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Bu calisma, maliyet-hacim analizlerini kullanarak, maliyet liderligi veya dusuk maliyet stratejisini

benimseyen

isletmelerin degisen maliyetlerinin

rekabet glgleri Uzerine etkilerini incelemeyi

hedeflemektedir. Calisma, degisen cgevresel kosullara bagh olarak degisen maliyetlerin isletmenin
karliiginda, nakit akiglarinda ve yatirimlarinin net bugiinkii degerinde meydana getirdigi farklihklara
odaklanmaktadir. Boylece, rekabetci bir ortamda maliyet liderlidi stratejisi agisindan isletmelerin ne gibi
avantaj ve dezavantajlarla karsilagsabilecegi agiklanmaktadir.

Anahtar Soézciikler: Rekabet avantaji, maliyet liderlidi stratejisi, maliyet hacim analizi.

Abstract: Cost-Volume Analyses in Point of the Cost Lidership Strategy

This study aims to investigates the effects of changing costs on the competition power of the
companies adopted cost lidership or cost minimizing strategy by using the cost volume analyses. The
study focuses on changing costs caused the differences in profitibility, cash flows and net present
values of investements in accordance with the changing enviromental conditions. Thus, it is explaned
that what kind of advantages and disadvantages companes could encounter in point of cost lidership

strategy in a competitive situations.

Key Words: Competitive advantage, cost lidership strategy, cost-volume analysis.

Giris

Giinlimiizde isletmeler hizla gelisen bil-
gi teknolojisi, yaygmlasan otomosyon, ar-
tan kiiresel rekabet ve kisalan mamiil ha-yat
seyri v.b. etkenler ile ekonomik, sosyal,
siyasal ve hukuki belirsizliklerden olusan
bir ¢evre iginde faaliyetlerini siirdiirmeye
ve basartli bir performans gostermeye calis-
maktadirlar. Bu nedenle isletmeler, isletme
ici faktorlere onem verdikleri kadar, islet-
me dis1 faktorleri de dikkate almak ve ana-
liz etmek durumundadirlar. Bu agidan,
rekabet ve isbirligi stratejileri isletmelere
cesitli olanaklar sunmaktadir. Ciinkii, bu
stratejilerin  temelinde bir isletmenin

cevresiyle iliskilendirilmesi ve degisen ko-
sullara kars1 isletmelerinde degisim goste-
rerek miicadele edebilmeleri yer almak-
tadr.

Rekabet stratejileri konusunda ¢aligma-
lartyla bilinen Porter'a gére (2000: 4), bir
sektordeki rekabet giicii, ikame mal ve
pazara girig tehdidi, tedarikg¢ilerin ve miis-
terilerin pazarlik giicleri ile mevcut iglet-
meler arasindaki rekabete baghdir. Bu
farkli rekabet giiglerinin olusturdugu kol-
lektif gii¢, bir sektordeki kar potansiyelini
ve nihai kart belirlemektedir. Ornegin,
rekabetin yogun oldugu lastik, celik gibi
sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin
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kar marjlarimin diistik oldugu, buna karsin
kozmetik ve kigisel bakim {iriinleri gibi re-
kabetin orta diizeyde oldugu sektorlerde
faaliyet gOsteren isletmelerin nisbeten da-
ha yiiksek kar marjlartyla ¢alistiklart goz-
lenmistir (Porter, 2000). Rekabet giicleri-
nin etkisi, sektdr karlihgimi ve dolayisiyla
isletme karliligini etkilemektedir.

Sektorleri de dikkate alarak, Porter
(2000) rekabet giicleriyle basa ¢ikmada ve
rakiplerle miicadele de isletmelerin takip
edebilecekleri stratejileri temel olarak iki
ana gruba aymrmaktadir. Bunlardan ilki,
rakiplerin mamiileriyle ayn1 veya benzer
ozelliklere sahip daha diisiik maliyetli
mamiillerin iiretilmesini hedefleyen mali-
yet liderligi stratejisidir. Ikincisi, dayanik-
lilik, kullanim kolayligi, yiiksek kalite vb.
kendine 6zgili 6zelliklere sahip mamiilleri
iretmeyi hedefleyen farklilasma starteji-
sidir. Sanayi devriminden bilgi toplumuna
isletmeler ¢ok farkli goriiniimler kazanma-
larma ragmen, bir sektorde yiiksek kar-
liik ve nakit akislar1 hala goreli maliyet-
lere ve farklilasmaya dayanmaktadir (Por-
ter, 2000: xiii).

Genel olarak uzun donemde, hem en
diisiik maliyetle iiretim yapmak, hem de
tam olarak farkilistirma yaparak en yiiksek
fiyatla piyasaya hakim olmak pek olas1 bir
durum degildir. Bu nedenle, Porter'a gore
(2000) isletmeler arada sikisip kalmak
yerine, basarilarinin devami i¢in bu strate-
jilerden birini tercih etmelidir. Kiireselles-
me ve teknolojiyle birlikte artan rekabet
ortaminda, maliyet liderligini veya diisiik
maliyet startejisini tercih eden isletmelerin
rekabetgi  Ustiinliiklerini  koruyabilmeleri,
rakiplerine oranla miisterilerine daha di-
stk maliyetlerle mamiil satabilmelerine
baglhdir.

Diisiik maliyetlerle tiretim ve satis ya-
pabilmek ise, geleneksel iiretim siireclerin-
de donistimi gerektirmektedir. Ciinkdi,
birbirini izleyen biri sonuglanmadan dige-
rine gecilemeyen agamalardan meydana
gelen geleneksel tiretim siireci, giintimiizde
etkin olmayan, zaman kaybina yol acan ve
pahali bir siire¢ olarak goriilmektedir (Ak-
soylu ve Dursun, 2001). Fiyatlar maliyet-
artt yontemine gore belirlendigi igin ma-
miiliin  nihai fiyat, mamilin satis

asamasina gelindiginde belirlenebilmek-
tedir. Dolayisiyla, geleneksel {iretim siireci,
yanlig fiyatlandirma sonucu 6nemli mik-
tarlarda satig ve kar kayiplarina neden ola-
bilmektedir. Bu nedenle, rekabetei {istiin-
lik kazanmak amaciyla, isletmeler cesitli
olumsuzluklardan kaganabilmek ve firsat-
lardan yararlanabilmek igin, daha fazla es
zamanl ve birbiriyle etkilesim i¢inde ca-
lisan siireclere yonelmektedirler. Bu siireg-
lerin temel Ozelliklerinden biri, tiretimden
satig sonuna kadar tiim asamalarda mali-
yetleri minimize etme tizerinde odaklan-
musidir.

Isletme maliyetlerinin olusumunu ince-
leyebilmek icin, etkin araglardan biri ma-
liyet hacim analizleridir. Maliyet hacim
analizleri, toplam maliyetler ile toplam
faaliyet gelirleri arasinda baglanti kurarak
cesitli maliyet ve is hacmi diizeylerine gore,
isletmelerin  karlihigi, nakit mevcudu ve
yatirimlarmin  bugiinkii degeri hakkinda
karar alicillara onemli bilgiler saglayabil-
mektedir. Ornegin, belirli sartlar altinda
reklam yapilip yapilmamasi, birim satig
fiyatinin  diisiiriiliip distirilmemesi karar-
larin verilmesinde oldugu kadar maliyet
hacim kar analizi, duyarlilik analizi ve
olasilik dagilimlariyla birlikte belirsizlik
sartlarinda da kararlarim  alinmasinda
kullanilmaktadir. Ancak, isletmenin ¢evre-
siyle bagitisin1 yeterince dikkate almayan
ve dolayisiyla statik kosullar dikkate ali-
narak yapilan maliyet hacim analizleri,
isletmelerin isabetli kararlar almasinda
oldukc¢a smirh yararlar saglayabilirler. Oy-
sa glinlimiiz sartlarinda, hem isletmenin
dahili sistemi hem de ¢evresi hizli bir
degisim gostererek, isletmeler igin gesitli
tehditler ve olanaklar ortaya ¢ikarmak-tadir.
Isletmenin i¢inde bulundugu sektdr ve
rekabet durumu, makro ekonomik ko-
sullar, kiiresellesmenin getirdigi riskler ve
olanaklar vb. ¢evresel faktorlerin dikkate
alinmasi, maliyet hacim analizlerini daha
yararl hale getirebilir.

Yukaridaki agiklamalara paralel olarak,
bu calisma maliyet liderligi stratejisi veya
diisiik maliyet stratejisi agisindan, igletme-
lerin maliyet-hacim-kar, maliyet-hacim-
nakit ve maliyet-hacim-net bugiinkii deger
baglantisin1 incelemeyi hedeflemektedir.
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Bunun i¢in ilk olarak, maliyet liderligi veya
diisiik maliyet stratejisi kisaca Ozetlenerek,
bir isletme Orneginden hareketle, genel
olarak maliyet hacim analizleri agiklan-
maktadir. Daha sonra, doviz kurlari, faiz ve
vergi oranlart vb. faktorlerdeki farklilik-lar
veya degismelerin kiiresel rekabet ko-
sullarinda igletmelerin rekabet gliglerini
nasil etkileyebilecegi ¢esitli alternatiflere
gore analiz edilmektedir. Son olarak, islet-
melerin girdi maliyetlerini diisiirerek veya
teknolojilerini  yenileyerek, yonetimlerini
gelistirerek veya calisanlarin  verimlerini
artirarak nasil maliyet avantajlarm ve
dolayistyla rekabet giiclerini artirabile-
cekleri lizerinde durulmaktadir.

1. Maliyet Liderligi
Maliyet Stratejisi
Maliyet liderligi, verimli Olgekte faal
tesislerin kurulmasmi, deneyimlerden giig-
lii maliyet diistislerinin elde edilmesini, sik1
maliyet ve genel giderler kontroliinii, kii-
ciik miisteri hesaplarindan kagimilmasini ve
AR-GE, servis, satis giicii, reklamlar vb.
gibi alanlarda maliyetlerin en aza indiril-
mesini gerektirir. Kalite, hizmet ve diger
alanlar ihmal edilmeden, rakiplere oranla
diisiik maliyet, tiim stratejiyi belirleyen ana
unsurdur. Diisiik maliyetli bir konuma
sahip olmak, cesitli rekabet giiclerine karsi,
isletmeye faaliyette bulundugu sektorde
ortalamanin Ustiinde getiriler saglar. Ma-
liyet konumu, isletmeye rakipleri karsisin-
da bir savunma saglar; ¢iinkii diisiik mali-
yetler, rakipleri rekabet sonucu karlarini
kaybettikten sonra bile, isletmenin hala
getiriler elde edebilecegi anlamina gelir.
Diisiik maliyetlilik konumu, isletmeyi ali-
cilara karst korur, ¢linkii alicilar fiyatlari
ancak bir sonraki en verimli rakibin fiyat
diizeyine kadar diistirmek ic¢in gii¢ kulla-
nabilir. Diigiik maliyetler, firmaya girdi
maliyetlerindeki artisla basa ¢ikabilmek
icin daha fazla esneklik kazandirarak, giiclii
tedarikgiler kargisinda 6nemli bir sa-vunma
saglar. Diistik maliyetli bir konuma yol
acan faktorler, genellikle Olgek ekono-
mileri ve maliyet avantajlar1 acgisindan da
onemli girig engelleri saglar. Diisiik ma-
liyetli bir konum, genellikle isletmeyi ika-
me mamiiller karsisinda  sektordeki

veya Diisiik

rakiplerine gore daha avantajli bir hale
sokar (Porter, 2000).

Maliyetlerle ilgili olarak mamiil hayat
dongiisiinlin  incelenmesinin  gerekliligini
anlayan isletmeler, mamiillerinin maliyet-
lerini mamtil gelistirme ve planlama asa-
masinda belirlenme egilimine girmislerdir.
Clinkii, tiretim asamasina gegildiginde, ma-
miil maliyetlerinin 6nemli dl¢iide diistirtile-
bilmesi olanag1 kalmamakta ve karlilik
diizeyleri diigmektedir (Coskun, 2003). Bu
nedenle, maliyet liderligi veya diisiik ma-
liyet stratejisini tercih eden isletmelerde,
hedef maliyetleme yontemiyle, iiretim
maliyetleri, iiretim planlama asamasindan
baslayarak sistemli bir sekilde diistirtilmesi
hedeflenmektedir. Hedef maliyet, hedef bir
pazar payma ulasabilmek icin belirlenen
satis fiyatina gore hesaplanan piyasa
mekanizmasina dayali bir maliyettir. Hedef
maliyetlemede pazarin biiylkligii, pazar
pay1, rekabet durumu, pazarin satig fiyatina
karst duyarlilign gibi hususlar olasi1 satig
hacminin  belirlenebilmesi i¢in  analiz
edilmelidir.

Maliyet liderligi cesitli riskler de tasi-
maktadir. Otomasyondan dolayr maliyet
yapist degisime ugrayan igletmelerde, kisa
donemde daha fazla sabit maliyetin ortaya
ciktig1 goriilmektedir. Biiyiik sabit sermaye
yatirm yapan isletmeler, teknolojik yeni-
likler karsisinda uzun dénemde avantajla-
rin1 kaybedebilirler. Sektdre yeni girenlerin
taklit yoluyla veya iyi tesislere yatirim
yaparak, iretim siirecini diisiik maliyetli
hale getirmeleri, isletmenin pazar paymi ve
rekabet gliciinii azaltabilir.

2. Maliyet-Hacim Analizleri

Isletmelerin karlihiklari, nakit akislari
ve yatirmmlarmin net bugiinkii degerleri
acisindan rekabet glicleri maliyet ve is
hacimlerine baghdir. Maliyetler ile is ha-
cimleri arasinda siki bir baglant1 vardir ve
genellikle is hacmi arttikca maliyetler
artmakta, i3 hacmi azaldik¢a maliyetlerde
azalmaktadir. Is hacmini olusturan satig
fiyat1 ile satis miktar1 arasinda genellikle
ters oranti bulunmaktadir: satis fiyati
artirlldiginda satis miktar1 diismekte, satis
fiyat1 dustriildigiinde ise satis miktar
artmaktadir. Isletmenin maliyetleri ise
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sabit ve degisken olarak iki gruba ayril-
maktadir. Sabit giderler is hacminden ba-
gimsiz olarak varolan giderlerdir ve belirli
bir kapasite ve siire iginde iiretim hacmine
gore degismemektedirler. Degisken mali-
yetler ise, is hacmine bagli olarak artip aza-
lan giderlerdir. Sabit ve degisken maliyetle-
rin is hacmine uygun bir bileskesinin olus-
turularak maliyetlerin en diisiik diizeyde
tutulurken, gelirlerin artirllmas1 maliyet
liderligi veya diisiik maliyet stratejisi
acisindan onemle tizerinde durulmasi gere-
ken hususlardan biridir.

2.1 Maliyet-Hacim-Kar (MHK) Ana-
lizi

Maliyet-hacim-kar (MHK) analizi, bir
isletmenin satis miktar1 (q)'nda, satis fiyati
(f)'nda, birim degisken maliyetleri (a)'nde
veya toplam sabit maliyetleri (B)'nde her-
hangi bir degisme oldugunda isletmenin
toplam gelirleri (TG)'nin, toplam mali-
yetleri (TM)'nin ve dolayisiyla faaliyet kar
ve zarart (FKZ)nm bundan ne sekilde
etkilendigini  gostermektedir. Isletmenin
toplam gelirleri ile toplam maliyetleri
arasindaki farkin olusturdugu faaliyet kari
veya zarari su sekilde formiile edilebilir:
FKZ=TG-TM

Isletme kar veya zararmm ne sekilde
olustugu, maliyet hacim kar analizlerinden
yararlanarak daha somut bir sekilde soyle
agiklanabilir. Ornegin, Tiirkiye'de otomobil
lastigi treten ve satan A isletmesinin
toplam sabit maliyetleri 2.000.000 liradir.
Yani belirli bir siirede ve mevcut kapasite
siirlart iginde, tiretim artis veya azalisla-
rina gore bu maliyetlerde herhangi bir
degisme olmamaktadir. Toplam degisken
maliyetler ise, Uretilen ve satilan lastik
adedine gore artis veya azalis gOstermek-
tedir. Isletme birimini 800 liraya malettigi
lastikleri 1.000 liradan satmaktadir.

Eger isletme 1000 adet lastik satarsa;
(1.000 x 1.000) 1.000.000 lira gelir elde
eder. Bu gelirden (1.000 x 800) 800.000
lira degisken maliyet ve 2.000.000 lira sabit
maliyet ¢ikarilirsa;  (1.000.000-800.000-
2.000.000) 1.800.000 lira faaliyet zarar1 or-
taya ¢ikar. Eger isletme hedeflemis oldugu
25.000 adet lastigi satabilirse; (25.000 x
1000) 25.000.000 lira toplam gelir elde

ederken, (25.000 x 800) 20.000.000 lira
degisken maliyet ve 2.000.000 lira sabit

maliyet olusacagindan  faaliyet kar
(25.000.000 - 20.000.000 -2.000.000)
3.000.000 lira olacaktr.

Ornekte de goriildiigii gibi, satilan las-
tik adedi degistiginde, sadece toplam gelir
(TG) ve toplam degisken maliyet (A) ra-
kamlar1 degismektedir. Satilan birim sayisi
degistikce faaliyet kar veya zararinin degis-
mesinin sebebi toplam katki pay1 (KP) ile
Ozetlenebilir. Toplam katki payi, toplam
gelirler ile toplam degisken maliyetler ara-
sindaki fark olarak ifade edilebilir. Isletme
1.000 adet lastik sattiginda toplam katki
payr (1.000.000 lira toplam gelirler eksi
800.000 lira toplam degisken maliyet)
200.000 lira; 25.000 adet sattiginda toplam
katki pay1 (25.000.000 lira toplam gelir eksi
20.000.000 lira toplam degisken maliyet)
5.000.000 liradur.

Toplam katki payi, maliyet hacim kar
analizlerinde anahtar bir kavramdir. Top-
lam degisken maliyetler diistildiikten son-
ra, kalan gelirlerle toplam sabit maliyet-
lerin ne oranda karsilandigini gostermek-
tedir. Toplam katki paymm, toplam sabit
maliyetleri asan kismu, faaliyet gelirlerine
katki yapmaktadir (Horngren, vd., 2001:
61). Toplam katki pay1 (KP)nin hesaplan-
masinda birim katki pay1 (kp) yararl bir
aragtir. Birim katki pay1 ise birim satig
fiyat1 (f) ile birim degisken maliyet (a)
arasindaki farktir. A isletmesine iligkin
ornekte birim katki pay1 1.000 - 800 = 200
liradir. Buna gore toplam katki payi ise su
sekilde formiile edilebilir.

KP = (f-a) x q, burada (f-a) = kp oldu-
gundan KP =kp x q seklinde yazilabilir.

Isletme 25.000 adet lastik sattignda;
toplam katki payr = 200 x 25.000 =
5.000.000 lira olacaktir.

Katki paymdan hareketle faaliyet kar
veya zarar1 da hesaplanabilir. Toplam Gelir
(TG) = fq ve Toplam Maliyet (TM) = aq +
B seklinde ifade edilirse; FKZ asagidaki
gibi formiile edilebilir:
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FKZ=TG-TM =(fq) - (aq + B)
= fq-aq-B=(f-a) q - B seklinde
q parantezine alinir
ve (f-a) = kp olarak ifade
edilirse,
FKZ =kp x q - B yazilabilir.

Buna gore A isletmesinin faaliyet kar
veya zararl

KZ =(1.000 - 800) 25.000 - 2.000.000
= 5.000.000 - 2.000.000
= 3.000.000 lira olarak
bulunacaktir.

Maliyet hacim kar analizlerini kulla-
narak bir igletmenin hedeflenen kara ulas-
mak i¢in ne kadar satis yapmasi gerektigini
de hesaplayabiliriz. Bunun i¢in kar veya
zarart veren formiilde hedeflenen kar
diizeyi formiilde yerine konulursa, bu kar
diizeyini elde etmek i¢in ne kadar satis
yapilmasi gerektigi hesaplanabilir. Ornegin
A isletmesinin  hedeflenen  karmin
3.000.000 lira oldugunu varsayalim. Buna
gore satilmas1 gereken miktar:

1.000g-800g-2.000.000 = 3.000.000

200q = 2.000.000 + 3.000.000 =
5.000.000

q=15.000.000 / 200 = 25.000 adet olarak
bulunur.

2.1.1 Muhasebe
Hacim Diizeyi

Toplam gelirler ile toplam maliyetlerin
birbirine esit oldugu; bir baska degisle,
faaliyet kar1 veya zararmin sifir oldugu
gelir ve maliyet diizeyine basabas maliyet-
hacim diizeyi denir. Grafiksel anlatimla,
toplam gelirler ile toplam maliyetlerin esit
oldugu diizeyde toplam gelir ve toplam
maliyet dogrulart kesisir ve bu noktaya
basabas noktasi denir. Toplam gelirlerin
toplam maliyetlere esit oldugu satis mik-
tar1 asagidaki gibi hesaplanabilir.

TG=TM

Toplam gelir ve maliyeti olusturan
faktorleri sembollerle ifade edersek;

Basabas Maliyet

fq = aq + B esitligi fq - aq = B seklinde
yazilir ve esitligin sol tarafi q partezine
alinirsa; q (f-a) = B olur. Buradanda
bagabas miktart;

BBq =
edilebilir.

Buna gore yukarida verileri agiklanan A
isletmesinin basabas diizeyi miktar olarak
su sekilde hesaplanabilir:

BBq = 2.000.000 / (1.000 - 800) =
10.000 birimdir. Bir baska deyisle, A
isletmesi 10.000 adet lastik satarsa; toplam
gelirleri toplam maliyetlerine esit olacak
demektir.

B / (f-a) seklinde formiile

Eger basabas diizeyi miktar olarak bili-
yorsa; basabas miktari, birim satig fiyatryla
carpilarak basabas diizeyi tutar olarak
kolayca hesaplanabilir. Buna gore, A islet-
mesinin basabas diizeyi tutar olarak, 10.000
adet x 1.000 lira birim satig fiyat1 =
10.000.000 lira elde edilir. Bagabas diizeyi
tutar olarak, toplam sabit giderler katki
oranina boliinmek suretiyle de hesapla-
nabilir. BBNtutar = B / (ko). A igletme-
sinin katki oran1 1.000-800 / 1.000 = 0,20
hesaplamir. Buna gore A isletmesinin
basabas tutari;

BBt = 2.000.000 / 0,20 = 10.000.000
liradr

Isletmelere ait birim satis fiyatlari, satis
miktart ve birim degisken maliyetler
bilinmiyorsa; bdyle durumlarda, toplam
degerler Tlizerinden hareket ederek de
basabas diizeyi hesaplanabilir. Yukarida
incelenen A isletmesinin toplam satig
tutarimin 25.000.000 lira, toplam degisken
maliyetlerinin 20.000.000 lira ve toplam
sabit maliyetlerinin ise 2.000.000 lira
oldugunu bildigimizi ve birim satig fiyati,
satis miktar1 ve birim degisken maliyetleri
bilmedigimizi varsayalim. Buna gore,
isletmenin toplam katki pay1 (25.000.000 -
20.000.000) ve faaliyet kar1 (25.000.000 -
20.000.000 - 2.000.000 = 3.000.000 liradur.
Toplam katki payi, toplam satis tutarma
boliiniirse;  (5.000.000/25.000.000) 0.20
(%20) katki oran1 elde edilir. Toplam sabit
giderler de katki oranmma boliiniirse;
(2.000.000/0,20) 10.000.000 lira basabas
tutart elde edilir.

2.2 Maliyet Hacim Nakit Analizi

Isletmenin hangi maliyet ve is hacmi
diizeyinde ne kadar nakit giris ve ¢ikisinin
olacagi, nakit agig1 veya fazlasinin hangi
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diizeylere ulasacagini tahmin edebilmek
icin maliyet-hacim analizleri kullamlabilir.
Bunun i¢in oncelikle nakit ¢ikisi gerektir-
meyen amortisman vb. sabit maliyetler,
nakit ¢ikis1 gerektiren sabit maliyetlerden
ayristirilarak; maliyet hacim iligkileri nakit
agisindan yeniden belirlenir (Biiyiikmirza,
2003).

Yukaridaki Ornekte A isletmesinin
satiglarmin tahsil edilemeyen kisminin % 2,
amortisman vb. nakit ¢ikisi gerektir-meyen
giderlerin sabit giderlerin %19'u yani
380.000 lira olmasi halinde nakit agik veya
fazlasi su sekilde hesaplanir.

Nakdi fiyat= 1000-(1000 x 0,02) = 980
lira/birim

Nakdi birim degisken maliyet = 800 lira/birim
Nakdi katki pay1 = 180 lira/birim
Nakdi katki orani (180/1000) =0,18

=2.000.000-380.000
=1.620.000 lira/y1l

Eger isletme 1000 adet lastik satarsa;
(1.000 x 980) 980.000 lira nakit girisi elde
eder. Bu nakit girisinden (1.000 x 800)
800.000 lira degisken maliyetler igin
yapilan &demeler ve 1.620.000 lira sabit
maliyetler i¢in yapilan 6demeler cikarilirsa;
(980.000-800.000-1.620.000) 1.440.000 lira
esas faaliyetlerden dolay1 nakit agig1 ortaya
cikar.  Eger isletme hedeflemis oldugu
25.000 adet lastigi satabilirse; (25.000 x
980) 24.500.000 lira toplam nakit girisi elde
ederken, (25.000 x 800) 20.000.000 lira
degisken maliyet i¢in ve 1.620.000 lira
sabit maliyetler icin O0deme yapildiginda

Nakdi toplam sabit maliyet

(24.500.000 - 20.000.000 -1.620.000)
2.880.000 lira esas faaliyetlerden dolayi
nakit fazlasi olusacaktir.

Bagabas maliyet hacim diizeyi nakit
olarak da hesaplanabilir. Nakit basabas
diizeyi, nakdi toplam gelirin nakdi toplam
maliyete esit oldugu satis hacmidir. Islet-
menin satiglar1 bu noktanin tizerinde oldu-
gu siirece, isletme faaliyetlerinin yiirtitiil-
mesinde  nakit sorunu pek yasanmaz.
Nakdi basabas noktasini hesaplamak i¢in
nakdi degerlerden haraket edilir.

Toplam Nakdi Sabit Maliyet

Nakit BB Miktar1 =
Nakdi Birim Katki Pay1

1.620.000
A'nin nakit BB miktar = -—--------——-- =9.000 adet
180

Nakit BB tutan ise, Nakit BB miktar1
ile satis fiyat1 carpilarak (9.000 x 1.000)
veya bagabag formiiliinde katki pay1 yerine
katki oram1 konularak (1.620.000/0,18 =
9.000.000 lira) hesaplanabilir.

2.3 Maliyet
Deger Analizi

Maliyet-hacim-kar ve maliyet-hacim na-
kit analizleri, kar veya nakit tutarin1 mak-
simum diizeye ¢ikaracak, cesitli faktorleri
dikkate alarak, isletmelerin finans politika-
larin belirlenmesine oncelik vermektedir.
Maliyet hacim net bugiinkii deger analiz-
leri ise, bir isletmenin her yil ortalama
satislartyla ve nakit akiglariyla baslangig
yatirmmini hangi oranda karsilayabildigini
gosterir (Brealey vd., 2001). A isletmesinin
satiglara  bagli olarak nakit akislari
asagidaki gibi formiile edilebilir.

Hacim Net Bugiinkii

1. Deg. Maliyetler
2. T. Sabit Maliyet
3. Amortismanlar
4. Vergi On. Kar
5. Vergi (%30)

6. Vergi Son. Kar
7.N. Akig1 (3+6)

satiglarin %80'i

1.620.000 lira

380.000 lira

(0,20 x satislar) - 2.000.000

0,30 x (0,20 x satiglar - 2.000.000)
0,70 x (0,20 x satiglar - 2.000.000)
380.000 + 0,70 (0,20 x satislar
-2.000.000)

=0,14 x satislar - 1.020.000 lira

A isletmesinin 5.700.000 lira baslangig
yatirimt yaptigini, yatirimin 15 yil siireyle
nakit akis1 saglayacagim ve piyasa faiz
oranlarinin da uzun dénem ortalama yiizde 9
olacagmi kabul edelim. Yiizde 9 iskonto
orantyla 15 yil boyunca her yil elde edilecek
1 liranin bugilinkii degeri 8,061 liradr.
Boylece nakit akislarimin bugiinkii degeri:

BD (nakit akislarr) =8,061 x (0,14 x
satiglar -1.020.000 lira) olur.

A isletmesi her yil 1.000 adet lastik
sattiginda; tahsil edilemeyen kisim da g6z

Oniinde  bulunduruldugunda; satiglarin
tutar1 (1.000 x980) 980.000 lira olur.

BD (nakit akist) =8,061 x(0,14 x980.000
-1.020.000)
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Nakit akiglarmm  bugiinkii ~ degeri
1.105.969 -8.222.220 =-7.116.251 lira olur.

Net Bugiinkii Deger = BD -Baslangi¢
yatirimi

Net Bugiinkii Deger =
5.700.000 =-12.816.251 lira

A igletmesi her yil 25.000 adet lastik
sattiginda; satiglarm tutart (25.000x980)
=24.500.000 lira olur.

BD (nakit akisi) = 8,061 x (0,14 x
24.500.000 -1.020.000)

Nakit akiglarinin ~ bugiinkii ~ degeri
27.649.230 - 8.222.220 =19.427.010 lira
olur.

Net Bugilinkii Deger =19.427.010 -
5.700.000 =13.727.010 lira olur.

Net bugiinkii deger basabas satig
tutarin1 bulmak icin ise nakit akiglarinin
bugiinkii degerini baglangic yatirimina
esitleyen satis tutart hesaplanir.

-7.116.251 -

BD (nakit akis1) = Baglangi¢ Yatirim

8,061 x (0,14 x satiglar -1.020.000) =
5.700.000 - 8.222.220 +1,12854 x satislar
=5.700.000

satiglar =8.222.220 +5.700.000 /1,12854
=12.336.488 lira olmas1 gerekir.

3. Maliyet Liderligi ve Maliyet-Hacim
Analizleri

Ozellikle kiiresel rekabetle karsilasan
isletmelerin rekabet avantajlarmi1 devam
ettirebilmeleri veya daha avantajli duruma
gelebilmeleri icin, maliyet faktorlerinin -
retilen mamiillerin maliyetlerini nasil olus-
turdugu, cesitli lretim diizeylerinde nasil
degistiginin bilinmesi gerekmektedir. Islet-
melerin rekabet giiclinii etkileyen faktor-
ler, isletme dis1 cevresel faktorler ve islet-
me ici faktorler olarak iki gruba ayrilarak
ve birbirleriyle ¢esitli diizeylerde baglan-
tilart kurularak daha anlasilir ve kapsaml
analizler yapilabilir. Hemen hemen biitiin
isletmeleri etkilemekte olan c¢evresel fak-
torlerin baslicalart iscilik tcretleri, ham-
madde maliyetleri, enerji ve ulagim gider-
leri, doviz kuru ve faiz oranlarindaki farkl-
liklar ve degismeler, vergiler,tesvikler, ¢ev-

resel maliyetler seklinde siralanabilir. S6z-
konusu bu faktorler zamana ve mekana
gore farkliliklar gostererek, isletmeler igin
rakiplerine karsi ¢esitli maliyet avantaj ve
dezavantajlari olugturmaktadir.

3.1 Cevresel faktorler ve Maliyet
Hacim Kar Analizleri

Yukarida ¢evresel kosullardan nisbeten
bagimsiz sekilde analiz edilen A isletme-
sinin maliyet hacim kar iliskileri, rekabetgi
bir ortamda c¢evresel faktorler dikkate
alinarak daha kapsamli ve gergeke¢i bir
sekilde asagidaki gibi analiz edilebilir. Bu
kapsamda degisen c¢evresel faktorlere
gore, A isletmesinin maliyetlerinde olusan
farkliliklari, rakibi olan Alman B isletmesi
ve Amerikan C isletmesinin maliyetleriyle
karsilagtirarak, A isletmesinin rakiplerine,
tedarikgilerine ve miisterilerine karsi reka-
bet giiciinii incelemeye calisalim. Asagidaki
birinci tabloda, Tirkiye'de faaliyet gos-
teren A isletmesine ait maliyet ve lretim
verileri YTL olarak verilmektedir. Ikinci
tabloda, Almanya'da faaliyet gosteren B
isletmesine ait maliyet ve {iretim verileri 1
Euro = 1,7 YTL kuruna gére YTL olarak
hasaplanmustir. Uglincii tabloda, ABD'de
faaliyet gosteren C isletmesine ait maliyet
ve lUretim verileri 1 Dolar = 1,3 YTL
kuruna goére YTL olarak hesaplanmugtir.

Isletmelerin lastiklerin tanesini 1.000
YTL'den sattigimi varsayarsak; her bir
isletmenin geliri sattig1 lastik adedine gore,
esit oranda artacaktir. Fakat satilan lastik
adedine gore isletmelerin maliyetleri farkl
oldugundan, maksimum karliliga ulagsmak
icin satmalar1 gereken lastik adedi ve
dolayistyla karlilik diizeyleri farkli olacak-
tir. A isletmesi en diisiik birim maliyet dii-
zeyine 25.000 adet lastik {ireterek ve sata-
rak ulasacaktir. Bu nedenle A isletmesinin
ulasabilecegi maksimum karlilik su sekilde
hesaplanabilir.

FKZ=TG-TM=(fxq)- (ax q+B)
= (1.000 x 25.000) - (780 x 25.000
+2.000.000)
= 25.000.000 - 21.500.000
=3.500.000 YTL
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Uretim Toplam Toplam Toplam Birim  Birim Birim
Miktar1 Sabit Degisken Maliyet Sabit  Degisken Toplam
Maliyet Maliyet Maliyet Maliyet Maliyet
0 2.000.000 0 2.000.000 - - -
5.000  2.000.000 4.250.000 6.250.000 400 850 1.250
10.000 2.000.000 8.400.000 10.400.000 200 840 1.040
15.000 2.000.000 12.150.000 14.150.000 133 810 943
20.000 2.000.000 15.800.000 17.800.000 100 790 890
25.000 2.000.000 19.500.000 21.500.000 80 780 860
30.000 2.000.000 24.000.000 26.000.000 66 800 866
Uretim Toplam Toplam Toplam Birim  Birim Birim
Miktar1 Sabit Degisken Maliyet Sabit  Degisken Toplam
Maliyet Maliyet Maliyet Maliyet Maliyet
0 10.200.000 0 10.200.000 - - -
10.000 10.200.000 8.500.000 18.700.000 1.020 850 1.870
20.000 10.200.000 16.840.000 27.040.000 610 842 1.452
30.000 10.200.000 24.480.000 34.680.000 340 816 1.156
40.000 10.200.000 31.600.000 41.800.000 255 790 1.045
50.000 10.200.000 38.000.000 48.200.000 204 760 964
60.000 10.200.000 43.440.000 53.640.000 170 724 894
70.000 10.200.000 48.790.000 58.990.000 145,71 697 842,71
80.000 10.200.000 54.400.000 64.600.000 127,5 680 807,5
90.000 10.200.000 63.540.000 73.740.000 113,33 706 819,33
Uretim Toplam Toplam Toplam Birim  Birim Birim
Miktar1 Sabit Degisken Maliyet Sabit  Degisken Toplam
Maliyet Maliyet Maliyet Maliyet Maliyet
0 12.600.000 0 12.600.000 - - -
10.000 12.600.000 7.930.000 20.530.000 1.260 793 2.053
20.000 12.600.000 15.720.000 28.320.000 630 786 1.055
30.000 12.600.000 23.280.000 35.880.000 420 776 897
40.000 12.600.000 30.400.000 43.000.000 315 760 810
50.000 12.600.000 37.050.000 49.650.000 252 741 750
60.000 12.600.000 43.080.000 55.680.000 210 718 928
70.000 12.600.000 49.000.000 61.600.000 180 700 880
80.000 12.600.000 54.080.000 66.680.000 157,50 676 833,50
90.000 12.600.000 59.400.000 72.000.000 140 660 800
100.000 12.600.000 65.000.000 77.600.000 126 650 776
110.000 12.600.000 72.930.000 85.530.000 114,55 663 777,55
120.000 12.600.000 81.480.000 94.080.000 105 679 784

B isletmesi en yiiksek kar tutarina en
diisiik birim maliyetle iiretim yapabildigi
80.000 adet lastik satarak ulasabilecektir.
Buna gore B isletmesinin elde edebilecegi
en yiksek karlilik diizeyi su sekilde
hesaplanabilir:

FKZ =(1.000x 80.000) - (680 x 80.000
+10.200.000)
= 80.000.000 - 64.600.000

=15.400.000 YTL

C isletmesi en yiiksek kar tutarma en
diistik birim maliyetle iiretim yapabildigi
100.000 adet lastik satarak ulagsmaktadir.

Buna gore C isletmesinin elde edebilecegi
en yiiksek karlilik su kadardir:

FKZ =(1.000x100.000) -(650 x100.000
+12.600.000)
=100.000.000 - 77.600.000

=22.400.000 YTL

Normal kosullarda teorik olarak, bir
malin satig fiyat1 artirildiginda, satis mik-
tarinin  diismesi, satis fiyat1 distrtldii-
giinde satis miktarimin artirilmast gerekir.
Ancak, rekabetci bir ortamda, bir isletme
satis fiyatlarmi artirdiginda satis miktar
diismesine karsin, satis fiyatim diisiirdii-
giinde satis miktar1 artmayabilir. Ciinkii,
isletmenin satig fiyatin1 indirmesine karsin
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rakiplerinde indirime gitmesi, satig mikta-
it artirmadigy gibi toplam gelirlerin azal-
masina neden olur. Ormegin A isletmesinin
1000 lira satis fiyatindan yilda 15.000 adet
lastik satabildigini bunu hedeflemis oldugu
25.000 adet lastige cikarabilmek igin, satis
fiyatint 900 liraya indirdigini diisiinelim.
900 lira satis fiyat: ile isletme 25.000 adet
lastik satarsa kart (900 x 25.000) - (780 x
25.000 + 2.000.000) = 1.000.000 lira olur.
1000 liradan 15.000 adet sattiginda ise kart
(1.000 x 15.000 ) - (810 x 15.000 +
2.000.000) = 850.000 liradir. Fakat A islet-
mesinin fiyat indirimine karsin rakiplerin
de fiyat indirdigini ve A isletmesinin satis
fiyatin1 900 liraya indirmesine karsin hala
15.000 adet lastik satabildigini varsayalim.
A isletmesi (900 x 15.000) - (810 x 15.000 +
2.000.000) 650.000 lira zarar eder duruma
diisebilir. Rakipler satig fiyatim 810 liranin
altma cektiklerinde ise A igletmesi iiretimi
durdurma asamasma gelir. Bu nedenle,
fiyat rekabetine giren isletmenin rakiple-
rine gore maliyetlerinin daha diisiik olmasi
beklenir. Yani maliyet liderligini elinide
bulunduran isletmenin bu anlamda reka-
bet giicii daha yiiksek olacaktir.

Isletmelerin kendi faaliyetlerinin ve ka-
rarlarinin diginda var olan gevresel faktor-
lerdeki degismeler isletmelerin birbirlerine
gore rekabet giiclerini etkileyebilir. Orne-
gin, | Euro=2 YTL ve 1 Dolar=1,6 YTL'
ye yiikselmesi nedeniyle A igletmesi 6nemli
Olciide rekabet giicli kazanacaktir. A islet-
mesi dolar veya Euro ile disaridan girdi
saglamiyorsa, girdi maliyetleri sabit kala-
caktir. Buna karsin B isletmesinin YTL
cinsinden sabit maliyetleri 12.000.000 lira
ve 80.000 adet iiretim hacmindeki birim
degisken maliyeti 800 lira olacaktir.

Bu durumda 1000 YTL satis fiyatindan
islet-menin elde edebilecegi en yiiksek kar
(1.000 x 80.000) - (800 x 80.000 +
12.000.000) 4.000.000 lira olacaktir. C
isletmesinin  YTL cinsinden sabit mali-
yetleri 15.507.692 lira ve 100.000 adet {ire-
tim hacmindeki birim degisken maliyeti
800 lira olacaktir.

Bu durumda, 1000 YTL satis fiyatindan
isletmenin elde edebilecegi en yiiksek kar
(1.000 x 100.000) - (800 x 100.000 +
15.507.692) 4.492.308 lira olacaktr.

Benzer sekilde finasman ve enerji ma-
liyetlerinde Almanya ve ABD'de degisme
olmazken Tirkiye'de azalma olmasi, A
isletmesinin rekabet giiciinii artiracaktir.
Ornegin, faiz oranlarindaki ve enerji mali-
yetlerindeki diislis nedeniyle, A isletme-
sinin 25.000 adet {iretim hacminde birim
degisken maliyetlerinin 720 liraya indigini
varsayalim.

Bu durumda A isletmesinin elde edebi-
lecegi en yiiksek kar (1000 x 25.000) - (720
x 25.000 + 2.000.000) 5.000.000 liraya yiik-
selecektir. Bunun disinda gevresel atik ma-
liyetleri, tevsikler, vergiler, sigorta primleri
vb. farkliliklar ve degisiklikler isletmelerin
rekabet giiclerini etkilemektedir.

3.2 Cevresel Faktorler ve Maliyet
Hacim Nakit Analizi

Cevresel faktorler isletmelerin karlilik-
larm etkiledigi gibi nakit akislarrm da
etkilemektedir. Ornegin, bir tilkede ekono-
mik krizler nedeniyle, isletmeye borcu olan
kisi veya kuruluslarin iflas etmesi, isletme
alacaklarinin tahsilini giiclestirerek veya
degersiz hale getirerek nakit girislerini
azaltacaktir. Aym sekilde grevler, dogal
afetler gibi nedenlerden dolay1 iiretimin
durmasi, isletmenin nakit girislerini azal-
tacaktir. Ancak, isletmelerin rekabet glicii
acisindan bakildiginda, bu tiir faktorler
isletmelerin rekabet giiciinii farkli sekilde
etkileyecektir. Yukaridaki tablolardaki sabit
giderler iginde amortismanlarin payr A
isletmesinde %19, B isletmesinde %20, C
isletmesinde de % 20 oldugu kabul edilirse
ve alacaklarin tahsil edilemeyen kismi her
¢ isletmede de %2 iken A isletmesinde
%10'a ¢ikarsa; isletmelerin elde edecekleri
nakit acisindan rekabet giicleri soOyle
olacaktir:

A isletmesinin alacaklarinin tahsil
edilemeyen kisimi %2 iken nakit fazlas
veya aci81 su sekilde olacaktir:

Nakdi fiyat = 1000 - (1000 x 0,02) =980 lira/birim

Nakdi birim degisken maliyet =720 "

Nakdi katki pay1 =260 "

Nakdi katki oran1 (260/1000) =0,26

Nakdi toplam sabit maliyet =2.000.000 —
380.000

=1.620.000 lira/y1l
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Eger isletme hedeflemis oldugu 25.000
adet lastigi satabilirse; (25.000 x 980)
24.500.000 lira toplam nakit girisi elde
ederken, (25.000 x 720) 18.000.000 lira de-
gisken maliyetler i¢in ve 1.620.000 lira sa-
bit maliyetler i¢in Odeme yapildiginda
(24.500.000 - 18.000.000 - 1.620.000)
4.880.000 lira esas faaliyetlerden dolay1
nakit fazlasi olusacaktir.

B isletmesinin alacaklaninin tahsil
edilemeyen kismi %2 iken nakit fazlas
veya acgig1 su sekilde olacaktir:

Nakdi fiyat = 1000 - (1000 x 0,02) = 980 lira/birim

Nakdi birim degisken maliyet =800 "
Nakdi katki pay1 =180 "
Nakdi katki oran1 (180/1000) =0,18
Nakdi toplam sabit maliyet =10.200.000
-2.040.000

= 8.160.000 lira.

B isletmesi hedefledigi 80.000 adet
lastigi satarsa; (80.000 x 980) 78.400.000
lira toplam nakit girisi elde ederken; (80.000
x 800) 64.000.000 lira degisken maliyetleri
icin 8.160.000 lira sabit mali-yetler igin
odeme  yapildiginda  (78.400.000 -
64.000.000 - 8.160.000) 6.240.000 nakit
fazlas1 olusacaktir.

C isletmesinin  alacaklaninin  tahsil
edilemeyen kismu %2 iken nakit fazlasi
veya ag181 su sekilde olacaktir:

Nakdi fiyat = 1000 - (1000 x 0,02) = 980 lira/birim

Nakdi birim degisken maliyet =800
Nakdi katki pay1 =180
Nakdi katk: orani (180/1000) =0,18
Nakdi toplam sabit maliyet =12.600.000
-2.520.000
=10.080.000 lira.

C isletmesi hedefledigi 100.000 adet
lastigi satarsa; (100.000 x 980) 98.000.000
lira toplam nakit girisi elde ederken;
(100.000 x 800) 80.000.000 lira degisken
maliyetleri i¢in 10.080.000 lira sabit mali-
yetler i¢in 6deme yapildiginda (98.000.000 -
80.000.000 -10.080.000) 7.920.000 nakit
fazlasi olusacaktir.

A isletmesinin alacaklarinin %10"unu
tahsil edemedigi varsayilirsa; nakit duru-
mu sOyle olacaktir.

Nakdi fiyat = 1000 - (1000 x 0,10) = 900 lira/birim
=720
=180

Nakdi birim degisken maliyet
Nakdi katki pay1

Nakdi katk: oran1 (180/1000) =0,18
Nakdi toplam sabit maliyet =2.000.000
-380.000

=1.620.000 lira

Eger isletme hedeflemis oldugu 25.000
adet lastigi satabilirse; (25.000 x 900)
22.500.000 lira toplam nakit girisi elde
ederken, (25.000 x 720) 18.000.000 lira de-
gisken maliyet i¢in ve 1.620.000 lira sabit
maliyetler icin O6deme  yapildiginda
(22.500.000 - 18.000.000 - 1.620.000)
2.880.000 lira esas faaliyetlerden dolayi
nakit fazlasi olusacaktir. Karliliklaria
bakildiginda rekabet giicii acisindan en
iistlin isletme A isletmesi gibi goriinmesine
ragmen, nakit akislarna bakildiginda A
isletmesinin rakabet giicii diger isletmeler-
den diisiik goriinmektedir. Ayrica, A islet-
mesi diger isletmelere gore daha yiiksek kar
elde etmesi nedeniyle, daha fazla vergi
Odeyecegi icin oransal olarak nakit diizeyi
daha da azalacaktir.

3.3 Cevresel Faktorler ve Maliyet
Hacim Net Bugiinkii Deger Analizi

Baslangic yatirimi ve faiz orani degis-
memesine ragmen, ¢evresel kosullardaki
degisiklikler A isletmesinin  nakit
akislari-nin bugiinkii degerini
degistirmektedir. Buna gore, A isletmesi
5.700.000 lira baslangi¢ yatirimi ile uzun
donem ortalama yiizde 9 faiz oraniyla 15
yil siireyle nakit akist elde etmeye
devam edecektir. Gelir ilizerinden alinan
vergilerin Tiirkiye'de yiizde 30'dan
yuzde 20'ye diismesi halinde A
isletmesinin nakit akiglar1 asagidaki gibi
gosterilebilir.

1. Deg. Maliyetler satislarin %72'si
2. T. Sabit Maliyet 1.620.000 lira
3. Amortismanlar 380.000 lira
4. Vergi On. Kar  (0,28xsatislar) - 2.000.000
5. Vergi (%20) 0,20 x (0,28 x satiglar - 2.000.000)
6. Vergi Son. Kar 0,80 x (0,28 x satiglar - 2.000.000)
7. N. Akis1 (3+6)  380.000 + 0,80 (0,28 x satiglar
- 2.000.000)
= 0,224 x satiglar - 1.220.000 lira

Yiizde 9 iskonto oramyla 15 yi1l boyunca
her yil elde edilecek 1 liranin buglinkii de-
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geri 8,061 liradir. Boylece nakit akiglarinin
bugiinkii degeri:

BD (nakit akislart) = 8,061 x (0,224 x
satislar - 1.220.000 lira) olur.

A isletmesi her yil 25.000 adet lastik
sattiginda; satiglarin tutar1 (25.000x980) =
24.500.000 lira olur.

BD (nakit akisi)) = 8,061 x (0,224 x
24.500.000 - 1.220.000)

Nakit akislarinin  bugiinkii ~ degeri
44.238.768 - 9.834.420 = 34.404.348 lira
olur.

Net Bugiinkii Deger = 34.404.348 -
5.700.000 = 28.704.348 lira olur

Net bugiinkii deger basabas satig
tutarin1 bulmak i¢in ise, nakit akislarinin
bugiinkii degerini baglangi¢ yatirimina
esitleyen satis tutar1 hesaplanir.

BD (nakit akis1) = Baglangi¢ Yatirimm

8,061 x (0,224 x satislar - 1.220.000) =
5.700.000 - 9.834.420 + 1,805664 x satiglar
=5.700.000

satiglar = 9.834.420 + 5.700.000 /
1,805664 = 8.603.162 lira olmasi gerekir.

B igletmesinin 24.480.000 lira baglangi¢
yatirimi yaptigini, yatirmmim 18 yil siireyle
nakit akis1 saglayacagii ve piyasa faiz
oranlarinin da uzun dénem ortalama yiizde
5 olacag1 tahmin ediliyorsa;

1. Deg. Maliyetler satiglarmn %80'si
2. T. Sabit Maliyet 8.160.000 lira
3. Amortismanlar 2.040.000 lira
4. Vergi On. Kar  (0,20xsatslar) - 10.200.000
5. Vergi (%20) 025 x  (0,20xsatiglar
10.200.000)
6. Vergi Son. Kar 0,75 x
10.200.000)
7.N. Akis1 (3 + 6) 2.040.000 + 0,75 (0,20 x satiglar
- 10.200.000)
=0,15 x satislar - 5.610.000 lira

Yiizde 5 iskonto oraniyla 18 yil boyunca
her y1l elde edilecek 1 liranin bugiinkii de-
geri 11,69 liradir. Boylece nakit akislarinin
bugiinkii degeri:

BD (nakit akiglar1) = 11,69 x (0,15 x
satislar - 5.610.000 lira) olur.

B isletmesi her yil 80.000 adet lastik

sattiginda; satiglarin tutar1 (80.000x980) =
78.400.000 lira olur.

(0,20xsatislar

BD (nakit akist) = 11,69 x (0,15 x
78.400.000 - 5.610.000)

Nakit akiglarmin ~ bugiinkii ~ degeri
137.474.400 - 65.580.900 = 71.893.500 lira
olur.

Net Bugiinkii Deger = 71.893.500 -
24.480.000 = 47.413.500 lira olur.

Net bugiinkii deger basabas satig
tutarim1 bulmak i¢in ise nakit akiglarinin
bugiinkii degerini baglangi¢ yatirimina
esitleyen satis tutar1 hesaplanir.

BD (nakit akis1) = Baglangi¢ Yatirimm

11,69 x (0,15 x satiglar - 5.610.000) =
24.480.000 - 65.580.900 + 1,7535 x satislar
= 24.480.000

satislar = 65.580.900 + 24.480.000 /
1,7535 =51.360.650 lira olmasi gerekir.

C isletmesinin 30.240.000 lira baslangic
yatirm yaptigini, yatirmmin 18 yil siireyle
nakit akis1 saglayacaginm ve piyasa faiz
oranlarinin da uzun dénem ortalama yiizde
6 olacag1 tahmin ediliyorsa;

1. Deg. Maliyetler
2. T. Sabit Maliyet
3. Amortismanlar
4. Vergi On. Kar
5. Vergi (%20)

6. Vergi Son. Kar
7.N. Akis1 (3+6)

satiglarn %80'si

10.080.000 lira

2.520.000 lira

(0,20xsatiglar) - 12.600.000

0,25 x (0,20xsatislar - 12.600.000)
0,75 x (0,20xsatislar - 12.600.000)
2.520.000 + 0,75 (0,20 x satiglar

- 12.600.000)

=0,15 x satislar - 6.930.000 lira

Yiizde 6 iskonto oraniyla 20 y1l boyunca
her y1l elde edilecek 1 liranin bugiinkii de-
geri 11,47 liradir. Boylece nakit akislarinin
bugiinkii degeri:

BD (nakit akislar1) = 11,47 x (0,15 x
satiglar - 6.930.000 lira) olur.

C isletmesi her y1l 100.000 adet lastik
sattiginda; satislarin tutar1
(100.000x980) = 98.000.000 lira olur.

BD (nakit akisi) = 11,47 x (0,15 x
98.000.000 - 6.930.000)

Nakit akislarinin  bugilinkii  degeri

168.609.000 - 79.487.100 = 89.121.900
lira olur.

Net Bugilinkii Deger = 89.121.900 -
30.240.000 = 58.881.900 lira olur.
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Net bugiinkii deger basabas satis
tutarin1 bulmak i¢in ise nakit akiglarinin
bugilinkii degerini baslangi¢ yatirimina
esitleyen satis tutart hesaplanir.

BD (nakit akis1) = Baslangi¢ Yatirimi

11,47 x (0,15 x satiglar - 6.930.000) =
30.240.000 - 79.487.100 + 1,7205 x satiglar
=30.240.000

satiglar = 79.487.100 + 30.240.000 /
1,7205 = 63.776.286 lira olmasi gerekir.

Her isletmeye ait nakit akislarindan da
goriildiigi gibi, karlihk ve nakit akislarinin
karsilagtirilmasi ile net bugtinkii degerlerin
karsilagtirllmas1 farkli kararlarin alinma-
sina neden olabilir. Ayrica gevresel kosullar
her isletmeyi karlilik, nakit akisi ve net
bugiinkii deger acisindan farkli diizeylerde
etkilemektedir.

Net bugiinkii deger hesaplamalarinda
temel farklihklardan biri de faiz oranla-
rindaki farkliliklardan kaynaklanmaktadir.
Faiz oranlarindaki artis veya azaliglar
isletmelerin bor¢lanma maliyetlerini, yati-
rim kararlarim etkiledigi gibi isletme de-
gerlerini de etkilemektedir. Ormegin kiire-
sellesmenin etkisiyle uluslararasi faiz fark-
liliklarnin azalmasi nedeniyle, A isletme-
sinin tabi oldugu faiz oraninin da ylizde
9'dan yiizde 6'ya geriledigini varsayarsak;
yiizde 6 iskonto oraniyla 15 y1l boyunca her
yil elde edilecek 1 liranin bugiinkii degeri
9,712 liradir. Bdylece nakit akislarinin
bugitinkii degeri:

BD (nakit akiglar1) = 9,712 x (0,224 x
satiglar - 1.220.000 lira) olur.

A isletmesi her yil 25.000 adet lastik
sattiginda; satiglarin tutari (25.000x980)
=24.500.000 lira olur.

BD (nakit akis1) = 9,712 x (0,224 x
24.500.000 - 1.220.000)

Nakit akiglarinin  bugiinkii  degeri
53.299.456 - 11.864.640 lira olur.

Net Bugiinkii Deger = 41.434.816 -
5.700.000 = 35.743.816 lira olur.

Net bugiinkii deger basabas satis
tutarin1 bulmak i¢in ise, nakit akislarinin
bugiinkii degerini baglangi¢c yatirimina
esitleyen satis tutart hesaplanir.

BD (nakit akis1) = Baslangi¢ Yatirimi

9,712 x (0,224 x satislar - 1.220.000)
= 5.700.000 - 11.848.640 + 2,175488 x
satiglar = 5.700.000

satiglar = 11.848.640 + 5.700.000 /
2,175488 = 8.066.530 lira olmas1 gerekir.

3.4 Isletme Stratejisi
Hacim Analizleri

Isletme stratejisi ve maliyet-hacim ana-
lizleri agisindan, kullamlan teknoloji, ente-
lektiiel sermaye, isletme biiyiikligi ve
verimliligi vb. faktorlerin iiretim maliyet-
lerini nasil etkilediginin bilinmesi gerektir-
mektedir. Isletmelerin 6nemli avantaj ve
dezavantajlarindan biri olan maliyetlerin
olusum siireci incelendiginde, bir kag
nedenden dolay1 bu siirecin goriindiigiin-
den daha karmasik oldugu anlasiimaktadir
(6rn. bkz. Schiller, 1991). Bunlardan ilki,
maliyetler ile maliyetleri olusturan girdiler
arasinda ¢cogu zaman dogrusal bir iligkinin
olmamasidir. Bu durum bize, maliyetleri
minimize etmek icin girdilerin minimize
edilmesinin her zaman dogru olmadigin
gosterir. Ornegin, diisiik isci {icretleri,
tiretilen mamiiller i¢indeki is¢ilik mahyet—
lerinin her zaman diisiik olacagi anlamina
gelmemektedir. Clinkdi, iretilen mamiiller
icindeki iscilik maliyetleri sadece is¢ilik
girdilerin maliyetine degil, ayn1 zamanda
bu girdilerinin verimliligine de baghdir.
Ikincisi, iiretim fonksiyonunu olusturan,
tretim faktorlerinden her birinin verim-
liligi diger faktorlerin bunun i¢in uygun
olmasina baglidir. Ornegin, is¢iler tiretken
olsalar ve siki caligsalarda, ellerinde ham-
madde yoksa iiretim yapamazlar veya
hammadde oldugunu varsaydigimizda, uy-
gun makina ve araglarm bulunmasi ve ihti-
ya¢ duyulan enerjinin saglanmasi gerekir.
Faktor girdilerinin cesitli bilesenlerinde
tiretilebilir maksimum mamiil miktarina
ulagsmak isletmelerin temel hedeflerin-
dendir. Uglinciisii, hammade, ig¢ilik glbl bir
kisim {iiretim faktorlerinin mahyetlen ure-
timle birlikte degismesine karsin, makina-
tesisler, demirbaslar, igyeri kirasi gibi bir
kisim {iretim faktorlerinin maliyetleri kisa
donemde tiretimden bagimsiz sekilde varol-
maktadir. Bu nedenle, isletmeler kar ede-
meselerde, en azindan sabit giderlerin bir
kismin1 karsilayarak zararlarini azaltabil-
mek i¢in iiretim ve satis yapmaya devam
edebilirler.

ve Maliyet
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Isletmelerin biiyiikliikleri ve dlcek eko-
nomileri dikkate alindiginda, isletmelerin
maliyet fonksiyonlar1 dogrusal olmak yeri-
ne egrisel olamak durumundadir. Ciinki,
iiretim hacmi arttikca, igletmelerin teda-
rikcilere karsi pazarlik giicleri artacagin-
dan, tedarikcilerden yapacaklart biiylik
miktarlarda veya siireklilik gosteren ham-
madde alimlarin1 daha ucuz fiyatlardan

stirebilir. Ornegin, yukarida maliyet hacim
bilgileri verilen A isletmesinin teknolojsini
yenileyerek, calisanlarin verimliligini arti-
rarak, stratejik ortakliklar kurarak yeni-den
yapilandigim1  kabul edelim.  Bunun
sonucunda kurulu kapasitesinin 60.000 adet
lastik tiretebilir diizeye c¢iktigim, sabit
maliyetlerinin  1.600.000 lira artarken,
degisken maliyetlerinin ise agagidaki gibi

yapabilirler. Daha fazla is¢i ¢alistirdikca, olustugunu varsayalim

artan isbollimii ve uzmanlagma isgilerin

verimini artirarak iscilik maliyetlerini dii-
Uretim Toplam Toplam Toplam Birim Birim Birim
Miktar1 Sabit Degisken Maliyet Sabit  Degigsk. Toplam

Maliyet Maliyet Maliyet Maliyet Maliyet

0 3.600.000 0 3.600.000 - -
5.000  3.600.000 4.050.000 7.650.000 720 810 1.530
10.000 3.600.000 8.030.000 11.630.000 360 803 1.163
15.000 3.600.000 11.820.000 15.420.000 240 788 1.028
20.000 3.600.000 15.400.000 19.000.000 180 770 950
25.000 3.600.000 18.750.000 22.350.000 144 750 894
30.000 3.600.000 21.840.000 25.440.000 120 728 848
35.000 3.600.000 24.780.000 28.380.000 102,86 1708 810,86
40.000 3.600.000 217.680.000 31.280.000 90 692 782
45.000 3.600.000 30.690.000 34.290.000 80 682 762
50.000 3.600.000 33.750.000 37.350.000 72 675 747
55.000 3.600.000 37.675.000 41.275.000 65,45 685 750
60.000 3.600.000 42.000.000 45.600.000 60 700 760

Boylece isletmenin ulasabilecegi en
yiiksek kar (1.000 x 50.000) - (675 x 50.000
+ 3.600.000) 12.650.000 liraya yiiksele-
cektir. Ayrica isletme daha diisiik maliyet-
lerle {iretim yapabilecegi i¢in karlihik
agisindan rekabet giiciinii 6nemli Olgiide
artiracaktir.

A isletmesinin alacaklarinin = %2'sini
tahsil edemedigi ve amortisman giderle-
rinin 684.000 liraya ylikseldigi varsayilirsa;
nakit durumu s6yle olacaktir.

Nakdi fiyat = 1000 - (1000 x 0,02) = 980 lira/birim

Nakdi birim degisken maliyet =720 "

Nakdi katki pay1 =260 "

Nakdi katki oran1 (260/1000) =0,26

Nakdi toplam sabit maliyet =3.600.000
- 684.000

=2.916.000 lira/y1l

Isletme en yiiksek kar1 veren satis
diizeyi olan 50.000 adet lastigi satabilirse;
(50.000 x 980) 49.000.000 lira toplam
nakit girisi elde ederken, (50.000 x 720)
36.000.000 lira degisken maliyet ve

2.916.000 lira sabit maliyetler i¢in 6deme
yapildiginda (49.000.000 - 36.000.000 -
2.916.000) 10.084.000 lira esas faali-
yetlerden dolay1 nakit fazlasi olusacaktir.

Ek yatiim olarak 4.560.000 lira
harcandiginda, toplam sabit maliyetlerde,
birim degisken maliyetlerde farklilagmalar
olabilir; dolayisiyla, faiz oranlar1 degisme-
sede elde edilen nakit akislarmin bugiinkii
degeri degisir. Yeni kosullar altinda A islet-
mesinin uzun dénem yiizde 6 faiz oraniyla
20 yil nakit akis1 elde edebilecegi kabul
edilirse; net bugilinkii deger asagidaki gibi
olur.

. Deg. Maliyetler
. T. Sabit Maliyet
. Amortismanlar
. Vergi On. Kar

. Vergi (%20)

. Vergi Son. Kar
. N. Akis1 (3+6)

satiglarin %67.5'i

2.916.000 lira
684.000 lira
(0,375 x satiglar) - 3.600.000
0,20 x (0,375xsatislar - 3.600.000)
0,80 x (0,375xsatislar - 3.600.000)
684.000 + 0,80 (0,375 x satiglar
-3.600.000)
=0,3 x satiglar - 2.196.000 lira

~N AN AW =
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Yiizde 6 iskonto oraniyla 20 yil boyunca
her yil elde edilecek 1 liranin bugiinkii
degeri 11,47 liradir. Boylece nakit akislari-

nin bugiinkii degeri:
BD (nakit akiglari) = 11,47 x (0,3 x
satiglar - 2.196.000 lira) olur.

A isletmesi her yil 50.000 adet lastik
sattiginda; satiglarinin tutari (50.000x980) =
49.000.000 lira olur.

BD (nakit akisi)) = 11,47 x (0,3 x
49.000.000 - 2.196.000)

Nakit akiglarinin ~ bugiinkii ~ degeri
168.609.000 - 25.188.120 = 143.420.880
lira olur.

Net Bugiinkii Deger = 143.420.880 -
10.260.000 = 133.160.880 lira olur.

Net bugiinkii deger basabas satis tuta-
rin1 bulmak i¢in ise, nakit akislarinin bu-
giinkii degerini baglangi¢ yatirimina esitle-
yen satis tutar1 hesaplanir.

BD (nakit akist) = Baslangi¢ Yatirimi

11,47 x (0,3 x satislar - 2.916.000) =
10.260.000 - 33.446.520 + 3,441 x satislar
=10.260.000

satiglar = 33.446.520 + 10.260.000 /
3,441 =12.701.691 lira olmas1 gerekir.

Net bugiinkii deger maliyet hacim ana-
lizleri, paranin zaman degerini dikkate
alarak, isletmelerin rekabet gliglerinin in-
celenmesinde Onemli araglardan biri ol-
makta birlikte, satiglarin ve alislarin tama-
minin pesin yapildig1 varsayimma dayan-
mas1 bu analizlerin 6nemli eksikliklerinden
birini olusturmaktadir. Bu nedenle, islet-
meler arasinda rekabet giicleri agisindan
karsilagtirmalar yapabilmek igin pesin ve
kredili satiglarin ayrmmi  yapildiktan ve
kredili satiglarin vadeleri belirlendikten
sonra nakit akiglarmin bugiinkii degerle-
rinin bilinmesi gerekmektedir.

4. Sonug¢

Porter'in rekabet stratejisi modeli sek-tor
ve isletme analizinde yararli bir ara¢ olarak
kullanilabilir.  Ciinkii, rakipleri, ika-me
mamiilleri, tedarikcileri ve miisterileri
dikkate almasi isletmenin sektor icindeki

yerini ve rekabet giiclinii anlamak agisin-
dan O6nemli bir cerceve olusturmaktadir.
Ancak porter'in modelinden yararlanilir-
ken, modelde belirtilen rekabet giiglerinin
bu giiglerini de etkileyen teknoloji, faiz
oranlari, kur farklart vb. ¢evresel faktor-
lerin de ayrica dikkate alinmasi gerek-
mektedir. Cilinkli, bu c¢evresel faktorler,
rekabet giiclerini ve isletmeleri farkli
diizeylerde etkileyerek rekabetlilik diizey-
lerini farklilagtirmaktadir.

Maliyet liderligi veya diisiik maliyet
stratejisini benimseyen isletmeler rekabet
giiclerini korumak ve artirmak i¢in satig
fiyatindan daha c¢ok maliyetlerin olusumu
iizerine odaklanmaktadirlar. Maliyetlerin
olusumu ise, hem isletme dis1 cevresel fak-
torlerden hem de isletme ici faktorlerden
etkilenmektedir.

Diisen maliyetlere bagl olarak, yeni ma-
miillerin fiyatini, kaliteden ve fonksiyo-
nellikten taviz vermeden, daha fazla diisii-
rebilen isletmeler pazar paymi, karlilikla-
rin1, nakit kazanglarini ve yatirimlarmin net
bugiinkii degerlerini artirabilmek-tedirler.
Degisen c¢evresel faktorleri iyi analiz
edebilen ve buna gore faaliyetlerini
yonlendiren isletmeler ortaya ¢ikan
tehditlerden kagmarak ve firsatlardan ise
yararlanarak rekabet giiclerini koruya-
bilmekte veya artirabilmektedirler.
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