilmesi, bankanin
bu kredi tutar1 dogrultusunda bilgi vermesi agisindan gerekmektedir.

Dolayli kaynak olarak nitelendirdigimiz bankalarin baginda Merkez Bankasi
gelmektedir. Merkez Bankas: kaynaklarim; risk santralizasyonu, protestolar ve kargiliksiz
¢ekler olarak siralayabiliriz (SEVAL, 1990, ss.126-127).
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Risk  Santralizasyonu: Bankalar kredi miisterilerine ac¢tiklart kredileri ve
kullandirdiklan kredi miktarin1 Merkez Bankasi’na bildirirler. Merkez Bankasi bankalarca
bildirilen cetvelleri birlestirerek tekrar bankalara génderir. Merkez Bankasi’nda toplanan
bu bilgiler miisteriye tiim bankalarca agilan ve kullandirtlan kredileri, bu kredilerle ilgili
miisteri taahhiitlerinin yerine getirilme derecesini gostermektedir. Miisterilerin riskliligini

gostermesi dolayisiyla bu bilgilerin yer aldig1 belgelere karigik risk cetvelleri ady verilir.

Bu cetvellerden miisterinin kredi karakteri hakkinda bazi 6nemli ipuglan elde edilebilir.
Ormnegin; miisterinin kullandig1 tiim krediler, borg kapasitesi hakkinda fikir edinilmesini
saglayabilir. Eger bu miktar, varliklan ve sermayesine oranla ¢ok yiiksekse isletme borg
kapasitesini agmugtir. Kredilerdeki egilimler izlenebilir. Miisteriye diger bankalarca agllén
kredilerin kapatilmasi s6z konusu ise bunun nedenlerinin 6grenilmesi, eger isletmenin mali
yapisindaki bozulma diger bankalarca tespit edilmis ve bunun sonucunda kullandirilan
krediler tasfiye edilmigse bu uyarimin degerlendirilmesi gerekir.

Protestolar: Senet borglusu senedi verirken belirli bir vade sonunda senet iizerinde
belirtilen miktari 6demeyi taahhiit etmektedir. Senedin vadesinde 6denmemesi halinde
protesto s6z konusu olur ki, bu da borg¢lunun taahhiidiinii yerine getirmediginin bir
gostergesidir. Bu kredi karakteri i¢in kotii bir gésterge teskil edebilecedi gibi, isletmenin

mali yapisinin da borcunu édeyemeyecek kadar bozuldugunun bir igareti olabilir.

Ulkemizde 6denmeyen senetler, noterler tarafindan protesto edilir. Biitiin bu protestolar
Merkez Bankasi tarafindan yaymlanmaktadir. Bu yaymlardan senetleri protesto edilen
sirketler izlenebilir.

Karsiliksiz Cekler: Merkez Bankasi ¢ek kullanan miisterilerin karsiliksiz ¢ikan
ceklerini bankalara yaymnlamaktadir. Kredi talep eden miigterinin ¢ekleri karsihiksiz
¢ikiyorsa bu miigterinin karakterinden ve borcu geri ddeme konusunda istekliliginden

kusku duymak gerekir.

b) Ticari cevrelerden saglanan bilgiler: Kredili satis yapilacak miisteri hakkinda ticari
gevrelerden de bilgi alinabilir. Miisteriden kendisi i¢in referans verebilecek olan isimler

istenir. Verilen bu isimlerden yola g¢ikarak miigteri hakkinda arastirma yapilir. Ancak
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alinan bilgilerin degerlendirilmesinde dikkatli davraniimalidir. Ciinkii ticari kredi isteyen
kuruluslar genellikle yalmz olumlu referans verecek kisi ve kurulus ismi vereceklerdir.
Sirket sektoriinde ismi verilen kuruluslar aym grupta veya ilgili sirketler arasinda olabilir.
Aym zamanda adi verilen girketle, olumlu referans vermeleri igin daha 6nceden anlagmig
da olabilir. Bu nedenle ticari gevrelerden saglanan bilgilerin gergek yararlan tartigmali bir

konudur (ERKAN, 1990, s5.67-68).

¢) Ticaret sicili kayitlari: Tiirk Ticaret Kanunu’nun 26. ila 40. maddeleri arasinda
ticaret sicilinin tegkilat1 ve tescil ile ilgili hiikklimler yer almaktadir. Buna gore; “ her tacirin
ticaret siciline kayit ve ilan olunmak mecburiyeti vardir.” Boylece, ticaret sicili kayitlar
incelenerek vadeli alis talebinde bulunan miisterimizin firma olup olmadigini anlayabiliriz.
Ticaret sicili kayitlarinin incelenmesi firmanin ticaret unvam, hukuki sekli, igyeri, faaliyet
konulari, esas sermayesi, kurucu veya kuruculari, ortaklik halinde ise baslica ortaklari,
kanuni temsilcileri hakkmda saghkl bilgiler saglar (AKGUGC, 1991, ss.23-24). Bir hususun
tescili zorunlu ise o hususta meydana gelebilecek degisikliklerin tescili de zorunludur, Bu
nedenle firmanin faaliyet konusu, esas sermayesi, hukuki sekli gibi 6zelliklerinde meydaria
gelen degisikliklerin de tescili gerekir. Boylece miisteri firmanin gerek kuruldugu zamanda

gerekse incelendigi zamanda i¢inde bulundugu durum analiz edilebilir.

Ticaret sicilinin bilgi kaynagi olarak kabul edilmesi herkese agik olmasindan
kaynaklamaktadir. Ticaret sicili kayitlanimi incelemek isteyenlerin bunda bir hukuki
menfaatlerinin bulunup bulunmadifina bakilmayacag: gibi, kural olarak talebin sebebi de
sorulamaz (DERYAL, 2002, s.95).

d) Vergi beyannameleri, ilan edilen vergiler: Miisterinin vergi miikellefi olmasi
durumunda yararlanilabilen kaynaklardir. Vergi dairelerinin yardimiyla miisterinin
miikellefiyeti, gelir tablosu ve bilangosunun dogrulugu hakkinda bilgi edinilebilir. Vergi
beyannamesinin onaylanmig Orneginin incelenmesi, kredi isteklisinin vergi dairesine
verdigi mali tablolar ile satic1 firmaya sunulan tablolar arasinda fark olup olmadigini, bir
vergi incelemesi sonucunda miigteri aleyhine ek vergi tarhiyati yapilmas: olasiligim ortaya

koyar ve miisterinin diiriistliigli konusunda bazi ipuglan verir (AKGUC, 2000, s.30).
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e) Meslek kuruluglarindan alinan bilgiler: Meslek kuruluslan liyeleri hakkindaki
bilgileri edinip depolamaktadirlar. Meslek kuruluslarimin bu faaliyetleri, firmalara
miigterileri hakkinda bilgi sahibi olmalann: saglamistir. Satici firmalar, miisterinin bagh
bulundugu meslek kurulusuna karsi sahip oldugu sorumluluklan yerine getirme derecesine
gore kredili satis karan verebilirler. Meslek kurulusuna yapmak zorunda oldugu 6demeleri
gergeklestirmeyen, siirekli uyar alan bir miisteri higbir firma tarafindan kredili satiga layik

goriilmeyecektir.

J) Gazete ve dergilerde firma hakkindaki yaywnlar ve diger kaynaklar: Miisteri hakkinda
basin yayin organlarinda ¢ikmis olan haberler dogrultusunda kredi karan verilebilmektedir.

Misteri hakkindaki diger bilgi kaynaklarm, tapu kayitlan ve Sermaye Piyasasi
Kurulu’na bagli anonim girketlerin, Kurul’a vermis olduklar bilgiler olarak siralayabiliriz.
Tapu kayitlari; miigterinin teminat olarak bildirdigi gayri menkullerin hisse durumu ve
ipotek altinda olup olmadiginin 6grenilmesini saglayan bir kaynaktir. Sermaye Piyasasi
Kurulu’na bagh anonim sirketlerin, Kurul’a vermis olduklan bilgiler, miigterinin ihale v.b.
durumlarda taabhiitlerinin gergeklestirilme derecesi, ¢alisanlarimn ticret ve maaglarimin
0denmesinde gosterdigi 6zen, halka a¢ik anonim sirketlerin menkul kiymetler borsasinda
islem goren hisse senetlerinin fiyatlarindaki degismeler, dis ticaret faaliyetlerinde bulunan
firmanin ihracat ve ithalat bilgileri ve son olarak da trafik cezalarin1 6demede duyduklar

hassasiyet incelenerek kredili satis ile ilgili karara varilir.
2111. Kredi Riskinin Gostergeleri

Kredi riski isletmenin kredili satislanndan dogan alacaklarim tahsil edememe
olasithgim ifade eder. Isletme yoneticileri miisterilerinin kredi degerliliginin §l¢iimiinde ve
kredi riskinin belirlenmesinde bes kriterden yararlanirlar. Bunlar; miisterilerin karakteri
(moralitesi), kapasitesi, sermaye durumu, gosterdigi gilivenceler (maddi teminatlar,
kargiliklar) ve is kolunun i¢inde bulundugu ekonomik kogullardir. Kredi yonetiminin 5K’s1
olarak da ifade edilen bu risk géstergeleri miisterinin yiikiimliiliiklerini yerine getirme
yetenegini etkileyen firmadaki genel ekonomik egilim yada ekonominin bazi alanlarmdaki

6zel gelismelerden etkilenmektedir.
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Karakter; Kredili satis yapilacak miisterinin taahhiitlerine baglhiligi, séziline
giivenilirligini ve diriistligiini ifade etmektedir. Diger bir ifade ile miisterinin ticaret

ahlaki ve yiikiimliiliiklerini yerine getirmesiyle ilgili bir kavramdir.

Bu faktdr hayli 6neme sahiptir. Ciinkii her ticari kredi beraberinde 6deme sozii
getirmektedir. Borglu ya borglarimi 6deme konusunda diiriist davranarak ddeme igin ¢aba
harcayacak yada borcundan kagmaya gayret edecektir. Deneyimli kredi yoneticileri kredi
degerlendirmesinde kullanilan karakterin en dnemli nokta oldugu {izerinde 1srar etmektedir

(KEOWN ve digerleri, 1996, ss.341-342).

Kredinin geri ddenmesi igin diger biitiin faktérlere sahip olunsa da giiniinde 6deme
aligkanlizy yok ve sadakat gosterme bozuklugu var ise kredinin riski artmaktadir. Ornegin;
bir miisterinin krediyi 6deyecek nakdi olmasma ragmen hemen &demeyip uyarilmay
bekleme aligkanlign olmasi borg 6deme karakterinin zayifliginin gostergesidir. Bu nedenle
karakter, kredi riskinin basta gelen faktoriidiir. Ancak 6Slgiilmesi en zor gostergelerden
biridir (AKSQOY, 1993, s.251). Karakterin Sl¢iilmesine iliskin kanitlar, diger firmalar yada
kredi aracis1 olarak gorev yapan firmalardan elde edilir.

Kapasite; Miisterinin borcunu édeme yeteneginin nesnel bir yargisini tanimlamaktadir
(KEOWN ve digerleri, 1996, s.342). Kapasitenin temel géstergesi borglu firma yada sahsin

kazanma giiciidiir. Diger bir ifade ile, kapasite miigterinin gelir durumu ile ilgilidir.

Kapasite hakkindaki bilgiler temel olarak, potansiyel miisterinin gegmis finansal
bilgilerinin, 6zellikle miisterinin dénemsel gelir ve giderlerinin incelenmesi sonucu elde
edilir. Finansal durum ile ilgili bilgiler miisteriden elde edilebilirler. Ayrica, kredi aracist
kuruluslar da kapasite hakkinda bilgi edinilecek birincil bilgi kaynagidirlar (SMITH, 1979,
s.121).

Borglunun borglarim, ddeme giinii geldiginde dis kaynaklara bagvurmadan, diger bir
ifade ile bor¢ baskisi altinda olmadan O6demesi kapasitesinin yiiksek oldugunun
gostergesidir. Maaglar, kira ve diger gider kalemleri genellikle isletmeyi ¢alisir durumda
tutabilmek i¢in 6demesi en 6nce yapilan kalemlerdir. Normal faaliyetlerin yiiriitiilebilmesi

igin gerekli olan bu kalemler firmanin kapasitesinin belirlenmesinde g6zéniine alinmasi
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gereken hususlardir. Bunlarin ddemesinin zamaninda yapilabilmesi, kapasitenin yiiksek

oldugu y6niinde bir igarettir.

Yonetimin kalitesi, iirlinlerin pazari, isletmelerin satig trendi, satilan mal ve hizmetlerle
saglamlan servis hakkinda toplanilan bilgiler kapasitenin belirlenmesi igin toplanilan
bilgiler arasindadir (PETERSON, 1984, s.61). Isletme borglunun kapasitesini analiz

ederken bunlarn her birini ayr1 ayn ele alabilecegi gibi sadece bir tanesini de esas alabilir.

Kapital; Borglunun genel finansal durumunun rasyolar yardimiyla yeterli olup
olmadigimin 6lgiilmesidir. Bu dogrultuda kapital, firmalarin bilyiikliigiiniin ve kazanma
gliclerinin gdstergesidir. Sermaye, borg-Ozsermaye orami ve faiz karsilama orani gibi
oranlaria degerlendirilmelidir. Burada da hem kisinin hem de firmanin finansal durumu,

kapital hakkinda bilgi edinilebilecek birincil kaynaktir.

Kapitalin analiz edilmesinde dikkat edilecek nokta; miisterinin varliklarinin
saglanmasinda 6zkaynak ve yabanci kaynak kullamm diizeyinin belirlenmesidir. Bu
durumda varliklarinin ¢ogunlugunun &zkaynaklardan elde edilmis olmas: tercih edilir.
Kredinin bu faktdriinden (kapital) dolayir ¢ogu bireysel tiiketicinin, ticari kredi talep
edenlere nazaran O6denememis hesabin kapatilmasma engel olacak kadar kiigiik bir
Gzsermayeye sahip olmasi sebebiyle, tiketici ve ticari kredi arasinda fark meydana

gelmistir (SMITH, 1979, 5.121).

Kredilendirme sonucunda 6demelerini zamanmnda yapmayan miisterilerin varliklarina
alacaklarin tahsili amaciyla el konulacaktir. Bu nedenle 6nemli derecede borglanmis

miisterilerin 6deme giligleri zayif ve bu miigterilere kredi verme egilimi diistik olacaktir.

Kargilik; Misterinin borcunu édememesi halinde ileride 6demesini saglamay: giivence
altina alacak kadar yeterli varlimin olup olmadiginin géstergesidir. Miisterilerin kredi
saglamada gilivence olarak gOsterebilecegi varliklar, miisterilerin kredi degerliligi
saptanirken dikkate alinmasi gereken kriterlerden biridir. Bunlar; maddi teminat, kefalet,

ticari senet, banka teminat mektubu v.b. olabilir.
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Kredi talep eden miisteriyle ilgili diger risk gostergeleri yeterli olmasa dahi bu
miigterinin borglarina kefil olabilecek giiglii bir firmanin varhify miisteriye kredili satig
yapilabilmesini saglayabilmektedir. Ancak kefil olan firma da kredi riskinin analiz edildigi

bu siiregte gozden gegirilmelidir.

Kogullar; Misterinin yiikiimliiliklerini yerine getirme yetenegini etkileyen genel
ekonomik egilim yada ekonominin bazi alanlarindaki 6zel gelismelerdir. Kosullardaki
degisiklikler karsisinda miisterinin yiikiimliiliiklerini yerine getirip getiremeyecegi

konusunda karara varmay esas alir.

Kogullardaki degisim, ulusal ekonomiden meydana gelebilir ve miisterinin rakiplerini,
firlinlerini, ySnetimini veya miigterinin {iriin/hizmet alicilarim etkileyebilir (PETERSON,
1984, s.64). Firmalar tarafindan kontrol edilemeyen bu gelismelerin her bir firmayi
etkileme derecesi farkli olacaktir. Miisterinin ekonomik gelismelerden etkilenme derecesi
riskliligiyle dogru orantilidir. Konjonktiirel dalgalanmalarin yaratacag: riski belirlemek
olduk¢a zor olmakla birlikte imkansiz degildir. Ekonomiyle ilgili gesitli gostergeler
incelenerek degismelerin firmanin faaliyetleri iizerine etkilerini ihtimal dagilumlart ile

gostererek riskliligini 6lgmek miimkiindiir (AKSQOY, 1993, 5.253).

Misteri kredi degerliliginin Sl¢tilmesi ile ilgili olarak yukarida agiklanan gostergelere
iki tane daha eklenebilir. Bunlar (ONAL, 1998, 5.19);

a) Miisteri Iligkileri; kredi talep eden miisteri ile daha 6nce de is yapiliyor olmasi, kredi
degerliliginin 6lgiilmesinde biiylik kolaylik saglayacaktir. Bu sayede, gegmis deneyim ve
bilgilerden de yararlanma olanag: dogacaktir.

b) Rekabet; diger firmalarla ¢alisan basarth kurumlarin birlikte ¢alismaya ikna edilmesi

ve/veya mevcut kaliteli miisterilerin kaybedilmemesi firmalar agisindan 6nemlidir.
22. Miisteriye Kredi A¢cma Kararinin Verilmesi
Firmamn tespit ettigi kredi politikasim uygun goren miisterilerin firmaya kredi

talebinde bulunmasinin ardindan, satici firma tarafindan miigterinin kredi degerliligi

belirlenir. Bu belirleme sonucunda, teklifin kabulii yada reddi sonucunda ortaya
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cikabilecek kar-maliyet karsilastirmasina ve miisterinin 6dememe olasiligina gore kredi

agma konusunda karar verilir.
220. Kabul ve Ret Kararlarinin Kar-Maliyet Analizi

Kredili sati talebiyle karsilasan isletme, olumlu yada olumsuz bir karar vermeden
once, kabul ve ret maliyetlerini karsilagtirmalidir. Kabul etme ve reddetme maliyetlerinin

hesaplanmasinda kullanilan formiiller s6yledir (ARIKAN II, 1974, s.42):

Kabul Maliyeti = (siipheli alacak ihtimali)(ek satis x degisken maliyet) + (istenilen verim
ylizdesi) (ortalama tahsil stiresi / 360) (ek satis x degisken maliyet) +
ortalama tahsil maliyeti

Ret Maliyeti = (1 — siipheli alacak ihtimali) (ek satis x marjinal birim kér)

Formiillerden elde edilen sonuglar degerlendirildiginde ret maliyetinin kabul
maliyetinden fazla olmasi durumunda kredili satis yapilmasi karari verilmelidir. Bu
formiillerde kullanmak i¢in, gegmis yillardaki fiili sonuglara bakilarak alacaklarin ortalama
tahsil stiresi, ortalama tahsil maliyeti ve siipheli alacaklar tahmin edilebilir. Omegin,
vadesinde Gdenen hesaplar “iyi”, vadesini biraz gegiren hesaplart “orta”, vadesini gok

geeirdikten sonra 6denen hesaplan “zayif” olarak smiflandirabiliriz.

Bu konuyu biraz daha agiklamak ve belirginlestirmek i¢in bir 6rnek verelim (ARIKAN '
II, 1974, s.43);

A sirketine ait gegmis yillardaki fiili sonuglarin tablo 17°de belirtildigi gibi oldugunu

varsayalim.

A igletmesinin iiretti3i mamullerin birim bagina degisken maliyeti 10 YTL, birim
bagina marjinal kér 2 YTL, sirketin istedigi verim %20°dir. “Orta” grupta smiflandinlan B
sirketinin de A sirketinden 500 birim kredili mal almak istedigini kabul edersek bu
durumda A sirketi bu istegi kabul etmeli midir?
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Tablo: 17

Kabul ve Ret Kararinin Verilmesinde “A” Sirket Ornegine Ait Veriler

Vadesinden sonra
Hesabin durumu Ortalama tahsil
. .| 6denmis alacaklarin o Stipheli alacak
(Gegmis yillardaki . maliyeti )
ortalama tahsil ithtimali ( % )
sonuglar) (hesap basmna YTL)
stiresi (giin)
Iyi 10 0,5 1

Orta 45 1,0 5

Zayf 60 3,0 20
Yeni hesap 60 1,5 15

Kabul maliyeti = 0,05 (500 x 10) + 0,20 (45 / 360) (500 x 10) + 1 =376 YTL
Ret maliyeti = (1 ~0,05) (500 x 2) = 950 YTL

4

Kabul maliyeti (376 YTL), ret maliyetinden (950 YTL) diisiik oldugu igin, A sirketi B
sirketine kredili satig yapilabilir.

221. Odememe Olasihig1 Acisindan Kredi Kararimn Verilmesi

Kredi maliyeti ve kredi kalitesi iligkili oldugundan dolayr hesaplarin kalitesini tahmin
etmek Snemlidir. Bu tahmini yapmann en uygun yolu ise miisterileri 6dememe olasilig1
agisindan analiz etmekten gecer. Bu analiz sonucunda firma misterilerinin ddeme veya
6dememe olasiiina dayanarak bazi miisterilerine kredi acarken bazilarina agmayi

reddedecektir.

Odememe olasilif1 agisindan kredi agma kararmin nasil etkilendigini anlayabilmek igin

su varsayimdan yararlanalim (KOLB-RODRIGUEZ, 1996, ss.77-78).

Firmann C liraya aldig: ve S lira degerindeki bir {iriinii alan bir miisteriyi géz dniine
alalim. Firma i¢in paramn yillik maliyeti yiizde r’dir ve miigteri mali aldiktan T giin sonra

bedeli 6deyecektir. Eger her miigterinin T giin sonra S liray1 6deme olasiifinin p, buna
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karsilik 6dememe olasiligimin (1-p) oldugunu kabul edersek kredi déneminin sonunda

ortalama veya beklenen geliri su olacaktir.
E(Gelir)=Sxp+0x(l-p)=Sxp (D

Burada;
E(Gelir) : kredili satistan beklenen geliri,
S : kredili satis tutarin,

P : miisterinin borcunu geri 6deme olasiligini ifade etmektedir.

Her miisteriden bu beklenen geliri elde edebilmek igin, firmamn bugiin C lira yatiim
yapmas1 gerekmektedir. Beklenen gelirin elde edilebilmesi igin gerekli olan yatirim tutart
ise agagidaki gibi formiile edilebilir (DAGLI, 2001, ss.198-199).

YT=C (1+iXT) @)
365

Burada;

YT :kredi agmanin toplam maliyetini (veya yatirim tutarini),

C  :satiglarin maliyetini,

i : firmanin sahip oldugu fonlarin maliyetini (veya basit¢e yillik faiz oranim),
T  : agilan kredinin giin olarak vadesini,

365 :yildaki giin sayisim ifade etmektedir.

Dikkat edilirse kredinin maliyetinin hesaplanmasinda satilan malin alig bedelinin

yaninda vade boyunca mahrum kalinan faizler de hesaba katilmaktadir. Buna gére,

BG-YT)0 (3)

[(s xp)-C (1+i3%ﬂ Y0 4)
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olursa kredi agma karan verilir. Burada faiz orani, vade, satiglarin maliyeti ve satis tutan
bilinirken, bilinmeyen tek faktér miisterinin 6dememe (veya Odeme) olasiligidir.
Yukandaki esitlik migterinin 6deme olasilit olan p’ye gore yeniden ¢6ziildiigiinde

asagidaki karl karar almak i¢in gerekli kosul elde edilir.

G5« @

Burada; (C/S), degisir gider orammm (dgo) ifade etmektedir. Bu durumda &deme

olasitlif1 degisir gider oranindan daha yiiksek oldugu siirece yukaridaki formiil faiz oram

acisindan su sekilde yeniden diizenlenebilir.

- [365)( P _
1 (T)(dgo 1) 6)

(5)’teki esitsizlik, firmanmm kredi agma karanim belirleyen temel faktorleri gbrme
olanag saglar. Bu yalmzca yeterince yliksek 6deme olasitligi olan miisterilere kredi
acilacagim sOylemektedir. Esitsizligin sol tarafi firmaya has degiskenleri i¢erdiginden
farkh sirketler farkli kredi standartlan benimseyeceklerdir. Omegin (5)’teki esitsizlikte
satiglarin yiizdesi olarak daha yiiksek bir maliyete (C/S) sahip olan bir firma, kredi agmada,
diisiik C/S degerine sahip olan firmalardan daha muhafazakar olacaktir. Kiigiik kar marjina
sahip olan firmalar kredi miisterilerinden ¢ok sayida firmamin temerriide diigmesini
kaldiramayacag igin anlamli goriinmektedir. Benzer bir bigimde firmanin para maliyeti
yiikseldik¢e ve kredi miiddeti uzadikga firma kredi agmada daha kati olacaktir (KOLB-
RODRIGUEZ, 1996, 5.78).

Ornek; Bilgisayar satan bir isletmede bir adet bilgisayarm satis fiyat1 2000 YTL ve

maliyeti 950 YTL’dir. Sermaye maliyetinin %90 olmasi durumunda, 6deme olasilig1 %60

olan bir miisteriye 5 ay vade igeren satig yapilmasi karar1 uygun mudur?

b} (950 )(1+o.90x150 — 0.6507
2000 365
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Isletme ancak minimum Sdeme olasilign %65.07 olan bir miisteriye kredi agmalidir. Bu
nedenle bu kosullarda 6deme olasilign %60 olan s6z konusu miisteriye kredili satig
yapilmamalidir. Ciinkii kredili satigtan beklenen gelir ile kredini maliyeti arasinda negatif

bir fark s6z konusudur.

BG- YT = [(2000 X 0.60)~ 950 (1+&9%6’isl§9ﬂ

= (1200 - 1301.37) =-101.37 YTL

Diger taraftan %6011k bir 6deme olasiligina sahip miisteriye kredili satig yapilabilmesi

igin;

i= [fgg][%g-@ ! 1) = 0.64
95000

faiz oranlarinin en fazla 0.64 olmas1 gerekmektedir.

222, Kredi A¢ma Karar1 Verilirken Kullanilan Analiz Yontemleri

Firmanin kredi politikasim uygun géren miisteriler, kredili mal ve hizmet alimi igin
talepte bulunurlar. Miisgterinin talepleri {izerine miisteri hakkinda bilgi toplamlir, kredi
degerliligi 6l¢iilmeye galigihr. Miisteriye kredi agma kararimin verilmesi asagida belirtilen
analizlerle yerine getirilmektedir (AKSQOY, 1993, s5.2536-260).

2220. Geleneksel Kredi Analizi

Geleneksel kredi analizinde kredinin 5 K’s1 olarak adlandinlan kredi riskliliginin
gostergeleri ele alinarak incelenir. Sadelik saglamasi agisindan kosul ve karsilik analiz dig1
birakilmis sadece karakter, kapasite ve kapital lizerinde yogunlagilmustir. Gostergeler, sekil
5’te oldugu gibi birbiri ile iligkilendirilerek karara varilmalidir. A
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Bu analizde kredi verilip verilmemesi hususunda 6nce miisterinin karakterine bakilir.
Miisterinin karakteri gii¢lii ise bir sonraki asamaya gecilerek kapasitesi analiz edilir.
Kapasitesi giiglii olan miigterinin kapitali de gii¢lii ise bu miisteri firma agisindan en uygun
riske sahip miisteridir. Bu misteriye ne kadar kredi verileceginin karart verilmelidir.
Karakteri ve kapasitesi gii¢lii olan miisterinin kapitali zayif ise bu miisterinin kredi talebi
hemen reddedilmemeli miisteriye, kabul edilebilir risk grubunda yer aldig: i¢in krediii satig
yapilmali ancak kredi miktart daha diisiik olmaldir. Miisterinin karakteri gii¢lii olmakla
birlikle kapasitesi zayif oldugunda kapitaline bakilarak, kapitali gii¢lii ise kabul edilebilir
risk sinifina girdiginden verilecek kredi tutari hakkinda karar verilmelidir. Kapitali zayif

ise risk derecesi fazla oldugundan kredi talebi geri gevrilmelidir.

Karakteri zayif olan miisterinin talebini hemen reddetme yerine kapasitesine bakilarak
analize devam edilmekte, kapasitesi giiglii oldugunda kapital durumu incelenerek karar
verilmelidir. Kapital durumu giiglii oldugunda miigteri kabul edilebilir risk smifinda olup
talebi karsilanmaya calisilmalidir. Ancak kapital durumu zayif oldugunda riskin fazla
oldugu sonucuna varilarak talebi reddedilmelidir. Karakteri zayif miigterinin kapasitesi de
zayifsa kapitali incelemeye alindifinda gii¢lii oldugu tespit edilirse miisteri fazla risk
tasidify igin, kapitali zayif oldugunda ise ¢ok yiiksek risk tagidigi igin kredi talebine

olumsuz cevap alacaktir.

Kredi riski géstergelerinden karsilik analizde yer almamaktadir. Ancak analizin son
asamasinda ele alinabilir. Karakteri, kapasitesi ve kapitali gii¢lii olan bir firmanm karsilik
gostermesine gerek yoktur. Cok asin riskli ve fazla riskli miisterilere garanti veren
bulunmasi biraz gii¢tiir. Bununla birlikte bu zayif miisteriler karsilik gésterdikleri taktirde
kredi talepleri reddedilmelidir. Analize, karsilik veren unsurlarin da ilave edilmesiyle

miisterilerin kredi talebi cevaplandiriimalidir.
2221. Asamah Kredi Analizi

Bu analizde kredili alim yapmak isteyen miigteriye kredi verme karar1 birbirini takip
eden ii¢ agamada gerceklestirilmektedir. Burada ilave bilgilere gerek olup olmamasina gore
agamalar devam ettirilmektedir. Her asamada yapilan analizin gerektirdigi maliyetleri de

dikkate almak gerekmektedir. Asamali kredi analizinin akis: sekil 6’da gosterilmistir.
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[tk adim miisterinin gegmis yillara ait 6deme durumunun incelenmesidir. Miisterinin
gecmisteki davranislarina ait bu bilgiler ihtimaller olarak ele alinmaktadir. flk agamada
miigterinin ge¢misle ilgili bilgileri %65 ihtimalle gok iyi, %25 ihtimalle ge¢misle ilgili
herhangi bir bilgi bulunmamaktadir ve %10 ihtimalle de ge¢mis davramiglarin ¢ok kotii
oldugu tespit edilmigtir. Bu tespitin yapilabilmesi i¢in gerekli olan, miigteriye ait
dosyalarin hazirlanmas: ve saklanilmasi gibi ¢aligmalar maliyete katlanmayr zorunlu

kilmaktadir.

Birinci agamadaki analizde elde edilen gegmis bilgilerin iyi olmast halinde, miisterinin
kredi talebi kabul edilebilir. Bunun yaninda ge¢misle ilgili bilgiler iyi olsa bile analize
devam etmenin yararli oldugu diisliniiliyorsa analize devam edilebilir. Geg¢mis
uygulamalann ¢ok kotii olmas: halinde talep hemen reddedilmekte yada miisterinin
durumunda iyilesme olabilecegi diisiincesiyle daha fazla inceleme aﬁ1a01yla analize devam
edilebilmektedir. Zaten ge¢mise ait bilginin bulunmamas: halinde daha fazla inceleme

zorunlu olmaktadir.

Ikinci asamada yapilan incelemeler, miisteriler hakkinda daha fazla bilgi saglanmasi ile
yerine getirilmektedir. Bu asamadaki bilgiler firmanin kendisi tarafindan toplanilmaktadir.
Genellikle miisterilerin kredi taleplerinde gesitli bilgileri igceren formlarla dolaysiz olarak,
yada dolayli bilgi kaynaklartyla bilgi elde edilmektedir. Toplanan bu bilgiler sonucunda
miisterinin kredi riskinin ¢ok yiiksek ¢ikmasi durumunda talep hemen reddedilmektedir.
Ancak firmanin digindaki uzman kuruluglarca yapilacak analizin sonucu merak ediliyorsa
bir sonraki asamaya gegilebilir. Ikinci asama sonunda miisterinin diigiik kredi riskine sahip
oldugunun anlagilmasi halinde ya kredi talebi kabul edilmekte yada daha fazla bilgi

edinmek i¢in analize devam edilmektedir.

Analizin ti¢lincli agamast, kredi y6netiminde uzmanlagmis kuruluglar tarafindan kredi
riskinin analiz edilmesidir. Daha oOnceki agamalarda var olan tereddiitleri ortadan
kaldirmak i¢in gelinen asamadir. Eger bu asamada g6zlemlenen miisteri riski diisiik ise
kredi talebi kabul edilecek, risk yilksek ise kredi talebi reddedilecektir. Analizin uzman
kuruluglara yaptiriimas: bu agamadaki maliyetin, digerlerine oranla daha yiiksek olmasina
neden olmaktadir.
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2222, Puanlama Yoluyla Kredi Analizi

Kredi degerliliginin analizi miisterinin niteligine gore degisecektir. Bir ticari firmanin
misterileri i¢in yapilacak analizle, bir bankanin miisteri analizi farklidir. Ayrica ticari
firmada sunulan mamullerin nitelikleri de analizin degismesine neden olmaktadir. Ornegin;
sunulan triintin dayaniksiz yada dayanikli mal oldugu durumlarda miisterinin analizi farkls
olacaktir. Nihai tiiketici olan miisteriler ile iiriinleri faaliyetlerinde girdi olarak kullanan
miisterilerin analizleri de farkli olacaktir. Puanlama yoluyla kredi analizi, ikinci gruptaki
firma diizeyinde bulunan miisterilere de uygulanmakla birlikte daha ¢ok tiiketici
durumundaki miisterilerin analizinde kullanilir (AKSQOY, 1993, ss.257-258).

Miisterinin kredi degerliliginin Ol¢iimi, kredi agma ile ilgili kararin verilmesinin
yaninda agilacak kredi tutarmun belirlenmesini de saglamaktadir. Sistemin diger bir
avantaji da hesaplamanin miisterilerin verdigi bilgilere gére yapilmas: dolayisiyla bilgi

edinmenin maliyetinin az olmasidir.

Yoéntemde miisterilerin durumlanna iligkin gesitli faktorler degisken olarak kabul
edilerek, her bir degiskene ait puan belirlenmektedir. Ote yandan puanlarn genel durum
icinde degiskenin etkisine gére agirlig1 tespit edilmektedir. Her bir degiskenin puan degeri
ile agirhg garpilarak tart1 agicligs bulunmaktadir. Tart1 agirlign degerleri toplandiginda elde
edilen sonu¢ miisterinin toplam kredi puamdir. Belirlenen miigteri puami, daha 6nceden
tespit edilmis kriterlerle karsilagtirilarak, miisterinin talebinin kabul veya ret Karari

verilecektir.

Cesitli degiskenler ele alinarak hazirlanmig kredi puanlama tablosu tablo 18’de
gosterilmigtir. Buna gore firmanin;

a) 60 puanin altinda kalan miigterilerin reddedilmesini,

b) 60 - 80 puan arasinda kalan miisteriler i¢in ilave arastirmalar yapilmasin,

c) 80 tizerinde puana sahip olanlarin kabul edilmesini,
kararlagtirdifimin kabul edilmesi halinde, tablo 18’de goriilen 104,1 puanlik miisterinin
talebinin kabul edilmesi yerinde olacaktir.
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Tablo: 18
Miisteri Kredi Puan Tablosu

Degiskenler Olgiisii Degeri Agirlign  Tarti Agirhg:
Miisterinin yast 36 0,4 14,4
Medeni hali Evli (1) yada bekar (0) 1 20,0 20,0
Cesitli meslekler i¢in
Meslegi belirlenecek 1’den 5’e kadar 4 43 17,2
farkli meslek gruplan
En son isinde
Y1l olarak 6 0,9 5.4
caligtif siire
) Bir yildaki kazancinin toplam
Yillik getliri 22,5 0,6 13,5
(milyon TL)
Oturdugu semt yada Farkli bolgelere gére 1°den 5’e
X Y s 8 3 4,6 13,8
bolge kadar deger
Evinin kendisine ait w
) Kag yildir ev sahibi oldugu 4 1,2 4.8
yada kira oldugu
Telefonunun olup
Evet (1) yada hayr (0) 1 15,0 15,0
olmadig1
Toplam Kredi Puam 104,1

Kaynak: AKSQOY, 1993, 5.259

Miisterinin kredi talebi ile ilgili kararlar verilirken kullamlan ySntemlerden bir tanesi de
coklu diskriminant analizidir. Coklu diskriminant analizi; analiz kapsamina giren bir
omegin, kendi 6zelliklerine bagli olarak farkli gruplardan hangisinin iginde yer aldigim
belirlemede kullanilan bir istatiksel metottur (AYDIN, 1988, s.2).

Kredi taleplerinin yanlis degerlendirilmesi gerek firma, gerekse ekonomik g¢evresi
acisindan olumsuz sonuglar doguracaktir. Omegin; finansal giicliige diisme riski tastyan bir
miigteriye kredi agilmasi yada finansal gﬁglﬁge diigme riski bulunmayan bir miisterinin
kredi talebinin reddedilmesi halinde; birinci durumda firmanin siipheli alacaklan artacak,
ikinci durumda ise firma firsat maliyetine katlanacaktir. Uygulamada bu iki hatali karardan
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kacinabilmek igin, gerek vadeli satis ile kredi kullandiran firmalar, gerekse banka ve diger

kredi veren kisi/kurumlar ¢oklu diskriminant analizinden yararlanabilirler.

Coklu diskriminant analizi, sagladigi bu imkana karsin diger kredi degerlendirme
modellerini gereksiz ve yetersiz kilacak miikemmellikte degildir. Ciinkii, istenen kredinin
hangi amagla kullamilacagi, vadesi, gosterilen giivencenin deger ve niteligi, miisterinin
firma ile daha &nceki iliskileri ve firmanin yapisal ozellikleri gibi degiskenler ¢oklu
diskriminant analizinin parametreleri arasinda yer almadigindan, firma ¢oklu diskriminant

analizinin 6tesinde baska analizlere gereksinim duyar (AKTAS, 1993, 5.16- 17).

Dogrusal bir ¢oklu diskriminant fonksiyonu asagidaki gibi ifade edilebilir (AKTAS,
1993, 5.33):

Zi=Bo+ X+ B X+ BXiz+.ovnnnn + BmXim veya Zi=fo + X B X

Burada;

Z; :Diskriminant degerini,

B;  :Diskriminant katsayilarin,

X; :Bagimsiz degisken olarak mali oranlan ifade etmektedir.

Z  degerinin  yiiksek ¢ikmasi durumunda, miigterilerin  bagvurulanmn
degerlendirilmesine iligkin arastirmalara daha az zaman harcanirken, Z degeri diisiik ¢ikan

miisterilerin durumlan dikkatlice incelenir.

Coklu diskriminant analizini kullanarak isletmelerin mali basarisizligimin tabmin
edilmesini saglayan Z puani modeli, kredi degerlendirilmesinde faydalanilan bir modeldir.
Calismanm uygulama konusunu teskil ettifinden Z puamt modeli 3. Boliimde

agiklanacaktir.
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Kredi
verilebilir mi?

Kapasite

Kapasite

G.. 1.. iiclii ticlii
e Zayif

Kabul edilebilir
risk ~ risk

Fazla risk

[ Cok agir1 risk J

Ne kadar
kredi

verilebilir?

Sekil : 5
Geleneksel Kredi Analizi

Kaynak: SMITH, 1979, s.123



Birinci agama:
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Kredi
verilebilir mi?

Firmanin sahibi "Gec;mis
oldugu bilgiler Sdemelerle
ilgili bilgi
%65 %10
%25
Bilgiler iyi Bilgi yok Bilgiler kot
et Kredi talep @
Jarci@g . edenlerle ilgili
Dahili kredi analizi detayl: bilg
7l %20
%30
Distk risk Normal risk Asr risk
Uglinc asama: a'anslﬁduil aptig
Harici kredi analizi J arasmz pigt
%60 %40
Kabul
Sekil : 6
Asamal Kredi Analizi

Kaynak: SMITH, 1979, 5.125
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223, Kredi Limitin Belirlenmesi

Kredi talebinde bulunan miigterinin istenen risk grubunda yer almast sonucu kredili
satig karan verilir. Satis kararinin verilmesi ardindan belirlenmis olan kredi politikasina
uygun krediler agilacaktir. Kredi politikasina uygun kredili satis yapilirken belirlenen kredi
limitlerine riayet etmek gerekmektedir. Ticari kredi limiti bir misteriye taninacak en
yiiksek borglanabilecegi tutari veya en fazla siparis miktarini gosteren bir kredi politika
aracidir. Bir satic1 bdyle bir limiti her misterisine veya herhangi bir miisterisine
uygulayabilir. Alacaklar1 veya siparis miktar1 kredi limitlerini agtifinda, bu durum saticinin
tedbir almasi i¢in bir sinyaldir (SCHERR, 1996, s.71). Kredi limiti firmanin katlanacag

maksimum risk derecesini gésterir.

Isletmeler ekonomik dalgalanmanin fazla olmadig1 ortamda 6deme aligkanliklarinda ve
6deme kabiliyetinde maddi bir degisiklik olmasini olanaksiz olarak kabul ettigi
miisterilerine kredi limiti saptamak istemeyebilirler. Fakat kredi limiti, kredi konusunun
6ziinde olup kredi ydnetimi ve kontrolii i¢in zorunlu bir faktdrdiir. Ciinkii, igletme dinamik
bir unsurdur. Yiiksek bir kredi limiti taninan miisterinin mali durumu kisa bir siire iginde
tam tersi olabilir (ERKAN, 1990, s.87). Kredi limiti ile ilgili kararlar, miisterinin borglarimi
8deme yetenegini ortaya koyan mali tablolarin incelenmest ve diger analiz ydntemleri
uygulanarak belirlenir. Ileriki dénemler iginse mevcut tecriibelerden yararlanilabilir. Kredi

limiti ile ilgili olarak verilecek karara igletmeler arasindaki rekabet de etki edecektir.

Kredi limiti uygulamasimin avantaji; tahsil faaliyetlerine yardimei olmasi ve bu sayede
sipheli alacak miktarinin azalmasidir. Ancak kredi limiti uygulamas: i¢in tutulan kayitlarin

ve harcanan zamanin maliyeti g6z 6niine alinmalidir.

Miisteriye tanmmacak kredi limiti iki grup faktoriin etkisi altindadir. Bu faktorleri
miigteriyle ilgili olanlar ve kredi verenle ilgili olanlar olarak siralayabiliriz (NALCACI,
1986, s.41). Miisteriyle ilgili olan faktérler;

a) Is kolundaki §drtlar,' kredi talep edenin is kolundaki durum iyi ise satiglar ve
dolayisiyla kér yiiksek olabilir, bu itibarla kredili satiglarin riski azahr.
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b) Is kolundaki risk; is kolunda hizh moda degisiklikleri oluyorsa ve fiyat yiikselis veya
azalislarinda belirsizlik var ise risk artar.

¢) Iy kolundaki kdr yiizdesi; satiglar iizerinden kar marj1 yiiksek ise, riskin daha az
oldugu, aksine kir marj1 diistik ise riskin arttig: kabul edilir.

d) Miisterinin sermaye durumu; misterinin sermaye durumu yeterli, bor¢ 6deme giicii
yliksek ise kredi limitleri daha genis saptanabilir.

e) Miisterinin eski ve yeniligi; yeni miisterilere yapilan satislar daha riskli sayilir. Bu
nedenle yeni miisterilere kredili satig karar verilirken kredi limiti diigiik saptanir.

f) Miisterinin bor¢ Gdeme bagarimi; bor¢ Gdemelerinde yavas ve gecikmeli olan
miisterilere yapilan satiglar daha riskli sayilir.

g) Kredi sartlari; kredi vadesi kisaldik¢a kredi riskinin azalacagi, vade uzadikga bu
riskin artacag diigiiniiliir.

h) Yoneticilerin durumu; kredili satis yapilan firmamin yoneticileri deneyimli, bagarih

ve diiriist kigiler ise riskin azalacag, aksi hallerde riskin artacagi kabul edilir.

Genel olarak, riskin azaldigy durumlarda kredi limitleri genis tutulur, coZaldig

durumlarda ise kredi limitleri azaltilir.

Miigteriye tanman kredi limitini etkileyen kredili satis yapan firmayla ilgili olan
faktorler ise agagidaki gibi siralanabilir.

a) Isletmenin biyiikligi; biiyik bir isletmenin yiiklenecegi bir risk, kiiciik bir isletme
i¢in riskli olabilir. Bu nedenle biiyiik igletmelerin miisterilerine tamiyabilecegi kredi limiti
kiigiik igletmelere oranla daha fazla olacaktr.

b) Isletmenin pazarlama politikasi; kredi veren isletmenin, firettigi mal ve hizmetleri
genis bir bolgeye dagitmak, belli bir satis hacmine ulasmak amacin tagiyan bir pazarlama
politikas1 belirlemesi durumunda tayin edecegi kredi limitini géni_g_}etmesi uygun olacaktir.

¢) Rakiplerin uygulamalari; kredili satig yapan isletmenin rakiplerinin daha gevsek ve
daha yumusak kredi standartlar1 uygulamasi durumunda, bu igletmenin de kredi limitlerini
genis tutmasi gerekebilir.

d) Risk dagitma prensibi; kredili satiglarin az sayida miisteriye yapilmis olmast

durumunda, bu miigterilerin bir kaginin 6demede giicliige diismesi firmayr da zor durumda
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birakacaktir. O nedenle firmalar, kredilerini ¢ok kisiye dagitmak suretiyle riski azaltma
politikasi izleyebilir.

e) Firmamn mali olanaklari, kaynak maliyeti; kaynaklart dar olan bir firmalar
miisterilerine, kisitli kredi limiti uygulayacaklardir. Ayrica kaynak maliyetleri yiikseldikge,

firmalar kredi limitlerini dar tutmaya galigacaklardir.

Firmalar, misterilerine tamiyacaklari kredi limitleri i¢in bazi niceliksel 6lgiiler

kullanabilirler. Omegin (AKGUC, 1998, s.271);

a) Miisterilerin bor¢ tutarinin, firmanin tiim ticari alacaklarmun belirli bir yiizdesini
agmamasi,
b) Taniacak kredi limitini miisterinin 6zsermayesinin belirli bir yiizdesiyle sinirlama,

c¢) Kredi limitini miisterinin net igletme sermayesine gore belirleme gibi...

23. Alacaklarin Izlenmesi

Yiiriitilen kredili satig politikasinin etkinliinden bahsedebilmek i¢in miisterilere
yapilan kredili satisin takip altina alinmasi, kisacasi kontrolii gerekmektedir. Alacak tutari,
nakde doéniis hizindaki degismeler kredi ySneticisine kredi politikasinin gidisati konusunda
151k tutacaktir. Alacak hesaplarmin siki takibiyle, daha 6nce 6demede geciken miisterilere
bir dahaki sefere daha siki politika ile satts yapilmasinin gerekliligi yada tahsil edilmemis
hesaplarin tahsil siirecine alinmasi gibi konularda kontroliin elde tutulmas: saglanacaktir.

Alacak hesaplarinin kontrol altina alinmasinda kullanilan gesitli yontemler vardir.

230. Finansal Oranlar

Alacak hesabinin izlenmesi ve etkinligin 6l¢timii i¢in kullamlan finansal oranlardan bir
tanesi alacaklarin devir hizidir. Giiniimiizde isletme yoneticileri ve kredilerden sorumlu
olan kisiler, alacaklarin nakde déniisiim siiresiyle ¢ok yakindan ilgilenmek zorundadirlar.
Gerek isletmelerin boyutlarinin biitylimesi nedeniyle galigma sermayesi ihtiyacinin artmasi
ve gerekse igletmelerin siirh fonlarla faaliyette bulunmak zorunda kalmalar, bu ilginin

derecesini 6nemli Slgiide etkilemektedir (ARIKAN II, 1974, s.40).
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Firmanin ticari alacaklarmin tahsil hizm ortaya koyan bu oran asagdaki gibi

hesaplanir.

_ __ Kredili Net Satiglar
Ortalama Ticari Alacaklar

Firmamn kredili satis tutaniin bilinmemesi durumunda oranin payna net satiglar
yazilarak alacak devir hizi hesaplanabilir. Satislannn mevsimlik dalgalanmalardan
etkilenmesi durumunda kalic1 bir alacak degisimini yansitmayacag: nedeniyle dénem bagi
ve donem sonu alacak tutarmin ortalamasi alinarak islem yapilir. Alacak devir hizimn
yiksek hesaplanmasi, alacaklarin kisa siirede tahsil edildigini ortaya koyar. Alacak devir
hizinim 8 olarak hesaplandifim varsayarsak bu sonug firmammn alacaklannin yilda 8 defa

tahsil edildigini g&stermektedir.

Alacaklarin izlenmesinde kullamilan bir diger oran da, belirli bir andaki ticari
alacaklarin giinliik kredili satiglara oramim ifade eden, alacaklarin ortalama tahsil siiresi

yada alacaklarin ortalama bagl kaldig1 giin sayisidir (DAGLI, 2001, 5.207).

Ticari Alacaklar

AOTS = —
Giinliik Kredili Satiglar

Giinliik kredili satislar, belli bir ddnemde gergeklestirilen kredili satiglarin o dénemdeki
giin sayisma oramdir. Omegin, bir yillik dénem ele alindiginda;

_ Kredili Satiglar

GKS
365

Alacaklarin ortalama tahsil siiresi, ticari alacaklarimin ortalama kag¢ giinde tahsil
edildigini gosterdiginden bu oramin diisilk ¢ikmasi alacaklarin etkin bir gekilde
yonetildiginin géstergesidir. Alacaklarin ortalama tahsil siiresinin hesaplanmasi, firmanmn
tahsilat politikasmmn etkinliginin Sl¢iilmesine de yardimci olur. Firmanmn miisterilerine
taninan vadenin, ortalama tahsil siiresine egit olmasi tahsilat politikasinin etkin

yonetildiginin ispatidir. Uygulanan politikadaki 6deme sartlari ile ortalama tahsil siiresi
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arasinda fark da meydana gelebilmektedir. Onemli olan farkin biiyiikliigii degil, sirketin
rakiplerinin bu iki rakam arasindaki farkliligimin sirketindekinden kiigiik olmasi ve

isletmenin bu farki finanse edip etmeyecegidir NALCACI, 1986, s.46).

Konuyu &mekle agiklarsak, kredi kosullarim1 10/45, net 60 seklinde belirlemis olan
firmamin, 2002 yili toplam kredili satiglann 2555 YTL, 2002 yii sonu toplam ticari
alacaklar1 420 YTL dir.

GKS=£§—§=7 AOTS=i2£=6O
365 7

Ortalama tahsil siiresi ile firmanin uyguladign satig politikasimin birbiriyle tam
Ortlismesi (60 giin), alacaklarm etkin bigimde tahsil edildigi anlamina gelir.

231. Alacaklarin Yas Cizelgesi

Ticari alacak hesabimin etkin yonetilip ySnetilmediSinin tespitinde kullamlan
alacaklarin yas ¢izelgesi, ticari alacaklarin portf6yde kalis siireleri agisindan
gruplandirilmasi ve her grubun portfoy toplami igindeki paymin gosterilmesidir. Alacak
gruplari, firmanin faaliyet konusu ve kredili satis kosullart dikkate alinarak ySnetim
tarafindan serbestce tayin edilebilir (DAGLI, 2001, 5.209). Firmalarn, demelerinde titiz
davranan ya da aksine ge¢ 6demede bulunan miigterileri iyi takip ederek, tekrar kredi
verilmesi hususunda karara varabilmek i¢in alacaklarin yas ¢izelgesinden yararlanirlar.
Tablo 19°da alacaklarinin ortalama tahsil siiresi 30 giin olan bir firmanin alacaklarinin yag
cizelgesi 6rnegi yer almaktadir.

Bu firmanin tahsilat politikasinin etkin oldugunu sdyleyebiliriz. Ciinkli miisterilerine 30
giinliik vade taniyan bu isletmenin alacaklarmin %75,8’lik biiytik kism kisa stirede tahsil
edilmistir. En geg tahsil edilen alacak grubu ise sadece %2,2 diizeyinde kalmigtir. Ornek
firmamn kisa siirede 6denen alacaklarimin hesap saysi ile tutarimin ikisi de diger gruplara
gore daha fazladir. Ancak ikisinin arasinda biiyiik bir farkliik gozlenmesi durumunda
alacak tutarim esas almak daha dogru sonuglar gikarmay: saglayacaktir.
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Tablo : 19
Alacak Yas Cizelgesi Ornegi

Alacaklarin
Alacak

Portfoyde
Bagh Kaldigx

Hesabi Sayist % Tutar1 (YTL) %
Giin Sayisi
1-30 450 73,2 500 75,8
31-60 75 12,2 60 9,1
61-90 60 9,8 50 7,6
91-120 20 3,2 35 53
121 + 10 1,6 10 - 2,2
Toplam 615 100,0 660 100,0

Goriiliilyor ki alacak yas cizelgesi, miisterilerin kredi sartlarina uyma derecelerini
gostermektedir. Firmanmin alacaklarmin yer aldif1 yas cizelgesinin yan sira, her miisteriyle
ilgili 6deme kayitlari da tutulabilir. Bu sayede mevcut her bir miisterinin firmaya olan
borglarim 6deme de sergiledigi tavir hakkinda bilgi sahibi olmak miimkiindiir.

Satiglardaki artis periyodunda toplam alacak hesabinda bir diizen artisi, 6deme
profilinde istikrar gﬁrﬁiﬁr. Ancak satiglarin diistliii periyotta ise deme profilinde diger bir
ifade ile alacak tahsilatinda zayiflik goriiliir. Satiglarda bu hizli degisimin yasanmasi,
firmada yanlig sinyaller serisinin olusumu ile sonuglanacaktir (LEWELLEN-J OHNSON,
1972, 5.104). Alacak yas ¢izelgesi bu gibi durumlarda yamltic1 sonuglar verebilmektedir.

232. Siipheli Alacaklarin Belirlenmesi

Kredi y6neticisi alacaklarla ilgili maliyetleri diigiirmek, kredi taleplerinin kabul yada ret
kararinda kar ve maliyet analizi yapabilmek, ¢esitli kredi ve tahsilat politikalanm
kargilagtirarak alternatifler arasindan segim yapabilmek igin, stipheli alacaklarla da
yakmdan ilgilenmelidir. Ayrica bilangonun gergege en yakin sekilde diizenlenebilmesi,
anlamli analizlerin ve kargilagtirmalarin yapilabilmesi agisindan da 6nemlidir (ARIKAN II,
1974, s.41).



118

Firmalar i¢in ideal olan biitlin alacaklarn tahsil edilmesidir. Ancak uygulamada
isletmelerin ¢ogu kredi agilmast ve fatura diizenlenmesinde titiz davrandiklar1 halde bile,
miigterilerden alacaklarmin %100’iinii tahsil edemezler. Bu nedenle dénem sonlan
itibariyle, alacaklarda tahsil edilemeyecekler kisimlar igin gerekli ayarlama kayitlarinin
yapilmasi gerekir. Alacaklarin izlenmesi yoluyla siipheli alacaklar ile tahsili imkansiz hale
gelen alacaklar bir an 6nce belirlenerek, bu sayede takip altina alinan alacaklarin tahsili
kismen de olsa miimkiin hale getirilebilir. Gelecek dénemlere yonelik olarak alacaklara ait
kararlarin verilmesinde 6nemli katki saglayacak olan siipheli alacaklarin tahmini i¢in bazi

yontemlerden yararlanilabilir (NALCACI, 1986, ss.95-105).
2320. Siipheli Alacaklarin Tahmininde Kullanilan Klasik Yontemler

Siipheli alacaklarin tahmini ile, tahsili imkansiz hale gelen alacaklar belirlenmeli ve
alacaklara iliskin yerinde kararlarin verilmesi saglanmalidir. Siipheli alacaklarin
tahmininde kullamlan klasik yOntemleri, alacak hesaplarimin tek tek ve genel
degerlendirilmesi olmak {izere iki ana baslik altinda toplayabiliriz.

23200. Alacak Hesaplarinin Tek Tek Degerlendirilmesi

Isletmenin alacak hesaplan her dénem sonunda ayn ayn incelemeye tabi tutulur. Tahsil
olanagimin incelenmesi sirasmda su hususlar gézoniinde tutulabilir (AKGUC, 1995, 5.48):

a)Hesabin yiiriirlitkte bulundugu siirenin uzunlugu

b)Borglunun mali durumu

¢)Borglunun yiikiimliiliiklerini yerine getirmek konusundaki titizligi ve gegmisteki
davranmslar

d)Bor¢lunun kredi durumu hakkinda elde edilen bilgiler

Miisterinin gegmis davramglan, kredi durumu ve mali durum gibi hususlar dikkate
alinarak yapilan inceleme sonunda tahsil edilemeyecegi tahmin edilen alacaklar toplanarak,
o hesap déneminin siipheli alacaklan igin ayriimas: gereken karsilik miktan bulunur. Bu

usul, alacak hesaplari sayisinin az, hesap bakiyesinin yiiksek oldugu isletmeler igin
uygundur.
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23201. Alacak Hesaplarinin Genel Degerlemesi

Cok sayrda miisteriyle kii¢iik miktarda kredi iligkisine girmis isletmeler i¢in alacaklarin
teker teker degerlemesi mimkiin olmayacaktir. Bu durumda cari y1l rakamlanna
uygulanabilecek, gegmis tecriibelere dayali genel bir oran belirleme galigmalariyla, tahsil

edilemeyen alacaklardan dogan zararlar 6nceden tahmin edilebilir.

232010. Satislart Esas Alan Yontemler

Stipheli alacaklar igin gegmis donemlere ait satig verileri yardimiyla bir oran
belirlenmesi esasina dayanir. Belirlenen oran, cari yil satiglarina uygulanarak ayrilacak

karsilik belirlenir.
2320100. Net Satislarin Bir Yiizdesi Yontemi

Gegmis yillara ait gerceklesmis slipheli alacak miktarinin ortalamasinin, yine aym
yillara iligkin net satis miktarlari ortalamasina oranlanmasiyla bulunan sonug, kargilik
ayirmada dikkate alinacaktir. Yontemin elestirilen yonii ise; pesin ve kredili tiim satiglarin
toplami iizerinden karsilik ayrilmasidir. Ciinkii pesin satiglar lizerinden karsilik ayirmaya
ihtiyag yoktur. Ancak pesin satiglarn, éan$1ar icinde az yer kaplayan isletmelerde
uygulanmasi sakinca meydana getirmez.

Gegmis yillara ait siipheli alacak ortalamasi
Aym1 yillara ait net satig ortalamasi

Stipheli Alacak Orani =

Ayrilmas: gereken karsilik = Cari y1l net satislar1 x Siipheli alacak orani

2320101. Net Kredili Satislarin Bir Yiizdesi Yontemi

Bu ydntemde net satiglar yerine net kredili satiglar esas almir. Siipheli alacaklarin
dogmasina kredili satiglar neden olur. Bu nedenle, teorik olarak yalmz kredili satislar
karsiligin hesaplanmasinda kullaniimalidir.
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Gegmis yillara ait siipheli alacak ortalamasi
Ayni1 yillara ait net kredili satig ortalamasi

Stipheli Alacak Orani =

Ayrilmasi gereken karsilik = Cari y1l net kredili satiglan x Stipheli alacak orani

232011. Alacak Kalanini Esas Alan Yontemler

Bu yontemler gegmis donemlere ait alacaklar hesabi bakiyeleri yardimiyla siipheli
alacaklar icin bir oran belirlenmesi esasina dayanir. Belirlenen oranlar, cari yil alacak

bakiyesine uygulanarak bulunan oran, mevcut karsilik miktanyld karsilastirilir.
2320110. Alacaklarn Bir Yiizdesi Yontemi

Gegmis donemlere iligkin gergeklesmis siipheli alacak zararlar1 ortalamasi, aym
dénemlere ait alacaklar hesabi bakiyeleri ortalamasina oranlanarak bulunan sonug, cari yil
alacaklar hesabi bakiyesine uygulanir. Bulunan tutar, mevcut karsilik miktarryla
karsilagtinlir. Mevcut karsilik hesabindaki bakiye, bulunan kargiliktan az ise karsilik
hesabindaki bakiyeye yeteri kadar ilave yapilir. Ancak mevcut bakiye, arzulanan karsilik
bakiyesinden fazla ise fazlalig iptal etmek gerekir.

Gegmis yillara ait stipheli alacak ortalamasi
Ayni yillara ait alacak bakiyesi ortalamasi

Stipheli Alacak Oran1 =

Kargilik hesabinda goriilmesi istenen tutar = Siipheli alacak orami x Cari yil alacak bakiyesi

2320111. Alacaklarin Bir Yiizdesine Gore Karsihk Artirtmu Yoéntemi

Bu yontemde de, alacaklarin bir yiizdesi yonteminde oldugu gibi, alacak bakiyelerine
gére bir zarar orani belirlenir. Bu oran, 6nce siipheli alacaklarda istenen bakiyeye ulagmak
igin cari y1l alacaklar bakiyesine uygulanir ve karsilik bu tutar kadar artinlir. Alacaklann
bir yiizdesi y6ntemindén farkli olarak mevcut kargilik dikkate alinmaz. Hesaplanan tutar

{izerinden aynen yeni kargilik aywrmna gidilir.
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Gegmis y1llara ait glipheli alacak ortalamasi
Aym yillara ait alacak bakiyesi ortalamast

Stipheli Alacak Orani =

Ayrilmasi gereken karsilik = Siipheli alacak orani x Cari y1l alacak bakiyesi

232012. Alacaklarin Yaslanma Durumlarini Esas Alan Yontemler

Stipheli alacaklarin tahmininde uygulanan diger yontemler alacaklarin yaglanma
durumlarini dikkate alirlar. Bu y6ntemlerin uygulanabilmesi i¢in alacak hesaplarinin énce

yaslandirilmis olmasi gerekir.
2320120. Alacaklarm Yaslandirilmasi

Alacaklar1 yaslandirma, alacaklar hesabi bakiyesinin, vadesi dolmus veya dolmamig
hesaplar olarak ele alinmasi, seklinde yapilmaktadir. Alacaklann yaslandirilmasinda
“toplam bakiye” ve “kismi bakiye” olmak lizere iki yontem bulunmaktadir.

Toplam bakiye yonteminde, miisterinin toplam bakiyesi, migterinin 6denmemis en eski
senedinin yasg kategorisinde simiflandirilir. Vadesi heniiz dolmamis yada vadesini az siire
geemis alacaklar, vadesini ¢ok gegmis alacaklarla aym yas kategorisinde toplanmis
olacaktir.

Kismi bakiye yonteminde, miisterinin degisik vadelerdeki senetleri ayn yas gruplarina
ayrilacagindan, miisteri hesabimda yer alan toplam tutar birden fazla yas kategorisinde
gosterilmektedir. Hesabin, degisik yas gruplarina ayrilmis olmasi kismi bakiye yéntemini
toplam bakiye yntemine gére daha gercekgi hale getirmigtir. Toplam bakiye yénteminde
ise, bir miisteri hesabinin tahsil kabiliyetinin, hesapta bedelleri goriilen faturalarin tarihine
degil, miisterinin karakterine ve mali durumuna bagli olmasi, {istiin bir 6zellik olacaktir

(NALCACI, 1986, 5.103).

Her iki yontem kullamilarak gergeklestirilen alacaklarm yaslandirilmas: oldukg¢a zaman
alici, aynca ¢ok sayida miisterinin bulundugu durumlarda pahali olabilir. Boyle

durumlarda istatistik 6rnekleme tekniklerinin kullanilmasi daha dogru olacaktir.
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2320121. Yaslandiriloms Hesap Bakiyelerine Gdre Karsihik Ayrimi

Bu yontem alacaklarin bir yiizdesi ySntemine benzer. Fakat bu yontem toplam
alacaklar bakiyesini degil, sadece yaslanmis hesaplarin bakiyesini esas alir. Her bir yas
grubu igin gegmis yillara iligkin gergeklesmis stipheli alacak ortalamasi, aym yillara ait ve
o grupta yer alan alacak bakiyesi ortalamasina bdéliinerek siipheli alacak orani bulunur.
Vadesini az siireli gegmis alacaklarin yas grubunda bu oran diisiik hesaplamir. Ciinkii
alacagin tahsili ne kadar gegmis ise, tahsil olasilift da o oran da zayiflar. Her bir simfa
kendileri i¢in belirlenen ylizdelerin uygulanmasiyla elde edilen tutarlarin toplam, karsilik
hesabinda goériilmesi istenen tutan ifade eder. Bu tutar mevcut karsiliktan fazla ise, eksik
kismu i¢in ilave karsilik ayrilir, aksi halde mevcut karsiligim bu tutardan fazla olmasi
halinde fazlalifin iptali gerekir. ‘

2321. Siipheli Alacaklarin Markov Zincirleri ile Tahmini

Markov zincirleri analizi, alacaklar hesabimin analizinde, &zellikle de alacaklar
hesabinin tahsil edilemeyecek kisminin tahmin edilmesinde basariyla uygulanabilmektedir.
Markov zincirleri “bilinen mevcut olasihikiarin analizini yaparak, gelecekte olusacak

olasiliklar belirleme isine yarayan bir teknik” olarak tanimlanabilir (ONAL, 1998, s.56).

Markov zincirlerinin alacak ydnetiminde uygulanmasi durumunda 6ncelikle alacaklarin
stireleri tespit edilir ve bunlar hakkinda ¢esitli olasilik hesaplari yapilir. Olasiliklar bir
matriste toplanarak markov zincirleri ile belirsiz baz1 sorulara yanitlar aranmaya galigilir.
Firmalar alacaklarini, miisteriye taninan siireler igerisinde tahsil edilecegi durumuna gore
siniflandirirlar. Ancak gergekte tahsilatin zamaninda yapilacaginin belirsizligi nedeniyle,

alacaklarin tahsil edilebilme olasiliklar1 da hesaplanmalidir.
24. Kredi Politikasinin Degistirilmesi
Isletmeler, dinamik bir gevrede yer almalar1 nedeniyle kendilerini siirekli kosullara

uydurmak durumundadirlar. Degisimlere ayak uydurmak igin isletmenin biitin karar

mekanizmalarinda bir gézden gegirme yoluna gidilmelidir. Isletme gevresini olusturan
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unsurlardan biri olan miisterinin de degisik taleplerde bulunmasi, isletmelerin kredi ve

tahsilat politikasini tekrar ele almasina neden olabilmektedir.

Firmaya saglanacak katkinin en ist diizeyde tutulabilmesi igin politika degisiminde
fayda-maliyet analizi dikkatlice yapilmalidir. Daha Once ifade edilen firsat maliyeti,
alacaklarin y6netimi ve tahsilati ile ilgili maliyetler, misteriler tarafindan 6denmeyen
alacaklarin neden oldugu batik kredi maliyeti gibi kredi agmanin maliyet unsurlar ile,
satiglar ve dolayisiyla karlardaki artisla saglanan kredi agmanin faydas: arasinda bir denge

kurulmalidir.

Kredi agmamun faydasi nakit girisi, maliyeti ise nakit ¢ikis1 kavramlariyla ifade
edildiginde, kredi ve tahsilat politikasindaki degisimin, nakit giris ve ¢ikist iizerindeki
etkisini kesin olarak &lgmek miimkiin degildir. Omegin, kredili satis politikasmm
yumusatilmas: daha fazla mﬁsteriye daha fazla satig yapilmasim saglayacak bu da nakit
girislerini artiracaktir. Satiglardaki artis ise birtakim maliyetleri beraberinde getirerek nakit
cikislanimi artiracaktir,. Ancak ne nakit girislerindeki artisin ne de katlanmilan maliyet
tutarinin  kesin olarak bilinmesi miimkiin degildir. Kredi ve tahsilat politikasinin
olusturulmas: ve degistirilmesinin nakit giris ve ¢ikiglari {izerinde meydana getirecegi
etkinin tahmininde, firma esas itibariyle iki yol takip edebilir (DAGLI, 2001, 5.202).

a) Gegmis tecriibelerden yararlanmak (daha &nceki degisiklikler sonucu ortaya ¢ikan

tabloya bakmak)
b) Ayni sektérde faaliyette bulunan diger firmalarin tecriibelerinden yararlanmak

Firma mevcut kredi politikasii gzden gegirerek ve gerek miisterilerden gelen talepler
dogrultusunda gerekse kendi gereksinimiyle, ortaya ¢ikan alternatif politikalar iizerinde
kér-maliyet analizi yaparak en uygun politikayr segmelidir. Politika degisikliginin firma
agisindan avantajli olup olmadiginin belirlenmesi ve gerekli kararin verilmesi konusunu bir

6rnek yardimiyla inceleyelim.

Bilgisayar yedek pargasi iireten firmamin mevcut kredi kosullan 2/10, net 30°dur.
Mevcut kosullarda yillik kredili satislarin 328.500 YTL olacag: tahmin edilmektedir.
Miisterilerin ortalama %55°1 10. giinde, %30°u 40. giinde, %151 ise 50. giinde 6demede
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bulunmaktadir. Firmanin tahsilat giderleri 8000 YTL’dir. Kredili satiglarin %6’s1 batik
alacaga doniismiis ve tahsil olanag: bulunmamaktadir. Yedek pargalarin firma igin degisir
gider oram %60, firmanin fonlarinin firsat maliyeti %80°dir. Firma, kredi politikasini daha
yumusak hale getirmek diisiincesi icinde, yeni kredi kosullarimi 5/15, net 45 olarak
belirleyecektir. Yeni kredi politikasinin belirlenmesi kredili satiglari 438.000 YTL’ye
¢ikacaktir. Yeni politika sonucu %60 oraninda miisterinin nakit iskontosundan
yararlanacagi, %15’inin 45 giinde 6deme yapacagi, %25’inin ise 55 giinde 6demede
bulunacag: tahmin edilmektedir. Yeni durumda 4000 YTL tahsilat giderlerine katlanacak
olan firmanin, satiglarinin %8’inin batik alacak durumuna gelecedi tahmin edilmektedir.

Bu duruma gore firmanin politika degisiklik 6nerisini degerlendiriniz.
Degisir gider orani = 1 — katki oram
Katki orani; mal yada hizmetin birim satis fiyati ile birim deZisir gideri arasindaki
farkin, birim satig fiyatina oranidir.)
Politika degisikliginin sagladig1 faydanin hesaplanmasi;
Satislardaki degisme = Yeni politikanin uygulanmas: sonucu satiglar — Mevcut politikamn
uygulanmasi durumunda satiglar

=438.000 —328.500 = 109.500 YTL

Politika degisikliginin faydasi = Satiglardaki degisme x Katki orani
=109.500 x 0,40 = 43.800 YTL

Mevcut durumda alacaklarin maliyetinin hesaplanmasi;

Bulundurma maliyeti = Ticari alacaklar x Degisir gider oram x Firsat maliyeti

Ticari alacaklar = Alacaklarin ortalama tahsil siiresi x Gtinliik kredili satiglar
Ginliik kredili satislar =~ kr;‘:sh sauslar _ 3238655 90 _ 900 yTL

Alacaklarin ortalama tahsil siiresi = 0,55 x 10 + 0,30 x 40 + 0,15 x 50 = 25 giin
Ticari alacaklar =25x900=22.500 YTL



125

Bulundurma maliyeti =22.500 x 0,60 x 0,80 =10.800 YTL

Nakit iskontosu maliyeti = Iskonto orami x Kredili satiglar x Yararlanma Oran
= 0,02 x 328.500 x 0,55 =3613,5 YTL

Batik kredi maliyeti = Kredili satiglar x Batik kredi oram
=328.500x 0,06 =19.710 YTL

Tahsilat giderleri =8.000 YTL
Toplam maliyet = Bulundurma maliyeti + Nakit iskontosu maliyeti + Batik
alacak maliyeti + Tahsilat giderleri
=10.800 + 3.613,5 + 19.710 + 8.000 = 42.123,5 YTL

Politika degigikligi durumunda alacaklarin maliyetinin hesaplanmasi;

438.000

Giinliik kredili satiglar = =1200 YTL

Alacaklarin ortalama tahsil siiresi = 0,60 x15 + 0,15 x 45 + 0,25 x 55 = 29,5 giin
Ticari alacaklar =29,5x1200=135.400 YTL

Bulundurma ﬁlaﬁyeti =35.400x 0,60 x 0,80 =16.992 YTL
Nakit iskontosu maliyeti = 0,05 x 438.000 x 0,60 =13.140 YTL
Batik alacak maliyeti = 438.000 x 0,08 =35.040 YTL
Tahsilat giderleri =4.000 YTL

Toplam maliyet =16.992 + 13.140 + 35.040 + 4.000 = 69.172 YTL
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Politika degigikliginin maliyeti;

Maliyette meydana gelen degisim =69.172 —42.123,5 =27.048,5 YTL
Politika degisikligi, maliyetlerde 27.048,5 YTL’lik artisa neden olmugtur.

Politika degisikliginin net faydasi;
Politika degisikliginin net faydas1 = Politika degisikliginin faydas: — Politika
degisikliginin maliyeti

=43. 800 —-27.048,5=16.751,5 YTL

Politika degisikliginin sagladif1 fayda, neden oldugu maliyetler toplamindan biiyiik
oldugu durumda, net fayda pozitif hesaplanir. Buna gére; politika degisikligi kabul edilir.



UCUNCU BOLUM

3. Z PUANI MODELI ve IMALAT SANAY{l UZERINE BIR UYGULAMA

Z puani modeli, bir firmanm finansal giicliie diisiip diigmeyecegini tahmin etmek
amaciyla gelistirilmis sayisal bir modeldir. Bu model, firmanin finansal oranlar1 ve ¢oklu
diskriminant analizi olarak bilinen istatiksel bir yontemin karmasi olarak 1968 yilinda E.
Altman tarafindan gelistirilmistir (DAGLI, 2001, s.196).

Edward 1. Altman, 1946-1965 yillan arasinda iflas durumuna diisen 33 isletme alms ve
bu isletmelere es 33 basarih isletme segmistir. Esleme kriteri olarak endiistri ve isletme
biiyiikliigii belirlenmistir. 22 finansal oranla analize baglayan Altman, ¢oklu diskriminant
analizi teknigini kullanarak bu oranlarm tiimiinin ve degisik kansmlarmm dogrusal
bilesimini elde etmis ve iflas eden isletmeler grubu ile iflas etmeyen igletmeler grubunu
birbirinden en iyi ayiran bir diskriminant fonksiyonu elde etmistir (MERIC, 1985, s.25).
Altman tarafindan geligtirilen bu model daha sonra gok biiyiik elestirilere konu olmugtur.
Modele getirilen bu elestiriler aslinda tahmin modelinin basart seviyesinden ¢ok, modelin
olusturulmasinda kullamlan diskriminant analizine yonelik elestirilerdir. Coklu
diskriminant analizi yonteminin temel varsayimlarinin, s6z konusu aragtirmada test
edilmemis olmasi elestirilerin temelini olusturmaktadir. Ancak modele iligkin daha sonra
yapilan aragtirmalarda gelistirilen bu tahmin modelinin “robust”, diger bir ifade ile
“kullanilan teknige iliskin varsayimlardan bazilarimin karsilanmamasina ragmen,
kullamilmas1 ile amaglanan sonuglara ulagilan teknik” oldugu sonucuna varnlmigtir

(YILDIRAN, 1998, 5.37).

Altman’in Z modeli olarak adlandirdii bu fonksiyon kullamldiginda, isletmeler iflas
etmelerinden bir y1l 6nceki verilerle %95 oraninda, iki yil 6nceki veriler kullamldiginda ise
%72 oraninda d(;gru gruplara aynlmglardir. Iflastan 3-4 ve 5 yil 6ncesi igin bu oran
sirasiyla %48, %29 ve %36 olarak bulunmustur. Bu veriler, modelin tahminleme giiciintin,



128

iflasin 3 y1l 6ncesinden itibaren énemli 6l¢iide diistiigiinii, iflaslarin iki y1l 6nceden basarilt

bir sekilde tahmin edilebilecegini ortaya koymustur (AKTAS, 1993, 5.38).

Z puam hesaplanmasinda bes adet finansal oran kullamilmakta ve bu oranlarnn her biri
modelde belirlenmis farkli bir katsayi ile garpilmaktadir. X’ler asagida agiklanan bagimsiz
degiskenleri gostermekte olup katsayilar ise, model gelistirilirken igletmelerin bagar
durumlarina nispi etkilerine gore diskriminant analizi yoluyla hesaplanmistir (AYDIN,
1988, s.7). Z puam modelinin formiilasyonu ve kullanilan finansal oranlar agagida

gosterilmistir (DAGLYI, 2001, 5.197)
Z=12X;+1,4X;+3,3 X3+0,6X4+0,999 Xs

Burada;

X1 :Net galisma sermayesinin toplam aktiflere orani,

X, :Dagitilmamis karlarn (biitiin yedeklerin) toplam aktiflere oram,
X; :Faiz ve vergi dncesi kinn (FVOK) toplam aktiflere oram,

X4 : Ozsermayenin piyasa degerinin borglarin defter degerine orani,

Xs : Satiglarin toplam aktiflere oram (aktif devir hizi)’dir

Altman bu modelde, firmalan finansal giicliige girme olasiliklari agisindan tablo
20°deki gibi siniflandirmaya tabi tutmustur. ’

Tablo : 20

Z Puanina Gore Finansal Giigliigiin Gerg¢eklesme Olasiliklar:

Z Puam Finansal Giigliigiin Gergeklesme Olasuig
1,80’den daha diigiik Cok yiiksek
1,81 — 2,99 arast Belli degil
3,00’dan daha ytiksek Cok diisiik

Tahmin modelinde kullamilan mali oranlar yardimi ile isletmenin performans1 ve
gelecekteki basarist hakkinda fikir sahibi olmak miimkiindiir. Modelde rasyolarin -
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kullanilmasi ile, isletme biyiikliigii, risk siniflan ve endiistrinin etkileri kontrol altina

alinmaktadir (HORRIGAN, 1983, 5.684)

X = Net Calisma Sermayesinin Toplam Aktiflere Orant: Net isletme sermayesi olarak
da bilinen net caligma sermayesi, donen varliklar ile kisa vadeli borglarin arasindaki farkin
alinmasi ile bulunur. Bu yOniiyle net ¢alisma sermayesi, dénen varliklarin uzun vadeli
kaynaklarla (uzun vadeli bor¢ ve Ozsermaye) finanse edilen kismidir. Net ¢alisma
sermayesinin bir diger bulunug yéntemi ise siirekli sermaye (uzun vadeli borg+6zsermaye)

ile duran varlik arasindaki farkin alinmasidir.

Cesitli gikar gruplanimin amaglan dogrultusunda firmamin performansimin Slgiilmesi,
finansal tablolarin analizi ile miimkiindiir. Bu dogrultuda firmaya kisa vadeli borg veren
kisi ve kuruluslarin (bankalar ve saticilar gibi) ilgilendikleri nokta, firmanin kisa vadeli
bor¢ 6deme giiciinii ortaya koymak amaciyla hesaplanan, likidite oranlaridir. Likidite
oranlari, borg verenlerin yamn sira firma yonetimi agisindan da tizerinde 6nemle durulan bir
noktadir. Clinkii yoneticiler bu sayede 6deme giicliigii igine diisiip diismeyeceklerini ve
bdylece faaliyetlerinin devamlilifini lgebilirler. Net calisma sermayesinin toplam aktiflere
oranlanmasi, likidite analizinde kullanilan oranlardan bir tanesidir. Toplam yatirimlarin ne
kadarinin net ¢aligma sermayesi yastigina gittigini gésteren bu oranin yiikselmesi firmanin
likiditesinin arttigini gésterir (DAGLI, 2001, s.39). Siirekli faaliyet zaran ile karsilagan bir
firmanin dénen varliklarimin toplam varliklara orami azalacaktir. Béylece giiglii miisteriler

ile giicii azalmis olan miigterilerin likidite yapilarinda bir farklilik g6ze ¢arpacaktir.

X, = Dagitilmanug Kdrlarin (biitiin yedeklerin) Toplam Aktiflere Oram: Kar yedekleri;
net karnn, Ozsermaye yapisimi saglam tutmak, isletmenin devamliligim, gelismesini ve
ortaklar ile alacaklilarin haklarimin korunmasini saglamak, 6zsermayede faaliyet sonunda
dogabilecek azaliglar1 karsilamak amaciyla dagitilmayarak isletmede alikonulan kismidir.
Sermaye yedekleri; ¢ikanlan hisse senetlerinin nominal degerlerinden daha yiiksek degerle
satilmas1 (ihra¢ primleri), varliklarin yeniden degerlenmesi (yeniden degerleme artiglar)
gibi nedenlerle meydana gelebilir (CEMALCILAR-BENLIGIRAY-SURMELI, 2002,
$5.243-246).
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Aragtirmamizda yer alan dagitilmamis kar kalemi bu iki yedeklerin toplami olarak
biitiin yedekler gseklinde hesaba katilmistir. Bu oranin hesaplanmasi firmanin karliliginin
yam sira kar dagitim politikas: hakkinda da bilgi vermektedir. Oran, diisitk hesaplandig:
firmalar i¢in basansizliga ugrama yoniinde g@sterge olacaktir. Miisterilerin elde ettikleri
kédr neticesinde yasal olarak ayirmak zorunda olduklart yedeklerinde meydana gelecek

artig, finansal agidan sahip oldugu giiciin ispat1 olacaktir.

X; = Faiz ve Vergi Oncesi Kérin Toplam Aktiflere Oram: Firmanin toplam
yatirimlarimin karliligin ifade eden aktif karlilig: iki sekilde hesaplanir. Ekonomik karlilik
olarak ifade edilen ilk sekli, faiz ve vergi Oncesi karin toplam aktiflere oranlanmasi ile
bulunur. Firmanin kaynaklarini ne 6lgiide karh kullandigini g8steren bu oran firmamn
finansman yapisindan bagimsiz olarak hesaplanir. Bu oranin %15 olmasi, firmanin
aktiflerine yaptigt her 100 YTL’lik yatinmdan 15 YTL faiz ve vergi oncesi kér
olugturdugunu ifade eder. Ekonomik karlhiligin yiiksek olmasi, firmaya uzun vadeli borg
veren sermayedarlarin actiklan kredi faizini o 6lglide giivenle alabileceklerini gdsterir. O
halde kredili satig vasitasi ile miigteriye bir nevi kredi saglayan firmalar da bu orana

bakarak miigterinin giivenilirligi hakkinda bilgiye sahip olabilirler.

X, = Ozsermayenin Piyasa Degerinin Borglarin Defter Degerine Orani: Altman,
gelistirdigi bu modelde Ozsermayenin piyasa degerini borglarin defter degerine
oranlamistir. Ancak bu ¢aligmada incelenmek {iizere veri temin edilen kaynakta hisse
senetlerinin piyasa degerine ulagilamadigindan, bunun yerine imalat sanayii genel

bilangolarinda yer alan 6zsermaye degeri, toplam borglara oranlanmustir.

Bu oran kullanilan borca karsilik ne kadarhik &zsermayeden yararlanildigim ortaya
koyar. Firmanin finansal kaldira¢ derecesini de 6lgmede katki saglayan bu oran ne kadar
diigtikse firma o 6lgiide finansal kaldiragtan yararlanmis ve finansal riske girmis demektir.
Bu nedenle oran sayesinde miisterinin finansal risk derecesinin belirlenmesi agisimndan, bu

oranin kullamlmas1 uygun olacaktir.

Xs = Satiglarin Toplam Aktiflere Orami: Satislarn toplam aktiflere oranlanmast
suretiyle hesaplanan ve aktif devir lizi olarak adlandirilan bu oran, firmanin toplam

varliklarmin aktivitesini §lgtiigiinden, bir etkinlik él¢iistidiir. Firmamn sahip oldugu toplam



yatirimlarin yilda kag defa paraya doniistiigiinii gosterir. Baska bir ifade ile aktif devir hizi
satislar icin ne kadar toplam yatinma ihtiyag duyuldugunu ortaya koyar (DAGLI, 2001,
s.44). Oranin 2 hesaplandigint varsayarsak; “firma 100 YTL’lik toplam yatirimiyla 200

YTL tutarinda satis gergeklestirmektedir” anlamina gelir. Bu oranin yiiksek hesaplanmasi
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miisterinin yatirimlarim etkin y6nettigi anlamina gelmektedir.

Tablo : 21

Z Puani Hesabinda Gerekli Olan Veriler

2001 2002 2003
(000 YTL) (000 YTL) (000 YTL)

Dénen Varliklar 37.288.122,0 52.434.259,7 62.057.513,5
Kisa Vadeli Borglar 30.121.234,5 39.345.921,7 43.706.043,9
Net Calisma Sermayesi ) 7.166.887,5 13.088.338,0 18.351.469,7
Sermaye Yedekleri 10.425.416,1 16.244.141,4 19.529.526,0
[Kar Yedekien 2.306.453,7 3.232.347,3 4.925.536,4
Biitiin Yedekler @ 12.731.869,8 19.476.488,7 24.455.062,3
Dénem Kér 117.142,9 4.885.028,2 7.637.171,8
Finansman Giderleri 11.233.022,8 7.361.478,5 4.099.073,7
Faiz ve Vergi Oncesi Kar® 11.350.165,8 12.246.506,8 11.736.245,5
Ozsermaye 19.735.912,5 32.830.594,6 47.322.389,4
Net Satislar 73.019.519,8 105.787.358,0 133.414.447,6
Toplam Aktifler 60.862.807,0 88.823.044,6 108.185.754,3
Kisa Vadeli Borglar 30.121.234,5 39.345.921,7 43.706.043,9
Uzun Vadeli Borglar 11.005.660,0 16.646.528,4 17.157.321,1
Toplam Borglar 41.126.894,5 55.992.450,1 60.863.364,9

* T.C. Merkez Bankas: verilerinden yararlanarak olusturulan bu tabloda degerler yuvarlatilmug
oldugundan ve toplam hesaplar1 asil degerler tizerinden yapildigindan, 2003 y1l1 toplam borglar:
gibi sonuglar, tabloda yer alan kisa vadeli borg+uzun vadeli borg degerlerinin toplamindan farkli
goriinebilir.

) Net Caligma Sermayesi = Dénen Varliklar — Kisa Vadeli Borglar
@ Biitiin Yedekler
® Faiz ve Vergi Oncesi Kir = Vergiden Onceki Kar (Dénem Karr) + Finansman Giderleri

= Kisa Vadeli Borglar + Uzun Vadeli Borglar

= Sermaye Yedekleri + Kar Yedekleri

® Toplam Borglar
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Tablo : 22
Imalat Sanayii Sektor Kimligi

1.SEKTOR : D- IMALAT SANAYII
2.INCELENEN FiRMA SAYISI  :3.743
3.HUKUKI YAPILARINA GORE FIRMALARIN DAGILIMI

ANONIM $IRKET : 2697 SAHIS FIRMASI :20
HOLDING i- ADi KOMANDIT $iRKT :-
LIMITED SIRKET 1979 KOOPERATIF :6
KOMANDIT $IRKET :- VAKIF i-.
KOLLEKTIF $IRKET 122 KAMU KURULUSU :19
4.0LCEK DAGILIMI FIRMA | CALISAN NET SATISLAR AKTIF TOP. { OZKAYNAKLAR
ISTIHDAMA GORE SAYISI [ SAYISI (000 YTL) (000 YTL) (000 YTL)
KOGUK OLCEKLI
1.512 41.260 7.515.824,1 6.014.925,7 2.612.010,7

- Caligan Sayis1 50 Kiginin Altinda
ORTA OLGCEKLI
| Calisan Sayis: 50-500 Kisi Arastnda 1.886 | 330.722 51.615.178,6 39.757.088,6 17.318.796,4
BOYUK OLGEKLI

. 345 410.318 74.283.444,9 62.413.740,0 | 27.391.582,3
- Caligan Sayis1 S00 Kiginin Uzerinde
NET SATISLARA (NS) GORE
KOCUK ( NS<=11,797.1) 2181 133.990 9.280.290,3 10.299.014,3 3.603.054,7
ORTA (11,797.1<N§<67,412.0) 1200 295.217 32.929.638,7 28.518.093,0 11.631.792,1
BUYUK (NS>=67,412.0) 362 353.093 91.204.518,6 69.368.646,9 |  32.087.542,6
TOPLAM 3.743 | 782300 133.414.447,6 108.185.754,3 |  47.322.389,4
S.SEKTORUN RiSKI
(000 YTL)
wm KISA VADELI UZUN VADELI TOPLAM
NAKDIKRED] 10.443.300,2 6.507.372,4 16.950.672,6
-YTL 3.225.692,4 1.130.557,8 4.356.250,2
-YP 7.217.607,8 5.376.814,6 12.594.422,4
GAYRI NAKDI KREDI 8.432.363,9 2.620.692,3 11.053.056,2
-YTL 2.242.198,7 481.139,9 2.723.338,6
-Yp 6.190.165,2 2.139.552,5 8.329.717,7
TASFIYE OLUNACAK KREDI 783.383,5 0,0 783.383,5
-YTL 717.048,1 0,0 717.048,1
-YP 66.335,4 0,0 66.335,4
TAHViIL 0,0 0,0 0,0
FINANSMAN BONOSU 0,0 0,0 0,0
LEASING AMACLI FON KUL. 92.641,4 118.926,6 211.568,0
-YTL 8.781,0 1.679,4 10.460,4
-YP 83.860,4 117.247,1 201.107,5
TOPLAM 19.751.689,1 9.246.991,3 28.998.680,4
6.SEKTORDEKI FIRMALARIN BILANCO DONEMi SONUCLARI

FIRMA SAYISI

KAR EDEN FIRMALAR :2.901
ZARAR EDEN FIRMALAR 1842
KAR YA DA ZARAR OLUSMAMIS : -

Kaynak: http://www2.tcmb.gov.tr/sektor/2004/Tablolar/d11.xls
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Tablo 22’de sektor kimligi belirtilen ve galismamizda verilerinden yararlanacagimiz

imalat sanayii 2001, 2002 ve 2003 y1l1 Z puan: degerleri tablo 23’de gosterilmistir.

Tablo : 23

Modelde Kullanilan Finansal Oranlar ve Hesaplanan Z Puani Degerleri

2001 2002 2003
X, = Net Calisma Sermayesi / Toplam Aktifler [0,117754797 |0,147352954 10,169629262
X, = Biitlin Yedekler / Toplam Aktifler 0,209189658 10,219272924 0,226046973
X; =FVOK / Toplam Aktifler 0,186487714 |0,137875332 |0,108482356
X, = Ozsermaye / Toplam Borglar 0,479878501 |0,586339668 |0,777518454
X5 = Satiglar / Toplam Aktifler 1,1997396 |1,190990001 |1,233197924
Z=12X;+1,4X,+3,3X;+0,6X,+0,999 X5 2,536047696 {2,480397045 |2,576488451

Galigmada imalat sanayiinin 2001-2002-2003 yillarina ait bilangolar1 ele alinarak Z
Puanmi Modeli uygulamasi gergeklestirilmistir. 2001 yilinin zararla kapatilmig olmasi kredili
satis konusunda verilecek karar1 olumsuz etkileyecektir. 2002 ve 2003 yillar i¢in Z degeri
sirasiyla 2,480 ve 2,576 olarak hesaplanmigtir. Tablo 20’deki cetvel ele alindiginda,
bulunan sonuglann 1,81-2,99 aralifinda kaldigim ve finansal giigliiglin gergeklesme
ihtimalinin belirsizlik araliinda oldugunu sdyleyebiliriz. Bu durumda modelin her bir

bagimsiz degiskeni ve agirliklar ayn ayr ele alinarak kredi agma karan verilebilir.

2001 yilinda kredili satig i¢in mevcut olan risk kredili satig kararim1 olumsuz etkilese
de, bundan sonra yapilacak analiz ve yorumlarda donemler arasi farkin gozlemlenerek,
2002-2003 willanimin daha saglikh degerlendirilebilmesi igin, modeldeki rasyolarin
incelenmesinde 2001 yili da dikkate alimacaktir.

Net igletme sermayesi, tiim kisa siireli borglar 6dendikten sonra kalan isletme sermayesi
tutaridir. Bu nedenle net isletme sermayesinin fazla olmasi, firmanin bor¢ ddeme giiciiniin
fazla oldufunun gdstergesidir. Oranlarin hesaplanmasinda kullanilan net ¢alisma sermayesi
ile ilgili olarak bahsedilebilecek birkag nokta vardir. Bir firmanin yasamim siirdiirebilmesi

icin vadeleri gelen borglarimi kargilayabilecek tutarda nakit saglama kapasitesine sahip
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olmasi gerekir. O halde net ¢alisma sermayesinin pozitif olmasi arzu edilen bir durumdur.
Pozitif net ¢aligma sermayesi, bir y1l igerisinde paraya doniisecek varliklarin, bir yil i¢inde

G6denmesi gereken borglardan ¢ok olmasidir.

2001 2002 2003

Net Isletme Sermayesi
(000 YTL)

7.166.887,5 13.088.338,0 18.351.469,7

Net isletme sermayesi yillar itibariyle artis gdstermigtir. Bu durum sanayiinin kredi
verenleri agisindan olumlu karsilanacaktir. Ancak net igletme sermayesini tek bagina borg
O6deme giicli gostergesi olarak kabul etmek tam sonug, vermeyebilir. O nedenle likidite

analizini, ayrica oranlar yardimu ile ele almak gerekmektedir.

Likiditenin, dolayisiyla kisa vadeli borg 6deme kabiliyetinin Slgiilmesinde yararlanilan
oranlardan Z puani modelinde ele.alinani, X; bagimsiz degiskeniyle ifade edilen net
calisma sermayesinin toplam aktiflere oramdir. Caligma sermayesinin yeterli olup
olmadigim gdsteren bu oran, toplam yatinmlardan net ¢alisma sermayesi yastigina diisen
pay1 ifade etmektedir (DAGLI, 2001, s. 39).

2001 2002 2003
Net Caligma Sermayesi / Toplam Aktifler 0,12 0,15 0,17

Bu oranin yiikselmesi likidite agisindan olumlu karsilandigmdan 2001-2003 yillar

arasinda az da olsa artig gostermesi sanayii i¢in olumludur.

Ek 1°de yer alan imalat sanayii bilangosu verilerinden derlenen asagidaki bilgiler
incelendiginde hazir degerlerin, ticari alacaklarin ve stoklarin yillar itibariyle artig
glsterdigi goriiliir. Sanayiinin net satiglar1 da 2001, 2002 ve 2003 yillarinda sirasi ile
73.019.519,8 bin YTL, 105.787.358,0 bin YTL, 133.414.447,6 bin YTL olarak
gergeklesmistir. Buna g6re hazir deZerler, ticari alacaklar ve stoklar kalemlerindeki artigin,
is hacmindeki artigtan kaynaklandigimi soyleyebiliriz. Ancak, is hacminde artis meydana
geldigi yoniinde karar verilirken bir takim karsilagtirmalar da yapmak gerekir. Ornegin; is

hacmi genisledikge stoklar/satis oraninda diigme meydana gelmesi gerekir. Sanayii i¢in
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yapilan hesaplama sonucu, stoklar/satis orami yillara gére sirasiyla 0,181 - 0,180 - 0,171
olarak elde edilmistir. Bu sonug stoklardaki artis hizinin, satiglardaki artis hizindan daha
yavas oldugunu ifade eder ki, bu da is hacminin genislediginin isaretgisidir. Ayrica
sanayiinin ticari alacaklarini net satiglara oranladigimizda 2001, 2002, 2003 yillar1 igin
sirastyla 0,184 - 0,176 ve 0,167 sonuglar elde edilir. Bu da satig artis hizinin, alacak artis
hizindan yiiksek oldugu seklinde yorumlanir. Sonug olarak net galisma sermayesi unsuru
olan bu varliklardaki artigin, sanayiinin is hacmindeki artisgtan meydana geldigini

sOyleyebiliriz. Kredili satis karar verilirken is hacminin artis gostermesi olumlu karsilanir.

2001 2002 2003

Tutar Grup Tutar Grup Tutar Grup
(000 YTL) | Yiizde | (000 YTL) | Yizde | (000 YTL) | Yiizde

Hazir

5.699.852,5 | % 15,3 | 7.926.349,7 | % 15,1 | 9.529.198,8 | % 15,4
Degerler
Ticari

13.410.589,5 | % 36,0 |18.657.255,6| % 35,6 [22.226.485,8 | % 35,8
Alacaklar

Stoklar |13.249.993,4| % 35,5 |19.063.937,3| % 36,4 |22.792.952,0| % 36,7

Kredi agma karar1 verilirken sanayiinin likidite durumunun incelenmesinin ardindan
kérhilig1 da ele almmalidir. Bunun igin dafiilmamms kérlarn aktif toplamina oramm
hesaplayarak modelin ikinci bagimsiz degiskenini ele alabiliriz. Bu oran kimiilatif
(birikmeli) kdrlilik oram olarak adlandimhr (AKGUC, 1998, 5.69). Ancak sanayii i¢in Z
puam hesaplanirken dagitilmamis kir olarak biitiin yedeklerin ele alinmis olmas:

nedeniyle, karlilik orani incelenmesinde de bu esas1 dikkate almaliyiz.

2002 2003
Biitiin Yedekler / Toplam Aktifler 0,22 0,23

Oranmn diistikliigii ve diiglis gdstermesi basarisizliga ugrama konusunda ipucu verir.
Aktif toplaminda 2002-2003 yillan1 arasinda yaklasik %21,7’lik artig gozlenirken, biitiin
yedeklerde aymi yillarda yaklasik %25°lik artis meydana gelmesi, oranda artiy meydana

getirmistir. Bu artig kredili satig kararimn verilmesi agisindan.olumlu karsilanir.
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Sanayii incelemesinde ele alinabilecek bir diger kérlilik oram ise, Z puami modelinin
liglincli bagimsiz degiskeni olan ekonomik karliik oramdir. Aktiflerin nasil finanse
edildigine bakilmaksizin, faaliyetten elde edilen tiim gelirlerin ele alindig1 bu oran aktiflere

yapilan yatinmin ne kadar faiz ve vergi dncesi kar (FVOK) yarattigin lger.

Ekonomik Kéarlhilik = FVOK -
Toplam Aktifler
2002 2003
Ekonomik Karlilik 0,14 0,11

Modelde en yliksek agirliga sahip olan bu oran, kaynaklarin ne derecede kérli
kullamldigim gosterir. Oranuin diisiisii, kaynak kullamimindaki etkinlikte azalma meydana
geldigini gostermektedir. Ancak tablo 21 incelendiginde, faiz ve vergi Oncesi kérin
2002-2003 yillar1 arasinda az bir diislis gostermesine karsin, toplam aktiflerin arttii
goriilmektedir. Boylece ekonomik karhliktaki diiglistin  asin  kfr azalisindan
kaynaklanmadigini, kérdaki diigiik miktarda azaliga kargin aktifte meydana gelen artigtan
kaynaklandigim s6yleyebiliriz.

Kredili satiy yapanlarin emniyet paylarinm belirlenmesini saglayan sermaye yapist
oranlarindan faydalanilarak, sanayiinin uzun vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi
konusundaki kabiliyeti Slgiilebilir. Modeldeki degiskenlerin  dordiinciisii  olan
dzsermaye / toplam borglar orami yardimryla kullanilan borca karsilik yararlamlan

6zsermaye miktar1 gézoniine serilir.

Tablo 23’de goriildiigii gibi 6zsermayenin bor¢ toplamina orami 2001 yilinda %48,
2002 yilinda %59, 2003 yilinda ise daha da artarak %78 olmustur. Buna gore 2001 yilinda
sanayide varliklarin %32’si 6zsermaye ile, %68’i ise yabanci kaynak ile finanse
edilmektedir. 2002 yilinda, varliklarin %37’si 6zsermaye ile, %63’{ yabanci kaynak ile
finanse edilirken, 2003 y1li sonunda varliklarin %44°( dzsermaye ile, %56’s1 ise yabanci
kaynak ile finanse edilir duruma gelmistir. Ozsermaye / Toplam yabanci kaynak oraninda
meydana gelen yiikselis kredi riski agisindan olumlu bir gelismedir. X; bagimsiz

degiskeninin katsayisinin (0,6) diisiik olusu, bu risk azaligim Z puant sonucuna yeterince
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tastyamamis olabilir. Ayrica, Z puam modelinde dérdiincii bagimsiz degiskenin
Ozsermayenin piyasa degeri / borglarin defter degeri olmasina karsin, ¢alismada bu oranin
Ozsermaye / toplam borglar seklinde ele alinmasi, Z puaninin diisiik ¢ikmasina neden
olmus olabilir. Bu durum, Z puan finansal gii¢liigiin gerceklesme olasiliginin belirsizlik
araliginda olsa bile kredili satis karart verilirken gdzoniine alinmalidir. Ayrica burada
dikkat edilmesi gereken diger bir nokta da sudur: Ozsermayenin artis gdstermesinde
yeniden degerleme artiglaninin pay1 biyiiktlir. Ek 1 imalat sanayii bilangosunda da
goriildiigii gibi yeniden degerleme artislant 6zkaynaklar iginde bilyiik bir yiizdelik paya
sahiptir. Yeni fon girigi saglamayan, hesaben &zsermaye artigina yol agan yeniden
degerlemenin yiiksek tutarda olmast O6zsermaye / toplam borglar oranimin artis

gostermesine neden olmustur.

Sahip olunan iktisadi varliklarin ne 6lgiide etkin kullanildigimi 6lgmeye yarayan aktivite
oranlarindan da faydalanarak kredili satis kararina varilabilir. Bu dogrultuda modelin son
bagimsiz degiskeni olan aktif devir hiz1 da irdelenerek finansal giigliige diisme olasilig1 ve

kredili satis konusunda karar verilebilir.

Varliklanin paraya doniisiim g¢abuklufunun veya varlik tutarina gbre yapilabilen
satiglarin g6stergesi olan ve Net satiglar / Toplam aktifler formiiliiyle hesaplanan aktif devir
hiz1, aktiflere yapilan yatirimlarin verimli olup olmadifimi gosterir. Aktif devir hizi,

karliligr da belirleyen en 6nemli etmenlerden biridir.

Net Kar _ _ Net Satiglar < Net Kar
Toplam Aktifler ~ Toplam Aktifler ~ Net Satiglar
Aktif Karhiz Aktif Devir Hiz: Net Kar Marj:

Aktif devir hizi, asagida gosterilen du-pont sisteminde belirtildigi gibi Szsermaye
karliligini da etkiler. Diger kosullar sabit kalmak {izere aktif devir hizim artirmak yoluyla
Ozsermaye karlilif1 yiikseltilebilir.

NetKér _  Net Kér X Net Satislar < Toplam Aktifler
Ozsermaye  Net Satiglar ~ Toplam Aktifler Ozsermaye

-

— v ~
(Ozsermaye Karlilig Net Kar Marji Aktif Devir Hizu Ozsermaye Carpam
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Aktif devir luzi, risk derecesinin gostergesi olarak da yorumlanabilir. Aktif toplamt
icinde duran varliklarin payr yiiksek, dolayisiyla aktif devir hizi goreli olarak diisiik
endiistrilerde karlilik, {iretilen mal veya hizmete karsi talebin gelecekte gosterecegi
gelismeye biiyiik 6lglide bagli olmaktadir. Bunun nedeni, talepteki dalgalanmalara gore
endiistrinin, yatinm tutarin1 hizla degistirmek, aktif tutarimi azaltmak veya artirmak
konusunda hareket esnekliginin siirl olusudur (AKGUC, 2000, s. 194). Bu sanayii kollart

riski yiiksek endiistriler olarak nitelendirilir.

Aktif devir hizimin yiiksek oldugu endiistri kollarinda ise risk, goreli olarak daha
dustiktiir. Riski az olan ve aktif toplamt i¢inde duran varliklann énemli yer tutmadigt
endiistri kollarinda, talepteki degisiklige gore aktif tutarini ayarlamak olanagi fazla
bulundugundan, gelecegin belirsizliginin kar tizerindeki etkisi daha sinirlt kalmaktadir.

2001 2002 2003
Aktif Devir Hiz1 1,20 1,19 1,23

Sonuca gore, 100 YTL’lik yatirimla 2001, 2002, 2003 yillar igin sirasiyla 120, 119 ve
123 YTL’lik satis gergeklestirilmektedir. Sanayide aktif devir mzmin disiik hesaplanmasi
ve duran varliklarin aktif toplami igindeki yiizdesinin sirastyla %38,7 - %41,0 ve %42,6
olarak yiikselmesi, sanayii i¢in risk unsuru meydana getirmektedir. Aktif devir iz diisiik
kalmig olsa da son dénemde artig gostermis olmasi olumlu goriilebilir. Ancak katsayisinin
diisiik olmasi nedeniyle, 5. bagimsiz degiskenin diisiik hesaplanmas: elde edilen sonucu

diger degiskenler kadar ¢ok etkileyemeyecektir.

Inceleme yapilirken ekonominin genel durumu da géz oniine alinmalidir. Ulkedeki kur
degisimi verileri ek 3’te yer almaktadir. 2001 yilinda ekonominin durumunu ele
aldigimizda; karsimiza Subat 2001°den Ekim 2001’e kadar devam eden TL/§ kuru artigi
¢ikmaktadir. Bu doénemde -iilkemizden para ¢ikisi gozlenmistir. Bu donem, bir ok
isletmenin iflas etmesine, bir gogunun ise faaliyetlerini gegici olarak durdurmalarina ve isgi
¢ikarmalarina neden olmustur. Bu nedenle 2001 yilinda imalat sanayii igin, dénemin
zararla kapatilmas: ekonominin genel buhranmna paralellik g&stermektedir. 2002 yilinda ise
Nisan 2002’ye kadar devam eden kur azaligi beraberinde ekonomik iyilesmeyi getirmistir.

Ancak daha sonra ekonominin gerek i¢ gerekse dis etkenlerden kolayca etkilenmesi,
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ekonomide hosnut olunmayacak gelismelere neden olmustur. Ekonominin, 2002 yilinin
nisan ayina kadar ve kasim ayinda iyilesme gostermesi, bu yilin 2001°e gore daha olumlu
seyrettigine isaret etmektedir. Mart 2003’e kadar 6nceki yilin son aylarinin olumsuz etkisi
devam etmig ancak iilkemizin ekonomisinde Nisan 2003’den baglayan bir kur ve faiz
azalist olmustur. Goriildiigii gibi ekonomi olumlu seyir i¢ine girdiginde sanayiinin durumu
da buna paralellik gostererek iyilesmektedir. O halde, 2001 yilinda ugranilan ekonomik
¢cokiintiiden sonra, 2002 ve 2003 yillarinda sanayiinin finansal oranlarinda goriilen kimi

kiiclik kimi biiylik olumlu degisim, kredi karar siirecinde g6z dniine alinmalidir.

Modelde 6nemli agirliga sahip olan FVOK / Toplam Aktifler oraninda rakamsal olarak
meydana gelen azalisa ve bu orandan sonra agirlif1 nispeten fazla olan 1. ve 2. bagimsiz
degiskenlerde diigiikk artiglar meydana gelmesine ragmen, Onemli artis kaydedilen
Ozsermaye / Toplam Borglar oranmn katsayisimn kiigiik olmasi, Z puamnm belirsizlik
araliginda kalmasina neden olmustur. O nedenle gerek belirtilen ekonomik geligmeler
gerekse katsayilarin sonuca etkileri nedeniyle sanayiinin durumu olumlu karsilanarak

kredili satis yapilmasi karan verilebilir.



4. SONUC VE ONERILER

Isletmeler, faaliyet amaglarindan olan kéra ulasmak igin satiglarini artirmayi
hedeflemektedirler. Yapilan satiglarin tamamui ise pesin olarak yapilamayabilmektedir. Zira
isletmeler arasi rekabetin artmasi, miisterilere kolayliklar saglamay1 gerekli kilmaktadir.
Bu nedenle satiglarin arti1, pazarlama ve fiyat politikasi yaninda kredili satig politikasina

da baghdir.

Vadeli olarak yapilan satislarin ortaya ¢ikardig: alacak hesabi, giin gectikge isletmelerin
aktifleri i¢inde daha Gnemli yer tutmaya baslamistir. Bu yiizden alacak y6netimindeki
bagar1 derecesi igletme {izerinde ¢ok etkili olmaktadir. Etkin planlama ve kontrol
ySntemlerinin isletme yonetim faaliyetlerinde can damari roliine sahip olmasi nedeniyle
alacak yonetiminde planlama, yiiriitme ve kontrol ¢aligmalarinin lizerinde durulmalidir.

Alacaklarin y6netilmesi igin tegkilat yapisinin nasil diizenlenecegi, baska bir ifade ile
kredi ydnetiminde sorumlulufun hangi departmana verilecedi hususu belirlenmelidir.
Kredi y6netimi sorumlulugunun pazarlama, finans ya da muhasebe béliimlerine verilmesi
uygulamalarina rastlanilmakla beraber, daha etkin bir yonetim igin, 6zellikle biiyiik
isletmelerde ayr bir kredi y6netimi boliimi olusturulmalidir.

Kredili satig yapan her igletmenin, amaglarina uygun olarak &ncelikle en iyi sekilde
belirlenmis bir kredi politikasina sahip olmas: gerekir. Isletmelerin satiglari, fiyat, kalite...
v.b. etmenlerin yam sira kredi politikasina da baghdir. Kredi politikas: olugturulurken,
kredi standardi olarak adlandirilan; ticari kredi agilacak miisteride aranan kriterlerin

belirlenmesinin ardindan, sati§ kogullan belirlenmelidir.

Miisterinin borglarim1 6demede yikiimlii oldugu vadenin tespiti en iyi sekilde
yapilmalidir. Zira satiglarin artirilmasi amaciyla uzatilan vadenin maliyeti, kérlar {izerinde
negatif bir etkiye neden olmaktadir. Miisteriyi erken ddemeye tesvik igin gergeklestirilen
iskonto uygulamasi, yapilan vadeli satigin herhangi bir belgeye dayandirlip
dayandirilmayacag, kredi politikas: tespit edilirken ele alinan hususlardandir. Kredili
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satiglarin igletmeye fayda saglamasi igin, gerek kredi vadesinin belirlenmesinde, gerekse
gerceklestirilen iskonto uygulamalarinda saglanan karin, vade ve iskonto uygulamasi

sonucunda ortaya ¢ikan maliyetlerin iizerinde olmasi gerekmektedir.

Kredili satis konusunda miisterilerden gelen teklifler dogrultusunda bu taleplerin analiz
edilmesi, kredi riskinin 6l¢lilmesinde fayda saglayacaktir. Ancak yine de yapilan her
kredili satiy sonucunda miisterilerin borg¢landif: tutarlar, ortaya ¢ikan risk dolayisiyla
isletmeye sorumluluklar yiikleyecektir. Miisteriler tarafindan 6demelerin ge¢ yapilmasi ya
da hi¢c yapilmamasi nedeniyle yiiriitilecek caligmalar ve yiikledikleri maliyet bu
sorumluluklarin basinda gelmektedir. Odenmeyen borglann tahsili icin izlenecek yollar
tahsilat politikas: olugturularak belirlenmelidir.

Gerek kredi politikas1 gerekse tabsilat politikasi, ekonomik sartlara, misterilerin
isteklerine, finansal durumlarina ve 6deme aligkanliklarina gore diizenli olarak g&zden
gecirilmelidir. Kredi politikas: ve tahsilat politikasi olusturulurken degiskenlerin gézden
gegirilmesinin nedeni; miigterilerin degisik kosullarim algilayip bu dogrultuda hareket
ederek rekabette tistiinliik saglamak ve kredili satitan en iist diizeyde fayda elde etmektir.

Odenmeyen ve tahsilat agamasina gelen alacak hesaplarnin en aza indirilmesi, yapilan
miisteri analizinin miikemmelligiyle baglantilidir. Bu dogrultuda kredi yéneticileri
miisterilerin kredi degerliligini analiz etmelidirler. Bu:nun i¢in de miigteri hakkinda bilgi
edinilebilecek birgok kaynaktan yararlanabilmektedirler. Miigteri hakkinda bilgi
edinilebilecek kaynaklar arasinda miisterinin finansal tablolari, bankalar, meslek
kuruluslari, miigteri ile kargilikli gériigme, miisterinin faaliyette bulundugu kimseler, ticaret
sicili kayitlar1 v.b. sayilabilir. Miisterinin karakteri, kapasitesi, kapitali, kogullar, karsilik
gibi bir takim gostergeler ele alinarak miisterinin tasidigi riskin belirlenmesi, kredi
degerliliginin ortaya konulmasinda etkilidir.

Kredi talebi olumlu karsilanan migteri igin yapilacak kredili satigin limitinin
belirlenmesi ve nihayet agilan ticari kredi sonucunda olugan alacak hesaplarinin izlenmesi,
alacak yOnetimi siirecinin sonunu olusturmaktadir. Vadeli satisin igletme kérmin

olusumunda etkili olmasi nedeniyle, belirlenen politikalardan sapma meydana gelmesi
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halinde onleyici ¢abalarin gésterilmesi ve siipheli alacak miktarinin azaltilmasi, alacak
hesaplarinin kontrol edilmesiyle miimkiindiir.

Miisterinin kredi degerliliginin belirlenerek kredi agma kararinin verilmesi asamasinda,
miigterinin deme yeteneginin, finansal giiciinlin ve s6ziine gilivenilirliginin 6l¢iilmesi ya
da kaynaklarinin bilgisine bagvurulmasi suretiyle karar verilmesini Ongdren analiz

teknikleri uygulanabilmektedir.

Miisterinin degisik agilardan ele alinarak analizine imkéna saglayan bu yontemler
arasinda, miisterinin finansal gii¢liigliniin gergeklésme olasthginin ele alindif1 Z Puam
Modeli de yer almaktadir. Finansal tablo verileri yardimiyla hesaplanan rasyolarin,
agirliklandinlarak miigteri analizine hizmet etmesini saglayan bu modelde, belirlenen
Olglimler araligina gore finansal gligligtin gerceklesme olasihifi hesap edilmekte ve

yorumlanan sonuglar neticesinde kredili sati karar1 verilmektedir.

Calismada miisteriye kredi agma karart verilirken kullanilan Z Puan1 Modeli, imalat
sanayiinin 2001, 2002 ve 2003 yillan ele alinarak uygulanmustir. Tiirkiye Cumbhuriyet
Merkezi Bankasi veri kaynag: olarak kullamlmigstir. Bu veriler, imalat sanayiinde faaliyet
gOsteren 3.743 adet firma incelenerek meydana getirilen finansal tablolardan elde
edilmigtir.

2001, 2002, ve 2003 yillarinin her birinde hesaplanan Z Puam, sirasiyla 2,54-2,48 ve
2,58dir. Z puam1 1,81-2,99 aralifinda yer aldifinda, finansal giicliigiin gergeklesmesi
konusunda belirsizlik vardir. Sonuglarin bu aralikta kalmasina bir neden olarak da veri
yetersizlifi nedeniyle, 6zsermayenin piyasa degerinin borglarin defter degerine oram
yerine, Ozsermayenin bor¢ toplamina oramimin alinmasi bir etken olabilir. Buradan
hareketle, imalat sanayiinde finansal giigliigiin gergeklesmesi hususunda her {i¢ y1l i¢in de
belirsizlik s6z konusu oldugu s6ylenebilir. Bu noktada kesin karar, finansal tablolarin ve
beraberinde finansal oranlarin analiziyle miimkiindiir.

Imalat sanayiinin 2001 yil1 gelir tablosundaki dénem net kir veya zarar1 kalemindeki
negatif sonug dikkat cekmektedir. Siiphesiz, béyle bir durumda kredili satig karar olumsuz
yonde etkilenecektir. Modelde yer alan likidite, aktivite, kdrhilik oranlarmin artig
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gostermesi, varliklarin finansmaninda 6zsermayenin paymnin yiikselmesi, is hacminde artig
meydana gelmesi, 6zellikle 2003 yilinda sanayiye kredili satis yapilmasinin uygun

olabilecegini igaret etmektedir.

Ayrica, sanayiinin faaliyet gdsterdigi {ilkenin ekonomik durumunu da dikkate almak
daha saglikli kararlar vermeyi saglayacaktir. TL/$ kurunda artis meydana gelmesi ve
iilkeden para gikigt gozlenmesi 2001 yiinin sadece imalat sanayii i¢in degil, lilke
ekonomisi i¢in de olumsuz gegctigini gostermektedir. Zaten, bu dénemde birgok isletme is¢i
¢ikarmak, birgogu ise faaliyetlerini durdurmak zorunda kalmistir. Takip eden yillarda ise,
ekonominin olumiu seyir igine girmeye baglamast ile sanayiinin rasyolarinda olumlu yénde
gelisme gozlemlenmistir. Bu durum, sanayii igin kredili satiy kararim olumlu
etkileyecektir.

Nihai olarak; rasyolarinda iyilesme meydana gelen, ekonominin olumlu seyir gosterdigi
donemlerde bu seyirden olumliu yonde etkilenerek iyileymelere ayak uyduran imalat
sanayiine, Ozellikle 2003 yili i¢in ticari kredi vermek igin alinacak kararin olumlu

olabilecegi sdylenebilir.
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(EK:1)
Imalat Sanayii 2001 — 2002 - 2003 Yillar1 Bilangosu
(000 YTL)
Grup Aktif Grup Aktif Grup Akti
AKTIF (VARLIKLAR) 2001 Yﬁzdi Yiizde 2002 Yﬁztfe Yitzde 2003 Yﬂzdp; Y(lkzt(lii
I-DONEN VARLIKLAR 37.288.122.0 100,0 61,3 |52.434.259,7 100,0 §9,0 | 62.057.513,5 100,0 574
A-Hazir Defierler 5699.852,5 153 9,4 | 7.9263497 151 89 | 9.529.1988 154 88
{-Kasa 1045849 03 02 | 1597767 03 02 2247762 04 02
2-Alinan Cekler 12937413 3,5 2,1 | 16159165 31 18 | 21533067 3,5 2,0
3- Bankalar 43941003 11,8 72 | 62106445 11,8 70 | 72455970 117 67
4“?".“" Cekler ve Odeme (140.859,6) (04) (0.2) | (148.317,9) (0,3) (0.2) | (190.5651) (©3) (0.2)
mirleri (-)

5-Diger Hazir Degerler 482766 0,1 0,1 883298 02 0,1 96.0840 02 0,1
B-Menkul Kiymetler 7167832 19 12 | 12254900 23 14 | 12530643 2,0 12
1-Hisse Senetleri 546049 01 0,1 684124 01 0, 635138 0,1 0,1
2€§:LfafimTahVi” Senet ve 396524 01 0,1 43.094,1 0,1 00 408952 01 00
3'§§$‘{a§°ﬁ“‘i Tahvil, Senct ve 560.6352 1,5 0,9 | 1.059371,1 20 1.2 10790255 1,7 1,0
4-Diger Menku! Kiymetler 62.501,5 02 0,1 563002 0,1 0,1 738206 01 0,1
5-Menkul Kiymet Deg, Dis.Kars(-) 610.8) 0,0 (00| (1.687,8) ©0) (0,0) 4.190,8) (0,0) (0,0)
C-Ticari Alacaklar 13.410.589,5 36,0 22,0 |18.657.2556 356 21,0 | 222264858 358 20,5
1-Alicilar 11.116228,6 298 183 |15.658.141,9 299 17,6 | 182143058 294 168
2-Alacak Senetleri 21716252 58 3,6 | 27848752 53 31 | 37258891 60 34
3-Alacak Senetleri Reeskontu () (159.4272) (04) (03) | (194721,0) 04) (02) | (192.993,1) (03) (02)
4-Verilen Depozito ve Teminatlar 376289 01 0,1 548415 01 0, 679974 01 01
5-Diger Ticari Alacaklar 2082666 06 03 | 324111,6 06 04 349.642,9 06 03
6-Stpheli Ticari Alacaklar 3124054 08 05 | 3578359 07 04 4680690 08 04
7-Sipheti Ticari Alacak Kars.() 276.1380) (0,7) (0,5) | (327.829,6) (0,6) (04) | (406.4253) (07) (04)
D-Diger Alacaklar 20409317 55 34 | 24672933 47 28 | 24417128 39 23
1-Ortaklardan Alacakiar 3795651 1,0 0,6 | 4454549 08 05 6657469 1,1 06
2-Istiraklerden Alacaklar 1960594 0,5 03 | 2012405 04 02 236.151,6 04 02
3-Bagh Ortakhiklardan Alacaklar 5035207 14 08 | 6055742 12 07 4952524 08 05
4-Personelden Alacaklar 132275 00 00 | 302047 01 00 201906 00 00
5-Diger Cesitli Alacaklar 945.680,0 2,5 1,6 | 1.173.1264 22 13 | 1.021.00L,6 16 09
6-}'3;5:; ﬁﬁ?_’;smﬂeﬁ 2.1044) (00) (00) | (3.460.8) (00) (0,0) (1305 (00) (0.0)
7-Stipheli Diger Alacaklar 274180 01 00 355608 0,1 0,0 509790 01 00
8-Slpheli Dig. Alacaklar Kars.(-) 224346) (01) (©0) | (20407.4) ©0) (©.0) 474789 (01) (0.0
E-Stoklar 13.249.993,4 355 21,8 [19.063.9373 36,4 21,5 | 22.792.952,0 36,7 21,1
1-Ilk Madde ve Malzeme 5246498,0 14,1 86 | 7.593.511,7 14,5 85 | 0249.147,4 149 85
2-Yan Mamaller 18077354 48 30 | 2.371.8657 45 27 | 28447125 46 26
3-Mamiller 39169953 105 64 | 58248859 11,1 66 | 71553312 115 66
4-Ticari Mallar 6561747 18 1,1 | 9729483 19 1,1 | LIIS3IL8 18 10 |
5-Diger Stoklar 393.1492 1,1 06 | 615757 12 07 5403284 09 05
6-Stok Deger Dilsiklagt Kars.(-) 61.7972) 02) (©1) | 48.0892) ©O1) (1) 40.991,6) (0.1) (0,0)
7-Verilen Siparis Avanslart 12912378 3,5 2,1 | 1.733.0582 33 20 | 19201123 31 18
F‘ﬁﬂﬁ;‘;}:ﬁ{g‘“ Ing.ve Onarum 4218411 1,1 07 | 6020325 11 07 9595198 1,5 09
e Avlara ait Giderler ve 2259652 06 04 | 2829750 05 03 4865685 0,8 04
1-Gelecek Aylara Ait Giderler 1212668 03 02 | 1691775 03 02 3407293 05 03
2-Gelir Tahakkuklar 1046984 03 02 | 1137975 02 0, 1458392 02 0,
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(EK:1) devam

H-Diger Dénen Varhklar
1-Devreden Katma Deger Vergisi
2-Indirilecek Katma Deger Vergisi
3-Diger Katma Degier Vergisi
4-Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar
5-I5 Avanslan
6-Personel Avanslari
7-Sayim ve Teselliim Noksanlan
8-Diger Cesitli Donen Varliklar
9-Diger Dénen Varliklar Kars.(-)

II-DURAN VARLIKLAR

A-Ticari Alacaklar
1-Alicilar
2-Alacak Senetleri
3-Alacak Senetleri Reeskontu (-)
4-Verilen Depozito ve Teminatlar
5-Diger Ticari Alacaklar
6-Sipheli Ticari Alacaklar
7-Siipheli Alacaklar Kars. (-)

B-Diger Alacaklar
1-Ortaklardan Alacaklar
2-Istiraklerden Alacaklar
3-Bagl Ortakliklardan Alacaklar
4-Personelden Alacaklar
5-Diger Cegitli Alacaklar
6-Dig. Alacak Senet.Reeskontu (-)
7-Supheli Alacaklar Karg. (-)

C-Mali Duran Varliklar
1-Bagli Menkul Kiymetler
2-Bagli Men.Kiy.Deg. Dils.Kars.(-)
3-Igtirakler
4-Istiraklere Serm.Taahhtleri (-)
5—2;;.Senn.Pay1an Deg.Dig.Kars.
6-Bagl Ortakhklar

7-Baglt Ort. Sermaye Taah. (-)

8-Bag.Ort.Serm.Pay1
Deg.Diis.Kars.(-)

9-Diger Mali Duran Varliklar

10-Dig.Mali Dur. Var.
Deg.Dig.Kars. (<)
D-Maddi Duran Varhklar

1-Arazi ve Arsalar

2-Yer Alt1 ve Yer Usti Ditzenleri
3-Binalar

4-Tesis, Makina ve Cihazlar
S-Tagitlar

6-Demirbaslar

7-Diger Maddi Duran Varliklar
8-Birikmis Amortismanlar (-)

1.522.165,5
298.921,0
106.262,1
353.848,0
227.420,9
46.922,9
17.325,1
711,3
472.071,3
(1.317,1)
23.574.685,0
76.669,3
51.221,3
13.043,7
(1.213,0)
11.324,8
2.289,0
3.855,3
(3.851,9)
736.652,1
52.089,7
39.308,8
36.069,6
181,3
611.850,9
(1.259,8)
(1.588,4)
3.007.931,8
91.068,9
(500,9)
1.769.942,5
(47.858,7)

(7.4882)

1.258.953,6
(61.815,3)

(33.787.,5)
39.417,3
0,0

19.032.410,3
651.946,4
769.340,9
6.180.725,9
25.538.322,6
1.094.490,3
1.394.310,2
381.396,6

4,1
0,8
0,3
0,9
0,6
0,1
0,0
0,0
1,3
0.0
100,0
0,3
0,2
0,1
©0.0)
0,0
0,0
0,0
0,0
3,1
0,2
02
02
0,0
2,6
0.0)
0.0)
12,8
0,4
©0.0)
7.5
©2)
©.0)
53
©.3)
o1
02
0,0

80,7
23
3.3
26,2

108,3
4,6
5.9
1,6

2,5
0.5
0.2
0,6
04
0,1
0,0
0,0
0.8

(0,0)

38,7
0.1
0,1
0,0

(0,0)
0,0
0.0
0,0

0.0)
1,2
0,1
0,1
0,1
0,0
1,0

(0,0)

0.0
4,9
0,1

0,0)
2,9

oD

0.0
2,1

()

oD
0,1
0,0

31,3
1,1
1,3

10,2

42,0
1.8
23
0,6

(18.742.520,2) (79,5) (30,8)

2.208.926,4
437.596,2
943214
329.062,2
260.637,1
73.675,9
16.062,5
513,7
1.000.403,5
(3.346,1)
36.388.784,9
85.665,0
50.421,1
20.674,9
(1.402,8)
15.003,6
625,6
2.755,6
(2.413,0)
815.086,0
68.789,8
58.751,2
11.308,4
906,5
676.881,4
0,0
(1.551,3)
5.245.417,3
357.967,1
(1.238,1)
2.515.661,0
(97.762,6)

(11.898,4)

2.459.929,9
(33.363,5)
(32.319,8)
88.454,6
(13,0)
29.132.010,8
1.789.897,0
1.310.625,3
9.867.188,3
38.876.068,5
1.508.975,4
2.142.952.2
648.749,5

4,2
0,8
0,2
0,6
0,5
0,1
0,0
0,0
1,9
0,0
100,0
0,2
0,1
0,1
0,0)
0,0
0,0
0,0
0,0)
2,2
0,2
0,2
0,0
0,0
1.9
0,0
©,0)
14,4
1,0
0,0
6,9
0,3)

0,0

6,8
o1
©,1)

0,2
0,0)
80,1
49

3,6
27,1
106,38

4.1

5,9

1,3

2,5
0,5
0,1
0,4
0,3
0,1
0,0
0,0
1,1

0,0)

41,0
0,1
0,1
0,0

©,0)
0,0
0,0
0,0

0,0)
0,9
0,1
0,1
0,0
0,0
0,3
0,0

0,0)
59
04

0,0
2.8

©,1)

0,0

28
©,0)
0,0)

0,1
()]
328

2,0

1,5
11,1
438

1,7

24

0,7

(29.560.999,8) (81,2) (33,3)

2.368.011,4
508.247,1
72.866,3
474.527,6
283.918,8
81.098,4
19.504,8
1.154,0
929.931,9
(3.237,3)
46.128.240,8
123.054,2
67.072,4
37.996,1
(2.444,6)
17.226,5
2.618,3
3.907,0
(3.321,5)
1.050.099,2
95.481,3
130.176,6
40.278,2
12.160,0
773.577,0
(51,3)
(1.522,5)
7.238.950,1
432.134,8
(626,5)
3.115.505,0
(87.536,6)

(31.199,9)

3.810.785,9
(80.081,1)
(38.163,4)
118.131,9
0,0
36.199.045,4
2.064.120,4
1.750.989,7
13.153.355,9
50.034.534,9
1.961.923,2
2.924.412,7
1.192.949,6

38
0.8
0,1
0.8
0,5
0,1
0,0
0,0
1,5

©,0

100,0
0,3
0,1
0,1

©,0)
0,0
0,0
0,0

0,0)
23
0,2
0,3
0,1
0,0
1,7

(0,0)

(0,0)

15,7
0,9

0,0)
6,8

0,2)

oD
8,3

0.2)

©.1)
03
0,0

78,5
4,5
3,8

28,5

108,5
4,3
6,3
2,6

2,2
0,5
0,1
0.4
0,3
0,1
0,0
0,0
0.9

(0,0)

42,6
0,1
0,1
0,0

0,0)
0,0
0,0
0,0

0,0
1,0
0,1
0,1
0,0
0,0
0,7

0,0

0,0)
6,7
0,4

0,0)
2,9

©,1)

0,0)
35

©,1)

©,0)
0,1
0,0

33,5
1,9
1,6

12,2

46,2
1,8
2,7
1,1

(40.082.146,3) (86,9) (37,0)
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(EK: 1) devam
9-Yapilmakta Olan Yaunmlar 14972393 64 2,5 | 20672758 57 23 | 26286792 57 24
10-Verilen Avanslar 2671582 1,1 04 4812787 13 05 | 5702261 12 05
E-Maddi Olmayan Duran 3741797 1,6 0,6 6278122 1,7 07 | 906384 20 08
Varhiklar
-Haklar 820830 03 0,1 1097392 03 0,1 2363187 0,5 02
2-Serefiye 416573 02 0,1 594751 02 0, 612150 0,1 0.l
3-KurulusveOrgﬂtlemeGiderIeri 19.337,1 0,1 0,0 26.271,0 0,1 0,0 33.186,3 0,1 0,0
4-Arastirma ve Gelistirme 464703 02 0,1 1053638 03 0.1 1286509 03 0.1
Giderleri
5-0z¢l Maliyetler 1722424 07 03 3166838 09 04 | 4927147 1,1 0,5
6-Dig. Maddi Olmayan Duran 138.1548 0,6 02 2264112 0,6 03 3389448 0,7 03
Varliklar .
7-Birikmis Amortismanlar (<) (130.8623) (0,6) (02) | (218463,4) (0,6) (0.2) | (387.1041) (0.8) (0,4)
8-Verilen Avanslar 5097,1 00 00 23315 00 00 24600 0,0 00
F-Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar 10.300,7 0,0 0,0 15.101,8 0,0 0,0 48.524,8 0,1 0,0
1-Arama Giderleri 1103 00 00 5335 00 0,0 6702 00 0,0
2-Hazirlik ve Gelistirme Giderleri 149632 0,1 0,0 158079 00 00 273358 01 0,0
3-Diger Ozel Takenmeye Tabi 114624 00 00 15641,5 00 00 389547 0,1 0,0
Varliklar
4-Birikmig Tdkenme Paylart (-) (16257,1) O.1) (00) | (7.5727) ©0) (©0) | (18.5749) (00) (0,0)
5-Verilen Avanslar 218 00 00 6916 00 00 1390 00 00
G-Gelecek Yillara ait Giderler ve
pitpaty 169.896,1 0,7 03 2300292 06 03 | 2859412 0,6 03
1-Gelecek Yillara Ait Giderler 166.135,7 07 03 2210902 06 02 | 2765472 06 03
2-Gelir Tahakkuklan 37564 00 0,0 89390 00 00 93940 00 00
H-Diger Duran Varlikiar 166.6450 07 03 237.662,6 0,7 03 | 2762395 06 03
l’ggg"ek Yillarda Indirilecek 25918 00 0,0 40858 00 00 68552 00 00
2-Diger Katma Deger Vergisi 188184 0,1 00 246457 0,1 00 347487 0,1 0,0
3-Gelecek Yillar fhtiyact Stoklar 1626 00 00 770 00 0,0 3777 00 00
4-Elden Gikanlan Stok.ve Maddi 19419 00 00 16333 00 00 86386 00 00
Duran Varlik.
5-Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar 23.753,3 0,1 0,0 41.709,6 0,1 0,0 58.641,5 0,1 0,1
6-Diger Cesitli Duran Varliklar 1197436 05 02 165.928,7 05 02 1716165 04 02
7-Stok Deger Ditstklaga Kars. (-) 282) (00) (0,0) ©649) 00 00 | (11655 (0,0) (0.0)
8-Birikmis Amortismanlar (-) (3385 (00) (0.0) (352,6) 00 ©0) | (473D 00 (00
AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI |  60.862.807,0 100,0 | 88.823.044,6 100,0 [108.185.754,3 100,0
iF (KA Grup Pasif Grup Pasif Grup Pasif
PASIF YNAKLAR) 2001 Yiizde Yiizde 2002 Yiizde Yiizde 2003 Yiizde Yiizde
1-KISA VADELI YABANCI
KAYNAKLAR c 30.121.2345 100,0 49,5 | 39.345.921,7 100,0 44,3 | 43.706.043,9 100,0 40,4
A-Mali Borglar 11077.412,8 368 182 | 12.742.8069 32,4 143 | 13.861.584,6 31,7 128
1-Banka Kredileri 0.138.4962 303 150 | 107263172 273 12,1 | 12.060.2947 27,6 11,1
ngz‘g‘f Ked Anepara Taksitve | | c199749 55 27 | 17000632 43 19 | 1563.1979 36 14
3-Tahvil Anapara Borg, Taksit ve 01 00 00 6536 00 00 17663 0,0 0,0
Faizleri
4-Cikarilmig Bonolar ve Senetler 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
5-Cikanlmig Diger Menkul
Kymtlor 00 00 00 00 00 00 306 00 00
6-Menkul Kiymetler Thrag Farki(-) 00 00 00 00 00 00 @30) (0,0) (0,0
7-Digger Mali Borglar 2891417 1,0 0,5 3157728 08 04 | 2363380 05 02
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(EK : 1) devam
B-Ticari Borglar 11.042.954,7 36,7 18,1 | 15.747.739,7 40,0 17,7 | 17.805.8003 40,7 16,5

|-Satictlar 93082399 30,9 153 | 13.673.3556 348 154 | 15274372,6 349 14,1
2-Borg Senetleri 12622522 42 2,1 14509753 3,7 1.6 | 16784782 38 16
3-Borg Senetleri Reeskontu (-) (60.341,3) (0,2) (0,1) (46.228,0) (0,1) (0,1) (29.955,9) (0,1) (0,0)
4-Alman Depozito ve Teminatlar 48.1848 02 0,1 453616 0,1 0,1 61.0747 0,1 0,
5-Diger Ticari Borglar 4846190 1,6 08 6242751 16 07 8218307 19 08
C-Diger Borglar 2.311.8800 7,7 3.8 3.088.753,6 7,9 3,5 | 3.198850,1 73 30
1-Ortaklara Borglar 10409235 35 1,7 11167263 2,8 1,3 | 13903570 32 13
2-istiraklere Borglar 764888 03 0, 197.002,0 0,5 072 181.500,6 04 02
3-Bagh Ortakliklara Borglar 3433242 L1 0,6 4684778 12 05 465.0852 1,1 04
4-Personele Borglar 117.000,9 0,4 0,2 164.887,8 0,4 0,2 218.070,3 0,5 0,2
5-Diger Cesitli Borglar 7344719 24 12 11422693 2,9 1,3 9438946 22 09
6-Diger Borg Senet. Reeskontu (-) (3353) 0,0) (0,0 (609,5) (0,0) (0,0) (57.6) 0,0) (0,0)
D-Alinan Avanslar 1.545.1068 51 25 2.149.491,8 55 24 | 23721761 54 22
1-Alinan Siparis Avanslart 14743054 49 24 2.067.846,6 53 23 | 23257112 53 2,1
2-Alinan Diger Avanslar 708014 02 0,1 81.6453 02 0, 464649 0,1 0,0
E-Yillara Y ing.ve O
H;msl :ryig‘“ fis.ve Unanm 610.840,9 20 1,0 1.040261,4 3,6 12 | 13425836 31 1,2
F-Odenecek Vergi ve Diger
vnn 1307.250,1 4,3 2,1 1.733.639,9 4,4 20 | 20492545 4,7 1,9
1-Odenecek Vergi ve Fonlar 959.168,6 32 16 1.351.606,6 34 1,5 | 1.529.0098 3,5 14
2-Odenecek Sosyal Gavenlik 187.9165 0,6 03 190401, 0,5 02 2783405 0,6 03

Kesintileri
3-Vadesi Gegmis Ertel./ Taksit.

Vergi /Difr Yik. 138.693,5 0,5 02 163.947,5 04 02 211.1999 0,5 0.2
4-Odenecek Diger Yikiimlolukler 214714 0,1 0,0 27.6846 01 00 307042 0,1 0,0
G-Borg ve Gider Karsihklan 1.418.560,9 4,7 2,3 2.116.436,6 54 24 | 2139.071,0 49 2,0
1-Donem Kan Vergi ve Dig.Yasal | | 1396343 38 19 | 19006260 48 21 | 20679699 47 19

Yk Karg.
2-Dénem Kar1 Pegin Vergi ve

DIt Yikim () (392.2574) (1,3) (0,6) | (614.294,2) (1,6) (0,7) | (800.410,0) (1,8) (0.7)
3-Kidem Tazminat: Karstlig: 171264 01 0,0 142105 0,0 0,0 16.403,8 0,0 0,0
4-Maliyet Giderleri Karsilif 562206 02 0, 59.874,5 02 0, 716524 02 01
5-Diger Borg ve Gider Kargiliklari 597.837,1 2,0 1,0 756.019,7 1,9 09 7834550 18 07
H-Gelecek Aylara ait Gelirler ve
Cider Tab 3782902 1,3 0,6 4136257 1,1 05 4568143 1,0 04
1-Gelecek Aylara Ait Gelirler 663492 02 0,1 62.843,1 02 0, 106.528,5 02 0,1
2-Gider Tahakkuklan 3119410 1,0 0,5 350.782,6 0,9 04 3502859 08 03
I-Digger Kisa Vadeli Y
foSamﬁ Vadeli Yabaner 4289381 14 07 313.1661 08 04 4799092 1,1 04
1-Hesaplanan Katma Deger 192083 01 0,0 190862 00 0,0 206174 00 00

Vergisi
2-Diger Katma Deger Vergisi 2692645 09 04 2410236 06 03 2594173 0,6 02
3-Merkez ve Subeler Cari Hesabi 263976 0,1 0,0 242283 01 00 69.0544 02 0,1
4-Sayim ve Tesellim Fazlalart 382,0 0,0 0,0 3943 0,0 0,0 539,5 0,0 0,0
5-Diger Cesitli Yabanct Kaynakiar 113.685,7 04 02 284337 0,1 00 130.280,6 03 0,1

H‘EigNN V]ADE{I YABANCI | ) 005.660,0 100,0 18,1 | 16.646.528,4 100,0 18,7 | 17.157.321,1 100,0 159
A-Mali Borglar 7.290.545,7 66,2 12,0 | 10.724.836,1 64,4 12,1 | 10.918.967,4 63,6 10,1

1-Banka Kredileri 7211.8968 655 11,8 | 10.593.581,8 63,6 11,9 | 10.241.948,6 59,7 9,5
2-Crkarilmus Tahviller 9669 00 0,0 1060 00 00 16735 0,0 00
3-Cikanlmig Diger Menkul

Kiymetler 00 00 00 00 00 00 L1014 00 00
4-Menkul Kiymetler ihrag Farki(-) 00 00 00 00 00 00 (181,5) (0,0) (0,0)
5-Digrer Mali Borglar 776821 07 0,1 131.1483 08 0, 6744254 39 06
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(EK : 1) devam
B-Ticari Borglar 9147593 83 1,5 | 12507573 7,5 1,4 | 13388877 7.8 12
1-Satictlar 6104679 55 1,0 8563659 51 1,0 966.650.8 56 09
2-Borg Senetleri 822706 07 0,1 817761 05 0, 116.368,5 0,7 0,1
3-Borg Sentleri Reeskontu (-) (1.249,6) (0,0) (0,0) 2.3750) (0.0) (0,0) (3.3450) (0.0) (0,0)
4-Ahnan Depozito ve Teminatlar 9.863,0 0,1 0,0 47.610,2 0,3 0,1 46.118,7 0,3 0,0
5-Diger Ticari Borglar 2134073 19 04 2673802 1,6 03 2130947 1,2 02
C-Digger Borglar 7908545 7,2 13 | 18516988 11,1 2,1 | 1.680.9907 98 1.6
1-Ortaklara Borglar 4706020 43 08 842.613,0 51 09 905.824,1 53 08
2-Istirakiere Borglar 452806 04 0,1 2430259 1,5 03 40840 00 00
3-Baglt Ortakliklara Borglar 795789 07 0,1 609.7704 3,7 07 5450076 32 05
4-Diger Cesitli Borglar 256115 22 04 2357656 14 03 1789141 1,0 02
S‘E)iger Borg Senetleri Reeskontu ©5.063,1) (0,8) (O,1) | (111.8232) ©7) ©1) @.0) 0.0 (0,0
6‘?:8&?;%2:‘5’:"'“"“5 ve 348356 03 0, 32347,1 02 00 470788 03 00
D-Alinan Avanslar 593.530,6 5.4 1,0 763.242,9 4,6 0,9 793.624,5 4,6 0,7
1-Alinan Siparig Avanslart 592.8380 54 1,0 761.047,1 46 09 791.6820 46 07
2-Alinan Diger Avanslar 6926 00 00 21958 00 00 19425 00 00
E-Borg ve Gider Kargilikiart 13407625 12,2 22 | 1.883.069,7 113 2,1 | 2.250.047,9 132 21
1-Kidem Tazminat Kargiliklan 12553268 114 2,1 | 17040245 102 19 | 20161046 11,8 1,9
2-Diger Borg ve Gider Kargiliklan 854357 08 0,1 179.0452 1,1 02 2429433 14 02
F‘ﬁ:&:""{,ﬂ"‘"” b A 537235 05 0,1 1319148 08 0,1 1282638 07 0,1
1-Gelecek Yillara Ait Gelirler 184746 02 00 260857 02 00 562347 03 0,1
2-Gider Tahakkuklan 352489 03 0,1 105.829,0 0,6 0,1 720292 04 0,1
G‘gg):aﬂl?;“ Vadeli Yabanct 214839 02 0,0 410088 02 0,0 375390 02 00
lgi:f::e:;}‘;’;m KDY 69913 01 00 19.6286 0,0 00 23.0833 0,1 00
2-Tesise Katilma Paylar 1370 00 00 700 00 00 1145 00 00
g Ceg.Uzm Vadeli Yab 143557 01 00 213102 01 00 143412 01 00
ynaklar
I-0Z KAYNAKLAR 19.735912,5 100,0 32,4 | 32.830.594,6 1000 37,0 | 47.322.389,4 100,0 43,7
A-Odenmis Sermaye 0.840.063,4 499 16,2 | 15.902.756,1 484 17,9 | 23.842.3519 504 22,0
1-Sermaye 10.363.756,3 525 170 | 16482.697,1 502 18,6 | 24.928.170,5 527 23,0
2-Odenmemis Sermaye () (523.6929) (27) (09) | (579.941,0) (1,8) (0.7) | (1.085.818,6) (23) (1,0)
B-Sermaye Yedekleri 104254161 52,8 17,1 | 16.244.141,4 495 183 | 195295260 41,3 181
-Hisse Senedi Thrag Primleri 2093103 1,1 03 2457142 07 03 326261,5 0,7 03
2-Hisse Senedi Iptal Karlari 73541 00 00 208682 0,1 00 61,6 00 00
3‘AMr'nD$‘1:'1;1Y"“id°“ Degerleme 89425213 453 14,7 | 143354963 437 16,1 | 16.660.697,1 352 154
4'2&’;‘%”"“{““ Degerleme 5407677 27 0.9 7302471 22 08 | 11284105 24 1,0
5-Diger Sermaye Yedekleri 7254627 37 12 9028156 27 10 | 14137953 30 13
C-Kar Yedekleri 23064537 11,7 3,8 | 32323473 98 36 | 49255364 104 46
1-Yasal Yedekler 4780313 24 08 663.5844 2,0 07 | 1.087.1538 23 1,0
2-Statl Yedekleri 389891 02 0,1 676278 02 0, 722856 02 0,
3-Olagantistd Yedekler 15459739 78 25 | 20256462 62 23 | 30225967 64 28
4-Diger Kar Yedekleri 512647 03 0,1 178.173,6 05 02 1412278 03 0,1
5-Ozel Fonlar 1921947 10 03 2073153 0,9 03 6022725 13 06
D-Gegmis Yallar Karlar: 5203821 26 09 6499500 2,0 07 | 12065954 2,5 1,

E-Gegmis Yillar Zararlar: (~)

(2.333.911,4) (11,8) (3.8)

(6.183.002,4) (18,8) (7,0)

(7.750.822,2) (16,4) (7,2)
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(EK : 1) devam

F-D8nem Net Kar1 (Zararr)
1-Dénem Net Kart
2-Ddnem Net Zaran (-)

PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI

Firma Says:

(1.022.491,3) (52) (1,
2.886.394,4 146 47
(3.908.885,7) (19,8) (6:4)
60.862.807,0 160,0

3.743

2.984.402,2 9,1
5.069.332,3 15,4
(2.084.930,1) (6,4)
88.823.044,6

3.743

34
5,7
2.3)
100,0

5.569.202,0 11,8
7.188.019,2 15,2
(1.618.817,2) (3,4)
108.185.754,3

3.743

51
6,6
(1,5)
100,0

Kaynak: http://www2.tcmb.gov.tr/sektor/2004/Tablolar/d12.xls
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(EK:2)
Imalat Sanayii 2001 - 2002 — 2003 Yillan Gelir Tablosu
(000 YTL)
2001 (%) 2002 (%) 2003 (%)
A-BRUT SATISLAR 81.885.427,9 112,1 | 120.137.008,1 113,6 | 152.726.400,0 114,5
1-Yurt [¢i Satiglar 55.295.271,4 75,7 | 84.331.9544 79,7 | 109.295.733,3 819
2-Yurt Digt Satiglar 24.909.1553 34,1 | 34.361.648,1 32,5 | 41.946.531,0 31,4
3-Diger Gelirler 1.681.001,2 2,3 1.443.405,6 1,4 1.484.1358 1,1
B-SATIS INDIRIMLERI (-) (8.865.908,1) (12,1) | (14.349.650,1) (13,6) | (19.311.952,4) (14,5)
1-Satigtan [adeler (-) (743.429,7) (1,0) (952.515,3) (0,9) | (1.255.290,6) (0,9)
2-Satig Iskontolar (-) (1.823.294,5) (2,5 | (2.983.264,4) (2,8) | (4.124.707,0) (3.1)
3-Diger Indirimler (-) (6.299.184,0) (8,6) | (10.413.870,3) (9,8) | (13.931.954,9) (10,4)
C-NET SATISLAR 73.019.519,8 100,0 | 105.787.358,0 100,0 | 133.414.447,6 100,0
D-SATISLARIN MALIYETI (-) (57.558.335,7) (78,8) | (85.834.309,6) (81,1) |(111.963.491,1) (83,9)
1-Satilan Mamuller Maliyeti (-) (50.367.046,6) (69,0) | (76.322.904,2) (72,1) | (98.165.139,7) (73,6)
2-Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-) (5.922.924,5) (8,1) | (7.829.018,9) (7,4) | (11.657.783,5) (8,7)
3-Satilan Hizmet Maliyeti (-) (815.164,5) (1,1) | (1.014.135,5) (1,0) | (1.323.572,8) (1,0
4-Diger Satiglarin Maliyeti (-) (453.200,1) (0,6) (668.251,1) (0,6) (816.995,1) (0,6
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 15.461.184,1 21,2 | 19.953.0484 18,9 | 21.450.956,5 16,1
E-FAALIYET GIDERLERI () (7.533.327,0) (10,3) | (11.115.779,3) (10,5) | (14.180.492,8) (10,6)
1- Aragtirma ve Geligtirme Gid. (-) (200.251,4) (0,3) (351.147,9) (0,3) (445.979.9) (0,3)
2-Pazarlama,Satis ve Dagitim Gid.(-) (3.730.872,8) (5,1) | (5.862.309,2) (5,5) | (7.559.177,8) (5,7)
3-Genel Yo6netim Giderleri (-) (3.602.202,8) (4,9) | (4.902.322,2) (4,6) | (6.175.335,1) (4,6)
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 7.927.857,1 10,9 8.837.269,1 8,4 7.270.463,8 54
F-DIGER FAAL.OLAGAN GELIR VE KARLAR 7.186.491,5 9,8 7.250.666,4 6,9 8.949.675,8 6,7
1-Igtiraklerden Temettii Gelirleri 72.426,4 0,1 106.738,1 0,1 165.387,0 0,1
2-Bagh Ortakliklardan Temettii Gelir 61.799,7 0,1 83.353,2 0,1 113.350,9 0,1
3-Faiz Gelirleri 2.047.787,4 2,8 1.695.091,3 1,6 1.603.541,9 1,2
4-Komisyon Gelirleri 56.632,6 0,1 552492 0,1 20.814,1 0,1
5-Konusu Kalmayan Kargiliklar 30.696,4 0,0 55.938,9 0,1 83.923,7 0,1
6-Menkul Kiymet Satig Karlar: 2454184 0,3 138.568,2 0,1 1449723 0,1
7-Kambiyo Karlan 2.418.650,8 3,3 2.504.443,0 2,4 3.936.176,1 3,0
8-Reeskont Faiz Gelirleri 206.652,6 0,3 1954552 0,2 117.380,3 0,1
9-Diger Olagan Gelir ve Karlar 20464272 238 24158292 23 2.704.129,5 2,0
G-DIGER FAAL.OLAGAN GIDER VE ZARAR ()| (3.525.785,4) (4,8) | (3.561.743,4) (3,4) | (3.979.209,0) (3,0)
1-Komisyon Giderleri (-) (47.901,2) (0,1) (53.944,2) (0,1) 49.392,7) (0,0)
2-Karsilik Giderleri (-) (243.555,4) (0,3) (217.424,8) (0,2) (261.989,5) (0,2)
3-Menkul Kiymet Satig Zararlan (-) (27.563,2) (0,0) (21.968,8) (0,0) (22.755,7)  (0,0)
4-Kambiyo Zararlar (-) (1.772.300,1) (2,4) | (1.649.851,0) (1,6) | (1.835.679,2) (1,4
5-Reeskont Faiz Giderleri (-) (109.230,2) (0,1) (79.384,6) (0,1) (112.516,9) (0,1
6-Diger Olagan Gider ve Zararlar (~) (1.325.235,3) (1,8) [ (1.539.170,0) (1,5) | (1.696.875,1) (1,3)
H-FINANSMAN GIDERLERI (- (11.233.022,8) (15,4) | (7.361.478,5) (7,0) | (4.099.073,7) (3,1)
1-Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) (8.515.285,1) (11,7)| (5.468.431,6) (52) | (3.247.1447) (24
2-Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) (2.717.737,8) (3,7) | (1.893.046,9) (1,8) (851.929,0) (0,6)
OLAGAN KAR VEYA ZARAR 355.540,4 0,5 5.164.713,6 4,9 8.141.856,9 6,1
1-OLAGANDISI GELIR VE KARLAR 664.276,6 0,9 954.579,2 0,9 922.893,8 0,7
1-Onceki Dénem Gelir ve Karlan 48.955,1 0,1 109.657,8 0,1 116.443,2 0,1
2-Diger Olagandis1 Gelir ve Karlar 615321,5 0,8 844.921,4 038 806.450,6 0,6
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Firma Sayis1

(EK: 2) devam
J-OLAGANDISI GIDER VE ZARARLAR(-) (902.671,9) (1,2) | (1.234.264,6) (1,2) | (1.427.578,9) (L)
1-Caligmayan Kisim Gider ve Zarar.(-) (539.249,0) (0,7) (622.166,9) (0,6) (631.637,2) (0,5)
2-Onceki Dénem Gid.ve Zararlar (-) (115.983,3) (0,2) (167.992,2) (0,2) (170.361,2)  (0,1)
3-Diger Olagandist Gider ve Zarar.(-) (247.439,7) (0,3) (444.105,5) (0,4) (625.580,5) (0,5)
DONEM KAR VEYA ZARARI 117.142,9 0,2 4.885.028,2 4,6 7.637.171,8 5,7
1-Dénem Kar 4.015.564,6 5,5 6.958.058,2 6,6 9.240.776,5 6,9
2-Dénem Zaran (-) (3.898.421,7) (5,3) (2.073.030,0) (2,0) (1.603.604,6) (1,2)
K-DONEM KARI VERGI/ DIiG. YASAL
YOK.KARS. () (1.139.634,3) (1,6) | (1.900.626,0) (1,8) | (2.067.969,9) (1,6)
DONEM NET KAR VEYA ZARARI (1.022.491,3) (1,4) 2.984.402,2 2,8 5.569.202,0 4,2
3.743 3.743 3.743

Kaynak: http://www2.tcmb.gov.tr/sektor/2004/Tablolar/d13 xls




OZGECMIS

M. Esra ATUKALP 03.07.1980 tarihinde Gilimiishane’de dogdu. 1986-1991 wyillan
arasinda Giimiishane Merkez Gazipasa Ilkokulu’nda ilkégrenimini, 1991-1998 willari
arasinda Giimiigshane Ali Fuat Kadirbeyoglu Anadolu Lisesi’nde ortaokul ve lise egitimini
tamamlad1. 1999 yilinda bagladig1 Karadeniz Teknik Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Isletme Boliimii lisans egitimini 2003 yilinda tamamladi. Aynmi y1l, yabanci dil
hazirlik programindan muaf olarak bagladigi, Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali’nda yiiksek lisans egitimine devam etmektedir.
Yabanc dili Ingilizee’dir.



