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OzZET

Oran (Rasyo) analizi, isletmelerde finansal performansin &lgimiinde
kullanilan yaygin ve 6nemli bir tekniktir. Faaliyet Devir Hizi oranlari, isletme
faaliyetlerinin etkinligini dlgmeye yarayan pratik birer tahlil araci olarak
rasyo analizinde 6nemli yere sahiptir. Bu rasyolarin hesaplanmalarinda
dikkat edilmesi gereken bazi noktalar mevcuttur. Bu ¢alismada s6z konusu
rasyolarin ne anlama geldiklerinden kisaca bahsedilmis, ayrica devir hizi
rasyolarinin hesaplanmasinda o6zellik arzeden hususlar vurgulanmigtir.
Yapilan anket c¢alismasiyla Tirkiye’de uygulamacilarin bu rasyolari
kullanimlari hakkinda bilgi sahibi olmak amaglanmistir.
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ABSTRACT

Ratio analysis is a common and important technique for evaluating
financial performance of businesses. Turnover ratios have significant place
among ratio analysis for evaluating efficiency of business operations. There
are some points to be considered for evaluating these ratios. In this study
the meanings of foregoing ratios are briefly explained, also the important
points for calculating the turnover ratios are emphasized. It is aimed to
have knowledge about the usage of these ratios in Turkey by practitioners,
by conducting questionnaire.
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1. Giris

isletmelerin ticari alacak, bor¢ ve stoklarini etkin bir sekilde y&netip
yonetemedikleri konusu gerek mali yapi gerekse likidite analizinde 6nemli
bulunmaktadir. Bu husus 6zellikle isletmenin nakit akisini 6lgme veya
planlama asamasinda daha da 6n plana ¢cikmaktadir. Genel olarak rasyo
analizinden elde edilen verilerle isletmenin séz konusu kalemlerdeki
etkinligini 6lcmek mimkiinddr. Bilindigi tGizere bir isletmenin faaliyet ya da
bir diger ifadeyle ¢alisma durumunu élgen gostergeler mevcut olup, bunlar
literatirde devir hizi rasyolari olarak adlandirilmaktadir. Ancak yapilan
bazi calismalarda bu rasyolarin pay ve paydalarinin net bir sekilde ortaya
koyulmadigi gozlenmistir. Burada 6zellikle mali tablolari analiz ederek
kredibiliteyi 6lgmeye calisan analistlerin ve ayrica isletmelerinde birer
yonetim araci olarak faaliyet devir hizi rasyolarindan yararlanan finans
uzmanlari/yoneticilerinin bakis acilarini genisletmek 6nem arz etmektedir.

Kredi piyasalarinda artan rekabet derecelendirme (rating) ve skorlama
(scoring) gibi yontemlerin 6nemini artirmaya devam etmektedir. Ancak
derecelendirme siirecinde yapilan detayli analizlerde nispeten tespiti
mimkiin olan bazi hesaplama hatalarinin, 6zellikle mali tablo kalemlerini
birer veri seti olarak kabul edip, 6nceden olusturulan bilgisayar destekli
programlara yiklenerek skor sonucu alma sirecinde gozden kagmasi
kaginilmazdir. Dolayisiyla gesitli sektor raporlarive buralarda yer alan analist
yorumlarinda rastlanilan eksiklikler calismamizin konusunu olusturmustur.
Faaliyet devir hizi rasyolarinin kullaniminda yapilan hesaplama hatalari, bir
anket ¢alismasiyla ortaya koyulmus ve s6z konusu rasyolarin kullaniminda
dikkat edilmesi gereken ayrintilar ¢alismamizda vurgulanmistr.

Ulkemizde en yaygin kullanima sahip olan muhasebe sistemi, vergi
kanunlarinin da benimsedigi, Muhasebe Sistemi Uygulama Genel
Tebligleri kapsaminda olusturulan sistemdir. Calismamizin genel hatlari
ve ornekler s6z konusu tebligler cercevesinde olusan tek diizen hesap
planina uygun olarak sunulmustur. Dolayisiyla uluslararasi ve bazi ulusal
standartlara gore ¢6zimi bulunmus olan, hatta sorun yasanmayan bazi
konulara asagida yer verilmesinin nedeni genis bir kullanici kitlesine hitap
eden Tek Diizen Hesap Plani’'na gore yapilan rasyo analizlerinde dikkat
edilmesi gereken noktalari vurgulamaktir.

Faaliyet devir hizi rasyolarinin tasidiklari anlamlar Uzerinde ¢ok fazla
durulmayan c¢alismamizda amacimiz faaliyet devir hizi rasyolarinin
hesaplanmasinda 6zellikli durumlardan bahsetmek ve yaptigimiz anket
calismasiyla uygulamacilarin temel yaklagimlari hakkinda bilgi vermektir.
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2. Faaliyet Devir Hizi Rasyolari

Bir isletmenin temel fonksiyonlari; tedarik, Gretim, pazarlama, finansman
ve yoOnetim olarak siralanabilir(Maftioglu, 2005:443). S6z konusu
fonksiyonlardan tedarik, lGretim ve pazarlamanin etkinligi mali analiz
acisindan degerlendirildiginde alacak, stok ve borglarin yonetim kalitesiyle
dlgilebilir. isletmenin ana faaliyet konusunu olusturan bu unsurlarin mali
acidan yonetim kaliteleri ise bazi rasyolar yardimiyla gorilebilmektedir.

Faaliyet devir hizlari dénemsel bir tablo olan gelir tablosu ile durum
tablosu olan ve belli bir andaki varlik ve kaynaklari gosteren bilangonun
karsilastirilmasi sorunlar yaratip, bazi yanilgilara ve hatali yorumlara yol
acabilir(Akglic, 2006:421). Asagida basta alacak, stok ve bor¢ devir hizi
olmak Uzere cesitli faaliyet devir rasyolarinin ne anlama geldikleri ve
hesaplanmalarisiirecinde dikkat edilmesigereken hususlar anlatiimaktadir.

2.1. Alacak Devir Hizi Rasyosu

Ticari alacaklarin belirli bir donemde ortalama tahsilat siresini
hesaplamaya yarayan alacak devir hizi rasyosu (ADH);

Kredili Net Satislar/Ortalama Ticari Alacaklar (Formdl 1)

formiluyle hesaplanmaktadir. Alacaklarin ortalama tahsilat stiresi (AOTS)
ise;

360 gtin/(Formdl 1) yoluyla bulunur. “Formil 1”de payda, incelenen
doénem sonundaki ticari alacak toplami ile dénem basi ticari alacak
toplaminin aritmetik ortalamasiyla elde edilir. AOTS, isletmenin satis
politikasina iliskin ipuclari vermekle birlikte alacak tahsil sorununun var
olup olmadigina da 1sik tutmaktadir.

Ticari alacaklarin olusumuna neden olan satislarin vadeli yapilmis olmasi
gerektiginden formulin payinda kredili net satislari almak dogruya en
yakin sonucu verecektir. Ancak isletme i¢i analizlerde temini nispeten
mimkiin olan vadeli satis tutarina kredi analizi yapan finans kuruluslarinin
ulasmasi pek mimkiin olamamaktadir. Diger yandan, sektorden sektore
farklilik gostermekle birlikte piyasalarda gozlenen agirlikli satis yonteminin
gerek bir senede bagl gerekse acik hesap seklinde ve senetsiz bicimde
kredili oldugu goz oniine alindiginda formuliin payinda dogrudan net satis
gelirini kullanmak da ¢ok yanls bir uygulama olmayacaktir. Fakat pesin
satislarin payinin 6nem tasidigi isletmelerde net satislarin toplamindan
yola gikilarak hesaplanan AOTS anlamsiz olabilir. Bu durumda isletmenin
satislarinin yiizde kaginin pesin olarak yapildigi yaklasik olarak biliniyorsa
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net satislarin toplaminin kullanilarak bulunan AOTS'nin vadeli satislarin
toplam satislar icindeki oranina bolinmesiyle gercek AOTS’ye daha yakin
bir siire hesaplanabilecektir.

Bununla birlikte uygulamada ve literatiirde formiiliin paydasinda incelenen
dénem sonu itibariyle olusan ticari alacak toplaminin alindigi gorilmektedir.
Burada net satig geliri belirli bir stregte ulasilan kimilatif rakami (akim
degisken) temsil ederken dénem sonu ticari alacak tutari (stok degisken)
belirli bir giin sonundaki rakami temsil etmektedir. Dolayisiyla tesaddifi
olarakincelenen dénemin sonu olan giinden bir glin 6nce yapilan bir tahsilat
ya da musteri tarafindan bir giin sonrasina ertelenen édeme rasyonun
hesaplanmasinda yanls sonuglar dogurabilecektir. Bunun yani sira donem
basindan analiz yapilan déneme kadar gecen siirede satis uygulamalarindaki
gidilebilecek bir degisiklik de analisti yanls sonuglara gotiirebilecektir. Onceki
donemde piyasa kosullari geregi uzun vadeli ve riskli satis yapmayip net satis
gelirinin disik olmasini goze alan isletmede sonraki donemde kosullarin
degismesi sonucunda ya da alinan yliksek montanli bir is kapsaminda net
satis geliri ve alacak toplaminda yiksek oranli yasanacak bir artis ortalama
ticari alacagin gercek durumdan cok farkli cilkmasina neden olabilecektir.

isletme mevsimlik hareketlerin etkisi altinda ise ticari alacaklarin hesap
donemi igerisinide buyik dalgalanmalar gbstermesi dogaldir. Bu nedenle
bu turdeki isletmelerde ADH’nin daha ince hesaplama yontemlerinin
uygulanmasi yoluyla bulunacak ortalama ticari alacak tutarina (6rnegin
ay sonlarinda olusan ticari alacaklarin toplaminin onikiye béliinmesi gibi)
oranlanmasi daha dogrudur. (Akglic, 2006:432-433) Ayrica isletmede uzun
vadeli ticari alacaklar da varsa ADH oraninin paydasina dahil edilmelidir.
Aksi takdirde 12 aydan daha uzun vadeli satis yapan isletmelerde ADH
yanlis hesaplanmis olacaktir. (Akglig, 1991:127)

ADH hesaplanirken dikkat edilmesi gereken énemli bir nokta da; yabanci
para cinsinden alacaklardaki degerleme farklaridir. Ozellikle yabanci para
cinsinden satislarin yogun oldugu isletmelerde kur farklarinin da analizde
dikkat edilmesi gerektigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Kur hareketlerinin
cok yogun yasandigi Ulkelerde satisin yapildigi tarihle bilango tarihi
arasindaki kur farki; ozellikle donemselligin hakim oldugu bir sektérde
faaliyet gosteren isletmeler icin net satis geliri ve ticari alacak seviyesi
hakkinda yaniltici sonuclar doguracaktir. Ornegin satisin yapildigi tarihte
(veya donemde) USD kuru 1,50 TL dizeyinde iken analizin yapildig
31.12.20xx tarihinde 1,25 TL veya 1,75 TL gibi noktalarda olmasi kur
degerlemesi sonucunda ADH’nin nispeten daha diistk veya daha yuksek
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hesaplanmasina neden olacaktir. Bu durumda temin edilebiliyorsa ticari
alacaklardan dogan kambiyo kar veya zararlarinin analiz stirecinde dikkate
alinmasinda yarar bulunmaktadir.

Ticari alacaklarin hesaplanmasinda Katma Deger Vergisi (KDV) tutarlarina
da dikkat cekmek gerekmektedir. ADH formillinin paydasindaki ticari
alacak tutari biinyesinde KDV oranini barindirabilmektedir. Bazi isletmeler
veya sektorlerde KDV tutarinin pesin alindigi kalan bakiyenin senetli veya
senetsiz olarak alacaklara kaydedildigi bilinmekle birlikte bunun ¢ok yaygin
bir uygulama olmadigi dusinilmektedir. Dolayisiyla formiliin payindaki
net satis rakamlari KDV’siz tutarlari temsil ettigi icin ADH orani olmasi
gerekenden daha distik ve AOTS de daha uzun bir sireyi gosterecektir.
Bu nedenle satisini yaptigl trinlerde farkli KDV oranlarinin s6z konusu
olmadigi isletmelerde, KDV tutarinin alacaklardan disilmesi yoluyla ADH
hesaplanmasi daha dogru sonuclar verecektir. Farkli KDV oranlarina sahip
Urlnlerin satisi yapiliyorsa, agirlikli satisi yapilan Grin grubu da dikkate
alinarak, ortalama KDV tutari hesaplanip ticari alacak toplamindan
cikarilabilir. Ya da KDV tutari net satis gelirine eklenerek pay ve payda ayni
degeri temsil eden bir yapiya kavusturulabilir.

Buraya kadar ADH’nin hesaplanmasinda pay ve paydada yer alan unsurlarin
detayina inmeden sadece hesaplama siirecinde dikkat edilmesi gereken
durumlara degindik. Ancak ticari alacaklarin devir hizinin hesabinda,
ticari alacak toplami igerisine hangi unsurlarin alinmasi gerektigine
dikkat etmek gerekir. Ticari alacaklarin net toplamindan hareket edilirse
sonu¢ yaniltici olabilir. Bu nedenle toplama slipheli ticari alacaklar
karsihgi, alacak senetleri reeskontu, verilen depozito ve teminatlar dabhil
edilmemelidir. Ticari alacaklarin icerisinde satislarla ilgili olan hesaplarin
brit tutarlart alinmalidir(Akdogan ve Tenker, 2001:629). Bu bdlimde
verilen bilgi ve 6rnekler Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligleri’'ne
uygun olarak verilmistir. Bilindigi tGizere, 1 Sira Numarali Muhasebe Sistemi
Uygulama Genel Tebligi ile bu Teblig ekinde yer alan Muhasebe Usul ve
Esaslari 01.01.1994 tarihinden itibaren zorunlu olarak uygulanmak Uzere,
26.12.1992 tarih ve Mikerrer 21447 sayili Resmi Gazete de yayimlanarak
yurirlige girmistir.

1 Seri No’lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi'ne (MSUGT) gore
bilanco glinlinde, senetli alacaklarin tasarruf degeri ile degerlenmesini
saglamak Uzere alacak senetleri icin ayrilan reeskont tutarlarinin
izlenmesinde kullanilan “122 ve 222 nolu Alacak Senetleri Reeskontu”
hesaplari aktifi dizenleyen pasif karakterli hesaplar olup bilango tarihinde

Muhasebe ve Vergi Uygulamalari Dergisi

Ankara SMMMO

nmavu/ 2011-1

85



mivu/ 2011-1

ticari alacak toplamini azaltmaktadir. Bilango tarihini izleyen gin,
donemsellik kavrami geregi kapatilmasi uygun olan bu hesaplar ADH’nin
hesaplanmasinda ticari alacaklarda degerlendirilmemelidir. Clnki net
satis geliri satis isleminin yapildigi tutar Gizerinden gelir tablosuna yansirken
ticari alacagin da mukayyet deger (izerinden analize dahil edilmesi
gerekmektedir. Ayrica isletmelerin musterilerine fiyatlama yaparken vade
farklarini da hesaba kattiklarindan senetli alacaklarin tasarruf degeriyle
degil mukayyet degeriyle hesaba katilmasi daha tutarhdir. Dolayisiyla
senetli alacaklar da senetsiz alacaklar gibi herhangi bir reeskont islemine
tabi tutulmadan kullaniimahidir.

Sonug olarak cari ve likidite oranlari hesaplanirken alacaklarin tasarruf degeri
ile (bilango glintine indirgenmis deger) alinmasi dogru oldugu halde, faaliyet
devir hizlarinin, hesaplanmasinda ilgili bilanco kalemleri kayith degerleri
Uzerinden incelenmesi analisti daha tutarli sonuglara goturecektir(Akglic,
1991:127-128). Cinku gelir tablosundaki net satis gelirleri ve maliyetler
mukayyet degeri temsil ederken tasarruf degeri ile hesaplanan bilanco
kalemleri vade ve kur farklarini blinyesinde barindirmaktadir.

Ayrica burada unutulmamasi gereken bir konu da gercek ve tiizel
kisiler tarafindan isletmeye verilmis olup ciro edilmemis olan ceklerin
izlendigi “101-Alinan Cekler” hesabindaki ticari islemlerden dogan c¢ek
bedellerinin ticari alacaklar hesap grubu icinde izlenmesi gerektigidir.
Cek, goriuldigliinde 6denmesi gereken bir 6deme araci olmasina karsin
Ulkemizde Uzerindeki keside tarihinin ileri bir tarihin girilmesiyle vadeli
bir senetmis gibi kullanildig1 uygulama gecerliligini korumaktadir. Oziin
onceligi kavrami geregi alinan ticariislemlere iliskin ¢eklerin ticari alacaklar
grubunda izlenmesi gerekmektedir.

11 Seri No>lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi (31.07.2003 tarih
ve 25185 nolu Resmi Gazete) ile tek diizen hesap planina dahil olan “124 ve
224 Nolu Kazanilmamis Finansal Kiralama Faiz Gelirleri” hesaplari isletme
tarafindan finansal kiralamanin yapildigi tarihte kiralama islemlerinden
dogan alacaklar ile kira 6demelerinin buglnki degeri arasindaki farki
gosteren heniliz kazanilmamis finansal kiralama faiz gelirlerinin izlendigi
hesaptir. Finansal kiralama sozlesme tutari ile finansal kiralamayla ilgili
kira 6demelerinin buginkl degeri arasindaki fark “Kazanilmamis Finansal
Kiralama Faiz Gelirleri” olarak bu hesaba alacak kaydedilir. Her donem
sonunda gerceklesmis olan faiz gelirleri tutarlari bu hesaba borg¢ “60- Brit
Satislar” hesap grubunda ilgili satis geliri hesabina alacak olarak kaydedilir.
Ancak, esas faaliyet konusu finansal kiralama olamayan isletmelerce
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yapilan finansal kiralama islemiyle ilgili gerceklesmis faiz gelirleri, “64-
Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar” hesap grubunda faiz geliri
hesabina alacak olarak kaydedilir.

Finansal kiralama faaliyetine iliskin tim bu hususlar dikkate alindiginda;
ana faaliyet konusu finansal kiralama olmayan isletmelerde ticari alacaklar
hesap grubu icindeki leasing alacaklari ve buna iliskin kazanilmamis
faiz gelirlerinin ADH’nin hesaplanmasinda formdilin paydasina dahil
edilmemesi gerekmektedir. Clinkli formllin payinda yer alan satis gelirleri
icinde finansal kiralamaya iliskin bir gelir s6z konusu degildir. Ana faaliyet
konusu finansal kiralama olan isletmelerde ise satis gelirleri igcinde sadece
doneme isabet eden faiz geliri bulundugundan ticari alacaklar iginde de
anapara alacaklari ¢ikarilarak yalnizca faiz alacaklari hesaplamaya dahil
edilmelidir.

isletme tarafindan Ugiinci kisilere karsi bir isin yapiimasinin Gstlenilmesi
veya bir sdzlesmenin ya da diger islemlerin karsihgl olarak geri alinmak
Gizere verilen depozito ve teminat niteligindeki degerlerin izlendigi “126
ve 226 Nolu” hesaplar; karsiliklari satis gelirlerinde yer almadigi icin,
ya da bir diger ifadeyle satis gelirleriyle dogrudan ilgili olmadiklari igin
ADH’nin hesaplanmasinda ticari alacaklar icinde yer almamahdir. Nitekim
bu hesaptaki degerler geri alinmak Uzere verilmis olmalari ADH’nin
hesaplanmasinda ticari alacaklarda yer almamalari icin bir diger 6nemli
sebep olarak gorilmektedir.

MSUGT’nde “127-Diger Ticari Alacaklar” hesabiyla ayni fonksiyonu tasiyan
uzun vadeli bir hesap tanimlamasi yapilmamis olup, 2 Seri No>lu Muhasebe
Sistemi Uygulama Genel Tebligi’e (16.12.1993 tarih ve 21790 nolu Resmi
Gazete) gore bahsi gecen hesapta isletmenin ticari faaliyetleri sonucu
ortaya ¢ikan ve diger ticari alacak hesaplarinin kapsamina girmeyen tahsili
gecikmis alacaklar (henliz stupheli alacak niteligini kazanmayanlar) ve
diger cesitli senetsiz ticari alacaklarin izlenmektedir. Dolayisiyla yukarida
vurguladigimiz kur degerlemesi, KDV tutarlari ve reeskont islemlerine
(eger isletme bu hesaptaki senetli alacaklara reeskont uyguluyorsa)
iliskin 6nemli hususlar dikkate alinarak bu hesabin bakiyesi de ADH'nin
hesaplanmasinda ticari alacaklara dahil edilebilir.

ADH hesaplanirken ticari alacak toplaminin tespitinde énem arzeden bir
baska unsur da siipheli ticari alacaklardir. MSUGT’ne gore “128-Siipheli
Ticari Alacaklar”; 6deme siiresi ge¢mis bu nedenle vadesi bir kag defa
uzatilmis veya protesto edilmis, yazi ile birden fazla istenmis ya da dava
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veya icra safhasina aktarilmis senetli ve senetsiz alacaklari kapsar. Vergi
Usulu Kanunu’nun (VUK) 323. Maddesi’'nde ise; “dava veya icra safhasinda
bulunan alacaklarin yani sira yapilan protestoya veya yazi ile bir defadan
fazla istenilmesine ragmen borg¢lu tarafindan 6denmemis bulunan dava ve
icra takibine degmeyecek derecede kiiglik alacaklar stipheli alacak sayilir”
denilmektedir.

Bir isletmenin ADH hesaplanirken, ilgili donemdeki stipheli veya degersiz
hale gelmis alacaklarinda paydada yer almasi gerekir. Aksi halde oranin
paydasinda yer alan rakam kiclleceginden, isletmenin alacaklarinin
paraya donusiminin hizlandigi seklinde bir izlenim olusabilir. Baska
bir deyisle, stipheli ve degersiz alacaklarin, ADH hesaplanirken dikkate
alinmamasi, isletmenin alacaklarinin 6nemli bir béliminin stipheli alacak
halini almasi durumunda bile ADH’nin artisi seklinde yorumlanabilir.
(Ceylan, 2001:52) ADH hesaplanmasinda diger ticari alacak hesaplarinda
vurgulandigi gibi stipheli ticari alacaklara iliskin de kur degerlemesi, KDV
tutarlari ve reeskont islemleri dikkate alinmalidir. SUpheli ticari alacaklar
duran varlklarda temsil eden bir hesap bulunmamasina karsin “Stipheli

=0

Alacaklar Karsihgl”nin 229 hesap koduyla yer aldigi gorilmektedir.
Muhasebe teknigi olarak «129-Siipheli Ticari Alacaklar Karsilhigl Hesabi”
gibi calisan bu hesap perakende satig yontemi kullanarak bilanco gliniinden
onceki iki hesap doneminde vadesinde tahsil edilemeyen alacaklarin ilgili
donemlerdeki toplam vadeli satislara oranlarinin ortalamasinin degerleme
dénemindeki vadeli satiglara uygulanmasi suretiyle bulunacak stpheli
alacaklar icin ayrilan karsiliklari kapsamaktadir. Teminath alacaklarda
karsihk, teminati asan kisim icin ayrilmakta olup, bu hesapta ayrilan
karsiliklarin da ADH’nin hesaplanmasinda kullanilmamasi tutarh sonuglar

almaya yardimci olacaktir.

Son olarak ADH’nin hesaplanmasinda ticari alacaklarin toplamini
etkileyen faktoring islemlerine deginilecektir. Faktoring islemlerinin
muhasebelestiriimesinde  isletmelerde  ¢ok  farkli  uygulamalar
benimsenmistir. Faktoring sozlesmesinin kabil’i riicu (geri donilebilir)
va da gayrikabil’i ricu (geri donlilemez) olup olmadigina bakilmaksizin
faktoring islemlerinin muhasebelestiriimesine yonelik makaleler ve
diger yayinlarda faktoring sirketinden tahsilat yapilir yapiimaz ilgili ticari
alacak hesabinin alacaklandirilip bankalar hesabina borg kaydi yapilmasi
onerilmektedir. Uygulamada ¢ok az rastlanilan gayrikabil’i riicu seklindeki
faktoring islemlerine uygun olan bu yontem, yaygin uygulamaya sahip
olan kabil’i riicu faktoring islemlerinde hatali bulunmaktadir. Bu yéntemde
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aslil olarak, ilgili ticari alacak (alicilar, alacak senetleri veya alinan cekler)
hesabinin alt hesaplarinda; misteriye ait alt hesaptan ya da portfoydeki
cek veya senetler alt hesabindan alacaklandirilarak faktoring sirketine
borglandirma yoluyla devir (XXX Faktoring A.S.den Alacaklar) yapilmalidir.
Bunu takiben mali borglar grubu icinde ya “309-Diger Mali Borglar”
hesabina ya da 2 Seri No>lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi'ne
uygun olarak “307-Faktoring Borglari” adiyla agilacak yeni bir hesapta
risk tutari izlenmelidir. Faktoring sirketine temlik edilen ticari alacak
tutari kadar mali borg hesabina alacak kaydi yapilmasi ve faktoringe konu
olan ticari alacak tutari tGzerinden hesaplanan masraf ve komisyonlardan
olusan maliyetlerin “780-Finansman Giderleri”ne, isletmenin nakden
eline gegen bakiyenin ise “102-Bankalar” hesabina borg kaydi yapilarak
muhasebelestirilmesinin en saglkli yontem oldugu distnidlmektedir.
Cunkd kabil’i riicu faktoring islemlerinde ticari alacaga iliskin risk halen
isletme Uzerindedir ve bu tir sézlesmelerde faktoring sirketinden alinan
hizmet finansman ve tahsilattan olusmaktadir. Dolayisiyla ticari alacak
isletmenin alacagl olup tahsilinde sorun yasandiginda isletme her tirlQ
yukimlulige katlanacaktir. Sonug olarak bir isletmede kabil’i riicu olarak
yapilan faktoring islemlerine ait bilanco tarihli temlik tutari, isletmenin
benimsedigi muhasebe yonteminin detaylari hakkinda bilgi alinmak
kosuluyla ticari alacaklara dahil edilmelidir.

2.2. Stok Devir Hizi Rasyosu

Stoklarin belirli bir donemde ortalama olarak ne kadar siirede tiiketildigini
hesaplamaya yarayan stok devir hizi rasyosu (SDH);

Satislarin Maliyeti/Ortalama Stoklar (Formuil 2)

formuluyle hesaplanmaktadir. Stoklarin ortalama tuketilme stresi (SOTS)
ise;

360 glin/(Formul 2) yoluyla bulunur. “Formul 2”de payda, incelenen
donem sonundaki stok toplami ile donem basi stok toplaminin aritmetik
ortalamasiyla elde edilir. SOTS, isletmenin stok politikasina iliskin
ipuclart vermekle birlikte Uretim ve ticaret isletmelerinde farkliliklar
gostermektedir. Clnkl imalat isletmelerinde planlamadan sonra
hammadde icin verilen siparisle baslayan stok yonetim sireci, tGretim
asamasindan gectikten sonra satis ile sonuglanir. Ticaret isletmelerinde ise
siparisin verilip emtianin satisi yapildigindan tretim yénetimi s6z konusu
olmaz. Uretim isletmelerinin hangi modeli uyguladiklari da kendiicinde ayri
dnem tasimaktadir. Uretim sistemlerini, déniisiim siireglerinin 6zellikleri
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itibariyle ti¢ temel grupta toplamak mimkiindiir. Bunlar; Sirekli Uretim
Sistemi (SUS), Kesikli Uretim Sistemi (KUS) ve Proje Tipi Uretim Sistemi
(PUS)'dir(Ureten, 2002:14). Dolayisiyla siparise gore, seri, yigin veya proje
tipi Gretim yapan isletmelerin her birinde stok yonetim politikalari farkh
olabilmektedir. SOTS’nin uzun olmasi isletmenin daha fazla stoklama
maliyetine katlandigl anlamini tasimaktadir.

Bazi uygulamalarda SDH rasyosunun payinda “Satislarin Maliyeti”
yerine “Net Satislar”in (Formil 3) yer aldigi gorilmektedir. Ancak net
satislar satis fiyati Gzerinden, ortalama stoklar maliyet fiyati Gizerinden
hesaplandigindan sonug gercegi yansitmaz(Usta, 2005:90). Dolayisiyla
payin ve paydanin ayni deger 6lguleri ile kullanilmasi gerekmektedir. Eger
“Formil 2”nin payinda net satislar kullanilacaksa stoklarin da bilanco tarihi
itibariyle satis fiyatlari Gzerinden hesaplanmasi gerekmektedir. VUK’un
emtia ve mamullerin degerlemesi hakkindaki 274. ve 275. maddelerine
gore; maliyet bedeliyle degerleme esastir. Ancak emtianin maliyet
bedeline nazaran degerleme gilinlindeki satis bedelleri %10 ve daha fazla
bir distklik gosterdigi hallerde mikellef, maliyet bedeli yerine 267.
maddenin ikinci sirasindaki usul haric olmak tzere, emsal bedeli 6l¢tsini
tatbik edebilir. Emsal bedelinin, gercek bedeli olmayan veya bilinmeyen
veyahut dogru olarak tespit edilemeyen bir malin, degerleme giiniinde
satilmasi halinde emsaline nazaran haiz olacagi deger olarak tanimlandigi
267. maddeye gore yapilan degerleme sonucunda ulasilan stok degeri
SDH rasyosunun payinda net satislarin kullaniimasi durumunda paydada
yer alabilir. Bu durumda isletmenin mali tablolarinda stoklar igin ayrilan
deger dusiklugl karsihg dikkate alinmalidir.

MSUGT’ne gore “158-Stok Deger Disukligi Karsihgl” hesabinda; yangin,
deprem, su basmasi gibi dogal afetler ve bozulmak, ¢lirimek, kirilmak,
catlamak, paslanmak, teknolojik gelismeler ve moda degisiklikleri
nedenleriyle stoklarin fiziki ve ekonomik degerlerinde dnemli azalislarin
ortaya cikmasi veya bunlarin disinda diger nedenlerle stoklarin piyasa
fiyatlarinda diismelerin meydana gelmesi dolayisiyla, kayiplari karsilamak
Gzere ayrilan karsiliklar izlenmektedir. Aktifi diizenleyici, pasif karakterli bir
hesaptr.

Stoklarin deger dususleri mali tablolara yansitilirken deger artislarinin
stoklara ilave edilmemesi “Formil 3”ten saglikl sonuglar alinmasini
engellemektedir. Buna karsin analist tarafindan stoklar Gzerinde yapilacak
baziislemlerle “Formil 3” nispeten tutarh bir yapiya kavusturulabilecektir.
Bu konudaki en uygulanabilir yontem ise; stoklarin ilgili doneme ait brit
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kar marjina 1 ilave edilerek ¢carpilmasi yoluyla yapilan dizeltmedir. Daha
basit bir dizeltme islemi ise “Formil 2” yardimiyla hesaplanan SDH’nin
“1+Brut Kar Marji”na boliinmesidir. (Akgig, 1998:50)

Tim bu hususlar dikkate alindiginda gerek hesaplama kolayhg ve
gerekse degerlemede emsal bedeli uygulamasinin belirli sartlar tasimasi
nedeniyle her dénem uygulanamayacagi ve yatay analizde tutarli olmayan
sonuglar dogurabilmesi nedeniyle “Formil 2”nin en saglikl yontem
oldugu distnilmektedir. Bu nedenle SDH hesaplanirken “158-Stok Deger
Dastklugu Karsihgl” hesabinin eksiltici etkisini blinyesinde barindiran
stoklarin net tutari degil karsilik 6ncesi brit tutarin alinmasi yani maliyet
bedelinin esas alinmasi onerilmektedir. Bu durumda SDH rasyosunun
payinda “Satislarin Maliyeti”’ni kullanmak gerekmektedir.

SDH’nin hesaplanmasinda stoklar icinde 6nem tasiyan unsurlardan biri de
verilen siparis avanslaridir. UFRS agisindan, tim riskler aliciya gegmedikge
stok icin katlanilan maliyet stoklara alinmadigindan mali tablolarda verilen
siparis avanslari diger donen varliklar grubunda raporlanir. Ancak yukarida
da belirttigimiz tizere stok yonetimi, planlama asamasinin ardindan ihtiyag
duyulan girdi (hammadde, emtia vs.) igin tedarikgilere siparis verilmesiyle
baslamaktadir. Sonu¢ olarak SDH’nin hesaplanmasinda stoklara dahil
edilmesi gereken “159-Verilen Siparis Avanslari” hesabinda yabanci
para cinsinden avanslardan kaynaklanan kur farklarina dikkat edilmesi
gerekmektedir. Burada da yabanci para cinsinden ticari alacaklardaki
degerleme farklarina iliskin yukarida belirttigimiz genel husus gecerlidir.
Ayrica MSUGT’nde yapilan tanima gore diger stok kalemlerinin hicbirinin
kapsamina alinmayan drin, artik ve hurda gibi kalemlerden olusan
“157-Diger Stoklar” icinde ekonomik olarak degerini yitirdikleri dislintlse
bile SDH’nin hesaplanmasinda tutarhligi korumak adina maliyet bedeliyle
analize dahil edilmelidir.

Genelde uygulamacilar nezdinde karisikliga neden olan bir husus da stoklara
yuklenen finansman giderleridir. Vergi Usul Kanununun 274. maddesinde,
satin alinan veya imal edilen emtianin maliyet bedeli ile degerlenecegi
hikme baglanmistir. Ayni Kanunun 262. maddesinde ise, «Maliyet
bedeli, iktisadi bir kiymetin iktisap edilmesi veyahut degerinin artiriimasi
miinasebetiyle yapilan édemelerle bunlara muteferri bilumum giderlerin
toplamini ifade eder» hilkmine yer verilmistir. Bu hilkiim uyarinca, giderin
maliyet bedeline intikal ettirilebilmesi icin iktisadi bir kiymetin edinilmesi
veya degerinin artirilmasi icin yapilan ddemeler ile bunlara benzer ek diger
giderlerden olmasi gerekmektedir. 238 Sira No»>lu Vergi Usul Kanunu Genel
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Tebligi’'ne gore; isletmelerin finansman temini maksadiyla bankalardan
veya benzeri kredi miesseselerinden aldiklari krediler igin 6dedikleri
faiz ve komisyon giderlerinden dénem sonu stoklarina pay vermeleri

mivu/ 2011-1

zorunlu bulunmamaktadir. Buna gére mikellefler s6z konusu 6demelerini
dogrudan gider olarak kaydedebilecekleri gibi, diledikleri takdirde stokta
bulunan emtiaya isabet eden kismi maliyete dahil edebileceklerdir. Bu
bilgiler 1siginda; finansman giderlerinin “Forml 2”nin paydasina (satisin
yapilmasiyla beraber) yansidigi élclide payina da yansimis olacagindan
herhangi bir karisikhga girilmemesi gerekmekte, sadece isletmenin
finansman giderlerinin analizi icin stoklara finansman maliyetlerinin
aktarilan kisminin bilinmesinin yararh olacagi dislintilmektedir.

Genelde c¢esitli yayinlarda ve analiz raporlarinda SDH hesaplanirken
sadece Tek Diizen Hesap Plani’'nin (TDHP) “15-Stoklar” hesap grubuna
ver verildigi gorilmektedir. Oysa “29-Diger Duran Varliklar” hesap
grubu binyesinde de isletmenin sahip oldugu stoklara iliskin hesaplar
bulunmaktadir. Bu noktada s6z konusu hesaplar hakkinda bilgi verip
SDH’nin hesaplanmasinda analize dahil edilip edilmeyecegini tartismakta
yarar bulunmaktadir.

Bu hesaplardan ilki TDHP’nda 293 koduyla yer alan “Gelecek Yillar ihtiyaci
Stoklar”dir. MSUGT’ne gére bu hesapta tedbirli satin alma ve imal etme
politikasi geregi ve stok donus hizi distkligl nedeniyle isletmede bulunan
ve isletmenin bir yillik donem icinde kullanabileceginden daha fazla olan
stok kalemlerinin izlenmektedir. Hesabin taniminda bile yer almasina
karsin bu hesabin SDH’nin hesaplanmasinda yer almamasi anlamli degildir.
Bu gruptaki stoklarla ilgili bir diger hesap da “294. Elden Cikarilacak Stoklar
Ve Maddi Duran Varliklar”dir. Cesitli nedenlerle isletmede kullanilma ve
satis olanaklarini yitiren stoklar ve duran varliklarin izlendigi bir hesap
olup, SDH’nin hesaplanmasinda hesabin icindeki stok kalemleri maddi
duran varlik kalemlerinden ayristiriimalidir. Ayrica bu hesaptaki ekonomik
degerini yitirmis unsurlar da “157-Diger Stoklar” hesabi igin yukarida
yaptigimiz yorum ve degerlendirmelere tabidir. Tipki “15-Stoklar” hesap
grubunda oldugu gibi bu hesap grubunda da bir deger dusiklGgi karsiligi
hesabi bulunmaktadir. “298-Stok Deger Dusukligu Karsihgl” hesabi 158
kodlu ayni adi taslyan hesapla ayni islevdedir. Dolayisiyla “158-Stok Deger
Dusuklugu Karsiligl” hesabi icin yaptigimiz yorumlar bu hesap icin de
gecerlidir. Sonug olarak degersiz stoklar igin karsilik ayrilmasi stok devir
hizi Gzerinden yapilan analizlerin degil daha ¢ok karlilik icin yapilacak olan
analizlerin konusudur.
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Son olarak bilindigi izere SDH’nin hesaplanmasinda isletmenin faaliyet
gosterdigi sektoriin de 6nem tasidigini vurgulamakta yarar bulunmaktadir.
Ayrica birden ¢ok istigal konusu olan isletmelerde SDH’den daha saglikli
sonuglar alabilmek igin rasyonun pay ve paydasinda degisiklikler yapmak
gerekmektedir. Ornegin belirli bir Giriin grubunun hem imalatini hem de
ticaretini yapan bir isletmede “Formiil 2”yi kullanarak analiz yapmak dogru
sonuglar vermeyecektir. Bunun igin, séz konusu ornekten yola ¢ikilarak,
SDH’nin payinda “Satilan Mamul Maliyeti” ve paydasinda da “Ortalama
Mamul Stoku”nun yer aldigi bir formil ve ayrica payinda “Satilan Ticari
Mal Maliyeti” ve paydasinda “Ortalama Ticari Mal Stoku”nun bulundugu
bir formil olusturularak yapilacak olan analizler dogruya en yakin sonucu
verecektir. Burada dikkati cekme ihtiyaci hissedilen bir nokta da; ana
faaliyet konusu hizmet isletmeciligi (bu tir isletmelerde SDH hesaplanmaz)
olanisletmelerde imalat veya ticari amacli baska faaliyetler de varsa bunun
yukaridaki formiller yardimiyla analizi mimkin olabilecegidir.

2.3. Borg Devir Hizi Rasyosu

Ticari borglarin belirli bir donemde ortalama édeme siiresini hesaplamaya
yarayan borg devir hizi rasyosu (BDH);

Kredili Aliglar/Ortalama Ticari Borglar (Formil 4)

formuliyle hesaplanmaktadir. Ticari borglarin ortalama 6deme siresi
(BOOS) ise;

360 gin/(Formal 4) yoluyla bulunur. “Forml 4”te payda, incelenen
donem sonundaki ticari borg¢ toplami ile donem basi ticari borg¢ toplaminin
aritmetik ortalamasiyla elde edilir BOQS, isletmenin tedarikgileri
nezdindeki kredibilitesini 6lgmeye yardimci olmaktadir.

Ticari borglarin olusumuna neden olan alislarin vadeli yapilmis olmasi
gerektiginden formliin payinda kredili aliglari kullanmak dogruya en yakin
sonucu verecektir. Ancak isletme i¢i analizlerde temini nispeten mimkiin
olan vadeli alis tutarina kredi analizi yapan finans kuruluslarinin ulasmasi
pek mimkiin olamamaktadir. Diger yandan, ticari alacaklarin devir hiziyla
ilgili yaptigimiz degerlendirme ile paralel olarak, sektorden sektore farklihk
gostermekle birlikte piyasalarda gozlenen agirlikli alis-satis yonteminin
gerek bir senede bagl gerekse agik hesap seklinde ve senetsiz bicimde
kredili oldugu bilinmektedir. Kredili alim rakamlarinin saptanamadigi
durumlarda anilan oranin, kuramsal agidan bir 6l¢lide hatali olmakla
beraber, payina “Satislarin Maliyeti” konularak hesaplanmaktadir(Akgig,
1998:58).
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Bununla birlikte uygulamada ve literatiirde formaliin paydasindaincelenen
doénem sonu itibariyle olusan ticari bor¢ toplaminin alindigi gortlmektedir.
Burada satislarin maliyeti belirli bir sirecte ulasilan kiimilatif rakami (akim
degisken) temsil ederken dénem sonu ticari borg tutar (stok degisken)
belirli bir glin sonundaki rakami temsil etmektedir. Dolayisiyla tesadifi
olarakincelenen dénemin sonuolan giinden bir glin dnce yapilan bir 6deme
ya da herhangi bir nedenden bir giin sonrasina ertelenen 6deme rasyonun
hesaplanmasinda yanlis sonuglar dogurabilecektir. Bunun yani sira donem
basindan analiz yapilan doneme kadar gecen siirede stok politikalarinda
gidilebilecek bir degisiklik de analisti yanlis sonuglara gotiirebilecektir.
Onceki dénemde optimum stok seviyesine yakin calismayi tercih edip
piyasa borglarinin disiik olmasini isteyen bir isletmede sonraki donemde
sektorel kosullarin degismesi sonucunda meydana gelen beklentiler ya da
alinan yuksek montanh bir is kapsaminda stok seviyesinde biliyik oranda
yasanacak bir artis ortalama ticari borcun gercek durumdan g¢ok farkli
¢ikmasina neden olabilecektir. Ayrica belli dénemlerde ticari borglarin
ikamesi konumunda olan mali borglar isletmeler icin gerek vade gerekse
maliyet agisindan daha avantajli olabilmektedir. Dolayisiyla ticari borg
devir hizinin analizinde alternatif kaynaklara yonelimin olup olmadig da
dikkate alinmalidir.

ADH’nin hesaplanmasinda ele aldigimiz kur farklari ve KDV tutarinin, genel
olarak ticari borglarin devir hizini hesaplarken de benzer bakis acisiyla ele
alinmasi yararh olacaktir. Ayrica bu oranin hesaplanmasinda uzun vadeli
ticari borglarin da paydaya dahil edilmesi gerekmektedir. Clinkii bazen
makine veya tasit alimlarinda tedarikgi isletmeler tarafindan uzun vadeli
finansman saglandigi bilinmekte ve 12 aydan daha uzun vadeli borglarin
rasyoya katilmamasi yanlis analiz yapilmasina neden olmaktadir.

1 Seri No’lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi'ne (MSUGT)
gore; kurulusun ticari iliskileri nedeniyle ortaya ¢ikan senetli ve senetsiz
borglarin kaydedildigi hesaplari kapsayan ticari borclar grubu ile ilgili
uygulamada genellikle karsilasilan sorunlardan biri ortaklar, ana kurulus,
istirakler ve bagh ortakliklara olan ticari nitelikteki borglarin “33- Diger
Borglar” grubunda izlenmesidir.

VUK’na gore ticariborglar mukayyet degeriile degerlenmesi gerekmektedir.
Ancak bilango glinlinde, senetli borglarin tasarruf degeri ile degerlemesini
saglamak Uzere borg¢ senetleri igin ayrilan reeskont tutarlarinin
izlenmesinde kullanilan “322 ve 422 nolu Borg Senetleri Reeskontu”
hesaplari pasifi diizenleyen aktif karakterli hesaplar olup bilanco tarihinde



ticari borg¢ toplamini azaltmaktadir. VUK'nun 285. maddesine gore;
(3239 sayili Kanunun 22>nci maddesiyle eklenen fikra) alacak senetlerini
degerleme gininin kiymetine irca eden mikellefler, borg senetlerini de
ayni sekilde isleme tabi tutmak zorundadirlar.

Bilango tarihini izleyen giin, alacak senetleri reeskontunda oldugu gibi
donemsellik kavrami geregi kapatilmasi uygun olan bu hesaplar BDH’nin
hesaplanmasinda ticari bor¢larda degerlendirilmemelidir. Clinki satislarin
maliyeti alis isleminin yapildigi tutar Gzerinden gelir tablosuna yansirken
ticari borcun da mukayyet deger (izerinden analize dahil edilmesi
gerekmektedir. Ayrica saticilarin fiyatlama yaparken vade farklarini da
hesaba kattiklarindan senetli borglarin tasarruf degeriyle degil mukayyet
degeriyle analize dahil edilmesi daha anlamlidir. Dolayisiyla senetli borglar
da senetsiz borglar gibi herhangi bir reeskont islemine tabi tutulmadan
kullaniimalidir.

isletmeler tarafindan Uciincii kisilerin belli bir isi yapmalarini, aldiklari bir
degeri geri vermelerini saglamak amaciyla ve belli sézlesmeler nedeniyle
gerceklesecek bir alacagin karsiligi olarak alinan depozito ve teminat
niteligindeki degerlerin izlendigi “326 ve 426 Nolu” hesaplar; karsiliklari
satislarin maliyetinde yer almadigi icin BDH’nin hesaplanmasinda ticari
borglar icinde yer almamalidir. Nitekim bu hesaptaki degerlerin geri
verilmek tizere alinmis olmalari, BDH’nin hesaplanmasinda ticari borglarda
yer almamalari igin bir diger dnemli sebep olarak gortlmektedir.

MSUGT’ne gore ticari borglar grubu icindeki 320-420, 321-421 ve 326-
426 nolu hesaplarinin hig birinin kapsamina alinamayan ticari borglarin
izlendigi “329 ve 429 nolu Diger Ticari Borglar” hesaplari, yukarida
vurguladigimiz kur degerlemesi ve KDV tutarlari iliskin 6nemli hususlar
dikkate alinarak BDH'nin hesaplanmasinda ticari borglara dahil edilebilir.
Ancak uygulamada ve konuya iliskin bazi kaynaklarda kredi karti ile mal
ve hizmet alimi gerceklestiren igletmeler i¢in bu tir borglarin “32-Ticari
Borglar” grubunda izlendigi gorilmektedir(Yildirnm ve Tek, 2004:598).
Oziinde mali borglar grubuna dahil olmasi gereken kredi karti borglarinin
yogunlukla kullanildigr “329-Diger Ticari Borglar” hesabindan bu tir
borglarin gikarilarak BDH hesaplanmasi gerekmektedir.

2.4 Diger Devir Hizi Rasyolan ve Bazi Devir Hizi Rasyolarn Yardimiyla
Hesaplanan Gostergeler

Yukarida detayli sekilde incelenenler disinda literatiirde bilinen baslica
devir hizi rasyolari Hazir Degerler Devir Hizi (HDDH), Donen Varlik
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(isletme Sermayesi) Devir Hizi (iISDH), Maddi Duran Varlik Devir Hizi
(MDVDH), Duran Varhlk Devir Hizi (DVDH), Aktif (Varlik) Devir Hizi (VDH),
Ozsermaye Devir Hizi (ODH) ve Net isletme Sermayesi Devir Hizi (NiSDH)
olarak siralanabilir. S6z konusu rasyolar hakkinda bugiline kadar yapilan
calismalarda tanimlama ve fonksiyonlari hakkinda bilgilendirmeler
yapilmistir. Dolayisiyla bu rasyolarin tanimlarina c¢alismamizda yer
verilmemistir. Bahsi ge¢en devir hizlarinin hesaplanmasinda da tartismaya
acik bircok husus bulunmaktadir. HDDH’nin hesaplanmasinda 108 nolu
diger hazir degerler hesabinin formuliin paydasinda yer alip almamasi ve
kredi karti sliplerine iliskin tartismalar literatiirde devam etmektedir. Ayrica
degerleme isleminden sonra maddi duran varliklarda ortaya cikan artisin
yeni bir yatirrm yapilmis gibi ele alinmasi MDVDH’nin yorumunda hatali
sonuglar vermektedir. Yine degerleme islemiyle ortaya ¢ikan 6zsermaye
icerisindeki fon hesaplarinin performansa katkisinin olup olmadigl da
bir baska tartisma konusudur. Uygulamada ¢ok da yaygin bir kullanima
sahip olmayan bu devir hizi rasyolarina iliskin hususlar igin ¢calismamizda
detaya inilmemistir. Fakat Donen Varlik Devir Hizi, Aktif Devir Hizi ve Net
isletme Sermayesi Devir Hiz''nin hesaplanmasinda ADH, SDH ve BDH’nin
hesaplanmasiyla ilgili yukarida belirtilen hususlarin dikkate alinmasi
gerekliligini belirtmekte yarar bulunmaktadir.

Yukarida ayri ayri bélimlerde haklarinda bilgi verilen ADH, SDH ve BDH
rasyolari ile bu rasyolardan temin edilen AOTS, SOTS ve BOOS gibi veriler
yardimiyla baska gostergelere ulagsmak mimkindir. Bunlarin baslicasi
Etkinlik Oranr’dir. “ADH+SDH” seklinde hesaplanan bu oran bir isletmede
hammaddenin nakde dénismesine kadar gecen siireyi gostermektedir.
Uretim, satis, dagitim ve tahsilat siirelerinin bir bilesimidir. Genelde bu
siire ne kadar kisalirsa o kadar iyi ve olumludur. “365/Etkinlik Orani” olarak
hesaplanan Etkinlik Stiresi nakde déntsiim siresi olarak da ifade edilebilir.
(Akglic, 2006:437) Etkinlik stiresi “AOTS+SOTS” olarak da hesaplanabilir.

Alacak, borg¢ ve stok devir sireleri, isletmenin likidite durumuna iliskin
dénemli ipuclar vermektedir. Bu (¢ devir siiresi; “AOTS+SOTS-B0OOS”
seklinde bir hesaplamaya tabi tutuldugunda Nakit Cevirme Siresi’'ni
(NCS) temsil etmektedir. Nakit Donlslim Siresi olarak da adlandirilan
NCS, etkinlik stiresinden (AOTS+SOTS) ticari borglarin ortalama 6deme
slresinin dusilmesi suretiyle hesaplanmakta ve sirketlerin kasasindan
¢ikan nakdin net olarak ne kadarlik stire zarfinda geri dondiigiini 6lcmeye
imkan saglamaktadir(Sakarya, 2008:228). Ayni zamanda isletmenin
faaliyetlerinden kaynaklanan ortalama olarak kag glinliik nakit ihtiyacinin
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bulundugunu gésteren NCS, dnemli bir likidite 6l¢iim aracidir. isletmenin
déneme ait net satig tutarinin “NCS/360” ile carpilmasi sonucunda
ortalama nakit ihtiyaci hesaplanabilmektedir. Bulunan sonucun isletmenin
nakit varliklari (hazir degerler ve menkul kiymetler) ile karsilastiriimasi
sonucunda nakit fazlasi veya acigi gorilebilecektir. Nakit acig1 s6z konusu
ise isletmenin donem icinde basvurabilecegi kisa vadeli alternatif nakit
kaynaklarinin bulunup bulunmadigi (cari hesap seklinde calisan agik
krediler, ortaklarin finansman gici vs.) sorgulanmalidir.

Nadir de olsa (-) negatif nakit dontisiim sliresi durumu da olusabilmektedir.
Bu durum isletmenin isletme sermayesine ihtiya¢ duydugunu, fakat
tedarikgiler tarafindan finanse edildigini gosterir. Bu durum daha
ziyade Ulkemizde hizli tiiketim mallari sektdriinde calisan biiyiik market
zincirlerinde gorilen bir durumdur. Yikli miktarlarda ve vadeli mal alan
isletmelerin distk stok tutma siresi ve nakit agirhkli satis yapmalari
neticesinde bu durum olusmaktadir. (Sakarya, 2008:232)

Etkinlik Stiresi ve NCS gibi gdstergelerin yani sira AOTS ve BOOS arasindaki
iliskinin incelenmesi de biylk ©6nem tasimaktadir. S6z konusu iki
gdstergenin en azindan dengeli bir yapida olmasi kabul edilebilir, BOOS
lehine fazla veren bir durum ise tercih edilen durumlardir. AOTS ve
BOOS arasinda uyumsuzluk varsa bu gesitli nedenlerden kaynaklanabilir.
Bunlardan biri isletmenin tretime soktugu hammadde piyasasindaki vade
kosullari ile Gretim sonucu ortaya c¢cikan mamulin piyasasindaki vade
kosullari arasindaki farktir. Bir digeri ise; isletmenin msterilerine tanidigi/
taniyabildigi kredi imkanlari ile tedarikgileri nezdindeki kredibilitesi
arasindaki farkhliktir.

3. Tiirkiye’de Devir Hizi Rasyolarinin Analistler Tarafindan Kullanimina
Yonelik Aragtirma

Faaliyet devir hizi rasyolari gerek isletme yoneticileri ve gerekse kreditérler
acgisindan énemli birer veri niteligindedir. S6z konusu veriler isletmenin
ana faaliyet konusundan dogan nakit akisinin etkinligini 6lgme yolunda
aydinlatici gostergeler olarak kabul edilmektedir. Bahsi gecen gostergelerin
Ulkemizde finans kuruluslarinda gérev yapan analistler tarafindan kullanim
duzeyleri, yaklasimlari ve dogru kullanilip kullaniimadiginin incelenmesi
amaciyla yapilan bu galismanin arastirma detaylari asagida verilmektedir.

3.1. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Yontemi
Ulkemizde finans kuruluslarinda gérev yapan analistlerin faaliyet devir hizi

rasyolarini kullanim dizeyleri, temel yaklasimlari ve bu rasyolari dogru
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kullantlip kullanilmadiginin incelenmesi amacini tasiyan c¢alismamizda
arastirma yontemi olarak anket uygulanmistir. Toplam 12 sorudan olusan
anketimizi 61’i banka, 2’si leasing ve 10’u faktoring kurulusunda goérev
yapan toplam 73 analist yanitlamistir. Anketimize yanit veren analistlerin
kurum bazinda detaylari incelendiginde 13 banka, 2 finansal kiralama
sirketi ve 6 faktoring kurulusunun bulundugu goérilmustir. Sonug olarak
orneklemimizin; analist bazinda %83’UnU bankalar, %14’tn0 faktoring
sirketleri, %3’Unl leasing sirketleri olustururken kurum bazinda %62’si
bankalar, %29’u faktoring sirketleri ve %9’u leasing sirketlerinden meydana
gelmistir. Gelen anketler incelendiginde ayni finans kurulusunda gorev
yapan analistler tarafindan devir hizi hesaplamalari ve uygulamalarina
yonelik sorulara farkl cevaplar verildigi gorilmis ve dolayisiyla kurum
bazindaki yanitlarin heterojen bir yapida olmalari nedeniyle cevaplarin
degerlendiriimesinde kurum sayisi yerine analist sayilari Uzerinden
analizler yapilmasinin daha uygun olacagi kanisina varilmistir.

3.2. Aragtirmadan Elde Edilen Bulgular

Anketimizi yanitlayan analistlerin tamami kredi analizinde faaliyet devir
hizi rasyolarindan yararlanmaktadir. Kredi analizinde en ¢ok yararlanilan
rasyo %93 ile ADH olup ardindan %86 ile SDH, %77 ile BDH gelmektedir.
Diger devir hizi rasyolarindan isletme Sermayesi Devir Hizi %33, Ozsermaye
Devir Hizi %16 ve Varlik Devir Hizi %10 kullanim oranina sahiptir.

Arastirmamizin 6rneklemini olusturan analistlerin %89’u faaliyet devir hizi
rasyolarini kredi analizinde faydali bulurken %11’i faydasinin bulunmadig
kanisini ortaya koymustur. Devir hizi rasyolarini faydali bulmayan kesimin
%80’i gerekce olarak analiz ettikleri isletmelerin mali tablolarini saglksiz
bulmalarini, %10’u mali verilerin saglikh olmasina ragmen hesapladiklari
rakamlarla isletmelerden aldiklari bilgilerin ortiismemesini ve kalan
%10’u da bu rasyolarin kredi analizinde bir anlam ifade etmemesini 6ne
sirmaslerdir.

Analistlerin ADH'ni hesaplarken sadece %41’i ticari alacaklari; “Senetli
Alacaklar+Senetsiz Alacaklar+Diger Ticari Alacaklar” olan dogru bigimiyle
ele aldiklari gorilmdistar. “Senetli Alacaklar+Senetsiz Alacaklar+Diger
Ticari Alacaklar+Verilen Depozito ve Teminatlar-Reeskont ve Karsiliklar”i
kullanan analistlerin orani da %41 olarak hesaplanmistir. Analizlerinde
ticari alacaklari sadece “Senetli Alacaklar+Senetsiz  Alacaklar”
olarak degerlendiren analistler %11 ve “Senetli Alacaklar+Senetsiz
Alacaklar+Diger Ticari Alacaklar+Verilen Depozito ve Teminatlar”
olarak degerlendiren analistler ise %7 paya sahiptir. Sonu¢ olarak ADH
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hesaplanmasinda analistlerin %59’u ticari alacaklar icerik bakimindan
yanhs uygulamaktadir. Bununla birlikte analistlerin %52’si ticari alacaklari
hesaplarken uzun vadelileri hesaplamaya dahil ederken %48’i sadece kisa
vadeli ticari alacaklari kullanmaktadir.

SDH rasyosunun hesaplanmasinda stok toplamini sadece %45’lik bir kitle
“Hammadde+Y.Mamul+Mamul+Emtia+Diger Stok+Verilen Sip. Avanslari”
olan dogru yontemle hesaplamaktadir. %25’lik kesim deger dusls
karsihg ayrildiktan sonraki net tutari kullanirken analistlerin %23’G briit
tutari kullanmakta fakat verilen siparis avanslarini dikkate almamaktadir.
Anketlerin %7’sinde ise stoklarin en yalin hali olan “Hammadde+Y.
Mamul+Mamul+Emtia” formiliyle hesaplama yapildigi tespit edilmistir.

SDH oraninin payinda satislarin maliyetini kullananlarin orani %66 iken
net satislari kullananlarin orani %34 dizeyindedir. Buna karsin paydada
maliyet bedeliyle hesaplanan stoklarin kullanim orani %71 ve satis fiyatiyla
hesaplanan stoklarin kullanim orani %29 seviyesinde olmustur. Rasyonun
payinda %66’lik kesim satiglarin maliyetini kullanmasina ragmen paydada
maliyet bedeliyle hesaplanan stoklarin kullanim oraninin %71 ve formulin
payinda net satiglari kullanan kesimin %34 paya sahipken satis fiyati ile
hesaplanan stoklari kullananlarin oraninin %29 olmasi yaklasik %5’lik
kesimin SDH rasyosunu;

“Net Satiglar/Ortalama (Maliyet bedeliyle hesaplanan) Stoklar”
veya
“Satiglarin Maliyeti/Ortalama (Satis fiyatiyla hesaplanan) Stoklar”

seklinde kullandigi sonucunu ortaya c¢ikarmaktadir. Bu sonuglara
gore SDH’nin hesaplanmasinda analistlerin %66’lik kismi, yukarida da
detaylarini vererek 6nerdigimiz “Satislarin Maliyeti/Ortalama (Maliyet
bedeliyle hesaplanan) Stoklar” formilind kullanmaktadir. Buna karsin
%29’luk kesim gerek hesaplama zorlugu ve gerekse degerlemede emsal
bedeli uygulamasinin belirli sartlar tasimasi nedeniyle her dénem
uygulanamayacagiveyatay analizde tutarliolmayansonuglardogurabilmesi
nedeniyle kullanimini  6nermedigimiz “Net Satiglar/Ortalama (Satis
fiyatiyla hesaplanan) Stoklar” formulind kullanmaktadir. Ancak burada
eger yukarida belirttigimiz bazi hususlar dikkate aliniyorsa SDH’nin ikinci
formille hesaplanmasi sonucunda da dogru bilgilere ulasmanin miimkin
oldugu vurgulanmahdir. Elde edilen sonuglara gore bankalar, leasing
kuruluslari ve faktoring sirketlerinde gérev yapan ve anketimizi yanitlayan
analistlerin %5’i SDH rasyosunu tamamen yanlis hesaplamaktadir.
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Analistlerin BDH rasyosunu hesaplarken sadece %38’i ticari borglari;
“Senetli Borglar+Senetsiz Borglar+Diger Ticari Borglar” olan dogru sekliyle
hesapladiklari gorilmustar. Ticari borglari “Senetli Borglar+Senetsiz
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Borglar+Diger Ticari Borglar+Alinan Depozito ve Teminatlar-Reeskontlar”
seklinde hesaplayan analistlerin toplam 6rnekleme orani %36’dir. %15’lik
kesim karsiliklari dikkate almamakta fakat alinan depozito ve teminatlari
hesaplamaya dahil etmektedir. BDH oraninin hesaplanmasinda %11’lik
kesim ticari borglari “Senetli Borglar+Senetsiz Borglar” formuiliyle
hesaplamaktadir. Diger yandan, ankete katilan analistlerin %55’i uzun
vadeliticariborglarihesaplamaya dahil etmekte, buna karsin %45’i BDH nin
hesaplanmasinda sadece kisa vadeli ticari borglari kullanmaktadir.

Galismamizda anketlerde en yogun kullanildigi gérilen (g faaliyet devir
hizi rasyosuna odaklaniimigtir. Anket arastirmasi sonucunda elde edilen
tim bu bulgular dikkate alindiginda bazi noktalar goéze carpmaktadir.
Bunlar:

¢ Analistlerin tamaminin kredi analizinde kullandigi faaliyet devir hizi
rasyolari %89’luk bir kesim tarafindan faydali bulunmaktadir.

e Devir hizi rasyolarini faydali bulmayan kesimin %80’i gerekce olarak
analiz ettikleriisletmelerin mali tablolarini saghksiz bulmalarini, %10’u mali
verilerin saglikl olmasina ragmen hesapladiklari rakamlarla isletmelerden
aldiklar bilgilerin ortismemesini ve kalan %10’u da bu rasyolarin kredi
analizinde bir anlam ifade etmemesini 6ne stirmuslerdir.

e S6z konusu rasyolarin kredi analizinde yiiksek dizeyde 6nem tasidigi
genel kabul gormis bir olgudur. Ancak devir hizi rasyolarini saghkh
bulmayan kesimin 6ne strdtgi diger iki husus dikkate alinmalidir.

¢ Sagliksiz mali tablolar genel bir sorun olup, analiz siirecinde yapilacak
ilave, aktarim ve tenzilat gibi dizeltme islemleriyle kismen azaltiimasi
mimkindir. Ancak dne sirtlen diger gerekce olan mali verilerin sagliklh
olmasina ragmen hesaplanan rakamlarla isletmelerden alinan bilgilerin
ortismemesi olduk¢a 6nem tasimaktadir. Bu uyumsuzlukta isletme
yoneticilerinin yanlis degerlendirme yapmis olmalari veya bilerek
analiste yanlis bilgi vermeleri gibi etkenler s6z konusu olabilmektedir.
Fakat analistlerce bu rasyolarin yanlis hesaplaniyor olmasi da goz ardi
edilmemelidir.

e Analistlerin ADH’ni hesaplarken icerik bakimindan (pay ve paydada
yer alan unsurlarin muhteviyatlari) sadece %41’i ve vade bakimindan ise
%52’si dogru uygulama yapmaktadir.

100 Muhasebe ve Vergi Uygulamalari Dergisi

Ankara SMMMO



e SDH’nin hesaplanmasinda igerigi dogru olusturan analistlerin orani %45
seviyesinde kalmistir.

e SDH'yi kullanan analistlerin %5’i rasyoyu tamamen yanlis kullanmakta,
satis fiyatiyla temsil edilen degerleri maliyet bedeliyle ifade edilen
unsurlarla analiz etmektedir.

e BDH rasyosunun sadece %38'lik bir analist kesimince igerik bakimindan
dogru hesaplandigi goriilmastir. Uzun vadeli ticari borglari hesaplamaya
dahil ederek vade bakimindan dogru uygulamayi yapan analistlerin orani
ise %55 diizeyindedir.

Genel olarak bakildiginda icerik bakimindan analistlerin yaridan daha
fazlasi faaliyet devir hizlarini yanlis hesaplamaktadir. Vade bakimindan ise
analistlerin yarisindan biraz fazlasi dogru uygulamalar yapabilmektedir.
SDH’nda hatali rasyo kullananlar da dikkate alindiginda analistler icinde
c¢ogunluk bir kesim tarafindan faaliyet devir hizi oranlarinin yanhs
hesaplandigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

4. Sonug ve Oneriler

isletmelerde finansal performansin 6lciimiinde kullanilan yaygin ve
onemli bir teknik olarak kabul edilen rasyo analizinde 6nemli yere sahip
olan ve isletme faaliyetlerinin etkinligini 6lgmeye yarayan faaliyet devir
hizi rasyolari pratik birer tahlil araci olmakla birlikte hesaplanmalarinda
dikkat edilmesi gereken bazi noktalar bulunmaktadir. Elde edilen anket
sonuglarinagorefinanskuruluslarinin malitablolaranalizineiliskin personel
egitimlerinde bu hususlara daha ¢ok yer vermesi gerekmektedir. Clink
%50'nin altinda kalan dogru uygulamacilarin payi, gelismekte olan finans
piyasalari icin pek de i¢ acici bir gbsterge olarak yorumlanamamaktadir.
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