UNITE 5 - KISA VADELi BORC ODEME GUCUNUN ANALizi

isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii korumasi, isletme ile ilgili karar alicilar agisindan énemlidir. Cok karl bir isletme kisa
vadeli borglarini 6deyemezse iflas edebilir. Bir isletmenin kisa vadeli borglarini 6deme yetenegi karliligindan ¢ok nakit yaratma
yetenegine baglidir.

isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiniin analiz edilmesinde &ncelikle calisma sermayesi biyikligi ele alinir. Bu nedenle
oncelikle bilangonun “ dénen varliklar” ve “kisa vadeli yabanci kaynaklar” gruplari incelenir.

CALISMA SERMAYESi KAVRAMI

Bir isletmenin kisa vadeli borglarinin 6denmesini saglayan doénen varliklar, bilindigi gibi en fazla bir yil icinde tahsil
edilebilecek, satilabilecek, kullanilabilecek, tiketilebilecek varliklar ile eldeki nakit ve bankadaki mevduattan olusmaktadir.

Analiz agisindan dénen varliklar toplamina Briit Calisma(isletme) Sermayesi adi verilmektedir. Briit calisma sermayesi bir isletmenin

Pesin alislar, gider 6demeleri, Giretim ve satislar seklinde siralanabilecek giinlik faaliyetleri sirdirmesini,

Kisa vadeli borglari 6demesini saglar

Net Calisma Sermayesi : Donen varliklarin kisa vadeli kaynaklari agan kismi.

Net Calisma Sermayesi Noksani : Dénen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklardan eksik olan kismina denir.

Net calisma sermayesi bir isletmenin glinlik faaliyetlerini stirdiirmesini saglar.

Bir isletmenin donen varliklarinin kisa vadeli borglarini 6deyebilmesi ve giinlik faaliyetlerini aksamadan siirdirilebilmesi igin
yeterli buyiklikte ve yapida olmasi gerekir.

Calisma Sermayesi Gereksinimini Belirleyen Faktorler

isletme Faaliyetinin Niteligi, Karakteri: Kamu hizmet isletmelerinde (dogalgaz,su,elektrik) isletme sermayesi gereksinimi
diger Uretim isletmelerine gore daha azdir. Bu tip isletmelerde stoklar azdir ve alacaklari da hizli bir sekilde paraya
¢evirme olanagi olur.

Uretim isletmelerinde stoklara ve alacaklara daha fazla kaynak ayirmalari gerekir ve stoklarin ve alacaklarin devir hizi daha
yavas oldugundan isletme sermayesi gereksinimi kamu hizmet isletmelerinden daha fazladir.

Perakende ticaretle ugrasan isletmelerde imalat durumu s6z konusu olmadigindan Uretim isletmelerinin calisma
sermayesi gereksinimi perakende isletmelere gére daha fazladir.

Uretim Siireci, Satilacak allarda Tedarik Siireci : isletmelerde {retim siiresi yada satilacak mallarin tedarik
siresi uzadik¢a,calisma sermayesi gereksinimi de artar.

Satilacak mallarin Birim maliyeti: Satilan malin birim maliyeti arttikga calisma sermayesi gereksinimi de artar.

Satis Hacmi : is hacmi genisledikce calisma sermayesi gereksinimi artar.

Satin Alma ve Satis Kosullari : Alislarini kredili ve elverisli kosullarda yapan bir isletmenin ¢alisma sermayesi gereksinimi
alislarini pesin olarak yapan isletmeye gore daha azdir. Diger taraftan isletme alislarda kendisine taninan vadeden daha
uzun vadede satis yapiyorsa kaynaklarinin blyik bir kismini alacaklara baglamis demektir. Bu nedenle ¢alisma sermayesi
gereksinimi artar.

Stoklarin Devir Hizi : Stoklarin devir hizi arttik¢a, kaynaklar daha kisa siireyle stoklara baglanmis olur. Bu nedenle isletme
daha az ¢alisma sermayesine gereksinim duyar. Stok devir hizinin artmasi ayni zamanda fiyat diismesinin, tiketici zevkleri
ve ihtiyaglarinin degismesinin doguracagi riski, stok tutma maliyetini ve finansman gereksinimini azaltir.

Alacaklarin_Devir Hizi : Calisma sermayesi gereksinimi alacaklarin paraya cevrilmesi icin gecen sireye baglidir.
Alacaklarin tahsil stiresi kisaldik¢ca daha az ¢alisma sermayesine gereksinim duyulur.

Konjoktiir Hareketleri : Refah ddénemlerinde isletmelerin is hacmi genisler ve c¢alisma sermayesi gereksinimi artar.
Durgunluk dénemlerinde ise ancak ¢ok basarili isletmeler stoklarini ve alacaklarini kisa stirede paraya cevirebilirler.

Dénen Varliklarin Degerinde Diisme Olasiligi : Donen varliklarin degerlerinde ani disisler isletme sermayesini azaltir.

Satislarin Mevsimlik Olusu veya Tim Yila Diizenli Dagilimi : eger bir isletmenin satislari mevsimlik ise faaliyetlerin
toplandigi mevsimde isletme sermayesi gereksinimi en yliksek seviyeye ulasir. Diger mevsimlerde ise bu tir isletmelerin
alinde asiri galisma sermayesi olusur.

Kullanilan Teknoloji : emek yogun teknoloji kullanan firmalarin ¢alisma sermayesi gereksinimi genellikle sermaye
yogun teknoloji ulanan isletmelerden daha fazladir.




Calisma Sermayesi Acisindan Dénen Varliklarin Dagilimi ve Donlisimii

Calisma sermayesini olusturan donen varliklar kendi icinde donlisimi olan ve isletmenin yillik faaliyetlerine en sik katilan varlik
grubudur, dolayisiyla isletme faaliyetleri sirasinda c¢alisma sermayesi bir donen varliktan digerine donislir. Normal faaliyet
donisinde elde mevcut para ile ham madde ve malzeme satin alinacak, iscilik giderleri ve diger harcamalar yapilacak, bu surette
elde edilecek mamuller kredili veya pesin satilacak ve sonunda kredili satilan mallarin bedelleri tahsil edilerek yeniden para girisi
saglanacaktir. Bu akis islemi ne kadar diizgiin ve hizh diizglin hizli ise ¢alisma sermayesi de o kadar verimli ve ekonomik olarak
kullanilmis olur. Bunun igin bir miktar elde hazir degerlerin olmasi, tahsil kabiliyeti olan alacaklar ile satis kabiliyeti olan stoklarin
bulunmasi, liretimi aksatmayacak ham madde ve malzemeye sahip olunmasi dnemlidir.

CGalisma sermayesi devir hizi arttikca isletmenin karhihgi da yukselir.

Eger donen varliklarda birka¢ kalemde agiri miktarda yigilma varsa, stupheli alacaklar karsiligl ve stok deger dusuklGgl karsihg
buyuk tutarlarda ise dénen varliklarin birbirine dontsimi c¢ok yavaglayacak ve kisa vadeli borglarin 6denmesi ile gunliik
faaliyetlerin siirdlrilmesi zorlasacaktir. Bu agidan bakildiginda isletmenin kar ve verimliligini en yiiksek diizeye ulastiracak tutarda
calisma sermayesi saglanmalidir.

Bir Uretim isletmesinin ¢alisma sermayesine duyacagi gereksinim, kiclk bir hizmet isletmesinin duyacagi gereksinimden daha
fazla olacaktir.

Diger taraftan bir Gretim isletmesinin calisma sermayesinin biyilk bir kismi stok kaleminden olusabilirken, bir hizmet
isletmesinde g¢alisma sermayesini olusturan unsurlar kapsaminda stoklara pek rastlanmaz.

Calisma sermayesinin yetersizligi gibi asiri ¢alisma sermayesi de isletmenin karliligi ve verimliligini olumsuz etkiler. Asiri calisma
sermayesi isletmede atil kaynak bulundugunun, gelir getirmeyen varliklara gereksiz sekilde kaynak baglandiginin bir
gostergesidir.

KISA VADELi, BORC ODEME GUCUNUN KARSILASTIRMALI TABLOLAR (YATAY) ANALiZ TEKNiGiNE GORE BELIRLENMESi

Yatay analiz tekniginin amaci, her kalemin zaman icerisinde gosterdigi degisimleri ve gelismeyi incelemektir. Bu nedenle en az iki
yila ait bilangolar ve gelir tablolari ele alinarak bu teknik uygulanir.

Bir isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giicl karsilastirmali tablolar analiz teknigine ( yatay analiz ) gore analiz edildig§inde dénen
varlklar ve kisa vadeli borglarin zaman icinde gostermis oldugu degisimler ele alinir. Bu iki grubun toplamlarinin birlikte ele
aliniginda asagidaki yolla izlenir.

Her yilin dénen varliklarinin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilis durumu ile kisa vadeli bor¢ 6deme giicii belirlenir.
Her yila iliskin net gcalisma sermayesine iliskin durum belirlenir ve yorum yapltlir.

iki kalemin mutlak farklar ve yiizde degisimleri birlikte ele alinarak ikinci yilda birinci yila gére bor¢ deme giiciinde ve
net calisma sermayesinde ne gibi degisme oldugu, bunun isletmenin finansal durumuna ve karhihgina etkisi belirlenir.

iki kalemin mutlak farklari ve yiizde degisimleri aynen devam ettigi varsayilarak isletmenin gelecekteki finansal durumu
ile faaliyet sonuglarinin bir 6nceki sikta oldugu gibi yorumlanir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklardaki degisimin hem mutlak olarak hem de yizde bakimindan dénen varllarin (zerinde olmasi,
isletmenin hem yakin gelecekte hem de uzun vadede ¢alisma sermayesi noksaninin daha da biyiyecegine, kisa vadeli bor¢ 6deme
glcunin daha da zayiflayacagina ve karliligin zarara doniisebilecegine isaret etmektedir.

KISA VADELi BORC ODEME GUCUNUN EGiLiM YUZDELERi ( TREND ) ANALIiZi TEKNiGINE GORE BELIRLENMESi

Kisa vadeli bor¢ 6deme gilicliniin analizinde ele alinacak kalemler ¢ok sayida yila ait ise yani s6z konusu kalemlerin uzun
zaman igerisinde gosterdikleri egilimler analiz edilmek istenirse egilim ylizdeleri analiz teknigine gore analiz yapilir.

Kisa vadeli bor¢ 6deme giliciniin analizinde donen varliklar ve kisa vadeli yabanci kaynaklari olusturan kalemlerin zaman
icerisinde gostermis olduklari egilimler ele alinabilir.

Donen varliklarin ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin birlikte artis egilimi gostermesi durumunda, varliklardaki artis egilimi
borglardaki artis egiliminden yiliksek oldugu siirece olumlu yorumlanabilir. Boyle bir durumda isletmenin belli bir ¢alisma
sermayesine ve kisa vadeli bor¢ 6deme glicline sahip oldugu distnalir.

Donen varliklar artis egilimi gosterirken kisa vadeli yabanci kaynaklarin azalma egilimi gdstermesi ise daha da olumlu
olarak yorumlanir.

Donen varliklardaki azalma egilimine karsilik kisa vadeli yabanci kaynaklarda artis egilimi s6z konusu ise isletmenin kisa vadeli
borglarini 6demede gliglik cekecegini ve ginliik faaliyetlerini karsilayacak bazi varliklara yeterince sahip olamayacagini gosterdigi
icin olumlu karsilanmaz.

isletmenin stoklar kalemi artis egilimi gdsterirken kredili ham madde ve mal alislarindan dogan ticari borglari azaliyor veya daha
yavas bir artis egilimi gosteriyorsa, bu durum olumlu karsilanabilir. Bu durumda isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme gliclinln iyi
oldugunu gosterir.



isletmenin ticari borglari artarken stoklarinda daha yavas bir artis egilimi varsa bu durum olumsuz yorumlanir. Bu durumda isletme
ya yeniden ve daha agir sartlarda borg¢lanacak ya da bu mimkiin degilse bazi varliklari elden ¢ikartmak zorunda kalacaktir.

KISA VADELi BORC ODEME GUCUNUN YUZDE ANALIZi TEKNiGi iLE BELIRLENMESi

Ylzde yontemi ile analizde finansal tablolari olusturan her bir unsurun uygun ve yeterli biyuklikte olup olmadigi arastiriimaktadir.
Bu nedenle ilgili finansal tablolarda yer alan her kalem ayni tabloda yer alan belirli bir kaleme veya toplama oranlanmakta ve
bulunan yiizdelere goére ifade edilmektedir. Bulunan dikey yizdelerden hareketle isletmenin finansal durumu ve faaliyet sonuglari
analiz edilerek gelecege yonelik tahminlerde bulunulmaktadir. Kisa vadeli bor¢ 6deme glicinin analizinde 6zellikle bilangoda yer
alan dénen varliklar ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin genel toplam igindeki payina ifade eden dikey ylzdeler hesaplanir.

Dénen varliklari olusturan unsurlarin blyiklugu ve bilesimi de kisa vadeli bor¢ 6deme giliciiniin analizi agisindan 6demlidir.
Donen varliklar icinde hazir degerlerin, menkul kiymetlerin ve alacaklarin payinin yiiksek olmasi igsletmenin likiditesinin yliksek
oldugunu gosterir ve bor¢ 6deme giicu agisindan olumlu karsilanir.

Donen varlk kalemlerini ve kisa vadeli yabanci kaynaklari olusturan kalemlerin kendi i¢inde analizinden sonra, dénen varliklarin
hangi kaynaklarla finanse edildiginin belirlenmesi kisa vadeli bor¢ 6deme giliclinlin belirlenmesi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.
Bu durumda donen varliklarin dikey yiizdesinin kisa vadeli yabanci kaynaklarin dikey ylizdesinden daha biyik olmasi arzulanir. Yani,
donen varliklarin basta kisa vadeli yabanci kaynaklar olmak tzere isletmenin ginlik faaliyetlerini strdlrebilmesi igin yani net
calisma sermayesinin olusabilmesi icin 6z kaynaklarda veya uzun vadeli yabanci kaynaklarda yer alan uygun kalemlerle kisa vadeli
yabanci kaynaklarin dikey ylizdesinden fazla olmasi gerekir.

Doénen varliklarin dikey ylzdesinin kisa vadeli yabanci kaynaklarin dikey yizdesinden daha dusiik olmasi durumunda ise isletmenin
net calisma sermayesi noksaninin bulundugu ve kisa vadeli bor¢ 6deme giclinin bulunmadigl sdylenebilir. Bu durumda
o6denemeyen borglari karsilamak icin ya tekrar kisa vadeli kredi alinip borglar daha da arttirilacak ya da uzun vadeli borglanma,
sermaye arttirma veya maddi duran varliklarin elden gikartma gibi sonuglari daha pahali yollara basvuracaktir.

isletmenin kisa vadeli bor¢ édeme giiciiniin iyi olmasi icin dénen varliklari olusturan kalemlerin nakit, mal ya da hizmet
seklinde 6denecek borglari, talepleri ve liretimi karsilayacak gesitlilikte ve yeterlilikte olmasi da 6nemlidir.

KISA VADELi BORG ODEME GUCUNUN ORAN ANALIZi TEKNiGi iLE BELIRLENMESi

Likidite Oranlari Araciligiyla Kisa Vadeli Bor¢ Odeme Giiciiniin Analizi

Likidite oranlari isletmenin kisa vadeli borg 6deme giicliini 6lgmek ve net galisma sermayesinin yeterli olup olmadigini saptamak
icin kullanilir.

Likidite oranlari ile donen varliklarin ne derece glivence sagladigi, varliklarin kalitesi ve likiditesi agisindan incelenir. Varligin
kalitesi, satisa ¢ikarildigi zaman gercek degerini bulma olasihigini ifade etmektedir.

Varhigin likiditesi, bir varligin paraya cevrilmesindeki cabukluk ve kolayhk 6zelligidir.
Likidite oranlari isletmenin parasal durumunu géstererek vadesi gelen borglarin, 6deme olanaklarini saptamaya yardim eder.

Donen varlk unsurlar ile kisa vadeli borglar arasinda iliski kurulurken, dénen varlik grubundan dikkate alinacak kalemlerin
ozelliklerine gore likidite oranlari en yaygin olarak asagidaki oranlardan olusur.

Cari Oran ( Uglincii derece likit oran )

Likidite Orani veya Asit Test Orani ( ikinci derece likit oran )
Nakit Oran veya Disponibilite Orani ( Birinci derece likit oran )
Stok Bagimlilik Orani

Cari Oran ( Banker Orani, Calisma Sermayesi Orani )

Cari Oran, donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara boéliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Donen Varliklar

Cari Oran =

Kisa Vadeli Kaynaklar

Cari Oran, isletmenin her bir liralik kisa vadeli borcuna karsillik kag liralik donen varligi oldugunu gosterir.

Cari oranin hesaplanmasindaki amag, isletmenin kisa vadeli borglarini 6deme gliciinii 6lgmek ve genel likidite durumunu
yansitarak isletmenin net calisma sermayesinin yeterli olup olmadigini ortaya koymaktir.

Cari oranin birden biyik olmasi beklenir. Birden biiylkse donen varliklar kisa vadeli borglardan fazla demektir. Bu durumda dénen
varliklarin hem bu borglari 6demek icin yeterli oldugu hem net galisma sermayesi oldugu séylenebilir. Cari oranin birden kiigik
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cikmasi ise donen varliklarin kisa vadeli borglar karsilamaya yetmedigini ve isletmenin net calisma sermayesi noksani ile karsi
karslya oldugunu gosterir.

Genel bir kural olarak cari oranin 2 olmasi yeterli gérilmektedir.

Cari oranin ¢ok yuksek ¢ikmasi isletmeye kredi verenlerin lehine olmasina karsin isletme sahip ve yoneticilerinin lehine degildir.
Cari oranin yuksek olmasi isletmenin cari faaliyetleri igin gereksiniminin tGzerinde dénen varligin olduguna ve dolayisiyla dénen
varliklarda atillik olduguna veya dénen varliklar iginde likiditesi dlistik kalemlerin payinin yiksek oldugunu goésterir

Cari oranin yeterli olup olmadigini etkileyen gesitli faktorler vardir. Bunlar;

Donen varliklarin yapisi ve dagihmi : bir isletmenin donen varliklarinin likiditesi ylikseldikce daha dislik bir cari oran ile
bor¢ 6deme kapasitesi azalmadan faaliyetini stirdrebilir.

isletmenin tedarik (satin alma) ve satis sartlari : Mal ve hizmetleri pesin satan bir isletme kredili satis yapan diger
isletmelere gore daha disuk bir cari oranla faaliyetlerini stirdurebilir.

Donen varliklarin gergek degeri : isletmenin dénen varliklar gergege uygun bir sekilde degerlendirip degerlendirmedigi
ve duran varlik niteligindeki varliklarin dénen varliklara dahil edilip edilmedigi incelenmelidir.

Dénen varliklarda olasi deger kayiplari : Ozellikle stok ve menkul kiymetlerin degerinde diisme, alacaklarda tahsil
edilememe olasiligi varsa isletme daha yiksek bir cari oranla ¢alismalidir.

Mevsimlik hareketlerin etkisi : mevsimsel hareketler isletmenin cari oranini etkileyebilir.

Faaliyette bulunulan is kolu : cari oran gesitli sektorler arasinda farklilik gosterebilir. Karsilastirma yapilirken ayni
sektorde benzer isletmelerin oranlari ile karsilastirma yapmak gerekir.

Kisa vadeli borglarin vadeleri itibariyla dagihmi: Kisa vadeli borglarin 6denmesi belirli aylarda toplanmis olan
isletmeler borglarin 6denmesi hesap donemine daha dengeli bir sekilde dagilmis olan isletmelere gore daha yiiksek
bir cari oranla ¢alismak zorundadir.

Bankalarla iliskiler : isletmenin bankalardan saglanmis her an kullanilabilir kredi limiti bulundugu taktirde isletme daha
diistk bir cari oranla faaliyetine devam edebilir.

Borglarin ertelenme ve refinansman olanaklari : Bir isletme borglarini gerektiginde uzun vadeli borg haline
donistiirebiliyorsa, likiditesinin diisiik olmasi bor¢ 6deme agisindan sorun yaratmayabilir.

Stok Devir hizi : isletmenin stok devir hizi yavassa, cari oranin daha yiiksek olmasi gerekir.

Alacak devir hizi : Alacak devir hizi yiksek, yani alacak tahsil siiresi kisa olan bir isletme bor¢ 6deme agisindan zor
duruma diismeden dislik bir cari oranla ¢alisabilir.

Ticari alacaklarin senetli ve senetsiz olarak dagihmi : ticari alacaklarinin biylk bolimi senede baglamis olan isletmeler, bu
senetleri vadesinden 6nce iskonto ettirerek veya faktoring kurulusuna satarak nakde cevirebilir, alacaklilara ciro ettirerek
borglarini 6deyebilir. Bu isletmelerin alacaklarinin dnemli bir bolimi senetsiz olan isletmelere gére daha diisiik bir cari
oranla ¢alismalari normal karsilanir.

Piyasanin durumu : eger isletme satislarini gesitli nlemlerle korunmus bir piyasada yapiyorsa ya da isletmenin satislari
uzun sireli satis sozlesmeleri ile garanti altina alinmissa bu isletme disik bir cari oranla ¢alisabilir.

Satislarin dizenliligi ve kararhhgi : Satislari dizenli, kararli olan bliylik dalgalanmalar ve planlardan asiri
sapmalar gbstermeyen isletmeler daha disiik bir cari oran ile galisabilirler.

Likidite Orani ( Asit Test Orani )

Likidite orani, cari orani tamamlayan, onu daha anlamli kilan bir orandir. Ozellikle stoklar gibi likiditesi géreli olarak daha diisiik
olan donen varlk kalemlerinin dénen varlik toplamina dahil edilmemesi durumunda kisa vadeli yabanci kaynaklarin
o6denebilirligini gosterir.

Likidite orani, her bir liralik nakitle 6denecek kisa vadeli borca karsin paraya hizla gevrilebilen likit donen varlik bliyaklGginl gosterir.

Hazir Degerler + Menkul Kiymetler + Alacaklar

Likidite Orani =

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar




Veya

Dénen Varliklar — ( Stoklar + Gelecek Doneme Ait Giderler )

Likidite Orani =

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Bu oran, isletmenin bir anda satislarinin durmasi halinde kisa vadeli borglarini 6deyebilme giiclini 6lger.

Likidite oranin genelde 1 olmasi yeterli kabul edilir.

Nakit Oran ( Disponibilite Orani )

Nakit oran, nakit veya nakit benzeri varliklardan olusan hazir degerler ile gegici yatirrm amaciyla alinan ve her an pazarlanabilir
menkul kiymetlerin kisa vadeli borglari ne élgiide kargiladigini gésteren bir orandir. isletmenin elindeki mevcut hazir degerleri ile
nakitle 6denecek kisa vadeli borglarini ne 6lglide karsiladigini gosterir.

Hazir Degerler + Menkul Kiymetler

Nakit Oran =

Kisa Vadeli Kaynaklar

Oranin 0,20'nin (veya %20) altina dismemesi istenir. Diismesi durumunda isletmenin para durumunda sikisiklik dogar ve
dolayisiyla isletme yeni kredi bulmak zorunda kalabilir. Oranin ylksekligi de isletmede paranin iyi kullaniimayip atil kaldigini ve
isletmenin para kazanma gticlin(i azaltarak geliri diistrdigini gosterebilir.

Stok Bagimlilik Orani

Bu oran asit test oraninin birden kiiclik ¢tkmasi durumunda isletmenin kisa vadeli borglarini geri 6édemesinde stoklara olan
bagimhligini 6lgmede kullanilir. Kisa vadeli borglarin geri ddenmesinde hazir degerler ve diger siratle paraya cevrilebilir varliklarin
disinda stoklarin yiizde kaginin satilmasi gerektigini gosterir.

Kisa Vadeli Kaynaklar — ( Hazir Degerler + Siratle Paraya Cevrilebilir Varlklar)

Stok Bagililik Orani =

Stoklar

Nakit Doniis Siiresi Analizi Araciligiyla Kisa Vadeli Bor¢ Odeme Giiciiniin Analizi

Nakit donis siresi, kisa vadeli borglar ve dénen varliklar tizerinde odaklanarak, isetme likiditesinin 6nemini goster.

Nakit dons siresi, isletmenin Uretken kaynaklar icin nakit harcama donemi ile harcamalarin nakit olarak tahsiline kadar gegen
donemi ifade eder. Calisma sermayesinin etkin olmasi, nakit donlis sdresinin kisaligina baghdir. Bu kapsamda, c¢alisma
sermayesine baglanan kaynaklarin nakde doénisme siresinde yiikselis olmasi durumunda, likidite sorunun bulundugu
belirtilmektedir.

Nakit donis siresini etkileyen bazi faktorler s6z konusu olabilir. Bunlardan isletme igi faktorler;
isletmelerin satis tutari ve satislarin zamanla géstermis oldugu egilim,

Alacaklarin tutari ve alacaklarin zamanla géstermis oldugu egilim,




=

Alacaklarin tahsil politikasi,

=

Satislarin maliyeti ve kar mariji ile bu verilerin zamanla géstermis oldugu egilim,

=

Ticari borg yiikii ve ticari borglarin zamanla géstermis oldugu egilim,

=

Stok tutari ve stok seviyesinin zamanla géstermis oldugu egilim,

=

Stok kontrol politikalari,

=

Uretilen ve ticareti yapilan driinlerin veya verilen hizmetin fiyati ve fiyatin zamanla géstermis oldugu egilim

=

Yoneticilerin becerileri,
Sirketlerin misyonlari ve vizyonlari,

Nakit donis suresi, stoklarin, alacaklarin ve borglarin siirelerine bagh olup stok degisim siresi ve alacaklarin tahsilat
siresinin uzamasiyla artmaktadir.

Nakit donis slresinin artmasi isletmenin daha fazla finansmana ihtiya¢ duydugunu gostermekte olup erken uyari 6lglsi olarak
da goralir.

Nakit donis sliresinin uzamasi isletmenin stoklarinin devrinde veya alacaklarin tahsilinde problem oldugunu da gosterir.

NDS = ATS + STS — BES
ATS : Alacaklarin ortalama tahsil siiresi
STS : Stok ortalama tahsil veya elde tutma siiresi

BES : Borglarin (kisa vadeli ticari borglarin) ortalama 6deme siiresi veya ertelenme siiresi.

Alacak devir hizi, isletmelerin ticari alacaklarini tahsil etme kabiliyetini 6lcer ve bir yil siresince alacaklarini kag¢ kez tahsil
ettigini gosterir.
Alacak devir hizinin diisiik olmasi; isletmenin rekabet glicliniin az oldugunu, alacak tahsilatinda gii¢lik g¢ekildigini, belirlenmis etkin

bir tahsilat politikasinin olmadiginin, vadeli satis yapilan misterilerde secici davranilmadiginin, borglarin 6denmesinde gerekli nakdin
bulunmama ihtimalinin yliksek oldugunun gostergesidir.

Alacak devir hizinin yiiksek olmasi; isletmenin alacak tahsilatinin etkin oldugunuz ortaya koyar ve bu durumda cari ve likidite
oranlari diisiik olsa bile, borglari geri 6ddemede daha rahat olmasina neden olur.

Oranin zamanla yukselme egiliminde olmasi ise isletmenin faaliyetlerini ylrutiirken gitgide daha az ¢alisma sermayesi
gereksinimi duyacagini gosterir.

Genelde ortalama tahsilat stresi, alicilara taninan satis vadesini 1/3’den fazla asilmamalidir.

Stok devir hizi oraninin isletmenin ¢alisma alanina gore sektér ortalamalarindan farkli olmasi isletmen iyi calismadiginin veya
talepleri karsilamayacak duruma distiiginii gésterebilir.

Stok devir hizinin normalin altinda olmasi, isletmede fazla stok bulundugunun gostergesi olabilir.isletmenin satis hacmine gore
fazla stok bulundurmasi hem depolama giderlerini arttirmakta hem de stoklarin fiziki 6zelliklerinin bozulmasina ve tiketici
tercihinin degismesi nedeniyle stoklarin demode olmasina yol agar.

Stok devir hizinin ¢ok yiiksek olmasi tiiketici taleplerinin zamaninda karsilanamamasina nende
olabilir. Stok devir hizi yliksek olan isletmeler, diger isletmelere gore rekabet olanagina sahiptir.

Ortalama stok tutma siresi, isletmelerin veya sektorlerin sahip olduklari stok miktarlarini ne kadarlik sirede
satabildiklerini 6lgmektedir.

-- Stok tutma siresi kisalan ya stoklarini daha kisa siirede elden cikarabilen bir isletmenin etkin bir stok kontrol politikasi izledigi
veya rekabet gliciindeki gelismeler 1siginda daha fazla satis yapabildigini gosterir.

Ticari borg 6deme siiresi; isletmelerin yapmis olduklari kredili alimlar dolayisiyla olusan ticari borglarini ne kadarlik bir stirede geri
odediklerini 6lgmektedir. Bu siredeki degisimler sirketlerin kredibilitesi ve 6zellikle (iretiminde kullanacagi mamul tirlerini
tedarik etme gtlicti hakkinda bilgiler vermektedir.

isletmeler agisinda alacak ve stok devir hizlarinin yiiksek olmasi istenir ancak bor¢ devir hizinin miimkin oldugunca
azaltilmasi arzulanir.

Nakit donls siiresi uzadikga, nakit saglanana kadar gececek siirede uzayacak, dolayisiyla gerekli olacak galisma sermayesi de
artacaktir. Nakit donis siiresinin diismesi durumunda isletme sermayesinin ticari borglar ile finanse edildigi anlasilir ki bu isletme
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icin isletme sermayesi finansman ihtiyacinin diismesi nedeniyle olumlu bir gelisme olarak degerlendirilir.

Bir isletme nakit donus siresini kisaltmak isterse stoklarin dénis siiresi ile alacaklarini tahsil sliresini azaltmalidir. Eger isletme
bu azaltmanin yaninda borglanma siiresini de ylikseltirse nakit déns stiresini daha da kisaltabilir.



UNITE 6 - KARLILIK ANALIZi

Karhlik analizi sonucu elde edilen bilgiler asagidaki amaclar ve sorularin yanitlarini bulmaya yénelik olarak kullanihr:
e isletme yoneticilerinin basarilarinin degerlendirilmesi,
e  Varliklarin verimli ve etkin kullanilip kullanilmadiginin belirlenmesi,

e isletmenin kaynak yapisinin karliliga nasil bir etki yaptigi ve bunlara bagh olarak firma degerinin gelecekte nasil bir
ivme kazanacaginin tespiti ve hisse senetlerinin degerinin tahmin edilmesi.

isletmelerin en temel amaglarindan biri kar elde etmektir.

isletme, elde ettigi kardan finansal yapisini giiclendirmek icin otofinansman olarak adlandirilan sekilde kaynak saglar. Otofinansman
kaynaklari yliksek olan bir igsletmenin hisse senetleri deger kazandigi gibi, isletmenin uygun kosullarda yabanci kaynak temin
etmesini de kolaylastirir. Sermaye artirimina giderek kaynak saglama durumunda ise hisse senetlerini yliksek bedelle satabilir.

Yatirimcilar kari ve karlihg yiiksek olan isletmelere yatirnm yapmak isterler. Ortaklar, hisselerine ne kadar yiksek temetti alirsa
yoneticileri o oranda basarili bulurlar. Kreditorler, karliligi yiksek olan isletmelerin kredi degerini ylksek bulurlar ve alacaklar faizi
garanti altina almak icin isletmenin karinin yiiksek olmasini isterler. isci ve isveren sendikalari toplu pazarlik gériismelerinde
isletmenin karliigini ticret belirlemesi icin temel alabilirler.

KARIN KAYNAGI, OLUSUMU, KAR VE KARLILIK KAVRAMLARI
Bir isletmede karin iki kaynagi vardir:

e isletmenin ana faaliyetleri,

e isletmenin yan faaliyetleri.

Ana Faaliyet, bir isletmenin amacini gergeklestirmek igin yurtttigu faaliyetlerdir. Ticaret isletmelerinde mal ve hizmet alim
satimi, imalat isletmelerinde mal ve hizmet Uretimi ve satisi ana faaliyettir.

Ana faaliyetin hasilatini olusturan kalemi satislar; ana faaliyetle ilgili giderini olusturan kismina satislarin maliyeti denmektedir.
Aradaki fark “Brit Satis Kar” olarak ifade edilir.

Maliyet esasi kavrami geregi ana faaliyeti ilgilendiren ancak satislarin maliyetine ilave edilmeyen faaliyet giderleri gikartildiktan
sonra bulunan kara, isletmenin ana faaliyetlerinin sonucu olarak “ Faaliyet Kari “ denir.

isletmenin yan faaliyetleri ise siireklilik gdsteren faaliyet ve siireklilik gdstermeyen faaliyetler olarak ikiye ayrilir. Faaliyet karina
olagan yan faaliyet gelirleri eklenir, olagan yan faaliyet giderleri ¢ikartilir. isletmenin yabanci kaynak elde etmek ve kullanmak igin
katlandigi finansman giderlerinin gikarilmasiyla ulasilan kara “ Olagan Kar “ denir.

“

Olagan kara, olagan disi faaliyet gelirlerin eklenmesi ve olagan disi faaliyet giderlerinin ¢ikartilmasi suretiyle bulunan kara
Dénem Kari “ denir. Dénem kari ayni zamanda kurumlar vergisi miikellefi olan sirketlerde “ Vergi Oncesi Kar “ olarak adlandirilir.

Kurumlar vergisi mikellefi olan anonim sirket, limited sirket gibi hukuki yapiya sahip sirketlerde 6denmesi beklenen verginin
doénem karindan c¢ikarilmasiyla bulunan kar “ Donem Net Kari “ olusturulmaktadir.

isletmelerde dénem net karinin kaynaklarinin dzet gelir tablosu;
Net Satislar
(-) Satislarin Maliyeti
Briit Satis Kari (Zarari)
(-) Faaliyet Giderleri
Faaliyet Kari (Zarari)
+ Olagan Faaliyetlerden Gelir ve Karlar
(-) Olagan Faaliyetlerden Gider ve Zararlar
(-) Finansman Giderleri
Olagan Kar (Zarar)
+ Olagan Disi Gelir ve Karlar
(-) Olagan Disi Gider ve Zararlar Dénem Kari (Vergi Oncesi Kar)
(-) Vergi Karsiliklar

Donem Net Kari (Zarari)



Kar; bir isletmenin belirli bir donemde elde ettigi hasilattan, bu hasilati elde etmek igin katlandigi giderlerin ¢ikarilmasindan
sonra kalan olumlu farktir.

Karhhk Analizi; satis hasilatinin artirlmasi, giderlerin ise mimkin oldugunca azaltiimasini gerekli kilan faktérlere
odaklanmaktadir. Karllik; bir isletmenin kazang yaratma yetenegidir.

Karlilik analizlerinin kapsami, bilgi kullanicilari veya gikar gruplari olarak adlandirilan dis paydaslar tarafindan kendi amag
ve beklentilerine yonelik kararlarda kullanilacak bilgilerin Gretilmesi olusturmaktadir.

Karhhk, hem ortaklar hem de yatirmcilar agisindan isletme ile ilgili olarak alinacak kararlarda etkili bir gostergedir. Finans
yoneticileri , finansal yapinin degerlendiriimesinde ne 6lglide getiri saglayabildiklerini ve gelecekte kar beklentilerini karsilayip
karsilamayacaklari sorularinin ve cevabini karlilik analizleri sonucunda bulabilirler.

KARI ETKILEYEN FAKTORLER VE KARLILIK

Karlilik, isletmenin belli bir donemde saglamis oldugu karin, karin saglanmasina etki eden faktérlere orani olarak ifade
edilir. Kara etki eden faktorler;

e Satislar

e Giderler ve maliyetler

e Varliklarin miktari ve yapisi
e Borglar

e  Ozkaynaklar

VARLIKLARIN TUTARI, DAGILIMI VE VARLIKLARIN KARLILIGI

Varlik, bir isletmenin faaliyetlerini strdirebilmesi icin elinde bulundugu ekonomi degerler olarak ele alindiginda, varliklari
faaliyette kullanilma durumu karliligi etkileyen bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

isletmenin tiirii ne olursa olsun genellikle faaliyetleri siirdiirmede nakit, alacak, stok ve maddi duran varlk gibi varlik unsurlari
onem tasir.

Varlik devir hizinin analizinde ise faaliyetlerde sikhkla kullanilan alacak, stok ve maddi duran varlik devir hizlari
kullanilmaktadir. Varlik devir hizi, bir isletmenin faaliyetlerinde finansal verimliligi ifade eder.

Verimlilik, genel anlamda az girdi ile cok cikti elde etmek olarak tanimlandigindan varlik devir hizi yiiksek olan bir isletme verimli
olarak kabul edilir. Baska bir ifade ile varlik verimliligi, az varlik ile ¢cok satis yapabilme yetenegidir.

Varlik karliliginin analizinde kullanilan oranlar;

Varhk Karhilik Oranlari
Net Satislar
Varlik Devir Hizi =

Ortalama Varliklar

Net Kar (Vergi Oncesi)

Varliklarin Geri D6nme Orani =

Ortalama Varliklar



Net Satislar
Varliklarin Karhilik Orani = X

Net Kar (Vergi Oncesi)

Ortalama Varliklar

ikincil Varlik Devir Hizi

Net Satislar

Alacak Devir Hizi =

Ortalama Alacaklar

Satiglarin Maliyeti
Stok Devir Hizi =

Ortalama Stoklar

Net Satiglar

Net Satislar

Maddi Duran Varlik Devir Hizi =
Ortalama MDV

Varliklarin karhhk orani, bir isletmenin karlilik oraninin net kar marji, varlik devir hizi veya her ikisine bagl oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla isletmenin varlk karlilik oranini yikseltebilmesi net kar marjinin yikseltilmesine, varlik devir hizinin

ylikseltilmesine veya bu iki etmene baghdir.

ikincil varlik devir hizi oranlari, varlik devir hizi oraninin sorunlu olmasi durumunda sorunun hangi varigin devir hizi
distklugliinden kaynaklandigini belirlemek igin gosterilmistir.

Varlik devir hizi yiksek olan isletmelerin faaliyetleri verimli, varlik miktarlari uygun ve varlk dagilimi da normal olarak degerlendirilir.

SATISLAR, GiDERLER VE SATISLARIN KARLILIGI

Bir isletmenin belirli bir donemde elde ettigi satis gelirleri ile bu satislari gerceklestirmede katlandigi giderler karliligi
etkileyen faktorlerdendir. En yalin anlatimla satislari biyik, giderleri dustik olan bir isletmenin karliligi yuksek olacaktir.

Karhhgin ana kaynagi satis gelirleridir.

Satislarin karliligi ile ilgili olarak yapilan analizlerde kullanilan oranlar;

Briit Kar Mariji

e Faaliyet Kari Mariji
e Olagan Kar Marji
e Donem Kar Mariji

e  Satislarin Karliligi Orani (Net Kar Marji)

1- Briit Kar Mariji

Brit Satis Kari
Briit Kar Marji = x 100

Net Satislar

Bu oran, net satislarin ylzde kagi oranda brit satis elde edildigini gdsterir.
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imalat isletmelerinde, ana faaliyetlerin sonucu olarak oranin yiiksek gikmasi istenir. Briit satis kari kendisinden sonra gelen
giderleri karsilayip doyurucu bir donem net kari birakacak buyuklikte olmalidir.

isletmenin brit kar marji. Mevcut sektdér ortalamasinin altinda ise isletmenin aleyhine
yorumlanir. Briit kar marji dusik, net kar mariji yiiksek olan isletmelerde kar siirekli degildir.

Brut kar marjini etkileyen en 6nemli unsur satiglarin maliyetidir. Giderlerin yikselmesi orani diigtiriir.

2 - Faaliyet Kari Mariji
Faaliyet Kari
Faaliyet Kar Marji = --------------meemmeo- x 100

Net Satislar

Briit kar marjinin hesaplanmasinda kara etki eden gider biyiikligi iiretim giderlerini kapsamaktadir. isletmelerde diger dnemli
bir gider unsuru da faaliyet giderleridir.

Faaliyet giderleri;
e Arastirma ve gelistirme giderleri
e Pazarlama ve satig dagitim giderleri

e Genel yonetim giderleri

Uretim isletmelerinde faaliyet giderleri, ticaret isletmelerine gére daha yiiksektir.

Oran, faaliyet giderlerinin karliiga etkisini gosterir. Beklenen diizeyde ¢ikmasi donem karini olumlu etkileyeceginden isletmenin
lehine yorumlanir.

3 — Olagan Kar Marji
Olagan Kar
Olagan Kar Marjl = ---------mnmmmmemme x 100

Net Satislar

Olagan kar, isletmelerin siireklilik gdsteren ana ve yan faaliyetlerinin sonucudur. isletmelerde yan faaliyetlerden elde edilen gelir ve
karlarin yan faaliyetler igin katlanilan gider ve zararlari karsilamasi beklenir. Baska bir ifade ile yan faaliyet giderleri ve zararlari,
faaliyet karini olumsuz yonde etkilememelidir. Bu beklenti gergeklestiginde faaliyet kar marji ile olagan kar marji arasindaki farki
yaratan, baska bir ifade ile olagan kar marjini azaltan faktor, finansman giderleridir.

Finansman giderleri yliksek olan isletmede fark biyiir.

Olagan kar mariji, isletmelerin varlik finansmaninda kullandigi yabanci kaynaklarin maliyetinin karhliga etkisini aciklar.
Bazi isletmelerde yan faaliyet olarak baska sirketlere yatirrm yapma, baska bir ifade ile istirakte bulunma faaliyeti
olabilir.

Bu durumda istiraklerden temetti gelirlerinin olagan kar marjina olumlu katki yapmasi beklenir. Karlarin ve karhhgin siirekliligi
ile ilgilenen bilgi kullanicilari genellikle olagan kar marjini dikkate alir.

4 — Donem Kar Mariji
Dénem Kari
Dénem Kar Marji = -------===--nn=nmo- x 100
Net Satiglar
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Donem kar marji bir isletmenin olagan Gsti gelir ve karlari ile olagan Usti gider ve zararlarinin satislarin karliligina etkisini aciklar.
isletmelerde olagan disi gelir ve giderler siireklilik gdstermezler. Kari olumsuz yada olumlu etkilemesi siireklilik gdstermeyecegi
g6z ontinde bulundurularak yorumlanir.

5 — Satiglarin Karlihgi Orani (Net Kar Marji)
Net Kar
Satiglarin Karliligi Orani (Net Kar Mariji) = --------==-=------ x 100
Net Satislar

Satislarin karliigr orani (net kar marji), bir faaliyet déneminde elde edilen dénem net karinin net satislara oranlanmasi
suretiyle bulunur. Tim faaliyetlerin sonucu olarak miimkiin oldugunca yiksek ¢ikmasi istenir. Belirli bir oranin altin olmasi
isletmeden kar beklentisi olanlarin beklentilerini karsilamayacagi gibi isletmenin 6z kaynak yapisina otofinansman olarak
yeterli bir kaynak saglamayacaktir.

Ortaklar ve yatinmcilar, satis karlihgi yiiksek olan isletmeleri seger.

Donem net kari orani ile satislarin karliigi arasindaki fark, 6denecek vergilerden kaynaklanmaktadir. Satislarin karlihg oraninin
yorumlanmasinda kendisinden 6nceki dort oranin buyukligiu dikkate alinir. Oranin yiksek ya da distk c¢ikmasini etkileyen
faktorler ;

e Satislarin maliyeti

e Faaliyet giderleri

e  Finansman giderleri
e Olagandisi giderler

e Vergiler

KAYNAK YAPISI VE OZKAYNAKLARIN KARLILIGI

Kara etki eden faktorlerden Uglinclst, varliklarin finansmani ile ilgili faktérlerdir. Bir isletme, varliklarini yabanci kaynaklar,
o6denmis sermaye ve otofinansman kaynaklari ile finanse etmektedir.

Yabanci kaynaklar, borg verenlerin isletme varliklari tGzerindeki haklarini; 6denmis sermaye ve otofinansman kaynaklari ise
0z kaynaklarini olusturarak, isletme sahip ve ortaklarinin varliklar tizerindeki haklarini ifade eder.

isletmeye yabanci kaynak saglayanlar, briit satis karinin bir kismini finansman gideri olarak isletmeden alirlar.
isletme sahipleri veya ortaklar ise isletmeye tahsis ettikleri sermayenin getiri olarak kardan pay almak isterler.

Yabanci kaynak finansman oranina finans literatiriinde kaldirag orani denir. Bu oran, isletmenin saglamis oldugu yabanci kaynaklarin
karlihga etkisini 6lgmekte kullantlir.

Ozkaynaklarin karlihginin analiz edildigi oranlar
Ozkaynaklarin Karlihgi Oranlar

Yabanci Kaynaklar

Yabanci Kaynak Finansman Orani = x 100

Aktif Toplam

Aktif Karlilik Orani
Ozkaynaklarin Karlilik Orani = x 100

1-Yabanci Kaynak Finansman Orani

Donem Net Kari

Hisse Bagina Kazang =

Hisse Sayisi
12



I. ve Il. Tertip Temettl Toplami

Hisse Basina Temettii =

Hisse Sayisi

Hisse basina kazang ve hisse basina temettli oranlari 6zellikle yatirimcilar tarafindan ilgilenilen iki 6nemli karlihk kavramidir. Hisse
basina kazang ve hisse basina temettii oranlari, 6zkaynak karliligi oranlarinda ikincil dizey karliliklardir.
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