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G ı R ı S 

I. TEKSTIL SANAYıtNIN TANIMI 

İngilizce kökenli bir kelime olan tekstil deyimi dokuma 
ve dokunmuş mal anlamına gelmekte, dokuma üretimi de, dokuma 
sanayiini oluşturmaktadır. 

Pamuk ipli§i, yQn ipli§i, pamuklu ve yQnlQ dokuma, 
sun'i ve sentetik ve ipek ipli§i ile sun'i sentetik ve ipek­
li dokuma ve trikotaj sanayiini kapsayacak şekilde tanımla­
nan tekstil sanayiinin nihai aşamasını hazır giyim <konfek­
siyon) oluşturmaktadır(!). Teknolojidemeydana gelen geliş­
meler ürünlerin, dolayısıyla tekstil sanayiinin kapsamını 

genişletmektedir. 

Tekstil sanayıı, gerek kullandı§ı hammaddelerin özel­
likleri, gerekse işlem özellikleri bakımından '' hafif en­
düstri" tanımına girmektedir. üretim aşamalarının ve kulla­
nılan makinaların çeşitlili§i, tekstil aranlerinin iplik ve 
kumaşta oldu§u gibi uzunluk ve alan boyutlarına ba§lı olarak 
üretimi nedeniyle aretim hızının dQşüklQ~Q gibi etkenler 
~~ekst.il sanayiini 11 emek-yı:ı{;iı.wı 11 bit· sanayi yapmakt.adır (2). 
Bununla beraber sanayide görülen yapısal de§işiklikler 
sonucu tekstil sanayii giderek sermaye yo§un bir sanayi 
haline dönüşmektedir (3). 

(1) Tüt·kiye Pamı.~klu [)pkwna EndCıst.risi, Milli Prcıdüktivit.e 

Merkezi Yayını, Ankara, 1973, s.2 
(2) Güngör BASER, 11 Tekst.i~ E<Htirninde Temel llkelet· ve 8•2..t:!::ill.:.. 

lat·." Ulı~sal Tekst.il Sernpı::ızyı.~rnı.ma Sı.n-ıulı~ş Bildirisi, 
Bursa, 26-30 Kasım 1984, s.3 

C 3 > I ş ı k TARAK C: I Oı~LU, '' Tüt .. k i Y:e' d'€t_I.§!}.;.a.t.;U_~.i t i rn i ve At· a.JiJ;.!.r:...=. 
rnaları",TEKSTtL 18VEREN tıERGilSl, Sayı:86, Mayıs,1985,s.2 
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Sınıflandırmalarda ço§unlukla dokuma ve giyim sanayii 
grubu olarak yer alan tekstil sanayii, imalat sanayiinde 
tüketim malları içinde yer almaktadır. tmalat sanayii sınıf­
landırılmasında kullanılan farklı sistemlere göre, dokuma ve 
giyim sanayiinin yer aldı§ı gruplarda da farklılıklar ortaya 
çıkmaktadır. Türkiye' de Devlet ıstatistik Enstitüsü'nce 
kullanılan, Birleşmiş Milletler Teşkilatını'nın önerdi§i 
ISIC sistemi <international Standards of Industrial Classi­
fication) ile Avrupa Toplulu§u ülkelerinin imalat sanayıı 

sınıflandırmasında kullandıkları NACE sistemi (General No­
menclature of Economics Activities) arasındaki bazı farklar 
bulunmaktadır. Bu iki sınıflandırmanın dokuma ve giyim sana­
yii için uyumlaştırılmış tablosu şu şekildedir<4>. 

Tablo-I 

TEKSTtL SANAYtt SlNlFLANDIRMASI 
<ISIC ve NACE Sistemlerinin Uyumlaştırılmış Hali> 

I$IC 
~~od. Nı::ı. 

:32 
321 
:322 

:3:2:3 
324 

NACE 
~<od. Nı::ı. 

43,44,45 
43 
45 B 

44 
45 A 

Sekt.öt· Adı 

Dokı.~ma, Giyim Eş yas ı, Det· i Sanayii 
[)okı...ıma Sanayii 
Ayakkabı Dışında Giyim Eşyası 

sanayii 
KCwk ve De t· i Sanayii 
Ayakkabı Sanayii 

Tekstil sanayiinin tanıtımında bu gruplandırma içindeki 
dokuma sanayii ve onun son aşamasını oluşturması ve dokuma 
sanayıı ile yakın ilişkisi olması nedeniyle hazır giyim 
araştırma kapsamına alınmıştır. 

II. TüRK TEKSTtL SANAYlNlN TARlHl GELlSlMl 

ınsanların beslenme ve barınma yanında en önemli gerek­
sinmelerinden olan giyim ve tekstil tarih öncesi dönemlerde 
ortaya çıkmış en eski insan u§raşılarından biridir. 

Tekstil sanayii Anadolu'ya ilk olarak 1071'de 
tarafından getirilmiştir. Zamanla büyük gelişmeler 
sanayi, geleneksel bir sanayi haline gelmiştir. 

Hh"k let· 
•:ıöst.eren 

Tat·ihsel 

(4) Met·al DöLEN, Nejat. P1R1Nı::C10~LU, AET _ _j_Je Tüt·kiY.e'nin 
Ekc•rıornik ve ..:'2.!..!:l<§!J Yapı_lat·ına ve Tat·ırnsal Dest.eklerne 
F i Y. qı t 1 a t"_.!.!::!.§L __ Y ö_t:~§.;. ı i k Ka t·~_.!.l a .l; t ll.W..E_ _ _Ç, a ı ı şma 1 at· ı , MP M 
Yayını No:331, Ankara, 1985, s.73-74 
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gelişme sürecinde tekstilde öncelikle ev ekonomisi şeklinde 
oluşan üretim birimleri zamanla büyük ölçekli birimler ha­
line dönüştOrOlmOştOr(5). 

Dış ticarete açık olarak gelişen sanayi 18.yy. da siya­
si bunalımlar ve kapitalasyonların etkisiyle gerilemiştir. 
Bu arada Avrupa'da makina ile üretimin gerçekleştirilmesi el 
dokumasına dayanan sanayii daha da geriletmiş, bu dönemde 
dokuma ürünlerinin ithalatı başlamıştır<6>. 

TOrkiye'de ilk tekstil fabrikası ordunun ihtiyacının 

karşılamak üzere 1835'te ıstanbul'da kurulan Feshane Fabri­
kasıdır. 1845'de ızmir ve Islamiye'de Cuha, 1855'de Hereke' 
de pamuklu ve ipekli, Bursa'da ipekli fabrikası devlet eliy­
le kurulmuştur<7>. 

tizel sektör tarafından ilk kurulan fabrika, 1850'de o 
zamanki adıyla Basmane, şimdiki Sümerbank Bakırköy Fabrika­
sının çekirde§i olmuştur (8). Daha sonra ızmir Pamuklu Men­
şucat (1850), Yedikule Iplik Fabrikası (1889), Tarsus Mavro­
meti Fabrikası <1887), Adana Tipani Fabrikası (1904) özel 
sektör tarafından kurulan başlıca tesislerdir. 

Kurulan yeni tesisiere ve Sanayi Islah Komisyonlarınca 
(1861., 1ı:ıEA, 1ı::E.E.> alınan kot·ı.~rna t.edbit·let·ine t·a§men 1908 
yılına kadar bu sanayi kolundaki çöküntü devam etmiştir (9). 
Devlet eliyle kurulanlar dışında bir kısım tesisler kapatıl­
mak zorunda kalmıştır. Bu gelişmeler sonucu sanayi, cumhuri­
yet dönemine beş tanesi yabancılar ve azınlıkların elinde 
olan sekiz pamuk ipli§i fabrikası ile girmiştir. Bu dönemde 
tekstil sanayıınin envanteri, 82.044 i§ ve 762 tezgahtan 
ibaretti(10>. 

Birinci beş yıllık sanayi planı <1931-1934> ile TOrk 
tekstil sanayıınin geliştirilmesine ilişkin çabalar 
yo§unlaşmış ve 1933 yılında Sümerbank'ın kurulması ile tek­
nolojik bilginin yayılması süreci hızlandırılmıştır. Izleyen 

<5> Ot·han PAZARCIK, tdil DO~AN TURUNı;:, "Tüt·kiY.e'de Tekst.il 
Sanayii Tekt.:ıpl•:•jisinin Mevcı.~t. Dq!:.!:::!!fl~-~ ve 1ht·acat. Açısın­
dan Gie 1 eı::e·~-i • " TEKEH tL t ŞVEREN DERGit St , A§us tı::•s, 1 '3'86, s. 7 

(6) 50 Yılda TCwk Sı:!.rıayi i. Sanayi ve Teknoloji Bakanı ı:~ı 
Yayını, Ankara, 1973, s.145 

Cl> 50 V ı 1 da TO d: .§.§!J.!§!)L.!_L_. • • a. 9. e. s. 145 
(8) ••• Pamuklı...ı TeksiJ.1 Satıill.Jnd....ı::o=-.Pt·•:ıı:lüktivj_t.eyi At·t.ınna 

Seıninet·i. MPM Yayını, N•::ı:107, Ankat·a, 1'3'71, s.20:3 
(9) 50 Yılda Türk Sanayii, ••• a.g.e. s.145 
<10) PamukluTekstil Sanayiinde .•• a.g.e. s.204 
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yıllarda tekstil sanayi ülkenin siyasi ve ekonomik politika­
larına paralel olarak gelişmiştir(11). 

Sümerbank'ın kuruldu~u yıllarda o zamanın gereksinimini 
karşılamak amacıyla yalnızca pamuk ipli~i ve pamuklu dokuma 
malulleri üretilmiş, bu ürünler 1950' lere kadar miktar 
olarak gelişen am=ak çeşit olarak fazla gelişmeyen bir yapı 
göstermiştir. Cok partili döneme geçişle birlikte, devletçi 
ekonomi politikaları yerini liberal ekonomi politikası tec­
rübelerine bırakmış ve Bzel kesim sanayi yatırımları bu 
dönemde başlamıştır. Bu yıllarda tekstil sanayii de yeni bir 
aşama içine girmiş ve tekstil ürünleri üretimi, ana girdi­
ler, ülke içi gereksinmelerin karşılanması amacıyla giderek 
artan bir biçimde konfeksiyon üretimine dönüşmüştür. (12>. 
1950'li yıllarda verilen teşviklerde özel sektörün gerek 
pamuklu dokuma ve gerekse yünlü dokuma sanayiinin üretimi 
Sümerbank üretimini aşmıştırC13). 

1960'lardan sonra tekstil sanayiinin daha büyük ölçek­
~i, daha fazla işçi çalıştıran ve dış ba~lantısı daha fazla 
olan bir sektör haline dönüştü~ü görülmektedir. 

DPT verilerine göre 1960 yılında pamuk ipli~i üretimi 
82,8 bin ton, pamuklu dokuma üretimi 63,2 bin ton, yün 
ipli~i ve yünlü dokuma üretimi ise sırasıyla 12,3 bin ton ve 
6,5 bin ton olmuştur(14>. 

1970'li yıllardan itibaren ise Türk tekstil sanayıınin 
gelişmesinin temel ö~eleri oluşmuştur. Bu yıllarda tekstil 
sanayii büyük ölçüde teşvik edilmiş, yatırımlar artırılmış­

tır. Ancak 1973 yılından itibaren petrol krizinden ve 1974-
1980 arasında ise aşırı enflasyondan önemli ölçüde etkilen­
miştir. Son derece zor koşullara ra~men tekstil sanayıı bu 
dönemde dış pazarlara açılarak ihracatta büyük bir başarı 

kazanmıştır<15). 

Planlı dönemde devam eden yatırımlar ve özendirmeler 
sonucu tekstil sanayii gelişmiş, üretimde ve kapasitede 
artış kaydedilmiştir. 1983 yılında, 342,2 bin ton pamuk 
ipli§i, 73,6 bin ton yün ipli§i, 924 milyon metre pamuklu 

< 11 > Mehmet ŞUHUBt, "Teksti 1 S~!ıayi i~ tht·acata Yönelmek 
Z•:•nn-ıd_a Ka 1 ı n•=a Baş at· ı lı ÇI 1 dt.:!.ı_" İ STANBUL SANAYİ IJ[:ıAS I 
DERGtSt, Yıl:19, Sayı:220, 15 Haziran 1984, s.16 

( 1.2 > ŞUHUB İ , a. g. e. s. 1 7 
<13) PAZARCIK, [:ıiJ~AN TURUNC, a.g.e. s.120 
<14) PAZARCIK, [:ıOGAN TURUNC, a.g.e. s.120-121 
< 15 > SUHUB 1 , a. 9. e. s. 1 7 
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dı:::ıkuma, 

serıt.et i k 
49 milyon metre yünlü dokuma, 89 milyon m~tre sun'i 
ve ipekli dokuma düzeyine erişilmiştirC16). 

III. TüRK TEKSTtL SANAYttNtN BUGüNKü DURUMU 

Son 20-25 yıllık dönemde diliıya genelinde dokuma ve 
hazır giyim üretimi, imalat sanayiind~ ulaşılan büyüme hız­
larının alt.ında kalmıştır. (17). 1980'ler·in ı:::ırtalarından 

itibaren dünya tekstil sanayiinde canlanmalar görülmüştür. 

Türkiye 1960'lı ve 1970'li yıllarda özellikle özel 
girişimcilerin yaptıkları yo§un yatırım sonucunda, 1980'lere 
hızla gelişen ve büyüyen bir tekstil sanayiine sahip olarak 
girmi~tir. <18). 24 Ocak 1980 ekonomik kararları ve takip 
eden düzenlernelerin sanayide meydana getirdi§i köklü de§i­
~iklikler sonucu, dış satırnda sürekli bir artış görülmüştür. 
1980 yılında ~ 65 düzeyinde tahmin edilen kapasite kullanım 
oranı, hızlı bir tırmanı~ gösteren ihracat sonucunda ve 
daralan iç talebe ra§men giderek artmış, 1984 yılında kapa­
s,i te at·tışıtıa t·a§men ı_~laşı lan kapasi +.:.eni n :,; E:8' initı kı . ..ılla­
nıldı§ı tesbit edilmiştir. (19>. Böylece Türkiye 1980'li 
yıllarda, tekstil sanayiinde dünyada en hızlı gelişme göste­
ren ülkelerden biri olarak, dünya piyasalarında söz sahibi 
o 1 mı...ı';? t.ı.u- • 

Tekstil sanayiinin 1980'1erde hızlı gelişmesine sanayi­
de işçilik maliyetlerinin düşük olması ve hammadde kaynakla­
rını temin edebilmeside etkili olmuştur. Dünyanın en büyük 
yedinci pamuk üreticisi olması nedeniyle Türk tekstil sana­
yii kendi pamu§unu işleme avantajına sahip olmuş, bu nedenle 
en büyük geli~me pamuklutekstil alanında sa§lanmıştır<20>. 

Basit üretim yöntemleriyle başlamış olan tekstil üretimi, 
bugün gelişmiş teknolojiler yardımıyla, dünya düzeyinde 
kalite ve çeşitte üretim yapabilmektedir. 

(16> Beşinci Bes yıllık Plan I>öt·ıerıJit":ı~;J_e Sekt.öt"ı§;l ı:.~ı=-lişmelet·. 
1986-1989,DPT, Beşinci Beş Yıllık Plan Destek Calışma­
ları:2 T.C.Başbakanlık DPT Yayın No:DPT 1975,0cak 1985 

,(17) Tekstil Sana~ii._ Tüd::iye Emlak Bankası A.Ş. Kı...ınnnlat· 

Bankacılı§ı Krediler Grup Müdürlü§ü Ekonomik Araştır­
malar Müdürlü§ü, Sektör Yayın No:13, A§ustos, 1989,s.2 

<18> SCweyya ERSOY, Azime ACAR, "Tel::;~eti_l-Ha~.J . .r ı~oorn-J:ıet·i. 

s:..!".L..l§!t"•=!.§ttL90 'lat·a Ek•:•t:ıorniJL.f'at·ı·~t'Jii.I!.@.", PANORAMA t:•ERGilSt, 
Yıl:3, Sayı::2, 14 Cll=ak 19'5'0, s.2E· 

<19) At.illa ALPTEKtN, "1985 Yılın·~~ T·~ksti_l Sanayiind·~ Göz­
lediklet·im_iz 1986'dan Bekledikler·irniz". TEKSTIL VE 
lŞVEREN DERGlSl, Mart 1986, Sayı:96, s.2-3 

(20) trnalat Sanayiinin Seçilmiş Sektörlerinde 1988 sonuçla­
rı ve 1989 Beklentileri, Türkiye Sınai Kalkır®a Banka­
sı A.Ş. Sektör ızleme ve Araştırma Müdürlü§ü, Haziran 
1 989. s. :3:3 

5 



2. Sabit Varlık Yatırımlarının Finansmanı •••.•..•• 39 

3. Di§er Varlıklara Yapılan Yatırımların 
Fit-.at ... smat-.ı....................................... 41 

D. BORCLARIN dDENMESt •.•.••.•.•.••.....•••••••••••••• 41 

E. Dl~ER NEDENLERDEN DOQAN FON GEREKSlNlMLERlNlN 
•:::ARŞ I LAf\IMA~3 I . . . .. . . . .. . . . .. . . . . . . . . • . • . • . . . .. • . . . . . . . . 4:3 

ı K ı N C ı B ö L ü M 

FON ıHTıYACININ BELıRLENMESıNDE 

FON AKIM ANALızı 

I • FON AKIM ANALlZlNlN NtTELlQt VE KULLANIM ALANI •.••••• 45 

I I • F1:1N ~~AVRAM I .. • .. • • .. • • • • • • • • • • • .. .. • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 46 

I I I • FON AK I IYI TABL.O~;ı_ı. . . . . . . . • • • • • • . • • • • • • • • • • . • . . • . • . • • • • 46 

A. FON 

B. FON 

1. 

.-, ..... 

:3. 

KAYNAKLARI VE FON KULLANIM YERLER! ••.•..•.•••• 48 

AKIM TABLOSUNUN DüZENLENMESi •..••...•••••••••• 50 

De§işimlerin TOmOnO Dikkate Alarak DQzenleme ••• 50 

dzsermaye Dışındaki Kalemiere Genel Kaide 
Uygulanarak DQzenleme •••••...•.•••••..••..••••• 

De§işimlerin Sadece Fon Hareketleri Yaratışları 
Dikkate Alınarak DQzenleme •• ~ .•••.••••.•.•••••. 

51 

~--. ·-•..::. 

C. FON AKIM TABLOSUNUN YORUMLANMASI .••.••.••.••.•.••• 

1. Fon Kaynaklarının Yorumu .•.••....••.••••••••••• 54 

2. Fon Kullanımlarının Yorumu •.••••.•••••••••.•••• 54 

3. Fon Kaynakları lle Fon Kullanımları ilişkisinin 

Yot"r . ..ırnt..t • •••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• C' ı:::' 

·-··-· 
D. YORUM SONUCLARININ DEQERLEND!RtLMESt ••••••••••••.• 56 

III 



ü C ü N C ü B ö L ü M 

SERMAYE PtYASASI KANUNU'NA TAB! 

TEKSTIL SANAYlt tSLETMELERtNDE 

1983-1986 DöNEMLERİ tTtBARtYLE FON AKIM ANALtZt 

I . SERMAYE P!YASASI KANUNU VE SERMAYE PIYASASI KANUNU'NA 
TAB! ANONIM ORTAKLlKLAR •••.••••.•••••••.••.•••••••••• 57 

A. SERMAYE PIYASASININ TANIMI.a•••••••••••••••••••••• 57 

B. SERMAYE PIYASASI lLE !LGILI YASAL DüZENLEME .•.•.•• 59 

C. SERMAYE P1YASASI KANUNU'NUN KAPSAMINA GIREN 
ANONIM ORTAKLlKLAR •••..••.•.....••.•••.•••.••••.•• 60 

1. Menkul Kıymetleri Halka Arz Olunan Anonim 
Ortaklıklat·.................................... 60 

2. Halka Açık Anonim Ortaklıklar •••••••••••••••••• 61 

D. SERMAYE PIYASASI KANUNU'NUN KAPSAMINA GIREN ANONIM 
ORTAKLIKLARlN TAB! OLDUKLARI ZORUNLULUK VE 
YüKüMLüLüKLER ..........•...•...•.....••••••..••.•• 62 

E. SERMAYE PtYASASI KANUNU'NUN KAPSAMINA GIREN ANONIM 
ORTAKLlKLARA SAQLANAN AYRlCALIK VE KOLAYLIKLAR ••.• 64 

1. Kayıtlı Sermaye Sisteminden Yararlanma Hakkı •.• 64 

2. TTK'nda Kabul Edilen Tavanın üzerinde Tahvil 
Cıkarabilme Hakkı ••.•••..•••..•.•..•.••...••••• 65 

3. Hisse Senetleri ile De§iştirilebilir Tahvil 
c:ıkat-rna Hakkı .................................... €.5 

4. Kar Da§ıtımında Ortaklara Tanınan Ayrıcalık •••• 65 

II . SERMAYE PIYASASlNDA FINANSAL BILG! 1HTIYACI VE 
MUHASEBE STANDARTLARI .•...•.•......•.••••••..•••••••• 67 

A. SERMAYE P!YASASINDA FINANSAL BtLGt SORUNU VE 
KAMUYU AYDlNLATMA tLKESt .•.•••...•••••.••••••••.• 67 

B. SERMAYE PIYASASI KANUNU'NA TAB! ANONIM 
ORTAKLIKLARlN DüZENLEYECEKLERl MAL! TABLOLAR 
VE FAALIYET RAPORLARI ...•.•••..•..••••.•••••••..• 68 

IV 



1. Mal i Tablı:ılat'·.................................. 70 

a. Bilançonun Düzenlenmesinde Uyulması Gereken 
!J.kelet'· ...................................... 70 

b. Gelir Tablosunun Düzenlenmesinde uyulması 
Gereken ilkeler •••.•••••••••.••• ~ ••••••••••• 71 

2. Faaliyet Raporu ••••.••••••••••••••••••••••••••• 72 

C. STANDART GENEL HESAP PLANI <Yeniden Düzenlenmiş) •• 72 

III. SERMAYE P!YASASI KANUNU'NA TAB! TEKST!L SANAY!t 
!SLETMELER!NDE 1983-1986 DbNEMLER! !T!BAR!YLE 
FCIN A~::: I M ANAL 1 z ı ................... ll ••• " • • • • .. • .. • .. • • • .. • • • 75 

A. SERMAYE P!YASASI KANUNU'NA TAB! TEKST!L SANAY!! 
!SLETMELER!N!N 1983-1986 DbNEMLER!NE A!T FON AKIM 
TABLOLAR I N I N YORUI1LANIYIA!3 I • • • . . • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 75 

1. Akal Tekstil Sanayii A.S. 1983-1986 Dönemlerine 
Ait Fon Akım Tablolarının Yı:ırumu ••••••••••••••• 76 

a. Fı:•n Kc:ıyt·ıc:ıklat·ının Y•:•t"ı.unı.~ •••••••••••••••••••• 76 
b. Fon Kul lanı ml ar ının Yı:ıt"ı.~mı.~.................. 77 
c. Kaynak Kullanım tlişkisinin Yı:ırumu •••••••••• 78 

2. Aksu !plik Dokuma ve Bı:ıya Apre Sanayii A.S. 
1983-1986 Dönemlerine Ait Fon Akım Tablolarının 
Y•:•t .. t~rntJ. • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 82 

a. Fı:rr·ı ~:::ayr·,aklat .. ı.r·•ıt .. ı Yc•t"t.trnl...t..................... :::2 
1:.-.. Fı:·r··, ~=::t.t ll at .. ıı m 1 at"" ı t"lı t··, Y•:•t .. t.tm•.A. • • • • • • • • • • • • • • .. • • :::::3 
c. Kaynak Kullanım tlişkisinin Yorumu ••••.••.•• 83 

3. Altınyıldız Mensucat ve Kı:ınfeksiyı:ın Fabrikaları 
A.S. 1983-1986 Dönemlerine Ait Fon Akım 
Tablolarının Yı:ırumu •••••••••••••••••••••••••••• 

a. F•:•t .. , ~(ayr .. ıak lat .. ıt .. ııt-ı Yc·t-•.Arnr...ı ...................... .. 
b. Fı:ın Kullanımlarının Yorumu ••••.••.•••.•..••• 
c. Kaynak Kullanım tlişkisinin Yorumu •••••••••• 

4. Bossa Ticaret ve Sanayi İşletmeleri A.S. 
1983-1986 Dönemlerine Ait Fon Akım Tablolarının 
Y cı t· ı.~ mu. • • . • • . • • • • • . • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • '31:3 

a. Fon Kaynaklat·ının Yı:ıı·-ı .. unı.~ •••••••••.•••••••••• 'i::ı 
b. Fon Kı.~llanımlat·ının Yot"Urnı..ı ••••••.••••••••••• 9:3 
c. Kaynak Kullanım tlişkisinin Yorumu •••••••••• 94 

V 



5. Bozkurt Mensucat Sanayii A.Ş. 1983-1986 
Dönemlerine Ait Fon Akım Tablolarının Yorumu ••• 98 

a. Fon Kaynaklat-ının Yoı···ı...mıı.~.................... 9::: 
b. F'c•t"t ~:::•Allat .. ııınlt:lt"'ıt-ıır·• Yc•t··t~rnt~................... '3:::: 
c. Kaynak Kullanım tlişkisinin Yorumu •••••.•••• 99 

6. Güney Sanayii ve Ticaret İşletmeleri A.S. 
1983-1986 Dönemlerine Ait Fon Akım Tablolarının 
V •:• t""t~rnt..J. • • • • • • • • • • • • • • • • • .. • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 1 0.4 

a. Fon Kaynaklarının Yorumu •••••••••••••••••••• 104 
b. Fon Kullanımlarının Yorumu .••••••••••..••••. 104 
c. Kaynak Kullanım tlişkisinin Yorumu ••••.••••• 105 

7. Kordsa Kord Bezi Sanayii ve Ticaret A.S. 
1983-1986 Dönemlerine Ait Fon Akım Tablolarının 
Y ı:• t·•-~m·-~. • • • • • • • • • • • • • • • • . • . . • • . • • • • • • • • • • • • • • • • • 1 O 9 

a. F•:•n Kaynaklat·ının Yot·ı_.ımu •••.•••••••••••••••• 109 
b. Fon ~:::ı_~llanımlat·ının Yı:wurnı_~ •••••••••••.•••••• 109 
c. Kaynak Kullanım ilişkisinin Yorumu •••••••••• 110 

8. Mensucat Santral A.Ş. 1983-1986 Dönemlerine Ait 
Fı:wı Ak ı m Tabl•:•lat·ının Y•:•n .. mıı.4................... 114 

a. Fon Kaynaklarının Yorumu .•••••••.••••••••••• 114 
b. Fon Kullanırnlarının Yorumu ••.••.••.••••••••• 114 
c. Kaynak Kullanım !lişkisinin Yorumu .••••••••• 115 

9. Yünsa Yünlü Sanayii ve Ticaret A.Ş. 1983-1986 
Dönemlerine Ait Fon Akım Tablolarının Yorumu ••• 119 

a. Fon Kaynaklarının Yorumu ..•.•••••••.•.••.••• 119 
b. Fon Kı.~llanırnlat·ının Yı::wı_~rnı.~ •••••••••••••••••• 119 
c. Kaynak Kullanım !lişkisinin Yorumu •••••••••• 120 

B. TEKST!L SANAY!!NDE FON KAYNAK VE KULLANIM DURUMU •• 124 

ı. Teks+.:. i 1 Sanayiinde Fon Kı::lynak lat·ının Yapısı • . . . 124 

.-. . .:: . Teks+.:. i 1 Sanayiinde F•:•n Kul lanırnlat·ının Yapısı. . 125 

3. Teks+.:. i 1 Sanayi i nı:::!>~ Fon Kaync:~k Vı:E! Kı...ıllanımlat·ı 

İ 1 i Ş~:: i S i tt • ııı • • • • 11 n • • 11 11 n • 11 11 • 11 11 11 11 11 11 11 11 tı 11 M 11 M 11 11 11 11 11 11 11 11 12E• 

VI 



~3 1:1 ~~ 1_1 ı:: .... ll •• ll ll .. ll • ll ....... ll ll • ll .... ll ll ll • ll • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 1 :32 

I .FINANSAL KARARLARDA FON AKIMLARININ YERI VE bNEMI •••• 132 

A. IŞLETMELERDE FINANSMAN POLITIKASININ ~Zü ..••.•.•• 132 

B. IŞLETMELERIN FON HAREKETLERINE ILISKIN BILGlLERIN 
KAYNAGI OLARAK FON AKIM TABLOSU •.••••..••••••••• 133 

C. FON HAREKETLERINE ILISKIN BILGILERIN FINANSAL 
KARARLAR[:ıA KULLANILMASI . • . • • • • • • • . • • . • • • • • • . . • • . 1 :35 

II .TEKSTIL SANAYIINDE FON AKIMLARININ [:ıE~ERLEN[:ıiRILMESt 137 

Y A R A R L A N I L A N KAYNAKLAR ...••••••...•••• 140 

E~< LE R ..................................... " •••••••• ll •••••••• 151) 

Ek: I- UYGULAMA KAPSAMINA ALINAN tSLETMELER!N 
1982-1986 DbNEMLER!NE AIT B!LANCO VE 
GELIR TABLOLARI •.....• ~ •••..•.••••••..•.••••••.••• 151 

Ek: I 1 a - AKAL TEKST tL SANAY! t A. S. . . . . . • . • . . . • . . . 151 
Ek: I/b - AKSU IPLIK [:ıOKUMA VE BOYA APRE 

SAt\lAY ı: ! A .. S 11 ... ll ......... " .......... " • • .. • .. .. .. • .. 152 
Ek: I/c - ALTINYIL[:ılZ MENSUCAT VE KONFEKSIYON 

FABRIKALARI A.Ş ..........••.••••..••.•• 153 
Ek: I/d- BOSSA TICARET VE SANAYli tSLETMELERt A.Ş.154 
Ek: I/e- BOZKURT MENSUCAT SANAYI A.Ş •••.••••.•.•• 155 
Ek: 1/f- GüNEY SANAYit VE TICARET tSLETMELERt A.Ş.156 
Ek: I/g- KOR[:ıSA KORD BEZ! SANAYI VE TICARET A.Ş •• 157 
Ek: I/h- MENSUCAT SANTRAL A.Ş ..•..••..••..••••••• 1!=i:=: 
Ek: I/ı - YüNSA YüNLü SANAYit VE TICARET A.Ş ••.•.• 159 

E k: 2- UYGULAMA KAPSAM I NA AL I NAN t SLETMELEF~ tN 1 983- 19::::6 
[:ıbNEMLER!NE AtT FON AKIM TABLOLARI •••••••••••••••• 160 

Ek: 2/a - A~<AL Ta~ST!L SANAYi t A.Ş .•••..••••••.... 160 
Ek: 2/b - AKSU !PL!K DC~UMA VE BOYA APRE 

SANAY 1 1 A. S. .. . • . . .. . • • • • • • • .. . • • .. • • • • • • • • • 1 €·2 
Ek: 21·= - ALTINYIL[:ıiZ MENSUCAT VE KONFEKSIYON 

FABRiKALARI A.Ş ••......•..•...••.••.••.• 164 
Ek: 2/d - BOSSA TICARET VE SANAYI IŞLETMELERI A.Ş. 166 
Ek: 2/e- BOZKURT MENSUCAT SANAYi! A.Ş .•.•••.•.••• 168 
Ek: 2/f- GüNEY SANAYit TICARET IŞLETMELERI A.Ş ••• 170 
Ek: 2/g - KORDSA KOR[:ı BEZ! SANAYi! VE TICARET A.Ş. 172 
Ek: 2/h- IYIENtiUCAT SANTRAL A.Ş •••...•••••.••••..•• 174 
Ek: 2/ı - Yı:.:ıNSr-~ Yı:.:ıNLü SANAYI! A.Ş .••••••....•.•••• 176 

VII 



TABLO - ı. 

TABLO- 2. 

TABLO- 3. 

TABLO- 4. 

TABLO- 5. 

TABLO- 6. 

TABLO- 7. 

TABLO-

T A B L O L A R 

TEKSTIL SANAYI! SlNlFLANDIRMASI ( 1S!C ve NACE 
Sistemlerinin Uyumlaştırılmış Hali) •••••.••••. 

AKAL TEKSTIL SANAYI! A.Ş. 1983,1984,1985,1986 
TARIHLI YOZDELERLE !FADE EDtLMIS FON AKIM 

.-. ..::. 

TABLOSU. . . . • . • . . . • • . . . • • . • . • • • • . . • • • • . • • • . • . • • 79 

AKAL TEKSTtL SANAYit A.S. 1983-1986 DbNEMLERt 
GRUP TOPLAMLARI tTIBARtYLE YüZDELERLE IFADE 
ED!LMIS IDEAL SIRALAMAYA GbRE FON KAYNAK VE 
KULLANlMLARI ••.•••.•..••••••••••••••••••••.••• 81 

AKSU !PLIK DOKUMA VE BOYA APRE SANAYi! A.S. 
1983, 1984, 1985, 1986 TARIHLI YüZDELERLE 
1FADE ED!LM!S FON AKIM TABLOLARI .••••••.•••••• 85 

AKSU !PLIK DOKUMA VE BOYA APRE SANAYli A.Ş. 
1983-1986 DbNEMLERt GRUP TOPLAMLARI ITIBARtYLE 
YüZDELERLE !FADE EDILMIŞ IDEAL SIRALAMAYA GbRE 
F:Ctl\1 ~<AY NAl< VE ~(I_ILLAN I IYILAR I • • • • • • • . • • • • • • • • • • • • ::::7 

ALTINYILDIZ MENSUCAT VE KONFEKSIYON FABRIKALARI 
A.S. 1983, 1984, 1985, 1986 TARIHLI YüZ~ELERLE 
!FADE ED!LMIS FON AKIM TABLOLARI .•••••••••••.• 90 

ALTINYILDIZ MENSUCAT VE KONFEKSIYON FABLtRAKALARI 
A.S. 1983-1986 DbNEMLERI GRUP TOPLAMLARI 
tTIBARIYLE YOZDELERLE IFADE ED!LMtS IDEAL 
SIRALAMAYA GdRE FON KAYNAK VE KULLANlMLARI •••• 92 

BOSSA TICARET VE SANAYit !SLETMELERI A.S. 
1983, 1984, 1985, 1986 TARIHLI YüZDELERLE !FADE 
EDILMI S FON AKIM TABLOLARI ...•.•••.••••••••... 95 

VIII 



TABLO- 20. 

TABLO- 21. 

TEKSTİL SANAYİİ İŞLETMELERİNİN 1983-1986 
DbNEMLERİNE A!T 1DEAL SIRALAMAYA GbRE FON 
KAYNAKLARI <Grupların Kaynaklar Toplamına 
Oranı üzerinden) .•..••.••••..•.••.•.....•..••. 128 

TEKSTİL SANAYİl İŞLETMELERİNİN 1983-1986 
DbNEMLER!NE AİT İDEAL SIRALAMAYA GbRE FON 
KULLANIMLARI <Grupların Kullanımlar Toplamına 
Oranı üzerinden) •.•.••••••••••••••••.•••• ~ •••• 13ü 

X 



A.ü. 

[:•PT 

HDT 

LT. LA. 

:tso 

tSOAD 

IYI PM 

SPK 

T.C. 

TOBB 

TTK 

VUK 

-----~---------- ----------------

K I S A L T M A L A R 

Anadolu üniversitesi 

Devlet Planlama Teşkilatı 

Hisse Senedi lle De§iştirilebilir Tahvil 

!ktisadi ve Ticari İlimler Akademisi 

ıstanbul Sanayi Odası 

!stanbul Sanayi Odası Araştırma Dairesi 

Milli Prodüktivite Merkezi 

Sermaye Piyasası Kanunu 

Türkiye Cumhuriyeti 

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli§i 

Türk Ticaret Kanunu 

Vergi Usul Kanunu 

XI 

l 
1 



Sanayiinin önemli miktarda hammadde kaynağına, işgucu 
ve teknik bilgiye sahip olması nedeniyle üretim artışı ve 
dış satım olanakları çok yüksektir. 1984'de imalat sanayii 
içindeki tekstil ürünleri ihracatının payı % 33, 1988'de 
%35,8 dir<21). Bu oranlarta imalat sanayii ürünleri ihraca­
tındaki en bQyQk pay tekstil sanayiinindir. Tekstil QrQnleri 
ihracatında en önemli dış pazar AT pazarıdır. Daha sonra en 
bQyQk satışlar ABD'ne olmaktadır. 1988 yılında ihracatta AT' 
nun payı % 71, ABD'nin payı ise %18,6 olmuştur<22). Bununla 
beraber, alıcı ülkelerin gQmrQk ve kota uygulamaları ihraca­
tı olumsuz yönde etkilemektedir. 

19$0'lerdeki hızlı gelişme sonucunda tekstil sanayii 
bugün Türkiye imalat sanayii içinde X 18'lik payı ile en 
önemli sektör durumunda bulunmaktadır. tplik ve Dokuma sana­
yii, imalat. sanayii t.oplaım (.h"et.imi i•;inde ~'~ 12' lik, hazu· 
giyim ise% 6'lık bir yer kaplamaktadır. TOrkiye açısından 
bu kadar önemli bir sanayi dalında 1990'larda ortaya çıkacak 
gelişmeler, doğal olarak ekonominin bütününü etkileyecek 
~üçte olacaktır. Bugüne kadar hızlı bir gelişme gösteren ve 
ihracatın çok önemli bir bölümünü gerçekleştiren tekstil 
sanayıı 1990'larda dünya pazarlarında daha fazla söz sahibi 
olabilrnek için yeniden yapılanmaya ihtiyaç duymaktadır (23>. 
Bu yüzden sanayi sürekli olarak kendini yeni teknolojiye 
adapte etmesi için,yatırırnlar yapması gerekmektedir. CQnkQ 
sanayiinin teknolojik açıdan geri kalması üretimin kalitesi­
nin ve veriminin düşmesine, dolayasıyla tekstil sanayiini 
gelişmesinin yavaşlamasına sebeb olacaktır. 

IV. TüRK TEKSTtL SANAYtt YATIRIMLARININ FtNANSMANI 

Türkiye'de tekstil sanayii e~ işletmelerdinden büyük 
kapasiteli modern fabrikalara kadar değişen tüm organizasyon 
biçimlerinde örgütlenmiştir (24). Bu konuda DPT ve ilgili 
kuruluşlarca yapılan araştırma ve yayınlanan raporlarda 
tekstil sanayiinde üretim teknolojisinin yavaş benirnsendiği 
ve verimlilik düzeyinin düşük olduğu belirtilrniştirC25). Sa­
nayi bugün tam anlamıyla modern bir görünümden uzak olmakla 
birlikte gelişmiş, bQyOk kapasiteli birimlere ve modern 
makina parkiarına da sahiptirC26). 

(21) H:t.isadi 
Ticat·et 

Rapor 1989. TOrkiye Ticaret 
Odaları ve Ticaret Borsaları 

Ankara, 1989, s.98-100 

Sanayi, 
Bit·liği, 

<22> lmalat Sanayiinin Seçilmiş Sektörlerinde ••• ,s.29 
<23) ERSOY, A,ACAR a.g.e. s.30 

r:•eni z 
TOBB, 

(24) Giüno;:ıöt· BAŞER, ''T"Eksti 1 ~_s:~n~JJ.nJJ:.J. .. .§.Pt"ıd.!'JJat:J, ... _.Y.§=~Özürn. 
!.;inıa.t:.i1§.X.:.!..", Hh-kiye'de Tekst.il Sanayiit"'in Sı:ırı.~nlat·ı ve 
İhracatta Karşılaşılan Giüçlükler Sernireni, MPM Yayını 
No:342, Ankara, 1986, s.16 

<25) PAZARCIK, DOQAN TURUNC, a.g.e. s.10 
<26> BASER, a.g.e. s.17 

c_ 
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Türk tekstil sanayii sıçramalı olarak gerçekleştirdi§i 

yatırımları ile yeni teknolojilere oldukça geç ulaşmış, 

ancak kısıtlı olan özkaynaklarını en iyi şekilde kullanmak 
fırsatını kendisine yaratmıştır<27). 

Tekstil sanayii daha önceleri emek-yo§un bir sanayi 
dalı olmasına karşın meydana gelen yapısal de§işiklikler 
sonunda. emek-yo§un olmaktan çıkmış sermaye-yo§un bir sanayi 
haline dönüşmüştür. Bu de§işim sanayiinin sermaye ihtiyacını 
giderek büyütecektir. Tekstil sanayiinin buna göre yeni 
yatırımlar yaparak, bunları finanse etmesi, sermaye-yo§un 
bir sanayi koluna, istihdam artırma çabasını engellemeden 
ulaşılabilmesi için üretimi artırması gereklidir<28). 

Tekstil sanayiinin dış ticarete ba§ımlı olması nedeniy­
le sanayii dünya pazarlarının iste§i do§rultusunda yönlendi­
rilma ihtiyacını yaratmıştır. Do§al olarak bu de§işikli§e 

ayak uydurabilmek için de büyük bir finansman gereksinimi 
ortaya çıkmaktadır. 

Sanayiinin yapaca§ı bu yatırımları için do§al fon ge­
reksinimini kendi imkanları ile finanse etmesi çok zordur. 
Cünkü tekstil sanayii Türkiye'de en fazla işletme sermayesi­
ne ihtiyaç duyan sanayi koludur. Bütün aldıklarını peşin al­
makta. satışlarını ise vadeli yapmaktadır. Bu durumda hem 
alıcısını hemde satıcısını finanse etmektedir. Enflasyonun 
yüksek oldu§u bu ortamda, işletme yarattı§ı fonla sadece 
enflasyonu besleyebilmekte. bunun dışında işletme sermayesi 
ihtiyacını karşıladıktan sonra yatırıma ve temettü da§ıtmaya 
payı kalmamaktadır.Dolayısıyla tekstil sanayiinin yatırımla­
rı için kendi içinde fon yaratması çok güç görünmektedir<29>. 

Sanayi yatırımlarını dış kaynaklarla finanse etmeside 
olanaklıdır. Ancak sa§ladı§ı dış kaynak sermayesini geri 
ödenmesi durumunda da yeni bir finansman sorunuyla karşıla­

şacaktır. Bunların yanında Türk tekstil sanayiinin hızlı ge­
lişme ve dünya pazarlarına açılması yabancı sermayenin bu a­
lanlara ilgi duymasınaneden olmuştur.1980 sonrasında yaban­
cı sermayeye getirilen teşvikler ve serbest bölgeler, yaban­
cı sermayeyi teşvik edici niteliteki gelişmeler olmuştur. 

Tekstil sanayiinde yatırımların finansmanını kolaylaş­
tırabilecek bir noktada sanayiye verilen teşviklerdir. Teks­
til sanayiinin aldı§ı teşvikler imalat sanayiindeki sektör-

< 27 > ŞUHUB 1 , a. 9. e. s. 19 
<:28) At. i 1 la T. ALPTD<!I\1, "!Jlq_sla.r·r.ıL~...§_!. Te!k:=;t.i 1 Semp•:•ZY'::!!!l!dil!-H"'ı 

At· ı:~;ı.__!:l!;jan." , TEK ST 1 L VE MAK t NA r:•ERGi 1 S 1 , C i ıt.: 1 , Say ı : 1 , 
Ocak 1987, s.21 

(29) ALPTEK1N, Ulı . ..ıslat·at·ası T·~kstij._._•....!!..;.!!...• a. g. e. s .. 21 
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ler arasında en yüksek düzeydedir. 1985 sonu-1989 Temmuz 
döneminde tekstil sanayiine verilen yatırım teşviklerinin 

imalat sanayiine verilen teşvikler içindeki payı X 30 civa­
rında olmuştur. 1988 yılında ise X 45,5 e ulaşmıştır(30). 

~zetle belirtmek gerekirse tekstil sanayiinin finansma­
nı bu sanayiinin sermaye-yo§un bir teknolojik yapıya dönüşme 
sürecine girmesi ve hammadde fiyatlarındaki artışlar nede­
niyle gittikçe zorlaşmaktadır. Yeni yatırımlar büyük mali 
kaynaklar gerektirmektedir. Geçmişte dünya bankası kredile­
rinden yararlanılmış, bazı büyük tekstil kuruluşl~rının 
bankacılık faaliyetleri tekstil sanayiine kaynak artırımını 
bir ölçüde sa~lamıştır. Ancak tabelin büyük ölçüde dış satı­
ma dayanır duruma dönüşmesi, hem dış satırnın finansmanı 

hemde dış satıma yönelik yatırımların finansmanı olmak üzere 
bQyQk sermaye gereksinimini yarat~ıştır. (31>. Yatırımlarda 
özellikle küçük işletmeler daha çok kaynak sıkıntısı çekmek­
te ve işletmelerinde yerli makina kullanarak yatırım mali­
yetlerini düşürmeye çalıştıkları gözlenmektedir. 

V. CALISMANIN AMACI VE PLANI 

Günümüzde işletmelerin en önemli temel fonksiyonların­
dan birisi finans fonksiyonudur. Geniş anlamda fonların elde 
edilmesi ve fonların yönetimi olarak tanımlanabilen finans 
fonksiyonu işletmelerin likidite ve karlılık durumları ile 
yakından ilgilidir. 

ışletmelerin likidite ve karlılık durumları işletme il­
gilileri açısından son derece önemli iki kriterdir. Çünkü, 
gerek işletme sahiplerinin ve yöneticilerinin. gerekse iş­

letmeye yatırım yapacak mali yatırımcılar ile di§er grupla­
rın işletmelerle ilgilenmeleri bu işletmelerden sa§layacak­
ları beklentilerden kaynaklanmaktadır. 

Finans fonksiyonunun finans yöneticisi tarafından en 
iyi şekilde yürütülmesi işletmelerin karlılı§ı ve likidite­
sini artıracaktır. Finans yöneticisi bu amaçları yeterli ve 
dengeli bir biçimde sa§larken mali analiz araçlarından ya­
rarlanmak durumundadır. Mali analiz aynı zamanda işletmele­
rin finansal planlama ve kontrol. fon sa§lanması ve yönetimi 
gibi yönetim fonksiyonlarının da gerçekleştirilmesine yar­
d ı m•= ı ı:•l u t" • 

İşletmelerin belirli dönemler sonunda dQzenlemek zorun­
da oldukları geleneksel mali tablolar olan bilanço ve gelir 
tablosu, işletmelerin mali durum ve faaliyet sonuçlarına 

(30) DPT Yıllık F'r·ı:.!.~r<:ıın1.9.1:.:.1 .. • ANI<A, 25.1.19:39-9.:3.1989 
(31> ALPTEK!N. ~luslararası Tekstil •••• a.g.e. s.15 



ilişkin bilgiler vermekle birlikte, fonların sa§lanması ve 
kullanılması yönünden işletme yöneticilerinin ve işletmeler­
le ilgilenen di§er grupları~ bilgi ihtiyacını karşılamakta 
yeterli de§ildir. ihtiyaç duyulan bilgileri elde edebilmek 
için, bazı tamamlayıcı bilgilerle birlikte sonucun belli bir 
şekle ba§lı kalınarak gösterilmesi ve bu bilgilere dayanıla­
rak analiz yapılması gereklidir. Bu konuda iitenilen bilgiyi 
verecek mali analiz aracı fon akım tablolarıdır. Cünkü bu 
tablo, işletmelerin mali durumunda dönem sonunda dönem başı­
na göre oluşan net nihai de§işmelerin nedenlerini gösterir. 
işletmelerin işine devam etmesi ve başarısı için gerekli 
olan fonların kaynaklarını ve kullanımlarını bu anlamda 
gösteren fon akım tabloları çalışmamızın ana konusunu oluş­
turmaktadır. Calışmamızda, fon akım tabloları yardımıyla 
işletmelerin fon sa§lanması ve yönetimi konusundaki başarı­
larının nasıl ölçülebilece§ini ortaya koymak ve işletmeler­

deki fon hareketle~inin mali analizde, dışarıya bilgi açık­
lamada ve alınacak finansal kararlardaki rolünün belirlenme­
si amaçlanmıştır. 

ülkemizde Sermaye Piyasasında görülen gelişmelerle 

birlikte tasarruflarını bu piyasaya aktaran veya aktarmak 
isteyen mali yatırımcıların, halka açık işletmelerin iktisa­
di ve mali durumları hakkında daha açık bilgiler elde etme 
ihtiyacı do§muştur. Yatırımcı yönünden bir işletmenin kendi 
ihtiyaçlarının finansmanı için gerekli olan fonlar hangi 
kaynaklardan sa§landı§ı, yeterli fona sahip olup olmadı§ı, 

fon ihtiyacı varsa bunu sa§lama olana§ına sahip olup olmadı­
§ını bilmek oldukça önemlidir. Bu nedenle fon akım tabloları 
di§er işletme ilgilileri ile beraber yatırım analizcilerine 
de geniş ölçüde yardımcı olacaktır. Bunun önemi göz önü~~e 

bulundurularak çalışmalarımızın uygulama. kısmında Sermaye 
Piyasası Kanunu'na tabi işletmeler üzerinde fon akım analizi 
yapılmıştır. Analiz ulusal gelire katkısı, dış satım ve 
istihdam yaratma bakımından Türkiye ekonomisinin başta gelen 
~anayi dallarından birisi olan tekstil sanayii üzerinde 
uygulanmıştır. 

Calışmamızda şu şekilde bir plan izlenmiştir: 

Giriş bölümünde, uygulama kapsamına alınan tekstil 
sanayiinin tanıtımı üzerinde durulmuştur. Bu genel çerçeve 
içinde önce, tekstil sanayiinin tanımı, gelişimi ve bugünkü 
durumu anlatılmıştır. Daha sonra sanayiinin yatrımları ve 
finansman olanakları üzerinde durulmuştur. Giriş bölümünde 
ayrıca, çalışmanın amacı ve planı belirtilmiştir. 

Birinci bölümde, işletmelerde fon gereksinini ko~~ 

edilmektedir. Işletmelerde hangi nedenlerden dolayı fon 
ihtiyacının do§abilece§i bölümün birinci kısmında, ortaya 
çıkan fon ihtiyacının hangi kaynaklarla karşılanabilece§i 
ise ikinci kısımda genel hatlarıyla ele alınmıştır. 
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lkinci bölümde, çalışmamızın ana konusunu oluşturan fon 
akım analizi anlatılmıştır. ~ncelikle fon akım analizinin 
niteli~i ve kullanım alanı belirtilerek, fon kavramının 
tanımı üzerinde durulmuştur. Daha sonra ise, fon akım tablo­
sunun ne şekilde düzenlenebilece§i ve yorumlanma esasları 
kı:•nı.~ edi lroi şt it·. 

üçünçü bölümde, Sermaye Piyasası Kanunu'na tabi tekstil 
işletmelerinde fon akım analizinin uygulanması yapılmıştır. 
Bu çevçeve içerisinde önce, uygulama kapsamına alınan işlet­
roeler Sermaye Piyasası Kanunu'na tabi olmaları nedeniyle, 
sermaye piyasası tanıtılarak, Sermaye Piyasası Kanunu kapsa­
mına giren anonim ortakların tabi oldukları zorunluluk ve 
yükümlülükler ile yararlandıkları ayrıcalıklar belirtilmiş 
ve bu anonim ortaklıkların mali tabloları ve kullanacakları 

hesap planı tanıtılmıştır. Daha sonra ise. tekstil sanayiin­
de faaliyet gösteren dokuz işletmenin 1983-1986 döneroleri 
itibariyle fon akım tabloları düzenlenerek yQzdelerle ifade 
edilmiş ve önce işletmeler kendi içinde fon kaynakları. fon 
k_ı.~llanımlat·ı ve kayn<::'\k kullanım i 1 işkisi yot·•-~rolanat·ak mal i 
dururndaki de§işrnelerin nedenleri belirlenmiş, en son olarak 
ise işletmeler arasında bir karşılaştırma yapılarak kaynak 
sa§lama ve kullanma politikaları ile fon ihtiyaçları hakkın­
da sonuca varılmıştır. 

Calışmamızın sonuç kısmında ise, önce alınacak finansal 
kararlarda fon akımlarının yeri ve önemi belirtilmiş ve daha 
sonra uygulamadan elde edilen sonuçlara göre tekstil sana­
yiinde fon akımlarının durumu ortaya konmuştur. 
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B 1 R 1 N C 1 B ö L ü M 

1SLETMELERDE FON GEREKS1N1M1 

I. FON 1HT1YACINI YARATAN NEDENLER 

!şletme mal ve hizmet Qreten ekonomik bir birim olarak 
devamlı fona ihtiyaç duymaktadır. Işletmelerin fona olan 
ihtiyaçları faaliyetleri sonunda üretimlerini paraya çevir­
meden önce hammadde, işgOcO ve di§er gerekli alımları yapa­
bilmek için ödemede bulunma zorunlulu§unun ve gelişme ve 
bOyOme arzusunun do§al bir sonucu olarak ortaya çıkmaktadır. 
Işletmelerin parasal girdileri ve çıktıları arasındaki bu 
uyumsuzluk fon ihtiyacı olgusunu do§urmaktadır(1). Buna göre 
fon: işletmelerin kuruluşu, işine devam etmesi ve gelişebil­
mesi için gerekli olan para ve di§er finansal olanaklardır. 
Işletmeler çalışma sermayesi ihtiyacının karşılanması, sabit 
varlıkların elde edilmesi ve çalıştırılması, borç ödemeleri, 
çalışanlarına maaş ve Ocret ödemeleri, temettO ve vergi 
ödemeleri gibi nedenlerden dolayı fona ihtiyaç duymaktadır. 

Bunlar işletmede sOrekli olarak fon ihtiyacı yaratabilece§i 
gibi geçici nedenlerden dolayı da fon ihtiyacı do§maktadır. 
Fon ihtiyacı yaratan bu nedenler aşa§ıda ele alınacaktır. 

A. YATIRIMLAR 

Yatırım,sa§lanan fonların ayni ve mali varlıkların <ma­
kinalar, stoklar, iştirakler vb.) derlenmesine harcanmasını 
ifade eder(2). Di§er bir tanımla, işletmenin amacına 

< 1 > H Cı s ey i n PEK tN • 11 1 ş lı=_;trne l_,g.r.J....tı F ~r:ı,gnŞ.,g_L _ _Y ö net i rn i 11 
, M i ll i 

ProdOktivite Merkezi, VERtMLILIK DERG1St, Cilt:II Sayı:4 
Ankara, 1982, s.37 

<:2) A 1 i Sa it. V CıKSEL, r'at·_a B•:::Ll ma ..Y§. Kt-e•;!.L.l~!.§..r.:j_, I I. Bask ı, 
Bozak Matbaası, ıstanbul, 1971 s.18'den, Günter WtiHE, 
ı;:: i nfOht· un-::ı__ i n d i ıg__61J . .:;ıern!.=:!J··ı i i§\ __ r:•et.t"·_i eb s w i t·t.sı:::ha ft.s 1 eht··!E. 
7.Aufl, Berlin, 1967, s.357 

11 



ulaşması, yaşamını sürdürmesi, rekabet gücünü koruması ve 
normal faaliyetlerine devam etmesini sa§layacak, makina araç 
-gereç, arazive binalar gibi sabit varlıklar ile işletmenin 

t'...:ır·mal faaliyet.let·inin devamına· imkan ver·en işlet.mede 

bulunması zorunlu stok miktarı, müşteri kredileri (alacak­
lar), nakit stoku gibi dönen varlıklar yatırım kapsamına 

girer(3). Sahip olunan bu aktif kıymetlerin işletme faali­
yetlerinin aksamadan sürdürülebilmelerine yeter miktarın 

altında veya üstünde olmamaları büyük önem taşır.Yatırım 

fonlarının bir maliyeti oldu§una göre bu fonların gereksiz 
aktif yatırımıarına ba§lanarak işletmenin rantabilitesi 
düşürülmemelidir. Di§er yandan normal çalışma için gerekli 
olandan daha az aktif bulundurmak suretiyle faaliyetler 
aksatılarak işletmenin karlılı§ı da olumsuz yönde etkilenme­
melidir(4). Bu nedenle her işletme için belirli bir anda 
optimum yatırım hacmini tesbit etmek ve faaliyetler süresin­
ce buna daima dikkat etmek işletme yöneticilerinin en önemli 
görevidir. Bunun en iyi şekilde yapılabilmesi ise yatırım 

yapılacak unsurların niteliklerinin iyi tanınarak bilinme­
sine ba§lıdır.Bu açıdan işletmelerde fon ihtiyacı yaratan 
yatırımların hangi nedenlerden dolayı nerelere yapıldı§ı 

bizimde bwıdan sonraki konumuzu oluşturmaktadır. 

ı. Calışma Sermayesine Yapılan Yatırımlar 

Calışma sermayesi (5) sabit sermaye ile birlikte işlet­
menin amacına ve üretim çalışmalarına uygun bir biçimde 
toplanmış olan üretim araçlarının tümünü kapsamaktadır. Bu 
üretim araçlarının arsa, yapı, makina ve tesisler gibi bir 
yıldan fazla dönemler için üretime katılanları sabit 
sermaye, hammadde, malzeme, yarımamul, mamul alacak ve para 
gibi tek üretim dönemine (genellikle biryıl> katılanları da 
çalışma sermayesi niteli§indedir.tşletmenin çalışma 

sermayesi niteli§inde olan bu varlıkları, üretim döneminin 
sonunda ya tükenmekte veya biçimini de§iştirmekte ya da 
pazara sürülmektedir(6). Yani bu üretim araçlarının paraya 
çevrilmeleri (devri) sürekli bir akım içerisindedir. 

(:3) Hasan OLALI, lıl>~t.rneler·d~_Uzı.m Süreli Yatır·ırn ve Finans­
!I!.E.!l ....... E.l an l..§!f!!.§I..E_;L. ı st. i k 1 a 1 Matbaa s ı, E·:ıe ün i ver· s i t.es i 
tkts.ve Tic.Bilrn.Fak.Yayınları No:64/10, tzrnir 1971, s.5 

(4) Atilla G~NENLt, Cevat SARIKAMIŞ, tsletme finansı Okuma 
Pat-•;;;.§11~.-Y"-~~---'L~..!i.:..a lat·, I I. Bask ı, Set·met Mat.baas ı, 
tstanbul,1976 s.41 

(5) Calışma .sermayesi yerine, gerek yazında, gerekse uygu­
lamada !şletme sermayesi ve döner sermaye terimleride 
kullanılmaktadır. 

u:. ) O k tay GiüVEML ı , :.:- San_c.;~LJ .... ~J_ı=:~j;:!!J.!E.J . .§..t_::j.J..l!~.!= ı ş 1 e t.r.!!§_ Sı§Lt.::_ı:rıa ye s i 
YJ~~.J:ınS\.l.Ls.t• Tüt·kiye Mı...ıhasebe Uzrnanlat·ı Det·ne§i Yayını: 
:2, Kutulrnuş Matbaası, ıstanbul, 1973 s.1-2 
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Bu üretim araçlarının toplamı çalışma sermayesi olarak 
adlandırılmaktadır ve brüt çalışma sermayesi de denilmekte­
dir. Di§er bir tanıma göre de çalışma sermayesi, dönen var­
lıkların kısa vadeli borçları (dönen borçları) aşan kısmıdır 

ki buna da net çalışma sermayesi denilmektedir(?). 
Calışmamızın bu bölümünde kasdedilen çalışma sermayesi dönen 
varlıkların toplamından oluşmaktadır. 

Calışma sermayesi işletmenin normal faaliyetlerin yürü­
tebilmesi, borçlarını ödeme gücü göstermesi ve kredi kurum­
ları için bir emniyet teşkil etmesi açısından çok önemli­
dir.Bu yüzden her işletmenin çalışma sermayesine yeterli 
düzeyde yatırım yapması zorunludur. Bir işletmede ihtiyaç 
duyulan çalışma sermayesi miktarını ve onun belirli bir 
zamandaki seviyesini farklı zamanlarda etkileyen bir çok 
faktör vardır.tşletmenin faaliyet alanı, tedarik için gerek­
li süre, satış hacmi, satın alma ve satış koşulları vb. (8) 
bu faktörler işletmenin kuruluşundan başlayıp faaliyetleri 
boyunca daima görülür(9). Bu faktörler gerekti§i şekilde 

dikkate arınmayıp çalışma sermayesine yetersiz yatırım ya-
. pılırsa, işletme piyasadaki saygınlı§ını yitirecek, çalışma­
larının karlılık ve verimlili§i düşecek ve iş hacminin ge­
lişmesi, kapasiteden yararlanma oranının yükselmesi mümkün 
olmayacaktır(10). Bunun aksine çalışma sermayesine aşırı 

yatırım yapılması halinde ise fonların verimli bir şekilde 

kullanılamayarak atıl kalmasına ve bunun sonunda da faiz ve 
gelir kaybına yol açacaktır<11). 

Işletmeler için hayati öneme sahip olan çalışma 

sermayesi, işletmenin faaliyetlerini herhangi bir sıkıntıya 
düşmeden en iktisadi şekilde yürütebilmesine ve mali bir 
felaket tehlikesine katıanmadan ani ihtiyaçlarını ve zarar­
larını karşılayabilmesine yetecek miktarda olmalıdır(12). Bu 
şekilde çalışma sermayesine yapılması zorunlu yatırımlar 
işletmelerde fon gereksinimi yaratmaktadır.Yatırımlar ve do­
§an fon gereksinimi ise çalışma sermayesini oluşturan dönen 
varlık unsurları-nakitler, alacaklar, stoklar ve di§er 
unsurlar-tarafından belirlenmektedir(13). 

(7) 

( 1 o) 

( 11> 
( 12) 
( 1:3) 

Geniş Bilgi Için Bkz. Ralph D.KENNDY, Steward Y. Mc. 
MULLEN Çev. At.i lla Giönenl i, fit"ı.§!t:t:§.al [:ıı.H"ı.~ıJLl<?_bl_ı:•~.aL~...ı.. 
Sermet Matbaası !stanbul, 1967, s.322 
Bkz. KENNEDY, Mc. MULLEN, a.g.e. s.226-230 
Sabt· i BE~:::Ti:iRE, .t~J.!E!~:W.§tl!Eü':.!;I.!S'~.-~:E.ı . .Lt~.!Il§.I __ §.§!J:.Wa.~ı;ı_~_L Anc . .\J iz i. 
Eskişehir !ktisadi ve Ticari Ilimler Akademisi Yayınla­
rı, No:82/42, Sevinç Matbaası, Ankara, 1970 
Bkz.GüVEMLt, a.g.e. s.116-118 
Bkz. KENNEDY Mc. MULLEN, a.g.e. s.324 
KENNEDY, Mc.MULLEN, a.g.e. s.323 
1. S. O. -- Cı ye işletmelerin bilançolarından hareketle 
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a. Nakitlere Yapılan Yatırımlar 

Nakitler çalışma sermayesinin en çok hareket gören 
unsurudur.Bütün işletmelerde çalışma sermayesi unsurları 

arasındaki akışlar para ile başlayıp para ile sona erer.Bu 
nedenle nakdin işletme çalışmalarındaki önemi çok büyüktür. 
İşletmelerin faaliyetleriniaksatmadan yürütmesi ve amacına 

ulaşması için kasasında ve bankasında gerekli büyüklükte 
nakit. bulundı.n-rnalat·ı zı:ıt·uı···ıludı.w. "Bununla bet·aber pat·anın 

biriktirilmesi işletmenin arnacı de§ildir; para, işletme 

çalışmalarının sürekli olarak gerçekleştirilmesini mümkün 
kılan bir üretim aracıdır<14). 

İşletmeler başlıca üç nedenle nakit bulundururlar. 
Bunlar; işlem, ihtiyat ve spekülasyon nedenleridir(15). 

lşlem nedeni, normal işletme faaliyetlerinin do§urdu§u 
nakit ihtiyacını karşılarnaktadır(16>. Bu amaçla nakitlere 
yapılacak yatırırnlar beklenen ödemelerde, satın alrnalarda, 
işgücü, vergiler ve kar payı ödemelerinde kullanılmaktadır. 

"Borçların vadesi gelince bunlar zahmetsizce ödenrneli ve 
işletmenin faaliyeti ile ilgili nakit ödemeleri zamanında 

yapılrnalıdır<17>. Bu durumda işletmede nakit giriş ve çıkış­
lat·ıt·ıın zaman bakırnından h.et· zaman bit·bit·ine ı_~yrnarnası n•:::d•:::­
niyle işletme faaliyetlerinin durrnaması, gerekli ödemelerin 
yapılabilmesi ancak elde nakit bulundurmakla mümkün olmakta­
d lt" (1 ::::> • 

Nakit bulundurma amacı ve ne miktar nakit saklanaca§ı 
bir taraftan nakit giriş ve çıkışlarının birbirine uygunsuz­
lu§una, di§er taraftan beklenmedik olaylar ile ne miktar 

''Sanayi_!;;Jf-"! _Fon fıkı.m1.?...t:J:......Y.e Fit·ıans Yı:•llat·ındaki __ I:•e.§J.sme­
let·" başlı k lı b ir· çalı şma yapm ı şt.ı t" ( 19::::6) Bı.J •;:a lı şmc:ıya 
göre sanayinin ciddi bir finansal bunalın içinde oldu§u 
çok açık bir biçimde 6rtaya çıkmıştır.lşletmelerin 
likidite analizi yapılması sonunda, Türk sanayiinde 
işletme sermayesi negatif olarak gözükmektedir. Mali 
yapı incelendi§inde ise işletmelerin kısa süreli borç 
bata§ı içinde bulundukları gözlenmiştir. 

( 14· > ı:.=~üVEIYIL İ , a. 9. e. s. 7 
<15> özt.in AKGiüC:, Finansal Yöt]~t._irıı, net/et· Mat..baası, 

İstanbul, 1976, s.167 
< 16> James C. VAN HORNE, ı::ev. Osman TEKOK, Fin'E!.nsal Yönetim ve 

E:.~:;;!...tl:tHs..S'J..§.U• Ciı+::.;2, Ankat·a LT.L A.Yayıt-.ı, Kalit.e 
Matbaası, Ankara, 1979 s.30 

< 17 > Zeyyat HAT İ Poı;;LU, 1.~.1~1:-rn~ .. -. Finansman ı ___ ___y§.. ___ TC~ . .r k tY.•=' dg 
!:!Y.o::ı•.~lc:ıt:-ırnc:ısı, Cilt. Nı:ı;I. Akt.if BCwo Basım Ot·o;:ıanizasyı:ın 
Yayınları No;~. Istanbul, 1977, s.123 

(18) GiöNENLİ, SARIKAMIŞ, a.g.e. s.42 
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nakit ihtiyacı belirece§i hususundaki tahminlere ba§lı­
dır<19). O halde işletmenin ileride umulmadık nakit çıkışla­
rını karşılayabilmek için ihtiyat nedeniyle de nakit 
bulundurulması gerekecektir.Bir işletmenin nakit akımların­

daki belirsizlik az ise, işletme istedi§i an istedi§i kadar 
nakit temin edebilece§inden eminse fazla miktarda nakit 
tutması gerekmeyecektir. 

ışletmelerin bir di§er nakit bulundurma nedeni de spe­
külatif amaçlıdır.Bu tür nakit avantajlı iş olanakları ve 
özellikle mali aktiflerin de§er artışlarından yararlanabil­
mek için, yatırım fırsatlarını kaçırmamak amacıyla bulundu­
rulurC20). Spekülasyon nedeniyle para talebi bir sanayi 
işletmesi için ikinci planda yer almalıdır. Ancak ülkemiz 
koşullarında bir kısım işletmelerin spekülasyon nedeniyle 
ellerinde büyük miktarda para bulundurdukları görülmek­
t.edi t· <21) . 

tşlem, ihtiyat ve spekülasyon amaçlarıyla bulundurula­
cak nakit kıymetlerin miktarlarını işletmenin iş hacmi, 
faaliyet konusu, ekonominin durumu gibi temel etkenler ya­
nında, kaynak sa§lama imkanı, işletmenin tedarik, istihsal 
ve satış politikaları da etkilemektedir. 

Kredi imkanları elverişli olan bir işletme, bankalarda 
açık cari hesabı bulunan ve bu hesaptan her an para çekebi­
lecek durumda bulunan işletmeler kasasında daha az para 
bulundurabilir. Bunun yanında fiyat de§işmelerinden sürekli 
olarak etkilenme, hammadde alımının mevsimsel de§işmeler 
göstermesi, yada ithal edilmesi durumunda bulundurulması 

gerekli nakit miktarı artmaktadırC22).~rne§in tekstil işlet­

meleri genellikle yılın belirli dönemlerinde hammadde alımı 

yaptıkları için o azamanki nakit ihtiyaçları artmaktadır. 

Yine iş konusu bakımından hammadde vb. olarak çeşitli üretim 
araçı kullanan işletmeler (hazır giyim, konfeksiyon 
üretenler) daha az üretim aracı kullanımına göre daha fazla 
nakit bulunduracaklardır<23). 

ışıetmenin ihtiyacı olan naktin sa§lanması ile ilgili 
giderler olabilece§i gibi, sa§lanan nakti bulundurmaktan 
dolayı da işletmenin katlanaca§ı fedakarlıkları yada gizli 

<19) HAT!POQLU, a.g.e. 
<20) AKGOC, a.g.e s.167 
< 2 1 ) At i 1 1 a G ö 1\1 E NL t , l~J.§ t. !!l.§:.l§:l:.~~-!ill!--El.tl§.l.tl.~.§.t.L_X..ö n et.:. i m, 6 • B as k ı . 

ıstanbul üniversitesi !şletme Fakültesi Yayını No:187 
!stanbul, 1988, s.401 

<22) GüVEMLt, a.g.e. s.22-23 
(23) GOVEML! a.g.e. s.23 
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maliyetleri göz önünde bulundurmak gerekir(24). Finans yöne­
ticisi bu maliyeti en aza indirmek için işletmenin nakit 
ihtiyacını iyi belirlemelidir. 

Ayrıca işletmenin nakit yatırımlarında başarılı olabil­
mesi için (1) Nakit tahsilatını hızlandırması ve <2> Nakit 
ödemelerini yavaşlatma politikası izlemesi yararlıdır<25). 

Tahsilatın hızlandırılması, müşterilerin faturalarını ödeme 
zamanı ile çekierin tahsil edildi§i zaman arasındaki farkı 

azaltarak paranın işletme tarafından kullanılabilir duruma 
gelmesini sa§lar.bdemelerin etkin kontrolü ise, naktin daha 
hızlı bir devir hızına sahip olması sonucunu do§urur.Tahsi­
latın hızlandırılması ve ödemelerin yavaşlatılrnası, fonların 

kullanılabilirli§ini maksimum bir düzeye çıkaracaktır<26). 

Dolayısıyla işletme nakitlere daha az yatırım yaparak, daha 
verimli alanlara fon ayırabilecektir. 

Işletmelerin nakit yatırımlarının iyi yapılmarnası nede­
niyle, yeterli miktardan daha az nakit bulundurulması işlet­

menin finansal risklerini yQkseltecek, yeterli olan miktar-
. dan daha fazla nakit bulundurulması, işletmenin verirnlili§i­
ni (nakt.in vet"irııl i 1 i§it-.i) azalt.at"ak pat·anın daha vet::i,.l~i. 
- 1 - t" 1 - t· . .ı •· '·· ı • 1 1 - t" J 1 rı' - ~ 1 t" ...ı - ı·· ·:ı - 1 - y ı t 1· t· f 1 t· ~ - t rn - 1 1· y -· •- ı· .,, 0V\ .:J 't·':. [. <::1 • <::1 1 <::1 •...ı <::1 t·. _, <::1 ı .. ı <::1 ·"' .. ıı...ı <::1 1 •- ı_ı <::\ • .ı . . .=. <::\ •• <::1 • o::: ı.. . <::1 c~ 

tacaktır<27). İşletmenin beklenen karlılı§ının dQşmemesi 
için para gerekli miktardan ne az, ne de fazla olrnarnalı­

dır.Likiditeyi korumak ve karlılı§ı maksimize etmek için, 
nakit yatırımları ve akışı iyi planlanmalı, nakit batçele­
rinden yararlanarak ne zaman ne kadar parasal fon 
bulundurulması gerekti§i sa§lıklı bir şekilde saptanrnalıdır. 

b. Alacaklara Yapılan Yatırımlar 

Alacaklar, işletmelerin kredili satışlarının tahsil 
edilmemiş kısımlarını temsil eder <28) ve senetli ve senet­
siz olabılır.Alacakların seviyesi dönen varlıkların bir 
unsuru olması nedeniyle çalışma sermayesi yatırırnlarını 

belirleyen etkenlerden bır~dır.Alacaklara ba§lanan fonlar 
çalışma sermayesi içinde gittikçe daha fazla önem kazanmakta­
dır. Son yıllarda kredi piyasasının gelişmesi alacaklara 
yapılan yatırımı- dolayısıyla ba§lanan fonların miktarını­

gittikçe daha fazla büyQltrnüştQr(29). 

------------------------·----
(24) 

(25) 
<:26) 
(27) 

O s rn an TEl< ı:::ıv , Lü:1s.:.ns <i!!J ...... .Yj~.D~~tJ.m.L ... f.:..i n{.~ n sa_ı __ P ı a tÜ.§ill.@.':. 
Y..<i!!.!:.:..:l.t':.!.J!L.fgJ.LLiL<:~.Ş!J.., 4 • D c:ı ~; k ı , A ı·"1 k a t .. a , 1 9:::: O , s • 11 :;:: 
HATlPOQLU, a.g.e. s.124 
VAN HORNE, a.g.e. s. 32-37 
TEJ<OK, a. ·::ı. ı2. s. 21::ı 
GbNENLl, a.g.e. s.425 
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Alacaklara yapılan yatırımın en önemli kayna§ı kredili 
satışlardır<30). işletmelerin kredili satış politikası izle­
mesinin başlıca nedeni ise satış hacmini <dolayısıyla karı) 

artırmaktırC31). Her işletme piyasa koşullarına ve kendi 
durumuna göre satış şartlarını belirler. Bazı iş alanlarında 

kredili satışlar konusunda bir gelenek vardır. ~rnegın men­
sucat işi yapan perakendeciler, toptancılardan daima vere­
siye satın aldıkları halde, inşaat demir perakendecileri 
toptancılardan genellikle peşin para ile mal alırlar(32>. 

Işletmenin kredili satışları çeşitli faktörler nedeniy­
le arttı§ında veya azaldı§ında, ya da belirli bir kredili 
satış oranı azerinden işletmenin tahsil saresi de§işti§inde 

alacaklara yapılmış olan yatırımlar da artar veya azalır.Do­
layısıyla alacaklara yapılan yatırımın hacmini kredili sa­
tışların hacmi ve maşterilerin borçlarını geri ödeme sarele­
ri etkilemektedir(33). 

Toplam satışiara ba§lı olarak de§işebilen kredili sa­
tışların hacmi, işletmelerin uygulamaya karar verdi§i kredi 
politikası ile yakından ilgilidir.Kredi politikası, maşteri­

lere tanınan kredi ve kredi açılmaya uygun görülen kredi 
riskinin tesbiti şeklinde bu orana etki eder. Maşterilere 

tanınan kredi limitler~ci maşterinin fi~maya her zaman borç­
lu kalabilece§i en yaksek mebla§dır- ne kadar yaksekse bu 
lirnit.let·in kı.ülanılrnc:ı •;abı.Jklu{;ıı .. ına ba{;ılı •:ıı lan:ık kt"E!dili 
satış hacmi de yüksek olacaktır.Limitlerin kullanılma çabuk­
lu§u ıse alacaklara yapılan yatırırnın di§er faktörü olan 
maşterilerin borçlarını geri ödeme sarelerine ba§lıdır<34). 

Işletmelerin kredili satışları konusunda izledi§i kredi 
politikası, maşterilere tanınan kredi limitlerine ve kredili 
satış sonucu do§abilecek bir riske etki eder. Kredili satış­
Iara etki eden bir faktör olan risk, kredi saresi içinde 
kısmen ödernemelerden, hiç ödenmemelerden yada geç ödenrneler­
den do§ar(35). Yaksek risk teşkil eden maşterilere kredi 
tanıma politikası yaraten bir firma daha dQşak kredi riski 
olan firmalara kredili satış yapmaya karar verme durumuna 

-------······-···----·----
Po ı i+.:. i kas ı tHJ:l.. ___ _f~~-liLl§Lt:!!!l§.? i ___ _y_§L_UY·:ı.!:..ı.ls\.!:lr!.l_as ı, Anı:ıdo l•.A 
üniversitesi Yayınları No: 210, 1.1.B.F.Yayınları No:45 
Eskişehir, 1986, s.16'dan, Ray G. Jones, Dean DUDLEY, 
~ssı=•nt;_i al§ of .. f i.!ı<Eit:·ıı::e < pr·eı···ıt. i c•e Ha ll ! ne. Eno;:ı 1 ewoı:ıd 
Clifs, New Jersey, 1978) s.62 

(30) GbNENL!, SARIKAMIS, a.g.e. s. 44 
(31) TEKOK, a.g.e. s.191 
(32> HATtPO~LU, a.g.e. s.120 
(33) G~NENL!, SARIKAMIS, a.g.e. s.44 
(34) TEKOK, a.g.e. s.187 
<35> G~NENL!, SARIKAMIŞ, a.g.e s.44 
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nazaran daha az sayıda kredili müşteriye sahip olacaktır. Bu 
ise kredili satışlar ve sonuç olarak alacak hesapları hacmi­
nin daha düşük olması demektir(36). 

Alacaklara yapılan yatırımı etkileyen di§er neden ,ala­
cakların tahsilat süresidirC37). Işletmeye borçları olan 
müşterilerin borçlarını sürelerinde ödeyip ödememelerine 
göre alacaklara yapılan yatırım de§işecektir. Alacakların 

normal sürelerinde tahsil edilernemesi bir bakıma vadenin 
uzaması demek olaca§ından, alacakların seviyesini etkileye­
cektir.brne§in, müşterinin borcunu vadesinde ödememesi, 
alacakların hacmini artıraca§ı için. alacaklara yapılan 

yatırım da artacaktır. Ayrıca alacakların vadelerinde tahsil 
edilememeleri sebebiyle vadenin uzaması, alacakların maliyet 
masrafiarına etki edecektir.E§er borçlular borçlarını 
vadesinde ödemiyorsa, çalışma sermayesindeki bu unsurun 
a§ırlı§ı bir zorunluluk olarak azaltılmalıdırC38). 

Bununla beraber bir işletme kredi vadelerini uzatmak 
suretiyle satış hacmini dolayısıyla karlılı§ını etkileyebi­
lir. Genellikle ödeme şartlarında yapılacak de§işikliklerin 
ek maliyetleri, ek kredili satışlardan sa§lanacak kardan 
dQşQk oldu§u sürece kredili satışlar gevşetilebilirC39). 
Yani vadeleri uzatmak yoluyla satış hasılatında meydana 
gelen artış maliyet artışından daha yüksek ise, vadeleri 
(veya vadeli satışlarını) artırma işletme için yararlı 
görQlmektedirC40). 

Alacaklara yapılan yatırımlarda etkili olan faktörler 
gözönüne alınarak. işletme için optimum alacak miktarı tes­
bit edilmelidir.Alacaklara yapılacak yatırımlarda işletmenin 
likiditesini koruyacak. riski azaltacak ve karlılı§ı maksi­
mum dOzeye çıkaracak şekilde yatırım miktarının ayarlanması 
gerekir.bnemli olan sadece satışları artırmak de§il, satış­

ları kar getirecek şekilde artırmaktır. 

c. Stoklara Yapılan Yatırımlar 

Stok terimi; (1) işletmenin normal faaliyetleri çerçe­
vesinde satılmak Qzere elde bulundurulan, (2) yukarıda söz-

-----·---·-···--------
(:36) GüVEMLt, c:ı. 9· ı:i.!. s._Mr"Jy 
(37) GbNENLt, SARIKAMIŞ, a.g.e. s.44 
( :38) V. L. GiOLE, ı::ev. Muarnrnet· EFU:•Oı;;,~N, ~ 1 ı şrıı_? S~~e~.i_.Y._9ne-:.. 

tU!l.!..• ATATüF~K üNtVERStTESt IŞLETME FAI<üL TES! [:•ERC:itSt, 
Cilt: 3-4 YıL 1977, s.101 

<:3·:n Hh"kan AFUKAN, "Alacaklat"ıt~t_'f.öt"ı•~t.irıü.:.J.J.", BANKA VE 
EKONOMiK YORUMLAR DERGISI, Cilt:II, Sayı: II, Kasım, 
ı·~7,.1, s. 45 

(40) HAT!POQLU, a,g.e. s.122 



konı.~sı.~ sat.ış i•;in imı:ıJ.c:,t. pı·"o$-•:::!~·:dnı:::h'?. bt~lı ... ındı .. n"ı.~laı·"ı• (:~ı) ~;atış 
için mal ve hizmetler istihsalinde cari devre zarfında 
kullanılacak olan. maddi fi~ik varlıkların toplamını ifade 
etmek için kullanılır(41). 

Stoklar cari varlıklar içinde bu varlıkların bir unsu­
runu oluştururlar ve stoklara yatırılan para ise. çalışma 
sermayesi içinde tinemli bir yer tutar<42). Stok yatırımının 
amacı. üretimi istenilen düzeyde tutabilmek. teslimatı ve 
satışı önceden saptanan miktarlarda yapabilmek sartıyla. 
gerekli madde ve malzemeyi en az masrafla elde bulundurmayı 
t.em i nd it" < 4:3) • 

bzellikle imalat işletmelerinde stokların yeri ve önemi 
büyüktür.tmalet işletmeleri için üç stok kalemi stizkonusu­
dur.Hammaddeler. yarımamuller ve mamuller stokları oluştu­
rurlar(44). Hammadde stoku. imalat presesinde kullanılacak 
ve mamul haline gelecek fizik varlıkları kapsar.Yarı mamul 
stoku. henüz imalatı tamamlanmamış mallardan oluşur. Mamul 
stoku ise. imalatı tamamlanmış dolayısıyla biriken maliyeti 
t~msil eden mallardır(45). 

Stoklara yapılacak yatırımın hacmi çeşitli faktörlerce 
belit·le!t·ım•::::kt.•:::dit·.Bı...ınl<:~.t-; <46); <1> sat.ış veya imalat. 1·-.acrni 
(2) imalat projesinin uzunlu§u ve tekni§i (3) nihai mamulün 
modası geçen cinsten olup olmaması. 

tşletmenin imalat hacmi veya satışlarının artması veya 
azalması, stokları artırır veya azaltır.Yani hammadde stok 
seviyesiyle imalat hacmi arasında bir paralellik vardır(47). 
üretim süresinin uzunlu§u nedeniyle işletme aralıklarla ve 
fazla miktarda stok alımı yapmak zorunlulu§u duyar.üretimin 
tekni§i ve niteli§i gere§i. üretimi zor ve zaman alan mallar 
için daha fazla stok bulundurulurC48). Ayrıca ürünün bözulur 
türden olması (gıda maddelerinde oldu§u gibi) veya modası 
geçmesi ihtimali <Konfeksiyon ve tekstil ürünlerinde oldu§u 
gibi) nedeniyle de stokların hacminin daha az tutulması 
get·ekmekt.edi t". 

·-----.. --~_., ____ ., __ .. __________ _. ............ --
(41) 

(42) 
(4:3) 
(44) 
(45) 
(46) 
(47) 
( 4f:) 

KENNEDY. Mc.MULLEN. a.g.e. 
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R"§:.§.§'~:;:..ı:.çJLJ~~.!IJ .. ~·ı::. ..Ül No: 4::::ı. '.S. 27 
TEKOK. a.g.e. s.164 
HAT!PO~LU, a.g.e. s.115 
KENNEDY. Mc.MULLEN. a.g.e. s.76 
Geniş Bilgi !çin Bkz. KENNEDY. Mc.MULLEN. a. ·=-·e. s. 7E· 

GbNENL!. a.g.e. s.434 
SARIKAMIŞ, GdNENLt, a.g.e. s.51 
HAT!POQLU, a.g.e. s.116 
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Hammadde ve gereçlerin belirli bir zamanda satın alın­

ması zorunlulu§u <tarım ürünleri ve hammaddelerin ithal 
edilmesi durumunda) bu stokların ihtiyacı karşılayacak sevi­
yede bulundurulmasını gerektirir(49). Tekstil sanayiinde 
ihtiyaç duyulan do§al hammaddelerin (yün, pamuk vb.) mevsim­
lik elde edilmesi nedeniyle ve sun'i hammaddelerin ( sente­
tik elyaf vb.> ço§unlukla ithal edilmesi nedeniyle mevsimlik 
olarak fazla miktarda stok bulundurulması gerekmektedir. Bu 
nedenle bu gibi işletmelerde stoklar için ayrılacak fonların 
miktarı belirli dönemlerde fazla olacaktır. 

Bunun yanında hammadde sa§lamadaki zorluk, hammadde 
fiatlarındaki de§işiklikler, devletin stok bulundurma ile 
ilgili kısıtlayıcı veya düzenleyici mevzuatları stok seviye­
sine etki eden nedenlerdir. 

Stok seviyesinin artırılması işletmelere bazı üstünlük­
ler saglamaktadır. !şletme üretimden sa§layaca§ı ekonomileri 
ve satın alımları etkileyece§i gibi, müşteri siparişlerini 

de daha çabuk yerine getirerek, (50) daha iyi hizmet sunabi­
'lecektir. Kısaca işletme daha esnek olabilecektir.Buna kar­
şılık, üstün olmayan tarafları, depolama, yükleme, boşaltma, 

ısıtma, aydınlatma ve sigorta giderleri ile malların de§er 
kayıplarından oluşan stok bulundurmanın toplam maliyeti ile 
stoklara ba§lanmış olan sermayenin istenilen verimlili§inin 
sa§lanamamasıdır. Stoklara yapılacak ilaveler sonucu sa§la­
nan tasarruflar bu ilaveleri bulundurmanın toplam maliyetin­
den fazla oldu§u sürece stoklarında artırılması gerekir(51). 

Stoklara yapılacak yatırımlar çeşitli etkenler dikkate 
alınarak rasyonel ilkelere göre planlanıp kontrol edilmesi 
halinde stok maliyetlerinde bir tasarruf sa§lanaca§ı gibi, 
işletmenin mailarına olan talebi de düzgün ve devamlı bir 
şekilde karşılayacaktır(52). Stok kontrolünün etkinli§i ne 
kadar az olursa, stoklara yapılması gereken yatırım miktarı 
da o kadar fazla olacaktırC53). Stoklara yapılan yatırımın 

gere§inden fazla olması bir taraftan ışletme fonlarının 

kullanılamaması sonucuru verir, di§er taraftan ıse, stok 
bulundurmanın riskini artırırC54). Ayrıca likiditeyi düşüre­
rek, klrı ters ycinde etkiler. Hatta zarar edilmesine de 

(49) 
(50) 

(51) 

(52) 
(5:3) 
(54) 

GüVEMLt a.g.e. s.24 
.James C. V Ahi I···IOF:I',ıı::, F itJJ:ıt"}J.fJE.!L ... 'f..öt·J.§LUJ!LY-e Po ı it i ka ı a..t.::J:.. 
2.Cilt Cev~ Osman TEKOK, Ankara !.T.!.A. yayınları, 
Ankara, 1979 s.119 
VAN HORNE, a.g.e. s.119 
TEKOK, a.g.e. s.163 
VAN HORNE, a.g.e. s.119 
GiöNENL! , f3AR I KA IYI I ı;;, <::ı. g. •::ı •. :::,. ~:54 
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Stokların işletmeler için olumsuz sonuçlar do§urmaması 
için, stokların en ekonomik bir düzeyde bulundurulması ve 
siparişi gereklidir. Böylece stokların işletmeye yQkleyece§i 
yQk en aza indirilmiş ve işletme fonlarının daha verimli 
alanlara yönlendirme imkanı sa§lanmış olacaktır. 

d. Di§er Dönen Varlıklara Yapılan Yatırımlar 

Nakitler, alacaklar ve stokların dışındaki di§er dönen 
varlıklara yapılan yatırımların seviyesi di§erlerinde oldu§u 
gibi işletmeden işletmeye de§işmektedir. Zaman ve maloluş 
faktörleri bunların seviyesini ayrı ayrı ya da birlikte 
·~U::i 1 et" ( 5!"5) • 

Hammadde VP gereçlerin iç ya da dış piyasadan satın 
alınması için ön ödemede bulunulması ve akreditif açılması 
bu stoklar için ayrılan sermayenin seviyesini yQkseltecek­
tir.bte yandan sigorta,kira ödemeleriyle çalışanlara yapılan 
ön ödemeler de özelliklerine göre öteki dönen varlıkların 
seviyesinin yükselmesine sebeb olabilir(56). 

I:ıi§et· döner de§erlerin her zaman işletmede olaca§ı 
soylenemez. Ayrıca bulunması halinde döner de§erler içinde 
•;::•:•k fazla yer· kaplamaması istenir. 

2. Sabit Varlıklara Yapılan Yatırımlar 

Sabit varlıklar, satılmak amacı taşımayan, işletme 
faaliyetlerinde kullanılan ve nisbeten devamlı bünyede olan 
fiziki karakterdeki varlıklardır(57). Sabit varlıklara yapı­
lan yatırımlar işletme faaliyetlerini uzun sOreler devamlı 
kılan ve işletmenin gelişmesini ve büyümesini gerektiren 
(58). sermaye yatırımlarıdır. Bu tQr yatırımlar genellikle 
işletmede bQyQk miktarda ve uzun süreli fon ihtiyacı yarat­
rnakt.adıt··. 

Sabit kıymet yatırımlarını genel olarak dört ana grupta 
toplamak mümkündür: (59). 

(55) GOVENL!, a.g.e. s.26 
<56) GOVENL!, a.g.e. s.26 
< 57) ti z o;ı(ıl CEtiJAL..C I L.(.ıR, §§.nı::J .... ~J~-::tb.f!.~2..!.;:_t;~~'t ••• I§'&!.!::J_Y.§!_.Jb:'_s•-~ 1 artt§!• 

Eskişehir, !.T.!.A.Yayını No:102, Kalite Matbaası, 
Ankan:ı, 1976, s.176 

(58) TEKOK a.g.e s.98 
( 5 9 ) .John L • O ' [:ı ON 1\1 EL.. L. , A l i ~i B i t. Y Cıl< ~~EL , E:..?.L?..J~:Ü.!.!l.S!:Jll.!J ..• .f::~ ı; i 1 -

miş l<onul<E.ı.Ll.• Ayyı ldız M;:ıt.ba<c1:;;ı, Ankat""<.qı, 1970, s.14 
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·- YE!t .. ıi l•::!rnel•::!t .. ,. 
- Mevcut üretimin kapasitesini artırmak, 
- Yeni üretim türleri ekleme, 
- Araştırma geliştirme. 

Görüldü§ü gibi yatırımlar yenileme, idame ve tarnamlama 
yatırımları şeklindedir. Bunların yanında yeni bir projenin 
geliştirilmesi ile ilgili üretim araçlarına yatırım yapıl­

maktadır(60). Işletmenin bu amaçlarla yaptı§ı yatırım, dola­
yısıyla meydana gelen nakit çıkışı için fon ihtiyacı do§mak­
tadır. Sabit kıymet yatırımının gerektirdi§i nakit çıkışı 

söz konusu yatırımın yapılması (satınalma, inşaat vb.) ve 
işletilmesi, bakımı vb. ile ilgili harcamalardır<61). Sabit 
kıymet yatırımlarının bir sermaye yatırımı olması nedeniyle 
do§al olarak yatırımın maliyeti kadar işletmede fon gereksi­
nimi do§maktadır. Yatırımın maliyetini ise işletmenin yapa­
ca§ı sabit kıymet yatırımının hacmi belirler. 

a. Sabit Varlık Yatırı~larını Belirleyen Etkenler 

Sabit kıymetiere yapılan yatırımın hacmini, dolayısıyla 

gerekli fon miktarını belirleyen etkenler öncelikle işletme­
nin çalışma sahasına ve büyQklü§üne ba§lı olarak etkili 
olur<62). Işletmenin büyüklü§ü ve çalışma alanının geniş 

olması yatırımın hacmini artırır.Sanayi işletmelerinde tica­
ret işletmelerine göre sabit de§erlere yapılacak olan yatı­
rımın hacmi daha fazladır<63). Buna ba§lı olarak olarak 
sanayi işletmelerindeki fon ihtiyacı da daha büyüktür.Bunun 
yanında işletmenin büyüklü§ü ve hukuki yapısı nedeniyle 
anonim şirketlerin sabit de§erleri küçük ferdi işletmelere 

ve adi ortaklıklara göre daha fazladır.Burada büyük işletme­

lerin büyük mebla§larda ve genellikle ucuz ve kolay para 
bulma imkanlarınında yatırımların hacminde etkisi vardır. 

!şletmelerle ilgili nedenler yanında, ekonomik konjonk­
türün ve hükümetin aldı§ı ekonomik kararların yatırımlar ve 
bundan do§an fon ihtiyacına etkisi büyüktür. Konjonktürün 
yükselme dönemlerinde üretilen mallar kısa sürede ve k§rla 
satılabilece§i için bu durum yatırımları teşvik edecektır. 

Durgunluk dönemlerinde ise yatırımlara pek itibar edilmeye­
ce§inden, hatta mevcut sabit kıymetler kullanma imkanlarının 
bir kısmınıda kaybedeceklerinden geçmiş yıllara oranla sabit 
kıymetler için ayrılacak fon miktarı da azalacaktır.Konjonk-

< 6 cı) s~":!m i h Düi<ER ,. 1.:~J..!§:!:·rne 1 et· iJıJ.:)J:l.S,nsa 1 Y ö net i.!!ÜJ:."ıde '(~~ t ı t .. ıJ:!l 
K i:Lt:.E.U:.:l t:ı t .. ı_y e T C1.r:J:Ü.~.......!;~~~u::.;..i......h~.:L:;;i1:!..! .. i:i!.fJ1 c:ı ,. E s k i ş e h i t· İ • T • İ • A • 
Yayınları No:104/59, Sevinç Matbaası, Ankara, 1973, s.5 

(61) HATİP0i7.;LU, ı:ı. 9· e. s. 174 
(62) SARIKAMIŞ, GdNENLI, a.g.e. s.56 
u:;. :3 ) Ya ş a t· Ci ü F: GE N , 1~!.!..~ ·ı:. rn:~_f.:: i t.JJ,Şl!:l§.f.!.@.tli., 

Ankara,1972, s.35 
Eme 1 Mat.baas ı, 



türle birlikte fiatlar genel seviyesindeki de§işmeler de 
yatırımları etkiler. Fiatlar genel seviyesi yükseliyorsa 
rnüteşebbis yatırımlarını artırmaya çalışacak. 

kapasitesini genişletebilecek dolayısıyla sabit 
ayrılacak fon miktarıda artacaktır(64). 

i ş l~:::~t.rnı::.~n i n 
k ı yrnet. 1 er· e 

Ekonomik durumla birlikte hükümetin uyguladı§ı ekonomik 
tedbirler de yatırımlar ve finanslamada önemli bir faktör­
dür.24 Ocak 1980 ekonomik istikrar tedbirleri çerçevesinde 
uygulanan politikalar çerçevesinde kredi faiz oranlarının 

yükselmesi ve ekonomideki finansal fonların çeşitli iç borç­
lanma araçlarıyla kamu kesimine yönlendirilmesi gibi faktör­
ler özellikle küçük ve orta ölçekli işletmeleri belirgin 
bir nakit ve finansman dar bo§azıyla karşı karşıya bırakrnış­
tır<65). Genellikle Türk İrnalat Sanayii, daha do§rusu özel 
imalat sanayi 24 Ocak pro§rarnıyla yüksek reel faiz politika­
sı gündeme geleli beri finansman sıkıntısını ciddi biçimde 
yaşamaktadır.Enflasyonun denetimi için hükümet faiz hadleri­
ni artırdı§ında, bu sıkıntı bir krize dönüşmüştür.Bunun en 
yakın örnegı enflasyonun ivme kazandı§ı 1987 1 nin ikinci 

'yarısını izleyerek 4 Şubat 1988 1 deki faiz hadlerinin% 100 1 

leri aşmasından sonra yaşanan ciddi bunalımdır(66). Bu 
durumlar kaynak maliyetini artırmış, özellikle imalat 
sanayiinde imalat yatırımlarının neredeyse tamamen durmasına 
ve eksik kapasite ile çalışılmasına sebeb olmuştur. 

Kullanılabilir fonların yatırım yapacaklara kısa ve 
dolaysız yoldan ve asgari kaynak maliyetiyle aktarılabilmesi 
gelişmiş bir para ve sermaye piyasasının sa§lıklı çalış­

masına ba§lıdır. Gelişmiş bir para ve sermaye piyasası eko­
nomide kaynak arzı ile sanayiinin ve di§er yatırırncıların 

kaynak talebi arasındaki uyumsuzlukları giderecektir(67). 
Sermaye piyasasının gelişmesi, sanayi işletmelerinin halka 
açılması ve öz kaynak ve dış kaynak dengesine yardımcı 

olması ve yeni yatırımların gerçekleşmesi açısından yarar 
sa§layacaktır. E§er gelişmiş bir sermaye piyasası yoksa, 
işletmeler gerekli fonu uygun kaynaklardan ve zamanında 

temin ederneme nedeniyle yapacakları yatırımları da azalta­
cak lat·dı t··. 

<64) GüRGEN, a.g.e. s.35-36 
(65) Hal it. !3ARL{~K, 11 JürJi.Lt:..""dL ... ...!;I...!~J)~~~2d.t~ ve Or·t.a ö 1 ı:;:o=ık 1 i_ 

11i!l..'a~!~.m;;g;J5.ı.t: . .ÜJ __ .fjJ··ı<"H"l§.I!.LCJ!.!"··ı ~.!.!.J:!J:l!:::!. 11 , PARA VE S~ERt~AYE P 1 YASA­
!31 DEF\C~!Sİ, Yıl: 10 Sayı: 11::ı, Ternrnuz, 19:::::3 s.::;: 

( 6 6 ) ı:3i ü 1 tE: n ~::: f) Z ı::;i (.) 1'.1 , 11 T Cı rJs... ... .JJ.nE-_t.ii.tt~ ____ !2.~.!:l~iY..U~ n d'§:___ F i t"JP.D2!l.E.ill. 
Sı:~f]:H"ııd 11 
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Sayı:113, Temmuz, 1988, s.8 

(E· 7 ) Et" do·;ia n ALK t N, 11 I.Q..t.:.:J:: S cıDi~L.tu~;:!~§:. .. L.ili.:t..t:l§_I;:;_J?o t"I.:!Iill 11 
, T ernrnu z 
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Hükümetlerin aldıkları teşvik tedbirleri de yatırımlar­
da etkili olmaktadır(68). Bunlar vergiler ve vergi dışındaki 
tedbirler olabilir. Yatırımları teşvik edici vergilendirme 
ihracaata vergi iadesi, gümrük ve kota uygulamalarındaki 

de§işiklikler yatırımları dolayısıyla yatıralacak fon mikta­
rını etkilemektedir.brne§in Türkiye' de imalat sanayii için­
de yer alan dokuma ve giyim sanayii imalat sanayii içinde en 
fazla teşvik alan sanayii dalıdır.Buna ba§lı olarak imalat 
sanayii içindeki en yüksek sabit kıymet yatırımı yapan sana­
yi dallarından birisi olmuştur. 

b.Optimal Sabit Varlık Yatırımının ışıetmeler için önemi 

Gelece§ini düşünen işletmeler, ilerideki birçok yıllar 
için gelir elde etmesi beklenen sabit aktif de§erlere yapı­

lacak büyük çaptaki yatırımlarının daha ayrıntılı olarak 
de§erlendirilmesi üzerinde dururlar(69). Cünkü sabit kıymet­
Iere yapılacak aşırı ve noksan yatırım işletmeler için uzun 
yıllar etkili olacak olumsuz sonuçlar do§urur. Aşırı yatırım 

başka alanlarda daha yüksek verimlilik sa§lanabilecek fonla­
rın gereksiz yere ba§lanmasına ve karlılı§ın düşmesine neden 
olur.Yapılan noksan yatırım ise, işletmenin yapaca§ı yatırım 

nedeniyle elde edebileceai karı ve verimi sa§layamamasına 

neden olacaktır. 

Bununla beraber sabit kıymetiere yapılan bu yatırımlar 

işletmenin uzun vadeli kaynaklarının büyük bir kısmını ve bu 
arada öz sermayesinin tamamını yutmak suretiyle net çalışma 
sermayesinin yok olmasına hatta kısa vadeli yabancı kaynak­
lardan sa§lanan fonlarında bunların finansmanında kullanıla­
rak net çalışma sermayesı noksanına sebeb olabilir. Bu durum 
işletmede devamlı bir nakit sıkıntısı yaratacaktır.Sabit 

kıymetiere yapılan yatırımlar döner aktif kalemlerine yapı­
lan yatırımlar gibi bir yıl içinde nakte dönüşmeyecekleri 

için bu çeşit yatırımların, hatalı olması işletmeyi uzun 
yıllar boyunca problemli ve sıkıntılı duruma sokmuş olacak­
tır<70). işletmelerin bu hatalı duruma düşmemesi için yatı­

rımlarının verimlilik ve karlılı§ına ilişkin gerekli etütle­
ri ve proje de§erlemelerini titizlikle yapması ve yatırımla­
rını uygun kaynaklarla finanse etmesi gereklidir. 

3. Di§er Varlıklara Yapılan Yatırımlar 

Maddi sabit varlıkların dışında işletme faaliyetlerini 
yürütebiirnek için di§er aktiflere de sahip olmak durumunda 
ve bunlara da fon ayırması gereklidir. 

u.:.::n Büi<ER, 1 ş l•::!tme 1·~ r· i ı·-ı E..t . .t::ıi-~D..?.~.L.:.ü1Df,~J.:j._.ı:ıı i q.!;!§.:.~~.' a. 9. e. s. 21 
( 6 9 ) r:ı o;~ an B tı YA F\ , '' .lı lı:::: J.:.!:H§.l.!§!..t'.'S~!§': . .i2§.t:..r!J.i:'1Y.i~-~!!~iU;;.!'":::..s i t~tü:ı.....i.JD.!§:I!J.t '' , 

E~;f<ti;;iEJ-I!f~: t.T.:I:.rı. [:ıERGi!Si!, Cilt: :::, Si:1-·2, 1972, s.:3 
<70) GbNENL!, SARif<AMIS, a.o;ı.e. s.56 
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Bunların arasında döner varlıklar içinde yer alan ala­
caklar da oldu§u gibi işletmenin satış hacmine ve takip etti­
gı kredi politikasına ba§lı olarak belirlenen uzun vadeli 
alacaklarda mevcuttur.Bu tar alacaklar işletme fonlarını 

uzun süre ba§lı bırakarak verimlili§in düşmesine neden ola­
bilece§i için duran varlıklar içindeki oranın çok fazla 
olmaması istenir.Buna benzer olarak işletmenin fonlar ının 

bir kısmınıda başka işletmelere ortak olmak amacıyla işti­

raklere ayırması mQmkQndür.Fon ihtiyacı yaratan iştiraklerde 
işletmenin esas faaliyetlerini engellemeyecek miktarlarda 
o 1 ma lı d ı ı···. 

!şletmeler ayrıca, ticari markalar, patentler, peşte­

mallık vb. gibi maddi olmayan duran varlıkları ile gelecek 
yıllara ait giderler ve hurdaya çıkmış maddi duran varlıkla­
rından oluşan di§er duran varlıklarına da fon ayırmak 

durumundadır.tşletmeden işletmeye de§işen bu varlıkların 

büyük oranlarda yer almaması gerekir. 

B. öDENECEK BORCLAR 

!şletmeler faaliyetlerini kendi kaynaklarıyla ve dış 

kaynaklarla finanse edebilirler. i:izsermaye, işletmeye fazla 
bir yQkQmlQlQk getirmeyen, geri ödemesiz, ucuz ve emniyetli 
bir finansman şeklidir. Borçlar ise belirli yükümlülükler 
altına girilerek işletme dışındaki kişi ve kurumlardan elde 
edilmektedir. işletme bu şekilde sa§lanan fonları süreleri 
sonunda geri ödemek zorundadır. tşte borçların bu şekilde 

geri ödenmesi gereklili§i işletmelerde fon ihtiyacını yarat­
maktadıt·. 

İşletmelerin borç ödemek için do§an fon ihtiyacı, borç­
ların kayna§ına, sürelerine, miktarına, maliyetine ve ödeme 
şekline (planına) ba§lı olarak belirlenmektedir. 

Borçların kayna§ı çeşitlidir. Alınan krediler nedeniyle 
bankalar, tahviy aracıyle hane halkı, satın alma kredisiyle 
sat ı c ı 1 at· , vet· 9 i bı:ıı· .. •;: 1 <:ı ı··· ı n•=dı:::n i y 1•:::: d>.::v ı et. i ş ı et.rne.:ı~<f i nansman 
kayna§ı görevini yapar(71). 

Bu şekilde de§işik kaynaklardan sa§lanan borçlar, kısa, 

orta ve uzun vadeli olabilir. De§işik vadelerdeki borçlar 
do§uşları, işlevleri, karşılıkları ve ödenişleri açısından 
farklılıklar gösterir. Kısa süreli borçlar bir yıl içinde 
ödenecek borçlardan oluşur. Calışma sermayesinin finansmanı 
için kullanılan bu borçlar, banka borçları, satıcıya olan 
borçlar, alıcı ön ödemeleri, ücret, ikrarniye, vergi borçları 

··----------------·-·-············-·-··--· 
( 7 1 ) i:i z •:: t· ö Z TU NA , 11 ~Jr k ·~_t.J..!@..t:j._JJ . .JjJ~}J~ .. m.2JJ.E'~LL..b§.YJ:JBÜ=;_l...§l....t:J.... 11 

, 

SAL Yi:iNETtM VE YATIRIM ~LANLAMASI DERG!St, 
Sayı~ı::ı, Mat·t., 1-:1::::2, s.11 
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vb. şekilde olabilir<72). Orta vadeli borçlar, genellikle 1-
5 yıl vadeli, uzun vadeli borçlar ise 5 yıldan daha uzun 

sOreli olan borçlardır(73). Bu tQr borçlar, banka borçları, 
tahvil borçları, satıcı borçları vb. şekilde olabilir<74>. 
!şletme kısa, orta ve uzun sOreli borçlanmasına göre borçla­
rını tideme zamanı değişik olacaktır. Buna ba§lı olarak borç 
ödemek için bulundurulması gereken fon miktarı ve zamanı 

d1:ığ i şe1::ekt. it·. 

işletmelerin almış oldu§u borçları geri ödemek için 
gerekli olan fon miktarı her zaman aldı§ı borç veya ödeyece­
gı borç taksidi kadar değildir. CQnkQ, borçlanmanın bir 
maliyeti vardır. Alınan bu fonların maliyeti şüphesiz işlet­

menin kullandığı borçlar için ödemek zorunda olduğu faizdir. 
<75). İşletme borç miktarı ve faizi toplamı kadar geri öde-
mekle yQkQmlQdQr. 

Borç alınan fonun miktarında işletmenin ileriki yıllar­
da bekledikleri karların etkisi olabilmektedir. ileriki 
yıllarda karlarında dalgalanmalar olacağını tahmin eden bir 
işletme, alınan borçun faizinin do§uraca§ı risk nedeniyle 
fazla borçlanmak istemeyebilir. CQnkQ kararlı bir kazancı 
olmayan işletmeler için alınan borcun faizi yQksektir(76). 

İşletmenin sa§ladı§ı gelirler düzenli, tatminkar bir 
seviyede bulunuyor ve çoğalma e§ilimi gösteriyorsa borçlanma 
yoluyla sermaye temini daha uygundur<77). Bunun aksine fir­
manın kazancı dalgalanmalara açıksa ve devamlı azalıyorsa 

firma daha az borçlanmalıdır. COnkQ böyle bir durumda borç­
ların faizlerini ödemekte gQçlQk çekecek ve geri ödemek için 
gerekli fonu sağlayamayacaktır. 

Borç alınan paranın çokluğu, maliyetini kolaylıkla 

yQkseltebilir. COnkQ bunları geri ödememe riski vardır. Borç­
ların işletme tarafından zor koşullar altında ödeneceği 

anlamına gelmektedir(78). Borç miktarının artması. geri 
ödeme için gerekli fon ihtiyacını da artırmaktadır. 

(72) Okt;.ay ClüVEML:t, 1.5:J!~_i:.rnelex:.9~ ı~:;_~ sa ve_jJZ.J::!.!::L SCu-el..L..EJ_gnla-. 
ma,, Giüt .. yay Me:~t.baası, !st.ı:ınb•-~1, 1·:1::::1, s.146-147 

(73) Fon Kaynaklarının vadeleri değişik kaynaklarda farklı 

şekillerde sınıflandırılabilmektedir. 

( 74) Ok tay GiüVEJYIL t , "1_şJ:-:t..rn.§; ___ y a,!:;.~.D m 1 a_t:J. n ı n Od~.a t:!1tr e 1 i_ 
B~:wı;lat"la Kat .. şı_j..§.!)ffi<::1sı", BANI<A [:ıEF~GİSİ, Ci 1 t: 9, Sayı: 

1 O, ts tar·ıt••.A ı , ı·::ı·'72 :r s. ::=: 

<75) GbNENLİ a.g.e. s.371 
( 76) Se 1~;•-~k USiLU, 11 -~ ı~~:.:t!J.l..!a_J?ot .. l;;:_t~\.E:.....a..2J t..es i 11 , ANKARA t. T. t. A. 

DERGi İ S! , C i 1 t.: 1. ·- 2, 1 971. , :,: .• 412 
('77) Hasan OU~LL lıl•::;;trnel~n:le Uzı.m sı:.:weli Yatıt·ım vıg __ Fi­

nansman F' 1 at) 1 aı:!.JE.!52J._,, İ st. i k 1 a 1 Mat.baas ı, İzmit", 1 ''971, s. 246 
( 7::::> USLU, a. ·:ı. e. s. 414 
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Borç ödemeleri için bulundurulacak nakit, ödeme planına 
göre de de§işmektedir. ~demenin bir defada yapılması veya 
taksitler halinde yapılması, taksitlerin miktarının eşit 

veya farklı olması fon ihtiyacını etkilemektedir. Borcun 
tarnanını bir defada ödeyecek olan işletme geri ödeme zama­
nında borcu ve faizi kadar fonu hazır bulundurması gerekir. 
Toplu yapılan bu tQr ödemeler işletmeleri özellikle sa§la­
dı§ı yabancı kaynaktan yeterli verimi elde edememişse bQyQk 
bir finansman sıkıntısı içine sokarak iflasıara dahi neden 
olabilmektedir. Taksitli geri ödemelerde ise, borç belirle­
nen miktarda ve taksitler halinde ödendi§i için işletmenin 
fon sa§lama imkanı genellikle daha fazla olmaktadır. 

GörQldQ§Q gibi bir finansman kayna§ı olan borç, geri 
ödeme zamanında yeni bir finansmana ihtiyaç duyurmaktadır. 

CQnkQ alınan yabancı kaynaklar vadeleri sonunda geri ödenme­
lidir. Borç ödemeleri nedeniyle do§an fon gereksinimi yuka­
rıda belirtti§imiz çeşitli faktörlerce belirlenmektedir. 
!şletmeler ödemelerde zorluklarla karşılaşmamak için her· 
şeyden önce ihtiyaçlarına ve amaçlarına en iyi cevap verecek 
finansal araçları (kaynakları> seçmelidir. Sa§lanan bu kay-

"nak, verimli, kar getirici bir biçimde kullanılmalı, maliye­
tinden daha çok yarar sa§layabilmelidir. 

C. DtGER NEDENLERDEN DOGAN FON GEREKStNtMt 

!şletmeler yukarıda belirtilenlerin dışındaki bazı 
nedenlerle de fona ihtiyaç duymaktadır. Bu fon ihtiyacı, 
ortaklara kar payı ödemeleri, çalışanlara maaş ve Qcret 
ödemeleri, sigorta primleri ve tazminat ödemeleri, vergi 
ödemeleri ve yedek akçe ve yedek niteli§inde karşılıklar 

ayırmak gibi di§er nedenlerden do§maktadır. Bunlar da di§er­
leri gibi işletmenin yaşamını devam ettirmesi için yapılması 
gereken işlemlerdir. 

1. Kar Payı <Temettü) ödemeleri 

tşletme sahip ve ortaklarının dile§i işletmenin kar 
ederek dönem sonunda kendilerine büyQk miktarda kar da§ıta­

bilmesidir. Bununla beraber işletmelerin kar da§ıtımı ve 
bunun için gerekli fon gereksinimi çeşitli etkenler tarafın­
dan belirlenmektedir. Kar da§ıtımı ço§u zaman vergi kanunla­
rındaki hükümlere göre yapılır<79). Firmanın özellikleri ve 
şirket sözleşmesindeki hükümler de bunu belirler. 

Kir payı ödemelerini etkileyen önemlir bir faktör de, 
işletmenin likiditesidir. Kar payları ço§unlukla nakitle 
ödendi§ine göre aynı zamanda önemli olan kasa hesabıdırC80). 

(79) O' DONNELL, YüKSEL, a.g.e. 
(80) O' DONNELL, YüKSEL, a.g.e. 
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Genellikle büyQkmekte olan işletmeler daha çok nakite ihti­
yaç duydu§u için bu gibi işletmeler kar da§ıtımını yeni 
menkul kıymetler vererek yapabilmektedir. Buna ba§lı olarak 
borç ödemelerinin de kar da§ıtımını kısıtlayıcı etkisi 
vardır. tidenen borç faizleri devamlı nakit azalmasına sebeb 
oldu§u gibi, borcun aslının ödenmesi işletmede kar 
da§ıtımında kısıtlamalara gidilmesine sebeb olabilirC81). 
Amortismanlar da masraf yazıldıklarından işletmenin 
karlarını de§iştirerek, kar da§ıtımı politikasını <ve 
ödenecek vergileri) etkileyebilirlerC82). 

Bununla birlikte ve bunlara temel olan kar payı da§ıtı­
mının miktarını etkileyen en önemli sebeb gelecekteki bekle­
nen gelirlerdir. Gelirleri yıldan yıla dalgalanmayan, istik­
rarlı ve tahmin edilebilir olan işletmelerin nispeten yuksek 
ve düzenli aralıklarla kar payı ödemesi beklenir(83). Ayrı­

ca bunun gibi istikrar gösteren bQyQk, piyasada tanınmış 

firmalar daha kolaylıkla sermaye piyasasına başvurarak uzun 
vadeli fon sa§layabilmeleri nedeniyle otofinansmana gitmele­
rine gerek kalmamakta. dolayısıyla kar da§ıtımı da yüksek 
olabilmektedirC84). 

2. Maaş ve ücret ödemeleri 

İşletmeler faaliyetlerini sürdürebilmek için çalışanla­
rına maaş ve ücretlerini ödemekle yükümlüdür. İşletmenin 

personeline karşı olan bu yükümlülükleri aynı zamanda kısa 

vadeli borcudur. İşletmenin büyüklü§üne, çalışanlarının 

sayısına, gelecekte beklenen kar artışlarına ba§lı olarak 
de§işebilen bu borçların ödenmesi işletmede yeterli fonun 
bulunması ile mümkündür. 

3. Vergi ödemeleri 

Işletmelerin faaliyet sonuçlarına ba§lı olarak vergi 
kanuniarına göre belirlenen vergisini ödeyerek devlete karşı 
olan yükümlülü§ünü yerine getirmesi gerekir. Bilindi§i gibi, 
önceden tarh edilmiş vergi kasadan ödenmesi gereken kısa 

vadeli pasiftirC85). Işletmenin faaliyet sonucuna ve devle­
tin uyguladı§ı vergi politikalarına göre ödeyece§i vergi 
b•::ı 1 i t"l enecekt. it". 

<81> Bkz. G~NENL1 a.g.e. s.399, AKGüC, a.g.e. b,465 
( ::;: 2 ) Gi CıVEML 1 , §.§.!J .. <§!.Y_~----l~J.§! t rn§;J. •3 t" ü:l!;!!~~-~ a • g • e • s • 2 7 
(83) O' DONNELL, YüKSEL, a.g.e. s.131 
(84) AKGiüC, a.g.e. s.467 
(85) ERDO~AN, a.g.e. s. 106 



4. Diğer Nedenler 

Yukarıda anlatılanlar yanında işletmelerde fon ihtiyacı 

yaratan di§er nedenler de mevcuttur. !şletme yöneticileri 
işletmeye yönelen risk ihtimallerini düşünmek, ihtiyatlı ve 
basiretli hareket etmek ve bu yolda riskleri gidermek için 
yedekler(86). ayırmak zorundadır. Aynı zamanda, yapılacak 

yatırımları finanse etmek, işletmenin prestijini korumak 
için ayrılması gereken yedekler ve yedek niteli§indeki kar­
şılıklar için işletmenin fona gereksinimi doğmaktadır. Ayrı­

ca işletmeler çalışan işçilerine çalışmaları süresince si­
gorta primlerini ve gerekli koşulların oluşmasıyla birlikte 
işten ayrılmaları halinde kıdem tatminatı <87) ödeme yüküm­
lülüğü fon gereksinimi yaratmaktadır. 

Sonuçta, işletmelerde fon ihtiyacı yaratan bütün bu ne­
denler doğrudan do§ruya işletmelerin faaliyetleriyle, şimdi 

veya gelecekte yapacakları veya yapması zorunlu olan işlem­
lerden doğmaktadır. 

II. FON tHTtYACININ KARSILANMASI 

A. FON KAYNAKLARI 

ışıetmenin finansman alternatifleri, özkaynaklar ve 
yabancı kaynaklardan (borçlar) oluşmaktadır. dzkaynaklar, 
sermaye ve da§ıtılmamış kirlardan meydana gelmektedir. Bu 
yüzden özsermaye üzerinde hak sahibi işletme sahip ve ortak­
larıdır. Yabancı kaynaklar ise, işletmenin üçüncü şahıslar­

dan sa§ladı§ı fonlardan oluşmaktadır. Yabancı kaynaklar, 
kısa, orta ve uzun süreli olabilir ve değişik yerlerden 
sa·3lanabi 1 it·. 

Bununla beraber işletmenin fonları sadece özkaynaklar 
ve yabancı kaynaklarla sınırlı de§ildir. Fon akım tablosunda 
analize konu olan fon kavramına göre fon, aktifin tamamını 
ifade etmekte ve aktifin her bir unsuru fon kabul edilmekte­
dir. Buna göre işletmenin herhangi bir aktif kaleminde aza­
lış ve pasif kalemlerdeki artış fon kaynağı kabul edilmekte­
d it". 

İşletmenin ihtiyaçlarının finansmanı için gerekli olan 
kaynakları en iyi koşullarda ve bileşimde sağlayarak yönet-

(:36) CILALI, a .. ·::ı. e .. s. 1 E.2 
<::n) ı:.ien i ş B i 1-;ı i 1 •;;: i n Bkz . Fevzi !3üRMEL 1 , L.~.Q§;HLJ a ;J!Ü..r!!'Ei.t.ı n.H"! 

E..~.r:t§.tt:t§.W.§.Il:L:ı: •••• Y.§! •••• N~::!.h§.l.?.§t!;;;!.§tl~:;..~::.Ü:.i:J.m.§@.i• Esk i ŞE!h i ı··, ! . T. ! . A. 
Yayınları No: 234/155, Eskişehir, 1981,s.11-14 ve 29-52 



rnek finans yöneticisinin en önemli görevlerindendir. Yöneti­
cinin hangi kayna§ı ne oranda ve nerede kullanaca§ını tesbit 
etmesi işletmenin başarısının ve sQreklili§inin sa§lanması 

için zorunludur. Finans yöneticisinin bu konuda başarılı 

olabilmesi için hangi tar fonu kullanması gerekti§ine etkili 
olacak faktörlerin azerinde önemle durması gereklidir. 

B. FON SECtMtNDE ETKtLt OLAN FAKTöRLER 

Fon seçiminde etkili olan faktörler işletmeden işletme­

ye ve endQstriler arasında de§işebilmektedir. BQtQn işletme­
ler için uygulanabilecek belirli bir kaynak yapısı ortaya 
koymak oldukça gQçtQr. Her işletmenin kendine özgQ bir kay­
nak yapısı <sermaye yapısı) vardır. Bu işletmenin ve yaptı§ı 
işin özelliklerine göre de§işik etkenler tarafından belir­
lenmektedir. Işletmelerin sermaye yapısı; piyasa koşulları. 
kazancının kararlı olması, faiz oranları, aktiflerin yapısı, 
yöneticilerin tutumu ve borç verenlerin davranışiarına ba§lı 
olarak belirlenmektedir<88). 

Ceşitli finansman yolları arasında seçim yaparken amaç, 
sermaye maliyetini <temin edilecek fonların maliyetini) en 
dQşQk dQzeyde tutmak, işletmeyi sarekli olarak en iyi koşul­
larla yeni finansman ihtiyaçlarını karşılayabilecek durumda 
tutabilmek, borçların faizini ve anaparanın vadesi gelince 
Hdenebilmesini sa§lamak ve işletmenin yönetiminin yeni bir 
yHnet i •= i 9t·ı.~bı.ma geı;mes i n i E!t·,.::ıe ll emekt it· < 89) • Bı.~ ama•;: 1 sıra 
ulaşabilmek için finansal yöneticinin fon seçiminde şu fak­
törleri dikkate alması gerekir<90): 

1. Uy9unluk 
2. Gelirin miktarı ve istikrarı 
:3. Kont.t·ı:·l 

4. Esn•=klik 
!5. Risk 
6. M<:ıl i yei::. 
7. Di§er faktörler 

1. Uygunluk 

Finanse edilen varlık ve tarleri kayna§ı ile uyumlu 
olmalıdır. '' ~rne9ın satışları mevsimden mevsime de§işen bir 
işletmede bazı mevsimler stoklar. alacaklar ço§alır ve di§er 
mevsimlerde azalır. Bu çeşit aktif artışını kısa vadeli 
fonlarla finanse etmek çok do§al olarak gözükmektedir. Keza 

--------·-··--···----···----
<88) USLU, a.g.e. s.423-424 
(89) HAT1POQLU, a.9.e. s.156 
C 90 > .Joseph L.. MAı::iS 1 E, l_şj_§!.:!;;:!!.!§._Y_fin!l§!t. i rn_i. C:ev. Sian öZ -ALP. 

Bayteş Yayıncılık. Eskişehir, 1983, s.207 
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sabit aktiflerin özsermaye ile finanse edilmesi ve 
için var olacak cari aktiflerin ise uzun vadeli 
finanse edilmesi çok uygundur. Devamlı olarak 
kalacak aktiflerin kısa vadeli borç ile finanse 
daima t.ehlike yr.H··c:1t.abilir·." (91). 

2. Gelirin Miktarı ve tstikrarı 

het· zaman 
bo t· •;: i 1 •E! 

işletmede 

edilmesi 

Devamlı ve güvenli gelir akışı, finansal kaldıracın 

(borçla finansmanın) benimsenmesini kolaylaştırır. Çünkü 
kazançların düzenlili§i. kararlılı§ı ve tahmin edilebilir­
li§i işletmenin faiz ve anaparayı ödeyebilme yüklerinin 
alt.ından kalkıp kalkamayaca•;ını •:•t·t.aya koyat·. <92). 

3. Kontrol 

Kullanılan fon türleri ortakların işletmenin kontrolünü 
koruma e§ilimini de yansıtır. Kaynak ihtiyacının yeni ortak 
alarak şirket sermayesinin artırılması suretiyle karşılanma­
sı sermaye ço§unlu§unun yabancıların eline geçmesine sebep 
olabilir ve bu davranış. işletme kontrolunan yitirilmesiyle 
sonuçlanabilir. Bu nedenle şirket sermayesine yabancıların 
katılması işletme kontrolünün elden çıkmasına sebep olmaya­
cak ise ı...ıy9ı .. wı kat·şı lanabi 1 it·. (9:3). 

4. Esneklik 

Esneklik fon ihtiyaçlarındaki de§işiklikler karşısında 

fonların yapısını ve kayna§ını düzenleme yetene§idir <94). 
Di§er bir de§işle finansman kaynaklarının firmanın ihtiya­
cına 9öre aşa§ıya veya yukarıya do§ru ayarlahabilmesidir. 
Finansmanda esneklik sa§lanması, firmanın elinde bir süre 
için de olsa atıl kalabilecek fon tutarı asgari düzeye 
indirerek kaynak maliyeti ve firmanın karlılı§ı üzerinde 
olumlu etki yapar(95). 

5. Risk 

Risk faktörü işletmenin borç faizlerini ve borçlarını. 
kredi sözleşmelerinde taahhüt edilen zamanlarda ödeme yete-

(91) HAT!POQLU, a.g.e. s.11 Ayrıca Bkz. Metin TüRKü. pöner 
Şg_ı::.rrıay'§! __ .Y ön·~t. i m i. Atahk k üı· .. , i vet· s i t.es i. 1 ş 1 et.me Fakü 1-
tesi Yay. No:73 Erzurum. 1978, s.57'den. Robert. 
W.JOHNSON, Financial Management 4 th, Edition 
Allynarn Baconinc, Beston 1970 s.140-1~6. BüKER. 
F:inansal __ 'j_önetirn a.·;:ı.e. s.6:3 

(92> USLU a.g.e. s.423 
(93) GüVEMLt. Sanayi işletmelerinde ••••• a.g.e. s.81 
(94) L. MASS tE, a. 9· ·~· s. 207 
(95) AKGOC. a.g.e. s.367 



negıne sahip olmamasını ifade eder (96). !şletmeler finans­
man kararlarında risk ve karlılı§ı ba§daştirmak durumunda­
dırlar. Finansman kaldıracından aşırı ölçüde yararlanmayı 

amaçlayan spekülatif bir finansman şekli. bQyQk karlar sa§­
layabilece§i gibi, işletmenin varlı§ının tehlikeye dOşmesi 
gibi bir sonuç ta do§urabilir. Bu yüzden satışları dalgalan­
ma gösteren. dolayısıyla karları istikrarsız olan işletmele­
rin riski azaltabilmek için, finansmanda daha geniş ölçüde 
özsermaye kullanmaları gerekir. Böylece sözkonusu işletme­

ler, yüksek olan iş risklerini. dQşQk bir finansman riski 
ile dengeleyebilir. (97). 

6. Maliyet 

!şletmeler finansman kaynakları arasında bir seçim 
yaparken maliyet faktörü ve finansman şeklinin karlılıkları 
üzerine olabilecek etkisini dikkate almak durumundadırlar. 
(98). Kaynak maliyeti karlılı§ı azaltıcı nitelikte oldu§u 
için, maliyetin işletme karlılı§ının azalmasına yada yok 
olmasına sebep olmaması gerekir. Bu yüzden en az kaynakla 
daha fazla iş yapılması ve kaynak maliyetinin mümkün oldu§u 
kadar azaltılmasına çalışılması gerekir. Yüksek seviyede kar 
sa§layan işletmeler karlılı§ı dQşQk işletmelere kıyasla 

yüksek maloluşlu kayna§ı kullanma olana§ına daha fazla sa­
hiptir. TOrkiye de endüstri karlılı§ının genellikle yüksek 
(genellikle) bir seviyede olması, işletmelerin gelişmiş 

ülkelerdeki işletmelere göre. yüksek maloluşlu yabancı 

kaynak kullanma olana§ını artırmaktadırC99). 

7. Diğer Faktörler 

Bu sayılanların yanında kaynak seçimini etkileyen di§er 
faktörler şöyle sıralanabilir (100): 

- Ekonominin özellikleri; Para ve sermay~ piyasalarının 
durumu. iş hayatındaki gelişmeler. vergi politikasındaki 

de§ i ş i k 1 i k 1 et". 

- Endüstrinin özellikleri; Konjonktürün etkisi, rekabe­
tin yapısı, endQstriye ilişkin mevzuat ve bQyQme imkanlarıy­
la ilgili sanayi dalının kendine özgQ özellikleri. 

('36) OLALI, a. -;;ı.·~· s. 2:3:::: 
(97) AKGüC, a.g.e. s.365-366 
<98) AKGOC, a.g.e. s.367 
( 99 > GiüVEML 1: , !3anğ;!~ 1 ş 1 et.rı.!§ıj._~§:J.r i ı··}!;!!§! •.•• • • • • • a. g. e. s. 82 
<100) L.MASS!E, a.-;;ı.e. s.207, AKGüC, a.g.e. s.368-375 

OLALI, a.g.e. s.233-251, GdNENL!, a.g.e. s.334-345 
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- Işletmenin özellikleri; Sanayi içindeki hukuki yapı­
sı, büyüklü§ü durumu, kredi olanakları ve yönetim kararları­
nı ve politikalarını etkileyen örgütün özellikleri. 

- Ekonomik ve sosyal sorumluluklar 

Işletmelerin bu faktörleri dikkate alarak kendi yapıla­
rına ve ihtiyaçlarına en iyi cevap verecek, optimal bir 
kaynak yapısı belirlemeleri başarılarında en büyük etken 
o 1 maktadı r·. 

C. YATIRIMLARIN FINANSMAN! 

Bundan önceki kısımda yatırımları döner de§erlerden 
oluşan çalışma sermayesine yapılan yatırımlar ve aktifin 
di§er grubu olan duran varlıklar içerisinde yer alan sabit 
varlıklara yapılan yatırımlar olarak ele almıştık. Bu kısım­
da da bu ayırıma ba§lı kalarak önce çalışma sermayesine 
yapılan yatırımların finansmanı ve daha sonrada da sabit 
varlıklara yapılan yatırımların do§urdu§u fon ihtiyacının 

finansmanı üzerinde durulacaktır • . 
1. Calışma Sermayesi lhtiyacının Finansmanı 

Calışma sermayesinin finansmanına ilişkin verilecek 
kararlar risk ve karlılık arasında bir de§işimi içerir. 
<101). Bu yüzden dönen varlıkların sabit varlıklara kıyasla 

işletme faaliyetlerinde sa§layacakları verimlilik ile, kısa 

vadeli borçların da orta ve uzun vadeli borçlar ve özserma­
yeye kıyasla maliyetlerini karşılaştırmak gerekir (102>. Bu 
finansman alternatifleri işletmenin karlılı§ını ve verimli­
li§ini do§rudan etkileyebilmektedir. 

Buna göre genel finansman ilkelerinden hareketle. iş­

let..rnenin kısa vadeli bit· yat.u·ırnı ve sabit.:. vat·lıklat·a·.kıyas­
la verimlili§inin daha düşük olması nedeniyle döner varlık­

ların finanslaması genelde kısa vadeli fonlarla yapılmalı­

dır. Bununla beraber, çalışma sermayesinin sürekli ihtiyaç 
duyulan kısmı <sabit niteli§i dolayısıyla) orta ve uzun 
süreli kaynaklarla. yalnız kısa vadeli dalgalanmalar sonucu 
do§an geçici çalışma sermayesi ihtiyacı kısa süreli fonlarla 
karşılanmalıdır<103). Bir görüşe göre ise, bir sınai kurulu­
şun çalışma sermayesi ihtiyacının en az % 50 si-satın alma 
ve satış koşullarındaki bazı lehte özellikler hariç - uzun 
süreli kaynaklarla karşılanmalıdır <104). 

< 1 O 1 > VAN H OF: NE. i:ı. 9. •=. s. 4 
< 1 02 > TEKOK. a. 9. e. s. 1 !'5::: 
(10:3) Bkz. C.VAN HOF:I\IE, Eı.o;:ı.e. : .. 4--::;:, L.MASS!E,a.o;ı.e. 

s.207, TORKO, a.g.e. s ••• GOVEML1, Sanayi lslet-
rneleJ·" ir-~~:.tf:!-!....!.-~ a .. ·3· e. s. 4·2-'=*2 

<104) Zeki (:iüRı;:AVt:ıi, " Finansal Anc:<Liz Aı;ısH).!::Ian Yat.ıt"ırnla-
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Başarılı bir işletmenin kullandı§ı fonların bQyQk bir 
kısmı amortisman karşılıkları ve da§ıtılmayan karlar biçimin-
de işletmenin kendisi tarafından yaratılır. Dış kaynaklar 

ise hisse senedi satışı~ yatırım amaçları için uzun dönemli 
tahvil satışı ile kısa ve orta dönemli finansman için kredi 
imkanlarının kullanılmasını kapsar. Ticari kredi veren sim­
~5at·l at·~ finansman kun.mı 1 at· ı~ s i ·::ıot"t.a ş it" ket.l•:E!t" i, k ı yrnet.l i 
evrak emanet bQroları, alacakları satın alan mali kurumlar, 
devlet kurumları ve ticari bankalar dış kaynaklardan bazıla­
rıdır <105). dzellikle kısa vadeli fı:ın ihtiyacının karşılan­
masında esnek bir borçlanma ayarlaması banka kredisi ile 
sa§lanmaktadır (106). Kuşkusuz işletme bu yollardan şartla­

rına en uygun ve en dQşQk maloluşlusunu seçecektir. 

GörQldQ§Q gibi çalışma sermayesi ihtiyacı yerine göre 
kısa, orta ve uzun sOreli kaynakların tQmQnden yararlanıla­
rak karşılanabilmektedir. Calışma sermayesi ihtiyacının tQm 
kaynaklarla karşılanabilmesi ve dönen varlıkların de§işik 
özellikler göstermesi, konunun işletme finansmanının en 
karışık bölümlerini kapsayan bölümQ olarak ortaya çıkmasına 
sebep olmaktadır <107). 
' 

Calışma sermayesinin finansmanında işletme için en 
uygun karlılık ve risk düzeyini içeren finanslama şeklinin 
seçilebilmesi için döner varlıkları oluşturan kalemlerin 
yapısal özelliklerini ve ihtiyaçlarını dikkate almak gere­
k it". 

Calışma sermayesinin finansmanında kullanılan kaynakla­
rın işletme varlıkları arasında hangi miktarda ve nasıl 
kullanıldı§ı kesin olarak belirlenememesine karşılık, her 
bir varlı§ın işletme faaliyetlerinde oynadı§ı role uygun 
olan ve kendi özelliklerinin gerektirdi§i kaynaklardan ya­
rarlanması gereklili§i nedeniyle, dönen varlık unsurlarının 
karşılanmasında hangi kaynakların kullanılabilece§i sorunu 
Qzerinde durulabilir. 

a. Nakitlerin Finansmanı 

ı ş let.rn•= 
ı:ılan kasa ve 
edilen yeni 

varlıkları içinde en fazla likiditeye sahip 
bankaya para girişi, ya tahsilattan yada temin 

kaynaklardan ı:ılur (108). Kasaya tahsilattan 

t·ın Finsınsman.L.J..!.:.iiı· .. j.şirtı ... f:i~~-r.xııayesi > " FıNANSAL YöNETtM 
VE YATIRIM PLANLAMASI DERGtS!, Yıl:2~ Sayı: 5~ Mart, 
1980, s.75-76 

( 1 O 5) L. MA~3S lE :e a. ·:::~. e. '.5. 2 en:: 
<106) C.VAN HORNE a.g.e. s.17 
<107> GüVEMLı, Sanayi işletmelerinde 

( 108 > GüVEML ı, Sanayi t ş 1 et.rne 1 ~t- i nde . . . s. 7'3' 
a. ·;ı .. e. s.84 



giren para, işletmede üretilen mamullerin satışı ile, bir 
işletme varlı§ının satışı yoluyla olur.Ayrıca pazarlanabilir 
hisse senedi ve tahvil sonucu bir kısım çalışma sermayesi 
nakte çevrilmiş olur <109). 

Nakitterin sa§lanan yeni kaynaklarla finansmanı, kısa, 
orta ve uzun süreli dış kaynak ve Hzkaynaklarla olabilir. 
Bir özkaynak olan işletmede birikmiş ve da§ıtılmamış karlar, 
çalışma sermayesi sa§lamak için başvurulan bir kaynak olmak­
tadır <110). Amortismanların da bir bölümünün duran varlık­
ların yenilenmesinde kullanılmaması, bunların işletme serma­
yesi i ht. i yaı:: ını kat" Ş ıl arnada kı.J 1 1 an ıl. mas ı na i mkan vet·mekt.ed ir· 
<1ı1>. Yedek akçeler şeklinde işletmede bırakılmış kArlar da 
işletmelerin genişlemelerinde, karşılaşacakları güçlükleri 
savuşturmeda başvuracakları bir kaynak olmakla beraber, 
ileride do§acak çalışma sermayesi ihtiyacını karşılamak 
amacıyla yedek akçe ayrılması d~ sözkonusudur <ıı2>. İşlet­
menin dış kaynaklarla nakitlerinin finansmanı, finansman ku­
ruluşlarından, özellikle bankalardan kredi alınması ile para 
ve sermaye piyasasından borçlanmalarla olmaktadır. 

Bunların yanında işletme ödemelerini yavaşlatarak da 
kasada parayı daha uzun süre tutabilmektektedir. Maaş ve 
ücret ödemelerinin, vergi ödemelerinin yavaşlatılması, kar 
payı ödemelerininin ertelenmesi önemli bir nakit kazancı 

sa§layabilir <1ı3>. Borç vadelerı uzatılarak veya daha önce 
nakitle yapılan ödemelerin yerine senet verilerek de nakit 
t.ı.Jt.ı .. ~ 1 ab i 1 it·. İ ş 1 et.mı:::~t-.1 n öze ll Hh o;:ıet·e9ı, kasa t.utat· ın ı n 
yüksek seviyede bulunması durumunda bunun bir bölümünün 
istenildi§inde paraya dönüştürülebilecek tahvil ve hisse 
senedine yatırılması da kasa tutarının gelir temin etmesini 
sa§lar ve işletmenin yükünü hafifletir. cite yandan kasa 
tutarı tahvil ve hisse senedi haline bu şekilde dönüşmüş 

bulunsa da ödeme aracı niteli§ini kaybetmez <ı14>. 

1 

b. Alacakların Finansmanı 

İşletme dönen varlıkları içinde senetli veya alıcı 

hesabı biçiminde olan alacaklar, kredili mal ve hizmet satan 
işletmelerde büyük yer işgal eder. Dönen varlıklar içinde 
alacakların fazla oldu§u ve satışları ve iş hacmi artan 
işletmelerde alacakların finansmanı daima önemlidir. 

<ı o·:n BEKTciRE, a. 9. ı:!. s. :37 
<110> BEKTciRE, a.9.e. s.39 
< ı 11 ) GüVEIVIL 1 , §.§.lnsı~t_l_ş 1 et mı:: l.§tLtD!:;!.§':.!!...!..."....!... a. 9. e. s. 27 
< 112 > GüVEML! • §.<E.ın§!Y..t •.. 1 ş ı et-rJıeJ.§..t.::..ü·ıde. • • • a. ·:ı. e. s. 2:::: 
<ı1:3) HAT1PCıı;;LU, a.9.e. ~;.124-·125 

( 114) (:iüVEIYJL 1 , Sarl§!Y. i i ş ~§!t.rıı_gJ et·· i tl!;!!: • • • • a. 9. e. s. ::;:5 



Alacakların finansmanında işletmeler~ 

dört olanaktan yararlanabilirler <115): 
genel olarak~ şu 

- Alacak senetlerinin iskonto ettirilmesi. 
- Ticari senetler karşılı§ı bankalardan avans alınması, 
- Alacak hakkının temliki karşılı§ında avans alınması, 
-Alacak hakkının satışı (alaca§ın tahsili~-Factoring). 

Alacak senetlerinin iskonto ettirilmesi ile finansman 
kayna§ı sa§lanması, vadesi henüz gelmemiş bir senedin devir 
alınması karşılı§ında bazı kesintilerden sonra senet bedeli­
nin peşinen ödenmesi yoluyladır<116). Işletme bu şekilde 
alaca§ını za~anından önce tahsil ederek bir kaynak sa§laya­
caktır. Bu kaynak da şarta ba§lı borç olan iskonto ettiril­
miş alacak senetleri hesabı olarak görülür. 

Senet karşılı§ı bankadan avans alınması, şahsi teminata 
dayanan uygulamada, sık kullanılan bir kredi şeklidir. Sonuç 
bakımından iskonto işlemleri gibi ticari senetierin vadele­
rinden önce paraya çevrilmeleri sonucu bir finansman işlemi 

sözkonusu olur. Ancak burada banka iskontodaki gibi senedin 
ınt~lkiyet.ini el ine ·:ı•:ö!•;it··mı:yip, sadece t·ehin hakkı elde et-mek­
tedir <117). Bu durumda banka kredileri hesabı kaynak olarak 
dikkati çekecektir. 

!şletmeler alacaklı olmakla beraber elinde ticari senet 
bulunmadı§ı durumlarda. alacak hakkını finansman kurumlarına 
temlik etmek yoluyla da avans alabilir 1 alacaklarını 

finanse edebilirler (118). Bu şekilde do§acak borç şarta 

ba§lı bir borçtur.Bunun için bir de§erleme hesabı açılabilir 
ve alacak hesaplarından indirilecek şekilde gösterilebilir. 

!şletmeler alacak hakkını satmak suretiyle de <Facto­
ring) fon sa§lama olana§ına sahiptir. Bu tür finansmanın en 
önemli ve kendine has özelli§i, factoring firmasının (fac­
tor) müşterilerinin alacaklarını satın alırken borçlu. tara­
fın ödeme riskini üstlenmesidir (119). Factoring'in işletme 
için avantajlı yönü. devamlı bir finansman yöntemi olması­
dır. Satıcı firma ve factor arasında bir factor sözleşmesi 

yapıldı§ında satıcı firma ve müşteri arasında devamlı bir 
fon akışı olur. Dolayısıyla bu tür finansman işletmelere 
spontane- kendili§inden oluşan- fon kayna§ı sa§lar (120). 

-----------------
< 115) AKGiüt;:, a. ·::ı. •=. s. 4 O ::ı 
< 116) YCıKSEL, a. 9· e. s. 264 
( 117) YüKSEL, <=ı. 9· e. s. 2:::5 
( 118) AKI:.iüC:, a. 9· e. s. 405 
(119} 'F'ınat· BAKIR. 11 Fa•::t.qt·inq Salacak bl-~kkını_n satılması 

uy·;ıu 1 a_ıp..E.!.§.!. 11 PARA VE SERMAYE F' İ YASA!3 I DERGit St • Yı 1 : 
7, Sayı: 75. Mayıs. 1985 s.16 

<120) Cınal BOZKURT. '' fa•::t.ot··irt;L Yeni Bir· Finansman T(4t·(4 



Factoring alacak hesaplarının teminat olarak kullanıl­
ması suretiyle kredi sa§lanması işleminden farklıdır. COnkO 
bu işlernde alacaklarını rehnederek kredi alan satıcı firma. 
alaca§ın tahsil edilememesinden do§an riski taşımaktadır. 

Bit·, başka deyiml•= kt"ı:~di vet·en finans kı.n··umı.~nı.m daima sat.ı•=ı 

firmaya geri dönme <rücu etme) hakkı vardır. Halbuki facto­
ring de satıcı firma alacaklarını satmaktadır ve kötü alacak 
riski, faktör (factor) denilen finans kurumunun üzerinde­
dir (121>.Bu yüzden işletmenin şarta ba§lı bir borcu do§ma­
makta, işletme alaca§ını satarak finansal borç sa§lamakta­
d lt" ( 12:2) • 

Yukarıda anlatılan alacakların finansman yöntemleri kı­

sa sOrelidir.Ancak bazen işletmede alıkonulmuş ve aynı tu­
tarda süreklilik gösteren alacak senetleriyle, senetsiz ala­
cakların herhangi bir kısa sOreli kaynakla karşılanması pek 
mümkün olmaz.Bunların orta ve uzun sOreli kaynaklarla-temel 
net işletme sermayesiyle-karşılanması gerekmektedir <123). 

c. Stokların Finansmanı 

!şletmeler stokların finansmanında satıcı kredilerin­
den, müşterilerden alınan avanslardan yararlanabildikleri 
gibi stoklarını teminat olarak göstererek finansman kurumla­
rından kısa vadeli krediler de sa§layabilirler. ~zellikle 

yılın belirli aylarında fon gereksinmesi artan, faaliyetleri 
mevsimlik hareketlerin etkisinde bulunan firmalar yönünden, 
stok (emtia) karşılı§ı krediler önemli kaynaktır (123). 

O ı ct-b i 1 j_t._Jnj_ l 11 PARA VE SiE:RMAYE P! YASASI [:ı ERGi 1 Si! , 
Yıl: 7, Sayı: 75, Mar·t., 19:::5, s. 14 

<121> BOZKURT a.g.e. s.13 
<122) Eski bir finansman şekli olan factoring, ilk defa 14. 

yy'da İngiltere' de yün endüstrisinde uygulanmaya 
başlanmıştır. 19. yy' dan itibaren A.B.D.' de tekstil 
endüstrisinin finanse edilmesinde kullanılmış ve bu 
endüstri dalının gelişmesinde factor'ler bir banker 
rolü oynamışlardır. Daha sonra factor' ler tekstil 
dışındaki alanlara da yayılmıştır. Bu yöntem özellikle 
gelişmiş sanayi ülkelerinde ihracatın finansmanında 

çokça kullanılmasına ra§men, gelişmekte olan ülkelerde 
çok fazla uygulama sahası bulunmamaktadır.Ayrıca geniş 
bil·:::ı:i iç:it"ı Bkz. tU<ER PARASIZ, 11 Leasit .... ;ı,, Faı::t.ot·in·;ı. 

Fot··f;:ıi t..ino;;ı ve Kat·şı ı ı k lı Ti•=at·et, 11 TEKS>T!L VE MAKlNA 
DERGtSt, Yıl:4 Sayı:19, Şubat, 1990 s.29-31 

< 12:3) Terne 1 net. i ş 1 •:::t.me sennayes i • i ş 1 et. me •;a 1 ı şma 1 at· ı iç i n 
döner varlıkların gerekli olan seviyeleriyle kısa 

süreli borçların uygun kabul edilebilecek seviyeleri 
arasındaki farktan oluşmaktadır. 
Türkiye' de temel net işletme ~errnayesinin karşılanma-
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Stok <emtia) karşılı§ı kredı, zamanla de§eri eksilmeyen 
fiatları oldukça istikrar gösteren ve kolayca paraya çevri­
lebilen mahsul ve emtianın karşılı§ında açılır <124). Bu tür 
kredinin verilmesinde çeşitli yöntemler uygulanır. Bunların 

başlıcaları (125>: !.Stoklar bankanın veya firmanın deposun­
dadır. II.Stok emniyetli üçünca bir eldedir. III.Stok umumi 
bir ma§azadadır ve bunu belirten belge bankaya teminat ola­
rak verilir.tşletmeler için stok karşılı§ı kredi esnek bir 
finansman yöntemidir. Bunun maliyeti di§er finansman yöntem­
lerine göre daşak olabilmektedir. Bu kredi bir anlamda kendi 
kendini ödeyen kredidir.Stokların paraya çevrilmesi ile 
işletmeler krediyi geri ödeme olana§ını da elde ederler(126>. 

İşletmelerin stoklarının finansmanında kullandı§ı tica­
ri kredi, satıcısının alıcıya (işletmeye) malın satılması 

sebebi ve amacı ile verdi§i kısa vadeli kredidir (127). 
!şletme bu krediyi kullanmakla peşin alışlarından elde ede­
bilece§i iskontolardan yararlanamamış olacaktır. E§er bu 
gibi bir nakit iskontosu varsa ticari kredi pahalı bir 
finansman şekli olabilir. Hatta bazen ticari kredi bankadan 
kredi almanın maliyetinden daha pahalı olabilmektedir. 
B~nunla beraber bu tar kredi istenildi§i an kullanılma imka­
nı olan esnek bir finansman yöntemidir. 

İşletme yarı mamul ve malul stoklarını satıcı kredisi, 
avans kredisi, alıcı ön ödemeleri ve maloluşa katılmış çe­
şitli kaynaklarla yüksek seviyede karşılanması halinde, 
stokların kalan bölamanan orta ve uzun sareli kaynaklarla 
finanse edilmesi o;:ıet·ekmekt.edit· <12::::>. Bı.~ kaynaklat· ticat·i' 
borçlar, satıcılar, banka kredileri hesapları altında ifade 
edi 1 it·. 

d. Di§er Dönen Varlıkların Finansmanı 

İşletme çalışmalarıyla do§rudan do§ruya ilgili bulunan 
öteki dönen varlıklar da işletme için bir finansman sorunu 
yaratmaktadır. Bunlar daha sonra stoklara katılacak hammadde 
ve gereç satın alma ön ödemeleri, akreditifler ve çeşitli 
peşin giderlerden oluşmaktadır. Hammedde ve gereç akreditif-

sında kullanılabilecek fonlar, özkaynaklar ve banka 
kredileri ve tahvillerden oluşan yabancı kaynaklardan 
o 1 ı.~ ş ab i 1 me k t.ed it" • ı:.iüVEML İ , ~<=.!.!'J..?J0.. İ ş 1 et. me 1 e t"!n·~~s. :35 
ve 91 

<124) AKGüC, a.g.e. s.408 
<125) YüKSEL, a.g.e. s.286 
<126) GbNENLl, SARIKAMIS, a.g.e. s.285, YüKSEL, s.288 
<125) AKGOC, a.g.e. s. 408 
<127> HATtBO~LU, a.g.e. s.127 
< 128 > ı~ı:.:ıVEfVIL İ , §.§.t!:tS\Y . .L.lı.l§!.:!;·rne 1 t;!.t:.i.t:tÇ:I•?. • • • • • , s. 86 



lerinin br bölümü kısa süreli belgeli banka 
karşılanabilir. Bunun dışında kalanların orta 
kaynaklarla - Temel net işletme sermayesi 
edilmesi yerinde olur(129). 

kt·edilet·iyle 
ve ı...ızı...ın süt-el i 
ile - finanse 

2. Sabit Varlıklara Yapılan Yatırımların Finansmanı 

Sabit nitelikteki varlıklar, işletmenin uzun vadeli 
sermaye yatırımlarıdır. Bunlar sadece k~rlı yıllarda amor­
tismanlar yoluyla paraya dönüşürler ve amortismanlar nede­
niyle yarattıkları iç kaynak akımı yavaştır. Sabit varlıkla­
rın ilk yatırım giderlerini karşılayacak kadar iç nakit 
akımı yaratması uzun süre gerektirecek ve bunların kısa 

vadeli kaynaklarla finanse edilmesi halinde geri ödenmesi 
mümkün olmayacaktır. Dolayısıyla sabit nitelikteki varlıkla­
rın kısa vadeli kaynaklarla karşılanması do§ru bir karar 
olmayaca§ı gibi, aynı zamanda işletme için riskli ve tehli­
keli bir durum yaratacaktır. 

Bu nedenlerle sabit varlıkların finansmanınında işlet 

mede uzun süre kalabilen ve maloluşu fazla olmayan kaynakl~­
rln kullanılması uygundur. Varlıkların çeşidi ve yapısı 

kaynaklar arasında seçim yapılmasını gerektirebilir. Ancak 
yatırımların karakteri ne olursa olsun, bunlar hiç bir zaman 
kısa süreli fonlarla de§il devamlı fonlarla finanse edilir. 
<130). Sabit varlıkların finansmanında kullanılacak uzun 
süreli fonların en önemli kaynakları, uzun süreli borçlanma. 
yeni hisse senedi satışı ve da§ıtılmayan karlardan oluşan 

özsermaye teminidir. Teşebbüse ba§lı işletmelerin satılması 
veya sermaye malları ve donatırnın satılması da fonların kay­
na§ı olabilir. Bazı durumlarda işletmelerin mal stoklarında 

azaltma yapması ve alacaklarında yapılan azaltma ile de fon 
yaratılmış olurC131). Otofinansman yoluyla fon sa§lanmasına 

imkan veren yedekler ve karşılıklar da fon genişlemesinin ve 
gelişmesinin verimli bir kayna§ı olarak kabul edilir <132). 

Sabit varlıkların finansmanında kullanılan dış kaynak­
lar, orta ve uzun süreli borçlanmalardır. Borçlar tahvil 
çıkarılması yoluyla sa§lanabilece§i gibi, kredi alınması 

yoluyla da olabilir. Ayrıca işletmeler ipotek karşılı§ı özel 
finan~ kurumlarından özellikle hayat sigorta şirketlerinden 

kredi sa§layabilmektedir. Finansmanda kullanılan yatırım 
kredileri, ozel olarak bu amaç için kurulmuş yatırım <veya 
kalkınma) bankaları tarafından açılır (133). Gelişmiş bir 

<129) 
(130) 
(1:31) 
( 132) 

GüVEML!, 
OLAL I, 
BüKER, 
OLALI, 

a.·;:ı.e. s.:~~oı 

Ya t. ı L!JIL.L§!lLS\.t::J.~.t:J.: . .!'-'!.-"....!....!!....!.. J 
a. •:;~. e. · s. ~:ı:::: 

(133) O'DONNELL, YüKSEL, a.g.e. ~::.ıo::ı 

a. ·:3· e. s.14 



sermaye piyasasının varlı§ı bu tar fonların sa§lanmasını 

kolaylaştıracaktır. Gelişmiş Qlkelerde özel firmalar için 
uzun vadeli finansman kayna§ı sermaye piyasasıdır. 

Uzun vadeli fon sa§lamak için sermaye piyasasına başvu­
t··acak cılan bit· i·~le+.:.me şt.ı yı:ıllat·dan yat·at·lanabilit·: (1:34>. 

- Menkul de§erlerin do§rudan do§ruya halka satışı, 
- bzel plasman, 
- Sermaye piyasasında faaliyette bulunan aracı 

kuruluşların özellikle yatırım bankalarının hizmetlerinden 
yat·at·lanma, (135). 

Sabit sermaye yatırımlarının finansmanında di§er bir 
finansman yöntemi de finansal kiralama .(leasing) dır. 

Leasin·;;;ı, işlet.melet· in i ht. i ya•; duyduk lat··ı sabi +.:. var· 1 ı k lat·ın 
finansal tercihlerden dolayı satın alınması yerine, bQtCın 

hak ve sorumluluklarıyle belirli bir bedel karşılı§ı kira­
lanmasıdır <136). 

Yapılacak sabit nitelikteki yatırımın Özkaynak kullana­
~ak mı, kredi ile mi yoksa kiralama ile mi finanse edilece­
gıni belirlemek için alternatifler standart analiz yöntem­
leriyle de§erlendirebilir. !şletmeler verecekleri finansman 
kararlarında pek çok faktörQ dikkate alması gereklidi~. En 
başta , yatırımın sa§layaca§ı kar ile finansman alternatif­
lerinin maliyeti ve işletmeye getirece§i yQkQmlQlQkler kar­
şılaştırılmalıdır. ışıetmenin mali durumu, yatırımın nite­
li§i ve hacmi, yatırımların verimlili§i ve nihayet kullanı­
lacak finansman araçlarının de§işik yönleri karşılaştırıla­

rak de§erlendirilmelidir. Sabit varlık yatırımlarının fi­
nansmanında kullanılacak fonlar uzun sCıre işletmede kalabil­
roeli ve zamanında işletmeyi tehlikeye sokmadan ödenebilmeli­
dit·. 

< 1 ::{4) AKGiCıı::, a. -;ı. e. s. 4 71 
<135) Sermaye Piyasasında 

kuruluşlar şunlardır: 

- Banka 1 at·, 

ve 

- bd0nç para verme işi ile u§raşanlar (ikrazatçılar) 

- Aracı bankerlik kuruluşları 
- bzel Finans Kurumları 
- Menkul kıymetler yatırım ortaklı§ı 

Menkul kıymetler yatırım fonu 
- Toplu konut ve kamu ortaklı§ı idaresi 
- Menkul kıymetler borsası 

- Sosyal güvenlik kuruluşları 
- Sigorta şirketleri 

Geniş biJ.o::ıi iı;;:in Bkz. Sela:ı.hat.tin Tı.mcet·, JCıt:}_:;_~_Y.e'd~. 

~2§!:Jll§!Y.§!_ P !.Y...i§i§..~~-~-J.I~s:~.r:..L:1!Y.~~!:::!1J::~!IJEı_L, o k an Yay ı t·,,:: ı ı ı k , 
!stanbı.~l, 19:=.::5, s.95-100 

( 1:36) Cen9 iz A. SEDEF, As ı m C:EL! K, "B it" F i t'li§l!"J.§rnan __ Yöntem i 
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Mevcut sabit kıymetlerine ilaveler yapmak ve modernize 
etmek isteyen küçük ve orta boy işletmeler için sermaye 
piyasasından uzun vadeli fon sa§lanması alternatiflerine 
kıyasla pahalı ol.:~biliı··. Ayr·ıcc;ı bı.~ t.üt· işlet.melet·it-ı yet-ıi 

ortaklar bularak özkaynaklarla finansmanı çok güç hatta 
imkansızdır. Bu işletmeler için ilave sabit sermaye yatırım­
larının finansmanı orta vadeli kredi sa§lanmasıdır (137). A­
mortisman oranları genellikle düşük olan yapı ve yapı ek­
lentilerinin finansmanında daha çok özkaynakların kullanıl­
ması ve uzun süreli kredilerden de tamamlayıcı kaynak olarak 
yararlanılması uygun görülmektedir (138). Di§er yandan iş­

letmenin borçlanma olanakları özkaynaklarına dayanılarak 
tesbit edildi§i için ilk kuruluş yıllarında, sabit varlıkla­
rının finansmanında özkaynaklarından yararlanması büyük 
ölçüde zorunlu olmaktadır. 

3. Diğer Varlıklara Yapılan Yatırımların Finansmanı 

Araştırma geliştirme giderleri, ilk kuruluş giderleri, 
verilen avanslar, iştirakler, uzun vadeli alacaklar gibi 
~i§er duran varlıklar de§işik yapıda oldukları için bunların 
finansmanı da farklı olmaktadır. Duran varlıklar içindeki 
bir uzun vadeli alaca§ın bunların tahsil vadelerine uygun u­
zun sareli kaynaklarla karşılanması gerekir. Paraya ,dönüş­
meleri yönetimin özel kararına ba§lı olan depozitolar, başka 

kurumların pay belgeleri belirli bir zamanda kendili§inden 
paraya dönüşmedi§i için özkaynaklarla karşılanmaları gerekir 
(139). Genel olarak; bu duraıı varlıklar süreklilik göster­
melerine göre uzun sareli yabancı kaynak ve özkaynaklarla 
karşılanacaktır. 

D. BORCLARIN öDENMESI 

İşletmelerde finansman sorGmu yaratan di§er bir nedende 
daha önce alınmış olan borcun ödenmesidir. !şletmeler sa§la­
dıkları bu fon kayna§ı için peşinen sabit bir yük altına 
girmektedir. Alınan borçlar süreleri sonunda ana para ve 
faizi ile birlikte geri ödenmek zorundadır. 

kısa, orta ve uzun süreli yabancı kaynaklardan sa§lanan 
borçların ödenmesi konusunda çeşitli alternatifler sözkonu-

·--------------
QJ ar· C!J~---- K iEJf! 1 aJIJ.i.~!D_l,.n ___ ..:.Sa_tJ:.J::L ...• 6J.!Q.§.L A 1 t.~_r:Jıat. i f_i ne Kat:.;;.!. 
Ş.§.t~.l§.l_~:;l.ı.s:L . .f i_t:!.§.ı..t:§.§.I .. L.!~~!..§.I_t:t§.ı_k 1 §.l.t: ... Hl....J:~set··ı e.t:t!.::1 it· ilmesi" , PARA 
VE SERIYJAYE Pt YASASI DERGi1!3İ, Yıl: 11, Sayı: 125, 
Temmuz, 1989, s.35 

( l:37) AKGiüÇ a. -;:ı. e. s. 41::: 
( 1 :3E:) GiCıVEIYIL 1 , ,..aa,nÇ;\y.i_~--tş~l!f~;.t;r.ogl.~t"~Ü:!!;;!~, -~--~.~ .... w a • 9 • e· s· ::::::-::::9 
( 1:39> ı;tı:.:ıVEMLt, Sanayi !şletmeler) nde.......'!....!...!.! a. -:;ı. e. s. :::9 
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sudur. Ancak işletmeler, borçlarını öncelikle faaliyetlerin­
den sa§ladıkları kaynaktarla ödemeyi tercih ederler •• Faali­
yetlerinden saglanan parasal kaynaklar borçlardan ne kadar 
fazla ise borçları ödeme gücü o kadar yüksektir. Ancak 
işletmeler zor duruma düştüklerirıde bazı varlıklarını paraya 
çevirerek borçlarını ödeyebilirler. Bu açıdan bakıldı§ında 
bir işletmenin varlıkları borçlarından ne denli fazla ise, o 
işletmenin alacaklıları o kadar güvence altındadır <140). 
Işletmelerin ayrıca yeni borç alarak eski borçlarını ödeme­
si (röfinansman) de mümkündür. A§ır bir borç yQkQ altında 

bulunan işletmelerin faaliyetlerinden sa§ladı§ı gelir <kay­
naklar) borçlarını ödemeye yetmiyorsa veya yeniden borçlana­
rak ödeme işletmeye daha ucuza malol~caksa röfinansmanı 
t.et··= i h edebi 1 it·. 

lşletmenin borçlarını hangi kaynaklarla ödeyece§i, 
borcun sOresi ve nerede kullanıldı§ı ile ilgilidir. Bilin­
di§i gibi kısa vadeli borçlar dönen varlıkların < mevsimlik 
ve o;;:ıeı;ici f•:•n iht.iyaı;lat·ın:ı,.n) fin;:ü··ı?.;;rnc.~ı·-ııı·-ıda kullanı 1 ıt·. Bı.A 

yüzden kısa vadeli borçların başlıca özelli§i bir yılda 
kendi kendini tasfiye etmeleridir. Bu nedenle kısa vadeli 
6orçların geri ödenmesinde dönen varlıkların paraya çevril­
mesi <bir yılda sa§lanan nakit akışları> ve yeniden sa§lana­
cak kısa süreli kaynaklar kullanılır. 

Ot·t.a vadeli bot··;;:lat .. kısa vadeli t:ıı:ıt"ı;lat" o;:ıibi iş:4~H-in 

normal o;;:ıidişi sırasında <141) (bir faaliyet döneminde) iş­

letmeye o;;:ıirecek nakit ile ödenmez. Cünkü orta vadpli borç­
lar, sabit varlıklar ve stoklar gibi daha devamlı özelli§i 
olan varlıkların finansmanında kullanılır. Bu yüzden borcun 
ödenmesinde kullanılan araçlar genellikle birkaç yıllık bir 
dönem boyunca sa§lanan nakit akışlarından elde edilir. (142). 
Bu nedenle orta vadeli kredilerin o;;:ıeri ödenmesi kısa süreli 
aktiflerin paraya çevrilmesinden daha çok, işletmenin gelir 
gücOne ba§lı bulunmaktadır <143). Orta vadeli kredilerin 
ödenme kayna§ı işletmenin karları ve amortisman fonlarıdır 
( 144) • 

nın 

Uzun süreli borçlar işletmenin uzun süreli 
finansmanında kullanıldı§ı için, sürekli 

yat.ıt-ımlat·ı­

kaynak 1 at-I a 

< 140 > özet· ERTUNA, "i~ir..b.§t·l§:.r i_t:t._l;;~:;;!.t:.s:_ğ_d~we ·=ı.~J!.::ü V§t.-S!.~~vı;;.n_çes i". 
FINANSAL YöNETtM VE YATIRIM PLANLAMASI DERG1S1, Yıl: 

11 Sayı: 14, H<:ızit·an, 19::::2, s.1:33-1:34 
<141) HAT1BOGLU, a.g.e. s.136 
(142) VAN HORNE, a.g.e. s.185 
< 1 4 3 > Ceno;ı i z F' I NAR , EJ.n.sırı..gLf.J.t:ı<El.Li ~---Y~E_i t"J..?JlSrll.S!fLf •:• 1 i_ t i ka s ı , 

E>;:ıe üniv•:::t-sit.esi, !.T.B.F. Yayınlat·ı Nı:•: 64/27, Sobe 
Matbaası İzmir, 1972, s.226 

< 144) HAT 1 BOı::iLI.J. c:ı. 9. •=ı. s. 1 :36 
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geri ödenmesi gerekir. Bunun için uzun vadeli borçlar orta 
vadeli borçlar gibi işletme karları ve amortismanlar ile 
ödeni~·. Yani ot·t.a V•:":! ıxz:ı..ın s(h-•31 i bot·ı;lat· kısa s(kel i bı::ıJ··;;:lat· 

gibi kendi kendini geri ödeyen kaynaklar de§ildir <145). Bu 
borçların uygun kaynaklarla geri ödenmesi halinde, özkayak 
haline dönüşerek işletmede süreklilik gösterir. 

E. DlQER NEDENLERDEN DOQAN FON GEREKStNtMLERtNtN 
KARSILANMAS I 

ışletmelerin ortaklarına karşı yükümlülü§ünü yerine 
getirerek kar da§ıtmak için her şeyden önce elinde da§ıtıla­
bilecek bir fon, yani da§ıtılacak para bulunması gerekir 
(146>. Kar da§ıtımı için gerekli olan bu fon öncelikle kardan 
sa§lanmış olmalıdır. Bununla beraber kar payının ödenmesinde 
önemli olan sadece kar elde etmiş olmak de§il, aynı zamanda 
kasada bulunan nakittir (147). !şletmeler kar payı ödemele­
rini gerekli olursa geçmiş yılların da§ıtılmamış karları ile 
yapabilirler. Da§ıtılmayıp gelecek yıllara devreden karlar 
zaten bir yedek akçe özelli§ini kazanırC148). Dolayısıyla 

yedek akçelerin de kar payı olarak da§ıtılması mümkündür. 

Uygulamada kar payları kı..ıpon karşılı§ı para olarak 
da§ıtılmakla beraber, bazı hallerde kar payları alacak sene­
di olarak da da§ıtılabilmektedir (149). Bunların yanında 

işletmeler ortaklarına nakit olarak kar da§ıtmak yerine, 
yeni ek hisse senedi de verebilir. Menkul kıymet olarak kar 
pay ı, alı kı:•nan kazan•;;: 1 at·· dan, ( kazan•;: faz 1 as ı) bit" k ı smının 
menkul kiymet olarak sermayedarıara da§ıtılması ve bilançoda 
hisse senedi olarak gösterilmesidir <150). 

Da§ıtılmayarak işletmede tutulan kar kısmı ol,rak yedek 
akçenin kayna§ı, tanımdan da anlaşılaca§ı üzere kardır. 

Karın mevcut olmadı§ı durumda yedek akçe ayrılması sözkonusu 
olamaz. Bununla beraber yedek akçenin kayna§ı yalnız kardan 
ibaret de§ildir. Dönem karının dışında kalan bazı kalemler 
de yedek akçeye kaynak teşkil etmektedir. Bazı kaynaklar 
yedek akçenin kar dışında iki kaynaktan daha oluşturulabile­
ce§ini belirtmektedir. Bu kaynaklar ise gizli yedek akçeler 
ve özel yedek akçeler oldu§u belirtilmektedir <151>. 

C 145) Cevat S;ARif:::Ati!IS, " Q.ı:··ta Vj:ıdeJ i Kt·edi", BANKA [:•ERGi tS!, 
Cilt: 7 Sayı: 5, Mayıs 1970, s.35 

<146) RüSTü EM!JYIEZ, ~LrkrE:t.let·d·:_}:::at:...J~·;iı+.;:.l-.JJH ve .. Yedek __ rjl~çe-
1..§1:., :2.Baskı, Er·ı::ivan Mat.bac.~sı .• 1st.anbı.~l. 1'~76, s.17'~ 

(147) O'DONNELL, YüKSEL, a.g.e. s.130 
( 14E:) OL ALI, a. o:;ı. e. s. 166 
<14';.) ER!MEZ, a.o;:ı.e. s.179 
<150) O'DONNELL, YüKSEL. a.g.~. s.132 
<151> Geniş bilgi için Bkz. ER!MEZ, a.g.e. 
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İşletmelerin süreklili§ini devam ettirmek, gelişmesini 
sa§lamak, işletme sermayesini gerekli büyüklükte tutabiirnek 
vb. bir amaca ulaşabilmek için tahsis edilmiş olan yedek 
niteli§indeki karşılıklar <152). da da§ıtılmayarak işletmede 
bırakılan karlardan ayrılır. Bu tür karşılıklar özkaynakla­
rın bir unsurudur. 

!şletmeler vergi ödemelerini ıse bir hesap dönemi so­
nunda elde ettikleri kazanç üzerinden öderler. Kardan vergi 
dairelerine ödenmek üzere tahakkuk ettirilen vergi tutarla­
rı~ tahakkuk anından itibaren işletmenin borcu haline gelir 
ve yabancı kaynaklar içinde yer alır<153) • 

. İşletmenin çalışanlarına olan maaş, ücret vb. borçları 
cari faaliyetleri sonucu elde edilen gelirle~le ödenir. 
~denecek ücretler işletmenin kısa vadeli borcunu oluşturmak­
tadır. İşletme kıdem tezminatı ödemelerini her dönem karşı­
lık ayırarak dönemler itibariyle finanse edebilmektedir. Bu 
şekilde ayırılacak karşılıklar, kıdem tazminatı yükünün borç 
ve gider olma niteli§ini işletmenin faaliyet sonuçlarına 

ı:k•layısıyla mali yapısına yansıt.rnış ı:•lacakt.ıt-. <154). . . 

( 152) C:EMALC: I L.AF~, §t§tt:~§-:...l_J:l~::~ .. ,a.,?•EıJ;•E! • • • • • • • s,. :2:3·:1 
( l 5:3) CEMAL C I LAF\, !d.!~rıe l_l~:::!.t:ı..eşıseJ2~-~--~--~-~. s. :224 
(154) SüRMELİ, a.g.e. s.181 Ayrıca Geniş Bilgi İçin Bkz. 
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t K t N C t B ö L ü M 

FON tHTtVACININ BELIRLENMESINDE 

FON AKIM ANALtZt 

I. FON AKIM ANAL1Z1N1N N1TEL1G1 VE KULLANIM ALANI 

Muhasebe bilgi sisteminin sundu§u mali tabloların amacı 
ekonomik kararlar vermek durumunda olan işletme ilgililerine 
( 1 > faydalı bi lo;:ıi let· sa·3lı:,rnakt.ı t". lşlet.rnenin mal i dı.n·urnı.~nu 
ve faaliyet sonuçlarını o;:ıösteren bilanço ve gelir tablosu 
ilgililere bilgi sa§lamak açısından son derece önemli tablo­
lardır. Anc&k, bu tablolar işletmenin fonlarının sa§lanrnası 
ile bunların kullanılış tarzına, di§er bir deyişle mali 
durumu de§iştiren nedenlere ilişkin bilgi vermemektedir. 
Işletmenin mali durumu ve faaliyet sonuçları hakkında ileri­
ye dönük isabetli tahminierin yapılarak, sa§lıklı kararların 
alınabilmesi için, fon hareketlerinin analiz edilip, mali 
durumdaki de§işmelerin nedenlerinin incelenmesi o;:ıereklidir. 

Bu bilgi ihtiyacının karşılanmasına yardımcı olan fon 
akım analizi, fon tabloları aracılı§ıyla yapılır. Mali 
dururndaki de§işmeler tablosu olarak da adlandırılan bu tab­
lolar, işletmenin finansman ve yatırım faaliyetlerini ve bir 
hesap dönemindeki mali dururndaki net de§işrneleri raporlar. 
Işletmede kaynakların nasıl elde edildi§i ve bu kaynakların 

nerelere yatırıldı§nı (fon kullanımı> açıklar<2>. Bu tablo-

<1> tşlet.rnen il.gil.il•::!ı··i: Yöneticilet·, işletme sahip ve ot·­
takları, potansiyel yatırımcılar, alacaklılar ve borç 
verecek olanlar, hizmetliler, devlet ve kamu'dur. 

( 2 > BERNEY, L YONS, GAR!3TKA, F i.tJJf!tl!;;j. _ _i§Ü Accgj. t"ıtj...ı·.ı.:;;ı_~.t:.!.!.:I __ ReF.:.!2I.::..:.. 
:!;;.ino;ı, Te:·:t. ı:ınd ı .. :as·~s, Bı .. ı:.ines:. F'ubl icat.ic•ns, In•=· 
Dallas, Texas, 1981, s.373 
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lar gerçekleşen ve planlanan bilanço kalemleri de§işmeleri­

nin nedenlerini gösteren birer araçtır. Fon tabloları yardı­
mıyla geriye dcı§ru ve tahmini olmak Qzere likidite, varlık 
ve sermaye yapısındaki de§işmelerin nedenleri incelenebil­
mektedir(3). Tablolar, birer bilgi aleti olarak kendi özel­
liklerine göre kullanıcılara şu soruların cevaplarını bulma­
da yardımcı olurlar (4): 

- Işletmenin ele alınan dönem itibariyle fon yaratma 
o;:ı(kü n ed i t· ? 

- Işletmenin o;:ılecek için fon ihtiyacı var mıdır ? Varsa 
bunun miktarı nedir ? 

- Işletme gereksinin duydu§u fonları kendi mi yarata­
caktır, yoksa dışardan mı sa§layacaktır ? 

Bu s cı n.~ 1 an:ı 
işletme dışındaki 

kararlar vermesini 
o.ı ı_~şt.ı.~rmakt.ad ı t". 

verilecek yanıtlar, işletme içindeki ve 
finansal bilgi kullanıoılarının akılcı 

sa§layarak do§ru davranış için temel 

II. FON KAVRAM! 

Fon kavramı çalışmamızda fonun en geniş anlamıyla ele 
alınacaktır. Geniş anlamda fon, aktif kıymetlerin tamamına 

denilmekte, yani işletmenin bQtQn finansman olanakları fon 
kabul edilmektedir. Bu tanım benimsenerek hazırlanan tabloya 
ise 11 Fon Akım Tabl•:•SU 11 dı:nilm•=kt.edit··. Tablo işlet.menin 

aktif ve pasif de§er hareketlerinden oluşmaktadır. 

III. FON AKIM TABLOSU 

Fon akım tablosu, aktifin her bir unsurunu mali olarak 
kabul eden fon kavramına göre hazırlanmaktadır. Tablcı ekono­
mik ve finansal faaliyetler sonucu bir aktif de§erin işlet­
meye girmesi veya çıkması nedeniyle oluşan fon hareketlerini 
o;:ıöst.et·it·. 11 Ekı:•nornik faaliyet.let· sonı.Aı::u dön•::!rn kat·ı veya dönern 
zararı aktifi ve dolayısıyla özkaynakları artırır veya 
azaltır. Finansal faaliyetler sonucunda da bir aktif de§er 
bir başka de§ere ya da bir aktif de§erler bir pasif de§er 
karşılıklı olarak aynı yönde de§işirne u§rayarak bilançonun 
aktif ve pasifinde ayrı ayrı veya her iki tarafında artışlar 

(:3 ) Fa h i r· B 1 U?.i 1 N O ı;; LU , 11 F •;!.!:J .. }~tJ . .a._L!::!!:.9!!L~XJJ§LJ2j _ _?. t. e rQE..:t;· i 1L B i t·. 
YakJ:.aşım, 11 1. ü. !ŞLETME FAKüL TEE>! MUHASEBE ENST!Tü!3ü 
DERGISI, Şubat-Mayıs 1987, Sayı: 47-48, s.15 

< 4 > Satw i BEKT öRE, Fe n·ı.ü"ı CöMLEKC: 1 , MaJ .... LT_iE~J;.!l o 1 ar__,Brıa u._z i , 
Anadolu üniversitesi E~itim Sa§lık ve Bilimsel Araştırma 
Vakfı. Yayınları No: 71, Eskişehir, 1989, s.129-130 
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veya azalışlar şeklinde de~işmeler do~ar.'' (5). Bu bakımdan 

bu de~işmelerin nedenleri olarak fon akım tablosu fon kay­
nakları ve fon kullanımları olmak üzere iki kısımdan oluşur. 

Fon akım tablosu belirli bir dönem içinde işletmenin 

sa~ladı~ı mali kaynakları ve bunların kullanım yerlerini 
göstermek suretiyle, işletmenin sözkonusu dönemdeki mali 
işlemlerini özetler. Amacı, di§er mali tablolarda görülmeyen 
fon akımını ortaya koyarak gerek faaliyet sonucu yaratılan, 
gerek ek finansman şeklinde elde edilen mali olanaklarla 
neler yapıldı§ını, kaynakların nerelere tahsis edildi§ini 
açıkça belirtmektir(6). İşletme yöneticileri, kaynak sa~la­
mak durumunda olan ortaklar, yatırımcılar, borç verecekler 
ve alacaklılar işletmenin geçmiş faaliyetlerine ilişkin 
mali bilgileri yorumlayarak, tahminlerde bulunabilirler ve 
verecekleri kararları belirlerler. Bilgi sa~lama ihtiyacında 
olan bu ilgililer, fon akım tablosu aracılı~ıyla şu bilgile­
,,. i e 1 de ed eb i 1 i t" ı et" ( 7) : 

- !şletme faaliyetlerinden elde edilen kar ne biçimde 
kullanıldı ve temettüler niçin az da§ıtıldı ? 

- Dönem karından daha fazla temettü nasıl da~ıtıldı 
veya faaliyetler zararla kapatılmasına karşın temettü da~ı­
tılması nasıl mümkün oldu ? 

- Faaliyet zararı olmasına karşın dönen varlıklar nasıl 
arttı ? !şletme sermayesindeki artış ne biçimde finanse 
edildi ? Maddi duran varlık satışından elde edilen fonlar 
nasıl kullanıldı ? 

- Borçlar nasıl ödendi ? 

- Faaliyetlerden elde edilen fonlar, yeni tesisler için 
gerekli tutarı aşmasına karşın niçin borçlanmaya gidildi ? 

- Tahvil ihracından elde edilen fonlar ne kadardır ? 

- Sermayedeki artışlar nedeniyle ne kadar fon elde 
edildi ve ne biçimde kullanıldı ? 

_______________ .. _ .................. __ _ 
(5) 

1 

Fe t" t" ı..kı ı;: ö ML a:: ı:: İ , " lıl...e t.J.Q.§ __ _fl a tL .... ..I~!:d!':9 m ı.mı...ı t_ .. , _j~.§~J...&!ıı~ 

Ne·~~ n 1 e r:i.rı ü:ı...._f m:ı_ Ak .;!..111 Ta 1;~1g:s '-L.Y.Eir.!;'t~:.Jl!.LY..l.§t_J...l:::!!;f-! 1 e nrıı•= s i , " 
A.ü.AFYON t.t.B.F. 15.KURULUS YILI ARMA~ANI, A.ü. Yayın­
Iat-ı No: :365, Afyon !, t.B.F. Yayınlat·ı No:5, 19::::9, 
s. 2E,2 

<6> özt.in AKGCıı;:, Malj._ __ Tabl•:•lat". Analizi .• M•.kıasebe Enst.it.ı:.:ısü 
Yayını, No: 51, ıstanbul, 1987, s.262 

<7> Yüksel KOC: YALI<IN, .tşletmel.§..t.!;;:l...§!_j1_a:t._;!. Anı:ıliz Tekı·"tiklet·i, 
Ankara, 1988, s.206-207 
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Fon akım tablosu bilanço ve gelir tablosundan elde 
edilemeyen bu sorulara yanıt verir. Yönetici bu tablo yardı­
mıyla, kendi yönetimini ve finansman politikasını de§erleye­
rek, gelecekteki fon kaynak kullanımlarını tahmin eder ve 
yeni finansman politikalarını ve planlarını oluşturur.Ortak­
lar, alacaklılar ve yatırımcılar yatırdıkları, yatırmayı 

dQşQndQkleri veya ödQnç verdikleri fonların nasıl kullanıl­
dı§ını, yönetimin normal işletme faaliyetleriyle kaynak 
yaratabilme ve bu fonları çeşitli unsurlara dengeli bir 
şekilde da§ıtabilme gQcünün ne ölçüde oldu§unu ve sonuçta 
başarılı olup olmadı§ını de§erlendirmek isterler.Aynı zaman­
da aynı endüstrideki işletmelerin fon akım tabloları karşı­
laştırılarak bu işletmelerdeki fon akımları hakkında sonuca 
vannak mümküı···ıdüt· (f:::) .• Bı.~ nedenle t.;:,blo, işlet.melet"C:tt"ası ve 
endüstriler arası karşılaştırmaların yapılmasına imkan vere­
rek önemli ve faydalı bilgiler sa§lamaktadır. 

A. FON KAYNAKLARI VE FON KULLANIM YERLERl 

Fdn akım tablosu, işletmenin yıl içindeki fon hareket­
~erinin dönem sonuna yansıyan net sonuçlarının fon kaynakla­
rı ve fon kullanları olarak belirlenmesiyle elde edilir(9). 
Fon teriminin ifade etti§i anlama göre, fonlarda artış mey­
dana getiren işlemler fon kaynakları, fonlarda eksilmeye 
sebep olan işlemler fon kullanımıdır. Bu ba§lamda fon kay­
~akları ve fon kullanımlarını tesbit etmek için uygulanan ve 
fon akım tablosunun hazırlanmasına temel olan genel kural 
şı.~dı.n·: 

- Aktif azalışları ve pasif (borç ve Hzsermaye) 
ları fon kayna§ıdır. 

- Aktif artışları ve pasif <borç ve özsermaye) azalış­

ları fon kullanımıdır. 

Bu genel kural çerçevesinde işletmelere yeni mali ola­
naklar sa§layan fonlar şuralardan elde edilir: (10>. 

- Amortisman ve de§erleme zararları 

- bdenmiş sermayedeki artış ( 11) • 

(8) özgCıl CEMALCILAR, F•2t"ılat·ın Ki)!~naklat:J ve Uycıı...ılanmalat·ı 

Ta_b 1 •:•§.!::!. i 1 e Pa_t.:_iE!_etli..L.....?)J-.::t.a ı i ~Jet· i, Esk i şehit", t. T. t. A. 
Yayınları. No:66/33,Başnur Matbaası, Ankara, 1967,s.121 

< ·;:~ > BEKT öF{E, F. C:öMLEKÇ İ , a. 9. e. s. 1 :3 O- 1 :31 
C 1 O> Ahmet. Hayt· i DURJviUŞ, M~li __ Ta.!ü.!.:1J_sı.r:. ... I§.'l:tlili• tst.anbı.~l, 

t.T.t.A. Nihat Sayar Yayın ve Yardım Vakfı Yayınları, 

No:358-591, İstanbul, 1981, s.228-229 
( 11 > AKGı:.:ıı::, a.':;l.en s. :275 



- Her türlü borçlanma (uzun süreli krediler, tahvile 
ba§lı borçlanmalar, kısa süreli borçlanmalar. ortaklardan 
bı:·t··;lanmalar·) 

- Alacaklardan tahsilat 

- Varlıklardaki azalışlar <sabit varlık satışı dolayı­
sıyla azalış ve dönen varlıklardaki öteki azalışlar> 

Yine bu kural çerçevesinde fonların belli başlı kulla­
nım yerleri şunlardır <12): 

- Kar payı Udemesi 

- Het· t.ı:h·lQ 

ödemesi, tahvil 
lardan ödemel•:::r) 

borç ödemesi (uzun süreli borç taksidi 
itfası, banka kredisi ödemesi, öteki borç-

- $abit varlık yatırımı 

- Esas sermayenin- ortaklara ödenerek- azaltılması 

- Alacaklardaki artışlar 

- Varlıklardaki artışlar 

- Faaliyet sonucu net zarar nedeniyle fonlardaki azalış 
( 13) • 

11 Bt~ ara•ja ıje\"t"'E!t'"ıir·ı arn•:•t .. t.isrnar··, gideri:- şCtpl-""teli alacak 
zararı, stok de§er düşme zararı ile hisse senetleri ve 
tahviller de§er düşme zararının, e§er bunları karşılayacak 
bQyQklQkte kar varsa, fon kayna§ı yarattıkları düşünülmeli­
dir. CQnkQ bu gider ve zararlar dönem karını nazari olarak 
azalt.:.makt.:.a, fakat akt.:.ift.:.en fon •;ıkışına yı:ıl açmarnakt.:.adıt· " 
(14). " Ayt·ıca bedeli önceki yıllar·da ödenmiş 9idet·let .. ile 
tahakkuk ettirilrniş giderler içinde bulunulan yılda bir, 
aktif de§er çıkışına yı:ıl açmadı§ı için fcın hareketi yaratma­
yacaktır. Bunun için bunların dUnem karını azalttıkları için 
dönem karına eklenmesi~ dönem zararını artırdıkları için 
dönem zararından çıkarılması ve gerçek fon hareketi yaratan 
dönem karına veya dönem zararına ulaşılmaya çalışılması 

o:;ıer·ekit·" <15). 

<12> DURMUS a.g.e. s.229 
(13) AKGOC a.g.e. s.275 
< 14) Sabt· i BEKTöRE, Fet· t"t.ıh CöiVIL.EKı;::!, !:1sı..tL .. I§.'J;~l o 1 §.\J':...._enqt_J iz i, 

A.O. Eskişehir !.T.!.A. Yayınları No:220/143, 
Eskişehir, 1982, s.80-81 

< 15> '::t:JMLE~<c:ı, J~g§t-rtl![:!_J!.t~11~~~-~' a. ·:.:ı. e. s. 263 
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Bunun yanında dönem karını artırdı§ı veya dönem zararı­
nı azalttı§ı halde herhangi bir fon hareketine neden olmayan 
kalemler de dikkate alınarak dönem karının veya dönem zara­
rının düzeltilmesi gerekir. drne§in '' de§erleme karşılıkla­
rının iptal edilmesinden do§an hayali kar ile karşılı§ı daha 
önceki yıllarda aktife girmiş durumda olan gelirlerin ve 
tahakkuk ettirilmiş gelirlerin dönem karına veya dönem zara­
rına etkileri bir fon hareketini gerektirmez.Bunun için 
bunlar artmasına neden oldukları dönem karından düşülerek, 

azaimalarına neden oldukları dönem zararına eklenerek gerçek 
fon hareketi yaratan dtinem karına veya dönem zararına ula­
şılmaya •;:alışılıt·." (16). 

Bu şekilde gerçek fon ~areketini verecek olan düzeltil­
miş dönem karı fon kayna§ı, düzeltilmiş dönem zararı varsa, 
fon kullanımı o larak kaynak ve kullanımda yer alır. 

Burada şunu da belirtmek gerekir ki, 
kullanımlarının tam ve do§ru bir şekilde 

eldeki mevcut mali bilgilerle sınırlıdır. 

B. FON AKIM TABLOSUNUN DüZENLENMESt 

fı:ır-ı kaynak ve 
belirlenebilmesi 

Fon akım tablosunun analistin elindeki mevcut mali 
bilgilerin yeterlili§ine göre üç şekilde düzenlemek olanak­
lıdu·: 

- De§işimlerin tümü dikkate alınarak, 

- dzsermaye dışındaki kalemiere genel kaide uygulana-
t·ak, 

- De§işimlerin sadece fon hareketi yaratışları dikkate 
alınat·ak. 

1. De§işimlerin Tamana Dikkate Alarak Düzenleme 

Fon akım tablosunun birinci şekilde düzenlenmesi için 
işletmenin dönembaşı ve dönemsonu bilançoları gereklidir. Bu 
bilançolardan yararlanarak karşılaştırmalı tablolar düzenle­
nip, aktif ve pasif de§erlerdeki mutlak artış ve azalışlar 
izlenir. Daha sonra mutlak farkiara genel kural uygulanarak, 
aktif kıymetlerdeki azalışlar ile pasif kıymetlerdeki artış­
lat· "fı:•n kayna§ı" ı:ılat·ak, akt.if kıyrııet.lı:!t"deki at·+.:.ışlat· ile 
pasif kıymetlerdeki azalışlar ''fon kullanımı olarak belirle-

·--------------
< 16 > ı;:d!VILEJ:::ı:: t • liJ.§!.t:mg ___ m§lll:...!'.-"--'!. . .!'-'!.-'!....!' .. , a. 9. e. s. 263. Ayı·· ı ca bı.~ 

konuda Bkz. d.AKGüC, a.g.e. s.274 
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nir. Tablonun düzenlenmesi sonunda bulunacak fon kaynakları 
ve fon kullanımları toplam olarak daima birbirine etişttir. 
Bu şekilde genel kural esas alınarak yapılan düzenleme tab­
l•:•ntwı en basit. ş·~ k 1 i y 1 e haz ı t· 1 anrnas ı d ı t·. Ad ı na, " net· eden 
geldi net·eye o;:ıit.t.i" d·~ denilit·. Bu esasa işlet.me dışındaki 

kişilerin ek bilgiler elde edernedikleri zaman başvuraca§ı 
i:ıı;: ı k t.ı t" • 

2.özsermaye Dışındaki Kalemlere Genel Kaide Uygulanarak 
Düzenleme 

Fon akım tablosunun ikinci şekilde dQzenlenmesinde, 
özserrnaye dışındaki kalemiere genel kaide uyo;:ıulanarak aktif 
azalışları ve pasif artışları fon kayna§ı, aktif artışları 
ve pasif azalışları fon kullanımı olarak kabul edilir.özser­
maye o;:ırubuna ilişkin kalemler ise o;:ıerçek fon hareketi yara~ 
tıp yaratmadıkları konusunda incelenir ve fon akım tablosu 
buna o;:ıöre düzenlenir. Bu esasta özsermayedeki artışlar açı­
sından ikinci yılın dönem karının tamarnı ve ödenmiş sermaye­
deki artış fon kayna§ı olarak kabul edilir. Dönernin de§er-

•leme karşılıkları, amortismanları, yedekler, yedek niteli­
§indeki karşılıklar, yeniden de§erleme artış fonu, da§ıtıl­

rnamış karlardaki artışlar gerçekten işletmeye bir fon hare­
keti, fon giriş ve çıkışı sa§lamayan unsurlardır. De§erleme 
karşılıkları, yedek niteli§indeki karşılıklar, amortismanlar 
dönem karını hayali olarak azaltrnakta fakat bir fon çıkışına 
neden olmamaktadır. Bu nedenle bunların ikinci yıl dönem 
karına eklenmesi veya zarar varsa bundan çıkartılarak dOzel­
tilmiş dönem karı veya düzeltilmiş dönem zararına ulaşılması 
gerekir. Yedek akçelerdeki artış veya azalışlar ve da§ıtıl­

rnamış karlardaki artışlar da bir fon hareketine neden olmaz 
ve fon akım tablosunda görülrnezler. COnkü bunlardakı artış 
karşılaştırılan yıllardan birincisinin karının buralara 
aktarılmasından do§ar. Ayrıca geçmiş yıl karları ile ilk 
yılın dönem karından işletmede-bırakılan veya ilk yılın 

dönem karının geçmiş yıllar zararına mahsup edilmesi yada 
geçmiş yıllar zararlarının sermayeye mahsup edilmesi, geçmiş 

yıllar karlarının sermayeye eklenmesi hallerinde da herhan­
gi bir fon hareketi olmaz<17). Bunların yanında ~eniden 

de§erleme artış fonu da gerçek bir fon o;:ıirişi ve çıkışı 
sa§lamaz. Yeniden de§erlerne artışı fonu yeniden de§erlendi­
rilebilecek varlıkların (ıs> yeniden de§erlemeden sonraki 
defter de§erinin yeniden de§erleme öncesi defter de§erini-

<18) 
Mali Tablolar •••. 1989. a.q.e. s.168 _______ .................... ------- . -

Yeniden de§erlendirilebilecek varlıklar ve bunlara 
getirilen sınırlamalar VUK'nun mükerrer 298. maddesinde 
belirtilmiş ve bu madde ile yeniden de§erleme hükümleri 
belirlenmiştir. Bu düzenleme Sermaye Piyasası Kanunu 
kapsamındaki işletmelerin de uymaları gereken hükümleri 
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aşan kısmıdır. Bu kalemdeki yıllar itibariyle görülen de§iş­
meler tamamen hayalidirC19). Bu nedenle yen~den de§erleme 
artış fonunda görülen azalış, azalış miktarı kadar fonun 
sermayeye ilave edilmiş oldu§u düşünülerek (20) ödenmiş 

sermayeden çıkartılır ve gerçek sermaye artışı bulunur. Bu 
kalemde g~rülen artışlar ise, yeniden de§erlemeye tabi olan 
sabit kıymetlerle ilişkilendirilerek böylece sabit kıymetle­
rin de gerçek de§erl~rine ulaşılmış olur. Fon akım tablosun­
da bu düzeltmeler sonunda bulunan fon kaynakları ve fon 
kullanımları yer alacaktır. 

Bizde çalışmalarımızda. işletme dışındaki bilgi 
kullanıcılarını esas aldı§ımız için ve uygulama bakımından 
elimizdeki mali bilgilerin tablonun ayrıntılı düzenlenmesine 
imkan vermemesi nedeniyle ikinci düzenleme şekliyle konumuzu 
i ş 1 eye•=e·~ iz. 

3. Değişmelerin Sadece Fon Hareketi Yaratışları 'Dikkate 
Alınarak Düzenleme 

Tab l•:•n•.wı i k i ne i dCızen 1 eme ŞE!~:: 1 i" i 1 k an.l <:-ıt. ı 1 an basit. 
şekline göre daha ayrıntılı ve gerçekcı olan halidir. 
Bununla birlikte, fon akım tablosunun ikinci esasa göre 
düzenlenmesiyle de tam anlamıyla gerçek ve ayrıntılı fon 
hareketlerinin gôrüldü§Q sôylenemez. Cünkü genel kural uygu­
lanarak '' aktif ve pasif karekterli her kalemdeki mutlak 
artış ve azalışlar her zaman işletmeye bir fon girişine veya 
işletmeden fon çıkışına neden olmaz. Bu bakımdan her kalemin 
artış ve azalışlarının kalemin özelli§i de dikkate alınarak 
aktif denen fonun işletmeye girişine veya işletmeden çıkışı­
na neden olup olmadı§ına bakılır'' <21>. Yukarıda belirtilen 
•;ıet·çek fcın har··:ket.i yarat.mayaı·"ı ı .. ınsı .. .wlat·ın .Yanı sıt·a di§et· 

--------------------------
oluşturmaktadır. Yeniden de§erleme de§er artışının 
hesaplanması ve muhasebeye yansıtılması açısından VUK' 
na uymak gerekmektedir. Bu konuda ayrıca geniş bilgi 
için Bkz. ömet" LAL!K, "Ye..tl.:l!.~ı· .. , _ De·~•::H·leme", UYGULAMALI 
MEVZUAT DERG!S!, Petkim A.Ş. Yayını, Sayı: 2. Ocak 
1990, s.:3-11, Abdullah YAVAŞ, "Sennaye Piyasası Kanı.mı.m 

KapSBJ:!l.llıda!::.;,i Ş it· k_§;_t. ı et· 8ı; ı ~!.t:!.!.:t:l\.!:L..I'1~·::!!:t§!Set;•e Uyo;ıuJ al!!.§) at· ı", 
a.g.e. Sayı: 5, Nisan 1990, s.26-31 Fahri TUGAY. 
"Sennaye Pi;rasa~J._ve Hhj_:Jer-;;ıi~vzı.~atı HC~kümlet· ine 
!aöt·e Yenid_en_j~~.§Llef!.l§.L.f)_ı:.::.:tı_ş Fı:ını.mı.m ~<•...ıl lanırrıı"" a. o;ı. e. 
Sayı :4" Mart 1990, s.20-31 

<19) BEKTöRE, C:öMLEKC:t, Mal_i Tablolat" •.• 19E:9" a. 9· e. s. 140 
(20> Hesaplanan de§er artışları T.T.K' nun Anomin Şirketle­

rin tahvil çıkarma tavanını belirleyen uygulamasında bu 
tutar ödenmiş sermaye olarak kabul edilir. CT.T.K. 
M.422) Ayrıca Bkz. VUK. mük.29E:.madde. 

<21> BEKTöRE,ı::öfviLEJ:::c:t, ~1aJ.LJ.Jt.bl•=Llat· .•••• 1·~::::9, a.•:;ı.e.s.132 
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kalemler de incelenir. brnegın, bedeli önceki dönemlerde 
tahsil edilmiş gelirler, bedeli önceki dönemlerde ödenmiş 
giderler, tahakkuk ettirilmiş gelir ve giderler, de§erleme 
karşılıklarının iptal edilen kısmı fon hareketi yaratmadı§ı 
halde dönem karını yada zararını etkilemektedir.Bunun yanın­
da duran varlık veya uzun vadeli yabancı kaynaklardaki ka­
lemlerin, dönen varlık veya dönen borca dönüşmesi, gelir ve 
gider tahakkuklarındaki artışlar işletmeye bir fon girişi ve 
fon çıkışını yaratmamış olan de§işmelerdir. Fon akım tablosu 
düzenienirken yapılacak incelemelerde bu tar fon hareketi 
yaratmayan, kısmen yaratan veya farklı bQyQklQklerde fon 
giriş çıkışına sebep olan kalemler belirlenir. Dönem karı 
veya dönem zararı dQzeltilerek gerçek fon hareketi yaratan 
kalemler ortaya çıkarılır. Bunun sonucunda düzeltilmiş dönem 
kat·ı ile aktif 9it·işin•?. neden olan de§iw,melet· 11 fı:•n kayna§ı 11 , 
düzeltilmiş dönem zararı ile aktif çıkışına neden olan ka­
lemlet· ve ödenen t.em~~tt.ı:.:ı ve vet·o:;ıi l•?.t" 11 fon k•-~1 lanımı 11 ol at· ak 
kabul edilirC22>. 

Bu şekilde ayrıntılı bir fon tablosunun dQzenlenebilme­
si· için işletmenin dönembaşı ve dönemsonu bilançolarının 
yanısıra son dönemin gelir tablosu ve ek bilgilerin elde 
edilmesi 9et·eklidit·. Bı_~ bilo;ıil•?.t" <v•?.t"ilet·) ışı§ında •;ıet·ekli 
dQzeltmeler yapılarak, ekonomik ve finansal faaliyetler 
sonucu d6§an gerçek fon hareketlerini görmek olanaklıdır. 
Ancak ayrıntılı mali bilgileri işletme dışından kişilerin 
elde etmesi normal koşullarda mümkün olmadı§ı için bu kişi­
lerin ayrıntılı C9eliştirilmiş> fon akım tablosu düzenleme 
olanakları yoktur. Buna karşılık tablonun birinci ve ikinci 
şekildeki gibi düzenlenmesi ayrıntılı mali bilgiler 9erek­
t.irmedi§i için işletme dışındaki taraflarca dQzenlenebilmek­
t.edit·. 

C. FON AKIM TABLOSUNUN YORUMLANMASI 

Fon akım tablosunun yorumlanmasında, fon kaynaklarının 
nerelerden sa§landı§ı ve nerelere kullanıldı§ı, uygun kay­
naklardan yeterli miktarda fon elde edilip, bunların elve­
rişli alanlarda kullanılıp kullanılmadı§ı, fon kullanımının 
uygun ve yeterli miktarda fon k~yna§ı ile karşılanıp karşı­
lanamadı~ı araştırılır. 

Hazırlanan fon akım tablosunun yorumunda kolaylık sa§­
lanması açısından öncelikle belirlenen fon kaynak ve kulla­
nımlarının ait oldukları gruplar altında o;ıösterilerek bir 
düzenleme yapılması iyi olur. Fon kaynakları ve fon kulla­
nımları ekonomik faaliyetler ile finansal faaliyetler sonucu 
oluşan fon hareketlerini 9östermesi nedeniyle, tablonun her 
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iki kısmında yer alan kalemlerin ekonomik faaliyetler sonucu 
olanının faaliyet sonucu başlı§ı ile~ finansal faaliyetler 
sonucu olanlarınında da dönen varlıklar~ duran varlıklar, 
kısa vadeli yabancı kaynaklar, uzun vadeli yabancı kaynak­
lar, özkaynaklar ile ödenen temettü ve vergiler başlıkları 
şeklinde sınıflandırılmasında yarar vardır. Ayrıca kaynaklar 
toplamı ile kullanımlar toplamı yüz kabul edilerek her sını­
fın bu toplam içindeki işgal etti§i yer dikey yüzdeler 
şeklinde tesbit edilir(23). Bu şekilde fon akım tablosunu 
yüzdelerle ifade etmek, ortak bir ölçüye indirgemek, her bir 
fon kayna§ı ve fon kullanımının yerini göze çarpıcı bir 
şekilde ortaya koymak ve aynı firmaya ait birbirini izleyen 
hesap dönemlerine ilişkin fon akım tablolarını anlamlı bir 
şekilde karşılaştırmak, hatta fon akışları yönünden firmala­
rarası karşılaştırmalar yapmak olana§ı elde edilir<24>. 

Fon akım tablosunun kaynak ve kullanım olarak iki kı­
sımdan oluşması nedeniyle, yorumlanırken de önce fon kaynak­
larının ve fon kullanımlarının ayrı ayrı yorumlanması, daha 
sonra da kaynak ve kullanım ilişkisine yer verilerek de§er­
iendirilmesi dah~ iyidir. 

1. Fon Kaynaklarının Yorumu 

Fon kaynaklarının yorumunda işletmenin mali olanakları­
nı oluşturan fonların ner~lerden sa§landı§ı, bunların devam­
lı kaynaklar olup olmadı§ı araştırılır. Bir anlamda işletme­
nin finansman politikası de§erlendirilir. Finansman imkanla­
rının miktar yönünden oldu§u kadar, zaman ve maliyet yönün­
den de işletmenin ihtiyaçlarına ve yapısına uygun olması 
arzu edilir. !şletme için iyi ve uygun fon kayna§ı~ geri 
ödemesiz <devamlı) veya uzun süreli~ masrafsız ve az mali­
yetli olanı ile öncelikle kardan ve işletmenin mevcut ola­
naklarından sa§lanananıdır. 

Buna göre işletmeler için uygun bir kaynak da§ılımında 
öncelikle en büyük payın faaliyet sonucu olan dönem kArına 
<düzeltilmiş dönem k§rına) ait olması istenir. Daha sonra 
kaynaklar arasında büyüklük sırasına göre şunlar yer almalı­
dır: İşletme faaliyetlerine en fazla katılan unsurlar olması 
nedeniyle dönen varlıklar, uzun ve kısa vadeli <öncelikle 
uzun vadeli) yabancı kaynaklar~ sermaye artışları ve en son 
olarak da duran varlıklar fon kayna§ı yaratan unsurlar ola­
rak düşünülmelidir. 

2. Fon Kullanımlarının Yorumu 

Fon kullanımlarının yorumunda sa§lanan fonların nere­
lere kullanıldı§ı araştırılarak, işletmenin kaynaklarını 

·---·--···--------····-·-
( 2:3) F. C:öMLD<C: t , la>.l~;-J~m.f:', tiJa.!.i..!' . ...!!....'!....c:ı. 9. •:::. 
< 24 > ö. AKGı:.:ıı::, a. o;:ı. e. s. 2::::1 
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harcama tutumu hakkında bilgi edinilir. Fonların kullanımın­
da uygulanan politika işletmenin işleyişi ile ilgili mevcut 
ve gelece§e ilişkin tutumunu, örne§in gelecekte iş hacmini 
genişletmek veya daralkmak iste§ini belirler. Bu bilgi özel­
likle mevcut ve potansiyel yatırımcıların alacakları karar­
larda yardımcı olur. 

Fon kullanımlarında önemli olan, işletmenin başarısını 
artıracak etkin ve verimli çalışmasını sa§layacak yerlere 
uygun tutarlarda fon kullanılmış olmasıdır. Bu amaca ulaşmak 
için ''fon kullanımlarının da§ılımında dönen varlık ve duran 
varlıkların büyüklük bakımından ilk sırayı alması, bunu kısa 
vadeli yabancı kaynakların, uzun vadeli yabancı kaynakların, 
özkaynakların, ödenen temettQ ve vergilerin izlemesi uygun 
bulunurken, faaliyet sonucu olan dönem zararının (düzeltil­
miş dönem zararının> hiç yer almaması istenir. Fon kullanım­
larının yorumunda üretim, satış ve gider gibi günlük faali­
yetlerin sürdürOlmesine olanak verecek yerlere fonların 

yatırılmış ve kısa vadeli borçların ödenebiimiş olması ile 
yatırımların tekrar fon yaratabilecek yerlerden oluşması 
.at·at·ıu·" (25). 

3.Fon Kaynaklı ile Fon Kullanımları llişkisinin Yorumu 

!şletmelet· in 
bunları elverişli 

yeterli de§ildir. 

uygun kaynaklardan yeterli fon sa§layıp, 

alanlarda kullanmış olması tek başına 

Fon kaynakları ile bunların kullanım yer-
leri arasındaki uyurnun bulunması da oldukça önemlidir. Uygun 
ve devamlı kaynaklardan sa§lanan fonlar dengeli ve akılcı 

bir şekilde kullanılmadıkça faaliyetlerden beklenen yarar 
sa§lanamaz ve bunun sonucu da, fon yaratma gücünü yitirme, 
borç ödeme gücünü kaybetme ve hatta iflasa kadar dayanır 

<26). Bu yüzden fon kullanımları uygun fon kaynakları ile 
karşıianmış olmalıdır. Yani sa§lanan fonlar finansmanında 

kullanıldıkları aktif de§erin niteli§i ile tutarlı ve süre 
açısından uygunluk içinde bulunmalıdır. Fon kaynakları ve 
kullanımları ilişkisinin analizinde de bunun ne ölçüde başa­
rılmış oldu§u belirlenir. Di§er bir deyişle, fon kaynak ve 
kullanımlarının yorumu işletmenin nasıl bir finanslama poli­
tikası oldu§unu ve bu politikanın sa§lamlı§ını ve zayıflı§ı­
nı o:;ıös+.:.et·it·. 

Fon kaynakları ve kullanımları arasındaki uyum ve deno:;ıe 

hem o:;ıruplar, hem de kalemler itibariyle olmalıdır. Buna o:;ıöre 

kullanımdaki dönen varlıklar öncelikle kısa vadeli yabancı 

(2~:5) 

<26) 
r::ötvfl_E:~:::I:: ı , .t~l.!~+.:.rtli~ _ _ro .. §.ılJ .. .!'.. .... • ....... ~a .. ·:ı. e. s. :2E.,f.:.. 
Ferruh CbMLEKCi, Ahmet Hayri DURMUŞ, Atilla 
Muhas•2be Lıet}§~t i.I!l.L_....Y.§.. ____ tla l.L ... Ana 1 iz, A. ü. 
No:118, A.b.F. Yayınları No:42, Fasikül: 
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kaynaklarla ve sonra da özkaynaklar veya uzun vadeli yabancı 
kaynaklarla finanse edilmiş olmalıdır. Kısa vadeli borçlar 
döner varlıklarla ödenmelidir. Duran varlıklar ve dönen 
varlıkların devamlılık gösteren bölümü önce özkaynaklarla ve 
sonra da uzun vadeli yabancı kaynaklarla finanse edilmeli­
dir. Ayrıca kullanımlardaki özkaynakların kaynaklar kısmın­
daki özkaynaklarla uzun vadeli yabancı kaynaklarla ve daha 
iyisi dönem karı ile karşıianmış olması esastır. En son 
olarak ödenen temettüler ve vergiler için faal.iyet sonucu 
düzeltilmiş dönem karının yeterli olması istenirC27>. Genel 
olarak, bu esaslar üzerinden yapılacak yorumlamalarda fon 
kullanımlarının fon kaynaklarındaki kendileri ile ilgili 
gruplarla ve aynı zamanda ilgili ·kalemlerle karşıianmış 
olması uygun görülür. Bunlarin aksine uygulamalar işletme 
aleyhine yorumlanacaktır. 

D. YORUM SONUCLARININ DEQERLEND1R1LMES1 

Fon akım tablosunun fon kaynakları, fon kullanımları ve 
kaynak-kullanım ilişkisinin yorumlanması sonunda, işletmenin 

fon yaratacak güce sahip olup olmadı§ı, fon ihtiyacının olup 
olmadı§ı, varsa bu ihtiyacın hangi kaynaklardan sa§lanabile­
ce§i konularında bir yargıya varmak mümkündür. 

öncelikle işletmenin fon yaratma yetene§inin varlı§ın­

dan sözedebilmek için, işletmenin uygun kaynaklardan fon 
yaratıp, bunla~ı uygun ve elverişli kullanım yerlerine har­
camış olması gerekir. Böyle bir işletmenin fon ihtiyacı 

fazla olmayacak, olsa dahi kendi olanaklarıyla fon yaratabi­
lecek veya işletme dışından bunu sa§laması mümkün olacaktır. 
Bunun aksine kaynaklarını uygun yerlerden sa§layıp gerekti§i 
gibi kullanamayan bir işletmenin fon yaratma gucu zayıf 

olaca§ı gibi fon ihtiyacı büyük olacaktır. Bu durumdaki bir 
işletmenin ise fon sa§lamasının oldukça güç olaca§ı açıktır. 
"tşlet.m•a bor··;;:lanar··ı:ık, sı~t .. mayı::~ ar·tıt .. arak veya maddi dı.wan 

varlıklarırı elden çıkararak finansal olanaklar sa§laması 

gerekebilir. Bunlardan borçların faiz yükü getirmesi, borçla 
borç ödemesi, işletme aktifleri üzerinde alacaklıların daha 
çok söz sahibi olmaları ve net çalışma sermayesi noksanı 

gibi olumsuzluklara yol açması; sermaye artışının hisse 
başına düşen kazancı azaltması; elden çıkarılan duran var­
lıkların üretimi ve dolayısıyla satışların yavaşlatılması 

kaçınılmaz olur. Ancak kapasite artırımları ve bunun neden 
oldu§u net çalışma sermayesi ihtiyacı veya kapasite azaltıl­
ması nedeniyle do§acak fon hareketleri için böyle düşünülme­
yebi 1 it·" <2:3). 

Sonuç olarak belirtmek gerekirse. işletmenin başarılı 

olabilmesi için fon sa§lamada ve bunların kullanımında ge­
rekli dikkat ve özenin gösterilmesi, sa§lam ve kararlı bir 
finanslama politikasının sürekli uygulanabilmesi gereklidir. 
·-------···-···------------------------

< 27 > CöfVIL.EKC: t • t ş l.§t.rtt§LnlS~l.i!....!.~- a. 9. e. s. 266 
(28) CöMLEKC1, ısıetme mali •••••• a.g.e. s.267 
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SERMAYE PlYASASI KANUNU'NA TABl 

TEKSTlL SANAYll lSLETMELERlNDE 

1982-1986 DöNEMLERı lTlBARlYLE FON AKIM ANALlZl 

!.SERMAYE PlYASASI KANUNU VE SERMAYE PlYASASI KANUNU'NA 
TABl ANONlM ORTAKLIKLAR 

A.SERMAYE PlYASASININ TANIMI 

Sermaye piyasası, tasarruf üstesi ve tasarruf açı§ı 
bulunan ekonomik birimlerin fon fazlaları ile fon açıklarını 
karşı karşıya getiren, böylece fon gereksinmelerinin fon 
fazlasına sahip kişilerden sa§lanmasını olanaklı kılan 
finansal pazarların bir bölQmQnQ oluşturmaktadır<!>. Bu 
pazar orta ve uzun dönemli fon arz ve talebinin karşılaştı§ı 
piyasadu- <2>. 

Sermaye piyasasının işlevi, tasarruf sahiplerinin bi­
riktirdikleri orta ve uzun vadeli fonları, bunları talep 
eden kişi ve kuruluşlara aktarmak yani fon akımını sa§lamak 
ve sonunda fon akımını hızlandırmaktır. Gelişmiş bir sermaye 
piyasasında, fon arzedenler ve fon talep edenler arasındaki 
iletişim hızlı ve dOzenlidir (3). İletişimdeki hızlılık, 

< 1) Cevat SAR I KAM I S. §.§_ı::ml'!Y..!§L.f~_çı_?.,_~LL~.r:.J~ .. t stanbu 1 ı:.:ın i vet· s i te­
si !şletme Fakültesi, Yayın No:111, Fatih Matbaası. 
tstanbul,1980, s.4 

<:2> özcan ERTUNA, f.:_,\tJ.f.ınsal __ j;::ı.~r:..!.mılE.ı_t.:.:.ı.. Teı:•t"i Yayınlat·ı, 
II.Baskı, 1986, Ankat·a, s.111 

(:3) Selahat.t.in TUNCER, Türt..!~~...!~.!~LB..'Eır:.!!l<§!Y.e Piyasası <Teot·i-
Uygulama> Okan Yayıncılık, !stanbul, 1985, s.13 
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ekonomide kaynak tahsislerinde etkinliğe yol açar, kaynak 
tahsislerindaki etkinlik ise uygulama sonuçlarının etkinli­
ğini sağlar (4). Bu sayede, yatırım yapma niteliklerine 
sahip ve orta ve uzun vadeli fon gereksinimi duyan 
ler, bu ihtiyacı gelişmiş bir sermaye piyasasının 

halinde kolayca karşılayabilmektedir. 

Sennaye 
ı::ı 1 ı_~ ş w· : < 5 > • 

piyasası esas olarak şu Qç ana 

- Piyasaya fon arzeden tasarruf sahipleri, 

işlet.me­

vat·lı§ı 

ı.wısı...ı t· dan 

- Piyasadan fon talep eden ve menkul kıymet ihraç eden 
(anonim) ortaklıklar, 

- Fon arz ve talebinin karşılanmasına yardımcı olan ve 
"yat·dırn•=ı kı.wı.dı.q;" deni lı::n bc:ızı iht..isas kı...ın.~luşlat·ı. 

Sermaye piyasasında, menkul kıymet ihraç eden kuruluş­

lar (anonim ortaklıklar) çıkardıkları menkul kıymetleri 

db·;it·udan dı:ı·;it"ı..ıya veya at·acı kı..ıt .. uml<::ıt· at·a·=ı 1 ı·;iıyla yat.ıt·ım•=ı­
lara <tasarruf sahiplerine> pazarlarlar. 

Sermaye piyasasının ı:ıluşması 

bulunmakla beraber, piyasada belirli 
için mevcut unsurlar 
bir gQven ve ciddiyetin 

sağlanması gerekir. Bu yQzden sermaye piyasasının gelişmesi 

ve etkili ve yaygın işleyişi için yasal düzenlernelerin de 
mevcut olması gereklidir. 

Türkiye'de sermaye piyasasına ilişkin geliştirme çaba­
ları 1962 planlı dönemi ile başlamıştır.1963 yılından 1981'e 
kadar yasanın çıkarılması gerekliliği bilinmesine rağmen, 

çeşitli etkenler nedeniyle (6) ancak 1981 yılında kabul 
edilen 2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu <SPK> ile yasal 
bir nitelik kazanmış ve piyasanın amacı sınırları, piyasa 
içinde yer alacak kuruluşlar, piyasada işlem görecek belge­
ler ve bunların hukuki içerikleri belirlenrniştirC7>. 

< 4) t srna i 1 TORK, "TC§.~J< t:'f_l;_' [:•E . q_ER_MAYE....f.:..!.YBSAE! I < ARAC:LAR VE 
KUR~:JLU.ı,&B_Ii> _______ S~!l.tf!§Lt'.:_ ____ ı~ i t"i..L.._. Kqnı.~s ma s ı , S em i net" 
Tebliğlet·i, !st.anbı .. ~l. ı·:.ı::::4, s.17 

(5) Vı...ıt·aı GCıNAL ~ennçı~...fiyas_~_?_L..tı..!:::!J::~:d..~~ Sermaye Piyasası 
Kurulu Yayınları, Yayın No:5, II.Baskı Ankara, 1987, 
s. I 

(6) Bu konuda Bkz: TUNCER, 
<7> GüNAL, a.g.e. s.2 

a. ·;.e. s. ı:=:- ı·~ 



B. SERMAYE PIYASASI lLE tLGtLt YASAL DüZENLEMELER 

"Sermaye piyasası, t.ernel işlevlet·i nedeniyle, ekenı::ıroi­

lerin en yo§un biçimde düzenlemeye tabi tutulan ve denetle­
nen bölümlerinden biridir. Cünkü halkın güvenini geliştirmek 
ve korumak ve mali kuruluşların taahhütlerini yerine getir­
melerini sa§lamak düşüncesi ve amacı, iş hayatında bir dizi 
yasal kururosal düzenlernelerin getirilmesini zorunlu kılmış­
t.u-.11 (8). 

ülkemizde bu konuda an önemli yasal ve ku~umsal 
leme 30 Temmuz 1981 tarihinde yürürlü§e giren 2499 
Sermaye Piyasa s ı Kanı.Jnı.J "dı.u··. 

düzen­
sayılı 

SPK'n•~wı arna•=ı, "t.asat·t·uflat·ın rnenkı.Jl kıymetlet·e yat.ıt·ı­

larak halkın iktisadi kalkınmaya etkin ve yaygın bir şekilde 
katılmasını sa§larnak" olat·ak belit·lenrniştit"(lO> 

Anonim ortaklık şeklindeki teşebbüsler, sermaye piyasa­
sından menkul kıymet satışı suretiyle sa§ladıkları orta ve 
u2un vadeli fonları yatırım veya işletme sermayesi olarak 
kullanmak suretiyle bu amaca hizmet etmiş olacaklardır<ll>. 

Bu amacın gerçekleşmesi için, sermaye piyasasının gü­
ven, açıklık ve kararlılık içinde çalışması, tasarruf sahip­
lerinin hak ve yararlarının korunmasını düzenlernek ve denet­
lernek fonksiyonlarını yerine getirmesi gerekti§i öngörrnüş­

t.ı:.:ıt- ( ı 2) • 

Bu düzenleme ve denetlerneleri ve kanunla verilen görev­
leri yapmak üzere Sermaye Piyasası Kurulu oluşturulmuştur. 

Sermaye Piyasası Kurulu piyasada yer alan bütün taraflar 
hatta potansiyeli oluşturan gelecekteki menkul kıymet sahip­
leri için güveni, açıklı§ı ve kararlılı§ı sa§larnak zorunda­
dıt· ( 1:3). 

(8) Davut. AYDIN, "Ksı,yıtl ı___§f'::.t:!fl.§\.Y.~ Sistemi ve Uy•;ıt.Jlaması 11 , 
ES~:;_ı ~EH 1 R ANADOI..,.!:-_1 __ !~ıN 1 VERS ı TES ı _ t. t. B. F. DERG ı St. 
Cilt:VII, Sayı :I Haziran, 1989, s.168 

C9> AYDIN, a.g.e. s.168 
<lO> SPK. Md. I, §~...rJ.!.L~.Y.§.L....E.iY.P.:Si§ı_.?ı Kat·ıı.Jnı...ı S•:u·maye Piyasası 

Kurulu Yayınları, Ankara, 1987 
( 11 > Mehroe t AKMANSU , " S•;g.t:.!!l.E.Y..§. P i .Y..SJH!§J....J:::;.!!l\D!:::!n•.m ' nı.m Ge t j t· d i k 

1 eri.", Tı:.:.!.Bt;J..YE' [:ıE SERMAYE P 1 '(~t'2.AS I ___ < ARAC:LAR VE 
ts:URUL'-~ii.b-1:\.B.L~~kLtbLE;R IEEıLgLLERL Nisan, 1'7:34, s.2:3-24 

< 12) SPK. Md. 1 
<13> ünal TEKıNALP, Sermaye Piyasası Hukukunun Esasları, Es 

Yayınları, Subat, 1982, s.7-8 



C. SERMAYE PtYASASI KANUNU'NUN KAPSAMINA GlREN ANONlM 
ORTAKLIKLAR 

2499 sayılı SPK'nun yürürlü§e girmesi ile birlikte bir 
kısım ortaklıklar CTTK.nun yanında> SPK'na tabi olmuşlardır. 

SPK'nun kapsamına giren ortaklıklar, kanunun II.madde­
sine göre iki ayrı ortaklık olarak yer aldı§ı anlaşılmakta­

d ı t". Bı.Jn 1 at": 
- Menkul kıymetleri halka arz olunan anonim ortaklık, 

- Halka açık anonim ortaklık 

şeklinde sıralanabilmektedir. Bu ayırım kanunda açıkça gös­
terilmemekle beraber, her iki ortaklık türü arasında fark 
oldu§u anlaşılmaktadır. Böyle bir ayırım kanunu yorumlayan­
lar tarafından yapılmaktadırC14>. 

!.Menkul Kıymetleri Halka Arz Olunan Anonim Ortaklık 

SPK' nı...wı I I I. bö 1 Cım baş lı •;i ı" ıvl•:=.:!t"ıkı.J 1 K ı ymet. 1 et· i Ha 1 ka At· z 
Olunan Anonim Ot·t.aklıklat·" ı:ılat·ak düzenlenmiş ve kanunı.n·ı II. 
maddesinde ''menkul kıymetleri halka arz olunan anonim ortak­
lıklar bu kanun hükümlerine tabidir '' denilmiştir. Aynı 
maddenin ikinci fıkrasına göre ''ortaklık sayısının 100'den 
fazla oldu§u herhangi bir şekilde tesbit olunan anonim or­
taklıkların hisse senetleri halka arz olunmuş sayılır'' (15). 

Anonim ortaklıkların menkul kıymetlerini halka arz 
etmesi şirketin kuruluşu ve sermaye artırımı sırasında hisse 
senedi,tahvil gibi menkul kıymetlerinin satmak amacıyla 

kanı...ınut·ı "halka at·z modeli" (16) i•;et·isinde Sennaye Piyasası 
Kurulundan izin alıp izahname ve sirküler düzenleyip ilan 
etmek suretiyle halka başvurması anlamını taşımaktadır <17>. 

"Menkı.Jl K ı yrnet.ı et·· i Ha 1 ka At· z O lı.n-ıan Anonim Ortak 1 ı k" 
"Halka Açl.k Anonim Ot·t.akl ık" ı:::h::!yiminden daha o:;ıeniş bit· 
kavt·am ı:ılı.Jp "Halk<=ı A•;;:ık Anonim Ot·t.aklıklar·ı" da kapsat·. 
Di§er bir deyişle halka açık anonim ortaklık aynı zamanda 
menkul kıymetleri halka arz olunmuş anonim ortaklıktır. 

( 14> BKZ, TUNCER, a.g.e. s.336 ve 334-343, ünal TEKtNALP, 
" Seq!.J.§Ye . ....E:...t~§!2...SIS:l...l:~§.t:t'::.m•-Jı·-L2L~~tq_r·e " M·~nku 1 K ı ~.rrıet.l ~t- i 
H~_l!:a At:_; O 1 ı ... ıt-.ı..9.J:LBD!;!n ~!JL~~t-t-.:..?..U~ ı k'' i 1 e ''Hi s se Senet-l et· i 
~~a 1 ka At" z t=!.lı:!l"J.S!tL_Ij_t)otJiiJl Or· t._~}.:J..JJi._f. ar kJ ı 1 ı •3 ı " z ı Kf ı SAT 
yj:: MAb.1f.5;..._k.~B-~l1.:?J.. C i H. : V II C Say ı : 7, E k i rn 1 9E: L 

<15> SPK. Md.11 s.2 
<16) Menkul Kıymetlerin Halka Arzı ve Satışı, SPK'nun 

II.BölümCınde düzenlenmiştir. 
<17> YILMAZ ULIJ!30Y, "Hisse !3enet.let··i". TüF\K1YE'DE SERIYfAYE 

P1YASASI CARAC:LAR VE KURULU~iLAR>" Serninet· Tebli;~let·i, 

1984, s.66 
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Ancak bunun tersi do§ru de§ildir. Cünkü, kapalı beş-altı 
ortaktan oluşan ve sadece aile bireylerini kapsayan bir 
anonim ortaklık tahvil çıkarıp bunları halka arz yoluyla 
sat.mış ise bı.~ ot·t.aklık "Menkı ... ıl kJ.yrııet.l•~t·i halka at·z olı.~nan 

anonim ortaklık haline gelmiştir. Fakat bu ortaklık ''halka 
a•;ık anı:ınim •:•t·takl ık" de§i ldit·. Bı.~ yüzden iki <M"ıonim 

ortaklık birbirinden farklıdır(18). Anonim ortaklıkların 

kanunun sa§ladı§ı olanaklardan yararlanabilmesi için, sadece 
menkul kıymetleri halka arz olunan anonim ortaklık olması 

yetmez, ayrıca halka açık anonim ortaklık olması da 
gerekmektedirC19). 

2. Halka Açık Anonim Ortaklık 

!3PK nda "Halka Aı;:ık An•:•nim Ot·t.aklık" deyimine aı;ıkça 

yer verilmemiş ve tanımı da yapılmamıştırC20). Ancak 
kanunun çeşitli hükümlerinden aşa§ıdaki anonim ortaklıkların 
bu nitelikte oldukları söylenebilir(21). 

- Hisse senetlerini halka arz etmek üzere kurulan ano-
nim ortaklıklar, Ctedrici yol ile kurulan anonim 
•:wt.ak 1 ı k lat·) 

- önceden kurulmuş olup da sermaye artırımı suretiyle 
hisse senetlerini halka arz edecek olan anonim ortaklıklar 

- Sermayesini artırmadan (mevcut) sermayesini kısmen 

veya tamamen halka arz eden anonim ortaklıklar<Ani yol ile 
kurulup, daha sonra pay sahiplerinin mevcut hisse senetleri­
nin halka arz edildi§i anonim ortaklıklar TTK.304>. 

- Pay sahibi sayısının yüzden fazla oldu§u herhangi bir 
şekilde tesbit edilen anonim ortaklıklar. 

Ortaklık hisse senetlerini halka arz etmemiş olsa bile 
bir anonim ortaklı§ın ortak sayısının 100'den fazla olması 

halka açık anonim ortaklık için yeterli sayılmıştır<22). 

Sözkonusu ortaklıklar bu hususu belgeleyerek Sermaye Piyasa­
sı Kuruluna başvuracaklardır. Kurul ayrıca halka açık anonim 
ortaklıkların kaydını tutmak zorundadır. 

(18) TUNCER, a.g.e. s.341 
( 19 > Ce 1 a 1 PAMUI<CU, ''Set·· ma ye P i :ıa:,aş_;L_Ki§ıD!::!.t:~!::!.t:L.J...Bmi§:!!;;;ls.ır..._v~ 

Ar· a•:;; 1 at· > " YS.:R..!:ll .. I~.!A:~tY.fıS ı __ j:j;;EGi ı S!.. Say ı : 54, ~iı.4ba t. 1 ·:;ı::::E., s • 5~i 
(20> Halka Açık Anonim Ortaklık deyimi yerine SPK, 

Md. I I , f. I , Md. 12, f. I , Md. 1 :3, f. I , Md. 15, f. I ' de 
de§işik deyimler kullanılmıştır. 

<21> F'AMUKCU, a.g.e. s.55-56 Ayrıca, Bkz.S.TUNCER, a.g.e. 
s. :3:36-:3:3::: 

< 22 > PAMUK C: U, s. 5€· 
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Ortaklıkların bunu bildirmek Qzere kurula başvuru süresi 30 
gün olarak belirlenmiştir<23>. GörQldQ§Q gibi bu tar 
ortaklıklar da Sermaye Piyasası Kurulunun denetimine 
tabidir. SPK'nun halka açık anonim ortaklık diye yeni bir 
ortaklık tarana yaratmadaki amacı~ sermaye piyasasının 
gQven, açıklık ve kararlılık içinde çalışmasını sa§lamak ve 
tasarruf sahiplerinin hak ve çıkarlarının korumak ve 
birikimleri bu tar ortaklıklar aracılı§ıyla menkul de§erlere 
yöneltmektir<24). 

Sonuçta bu ortaklıkların her ikisi de kanun hükümlerine 
tabidir. Dolayısıyla kanunun kendileri için öngördQ§Q yQkQm­
lQlQkleri yerine getirmek zorundadır. Bununla beraber kanun 
bu ortaklıklara bazı kolaylıklar ve ayrıcalıklar tanım3ştır. 

D. SERMAYE PIYASASI KANUNU'NUN KAPSAMINA GIREN ANONIM 
ORTAKLIKLARlN TABI OLDUKLARI ZORUNLULUK VE 
HüKüMLüLüKLER 

Menkul kıymetleri halka arz olunan anonim ortaklıkların 
ve dolayısıyla halka açık anonim ortaklıkların SPK'nun 
de§işik maddelerinde belirtilen zorunluluk ve yükümlülükleri 
şu şekilde özetlemek mümkündür: 

Sözkonusu anonim ortaklıklar, çıkardıkları menkul 
kıymetleri satış süresinin sonunda veya haka satıldıklarını 
H§rendikleri yada bu durumun tesbit olundu§u tarihten itiba­
ren otuz gün içinde kote edilmesi iste§i ile Menkul Kıymet­
ler ve Kambiyo Borsalarından birine başvurmakla yQkQmlQdQr­
ler(25). 

- Izahname ile halka açıklanan konularda meydana gelen 
de§işiklikler ilgili anonim ortaklıkça en geç on gQn içinde 
Sermaye Piyasası Kurulu'na bildirilmesi zorunludur(26). 

Bildirim şekli ve esasları Sermaye Piyasası Kurulu 
dan yayınlanan tebli§de açıklanmıştır<27). 

- Anonim ortaklıkların menkul kıymetlerin halka 
dı§ını ö§rendi§i tarihten itibaren otuz gün içinde 
bildirmesi zorunludur(28>. 

< 2:3 > TUNCER, 
<24> TUNCER~ 
<25) SP~<. m.:::: 
<26) SPK. m.10 

a.g.e., s.338, PAML~CU, a.g.e. s.56 

tat·afın-

satıl­

kurula 

<27) SPK. Set·i: L Nı:•: I, 24.:3.19::::2 Tebli§ m.6, ve Set·i: I, 
No:2 16.11.1982 tarihli tebli§ 

<2E:> SPK. m. I I, f. :3 



Ortaklıklar~ bilahçolarını~ gelir tablolarının <mali 
tablolarını>~ yıllık yönetim ve denetim kurulu raporlarını 
kurul tarafından belirlenecek şekil ve esaslara göre düzen­
lemek zorundadır<29). Kamunun aydınlatılmasının sa§lamak 
için yapılan düzenlemelerle Sermaye Piyasası Kurulu bu bel­
gelere ve di§er tablolara ait şekil ve esasları<standartla­
r ı> sapt.amıştı t· (30) (31 >. 

- Genel kurulca kabul edilip kesin şeklini alan bilanço 
ve kar-zarar cetveli ile denetim raporu kurul tarafından 
belirlenecek şekil ve esaslar dahilinde Türkiye Ticaret 
~icili Gazetesinde ve ortaklı§ın menkul kıymetlerinin halka 
arz ve satışına ilişkin ilanların çıktı§ı en az iki gazetede 
ilan edilmek zorundadır<32>. !lanın esasları Sermaye Piya­
sası Kurulu'nca yayınlanan tebli§lerle açıklanmıştır(33> 

Ortaklık yönetim kurulu kanunun 16.maddesinde sözü 
edilen ilanı ve faaliyet raporu ile denetim raporunu genel 
kurul toplantısını izleyen otuz gün içinde Sermaye Piyasası 
K4rulu'na vermekle yükümlüdür<34>. 

Sermaye Piyasası Kurulu verilen bilgi ve belgeleri 
incel~yerek bir de§erlendirme yapacaktır. Bu inceleme sonun­
da ortaklı§ın mali durumunda tehlikeli sayılabilecek belir­
tiler saptarsa ortaklı§ın dikkatini çekebilir<35). 

Sermaye Piyasası Kanunun'nun kapsamına giren anonim 
ortaklıklara ilişkin bu ve benzeri yükümlülüklerin yerine 
getirilmesindaki amaç, SPK'nun gerekçesine uygun olarak, 
sermaye piyasasının güven~ açıklık ve kararlılık içinde 
çalışmasını sa§lamak, ortakların hak ve yararını korumaktır. 
Bu yol tasarrufların menkul de§erlere akmasını ve fon biri­
kimimini sa§layaca§ı için önemli sayılmaktadır(36). 

<29) SPK. m. 16 f. I 
(30) SPI<. Set·i: XI. Nı:ı: I 29. 1.19:39 tat·ih, 20064 sayılı 

tebli§ ile açıklanmıştır. 
(31) Bu konu bundan sonraki kısımda ayrıca ele alınacaktır. 
(:32) SPK. m. 16 
<33) SPK. Seri:XI, No:I, Tebli§, m.49 ve 56 
<34) SPK. m.16 
(:35) SPI<. rn. 22 
<36> TUNCER , a.g~e. s.343 



E. SERMAYE PIYASASI KANUNUN'NUN KAPSAMINA GIREN ANONIM 
ORTAKLlKLARA SAQLANAN AYRlCALIK VE KOLAYLIKLAR 

SPK'na tabi anonim ortaklıklara Sermaye Piyasası 
Kurulunun denetimi altında olmaları nedeniyle bazı ek yQkQm­
lQlükler getirilmekle beraber. bu tar ortaklıklara bazı 
olanaklar ve ayrıcalıklar da tanınmıştır. Bunları şu şekilde 
sıralamak mümkündür: 

- Kayıtlı sermaye sisteminden yararlanmak hakkı, 

- Türk Ticaret Kanunu'nda kabul edilen tavanın azerinde 
tahvil çıkarabilmek hakkı, 

- Hisse senedi ile de§iştirilebilir tahvil çıkarma 
hakkı, 

- Kar da§ıtımında ortaklara tanınan ayrıcalık 

ı. Kayıtlı Sermaye Sisteminden Yararlanmak Hakkı 

"Hisse senetleı--ini halka at·z etmek üzeı--e k•-~rulmı.~ş ano­
nim ortaklıklar ile kur-ulmuş olupta sermaye ar-tırmak sure­
tiyle hisse senetleı--ini halka ar-z edecek olan anonim ortak­
lıklar Kuruldan izin almak şartıyla kayıtlı sermaye sistemi­
ni kabı.~l edebilit·let·" (:37). 

Kanunun gerekçesinde, sermaye artırılması ve azaltılması 
için ülkemizde de, belli başlı kara avrupası ülkesinde ol­
du§u gibi esas sözleşmenin de§iştirilmesi gerekece§ine işa­
ret edilerek uzun ve külfetli formalitelerin kaldırılabilme­
si ve hisse senediyle de§iştirilebiliı-- tahviiiere olanak 
vermesi bakımından kayıtlı sermayenin sermaye piyasasının 

gelişmesindeki r-olüne dikkat çekilmektedir(38>. 

Kayıtlı sermaye anonim ortaklı§a TTK'daki hükümlere 
ba§lı kalmaksızın esas sözleşmelerinde belirtilmek suretiyle 
yönetim kurulu kararı ile sermaye artırma <hisse senedi 
çıkarabilme> hakkı verir. Kayıtlı sermaye taahhüt edilmemiş 

bir rakam olup, yönetim kurulu belirlenen sınıra kadar iste­
di§i miktarda hisse senedi çıkarabilmektedir(39). 

< 37) SPK: rn. 12 f. I 
<38> GUNAL, a.g.e. s.26 
(39) Bkz. SPK. rn.:3, Ayt·ı·=a "Kayıtlı S•=nnay~~ Uygı~larnası" 

konusunda Bkz. D.AYDIN, a.g.e s.167-183 
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2. TTK'nda Kabul Edilen Tavanın üzerinde Tahvil 
Cıkarabilme Hakkı 

TTK'na göre anonim ortaklıkların tahvil çıkarma yoluyla 
b•::ıt·çlanma t.avanı "•:::sas set·mayenin ödenı:ı:n veya •:•naylanan son 
bilançoya göre varlı§ı anlaşılan miktar'' olarak belirlenmiş 

ve bu miktarın aşılamayaca§ı öngörülmüştür(40). 

SPK'nın 13.maddesine göre ise, halka açık anonim ortak­
lıkların çıkarabilecekleri toplam tahvil tutarı. genel 
kurulca onaylanan son bilançodaki çıkarılmış sermaye veya 
ödenmiş sermaye ile bilançoda görülen yedek akçelerin topla­
mından varsa zararların indirilmesinden sonra kalan miktarı 

geçemeyecektir. Yine aynı madde de ayrıca tahvil çıkarmak 

yetkisinin esas sözleşme ile yönetim kuruluna devredilebile­
ce§i belirtilmiştir. Tahvil çıkarma limiti gerekli görülürse 
Bakanlar Kurulunca genel olarak veya sektörler itibariyle 
at· t. ı r ı 1 ab i 1 i t· < 41 ) • 

3.Hisse Senedi ile Değiştirilebilir Tahvil Cıkarma Hakkı 

SPK ile anonim ortaklıklara tanınan bir olanak da Hisse 
Senedi ile De§iştirilebilir Tahvil <HDT> çıkarma olana§ıdır. 

Kanunun 14.maddesinde öngörülen HDT'ler sahiplerine onları 

çıkaran ortaklı§ın hisse senetleriyle belirli zamanlarda ve 
belirli fiyatlarla de§iştirme hakkı veren tahvillerdir. 
Ortaklıklar esas sözleşmesine hüküm koyarak SPK ve TTK'nda 
piyasaya sürülebilecek miktar yönünden belirlenen sınırlar 

içinde olmak üzere halka arz etmek amacıyla bu tahvilleri 
çıkarabilmektedirler<42). 

4. Kar Dağıtımında Ortaklara Tanınan Ayrıcalık 

Halka açık anonim ortaklıklarda kir da§ıtım esasları 

ortaklık yararı gözetilerek SPK'nun 15. maddesinde düzenlen­
miştit·. 

Buna göre birinci temettü oranı ortaklık sözleşmesinde 

gösterilecek ve bu oran kurul tarafından belirlenecek olan 
miktardan daha aşa§ı olamayacaktır<43). 

------------·-·····----· 
(40) TTI<. m.422 
( 41 ) SP~<. m. 1 :3 
(42) Hisse Senedi ile De§iştirilebilir Tahviiiere !lişkin 

Esaslar SPK. Seri:11 No:3, 12.5.1982 tarihli tebli§in­
de açıklanmıştır. Ayrıca bu konuda Bkz. V.GüNAL a.g.e. 
s. :37 

(43) Birinci Temettü oranı ve Miktarına ilişkin esaslar SPK. 
Seri:IV, No:6, 17.2.1985 tarihli tebli§inde belirlen­
mişt.it·. 

f-:1:::" 
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Maddenin ikinci fıkrası ile de TTK'nun kar da§ıtımı 
esaslarında yatırımcıların yararına olacak de§işikler yap­
mışt.ır··. Bı.~ı···ıa -:;ıöt .. ~~ ''yönetim kı.Ar·ı_~lı.~ üyelet·i ile memı..ıt·, müst.ah­
dem ve işçiler kArdan pay da§ıtılabilrnesi için esas sözleş­
rnede hüküm bulunması şarttır. Yasa hükmü ile ayrılması gere­
ken yedek akçeler ile esas sözleşmeda pay sahipleri için 
belirlenen birinci temettQ ayrılrnadıkça, başka yedek akçe 
ayrılmasına, ertesi yıla k&r aktarılmasına ve yönetim kurulu 
üyeleri ile memur, mastahdem ve işçilere kArdan pay da§ıtıl­
masuıa kat·at· V•at·ilemez 11

, (44) diyet-ek bit·inci temett.ü da§ı·-· 

tımını sadece kanuni yedek akçeden sonraya, fakat her çeşit 
da§ıtımdan öneeye almıştır(45>. 

Bu düzenleme kanunun II. maddesi kapsamına giren ortak­
lıkların pay sahiplerine tatmin edici k~r payı da§ıtımına 
yöneliktirC46). Düzenlemeye -:;~öre, birinci temettü da§ıtı­
mından yedek akçeler ayrılmayacak ve başka da§ıtımlar yapıl­
mayacaktır(47>. Bu şekilde yeterli bir birinci temettü oranı 
güvence altına alınmak istenmiştirC48). 

Bu durumun otofinansmana bir sınırlama getirmesi nede­
niyle (49) ortaklı§ın gelişmesi ve gereksinme·duydu§u fonu 
bulması açısından bazı güçlüklere neden olabilece§i ileri 
sürülmektedir.Ancak birinci temettü oranı ortakların lehine 
sonuçlar do§uracaktırC50). Bu düzenlemenin hisse senetleri 
talepleri üzerinde olumlu etkisi fiilen görülmüştür(51>. 

C44) SPK. m.15, f. 2 
< 45> AKMANSU, 11 ?eı· .. ınaye Piyasa s ;ı,._t.strıı.:ırıu' nw··ı Get.i t··di k ler· i 11

, 

a.·;w.e. s.:3o 
( 46) GCıNAL, a.·;~.e. s. :34 
< 4 7 > AKMAN~;U, Getit·diklet·i", 

a.·:;~.e. 

<4E:) TEKtNALP, ŞenJl<;ıY..§_Ej._~_asası_ Hukı .. ~~=]::!!J!d!l. .... f;;_şas_la.L!.• a. ·:;ı. e. s: 72 
C 49> AKMANSU, 11 S~...r..m.~e .......... ..EJ.:i...~sas ı Ks\.t:!.!:::!.t:!.!::.L.t:t'-m ı:.=.ieti t·di k ı et· i 11

, 

a. •;:.3. e. s. :31) 

(51)) Aynı görüş için BKZ. V.GüNAL, a.g.e. s.34, Seza 
REt SOI;;LU, Ser· ma ye P iy_s.~----}~anı.mı...ı Aı; ı s ı ndan At-ıı:•n i m 
!~r·t~~J.J ~=:ı at"·, An kar· a, 1982, s.·~ 

(51> AKMANSU, 11 Sı;ır.wa~§L .. Piyasası KaJ::!.!. .. mu'nı..ı.rı Gi•:atit·dikıet-i 11 , 
a. •:ı. e. s.30 



II. SERMAYE PtYASASINDA FtNANSAL BlLGt lHTlYACI VE 
MUHASEBE STANDARTLARI 

A.SERMAYE PtYASASINDA FtNANSAL BlLGl SORUNU VE 
KAMUYU AYDlNLATMA lLKESl 

Sermaye piyasaları gerek işletmeler ve gerekse ülke 
ekonomisindeki önemi bakımından, gerek uçuncü kişilerin 

haklarının korunması bakımından kamusal bir nitelik taşımak­
tadırlar. Bu nedenle dünya ülkelerinin pek ço§unda sermaye 
piyasası bHyle bir bilinç ve anlayışla organize edilmişler 

ve mevzuatla düzenlenip önemli yetkilere sahip kurum ve 
komisyonların denetimi altına sokulmuşlardır<52>. ülkemizde 
de SPK ve bu kanunla düzenlenen Sermaye Piyasası Kurulu bu 
fonksiyonları yerine getirmek amacındadır. 

Sermaye piyasasını düzenleyen ilke ve kuralların amacı, 
piyasanın güven, açıklık ve kararlılık içinde çalışmasını 

olanaklı kılmak ve bu sayede işletme ilgililerine yeterli ve 
güvenilir bilgiler sunarak kamunun do§ru bir şekilde aydın­

l~tılmasını sa§lamaktu-. "Kamı.~yı_~ aydınlat.ma kavt·amı," anonim 
ot'·t.aklıklat· i•;:in vazo:;ıeçilmezli·;ii o:;ıenellikle katK~l edilmiş, 

pay sahiplerinin ve ortaklı§ın alacaklılarının yararını 

korumaya yönelik, ilgililerin haklarını bilinçli ve etkili 
bir biçimde kullanmalarına yardım eden, sermaye piyasasının 

arz ve talep yönlerinde yer alanların aidatıimalarını önle­
yip, milli ekonominin gereklerini iç ve dış denetimi kapsamı 
içine alan ilkelerin tümü anlamındadır<53). 

Kamunun aydınlatılmasında sermaye piyasasında açık­

lanan muhasebe bilgilerinin do§ruluk ve o:;ıüvenilirli§inin 

sa§lanması önemle o:;ıerçekleştirilmesi gereken bir konudur 
<54>. Sermaye piyasası mevzuatı kamuyu aydınlatma ilkesinden 
hareketle SPK'na tabi ortaklıkların muhasebe organizasyonla­
rı ile muhasebelerinin etkilemiş bulunmaktadır<55>. Bu etki 
daha çok muhasebe sisteminin çıktılarını oluşturan bilgiler 

<52) Ahmet. Yüt<SEL, "Sennaye F'iya_2.§1S~nı::].§I __ Fi.t::!~l---;u__lo::ıi. 
S•:•t':.!::!.O.Y.~~· MUHf:i!3EE!,I;_ EJ::I_!3T_;tiü!3ü_J~l;_8.f!J . .§.!., Say ı: 31, 1':1::::3, s. 2:3 

(53) ünal TEK!NALP, At·ı!:•t"ıim OJ.:.tak lı:~ . .uı.JH lS.t"ıı;;g.§!J ve Yede~~ 
Akı;e 1 et· i Ka_IJl...!:dY...!::L __ Ayd ı n_l atrn~ ___ _j _ _l k,!?_S i, 1 st. ant:."-~ 1, 1979, 
II.Baskı, Ayrıca Kamuyu Aydınlatma Ilkesi Hakkında 

Geniş Bilgi tçin Bkz. 
( 54) Nw· i UMAN, 11 Stc.mda t. lvta ı ! ... _I.§ıl:.!l!;!J...="'U:..-Y.f-: 1-lf-:SaF:.._.....E ı a.r.ıJ. at· ı 11 

Tü~.!:::;l YE ' D§;_ ___ S§;B~.B.Y..LJ'1 '(_ı:iSA!2,J. ___ (AF\AÇI,.._.Bf:L_VE _ KURULUSLAR > 
a.§t!]iner t.~bli-':H§lr..i.• Ankat·a, 19::::4, s.:321 

<!:i5) Fet· i dun öZGEN, S•: 1 <:ı m i ŞENGüL, "§§Lt':.m.~....r=::ı..J.~i.Y~.§.!!.t§J. Mevzt4a-
t.ı n ı t.::ı __ Mı.~b-~seb•: UY.o:t•J 1 ama 1 at· ır.::ı~ ____ §;!.;:k i si.", TüRK 1 YE V I I 
MUHASEBE E~1TtM1 SEMPOZYUMU, Anadolu üniversitesi basım 
evi, Eskişehir, 1985, 
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ve bu bilgilerin do§ru ve güvenilir ve karşılaştırılabilir­
li§ini sa§lamak yönünde olmuştur(56). Bunu sa§lamak amacıyla 
SPK'na tabi ortaklıklar için bazı farklı uygulamalar 
getirilmiştir. Bunlar şu şekilde özetlenebilir : 

Anonim ortaklıklar hesapların tutulmasında, mali 
tabloların düzenlenmesinde ve di§er muhasebe işlemlerinde 

muhasebenin temel kavramları ile genel kabul görmüş muhasebe 
pt·ensipler ine ı.~ymak zon.mdadu· <57> (58). 

- Anonim ortaklıklar mali tablolarını yıllık yönetim ve 
denetim kurulu raporlarını Sermaye Piyasası Kurulu tarafın­
dan tesbit olunan şekil ve esaslar dahilinde düzenlemek 
zorunda tutulmuşlardır<59). 

- SPK bu anonim ortaklıkların (zorunlu olmamakla bera­
ber) kullanacakları Genel Hesap Planı'nı yeniden düzenleye­
rek, şekil ve esaslarını belirtmiştir(60). 

- Bunlarla birlikte, yayınlanan mali tabloların taraf­
sız, güvenilir ve eksiksiz olarak işletme ilgililerine 
Ulaşıp aydınlatılabilmesi için ba§ımsız dış denetçiler tara­
fından genel kabul görmüş muhasebe ilkelerine ve işletme 
gerçeklerine uygunlu§u yönünden denetlenmesi ve bunların 

duyurulması gereklili§i ortaya konulmuştur. 

, Sermaye piyasası ortaklıklarının muhasebelerini düzen­
ı emeye yöne l. i k bı..~ 11 yükCırn 1 Cı 1 ük 1 et· i n amac ı, kamı~rıı..ın ay d ı n 1 a­
tılmasını sa§lamaktır. Bu düzenlernelerin di§er bir ~macı da 
sözkonusu mali tablo ve raporlarla ilgili de§erlendirmelerin 
kurulca yapılabilmesini temin etmektir<61). 

B. SERMAYE PtYASASI KANUNU'NA TAB! ANONtM ORTAKLIKLARlN 
DüZENLEYECEKLERI MALI TABLOLAR VE FAALIYET RAPORLARI 

Sennaye 
ilişkin ilke 

Piyası Kurulunun mali tablolara ve 
ve kurallar hakkındaki tebli§ine 

(5E.) a. g. e. s .. 5 
<57) a.g.e. s.24 

napcırlat·a 

<62) göre, 

(58) Kavt·am ve !lkelet· SPK. Set· i: XI, Nı:ı: L 29. 1.19E:~·, t.at·ih­
li tebli§le açıklanmıştır. 

<59> SPK. m.16 
<60> SPI<. Set··i: XI, No:2, 29. 1.1989, t.at·ihli tebli§inde 

SGHP'nın şekil ve esaslarını belirlemişt.ir. 
( 61 ) Yı 1 ma z ULUSOY. '' §.!fll':.mE!Y ... !E'LfJ.X.Çı...§.§!.§.L . .i!.t.t:t.§..tlf,E:t" i nde Mal._!. 

I~ b 1.~!...1 at_-__ _y~ _____ f:aps;!.r ı a.r...!!:!._ll.ru:::t __ _t:l.§..ı::t::•~;ll:.i yet i 11
• tıCıNYA 

GAZETESI, 7.5.1990 
(62) SPK. Seri:XI, No:1. 29.1.1989 tarihli tebli§, Işletme­

ler <A.O.> 1989-1990 Faaliyet dönemlerinden itibaren bu 
t.ebli§ hükümlerine uymak zorundadı~ • 

.1~-=· 
ı::··-· 



anonim ortaklıklarca düzenlenmesi gereken mali tablo ve 
raporlar şunlardır: 

- Ayrıntılı Bilanço 
- Ayrıntılı Gelir Tablosu 
- özet b i 1 an•;o 
- özet gelir tablosu 
- Fon akım tablosu 
- Nakit akım tablosu 
- Satışların maliyeti tablosu 
- Kar da§ıtım tablosu 
- Yıllık faaliyet raporu 
- I:•enet•; i t" apot·ı.~ 

SPK'na tabi anonim ortaklıklar <veya aracı kurumlar) 
tarafından düzenlenecek mali tablolardan, 

- Fon akım tablosu 
- Nakit akım tablosu 
- Satışların maliyeti tablosu 
- Kar da§ıtım tablosu 

gibi tabloları sadece aracı kurumlar ve cari hesap dönemi 
sonu itibariyle bilanço aktif toplamı bir milyar lirayı, 
brüt satış hasılatı iki milyar lirayı ve çalışan personel 
sayısı elli kişiyi aşan anonim ortaklıklardan en az bu iki 
kriterden zikisine birlikte sahip olanlar düzenler ve ayrın­
tılı bilanço ve gelir tabloları ve raporları ile birlikte 
kurula gönderirler<63). Belirtilen bu tabloların ilan zo­
runlulu§u yoktur. 

<ve aracı kurumlar) finansal tablo ve ra-
porlarını Sermaye Piyasası Kurulunun belirledi§i esas ve 
ilkelere uygun olarak düzenlemek zorundadır. Düzenlenen bu 
tablo ve t·apot·lat·, yıllık ola§aı.t·ı genel kı.n-ı.,ıl t•:•plant.ısını 

izleyen bir ay içindei kurula gönderilmelidir. 

SPK'na tabi ortaklıkların ilan etmekle yükümlü oldukla­
rı mali tablo ve raporlar; 

- özet. Bi lançı:• 
- özet Gelir Tablosu 
- Denet.ı;i Rapı:wu 

'dur. Bu tablo ve raporlar "yıllık ola§an genel kurul topla­
tısını izleyen bir ay içinde Ticaret Sicili Gazetesinde ve 
menkul kıymetlerin halka arz ve satışına ilişkin ilanların 

çıktı§ı en az iki gazetede yayınlanması zorunludur. Daha 

C63) SPK. Seri:XI, No:l, tebli§, m.48 
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önce gazetelerde, menkul kıymetlerin halka arz ve satışına 
ilişkin ilanların yapılmadı§ı durumlarda mali tablolar ve 
raporlar Türkiye çapında yayım yapan en az iki gazetede ilan 
edi 1 ir· (64). 

1. Mali Tablolar 

Mali tabloların düzenlenmesinde Sermaye Piyasası 
Kurulunun belirledi§i şekil ve esaslara ba§lı kalmak zorun­
lulu§u vardır. Mali tabloların herhangi bir yanılgıya meydan 
vermeden işletmenin mali durumu ve faaliyet sonuçları hak­
kında gerçe§i yansıtacak şekilde hazırlanması zorunludur. 
Mali tabloların açık ve anlaşılır olması için, bu tablolarda 
bulunması gereken bilgilerin tamamının yer alması şarttır. 
Gerekirse dipnotlara ve ekiere yer verilmelidir. Hesaplar 
arasında tutarlılı§ın sa§lanması için mali tablolar iki 
hesap dönemini karşılaştıracak şekilde düzenlenir(65). 

a. Bilançonun düzenlenmesinde uyulması gereken ilkeler 

Anonim ortaklıklar düzenlemeleri gereken ayrıntılı ve 
özet bilançolarının hazırlanmasında Sermaye Piyasası 
Kurulunun belirledi§i ilkelere uymak zorundadır. Bu ilkeler 
şu şekilde sıralanabilir: <66). 

CBilançolar, genel kabul görmüş muhasebe kavram ve 
ilkeleri ile Kurul'ca yayımıanmış olan standartlar esas 
alınarak düzenlenir. 

- Bilançolar Kurul'ca yayımlanan tipiere uygun olarak, 
"[:•önen Vat·lıkla.t·" "[:ıı_n·an Vat·lıklat·" "Kısa Vadeli B•:wçlat·" 
"Uzun Vadeli Bon;lat·" ve "öz Ser·rnaye" hesap ·:.:ıruplat· ı ndan 
ı:ı 1 I.~ŞI.H" • 

- Bi 1 anı;o ı.n-ısı.w 1 ar· J. "Dörıen Var· ı ı k 1 at·" ve "K ı sa Vade 1 i 
Borçlar'' bölümlerine yerleştirilirken bir yıl kuralına 
uyulur. Bir yıl kuralına göre, vadeleri de§erleme ta~ihinden 
itibaren bir yıl ve daha az olanlar kısa vadeli, bir yıldan 
fazla olanlar uzun vadeli kabul edilir. 

- Bilançonun varlıklar bölümü, paraya dönüşüm çabuklu§u­
.na, kaynaklar bölümü ise ödeme çabuklu§una göre düzenlenir. 

- Vat·l ı k ı ... ıns:-,ı .. .w 1 aı·· ı n ı n "[:•önet·ı Va ı·· 1 ı k 1 at·" 
lıklat·" olat··c:ık da§ılırııı bı_wılar·ın likidite 
kullanım amaçları esas alınarak belirlenir. 

·--------------·-··-·······-------------··-
(64) SPK. Ser{: XI, No:l Tebli§i, m.49ve.56 

ve "[:•ı.u·at·ı Vat·­
dı=:t·ece let· i ve 

(65) Bkz. SPK. Set·i:XI, No:l, Tebli§i, III.Bölürn, Mali Tab­
lolara ilişkin temel ilkeler 

<66) SPK. Set·i:XL N•:•:L Tebli·;ii Ek::3 
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- B i 1 an•;ı::ı "net değet· esas ı" na o;:ıö t·e haz ı t· 1 an ır. Bı...ı neden­
le işletmenin varlık ve kaynak yapısını düzenleyici nitelik­
teki hesaplar ilgili bulundukları kalemlerin altında birer 
indirim kalemi ı::ılarak görülür. 

- Bilançı::ınun varlık ve kaynak yapısını yansıtan hesap­
lar kendi aralarında mahsup edilemez. Böylece, borç kalıntı­
sı veren hesapların, bilançonun varlık (aktif) bölümünde -
alacak kalıntısı veren hesapların kaynak (pasif) bölümde yer 
alması sağlanır. 

- Varlık ve kaynak unsurlarının birden fazla 
kalemini ilgilendirdiği durumlarda, bilançı::ınun 

ilkesi gereği dipnotlarda açıklama yapılır.» 

bi lanı;;:c• 
açıklığı 

Bilanço unsurlarının ve 
oluşabileceşi ve hangi hesabın 
gerektiği Sermaye Piyasası Kurulu 
yayınlanan tebliğle hesaplar 
g~t ir i 1 rn i ş t it·. 

kalemlerinin nelerden 
hangi grupta yer alması 

tarafından belirlenmiş ve 
hakkında açıklamalar 

b. Gelir Tablosunun Düzenlenmesinde Uyulması Gereken 
Ilkeler 

Kanuna tabi ı::ırtaklıklarca (ve aracı kururnlarca> düzen­
lenecek ayrıntılı ve özet gelir tablı::ısunun hazırlanmasında 

aşağıda belirtilen ilkelere uyulması Kurul tarafından 
zorunlu tutulrnuştur(67). 

«- Gelir tablı::ıları, genel kabul görmüş muhasebe kavram 
ve ilkeleri ile Kurul'ca yayımıanmış olan standartlar esas 
alınarak düzenlenir. 

- Bütün gelir ve giderler tahakkuk ettikleri hesap 
dönemine ait gelir tablosu ile ilişkilendirilir. Ilke olarak 
gelir ve giderler tahakkuk tarihleri itibariyle kayıtlara 

geçirilir. Tahakkuk etmemiş giderler dönem gelirleri ve 
giderleri ile ilişkilendirilmez. 

- Bütün gelir ve giderler, kaynakları itibariyle tasnif 
edilirler ve her gelir. grubu ilgili olduğu gider grubu ile 
karşılaştırılır. 

- Bütün gelir ve giderler gayri safi 
den gösterilirken ve hiçbir gelir kalemi, 
men bir gider kalemiyle karşılaştırılmak 
tablosu kapsamından çıkarılamaz. 

tutarları üzerin­
tamamen veya kıs­
sı...ıret.iyle gel it· 

- Yedekler ve karşılıklar, işletmenin dağıtılabilir 
karını azaltmak veya bir dönernin karını di§er bir döneme 

<67> Bkz •• SPK. Set·i:XI. Nı::ı:1,TeblH~, II.BöH~rıı 
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ne uygun şekilde düzenlemelerini sa§layarak sermaye 
piyasasına açıklık getirmek, ortakların mali durumlarının, 
ortaklar, ilgili kamu kuruluşları ve halk tarafından 
gOvenilir bir şekilde izlenebilmesine imkan hazırlamak 
ı:ımacıyla "St.andat··t. Geı···ı•:=l H•::!sap Planını" hazu·lamış ve bı.mı.m 
kullanım esaslarını bir tebli§le kamuoyuna duyurmuştur(71). 

Bu şekilde standart genel Hesap Planı CSGHP> aracılı§ı ile 
mali tabloların kamuoyuna duyurulmasındaki amaçlar da belir­
t.i lmekt.edit··. 

Sözkonusu hesap planının uygulanması SPK'na tabi anonim 
ortaklıkların <ve aracı kurumların) iste§ine bırakılmıştır. 
Ancak bu planın kabul edilmesi halinde işletmeler uygulamaya 
koymak zorundadırlar. Bu haliyle SGHP kanun kapsamına giren 
ve planı kabul eden ortaklıklar yönünden etkide bulunaı::ak­
tır(72). Mali tablo ve raporlardaki zorunlu standartıaşma­
nın zamanla standart bir genel hesap planının da kullanımını 
yaygınlaştıracaktır. 

SGHP ana gruplar itibariyle şunlardan oluşmaktadır(73). 

SATANDART GENEL HESAP PLANI 
<Yeniden Düzenlenmiş) 

I - DbNEN VARLIKLAR 
II - DURAN VARLIKLAR 

III - KISA VADEL! BORÇLAR 
VI - UZUN VADELi BORÇLAR 

V - bl ~;ERMAYE 
VI/A - CE61TLER!NE GbRE GiDERLER 
VI/B - CES!TLERINE GbRE GiDERLER 

VII/A - G!DER YERLER! 
VII/B - GiDER YERLER! 

VIII SONUC HESAPLARI 
IX - FONKSiYONLARINA GbRE GiDERLER YANSlTMA VE FARK 

HESAPLARI 
X - NAZIM <ISTATiSTIK> HESAPLAR 

SGHP, ortaklıkların <ve aracı kurumların> standart 
bilanço ve gelir tablosunun hazırlanmasında esas alınacak 
ilke ve kurallar çerçevesınde, işletmelerin 
kullanabilecekleri hesapların asgari sınırını vermektedir. 
Işletmelerin bu planda bulunupta işletmenin niteli§i gere§i 
kullanılması gerekmeyen hesapları açmaması, ve ana hesap 

(71) SPK. Set·i:XI. No:2, tebli§ 29.1.19:::9 tat·ihli 
(72> bZGEN, SENGüL, a.g.e. s.23 
<73) Standart Genel Hesap Planı, SPK. Seri XI, No:2, 

Tebli§ine ek olarak <Ek:2) yayınlanmıştır. 



numaralarını değiştirmemesi gerekir. 

Yardımcı defterlerde yer alan tali hesaplar, ortaklığın 

<ve at~a•=ı kı...ın.mıun) iht.iya•=ına ·;;;ıöt··e desimal sist.em 
kullanılarak ve gerektiğinde daha alt hesaplar açılarak tu­
tulabili~.Ancak bu durumda ana hesabın SGHP'de öngörülen içe 
t·iğini de~ğişt.iı···=cek şekilde aıt. he'::.ı.=ıı:::·l.at· <:ı•;ılmamalıdu·."(74). 

Hesaplar X grup altında toplanmış olup, grup I ile grup 
V arasında yer alan hesaplar, bilançonun varlık ve kaynak 
kısımlarını oluşturmaktadır. 1989 yılında yeniden düzenlene­
rek yayımlanan SGHP'dan önce düzenlenmiş olan hesap planında 
varlık ve kaynaklar arasında, diğer varlık hesapları ve 
diğer kaynak hesaplarına yer verilmiştir. Ayrıca kaynaklar 
arasında yer alan uzun vadeli borçlar daha önceki hesap 
planını da orta ve uzun vadeli borçlar adı altında yer 
alırken, yeniden düzenlenmiş hesap planında sadece uzun 
vadeli ve kısa vadeli borçlar adı altında belirtilmiştir. 

Gelir tablosunun yapısını etkileyen hesaplar ise, VI 
ile VIII. gruplar içinde yer almıştır SGHP'nin VI grubunda, 
işletmelerin mal ve hizmet üretiminde bulunabilmeleri ve 
faaliyetlerinin yürQtülebilmeleri için katlanmak durumunda 
oldukları giderlerin çeşitleri belirtilmiştir. SGHP'nin 
kullanılmasına belirli bir esneklik kazandırabiirnek amacıy­

la, daha önceki hesap planından farklı olarak gider seçenek­
leri iki seçenek halinde <VI/A ve VI/B) sunulmuştur<74>. 

Giderlerin maliyete dönüşüm miktarını belirleyen gider yer­
leri de uygulamada esneklik sağlamak amacıyla yine daha 
önceki düzenlemeden farklı olarak iki seçenek halinde <VII/~ 
ve VII/B) düzenlenmiştir. Işletmeler belirtilen gider çeşit­
leri ve gider yerlerinden birini tercih ederek maliyet muha­
sebesi işlemlerinde kullanabilirlerC75). 

VIII. grupta gelir tablosunun esasını oluşturan sonuç 
hesapları yer almaktadır 

IX. grupta yer alan hesaplar maliyet muhasebesinin 
genel muhasebeden bağımsız olarak tuttuğu durumlarda kulla­
nılan "maliyet. rnuhas,ebesi ba§lant.ılı ve yansıt.rna hesaplat·ı" 

ile fonksiyenlara göre sınıflandırılmış gider hesapları ile 
yansıtma ve fark hesaplarından oluşmaktadır<76>. 

X. grupta yer alan nazım hesaplar, işletmenin aktif ve 
pasifini do§rudan do§ruya ilgilendirmeyen, işletmenin ileri­
de gerçekleşma ihtimali bulunan sorumluluklarını ve üstlen­
miş oldu§u yükümlülükleri yansıtan hesaplardır. Söz konusu 

·-------· ____ .. __ .............. -.......... _"_ 
(74) SPK. Set· i: XI, 1\lı:ı: ::;:: :a t.ı::ıbl iğ rıı.4, f.4 
(75) SPK. Set·· i: XI, "~·=·: :2, t.ebl i§ Ek: 1 
(76) SPK. S•:::t· i: X I, Nı:•: 1 , t.ebl i§ Ek: ı 
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sorumluluklar ve yQkOmlQlQkler standart bilançolarda dipnot­
lar içinde açıklanır<77). 

Sermaye Piyasası Kurulu tarafından yeniden düzenlenerek 
yayımlanan bu SGHP ile daha önceki hesap planında mevcut 
olan bazı eksiklikler giderilmi$ ve aksayan tarafları 
dQzeltilmiştir. 

III.SERMAYE PtYASASI KANUNU'NA TABt TEKSTlL SANAYtl 
lSLETMELERlNDE 1983-1986 DöNEMLER! lTlBARlYLE FON 
AKIM ANALlll 

Bu kısımda, ikinci bölümde anlatılan fon akım analizi 
yöntemi ile Sermaye Piyasası Kanunu'na tabi olan ve tekstil 
sanayiinde faaliyet gösteren dokuz işletme üzerinde 1982-
1986 dönemlerini içine alan bir uygulama yapılmıştır. 

Tekstil sanayiinde faaliyette bulunan bu işletmeler 

1986 yılı itibariyle aktif toplamları 20 milyarı ve ödenmiş 
sermayeleri 3 milyarı aşan, üretimlerinde gelişmiş teknolo­
Jiden yararlanan işletmelerdir. Seçilen dokuz işletme aynı 
zamanda TOrkiye'nin 500 bQyQk sanayi işletmesi arasında yer 
almaktadır. 

Işletmelerin yıllık mali tabloları Sermaye Piyasası 

Kurulu tarafından yayımlanan '' SPK'na Tabi 300 Anonim Şirke­
tin Son 5 Yıllık Mali Tabloları'' nın yer aldı~ı yayından 

alınmıştır. Yayınlanan bu tablolar Sermaye Piyasası Kurulu 
tarafından belirli düzenlemelerden geçirilerek müşterek 

esasa indirgenmiş mali tablolardır. Daha ayrıntılı bir fon 
akım analizi yapabilmek için işletmelerden bazı ek bilgiler 
ve ayrıntılı mali tabloları istenmiş, fakat gereken bilgi 
sa~lanamamıştır. Bu nedenle analizde sadece bu mali tablo­
lardaki bilgiler esas alınmıştır. 

Burada şunu da belirtmekte yarar goruyoruz. Analiz 
kapsamına alınan işletmeler menkul kıymetlerini halka arz 
etmiş olan veya halka arz etmeksizin tahvil ihraç eden 
işletmelerdir. Günümüzde t~nun gibi işletmelerin mali tablo­
larının analiz edilmesi özellikle yatırımcıları aydınlatmak 
açısından oldukça bQyQk önem taşımaktadır. 

A. SERMAYE PtYASASI KANUNU'NA TABl TEKSTlL SANAYll 
lSLETMELERlNlN 1983-1986 DöNEMLERlNE AlT FON AKIM 
TABLOLARININ YORUMLANMASI 

Tekstil sanayiinde faaliyette bulunan ve uygulama kap­
samına alınan SPK'na tabi 9 işletmenin fon akım tabloları 
ikinci bölümde anlatılan fon akım tablosu~~n dQzenlenme 

<77) Adı geçen tebli~, 
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şekillerinden ''özsermaye dışındaki kalemiere genel kaidenin 
uygulanarak tablonun hazırlanması'' yöntemi esas alınarak ha­
zırlanmıştır.tşletmelerin Ek:I'de verilen mali tabloları 
yardımıyla hazırlanan fon akım tabloları Ek:II'de 
verilmiştir. 

Hazırlanan fon akım tablolarındaki kaynaklar ve kulla-
nımlar toplamı 100 kabul edilerek her grubun ve unsurun bu 
toplam içerisinde işgal etti§i yer dikey yüzdeler şeklinde 
tesbit edilmiştir. Ayrıca incelenen dönemde her işletmenin 

sadece grup toplamları itibariyle dikey yüzdelerle ifade 
edilmiş ve en fazla kaynak yaratması gereken unsurlar sıra­
lamasına uygun olarak ideal fon kaynakları ve kullanımları 
tablosu düzenlenmiştir. 

Düzenlenen bu tablolar esas alınarak öncelikle dikey 
yüzdeler üzerinden her işletme teker teker 1983-1986 dönem­
leri itibariyle di§er yardımcı analiz tekniklerinde de ya­
rarlanılarak, kendi içinde karsa laştırılmış, fon kaynakları, 
fo~ kullanımları ve kaynak kullanım ilişkisi yorumlanarak 

sonuçlar de§erlendirilmiştir. Daha sonra ise, analiz 
kapsamına alınan bütün işletmelerin 1983-1986 dönemleri 
itibariyle, grup toplamları üzerinden yüzdelerle ifade 
edilmiş, fon kaynakları ve fon kullanımları bir arada ele 
alınmıştır. <Tablo 20 ve Tablo 21) Düzenlenen bu tablo ve 
daha önce teker teker işletmelerin analiz edilmesi sonucu 
elde edilen bulgular esas alınarak işletmeler arasında 
karşılaştırmalar yapılmıştır. Bu karşılaştırmalarda bütün 
işletmelerin fon kaynakları, fon kullanımları ve fon 
kaynakları ve kullanımları arasındaki ilişki yorumlanarak, 
sonuçlar de§erlendirilmiştir. 

ı.Akal Tekstil Sanayii A.s. 
1983-1986 Dönemlerine Ait Fon Akım 
Yorumu 

a. Fon Kaynaklarının Yorumu . . 

Tablolarının 

Akal Tekstil Sanayi A.S. 'nin yüzdelerle ifade edil­
miş fon akım tablosunda <tablo-2> görüldü§ü gibi, işletme 
incelenen her dönemde faaliyet sonucu düzeltilmiş dönem k~rı 
ile oldukça önemli bir oranda fon yaratma yetene§ine sahip 
olmuştur. Sadece son dönemde faaliyet sonucu yaratılan kay­
nak büyük bir düşüş göstermektedir. En iyi fon kaynakları ve 
kullanımlarının d0§ılımının yer aldı§ı tabloda da görülece§i 
gibi, işletme faaliyet sonucundan sonra en fazla kaynak 
yaratması gereken dönen varlıkları ile sadece birinci dönem­
de % 3.31 gibi düşük bir oranda kaynak sa§layabilmiştir. 
<Tablo 3) Bu durum işletmenin dönen varlıklarını verimli 
çalıştıramadı§ına işarettir. !şletme yabancı kaynaklarla 
sırasıyla % 54.84, % 53.88, % 45.55, % 66.85 
sa§lamıştır. Bunun tamamı kısa vadeli yabancı 
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oluşmaktadır. Borçla kaynak sa§layabilmiş olması işletmenin 

kredi itibarının var oldu§unu g~stermekle beraber, bu kadar 
yüksek oranda sadece kısa vadeli borç alınması <ki bunun da 
birinci dönemde tamamı, di§er dönemlerde önemli kısmı banka 
kredileridir.) iyi de§ildir. !şletme özkaynakları ile (or­
taklarının sermaye taahhütlerini yerine getirmesi sonucu) 
oldukça az kaynak sa§lamış, son dönemde bir artış görülmüş­

tür. <Ek:II/a) Bunların yanında duran varlıkları ile birinci 
dönemin dışında az da olsa her dönem fon yaratmıştır. Zaten 
duran ~arlıklarla fon sa§lanması istenilen bir durum 
de§ildir. 

GörQldü§Q gibi Akal Tekstil Sanayii A.S. düzeltilmiş 

dönem karı ile her dönemde oldukça iyi bir oranda kaynak 
yaratmıştır. Bunun yanında işletme faaliyetlerine en fazla 
katılması gereken dönen varlıkları ile hemen hiç fon kayna§ı 
sa§layamamıştır. Bu işletmenin dönen varlıklarının devir 
hızınının ve verimlili§inin düşük oldu§unu ve iyi yönetilme­
di§ini düşündürmektedir. <Dönen Varlıklar Devir Hızı: 

1983:2.77, 1984:2.42, 1985:2.34, 1986:1.68) !şletmenin yQk­
s~k orandaki borçlarının tamamı kısa vadelidir. Bu işletmeye 
hem çalışma sermayesi yetersizli§i ile, hemde a§ır bir faiz 
yQkQ ile karşı karşıya bırakacaktır. 

b. Fon Kullanımlarının Yorumu . . 
Yüzdelerle ifade edilmiş fon akım tablosunun <tablo-2) 

kullanımlar kısmında görüldQ§Q gibi, fon kullanımlarında en 
büyük yeri her dönemde dönen varlıklar almaktadır. Dönen 
varlıklar kullanımlar toplamının sırasıyla, %54.67, % 84.20, 
% 79.89, % 66.65 'ini oluşturmaktadır. Bu büyüklükteki bir 
yatırım işletme ticaret veya sanayi hangi alanda çalışırsa 

çalışsın aşırıdır. Aynı zamanda özellikle kısa vadeli ala­
caklar ve stoklarda bQyQk bir yı§ılma görülmektedir. Bu 
işletmenin malını satmakta zorlukla karşılaştı§ı ve sürekli 
kredili satış politikası uyguladı§ını da dQşündQrebilir. 

!şletme duran varlıklarına-son dönemde bir artış görülmekle 
beraber- büyük bir yatırım yapmamıştır. Borç ödemeleri için 
birinci dönemde % 27.46 oranındaki bir kullanım dışında 

fazla fon harcamamıştır. Borçların fazla fon harcamasına 

neden olmaması fonları işletme lehine çalıştırabilme açısın­
dan iyidir. Bunların yanında işletme fonlarının geri kalan 
kısmını do§al olarak temetta ve vergi ödemelerinde kullan­
mıştır. 

!şletme fonlarının önemli bir kısmını kendi elinde 
özellikle dönen varlıklarda tutmaktadır. Aynı zamanda dönen 
varlıkların likiditesi de zayıftır. işletmenin bu varlıkla­
rından yeterli verim sa§layabilmesi için onları iyi yönetme­
si gereklidir. 
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c. Kaynak Kullanım llişkisinin Yorumu . . 
!şletme faaliyet sonucu yarattı§ı fonlarının bir kısmı­

nı temettü ve vergi ödemesinde kullanmı,tır. Kalan kısımda 
dönen ve duran varlıkların finansmanında, birinci dönemde 
kısa vadeli borç ödemelerinde kullanılmıştır. Kullanımlar 
içinde çok büyük yer tutan dönen varlıklar 1983 ve 1986 
dönemlerinde kısa vadeli yabancı kaynaklarla finanse edilir­
ken. 1984 ve 1985 de bu varlıkların finansmanında faaliyet 
sonucu, özkaynaklar ve 1984 'de ayrıca duran varlıklarda 

kullanılmıştır. Duran varlıkların finansmanında ise özkay­
naklar ve faaliyet sonucu yaratılan fonlar kullanılmıştır. 

Görüldü§ü gibi işletme özellikle 1984 ve 1985 dönemle­
rinde tüm fon kaynaklarından dönen varlıklara yatırım yapmış 
ve kullanımlar uygun kaynaklarla finanse edilmiştir. Bu 
durum ilk bakışta işletmenin lehine yorumlanabilir. Cünkü 
kısa vadeli yabancı kaynakların dönen varlıkları karşılamaya 
yetişmesi ve ayrıca net çalışma sermayesinin mevcut olabil­
mesi için faaliyet sonucu. özkaynaklar ve uzun vadeli yaban­
cı'kaynaklarla da bir miktar finanse edilmiş olması istenir. 
Ancak böyle bir durum aktif bir dönen varlı§a sahip olunma­
sına yol açar. Görülece§i gibi birinci dönemde çok az olmak­
la birlikte di§er dönemlerde dönen varlıklarla hiç fon yara­
tılamamıştır. Bu dönen varlıkların verimlili§inin düşük 

oldu§u. ve iyi yönetilemedi§ini gösterir. Ayrıca kaynaklar 
içinde büyük yer tutan kısa vadeli borçların geri ödenmesi 
ve faizleri de dönen varlıkların verimlili§ini daha çok 
düşQrecektir. Bu durumda işletmenin kaynaklarını uygun yer­
lerde kullanılmasının anlamı yoktur. 

lşletme,faaliyet sonucu yarattı§ı fonlar oldukça yüksek 
ve yeterli olmakla beraber, dönen varlıklarından gerekli 
verimi sa§layamamış ve kaynaklarının hemen her dönemde yarı­
sından fazlasını borçlanarak elde etmiştir. Bunların hemen 
hemen tamamını gere§inden çok dönen varlıklara y~tırmıştır. 
Bu şekilde işletme kaynak sa§lamada ve kullanımda hata yap­
mıştır. Dönen varlıkları ile kaynak yaratma gücü yoktur. 
Borçlarını ve faizlerini ödemek için fona ihtiyacı vardır. 

İşletmenin zor durumda kalmaması için dönen varlıklarını iyi 
yönetmesi ve gerekli verimi sa§laması gereklidir. 
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TABLO -2 

AKAL TEKSTIL SANAYI! A.Ş. 

1983,1984,1985,1986 TARIHLI YOZDELERLE !FADE ED!LM!6 FON AKIM TABLOLAR! 

l9::.::::::ı 19:::4 1985 1986 
FON KAYNAKLARI ı::~·=ne 1 Git·ı_~p Giene 1 C:":i t· up Gienel Girup Gienel Girup 
---------------------------------------------------------------------------
FAAL!YET SONUCU 
DQzeltilmiş Dön. KArı 

[:•öNE N VARLIKLAR 
Haz. it" de§et· 1 et" 
Menkul Kıymetler 
Kısa Vad.Alacaklar 
St.:. ok 1 at· 
Di§. Dön. Varlıklar 

L'ön. Veıt· 1. Top lam ı 

[:•URAN VARLIKLAR 
Uz. Vad. Alacaklat· 
!şt.it·aklet· 

!3ab it. De§et· 1 et· 
Yap.Olan Yatırımlar 
Di§. Dur. Varlıklar 
Di·;ıet· Vat·lıklar· 

Dı..u-. V at· 1. Tı:•ı=o 1 am ı 

KISA VADELI YAB. KAY. 
Kısa V. Banka Kt·. 
Finansman Bı:ını::ı ı at" ı 
Di§.K.V.Yab.Kaynak. 

K.V.Y.K.Tı:ıı=olarnı 

ORTA VE UZ.VA[).YAB.K. 
Tedavüıdeki Tal'wil 
Di·~. U. V. Bı:ıt·•;lat· 

U • V • Y • K. T •:ıp ı arn ı 

öZKAYNAKLAR 
ödenmiş Set· ma ye 

F•:wı Kaynak lat·ı Tı:ıp. 

39. !54 

--
3 . :3 1 

-- - -· -
- - - - -
- - - -· -· 
- - - .... .... 

,_ ........ -....... _ 
:::.~. ::~ 1 

- -- --
--- - -· 
- --- -
-· ---·-
·- - -- -
- -- - .... -

·-----
-· -- -- ·-

-----·-

54.:::4 
---·-·-· 
---·- .... 

--· .. ~--.. ····--
54.::::4 __ .... __ 

-----
-----

-----

2.:31 
----· 

100 

1 00 :35. 09 
---

1 00 -- - --
- -- - ·- - - - -·- -
- - - - - - - - - -
·--- -- - - -· - -
- - - - - -- - - -__ .. .,_ ·---·-.. -

1 00 --- --

--- -- -----
----- o . 5:3 
----- ,-, ·=·· 45 
- -·- -- --- --
-- - -- - - --· - -
--- - - -· -- - .... -

_ ...... -............ 

- - - - - ,-, ·:;-:=: •:) . 
--- ---

100 19.70 
----- _ .... ___ 
----- 34. 1 ,-, 

·=· 
----- ,_ .......... - ..... 

100 5:3. :=::::: 

----- -----
----- -----

--------- -----

100 .-, 
Lo 04 

100 
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1 00 4'~. 09 1 00 15. t::'·-· ·-'L 1 00 

-- -- - -- --- --- - - --- - - --- --
-- --- ----- ----- ----- -·-- --
- - - - - - - - -- --· - -- - - --- -- - - -
----- --·--- -- - - - - - -- - -·-- -- -· 
-- --- ---- - -- - - - --- - - -----

---- - ----- ----- ----- -- - - -

--- -- ----- --- -- ----- --- - -
5 . 90 -- - -- -- --- ---- - -- - --

94 . 1 o 5. :32 1 00 o . 51 :32. 94 
- -- - ·- - -- -- --- - - --- -· - -·- -- -
- - - -- ----- --- -- 1 . 04 67 . 06 
-·--- - -- -- - ----- ---- - -- ---_____ ., .. _ .... __ ., .. ____ --- ___ , .. _ ---

1 00 5. :32 1 00 1 . 55 1 00 
--

:36.57 45.25 99.:35 2:3.:34 :35.66 
----- ----- ----- ----- --- .... -
6:3.4:3 o. :3(1 0.65 4:3. 01 64.:34 
---- --- --- ----

100 45 .. 55 100 66.85 100 
--- ---

----- ----- ----- ----- -----
----- ----- ----- ----- -----

-------- ----- ----- ----- -----

100 o. 04 100 16. 08 100 
---

100 100 



FON KULLANIMLARI 

DöNEN VARL I ~::LAR 
Haz it" değet·l et· 
Menkı...ı 1 ~<ı yroet.ı et· 
Kısa Vad.Alacaklar 
Stı:ıklat· 

Di§. Dön. Varlıklar 

Dön. Vat·l. T cıp 1 arn ı 

DURAN VARLIKLAR 
Uz.Vat.!:I.Alacaklat· 
tştit·aklet· 

Sabit. De§et·l et· 
Yap.Olan Yatırımlar 
Di§. Dur. Varlıklar 
Di§et· Vat·liklat·· 

[:•ı.u-. Vat·l. T•:•p 1 arn ı 

, KISA VADELt YAB. KAY. 
Kısa V.Banka Kt ... 
Finansman Bonoları 
Di§.K.V.Yab.Kaynak. 

K.V.Y.K.Toplarnı 

ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. 
TedavQldeki Tahvil 
Diğ. U. V. Bı:ır•;lat· 

U. V. Y. K. T C•P 1 arn ı 

AKAL TEKST!L SANAYtt A.S. 

19:::::3 
Gene 1 Gn~p 

19::::4 
Gene 1 C:in~p Genel Grup Genel Grup 

----- ----- 5.25 6.23 8.57 10.87 5.06 7.60 

53.40 97.67 67.74 80.45 57.39 71.83 49.20 73.83 
1.27 2.33 11.21 13.31 13.93 17.43 11.83 17.74 

----- ----- ----- ----- ----- ----- 0.55 0.82 

54.67 100 :=:4.20 ı 00 79.:::9 100 66.65 100 

----- ----- ----- ----- ----- ----- 2.50 10.62 
0.17 2.33 ----- ----- 1.20 29.47 0.22 0.94 
7.01 92.88 ----- ----- ----- ----- ----- -----

----- ----- ----- ----- ----- ----- 20.77 88.44 
0.36 4.78 0.16 2.52 2.87 70.43 ----- -----

----··- ----- ------ ---- ----- --- -------
7.54 100 o. 16 100 4.07 100 2:3.49 100 

----- --- ------

27.02 100 ----- ----- ----- ----- ----- -----

:2"7. 02 100 ----- ----- ----- ----- ----- -----
---- ---- ---

0.44 100 1.56 100 1.25 100 0.23 100 

0.44 100 ı. 56 100 1 .. 25 100 0.23 100 
----- ---

öD.TEMETTO VE VERGi! 
öd.Ternetta ve Vergi. 10.33 100 14.0:::: 100 14.79 100 100 

Fon Kullanım Top. 100 
--­·----·· 

100 100 100 

:::o 



TABLO -:3 

AKAL TEKSTIL SANAYI! A.S. 
1983-1986 DöNEMLERI GRUP TOPLAMLAR! ITIBARtYLE 

YüZDELERtYLE !FADE ED!LM!S IDEAL SIRALAMAYA GöRE 
FON KAYNAK VE KULLANIMLARI 

FON KAYNAKLARI 

FAALIYET SONUCU 
DCızelt.i lrniş [:ıön. ~:::at· 1 :39.54 :35. 09 49. o·~ 

DöNEN VAF\L I 1-<LAF\ :::~. 31. "M·---- ---· --· 
ORTA VE UZ. VAD. YAB. 1<. Oou ____ ····---··- -----
KISA VA[:•ELI YAB.KAY. 54· .. :=:4 ~i :3 • :=: :::: 45. !'::i~i 
öZKAYNAKLAR 2.:31 2.04 0.04 
[:ı URAN VARLII<LAR ----- ::: .. '3::: 5.:32 

---- -----
Kayn~klat· Tı:•p 1 arn ı 100 100 100 

FON •<ULLAN I MLAR I 

[:•öNE N VARLIKLAR !'.:i4. 67 :::4.20 7'3. ::::·~ 
DURAN VAF\LIKLAR 7. !:_'i4 o. 16 4.07 
KISA VA[:•ELt YAB.KAY. 27.02 ·---- .... -----
ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. 0.44 1. ~56 ı. 25 
öZKAYNAKLAR ----- ----- -----
öD.TEMETTü VE VERGiLER 1 o. :3:3 14. o:::: 14.79 
FAALIYET SONUCU 
DCızel t.i lrniş I:ıön. Zat·at·1 ----- ----- -----___ ..... _ -----

~<ı...ı ll an 1 ro 1 at· Tı:ıplarn1 100 100 100 

15 .. 52 
-----
-----
€.6. :::~5 
ıE .. o:::: 

1. 55 

100 

66.6!;:i 
2:3. i.f.'~ 
-----
o. 2:3 

·-----
9.63 

-----

100 



2. Aksu tplik Dokuma ve Boya Apre Sanayii A.S. 

1983-1986 Dönemlerine Ait Fon Akım Tablolarının 
Yorumu 

a. Fon Kaynaklarının Yorumu 

İşletmenin 1983-1986 dönemleri itibariyle yüzdelerle 
ifade edilmiş fon akım tablolarına <tablo 4> bakıldı§ında, 

faaliyet sonucu düzeltilmiş dönem kirı ile her dönemde kay­
nak yarattı§ı görülmektedir. Ancak faaliyet sonucunun toplam 
kaynaklar içindeki yeri işletme aleyhine olarak yıllar 

itibariyle azalış göstermektedir. Dönem faaliyetlerine en 
fazla katılma~ı gereken dönen varlıklarla 1983 ve 1986 dö­
nemlerinde mutlak rakamlarla gösterilen fon akım tablosunda 
da <ek II/b) görülece§i gibi hemen hiç kaynak yaratılamaz­

ken, toplam kaynakların 1984'de % 8.28, 1985'de % 7.44'ü 
gibi az bir fon sa§lanabilmiştir. Bu durum dönen varlıkların 
devir hızının düşüklü§üne işaret olabilir. Nitekim dönen 
varlık devir hızı hesaplandı§ında, 1983'de 2.03, 1984'de 
1:93, 1985'de 1.43, 1986'da 1.62 olarak düşük bir devir 
hızının oldu§u görülmektedir. Dönen varlıklardan yeterli 
fonun sa§lanamamış olması aynı zamanda dönem kirının azalı­
şının da bir sebebi olabilir. İşletme toplam kaynaklarının 

yarısından fazlasını yabancı kaynaklardan sa§lamıştır. Bunun 
1984 ve 1985'de tamamı, di§er dönemlerde ise büyük bir 
ço§unlu§unu kısa vadeli yabancı kaynaklar oluşturmaktadır 
CEk :II/b).Kısa vadeli borcun bu kadar yüksek olması işlet­

meyi kısa dönemde anapara ve faiz ödeme yükü ile karşı 

karşıya bırakacaktır. lşletme Hzkaynaklarıyla 1985 dönemi 
dışında di§er yıllarda ödenmiş sermaye ile bir miktar fon 
sa§lamıştır. İşletmelerin duran varlıkları ile fon sa§laması 
beklenmezken işletme, duran varlıkları ile her dönemde ol­
dukça önemli oranlarda fon yaratmıştır. <sırasıyla, % 8.33, 
% 6. 11, % 9.53, % 7.21). Yüzdelerle ifade edilmiş fon akım 
tablosunda da <tablo 4) dikkat edilece§i gibi duran varlık­

lardan sa§lanan fonların 1983 ve 1984'de tamamı yapılmakta 

olan yatırımların azalması nedeniyle olmuştur. 1985'de tama­
nı, 1986'da ise tamamına yakını sabit varlıkların elden 
çıkarılması ile sa§lanmış fonlardır <tablo 4). Bu işletmenin 
yatırımlarını ve sabit varlıklarını elden çıkaracak kadar 
fon sıkıntısı içinde oldu§unu düşündürmektedir. 

Görüldü§ü gibi işletme kendi kaynaklarından daha çok 
yabancı kaynaklarla fon yaratmıştır. Dönen varlıkları ile 
yeterli fon sa§layamamış, faaliyet sonucu yaratılan fonlar 
giderek azalma göstermiş ve duran varlıkları ile fon yarat­
mak zorunda kalmıştır. İşletmenin oldukça yüksek seviyedeki 
borçlarinı öderken zorluklarla karşılaşaca§ı açıktır. Aynı 
zamanda borçların çok fazla olması, alacaklıların işletme 
varlıkları üzerinde ortaklardan daha fazla hak sahibi olma­
larına neden olacaktır. Nitekim borçların özkaynaklara oranı 
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hesaplandı§ında bu durum daha açık bir şekilde görülmekte­
dir. <Borçların Hz kaynaklara oranı, 1983 % 186, 1984 % 241, 
1985% 162, 1986% 278). Bu durumda işletmenin yabancı kay­
nakları iyi kullanmadı§ı taktirde ileride kaynak yaratma 
şansı hem faaliyetler, hem de borçlanma bakımından çok fazla 
olmayacaktır. 

b.Fon Kullanımlarının Yorumu 

Aksu !plik Dokuma ve Boya Apre Sanayii A.Ş. 'nin 1983-
1986 dönemlerine ait yQzdelerle ifade edilmiş fon akım tab­
losunun <tablo 4) kullanımlar kısmına bakıldı§ında, işletme­

nin sa§ladı§ı fonların sırasıyla ilk üç dönem, % 4.21, % 
3.88, % 0.84'ünQ vergi ve temettü ödemelerinde kullandı§ı 

görülmektedir. Kullanımlar toplamı içinde en büyük payı 

dönen varlıklara yapılan yatırımlar almıştır. <sırasıyla, % 
61.07, % 75.76, % 54.82, % 70.97) Bu büyüklükteki yatırım 

nedeniyle dönen varlıkların devir hızının düşük ve verimli­
li§inin de az olaca§ı açıktır ki dönen varlıklar aynı zaman­
da ikinci ve QçüncQ derecede likit kalemlerden oluşmaktadır. 
~şletme fonlarının di§er önemli bir kısmını da duran varlık­
lara yatırmıştır. Duran varlıklara ilk üç dönemde sabit 
varlıklar ve uzun vadeli alacaklar a§ırlıktayken, son dönem­
de di§er duran varlıklarda bir yı§ılma görülmektedir. 
<Ek:II/b). İşletmenin ilk dönemlerde yaptı§ı yatırımlarla 

teknolojik yenilemeler yapmak veya kapasite artırmak iste­
§inde oldu§u söylenebilir. Bunların yanında fonların sadece 
1985 döneminde önemli bir kısmı kısa vadeli borçların öden­
mesinde kullanılmıştır. 

!şletme fonlarını önemli bir kısmını dönen 
varlıklara yatırmıştır. dzellikle oldukça yüksek 
olan dönen varlıklarını gelecek dönemlerde iyi 
verimli çalıştırması konusunda dikkatli 
gerekmektedir. 

c. Kaynak Kullanım llişkisinin Yorumu 

ve duran 
seviyede 
yönetip, 

olması 

Faaliyet sonucu yaratılan kaynaklar temettü ve vergi 
ödemelerine yeterli geldi§i gibi dönen varlıkların finans~a­
nında da kullanılmıştır. Bu durum iyi görünmekle beraber, 
kaynaklar kısmında dönen varlı§ın az olması hatta son dönem­
de hiç bulunmaması dönen varlıkların iyi ve verimli yönetil­
medi§ini düşündürmektedir. Bu durum ayrıca faaliyet sonucu 
yaratılan fonların da azalışının bir sebebi olabilir. Duran 
varlıklar, özkaynaklar, orta ve uzun vadeli yabancı kaynak­
lar, ve faaliyet sonucu sa§lanan fonlarla finanse edilmiş, 

1984'de ise aynı zamanda duran varlıklar ve bir miktar da 
kısa vadeli yabancı kaynaklar kullanılmıştır. 

Sonuçta görQldü§Q gibi işletme kendi kaynaklarından 
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daha çok borçlanarak fon yaratmış, dönen varlıkları ile 
yeterli kaynak sa§layamamış, hatta son dönemde hiç fon yara­
tamamıştır Ctablo-5). Bu dönen varlıkların iyi yönetilmedi­
§ini göstermektedir. Buna karşılık kullanımda en bQyQk yatı­
rım dönen varlıklara yapılmıştır. Bunlar aynı zamanda ikinci 
ve QçQncQ derecede likit kalanlardan oluşmaktadır. !şletme­
nin bu varlıklarını çalıştırabilmesi için yeni fona ihtiyacı 
vardır. E§er gelecekte iyi yönetip verim sa§layamazsa fon 
yaratabilmesi olanaksızlaşabilir ve sonuçta yQksek orandaki 
borçlarının anapara ve faiz ödemelerinde bQyQk zorluklarla 
karşılaşabilir. 
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TABLO -4 

AKSU !PLIK DOKUMA VE BOYA APRE FABRIKALAR! A.Ş. 

1983~1984,1985,1986 TARIHL.t YüZDELERLE !FADE ED1LM16 FON AKIM TABLDLARI 

FON KAYNAKLARI 

FAALIYET SONUCU 

19::::4 
ı~ene 1 Gt·up Genel Grup Genel Grup 

Düzeltilmiş Dön. KArı 20.92 100 1:3. 50 100 12.22 100 5.75 100 

[:•öNE N VARL I ~<LAR 
Ha.zit· de.;iet·ler· 
Menkul Kıymetler 
Kısa. Va.d.Ala.cakla.r 
St.ok 1 a.t· 
Di.;i.Dön.Va.rlıkla.r 

Dön.Varl.Toplamı 

[:ıllR AN VARLIKLAR 
Uz.Va.d.Alaca.kla.r 
tşt.it·a.klet· 

Sabit. De .;i et· 1 et· 
Yap.Ola.n Yatırımlar 
Di§. Dur. Varlıklar 
Di9et· Vat·l ıklat· 

Dur.Varl.Toplamı 

I<ISA VADEL! YAB. KAY. 
Kısa V. Banka Kt·. 
Finansman Bı:•no 1 at· ı 
Di§.K.V.Yab.Kaynak. 

K.V.Y.K.Toplamı 

ORTA VE UZ.VAr:ı.YAB.K. 

Tedavüldeki Tahvil 
D i ·;i. U. V. Bı:w•; 1 at· 

U. V. Y. K. T •:ıp 1 arn ı 

öZKAYNAKLAR 
ödenmiş Set· ma. ye 

Fon Kaynakları Top. 

----- ----- 2.55 6.21 ----- ----- ----- -----
0.31 100 ----- ----- 0.02 2.28 ----- -----

----- ----- ----- ----- 7.42 98.72 ----- -----

----- ----- 5.73 93.79 ----- ----- ----- -----

o. :31 100 100 7.44 100 ----- -----

----- ----- ----- ----- ----- ----- 0.46 6.45 

----- ----- ----- ----- 9.53 100 6.75 100 
8.33 100 6.11 100 ----- ----- ----- -----

100 6. 11 100 ·~. 5:3 100 7.21 100 

2'3. '3:3 IS7. 22 24. 7'~ :34. :::E. 60.:37 100 5'~. 77 90. 18 ____ .... ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----.. -
14.62 :32. -;:=ı 46. :3:2 E.5 .. 1:3 ----- ----- 6.50 ·:;ı. :::2 

- .. - .............. _ .... _ ...... _ .. -- ---
44.60 100 71. 11 100 60.:37 100 66.27 100 

----

----·- ----- ----- ___ .... ,_ ----- ----- ----- -----
1:::. 2:3 100 ı. 00 100 ----- ----- 19.46 100 

----- - ---- ---- ---
1:3. 2:3 100 1. 00 100 ----- ----- 19.46 100 

- ........ - -

7.60 100 ----- ----- 10.44 100 ı. :32 100 

100 100 100 100 



AKSU !PLiK DOKUMA VE BOYA APRE FABRiKASI A.S 

FON KULLANIMLARI 

DöNEN VARLIKLAR 
Haz it" değet· ı et· 
Men ku ı K ı yrnet.ı et· 
Kısa Vad.Aıacaklar 

st.ı:ık ı at· 
Diğ.Dön.Varlıklar 

[:•ön. Vat·ı. Tı:ıp ı arn ı 

DURAN VARLIKLAR 
Uz. Va d. A ı acak ı at· 

!3ab it. r:ıe.;e t" ı et" 
Yap.Oıan Yatırımlar 

Diğ.Dur.Varııklar 

Di§et· Vat·l iklat· 

I>ı.u·. V at· ı. Tcıp 1 arn ı 

KISA VADELİ YAB. KAY. 
Kısa V.Banka ~::t·. 

Finansman Bonoları 
Di§.K.V.Yab.Kaynak. 

K.V.Y.K.Toplarnı 

ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. 
Tedav(~ldeki Tahvil 
DH:i. U. V. Bı:•t··;ıat· 

U. V. Y. K. Tc•P 1 arn ı 

öD.TEMETTü VE VERGiLER 
öd. T ernet. t.ü ve Vet·o;ı i. 

F•:•t·ı K•-~llanırnlat·ı Top. 

1"~:34 

Gene 1 ı:::i rup 
1'~85 

Genel Grup Genel Grup 

12.73 20.84 ----- ----- 5.64 10.28 9.29 13.09 
----- ----- 0.02 0.03 ----- ----- ----- -----
12.98 21.26 35.78 47.22 ----- ----- 42.18 59.42 
25.49 41.73 39.96 52.74 25.85 47.14 15.87 22.36 
9.87 16.15 ----- ----- 23.34 42.57 3.63 5.12 

61.07 100 7!5. 76 100 54.::::2 100 70.97 100 

5.43 15.84 1.88 9.33 4.78 55.63 ----- -----
0.65 1.91 0.51 2.53 1.65 19.18 0.73 2.54 

28.23 82.25 17.80 88.14 ----- ----- ----- -----
----- ----- ----- ----- 2.16 25.19 ----- -----
----- ----- ----- ----- ----- ----- 28.23 97.46 

--------
:34.:32 100 20.20 100 :::.59 ı 00 2:3.96 100 

----- ----- ----- ----- 32.15 100 ----- -----

----- ----- ----- ----- 32.15 100 ----- -----

0.40 100 o. 17 100 o. 1:3 :3.46 0.05 100 
----- ----- -- ........ _ .... ____ 

:3.47 96.54 ----- -----___ , ... _ .... _ .. __ ----- ---.......... _ ..... ---- _ ........ ...._ 

0.40 100 o. 17 100 :3.60 100 0.05 100 
--- --- ----

4.21 100 :3. ::::::: 100 o. :=:4 100 ----- -----
·----· ·--.. -- _ ...... _ .... ----- ---- ----

100 100 100 100 
-·-----



TABLO -5 

AKSU DOKUMA !PL!K DOKUMA VE BOYA FABR!KALARI A.Ş. 

1983-1986 DbNEMLER! GRUP TOPLAMLAR! !T!BAR!YLE 
YüZDELERtYLE !FADE ED!LM!S !DEAL SIRALAMAYA GbRE 

FON KAYNAK VE KULLANIMLARI 

FAALIYET SONUCU 
Düzeltilmiş Dön. KArı 

DbNEN VARLIKLAR 
ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. 
KISA VADEL! YAB.KAY. 
öZKAYNN<LAR 
DURAN VARLIKLAR 

l<aynak 1 at· Tı:ıplarnı 

FON I<ULLAN I MLAR I 

N:iNEN VARLIKLAR 
DURAN VARLIKLAR 
~<ISA VADEL! YAB.KAY. 
ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. 
b ZKAYNAKLAR 
ö[). TEMETTı:.:ı VE VERG!LER 
FAALIYET SONUCU 

[.l(:ıze 1 t. i 1 rn i ş Dön. Zan:ıt· ı 

Kı.~ ll an ı rn 1 at· Tcıplarnı 

0.31 

44.60 
7.60 

100 
-------·--

61.07 
:3'~·. :32 
-·-·----
0.40 

--·---
4.21 

-----
-------

100 
==--== 

ı::3.50 
::::. 2:::: 
1. 00 

71. 11 

6. 11 

100 

7~5. 76 
20.20 
--·---
o. 17 

-----
3. En::: 

-----
----... -

100 

1',85 

1.-....... -. ..::.. . ...::..(;.. 
7.44 

60.:37 
10.44 

100 

54.:::2 
::::. 5'3 

:32. 15 
:3. 60 

-----
0.84 

-----
100 

5. '7!'5 

1 ·~. 46 
66.27 

1.:32 
7.21 

100 

70.97 
2E: •. ,E, 
-·----· 
0.05 

-----
-----

-----

100 



3. Altınyıldız Mensucat ve Konfeksiyon Fabrikaları A.S. 
1983-1986 Dönemlerine ait Fon Akım Tablolarının Yorumu 

a. Fon Kaynaklarının Yorumu 

Yüzdelerle ifade edilmiş fon akım tablosuna <tablo 6) 
bakıldı§ında görQlüyorki işletme faaliyet sonucu düzeltilmiş 
dönem k&rı ile ilk dönem oldukça yüksek olmak üzere her 
dönem fon yaratmıştır. Ancak buradan yaratılan kaynak gide­
rek azalış göstermektedir. Dönen varlıklarla her dönemde 
kaynak sa§lanmış olmasına ra§men bunun toplam kaynaklar 
içindeki payı oldukça azdır <tablo 7). !şletme kaynaklarının 

büyük bir kısmını borçlanarak sa§lamıştır. Kısa ve uzun 
vadeli borçların toplamı üzeririden sırasıyla,%38.62, %83.58, 
%75.05, %59.36 oranında borçla kaynak yaratmıştır. Bu borç­
ların 1985'de tamamını, 1984 ve 1986'da yarısından fazlasını 
kısa vadeli yabancı kaynaklar oluşturmakta, bunların içinde 
de banka kredileri a§ırlık tişımaktadır <Ek :II/c). işletme 
özkaynaklarıyla 1984 dönemi dışında her dönemde fon yarat­
mış, 1986 döneminde oldukça yüksek bir oranda gerçekleşmiş­

{ir. Ayrıca duran varlıkları ile de 1984 dönemi dışında fon 
sa§lamıştıt·. 

!şletme hemen hemen her dönemde ana kaynaklarındansa 

daha çok borçlanarak fon sa§lamış ve bununda önemli kısmını 

kısa vadeli yabancı kaynaklar oluşturmuştur. Bu durum işlet­

menin aleyhinedir. Dönen varlıklarıyle gerekli fonu sa§laya­
mamıştır. Bu dönen varlıkların dönüşüm hızının yavaşladı§ını 
•::ıös+.:.er·ı::li§i o;:ıibi <Dönen vat-lık devit· hızıJ 19::::3 : 1. 26,19:34 
~ 1.47, 198!5 : 1..1.9, 1.9::::6 : 1.1.7), faıc:üiyı:::!·l::. sonucr .. ~ yat·at.:.ılan 

fonların giderek azalmasının da bir sebebi olabilir. Bu 
durum işletmenin ilerideki kaynak yaratma şansını azaltmak­
tadı t". 

b. Fon Kullanımlarının Yorumu . . 
!şletme fonlarının en büyük kısmını her dönemde dönen 

varlıklara yatırmıştır. <Sırasıyla, % 52.00, % 66.99, % 
76.75, %72.37) ışletme bu büyüklükteki bir dönen varlı§ı 

çalıştırma güçlü§ü çekecek ve verimlili§i düşük olacaktır. 
üstelik dönen varlıklar likit kalemlerden çok kısa vadeli 
alacaklar ve stoklardan oluşmaktadır <tablo 6). Daha sonra 
fonların di§er önemli bir kısmı duran varlıklara yatırılmış­
tır. !şletme borç ödemek için fazla fon kullanmamıştır. 

1983'de % 15.13 ve 1985'de 6.14 oranında borçlar· için fon 
harcanmıştır. Fonların di§er bir kısmı da vergi ve benzeri 
şekilde işletmeden çıkmıştır. 

!şletme fonlarının neredeyse tamamına yakınını d6nen ve 
duran varlıklara kullanmıştır. cizellikle 1984 döneminde 
duran varlıklara yapılan yatırımla kapasite artışı sa§lanmak 



\ 

istenmiş olabilir. Dönen varlıklara yapılan bu derece büyük 
yatırım yHneticilerin bunları iyi yHnetim verimli sonuç 
alması konusunda dikkatli davranması gerekmektedir. 

c. Kaynak Kullanım llişkisinin Yorumu 

Faaliyet sonucu yaratılan fonlar temettü ve vergi öde­
melerine yetmiş, kalan kısımla da dönen varlıklar finanse 
edilmiştir. Dönen varlıklar kısa vadeli yabancı kaynaklar, 
dönen varlıklar faaliyet sonucu yaratılan fonlarla ve ayrıca 
son dönemde % 2.85, oranındaki kısmı da özkaynaklarla finan­
se edilmiştir. Duran varlıkların finansmanında ise uzun 
vadeli yabancı kaynaklar ve özkaynaklar kullanılmıştır. 

t.aah­
önern­
dut-an 

fonlat­
ba§la-

!şletme büyük ölçüde borçlanarak ve ortaklarının 
hütlerini yerine getirmesi sonucu sa§ladı§ı fonlarının 
li bir kısmını dönen varlıklara ve daha sonra da 
varlıklara ba§lamıştır. Dönen varlıklara ba§lanan 
kısa vadelı alacaklar ve stoklarda, duran varlıklara 
nan fonlar ise birinci ve sonuncu dönem iştiraklerde, ikinci 
donemde is•::! ·=:c:ıbit. vat-1 ıklan:la yı§ılmı'5.tıı···. !şl•2.t.rııenin daha 
çok borçlanarak sa§ladı§ı fonlarını ikinci derecede likit 
kalerolere yatırmış olması düşündürücüdür. Bu durumda işlet­
menin pahalı yollardan sa§ladı§ı gere§inden fazla fonu, yine 
gereksiz yerlere harcadı§ı söylenebilir. Faaliyet sonucu 
yaratılan fonların giderek azalması dönen varlıklarıyla 
yeterli fon yaratılamaması ve daha çok borçlanarak fon sa§­
lanması işletmenin bugün ve gelecekteki fon yaratma gücünü 
büyük ölçüde zayıflatmaktadır. 



TABLO -6 

ALTINYILDIZ MENSUCAT VE KONFEKSlYON FABRlKALARI A.Ş. 

1983,1984,1985,1986 TAR1HL1 YüZDELERLE lFADE ED1LM1S FON AKIM TABLOLARI 

19:3:) 19::::4 ı·~85 1986 
FON KAYNAI<LAR I Genel (kı.~p t:::ienel Gt·up Genel Gt·up Genel 13t·up 
----------------------------------------·----------------------------------
FAALtYET SONUCU 
I>Cızeltilmiş Dön. Kat·· ı 2'~. 05 100 14. 3E: 100 7.76 100 8.60 100 

I::• öN EN VARLIKLAR 
Haz it" de·3e t" 1 et· 5. 19 96.79 ----- ----- ı.;::·, 46.74 . .., 

..::;. 16 100 
Menkı...ıl K ı ymet.ı et· o. 17 3.21 ----- ----- o. :39 9.56 ----- -----
Kısa V ad. Alacak lat· ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- -----
Stoklar ----- ----- ----·- ----- ----- ----- ----- -----
Di§. Dön. Varlıklar ----- ----- 2.04 100 ı. 76 43.69 ----- -----

Dön .yat·l. Top 1 arn ı 5.:36 100 2.04 100 4. o:3 100 2.16 100 

[:•URAN VARLIKLAR 
Uz. Vad. Alacak lat· 0.77 5. :30 ----- ----- 0.94 4'~. 70 0.06 100 
tşt:.it·aklet· ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- -----
Sabit. De•;ie r· ı et· 1 o. :::::3 74. E: O ----- ----- ----- ----- ----- -----
Yap. Olan Yatıt·ırnlat· 1. 90 1:3. 1:3 ----- ----- ------ ----- ----- -----
Di§.Dı...ır.Varııklar o . '5'~=: 6.75 ----- ----- 0.95 50.30 ----- -----
L' i §et· Vat·lı k ı at· ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- -----

- .. --...... -- ---
L'ı .. w. Vat·ı. Top 1 arn ı 14. 4:::: 100 ----- ----- 1.89 100 0.06 100 

KISA VAI::•ELl YAB. I<AY. 
ı< ısa V. Banka l<t·. ----- ----- 16.78 :39.67 t.€..65 e:=:. so 24.72 66.9:3 
Finansman Bı:ıt-ıı:ıl at· ı ----- ----- ----·- ----- ----- ----- ----- -----
Di§.K.V.Yab.l<aynak. 0.40 100 25.5:3 61.2:3 E:. 40 11.20 14.98 39.07 

---
K • V. Y. K • T cıp 1 arn ı 0.40 100 42.31 100 75.05 100 39.70 100 

ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. 
Tedavüldeki Tahvil 3:::.2:2 100 8.02 ı·~. 44 ----- ----- 14.87 75.62 
D i§. U. V. Be• r •; ı at· ----- ----- :33.25 80.56 ----- ----- 4.79 24. :3E: 

----
U. V. Y .1<. Tcıplarnı :3:3.22 100 41.27 100 ----- ----- 19.66 100 

öZKAYNAKLAR 
ödenmiş Set·maye 12.49 100 --·--- ----- 11.27 100 2'3. 81 100 : 

---- _ ...... __ --
Fı:ın Kaynaklat-ı T•:•P· 100 100 100 100 

--

90 



ALTINYILDIZ MENSUCAT VE KONFEKS1YON FABRlKALARI A.S. 

FON KULLANIMLARI 

DöNEN VARLIKLAR 
Hazit· de•;iet·let· 
Menkı...ı 1 K 1 yrnet. 1 et· 
Kısa Vad.Alacaklar 
St.eık lat· 
Di§. Dön. Varlıklar 

[)Ön. V at· 1. Tcıp 1 arn 1 

DURAN VARLIKLAR 
Uz. Vfıd. Alacak 1 at· 
1şt.it·akler 

Sabit. De§er ler 
Yap.Olan Yatırırnlar 
Di§. Dur. Varlıklar 
Di§et· Vat·l iklat· 

Dı...ır. Var 1. Toplamı 

KISA VADEL1 YAB. KAY. 
Kısa V.Banka Krd. 
Finansman Bonoları 
Di§.K.V.Yab.Kaynak. 

K.V.Y.K.Toplamı 

ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. 
Tedavüldeki Tahvil 
Di§. U. V. Borçlat· 

U. V. Y. K. T•::ıplamı 

19:34 
Genel Gt·up 

1985 1986 
Genel Grup Genel Grup 

----- ----- 4.84 7.22 ----- ----- ----- -----
----- ----- 0.42 0.62 ----- ----- ----- -----
21.88 42.07 32.19 48.07 28.80 32.57 31.68 43.77 
16.34 31.42 29.52 44.09 47.96 62.48 33.51 46.29 
13.78 26.51 ----- ----- ----- ----- 7.18 9.92 

------
52.00 100 66.96 100 76.75 100 72.37 100 

----- ----- 1.12 3.48 ----- ----- ----- -----
22.10 100 0.44 1.36 2.43 25.31 20.51 74.89 
----- ----- 29.43 91.87 6.62 68.87 6.55 23.91 
----- ----- 0.03 0.09 0.56 5.87 0.29 1.05 
----- ----- 1.02 3.20 ----- ----- 0.04 0.13 

------
22.10 100 :32.0:3 100 9.62 100 27.:38 100 

11.94 100 ----- ----- ----- ----- ----- -----

-------
1 ı. 94 100 ----- ----- ----- ----- ----- -----

3.19 100 ----- -~---

:3. 19 100 ----- -----

0.15 2.37 ----- -----
5.99 97.63 ----- -----

6.14 100 ----- -----

öD.TEMETTü VE VERG1LER 
öd.Temet.tü ve Vergi. 10.77 100 ı . 01 100 100 0.25 100 

F·::ın Kul lanımlat·ı Top. 100 100 100 100 

91 



TABLO -7 

ALTINYILDIZ MENSUCAT VE KONFEKSIYON FABRlKALRI A.Ş. 
1983-1986 D~NEMLER! GRUP TOPLAMLARI tTIBARtYLE 

YüZDELERtYLE !FADE EDlLMlS tDEAL SIRALAMAYA G~RE 
FON KAYNAK VE KULLANIMLARI 

FON •<AYNAKLAR I 1'5'85 

FAALIYET SONUCU 
Düzeltilmiş [:•ön. Kat· ı 2':1 .. 05 14. ::::ı:::: 7.76 
D~NEN VARLIKLAR 5.:36 2.04 4. 0:3 
ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. :3:::: .. 22 41.27 -----
KISA VAt•EL! YAB.KAY. 0.40 42.:31 75.05 
~ ZKAYNAKLAR 12.49 ----- 11.27 
DURAN VARLIKLAR 14.48 ----- 1. E:-3 

:::. t.o 
2.16 

19.66 
39.70 
2'~. 81 

0.06 
----

Kaynq.k 1 at· ı n Tcıp 1 arn ı 100 100 100 100 

FON KULLANIMLARI 

D~NEN VARLIKLAR 52.00 66.96 76.75 72.:37 
DURAN VARLIKLAR .-.. -. 

..:::...~. 10 32. 0:3 9. E·2 27.:3::: 
KISA VADELt YAB.t<AY. 1 ı. ·~4 ----- ----- -----
ORTA VE UZ.VAD.YAB.t<. :3. 1 ':i ----- 6. 14 -----
~ ZKAYNAKLAR ----- ----- ----- -----
~D. TEMETTCı VE VERGILER 10.77 1. o 1 7.49 0.25 
FAALIYET SONUCU 

Dı:.:ı z e 1 t. i 1 m i ş Dön. Z an:ı t· ı .... -·- -- ----- ----- -----___ .... _ ----
Kı...ıllanırnlat· Tı:ıp 1 arn ı 100 100 100 100 



4.Bossa Ticaret ve Sanayi ışletmeleri A.S. 
1983-1986 Dönemlerine Ait Fon Akım Tablolarının Yorumu 

a. Fon Kaynaklarının Yorumu 

!şletme en iyi fon kayna§ı olan faaliyet sonucu düzel­
tilmiş dönem karı ile, ideal fon kaynak ve kullanımlarının 
gösterildi§i tabloda <tablo 9) görülece§i gibi, her dört 
dönemde de oldukça önemli oranlarda fon sa§lamıştır. Dönen 
varlıkları ile 1983 döneminde % 26.21 oranında fon yaratır­
ken di§er dönemlerde bu giderek azalmış ve hemen hemen hiç 
fon sa§lanamamıştır. Bu durum dönen varlıkların verimlili§i­
nin azaldı§ına işarettir. Yabancı kaynaklardan sa§lanan 
fonlar toplam kaynaklar içinde her döenemde önemli bir yer 
kaplamaktadır. <Kısa ve uzun vadeli borçlar üzerinden sıra­
sıyla% 32.38, % 51.54, %34.75, % 58.91).' Bunların büyük 
kısmıda kısa vadeli yabancı kaynaklardan oluşmaktadır. <tablo 
8). Borçlar toplamı içinde kısa vadeli olanın çok olması 

işletmeyi kısa dönemde yeni kaynak ihtiyacı ile karşı karşı­
ya bırakmıştır. işletme gOvenilir bir kaynak olan özkaynak­
l~rıyla özellikle son dönemde artan oranda fon sa§lamıştır. 
Bu arada duran varlıklarıyla da her dönem bir miktar fon 
sa§lamıştu-. <Ek: I I/d) 

işletmemin faaliyet sonucuile her dönemde önemli bir 
oranda fon sa§lamış olması çok iyi dir. Bu işletmenin gele­
cektede fon yaratabilece§ini göstermektedir. Ancak dönem 
faaliyetlerine en fazla katılması gereken dönen varlıkları 

ile birinci dönemin dışında fazla fon sa§layamamıştır. Bu 
dönen varlıkların dönüşüm hızının yavaşladı§ını gösterir. 
lleride fon yaratılabilmesi için dönen varlıkların daha iyi 
çalıştırılması gerekmektedir. 

b. Fon Kullanımlarının Yorumu . . 
Bossa Ticaret ve Sanayi işletmesi A.Ş. 'nin 1982-1986 

dönemleri itibariyle yQzdelerle ifade edilmiş fon akım tab­
losunun kullanımlar kısmına bakıldı§ında görQlQyorki, Işlet­

me sa§ladı§ı fonların 1984 ve 1986 da yarıdan fazlasını 
dönen varlıklara yatırmıştır <tablo~). 1983 ve 1985 de 
dönen varlıklara yapılan yatırım azalırken bu döne~lerde 
fonların bQyQk bir kısmı borç ödemeleri için harcanmıştır. 

işletmenin bu dönemlerde borç ödemek için bu kadar fon 
harcaması (1983, % 67.79, 1985, % 31.71> kendi varlıklarına 
daha az yatırım yapmasına ve fonları kendi lehine çalıştıra­
mamasına sebep olmuştur. Bu arada işletmenin borç ödemek 
için fon harcamadı§ı 1984 ve 1986 dönemlerinde duran varlık­
lara da önemli miktarda yatırım yapılmıştır. Bunların da 
büyük ço§unlu§unu sabit kıymet yatırımları oluşturmaktadır. 
<tablo 8). !şletme ayrıca fonlarının bir kısmınıda do§al bir 
kullanım yeri olarak temettQ ve vergi ödemelerinde kullan­
mıştır. Bu unsurlar için oldukça önemli miktarda fon harcan­
mıştır. <Ek :II/d) 
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aörüldü§ü gibi işletme 1983 ve 1985 dönemlerinde fonla­
rının büyük bir kısmını borç ödemeleri için kullanırken, 
1984 ve 1986 dönemlerinde dönen ve duran varlıklara yatır­
mıştır. İşletmenin bu dönemlerde kapasite artışıha gitti§i 
düşünülebilir. Bu artıştan yeterli yararın sa§lanabilmesi 
için işletme varlıklrını iyi yönetip verimli sonuç almalı­
dır. 

c. Kaynak ve Kullanım 1lişkisinin Yorumu . . 
Işletmenin faaliyet sonucu yarattı§ı fonlar temettü ve 

vergi ödemelerinde kullanıldıktan sonra büyük bir kısmı da 
dönen varlıkların, hatta duran varlıkların ve borç ödemele­
rinin finansınanına da yetmiştir. Dönen varlıkların finansma­
nında dönen varlıkların çalıştı~ılması sonucu sa§lanan fon­
lar, kısa vadeli yabancı kaynaklar, faaliyet sonucu, 1984 ve 
1986 da ise uzun vadeli yabancı kaynaklar ve özkaynaklar da 
kullanılmıştır. Bu durum iyi görünmekle beraber, aktif bir 
dönen varlı§ın olmasına yol açmaktadır. Ayrıca bu dönemlerde 
kaynaklar kısmında dönen varlıklardan gereken fon sa§lanama­
mıştır. Ve bu dönemlerde daha çok borçlanarak fon sa§lamış 
olması, borç ödemek için sürekli daha fazla fon ayırmasını 
gerektirmektedir. Sonuçta, işletme 1983 ve 1985 dönemlerinde 
oldu§u gibi, ileride fonlarını kendi lehine çalıştırmaktan 
çok borçlarını ödemek için harcayacaktır. 

Işletmenin şu anda fona ihtiyacı olmamakla birlikte 
gelecekte varlıklarını çalıştırabiirnek ve borçlarını ödemek 
için yeni kaynaklara ihtiyaç duyacaktır. !şletme henüz kendi 
kaynaklarından fon yaratabilme gücüne sahiptir. Ayrıca gere­
kirse kredi alması durumunda kredi itibarı da mevcuttur. 
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'fABLIJ .... ::: 

BOSSA T!CARET VE SANAY!! !ŞLETMELER! A.Ş. 

1983,1984,1985,1986 TAR!HL! YüZDELERLE !FADE EDlLMtS FON AKIM TABLOLARI 

FON KAYNAKLARI 

FAALlYET SONUCU 

19E::3 
Gene 1 Gn .. ~p 

1 ·~::::4 
Gene 1 Gin.~p 

1985 1986 
Genel Grup Genel Grup 

DOzeltilmiş Dön. Klrı 34.75 100 :35. '3:3 100 f,(l.:33 100 27.64 100 

r:•öNEN VARLIKLAR 
Haz it" de§et"· 1 et· 
Menkul Kıymetler 
Kısa Vad.Alacaklar 
Stoklar 
Di§. Dön. Varlıklar 

Dön. Varl. Tı:ıplarnı 
•· 

DURAN VARLIKLAR 
Uz. Vad. Ala•=ak lat .. 
!şt.it·aklet· 

Sabit De•;ierlet· 
Yap.Olan Yatırırnlar 
Di§.Dur.Varlıklar 

L'i§er Varlıklar 

Dı...ıt·. Vat·l. T•:•p 1 arn ı 

KISA VADELt YAB. KAY. 
l<ısa V. Banka Kt-. 
Finansman Bonoları 
Di§.K.V.Yab.Kaynak. 

K.V.Y.K.Toplarnı 

ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. 
TedavOldeki Tahvil 
Diğ. U. V. Bı:wçlar 

U. V. Y. K. T•:•p 1 arn ı 

öZKAYNAKLAR 
ödenrni ş Sennaye 

Fon Kaynakları Top. 

·--- ---

26.21 100 ----- ----- ----- ----- ----- -----

----- ----- 0.67 100 1.86 100 0.83 100 
------- --------

26.21 100 0.67 100 ı. 86 100 o. :3:3 100 
-------- ------

----- ----- ----- ----- 2.39 86.38 ----- -----

4.48 100 ----- ----- ----- ----- ----- -----
----- ----- ----- ----- 0.22 8.03 0.008 100 
----- ----- 4.14 100 0.15 5.59 ----- -----

100 4. 14 100 2.76 100 0.008 100 

21.49 100 14.39 33.64 ----- ----- 26.96 85.42 

----- ----- 28.40 66.36 32.23 100 4.61 14.58 
----- ---

21.49 100 42.79 100 32.23 100 31.57 100 

2.52 100 13.25 55.93 
ı o.::.=::·:.=~ 100 7.71 100 ----- ----- 14.09 45.07 

------ ----- ---- --- -------
100 7.71 100 .-. e·-·· ..::. • ·-•..!. 100 27.34 100 

2.17 100 :::. '7!:i 100 0.29 100 12. €·1 100 
------

100 100 100 100 
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BOSSA TiCARET VE SANAYİİ İSLETMELERİ A.S. 

FON KULLANIMLARI 

DöNEN VARLIKLAR 
Hazit· de§et·let· 
Menkı...ı 1 •< ı yrnet. 1 et· 
Kısa Vad.Alacaklar 
st.ı:ıklat· 

Di§. Dön. Varlıklar 

I>ön.Varı.Toplarnı 

DURAN VARLIKLAR 
Uz. Vad. Aıacaklat· 
tşt.i!t·aklet· 

Sabit. De.;iet··let· 
Yap.Olan Yatırımlar 
Di§.Dur.Varlıklar 
Diger Vat·liklat· 

Dı...ıt·. V at· ı. To:ıp lam ı 

KISA VADEL! YAB. KAY. 
K ı sa V. Banka Kt·. 
Finansman Bonoları 
Di.;i.K.V.Yab.Kaynak 

1<. V. V. 1<. Tcıp ı arn ı 

ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. 
TedavQldeki Tahvil 
D i ğ. U. V. Bı:ıt·ç 1 at· 

u.v.v.K.Tı:ıplarnı 

öD.TEMETTü VE VERGitLER 
öd.Temetta ve Vergi. 

1 '518:3 
ı::~eı···ıe 1 Gin.~p Genel Gn~p Genel Grup Genel Grup 

1.55 7.72 7.74 12.73 2.08 6.07 4.66 6.'516 

----- ----- 23.10 38.02 22.10 64.4'51 26.92 40.23 
13.76 68.58 29.93 49.25 10.09 29.44 35.33 52.80 
4.75 23.69 ----- ----- ----- ----- ----- -----

·---- --- ------
20.06 100 60.78 100 :34.26 100 66.92 100 

0.08 1.03 0~78 3.57 ----- ----- 0.52 2.15 
1.01 12.40 9.80 44.53 0.02 0.26 2.31 '51.53 

----- ----- 11.22 50.94 7.06 99.74 19.32 79.67 
0.03 0.35 0.21 0.96 ----- ----- ----- -----
7.01 86.22 ----- ----- ----- ----- 2.10 8.65 

8. 1:3 100 22.02 100 7.08 100 24.26 100 

----- ----- ----- ----- 24.71 100 ----- -----

67.37 100 ----- ----- ----- ----- ----- -----
·--- ---

67.:37 100 ----- ----- 24.71 100 ----- -----

0.32 100 0.26 100 ----- ----- ----- -----
----- ----- ----- ----- 7.00 100 ----- -----

o. :32 100 0.26 100 7.00 100 ----- -----
------

4.12 100 26. ·~4 100 8.::::3 100 

Fc•n ı<ı...ıılat-.ırnıat·ı T•:•P· 100 100 100 100 
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TABLO -9 

BOSSA TtCARET VE SANAYtt !ŞLETMELER! A.Ş. 

1983-1986 DbNEMLERl GRUP TOPLAMLARI lTlBARtYLE 
YüZDELERtYLE !FADE EDlLMtŞ lDEAL SIRALAMAYA GbRE 

FON KAYNAK VE KULLANIMLARI 

FON KAYNAKLARI 1'5':::::3 1'5':34 1'5'85 

FAALIYET SONUCU 
Düz e 1 t. i 1 rn i ş [:ı ön. ı<at· ı 34.75 :3~i. 9:3 60.:3:3 

[:•öNE N VARLIKLAR 2,;,. 21 0.67 1. :::E. 
ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. 1 o. ::::9 7.71 .-. C"·-· 

..::.. . ·-•..::.. 
KISA VA[:•ELt YAB.KAY. 21.49 42.79 32.2:3 
b ZKAYNAKLAR 2. 17 :=:. 75 o. 2', 
DURAN VARLIKLAR '4. 4.::: 4. 14 2.76 

---.. -.. - -----...... - ------
Ka yı'"ıak 1 at" ı n Toplamı 100 . ı 00 1 otı 

FON KULLANIMLARI 

DöNEN VARLIKLAR 20.06 E. o. ·7::: :34.26 
DURAN VARLIKLAR ::::. 1:3 :22. 02 7. 08 
KISA VADELt YAB.KAY. 67.:37 ----- 24.71 
ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. o. :32 0.26 7.00 
b ZKAYNAKLAR ----- -·---- -----
öD.TEMETTü VE VERGtLER 4. 12 16. '5'4 26.94 
FAALIYET SONUCU 
[:ıüzeltilrniş Dön. Zat· at· ı ----- ----- -----

----
Kı.~ ı lanırnlat· Toplamı 100 100 100 
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27.64 
o.::::::{ 

27.:34 
:31.57 
12.61 
o. o o:::: 

100 

f,t .. '32 
24. 2E. 
-----
-----
-----

:=:. :3:3 

-----
---

100 



5. Bozkurt Mensucat Sanayii A.S. 
1983-1986 Dönemlerine Ait Fon Akım Tablolarının 
Yorumu 

a. Fon Kaynaklarının Yorumu : 

!şletme faaliyet sc~ucu düzeltilmiş dönem karı ile 
1983'de 17.62 oranında fon yaratırken, 1984'de % 2.67 ye 
düşmüş ve di§er dönemler hiç fon yaratamamıştır <tablo-10). 
Faaliyet sonucu yaratı lan fonların azalarak yok olması 
işletmenin aleyhinedir ve ekonomik faaliyetten fon yaratma 
gücünün zayıfladı§ını göstermektedir. Dönen varlıkları ile 
ilk dönemde önemli oranda fon sa§lanırken di§er dönemlerde 
bir düşüş görülmektedir. Birinci dönemde sa§lanan % 19.19 
oranındaki kaynak, üçüncü dönemde sa§lanan % 6.34 oranındaki 
kayna§ın tamamı hazır de§erler ve menkul kıymetlerle yara­
tılmıştır. İşletmenin toplam kaynaklarının sırasıyla 1983'de 
% 23.29, % 85.09, % 80.71, % 46.60'ı yabancı kaynaklardan 
elde edilmiştir. Bunun 1983 ve 1986'da tamamını, 1984 ve 
1985'de ise yarısında fazlasını kısa vadeli yabancı kaynak­
lar oluşturmaktadır. <tablo-10) özellikle 1985 ve 1986 daki 
aşırı borç yükü altına girmesi işletmeyi faiz ve anapara 
geri ödemeleri zamanında yeni fon ihtiyacı ile karşı karşıya 
bırakacaktır. işletme özkaynaklarıyla her dönem fon yaratmış 
olmakla birlikte 1983 <% 32.01) ve 1986 (%35.98) sa§lanan 
fonlardaki artış dikkati çekecektir. Ortaklardan sa§lanan 
fonlar geri ödemesiz bir kaynak ol•rak çekici olsada. hisse 
başına düşen kazancı azaltaca§ı düşünülmelidir. İşletme 
duran varlıklarıyla birinci ve sonuncu dönemler daha fazla 
olmak üzere her dönem fon sa§lamış, 1986 daki % 9.94 oranın­
daki fon sadece sabit varlıkların elden çıkarılmasıyla 
olmuştur. Sabit varlık satışı faaliyetlerinin aksamasına ve 
k~rın azalmasına neden olabilece§i düşünüise de, e§er işlet­
me yeni teknolojiden yararlanmak için satmış ve kapasite 
fazlası sabit kıymetleri elden çıkarmışsa lehinedir. 

işletme görüldü§ü gibi her dönem faaliyet sonucu ile 
fon yaratma başarısını gösterememiştir. Dönen varlıkları ile 
gerekli fon sa§layamamış, özellikle 1984 ve 1985 de daha çok 
yabancı kaynaklarla çalışmıştır. Bunun yanında ödenmiş ser­
maye olarak özkaynaklarıyla her dönem fon sa§lamıştır. iş­
letmenin bundan sonra kaynak yaratma konusunda daha dikkatli 
ve ihtiyatlı davranması gerekmektedir. 

b. Fon Kullanımlarının Yorumu . . 
İşletme fonlarının 1985'de 26.11 gibi önemli bir bölü­

münü 1986'da ise% 3.45'ini dönem zararı nedeniyle kaybet­
miştir. (tablo 11> Bu şekildeki kullanım fon gereksinimini 
a~tırırken zararın yol açtı§ı aktifteki boşluk özellikle 
dönen varlıkları ve dolayısıyla net çalışma sermayesini 
olumsuz yönde etkileyecektir. Ayrıca sabit kıymetlerin üre-
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tirnde kullanılması da aksamayacaktır. Işletme daha sonra en 
büyük kullanımı her dönemde dönen varlıklar için yapmıştır. 

<sırasıyla, % 50.00, % 69.78, % 37.17, % 66.01) Bu kullanım 

kısa vadeli alacaklar, stoklar ve di§er dönen varlıklara 

da§ılmıştır. Duran varlıklara yapılan yatırım 1984'de % 
28.97 ve 1985'de 7.11 oranında gerçekleşmiş, di§er dönemler 
oldukça az yatırım yapılmıştır. ~zellikle 1984'de bu fonla­
rın tamamına yakını sabit kıymetiere yatırılmıştır. Bu yatı­
rım işletmenin teknolojik yenileme veya kapasite artırma 

iste§ini düşündürmektedir. Işletmenin fon kullanımları için­
de yabancı kaynakların yeri oldukça fazladır. Sırasıyla, % 
49.72, % 0.51, %27.54, % 28.96 oranındaki fonlar sadece 
borçların ödenmesi için harcanmıştır. İşletmenin borçlarını 

ödemesi kredi itibarını artırmakle birlikte kaynakların 

nerdeyse% 50'ye varan kısmının borç ödemek için harcanması 

fonların işletmenin kendi varlıkları ve faaliyetleri için 
harcanmasını engellemiştir. 

GörüldQ§ü gibi fonlar işletmenin dönen ve duran varlık­
larına yatırılmış olmakla birlikte oldukça önemli bir kıs­

~ıyla borçlarına harcanmıştır. Ayrıca fonların önemli bir 
kısmı da dönem zararı ile kaybedilmiştir. <tablo 11) Bu 
kullanım şekli işletmenin dikkatli olmaması ve varlıklarını 

verimli çalıştıramaması halinde fon yaratma gücünü yok ede­
cekt.it·. 

c. Fon Kaynak ve Kullanım Ilişkisinin Yorumu . . 
İşletmenin faaliyet sonucu yarattı§ı fonlar 1984 de 

temettü ve vergi ödemelerine yetmiş, 1985'de ise bu ödemele­
ri karşılayacak fon sa§lanamamış, temettüler özkaynaklarla 
karşılanmıştır. Dönen varlıklara yapılan yatırımlar birinci 
ve ikinci dönemlerde kısa vadeli yabancı kaynaklar, dönen 
varlıklar ve faaliyet sonucu ile karşılanmış, 1985 ve 
1986'da ise kısa vadeli yabancı kaynaklar, dönen varlıklar 

orta ve uzun vadeli yabancı kaynaklar ve özkaynaklarla da 
finanse edilmiştir. Duran varlıkların finansmanında ise 
özkaynaklar ve uzun vadeli yabancı kaynakların yanında 

hatalı bir kullanım olarak 1984'te % 4.47 oranında kısa 

vadeli yabancı kaynakta kullanılmıştır. ~zellikle 1985 ve 
1986'da faaliyet sonucu yaratılan fonların olmaması, varlık­

ların verimli çalıştırılamaması ve aşırı borçlanma nedeniyle 
işletmenin fonlarını uygun kaynaklardan v~ uygun bileşimde 

::;a§ 1 ad ı§ ı söy 1 enern•:?.Z. Bı_~nun sonuı::ı.wıda kaytlak 1 at· uy•;:ıun yet·­
lerde kullanılamamış, duran varlıklar kısa vadeli yabancı 

kaynaklarla finanse edilmiş, borçla borç ödemek zorunda 
kalınmıştır. Işletmenin bu nedenle net çalışma sermayesi 
yetersizli§i ile karşılaşması sorunu ortaya çıkmaktadır. 

<Net çalışma sermayesi 1982'de 1.158.379, 1983'de 1.764.987, 
:L 9ü4' de 1. 459. 1. 12, 1. ·:~:::::~5' d·::~ 3. :::ıo6. 277, 19:::6' da 4. :354. ::::95) <ek 
I /e) !şletme bu dururnda dönen varlıklarına yaptı§ı yatırım-



dan ve kapasite artışından gerekli yararı sa§layamazsa fon 
yaratma gücü tamamen ortadan kalkacaktır. Bu yüzden işletme­
nin yönetim ve organizasyon yapısını tekrar gözden geçirmesi 
ve etkili bir finansman ve yönetim politikası uygulaması 
gerekmektedir. 
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TABLO -10 

BOZKURT MENSUCAT SANAYli A.Ş. 

1983,1984,1985,1986 TARIHLI YüZDELERLEIFADE EDILMIŞ FON AKIM TABLOLARI 

FON KAYNAKLARI 

FAALIYET SONUCU 

19:3:3 
Gene 1 Git· up 

19:34 
Genel Gt·up 

1985 1986 
Genel Grup Genel Grup 

Düzeltilmiş Dön. K&rı 17.62 100 2. €.7 100 

[:•öNE N VARL I I<LAR 
Hazit· de§et·let· 
Men kı.~ 1 •< ı yrnet. 1 et· 
Kısa Vad.Alacaklar 
St. ı::• k 1 at· 
Di§. Dön. Varlıklar 

[:•ön. Vat· 1. Tı:ıplarnı 

DURAN VARLIKLAR 
Uz.Vad.Alacaklar 

-----
18.76 97.76 ----- ----- 5.72 90.20 ----- -----
0.43 2.24 ----- ----- 0.62 9.80 ----- -----

----- ----- 8.28 100 ----- ----- 7.47 100 
------ ------

19. 19 100 100 6.34 100 7.47 100 

1.37 17.44 ----- ----- ----- ----- ----- -----
Iştirakler 0.86 10.89 ----- ----- ----- ----- ----- -----
Sabit De§erler 5.53 70.15 ----- ----- ----- ----- 9.94 100 
Yap.Olan Yatırımları 0.12 1.50 ----- ----- 0.76 100 ----- -----
Di§.Dur.Varlıklar ----- ----- 0.05 100 ----- ----- ----- -----
Di§er Varlıklar ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- -----

[:•ı.u·. V at· 1. Tı:ıp 1 arn ı 

KISA VADELI YAB. KAY. 
1< ı sa V. Banka f<t·. 
Finansman Bonoları 
Di§.t<.V.Yab.l<aynak. 

K. V. Y. K. T •:ıp 1 arn ı 

ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. 
Tedavüldeki Tahvil 
Diğ. U. V. Bor•;lat· 

U • V. Y • •<. Top 1 arn ı 

öZKAYNAKLAR 
ödenmiş Sennaye 

Fon Kaynakları Top. 

----- ----- ---- ----- ---
7. :::::::: 100 0.05 100 0.76 100 9.94 100 ___ , ___ ---

----- ----- 45.27 68.09 ----- ----- 46.60 100 

23.29 100 21.21 31.91 56.94 100 ----- -----
------·- -- --·- ---

100 66.4:::: 100 56. '34 100 46.60 100 
------

----- ----- 18.61 100 23.77 100 ----- -----

----- ----- 18.61 100 23.77 100 ----- -----
---··- --- -r---

1 

:32. o 1 100 100 12.1E: 100 35.9:::: 100 
-···-· ---

100 100 100 100 
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FON KULLANIMLARI 

FAALtYET SONUCU 
DCız. Dönem Zara t" ı 

t•i:iNEN VARL I I<LAR 
Haz it" de·~et· 1 et· 
Menkı...ı 1 K ı yrnet. 1 et· 
Kısa Vad.Alacaklar 
st.ı:•k lat· 
Di§. Dön. Varlıklar 

L'öt·ı. Vat·l. Tcıplarnı 

[:•URAN VARLIKLAR 
Uz. Vad. Alacak lat· 
tşt.iraklet· 

Sabit. De§et· 1 et· 
Yap.Olan Yatırırnlar 
Di§.Dur.Varlıklar 

t•i·~er Vat·liklat· 

[:•ı.~r. V at· ı. Tı:ıp ı arn ı 

I<ISA VADELt YAB. KAY. 
Kısa V.Bat-.ka l<r. 
Finansman Bonoları 
Di§.K.V.Yab.Kaynak. 

1<. V. Y. K. Tı::ıplarnı 

ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. 
TedavCıldeki Tahvil 
Di§. U. V. Bot·çlat· 

U. V. Y. K. Tcıp ı am ı 

i:iD.TEMETTO VE VERiilLER 

BOZKURT MENSUCAT SANAYtt A.S. 

ı o:;ı::::4 

Genel lit"t~P 

1985 1986 
ı::.iene 1 li t" ı_~p Genel Grup Genel Grup 

----- ----- ----- ----- 26.11 100 :3.45 100 

----- ----- 8.46 12.12 ----- ----- 0.84 1.27 
----- ----- 0.65 0.93 ----- ----- ----- -----
13.20 26.39 28.63 41.02 11.74 31.59 50~17 75.99 
1'51.70 39.39 32.05 45.93 14.07 37.85 15.00 22.73 
17.10 34.20 ----- ----- 11.36 30.56 ----- -----

-------
50.00 100 6'~. 78 100 ·::n.11 100 66.01 100 

----- ----- 0.11 o.37 o.o7 1.03 o.o1 o.63 
----- ----- 0.09 0.30 2.75 38.67 1.35 85.20 
----- ----- 27.85 96.13 4.29 60.30 ----- -----
----- ----- 0.93 3.20 ----- ----- 0.15 9.82 
0.17 100 ----- ----- ----- ----- ----- ----­

----- ----- ----- ----- ----- ----- 0.07 4.33 
-------

o. 17 100 2!3. '":)7 100 7. 11 100 1. 58 100 

15.04 100- ----- ----- 27.05 100 ----- -----

----- ----- ----- ----- ----- ----- 16.93 100 
------

15.04 100 ----- ----- 27.05 100 16.9:3 100 
---- ---- --- ------

1.73 4.97 0.51 100 0.49 100 0.28 2.38 
33.05 95.03 ----- ----- ----- ----- 11.74 97.62 

:34. n:: 100 0.51 100 0.49 100 12.0:3 100 

i:id.TernettCı ve Vergi. ----- ----- 0.74 100 2.07 100 ----- -----

Fon Kullanımları Top. 100 100 100 100 
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TABLO -11 

BOZKURT MENSUCAT SANAY!l A.Ş. 

1983-1986 D~NEMLERl GRUP TOPLAMLARI 1T1BAR1YLE 
YüZDELERtYLE !FADE ED1LM16 lDEAL SIRALAMAYA G~RE 

FON KAYNAK VE KULLANIMLARI 

FON .(AYNAKLAR I 1984 

FAALIYET SONUCU 
D Cı z e ı t. i ı rn i ş [:ı ö t"ı • ~::&t• ı 17.62 2. €·7 -----

I)~NEN VARLIKLAR 19. 1', E:. 2ı::: 6.:34 
ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. ----- ı:=:.€.1 23.77 
KISA VAI:•EL! YAB.KAY. 2:3" 2•3 f.G. 4:3 56.94 
~ ZKAYNAKLAR :32. o 1 :3.91 12. 18 
I> URAN VARLIKLAR .. 7. :::::=: 0.05 0.76 

f. 

Kaynak lat·ın Tcıplarnı 100 100 100 

FON KULLANIMLARI 

D~NEN VARLII<LAR 50.00 €·'3. 78 :37. 17 
DURAN VARLIKLAR 0.17 2E:. ·~7 7. 11 
KISA VADEL1 YAB.KAY. 15.04 ----- 27.05 
ORTA VE UZ. VAD. YAB. 1<. :34. 7:::: 0.51 o. 4', 
~ ZKAYNAKLAR ----- ----- -----
i:iD. TEMETTCı VE VEHGtLER ----- 0.74 2. 07 
FAALIYET SONUCU 

Dü :z e 1 t. i 1 rn i ş Dön. Z;::-ıt··at-ı ----- ----- 26. 11 
----- ----

Kullanırnlat· Tı::rplarnı 100 100 100 

10:3 

-----
7.47 

-----
46.60 
3!:i. '3:::: 

9.94 
-----

100 

66.11 
ı. 5:::: 

16. ·:;ı:::ı 
12. 0:3 
-----
-----

:3.45 

100 



6.6üney Sanayii ve Ticaret ışıetmeleri A.Ş. 
1983-1986 Dönemlerine Ait Fon Akım Tablolarının Yorumu 

a. Fon Kaynaklarının Yorumu : 

!şletme birinci dönem faaliyet sonucu düzeltilmiş dönem 
karı ile oldukça yüksek bir oranda (% 54.02) kaynak yaratır­
ken, ikinci dönemde faaliyet sonucU ile hiç fon yaratamamış 

ve son iki dönemde oldukça düşük oranlarda (% 8.37, % 5.46) 
fon sa§lamıştır <tablo 12>. Faaliyet sonucu yaratılan fon­
lardaki bu büyük düşüş işletmenin aleyhinedir. Işletmenin 
dönen varlıklarıyla fazla fon yarattı§ı söylenemez. 1985 
yılındaki % 9.83'lük yarattı§ı kaynak dışında di§er dönem­
lerde oldukça düşüktür <tablo 13). Dönen varlıklar verimli 
çalıştırılamamakta, <Dönen varlık devir hızı: Sırasıyla 2.18, 
2.22, 2.17, 2.16> ve bunun sonucunda faaliyet sonucu yaratı­
lan fon lar da azalış göstermektedir. Işletme kaynaklarının 
önemli bir kısmını borçlanarak sa§lamıştır. Sırasıyla % 
40.05, % 87.60, % 40.45, % 69.88 oranında kaynak borçla 
sa§lanmıştır. Birinci dönem hiç kısa vadeli borç yokken, 
i~inci dönemde borçların tamamı ve di§er dönemlerde de büyük 
kısmı kısa vadeli olanlardan oluşmaktadır. Işletmede borçla 
finansman konusunda yıllar itibariyle düzensizlik ve karar­
sızlık görülmektedir. Işletme özkaynaklarıyla 1985 ve 1986 
dönemlerinde küçümsenmeyecek büyüklükte kayhak sa§lamıştır. 
<ek :II/f) Bu özsermayenin ucuz ve emniyetli bir fon kayna§ı 
olması açısından işletmenin lehinedir. Ancak hisse başına 

düşen kazancı azaltaca§ıda düşünülmelidir. 

Işletme dönen varlıklarını verimli çalıştıramamış ve 
gerekli fonu sa§layamamıştır. Buna karşılık borçla sa§ladı§ı 
kaynakların oranı toplam kaynaklar içinde giderek artmakta­
dır. Bunun sonucu olarak faaliyet sonucu yaratılan kaynak­
larda büyük bir azalma görülmektedir. Işletme borçlarını 

ileride ödemek için dönen varlıklarını daha iyi çalıştırıp 

gerekli verimi elde etmesi gereklidir. 

b. Fon Kullanımlarının Yorumu . . 
Tablo 12'de yüzdelerle ifade edilmiş fon akım tablo­

sunda görülece§i gibi işletme sa§ladı§ı kaynakların çok 
büyük bir kısmını dönen varlıklara yatırmış bulunmaktadır. 
~zellikle son dönemde kullanımlartoplamının % 87.05 gibi 
önemli bir kısmı dönen varlıklara kullanılmıştır. 1983 ve 
1984 de önemli olmamakla beraber 1985'de % 22.20, 1986'da % 
12.74 oranında fon duran varlıklara yatırılmıştır. Bununda 
tamamına yakını sabit de§erlerden oluşmaktadır. Işletme 
sırasıyla fonlarının% 31.10, % 26.94, %0.21'ini borç ödemek 
için harcanmıştır. Bu harcamanın büyük bölümü kısa vadeli 
borçları .ödemek için yapılmıştır. Işletmenin borçlarını 
ödenmiş olması borç ödeme gücünün oldu§unu ve kredi itibarı-
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nın devam edece§ini göstermekle birlikte borçların ödenmesi 
için özellikle 1983 ve 1985'deki harcama küçümsenmeyecek 
orandadır. l~letme ayrıca 1984 döneminde fonlarının % 5.74 
oranındaki kısmını düzeltilmi~ dönem zararı nedeniyle kay­
betmi~tir. Bu i~letme için çok kötü bir kullanım yeridir 
<tablo 13). 

Işletmenin dönen varlıklara yaptı§ı her dönemdeki büyük 
yatırım bunların çalıştırılması için yeni fon ihtiyacı yara­
tacaktır. Ayrıca bu bQyQklQkteki dönen varlı§ın devrinin 

dü~ük olaca§ı açıktır. üstelik dönen varlıklar da iyi bir 
da§ılım görQlmemekte, kısa vadeli alacaklar ve stoklarda 
bQyQk bir yı§ılma gözlenmektedir. l~letmenin dönen varlıkla­
rını çalıştırmakta gQçlQk çekerken birde kapasite artışına 

gitmek isteyerek sabit varlıklara yatırım yapması aleyhine­
dir. CQnkQ yapılan bu yatırım nedeniyle i~letme yeni fona 
ihtiyaç duyacaktır. Bu arada hiç arzulanmayan bir kullanım 

yeri olan dönem zararı işletmenin yarattı§ı fonları o dönem­
de kaybetti§inin belirtisidir. 

c. Kaynak Kullanım Ilişkisinin Yorumu . . 
!şletme dönen varlıklarını 1983'de döner varlıklardan 

sa§lanan fonla, faaliyet sonucu, orta ve uzun vadeli yabancı 
kaynaklarla karşılamış, 1984 de sadece kısa vadeli yabancı 

kaynaklar ve 1985ve 1986 dönemlerinde hemen hemen tam fon 
kaynaklarından dönen varlıklara kullanım yapılmıştır. 1984 
de sa§lanan kısa vadeli yabancı kaynaklar orta ve uzun 
vadeli borçların ödenmesinde kullanılmıştır. Uzun vadeli 
borç ödemek için kısa vadeli borç alınmış olması kullanımda 
bir hatadır. 1985 ve 1986 da duran varlıklara yapılan yatı­

rımlar. özkaynaklar ve orta ve uzun vadeli yabancı kaynak­
larla finanse edilmiştir. 

!şletme dönen varlıklarınd~ve faaliyet sonucu kArdan 
yeterli fon sa§layamamış olmasına ra§men, dönen varlıklara 

aşırı yatırım yapmıştır. Zaten fon sıkıntısı çekmekte olan 
işletme aktiflerini çalıştırmak ve gQnlQk işlemleri sürdüre­
bilmek için yeni fona gereksinim duyacaktır. Nitekim son iki 
dönemde ortaklarından sermaye sa§lama yoluna gitmiştir. 

Ancak bu yeterli de§ildir. Işletme dönen varlıklarının ve­
rimlili§ini ve faaliyet sonucu yaratılan fonların düzeyini 
artırmal ıdır. 
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TABLO --12 

GüNEY SANAY!t VE T!CARET !ŞLETMELER! A.Ş. 

1983,1984,1985,1986 TARIHLt YüZDELERLE !FADE EDlLMlS FON AKIM TABLOLARI 

FON KAYNAKLARI 

FAALIYET SONUCU 
DQzeıtiımiş Dön. Karı 

DöNEN VARLIKLAR 
Haz ir de·~et·ı et· 
Menkı...ıı l<ıyrnet.ıet· 

Kısa Vad.Aıacakıar 

st.c•k ı at• 
Di§.Dön.Varııkıar 

[:•ön. Vat·ı. Tı:ıp ı arn ı 

DURAN VARLIKLAR 
Uz. V ad. A ı a•=ak ı at· 
tştit·akıet· 

Sabit. De·~e t"" ı et" 
Yap.Oıan Yatırırnlar 

Di§. Dur. Varlıklar 
Di§et· Vat·lıkıat· 

Dut·. Vat·l. Tcıplarnı 

KISA VADELl YAB. KAY. 
l<ı sa V. Banka Kt·. 
Finansman Bonoları 
Di§.K.V.Yab.Kaynak. 

K. V. Y. K. T ı:ıp ı arn ı 

ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. 
TedavQldeki Tahvil 
L' i§. U. V. Bı::ıt·•; 1 ar 

U. V. Y. K. Tı:ıplaroı 

öZKAYNAKLAR 
ödenmiş Set·maye 

Fcın Kaynakları Top. 

1985 1986 19::::3 
G•:ne 1 Gt·up 

19E:4 
Genel Grup Genel Grup Genel Grup 

54.02 100 ----- ----- 100 5.46 100 

----- ----- 4.27 100 2.29 23.31 ----- -----
0.05 5.67 ----- ----- 1.85 18.84 ----- -----

0.8:3 94.33 ----- ----- 5.68 57.83 2.66 100 

o. 8::: 100 4.27 100 100 100 
------

1.10 31.17 ----- ----- ----- ----- ----- -----
2.44 68.8:3 7.49 92.15 ----- ----- ----- -----

----- ----- 0.64 7.85 0.49 100 ----- -----

:3.54 100 :::. 1:3 100 o. 4'3 100 ----- -----

----- ----- ----- ----- 21.05 100 3:3.43 82.65 

----- ----- 87.60 100 ----- ----- 7.01 17.35 
·---- ---
----- ----- 87.60 100 21.05 100 40.45 100 

40.05 100 ----- ----- 18.95 100 29.43 100 
-- ------

40.05 100 ----- ----- 18.95 100 29.4:3 100 

1. !:il) 100 ----- ----- 41.31 100 22.00 100 
------- ------

100 100 100 100 
---------
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GüNEY SANAY11 VE T1CARET 16LETMELR1 A.Ş. 

FON KULLANIMLARI 

FAAL1YET SONUCU 
Dıjz. Dönem Zat· at· ı 

l)öNEN VARLIKLAR 
Haz it" değet·l et· 
Menkı...ıl Kıyrnet.let· 

Kısa Vad.Alacaklar 
St.ı:ık 1 at· 
Diğ. Dön. Varlıklar 

I;•öth Vat·l. Top 1 arn ı 

[:•URAN VARLIKLAR 
Uz. V ad. Al a•=ak 1 at· 
1-şt.it·aklet· 

Sabit. Değet·let· 
Yap.Oıan Yatırırnlar 

Diğ.Dur.Varlıkıar 

D i ğet· Vat·li k ı at· 

Dı...ıt·. Var 1. Top ı arn ı 

KISA VADELt YAB. KAY. 
Kısa V.Banka Krd. 
Finansman Bonoları 
Diğ.K.V.Yab.Kaynak. 

K. V. Y. K. Tı::ıpıarnı 

ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. 
TedavQldeki Tahvil 
D i ğ. U. V. Borç: 1 at· 

U.V.Y.K.Toplarnı 

öD.TEMETTO VE VERGitLER 

Genel Gin~p 

19:34 
Giene 1 ı~t·up 

5.74 100 

19:35 19:36 
Genel Grup Genel Grup 

7.04 10.3:3 ----- ----- ----- ----- 4.2:3 4.92 
----- ----- 1.:36 2.34 ----- ----- ----- -----
26.17 3:3.59 19.71 24.:33 31.5:3 62.09 :30.34 92.30 
34.60 51.03 47.65 60.04 19.2:3 37.91 2.42 2.7:3 
----- ----- 10.14 12.7:3 ----- ----- ----- -----

67. ::::ı 100 79.37 100 50.86 100 :37.05 100 

----- ----- 0.13 100 1.13 5.09 0.34 2.63 
----- ----- ----- ----- 21.07 94.01 7.32 57.47 

1.09 100 ----- ----- ----- ----- 5.0:3 39.90 

---· --··· 
1.09 100 o. 13 100 22.20 100 12.74 100 

21.:37 70.31 7.17 100 ----- ----- ----- -----

9.23 29.69 ----- ----- 26.64 100 ----- -----

31. 1 o 100 7. 17 100 26.64 100 -·---- -----

0.30 19.80 0.30 100 0.21 100 
7.30 80.20 ----- ----- ----- -----

------
7.60 100 0.30 100 0.21 100 

öd.Teroet.t.a ve Vergi. ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- -----

Fon Kullanımları Top. 100 100 100 100 
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FON KAYNAKLARI 

TABLO -1:3 

GüNEY SANAYit VE TICARET IŞLETMELERI A.Ş. 
1983-1986 DöNEMLER! GRUP TOPLAMLAR! tTIBARtYLE 

YüZDELERtYLE IFADE EDILMIŞ !DEAL SIRALAMAYA GöRE 
FON KAYNAK VE KULLANIMLARI 

1 ·:;.::::3 
-----------------------------------------------------------------------
FAALIYET SONUCU 

[:ıü z e 1 t. i 1 m i ş [:•ön. l<~t- ı 54.02 ----- 8.:37 5.46 

DöNEN VARLII<LAR o. :::ı:: 4.27 ., • :=::3 2. E.t. 

ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. 40.05 ----- lE:. '35 29.4:3 

KISA VA[:•EL! YAB.KAY. ----- :::7. 60 21.05 40. 4~i 

öZKAYNAKLAR ı. 50 ----- 41.:31 22.00 

L'URAN VARLIKLAR :3.54 :3. 1:3 0.49 -----

Kaynak 1 at· ı n Tı:ıplarnı 100 100 100 100 

FON I<ULLANIMLARI 
-----------------------------------------------------------------------· 
DöNEN VARLIKLAR E.7. :=:1. 79.:37 50.:36 87. O~i 

DURAN VARLIKLAR ı.o9 o. 1:3 22.20 ı2.74 

KISA VAI";ıEL! YAB.KAY. :31. ı o 7. 17 26.64 -----· 
ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. ----- 7.60 0.30 0.2ı 

öZ.O::AYNAKLAR -·---- ----- ----- -----
öD. TEMETT(.) VE VERGILER ----- ---·-- ----- -----
FAALIYET SONUCU 
Düzeltilmiş [:•ön. Zat· at· ı ----- !:i.74 ----- -----___ .. _ .. _ 

Kı...ı ll at-.ı rn 1 at· Tı:ıplarnı ıoo 100 100 ıoo 

ı o::: 



7.Kordsa Kord Bezi Sanayii ve Ticaret A.S. 
1983-1986 Dönemlerine Ait Fon Akım Tablolarının Yorumu 

a. Fon Kaynaklarının Yorumu : 

Yüzdelerle ifade edilmiş olan fon akım tablosunda <tab­
lo 14) hemen dikkati çekece§i gibi işletme, faaliyet sonucu 
düzeltilmiş dönem karı ile oldukça büyük ve artan oranlarda 
fon yaratma başarısı göstermiştir. Faaliyet sonucu kar en 
güvenilir ve ucuz fon kayna§ı olarak en fazla fon yaratılma­
sı arzulanan unsurdur. Faaliyet sonucu ile birlikte en fazla 
fon yaratılması beklenen dönen varlıklarla ilk üç dönemde 
fazla fon sa§lanamamış, 1986 da% 17.18 oranında fon sa§lan­
mıştır (tablo-15). Dönen varlıklarla yaratılan fonlardaki bu 
artış işletmenin lehinedir ve dönen varlıkların daha verimli 
çalıştırılmaya başlandı§ına işarettir. Fon kaynakları içinde 
küçümsenemeyecek bir yer kaplayan yabancı kaynaktarla sıra­

sıyla % 58.32, %35.94, %58.21, % 9.92 oranında kaynak sa§­
lanmıştır. Bunun büyük kısmını kısa vadeli yabancı kaynaklar 
oluştururken son dönemdeki azalış da dikkati çekmektedir. 
!şletme faaliyet sonucu büyük bir fon sa§ladı§ı son dönemde 
borçlarını önemli ölçüde azaltmıştır. Işletme özkaynaklarıy­

le sadece 1983 ve 1984 döneminde kaynak sa§lamış, duran 
varlıklarıyle ise her dönem bir miktar fon yaratmıştır. 

Görüldü§ü gibi işletme her dönem faaliyet sonucu ile 
fon sa§lamış, yabancı kaynaklardan daha çok kendi kaynakla­
rıyla fon yaratmıştır. Ayrıca dönen varlıklarla yarattı§ı 

fonlarda son dönemde artış göstemiştir (tablo-15). Bunlar 
işletmenin lehine gelişmelerdir ve sürekli fon yaratabilece­
§ini göstermektedir. 

b. Fon kulla~ımlarının yorumu 

Tablo 14 ve 15 de görüldü§ü gibi, kullanımlar toplamı 
içinde en büyük yeri ilk üç dönemde dönen varlıklar kapla­
maktadır. 1986'da ise en fazla fon kısa vadeli borçların 
ödenmesinde kullanılmıştır. <% 44.33) Yani işletme 1986 
dönemi dışındaki dönemlerde fonlarını yabancı kaynaklardan 
daha çok,duran varlıklar da dahil olmak üzere,kendi varlık­
larına yatırmıştır. !şletme ayrıca fonlarının sırasıyla, % 
16.90, % 25.19, % 14.49, % 28.11 'ini vergi ve temettü 
ödemelerinde kullanmıştır. Dikkat edilece§i gibi bu unsurlar 
için oldukça yüksek oranda fon harcanmıştır. 

Görüldü§ü gibi işletme fonlarının büyük kısmını ilk üç 
dönemde kendi elinde, aktif varlıklarında tutulmaktadır. Son 
dönemde ise dönen ve duran varlıklara yapılan yatırımlarını 

azaltmış ve fonlarının önemli bır kısmını borç ödemeleri 
için harcamıştır. Bu dönemde işletmenin aktif yatırımlarını 

azaltmış olması olumluyken borçların ödenmesi için işletme-
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den bu kadar önemli bir oranda fonun çıkmış olması, işletme 
lehine çalıştırılacak fonları azaltması açısından pek iyiye 
yorumlanamaz. 

c. Kaynak ve Kullanım tlişkisinin Yorumu 

İşletme faaliyet sonucu yarattı§ı fonların önemli bir 
kısmını vergi ve temettQ ödemek için kullanmıştır. Kalan 
kısım ise dönen varlıkların finansmanında ve son dönemde de 
borç ödemelerinde kullanılmıştır. İlk Qç dönemde bQyQk yatı­
rım yapılan dönen varlıklar, kaynaklar kısmındaki dönen 
varlıklar, kısa vadeli yabancı kaynaklar, faaliyet sonucu ve 
1984 döneminde de ayrıca özkaynaklardan saglanan fonlarla 
finanse edilmiştir. Duran varlıkların finansmanında ise, 
ozkaynaklar, orta ve uzun v~deli yabancı kaynaklar, duran 
varlıklardan sa§lanan fonlar ile faaliyet sonucu sa§lanan 
fonlar da kullanılmıştır. Son dönemdeki önemli orandaki kısa 
vadeli borcun ödenmesi için dönen varlıklardan sa§lanan 
fonlar ve faaliyet sonucu sa§lanan fonlar kullanılmıştır. 

Her dönem kendi kaynaklarıyla fon yaratma gQcQne sahip 
olan işletme, genel olarak uygun kaynaklardan sa§ladı§ı 
fonları elverişli yerlerde kullanmıştır <tablo 15>. İlk 
dönemlerde dönen varlıklara yapılan yüksek düzeydeki yatı­
rımlar azaltılmış dönen varlıklar verimli kullanılarak son 
dönemde daha fazla kaynak sa§lanmıştır. Bu do§rultuda faali­
yet sonucu yaratılan kaynaklarda artış göstermiştir. 
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TABLO -14 

KORDSA KORD BEZt SANAYit VE TICARET A.Ş. 

1983,1984,1985,1986 TAR!HL! YüZDELERLE IFADE EDtLMtS FON AKIM TABLOLARI 

FON KAYNAKLARI 

FAALIYET SONUCU 

19::::4 
Giene 1 t:.it·up 

1985 1986 
Gienel Girup Gienel · Girup 

DQzeltilmiş Dön. KArı 37.88 100 44.68 ı 00 :35. 13 100 65.21 100 

[:•öNEN VARL I ~<LAR 
Haz it" de•3et·let· 
Menkı...ı 1 K ı yrnet.ı et· 
Kısa Vad.Alacaklar 
st.eıklat· 

Di§. Dön. Varlıklar 

Dön.Varl. Tı::ıplarnı 

DURAN VARLIKLAR 
Uz. V ad. Ala•=ak 1 at· 
tşt.it·aklet· 

Sabit. [)e§et·let· 
Yap.Olan Yatırırnlar 
Di§.Dur.Varlıklar 
L' i ·3et· V at· 1 ı k 1 at· 

Dur.Varl.Teıplarnı 

KISA VADELI YAB. KAY. 
1< ı sa V. Banka l<t·. 
Finansman Beıneıları 
Di§.I<.V.Yab.Kaynak. 

I<.V.Y.K.Teıplarnı 

ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. 
Tedavaldeki Tahvil 
[d·3. U. V. Bı::ıt·çlat· 

U. V. Y. K. T •:ıp 1 arn ı 

öZKAYNAI<LAR. 
ödenrn i ş Set" ma ye 

Feın Kaynakları Teıp. 

----- ----- ----- ----- 2.31 100 ----- -----
0.38 100 ----- ----- ----- ----- 1.14 6.66 

----- ----- ----- ----- ----- ----- 5.79 33.69 
----- ----- ----- ----- ----- ----- 9.70 56.43 
----- ----- ----- ----- ----- ----- 0.55 3.20 

o. :38 100 100 2.:31 100 17.18 100 

1.79 100 ----- ----- ----- ----- 7.69 100 
----- ----- 6.60 100 3.86 88.74 ----- -----
----- ----- ----- ----- 0.49 11.26 ----- -----

1. 79 100 6.60 100 4.:35 100 7.69 100 

33.07 75.97 13.56 41.63 ----- ----- 7.61 100 

10.46 24.03 19.01 54.37 58.21 100 ----- -----

100 :32.57 100 58.21 100 7.61 100 

14.79 100 3.37 100 ----- ----- 2.31 100 

14.79 100 :3.:37 10(1 ----- ----- 2.31 100 

1.63 ----- 10.09 ----- ----- ----- ----- -----
-------

100 100 100 100 
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KORDSA KORD BEZt SANAYil VE SANAYit A.S. 

FON ··~ULLAN I MLAR I 

DöNEN VARL I I<LAR 
Hazit· ı::leğet·let· 

Menkı...ı 1 1< ı yrnet.l et· 
Kısa Vad.Alacaklar 
St.oklar 
Diğ.Dö~.Varlıklar 

Dön. Vat·ı. Tı:ıplaroı 

l)URAN VARLIKLAR 
Uz.Vad.Alacaklat· 
tştit·~klet· 
Sabit. [)eğet·l et· 
Yap.Olan Yatırımlar 
Diğ.Dur.Varlıklar 
L'i•";et· Vat·liklat· 

[:•ı...ıt·. Var ı. Toplamı 

' I<ISA VADELI YAB. KAY. 
Kısa V.Banka Kt·. 
Finansman Bonoları 
Diğ.K.V.Yab.Kaynak. 

1<. V. Y. 1<. Tcıp 1 arn ı 

ORTA VE UZ.VAD.YAB.I<. 
TedavQldeki Tahvil 
D i ğ. U. V. Bo n; 1 at· 

u.v.Y.I<.Toplarnı 

öD.TEMETTO VE VERGILER 

1 ·~:::::3 
Genel C:it"UP 

1984 
Gene 1 Git· up 

1985 1986 
Genel C:irup Genel C:irup 

5.59 9.49 9.00 13.23 ----- ----- 13.08 100 
----- ----- ----- ----- 1.07 1.51 ----- -----
20.34 34.47 21.11 31.01 24.25 34.25 ----- -----
20.00 33.50 37.94 55.76 45.37 64.09 ----- -----
13.06 22.14 ----- ----- o.1o o.14 ----- -----

59.00 100 6::::.1)6 100 70.79 100 1:3.0:3 100 
------
----- ----- ----- ----- 0.64 6.89 0.0004 0.0003 
3.03 12.89 4.28 68.00 1.01 10.84 1.22 8.63 

----- ----- 1.57 24.96 7.65 82.27 ----- -----
19.62 83.54 ----- ----- ----- ----- 6.68 47.05 
0.84 3.57 0.44 7.00 ----- ----- 6.29 44.32 

100 6.:30 100 9.30 100 14.19 100 

----- ----- ----- ----- 3.95 100 ----- -----

----- ----- ----- ----- ----- ----- 44.33 100 
---·---

------

0.61 100 0.45 100 

0.61 100 o. 4!5 100 

:3.95 1 (ll) 44. :3:3 100 

0.27 18.17 0.29 100 
1.20 81.83 ----- -----

ı. 47 100 0.29 100 

öd.Temett.a ve Vergi. 16.90 100 25.19 100 14.1'~ 100 28.11 100 

Fon l<ullanırnları Top. 100 100 100 100 
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TABLO -15 

KORDSA KORD BEZ! SANAY!! VE TICARET A.Ş. 

1983-1986 DöNEMLER! GRUP TOPLAMLAR! tTIBARtYLE 
YüZDELERtYLE !FADE ED!LM!S IDEAL SIRALAMAYA GbRE 

FON KAYNAK VE KULLANIMLARI 

FON KAYNAKLARI 1984. 

FAALIYET SONUCU 
N.:ızel t.i lrniş [:•ön. Kat· ı :37. ::::::: 44.68 35. 1:3 

DöNEN VARLIKLAR 1) • :3:::: 2. E.·:~ 2.:31 
ORTA VE UZ. VA[:ı. YAB. K. 17.79 :3.:37 -----
KISA VADEL! YAB.KAY. 4:3. 5:3 :32.57 58.21 
öZI<AYNAKLAR 1. 6:3 10.09 -----
[:•URAN VARLIKLAR 1. 79 6.60 4.35 

l<ayt·ıak 1 at· ı n Tı::•p larnı 100 100 100 

FON KULLANIMLAR 

[:•öNE N VARLIKLAR 59.00 6E:. 06 70.79 
DURAN VARLIKLAR 23. 4', 6.30 ., • :3(1 
KISA VAr:•EL! YAB. •(AY. -----· ----- :3.95 
ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. 0.61 0.45 ı. 47 
öZKAYNAI<LAR ----- ----- -----
öD. TEMETTCı VE VERGilLER 16.90 25. ı·;a 14. 4'~ 
FAALIYET SONUCU 

r:ıı:.:ızel t.i lrniş Dön. Zat· at· ı ----- ----- -----
Kul lanırnlat· T•:•pl arnı 100 100 100 
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65.21 
17.u:: 

2.:31 
7.61 

-----
7.69 

100 

1:3. 08 
14. 19 
44.:3:3 

o. 2'~ 
-----
2:::. 11 

-----
100 



8.Mensucat Santral A.Ş. 
1983-1986 Dönemlerine Ait Fon Akım Tablolarının Yorumu 

a. Fon Kaynaklarının Yorumu : 

Tab 1 ı:• ı 6 ve ı 7 de o;ıö t"(H d(~·~(~ ·:ı i b i, t ş 1 et. men i n t.ı:ıp 1 arn 
kaynakları arasında faaliyet sonucu düzeltilmiş dönem karı 

ile sağlanan f•:ır&.t· het· dönernde mevcut •::ılrnakla bit"likte dö­
nemler itibariyle çok büyük farklılıklar o;ıöstermektedir. En 
yüksek kaynak 1984'de % 39.34 olarak o;ıerçekleşirken, ı985'de 

~ 3.68 ve ı986'da % 9.68 o;ıerilemiştir. Dönen varlıklar ile 
ı985 döneminde sağlanan % ı2.60 oranındaki kaynak dışında 

hemen hemen hiç fon sağlanamamıştır. Bu dönernde sağlanan 
fonda sadece hazır değerlerde yağılrnış bulunmaktadır. <tablo 
16). !şletme her döhemde en büyük kaynağı yabancı kaynaklar­
dan sağlamıştır. Sırasıyla% 70.97, % 56.ı2, % 62.80, % 
90.32 oranında borçlanmadan sağlanan fonların 1983 ve ı985 
de tamamı, diğer dönemlerde yarıdan fazlası kısa vadeli 
yabancı kaynaklardan oluşmaktadır. Bu durum işletmenin aley­
hinedir ve özellikle son dönemdeki aşırı borçlanma işletmeyi 
çbk büyük bir riske sokmaktadır. İşletme özkaynaklarıyla 
sadece ı985'te % 1ı.72 oranında ödenmiş sermaye ile fon 
yaratabilrniştir. Duran varlıklarla ise ilk üç dönemde kaynak 
sağlarken, özellikle birinci ve üçüncü dönemlerde % 20.92 ye 
ulaşan oldukça önemli oranda fon sağlamıştır. Kaynak 1983'te 
sabit değer satışı, ı985'de ise devarn etmekte olan yatırırnın 
azaltılması ile olmuştur. Duran varlıkların bu düzeyde kay­
nak yaratması arzulanan bir durum değildir. 

Göt·üldüğü o;:ıibi işlet.me~ ket·ıdi kaynaklat·ından daha çcık 

yab~ncı kaynaklarla ve özellikle kısa vadeli borçlarla fon 
sağlamıştır. Bunun da tamamına yakını banka kredisınden 
oluşrnaktadır.Bu borçların geri ödenmesi ve faiz yükü işlet­

meyi yeni kaynak bulmaya zorlayacaktır. Ayrıca bu derce 
yüksek bir kısa vadeli borç işletmeyi ı985'de net çalışma 

sermayesi noksanı ile karşı karşıya bırakmıştır. (1985; Dönen 
varlıklar 16.318.463- Kısa vadeli yabancı kaynaklar 
16.397.60ı =- 79.138 Net Calışma Sermayesi Noksanı> Ayrıca 

işletmenin dönen varlıklarıyla kaynak sağlayamaması bunları 

yeterince verimli kullanımadığını göstermektedir. <Dönen 
vat·lık devit" hızı : Sıt·asıyla; 2.01. 2.:30, 1.92, 2.ıo> 

Bunlarla birlikte işletmenin sabit varlıklarını satması ve 
devarn eden yatırırnlarını elden çıkararak fon yaratmaya 
kalkışması hatalıdır ve işletmenin kaynak sağlamada büyük 
güçlük çektiğini düşündürmektedir. 

b. Fon Kullanımlarının Yorumu . . 
İşletme her dönemde fonlarının en büyük kısmını dönen 

varlıklara ve daha sonra da duran varlıklara kullanmıştır. 
<Tablo-ı7> Yani işletme fonlarını kendi elinde tutmaktadır. 
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Işletmenin gelecek dönemlerde varlıklarınin iyi 
verimli sonuç alması yeterli fon sa§laması için 
İşletme do§al olarak fonlarının bir kısmını temettQ 
ödemek için kullanırken, borç ödemeleri için çok az 
fon harcamıştır. 

c. Kaynak ve Kullanım tlişkisinin Yorumu . . 

yönetip 
şarttır. 

ve vergi 
miktarda 

İşletme sa§ladı§ı fonların faaliyet sonucu yaratılanla­
rı temettQ ve vergi ödemelerinde kullanmış. 1985'de bunu 
karşılamakta yetersiz kalmıştır. Bu durum işletmenin aleyhi­
nedir. Dönen varlıklara yapılan yatırımlar, kısa vadeli 
yabancı kaynaklar, faaliyet sonucu, dönen varlıklarla karşı­
lanmıştır. Duran varlıklara yapılan yatırımların finansma­
nında kısa vadeli yabancı kaynaklar kullanılmıştır. Bu bQyQk 
bir finansman hatasıdır. Duran varlıkların kısa vadeli ya­
bancı kaynaklarla finanse edilmesi net çalışma sermayesi 
noksanı do§uracaktır. 

QörQldQ§Q gibi işletme kaynak yaratma ve kullanımda 

t hatalı davranmıştır. Faaliyet sonucu yeterli kaynak yarata­
mamış, dönen varlıklarını verimli çalıştıramamış ve kaynak­
larının bQyQk bölQmQnQ borçlanarak (kısa vadeli ) sa§lamış­

tır. Suralardan sa§lanan kaynaklar yanlış kullanılmış, duran 
varlıklar bQyQk ölçQde kısa vadeli yabancı kaynaklarla fi­
nanse edilmiştir. Sırf borçlanarak sa§lanan bu kaynakların 

bu şekilde kullanılması işletmede yeni fon ihtiyacı yaratır­

ken. fon yaratma gQcQnQ de dondurmuştur. İşletmenin borçla 
kaynak yaratması zordu0. Borçlanmanın hem faiz yQkQ vardır, 
hem de kredi kurumlarının işletmeye kredi vermekte çekimser 
davranacakları açıktır. Bu durumda işletme ortaklarına baş­

vurarak sermaye artırımı isteyebilir veya ortaklarından borç 
sa§layabilir. 
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TABLO -16 

MENSUCAT SANTRAL A.e. 

1983,1984,1985,1986 TAR!HLt YüZDELERLE !FADE ED1LMl6 FON AKIM TABLOLARI 

FON ~~AYNAKLAR I 

FAALIYET SONUCU 
DQzeltilmiş Dön. K~rı 

[:•öNE N VARLIKLAR 
Haz i t• de·~·=t·ler· 
Menkul Kıymetler 
Kısa Vad.Alacaklar 
st.ı::ıklat· 

Di~.Dön.Varlıkl~r 

[)Öt'l. Vat· 1. Tcıplarnı 

[:•URAN VARLIKLAR 
Uz. Vad. Ala•=ak lat· 
İ şt it· ak 1 et· 
!3abi t De~er ler 
Yap.Olan Yatırırnlar 
Di~. Dur. Varlıklar 

[:•ı .• n-. Var ı. Top 1 am ı 

KISA VA[:•EL! YAB. KAY. 
Kısa V. Banka Kt·. 
F i t"lansrnat-ı Bonolat·ı 
Di~.K.V.Yab.Kaynak. 

K. V. Y. K. Tcıplarnı 

ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. 
Tedavı:Hdek i Tahvil 
[:ıi~.U.V.Borçlat· 

U. V. Y. K. T•:•plarnı 

öZKAYNAKLAR 
ödenmiş Set· ma ye 

F•:•n Kaynak 1 at· ı Tı:ıp. 

198:3 
Gene 1 Git· up 

16. 46 100 
----- ----
----- -----
o. 004 100 
----- -----
------ -----
----- -----

,_ .. _.,._ 
o. 004 100 

----- -----_ .... ___ ----·-
12. 57 99. 99 
----·- ----·-

o. 0007 o. 01 
---

ı·-· ..::.. 57 100 

70.":17 100 
----- -----
----- -----
---

70.97 100 

----- -----
---·-- -----__ .. _ ...... 
----- -----

----

----- -----
---- ---

100 

19:::4 
Gene 1 Git·ı.~p 

:39. 34 100 
----
----- -----
----- -----
----- -----

1 . 51 100 
----- -----

1 . 51 100 

----- -----
----- -----

:3. o:3 100 
----- -----
----- -----

::ı. 0:3 100 

2:3. :=::2 :=:ı" 5::ı 
----- -----
5.:37 1El.42 
---
2'~. 19 100 

----- -----
26.9:3 100 __ .. __ 
26.9:3 100 
--

----- -----

100 
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1985 1986 
Genel Girup Genel Grup 

:3. €·:=~ 100 ·~. €.E: 100 

1 1 . :37 90. 2:3 ----- -----
1. 22 '3. 72 ----- -----

----- ----- ----- -----
----- ----- -----· -----
----- ----- ----- -----

12.60 100 ----- -----

----- ----- ----- -----
~. ..::.. .-..-. o.::. 14. 51 ----- -----

----- ----- ----- -----
18. 09 :3t:_;. 49 ----- -----
----- ----- ----- -----
20. 92 100 ----- -----

49.48 96.87 75.2:3 ::::f .• 42 
----- ----- ----- -----
ı. E-0 :3. 1:3 11 • ~=~2 1:3. 5C~ 

---
51.o::: 100 87.05 100 

----- ----- ::ı. 27 100 
----- ----- ----- -----
----- ----- :3. 2'7 100 

11.27 100 ----- -----

100 100 



\ 

FON I<ULLAN I MLAR I 

DöNEN VARLIKLAR 
Haz it" değer 1 et· 
Men ku 1 K ı yrnet. 1 er· 
Kısa Vad.Alacaklar 
Stı:•k 1 ar· 
Diğ. Dön. Varlıklar 

Dön.Varl.Toplarnı 

I>URAN VARLIKLAR 
Uz. Vad. Alacak lat· 
1 şt. frak 1 et· 
Sabit. Değer· ı er 
Yap.Olan Yatırırnlar 
Diğ.Dur.Varlıklar 

[:•iğer· Vat· 1 i k lar· 

L'ı • .ır·. Var· 1. T ı:•p 1 arn ı 

KISA VADELI YAB. KAY. 
K ı sa V. Banka l<t·. 
Finansman Bonoları 
Di§.K.V.Yab.Kaynak. 

K.V.Y.K.Toplarnı 

ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. 
TedavQldeki Tahvil 
Diğ. U. V. Bot·çlat· 

U. V • Y. ~( • Top 1 arn ı 

MENSUCAT SANTRAL A.$. 

1":1:34 
Giene 1 Grı_~p 

1":185 1":186 
Genel Grup Genel Grup 

4.52 6.05 26.32 46.54 ----- ----- 8.72 15.52 
----- ----- 2.46 4.34 ----- ----- ----- -----
16.45 22.02 23.":14 42.34 2":1.14 62.57 23.32 48.60 
53.73 71.":13 ----- ----- 15.24 32.77 14.04 21.":18 
----- ----- 3.82 6.76 2.18 4.68 6.12 10.8":1 

74.70 100 56.5:3 100 46.56 100 56.20 100 
-----

o.34 100 o.27 o.64 0.45 1.oo o.oo1 o.oo2 
----- ----- 5.42 12.90 ----- ----- ----- -----
----- ----- ----- ----- 45.90 99.00 38.01 ":15.51 
----- ----- 36.34 86.46 ----- ----- 1.7":1 4.4":1 

0.:34 100 42.0:3 100 45. '35 100 :39. 80 100 

3.74 100 ----- ----- ----- ----- ----- -----

3.74 100 ----- ----- ----- ----- ----- -----

0.61 6.24 0.10 100 
9.25 93.76 ----- -----

---- -- --- ---
100 o. 1 o 100 

0.05 11.30 ----- -----
0.40 89.70 0.08 100 

0.45 100 0.08 100 

öD.lEMETTü VE VERGILER 
öd.Ternetta ve Vergi. 11.35 100 1.:34 100 7. 14 100 3.92 100 

Fon Kullanımları Top. 100 100 100 100 
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TABLO -17 

MENSUCAT SANTRAL A.S. 
1983-1986 DöNEMLERI GRUP TOPLAMLARI ITIBARIYLE 

YüZDELERIYLE !FADE ED!LM!S IDEAL SIRALAMAYA GöRE 
FON KAYNAK VE KULLANIMLARI 

FON KAYNAKLARI 

FAALIYET SONUCU 
DCızeıt.i ımiş Dön. Kat· ı 16.44 :39.:34 3. t.:::: 

DöNEN VARLIKLAR 0.004 ı. 51 1:3.60 
ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. 

.. _____ 
;~t .. ·~:3 -----

KISA VADELI YAB.I<AY. 70.97 29.19 51.0:3 
öZKAYNAKLAR ---- .... ----- 11.72 
[:•URAN VARLIKLAR 12.57 ::::ı. 03 20.92 

l<a)(.nak ı at· ı n Tı:ıpıarnı 100 100 100 

FON KULLAN I IYILAR 

L'öNEN VARLIKLAR 74.70 5E .• 5:3 46.56 
DURAN VARLIKLAR o. :34 42. o::::ı 45.95 
KISA VADELI YAB.KAY. ::::ı. 74 ----- -----
ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. '3. ::::7 o. 1 o 0.45 
öZKAYNAKLAR ----- ----- -----
Ö[). TEMETTü VE VERGILER 11. :35 ı. :34 7.14 
FAALIYET SONUCU 
[)(~ze ı t. i 1 m i ş Dön. Zat· at· ı ----- ----- -----

·-----
•<•-~llanırnlat· Tı:ıp ı arn ı 100 100 100 

11::: 

·~. 6:::: 
-----

:3.27 
87.05 
-----
-----

100 

56.20 
:3·~. ::::o 
-----
0.08 

-----
:3.92 

-----
100 



9. YQnsa Yünlü Sanayii ve Ticaret A.S. 

1983-1986 Dönemlerine Ait Fon Akım Tablolarının Yorumu 

a. Fon Kaynaklarının Yorumu 

YQnsa Yünlü Sanayiinin yüzdelerle ifade edilmiş fon 
akım tablosunda (tablo 18) görüldü§ü gibi işletme, faaliyet 
sonucu düzeltilmiş dönem kftrı ile en yüksek kayna§ı 1984'de 
(%22.18) yaratmış, di§er yıllarda büyük bir düşüş görülmüş­

tür. Döner varlıkları ile 1984'de %17.71, 1985'de % 11.42, 
fon sa§larnıştır. Di§er dönemlerde dönen varlıklardan fon 
sa§lanamamıştır. İşletmenin yabancı kaynaklardan sa§ladı§ı 

fo~lar oldukça büyük orandadır. 1983'de borçlardan sa§ladı§ı 
% 94.27, oranındaki fonun tamamı kısa vadeli yabancı kaynak­
lardan elde edilmiştir. Sırasıyla 1984'de % 43.82, 1985'de % 
61.94, 1986'da % 81.84 lik kaynak borçlardan sa§lanırken 

bunların da büyük bölümü kısa vadelidir. lşletrne kaynakla­
rıyla birinci dönem dışında her dönemde ödenmiş sermaye 
olarak kaynak yaratrnıştır(ek:II/ıl.Duran varlıkları ile de 

'ilk iki dönemde bir miktar kaynak yaratırken, son iki dönem­
de hiç kaynak sa§lamarnıştır. 

Sonuçta işletmenin hemen h~r dönernde kendi kaynakların­
dan daha çok borçlanarak kaynak yarattı§ı bunun da tamamına 

yakınını kısa vadeli yabancı kaynakların oluşturdu§u, üste­
lik bunların da büyük bölümünün banka kredilerinden oluştu§u 
görülmektedir. Bu şekilde kaynak sa§lanması işletmeyi a§ır 
bir faiz yükü ile karşı karşıya bırakacaktır ve işletme 

ileride borçla borç ödemek zorunda kalabilecektir. Ayrıca 

işletme faaliyetlere en fazla katılması gereken dönen var­
lıklarıyla yeterli fon sa§layamarnış, bu durum faaliyet 
sonucu yaratılan fonlarının da azalmasına sebep olmuştur. 
!şletme bu kaynakları iyi de§erlendirememesi durumunda gele­
cekte fon yaratma gücü kalmayacaktır. 

b. Fon Kullanımlarının Yorumu . . 
İşletmenin fon kullanımlarının içinde en 

dönen var·lıklat .. alrnakt.ı:ıdıt·. U3ın:ısıyla, ~~: ::?.:5.::::::::, 
büyük yer· i 

57. 1):3, ~~; ::::2. :26) ( tı:ıl::ı 1 o l. 9) [:ıı .. H" <:ın vat· 1 ı k 1 aı·· ı na 19::::5' de /: 
12.52, ve 1986'da % 16.39 gibi di§er dönemlere göre artan 
oranda bir yatırım yapmıştır. Bunların da tamamına yakını 

sabit varlık yatırımı için kullanılmıştır. Bu işletmenin son 
dönemlerde kapasite artırmak amacında oldu§unu düşündürmek­
t.edit·. 19::::3'd•=% 12.92, 1984'd•::i! ;,; 12.:31 ı:•t"atunda fı:ıt"ı bot·•;: 
ödemeleri için harcanırken, di§er dönemlerde borç ödemek 
için hemen hiç fon kullanılmamıştır <tablo 18). 

Görüldü§Q gibi işletme fonlarını dönen varlıklar büyük 
olmak üzere kendi varlıklarına yatırmıştır. ~zellikle dönen 
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varlıklar gelecek dönemlerde iyi yönetilip verimli sonuç 
alınamazsa işletmenin buralardan kaynak sa§laması olanaksız­
laşacaktır. 

c. Kaynak ve Kullanım llişkisinin Yorumu : 

' 
!şletme faaliyet sonucu yarattı§ı kaynakların çok kQçQk 

bir kısmını vergi ve temettQ ödemeleri için kullanmıştır. 

Çok bQyQk oranda olmayan faaliyet sonucu fon kayna§ının bu 
şekilde fazla kısmını elden çıkarılmamış olması işletmenin 

lehinedir. Faaliyet sonucundan kalan kısım ise dönen ve 
duran varlıklara yatırılmıştır. Ayrıca özellikle 1983'de 
uzun vadeli borçların ödenmesinde de kullanıldı§ı görQlmek­
tedir. Dönen varlıklara yapılan bQyQk yatırımlar 1983'de 
sadece kısa vadeli yabancı kaynaklarla. di§er yıllarda ise 
kısa vadeli yabancı kaynaklar, faaliyet sonucu. dönen var­
lıklar ve uzun vadeli yabancı kaynaklarla finanse edilmiş­

tir. Bu şekilde bir kullanım kaynaklarda yeterli dönen var­
lık fonunun olmaması nedeniyle sakıncalıdır. !şletme bu 
dönen varlıklarını çalıştırmak için zorluk çekecek ve yeni 

'fona ihtiyaç duyacaktır. Duran varlıklara yapılan yatırım­
lar, özkaynaklar. faaliyet sonucu ve uzun vadeli yabancı 

kaynaklarla karşılanırken, yetişmeyen kısmı 1985'de 5.59 
oranında kısa vadeli yabancı kaynaklarla finanse edilmiştir. 
Bu şekilde kullanım, işletmeyi net çalışma sermayesi yeter­
sizli§i ile karşılaştıracak önemli bir finansman hatasıdır. 

Nitekim işletme ineelen dönemler itibariyle oldukça az net 
çalışma sermayesi ile çalışmaktadır. <Net çalışma sermayesi~ 
1982'de 576.600, 1983'de 411.979, 1984'de 1.659.867, 1985'de 
1.918.645, 1986'da 4.519.739) 

Sonuç olarak işletmenin aşırı derecede borçlanarak 
sa§lamış oldu§u kaynaklarını tamanen uygun yerlerde kullan­
dı§ı söylenemez. !şletme borçlarını ödemede zorluklarla 
karşılaşacaktır. Ayrıca dönen varlıklarının çalıştırılması 

için de yeni fona ihtiyacı olacaktır. Faaliyet sonucu sa§la­
nan fonların da giderek azalış göstermesi işletmenin bugQn 
ve ~elecekteki fon yaratma gQçQnQ zayıflatacak hatta 
durduracaktır. Işletmenin bu durumda dönen ve duran varlık­

larını çok dikkatli yönetip verimli sonuç alması için çalış­
ması gereklidir. Işletmenin henQz kredi itibarı olmakla 
beraber daha fazla borçlanması alacaklıların işletmeye olan 
gQvenini sarsacak ve aşırı borç yQkQ altına girmiş olacak­
tır. 
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TABLO ··1 :;:: 

YüNSA YüNLü SANAY!! VE T!CARET A.Ş. 

1983,1984,1985,1986 TAR!HL! YüZDELERLE !FADE ED!LMtS FON AKIM TABLOLARI 

ı·,:::::3 1984 19E:5 19E:6 
FON KAYNAKLARI Genel Gt·up t:3iene 1 Gt·up Genel 1:3it·ı.~p Genel t:?in.~p 

----------------------------------------------------------------------·-----
FAALiYET SONUCU 
[>Gl z e 1 t. i ı m i ş Dön. Kat· ı 4. '3'2 100 .-,.-, 

.t...Jt;. .. 
1 ,-, 

·=· 100 '3. en::: 100 8.55 100 

DöNEN VARLI.<LAR 
Haz ir de§et·I et· ----- ----- 16.75 '34. 59 ----- ----- ----- -----
Menkı...ıı K ı yrnet.ı et· ----- -----· -·--·-·-· ----- ----- ----- ------ -----
~~ısa Vad. Ala•=ak lar ----- ----- 0.96 5.41 ----- ----- ----- -----
St.ok ı at· ----- ----- ----- -·---- ----- ----- ----- -----
Di§.Dön.Varııkıar 0.0001 100 ----- ----- 11.42 100 ----- -----

---· --
Dön.Varl. Tı:ıpıarnı 0.0001 100 17.71 100 11.42 100 ----- -----

---- ----
DURAN VARLIKLAR 

Uz. Vad. Alacak lat· o.:=:ı 100 ----- ----- ----- ----- ----- -----
işt.it·aklet· -·---- ----- ---·-- ----- ----- ----- ----- -----
Sabit. De•;iet·l et· ----- ----- 1. 90 94.99 ----- ----- ----- -----
Yap. o ı at-. Yat. u· ırn ı at· ----- ----·- -·---- ------ ----- ----- ----- -----
Di§.Dur.Varlıkıar ----- ----- o. 10 5.01 ----- ----- ----- ___ .... _ 
D i §et· Vat·l ıkıat· ----- ----- -·---- ----- ----- ----- ----- -----
Dı...ıt·. Var· ı. Tı:•ı=oıarnı . 0.81 100 2.00 100 ----- ----- ----- -----

---
KISA VADELt YAB. KAY. 

Kısa V.Banka Kt·. 8'3. 34 94.77 ----- ----- 15. 8';:1 :37. €.5 :32.:37 5',. 27 
F i t"ıansrnat-. Bono ı at· ı ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- -----
Di§.K.V.Yab.Kaynak. 4. ';:1:3 5. 2:3 2!:i. ·~·~ 100 25.76 62.35 ·~·-. .-.~ 

4.L. "'-·-· 40. 7:3 

K • V • Y • K. T •:ıp ı arn ı 94.27 100 25.99 100 41.32 100 54.62 100 

ORTA VE UZ. VAD. YAB. •<. 
Tedavı:.:tldeki Tahvil ----- ----- ----- ----- ----- ----- 19.27 71.60 
D i 9. U. V. Bo t" ç: ı at· ----- ----- 17. ::::3 100 20.62 100 7.65 2E:, 40 

U. V. Y. ~(. T ı:ıp 1 arn ı ----- ----·- 17.83 100 20. €·2 100 26.92 100 

---
öZKAYNAKLAR 

ödenmiş Sennaye ----- ----- 14.29 100 16.75 100 9. ';:12 100 

·----- . 

Fı:•n Kaynak ı at· ı Tı:ıp. 100 100 100 100 
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FON KULLANIMLARI 

YüNSA YüNLü SANAYil VE TICARET A.Ş. --\······.: 

Giene 1 Gn...ıp 

19::::4 
Gene 1 Git·ı.~p Gienel Grup Gienel Girup 

---------------------------------------------------------------------------
DöNEN VARLIKLAR 

Hazit· de•;iet·ler 
Menkul Kıymetler 
Kısa Vad.Alacaklar 
Stok lat· 
Di§. Dön. Varlıklar 

L'ön. Vat·l. Tı:ıplamı 

[:•URAN VARLIKLAR 
Uz.Vad.Alacaklar 
tşt.it·aklet· 

Sabit. [)e§er 1 et· 
Yap.Olan Yatırımlar 
Di§. Dur. Varlıklar 
D i §et" Var· 1 i k 1 ar· 

Dur.Varl.Toplamı 

KISA VADELI YAB. KAY. 
Kısa V.Bat·ıka Kt·. 
Finansman Bonoları 
Di§.K.V.Yab.Kaynak. 

K.V.Y.K.Toplamı 

ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. 
TedavQldeki Tahvil 
L'i§. U. V. Borçlat· 

U. V. Y. K. Tı:ıplamı 

33.76 39.30 ----- ----- 8.79 15.41 12.67 15.22 

38.81 45.19 ----- ----- 42.49 74.50 59.92 71.97 
13.31 15.50 56.14 65.75 5.75 10.08 10.66 12.81 
----- ----- 29.24 34.25 ----- ----- ----- -----

-------- ---· --- ------
t:;•ı::" C•C• ·-· ·-· . ·-· ·-· 1 o o :::5. :3:::~ 100 57.03 100 8:3.26 100 

------
----- ----- 0.51 22.29 0.46 1.07 0.003 0.02 
0.002 0.17 0.006 0.03 0.002 0.004 0.001 0.001 
0.07 5.80 ----- ----- 36.81 86.57 14.96 91.29 
0.78 66.14 1.79 77.68 0.38 0.89 0.62 3.81 
0.33 27.88 ----- ----- 4.87 11.48 0.76 4.66 

----- ----- ----- ----- ----- ----- 0.03 0.21 
-------

1. 19 100 2. :30 100 42.52 100 16.:39 100 

----- ----- 11.17 100 ----- ----- ----- -----

----- ----- 11.17 100 ----- ----- ----- -----

1.37 20.66 1.14 100 n.45 1oo ----- -----
11.55 89.34 ----- ----- ----- ----- ----- -----

100 1. 14 100 0.45 100 ----- -----

öD.TEMETTü VE VERGILER 
öd.Temetta ve Vergi. 0.001 100 0.0004 100 ----- ----- 0.35 100 

------
Fon Kı...ıllat-.ımlat·ı Tı:ıp. 100 100 100 100 
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FON KAYNAKLARI 

TABLO -19 

YüNSA YüNLü SANAYit VE TICARET A.Ş. 
1983-1986 DbNEMLERt GRUP TOPLAMLARI tTIBARtYLE 

YüZDELERtYLE !FADE EDtLMtS tDEAL SIRALAMAYA GbRE 
FON KAYNAK VE KULLANIMLARI 

-·----------------------------------------------------------------------
FAALIYET SONUCU 

r:ıü z e 1 t. i 1 ro i ş Dön. Kat· ı 4. '3:2 .-..-. ..::...::.. ı·-· 0::• ., • ::::::ı 8.55 
fıbNEN VARLIKLAR 0.001 17.71 11.42 -----
OHTA VE UZ.VAD.YAB.K. ----- 17. :=::3 20. €·2 2E·. '3'2 
KISA VADELI YAB.KAY. 94.27 25. ·~·~ 41.32 54. €.2 
b ZKAYNAKLAR ----- 14.29 1€ .• 75 '3 .. ,2 
[:•URAN VARLIKLAR o. ::::ı 2.00 ----- -----

-----
Kaytııak 1 at· ı n Tı:ıplaroı 100 100 100 100 

FON KULLANIMLARI 
-----------------------------------------------------------------------
DbNEN VARLIKLAR ::::~5. :::::: :35.:3:3 57. (1:3 :::::3. :2E· 
DURAN VARLIKLAR 1. 19 2.:30 4.-. c:·-· ..::. • ·-•4 16.:39 
KISA VAI>ELt YAB.KAY. ----- 11. 17 ----- -----
ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. 12 .. ,2 ı. 14 0.45 -----
b ZKAYNAKLAR ----- ----- ----- -----
b[:ı. TEMETTCı VE VERGILER 0.001 0.0004 ----- 0.35 
FAALIYET SONUCU 

[:•üzel t.i lmiş Dön. Zat· at· ı ----- ----- ----- -----

Kı...ıl lanırnlat· Tı:ıplarnı 100 100 100 100 



B. TEKSTlL SANAYllNDE FON KAYNAK VE KULLANIM DURUMU 

ı. Tekstil Sanayiinde Fon Kaynaklarının Yapısı 

Tekstil sanayıınde uygulama kapsamına alınan bütün 
işletmelerin ideal sınırlamaya uygun olarak, 1983-1986 
dönemlerine ait fon kaynakları ve fon kullanımları tablosu 
<Grupların kaynaklar toplamına oranı üzerinden> tablo 20 ve 
Tablo 21'de verilmiştir. Işletmelerin fon kaynaklarının yer 
aldı§ı tablo da (tablo 20) görülece§i gibi, tekstil sana­
yiinde faaliyet glösteren işletmeler, hemen hemen her dönem 
en iyi fon kayna§ı olan faaliyet sonucu düzeltilmiş dönem 
kArı ile fon yaratabilmişlerdir. Faaliyet sonucu ile yaratı­
lan bu kaynaklar bazı dönemlerde % 50'yi aşan önemli oran­
larda gerçekleşmiştir. Bun~nla birlikte faaliyet sonucu 
düzeltilmiş dönem k&rından sa§lanan fonlarda işletmeler ve 
dönemler arasında büyük farklılıklar görülmekte ve dönemler 
itibariyle dikkat çekici düşüşler gözlenmektedir. Bu durum 
tekstil sanayiinde işletmelerin kgrlı çalışınakla beraber 
kArlılıklarının de§işken oldu§unu göstermektedir. 

Tekstil sanayiinde faaliyet gösteren işletmeler dönen 
varlıklarını iyi çalıştırıp yeterli verim elde edememiştir. 

Hatta bazı dönemlerde, dönen varlıkları ile hiç fon elde 
edememişlerdir. (tablo 20~ Oysa dönen varlıklar faaliyet 
sonucu sa§lanan fonlardan sonra işletmelerin en fazla fon 
sa§lamaları beklenen varlıklarıdır. Dönen varlıklardan yete­
li verimin sa§lanamamış olması, dönen varlıkların dönüşüm 

hızının düşüklü§üne işarettir. Nitekim işletmelerin teker 
teker ele alınıp analiz edildi§i kısımda dönen varlık devir 
hızları hesaplanmış ve oldukça yavaş oldu§u tesbit edilmiş­

tir. Yine aynı kısımda işletmelerin ayrıntılı fonlar tablo­
suna bakıldı§ında dönen varlıkların bileşiminin daha az 
likit kalemlerden oluştu§u görülmektedir. Bu şekilde dönen 
varlıkların (likiditesinin düşük ve) dönüşüm hızının yavaş 

olması nedeniyle, bu kaynaktan, yeterli fon sa§lanamamış ve 
bu durum aynı zamanda faaliyet sonucu sa§lanan fonların da 
azalmasına sebep olmuştur. 

Tekstil sanayiinde işletmeler hemen her dönemde kendi 
kaynaklarından daha çok yabancı kaynaklarla fon sa§lamışlar­
dır. ~zkaynakların toplam kaynaklar içindeki yeri, yabancı 

kaynaklara göre oldukça azdır. Burada dikkat çekici bir 
nokta, işletmelerin sa§ladıkları yabancı kaynakların oldukça 
büyük kısmının, hatta bazı işletmelerde tamanının kısa vade­
li yabancı kaynaklardan oluşmuş olmasıdır. Ayrıca, işletme­

lerin ayrı ayrı kendi içinde analiz edildi§i kısımdaki tab­
lolarda da dikkat edilirse <tablo- 2,4,6,8,10,12,14,16,18) 
kısa vadeli yabancı kaynakların ço§unlu§u banka kredilerin­
den oluşmaktadır. İşletmelerin yabancı kaynaklardan bu kadar 
fazla fon sa§lamış olması, alacaklıların işletme sahip ve 
ortaklarından daha fazla hak iddia etmelerine sebep olaca§ı 
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gibi, uzun vadeli yabancı kaynakların toplam yabancı kaynak­
lar içindeki payının az oluşu işletmelerin faiz yükünü artı­
racak ve borç ödeme riskini yükseltebilecektir. Bu durum 
tekrar tekrar borçlanma yoluyla fon gereksinimini gidermeye 
yı:ıl a•;acakt.ı t". 

Görüldü§ü gibi tekstil sanayiinde kaynak yapısı daha 
çok yabancı kaynaklardan oluşmuştur. Faaliyet sonucu yaratı­
lan kaynaklar mevcut olmakla birlikte buradan sa§lanan fon­
larda sürekli dalgalanmalar görülmektedir. Dönen varlıklarda 
verimli çalıştırılamamış ve gerekli kaynak sa§lanamamıştır. 

Bu durumda, tekstil sanayiinde genel olarak kaynakların 

tamamen uygun kaynaklardan sa§lanmış oldu§u ve uygun bile­
şimde oldu§unu söylemek mümkün de§ildir. Sanayide kaynak 
yaratılması konusunda daha dikkatli davranılmalı, daha çok 
işletme kaynaklarından fon sa§lanmaya çalışılmalıdır. 

2. Tekstil Sanayiinde Fon Kullanımlarının Yapısı 

Tekstil sanayii işletmelerinin 1983-1986 dönemleri 
' itibariyle ideal fon kullanım yerleri sıralamasına uygun 

olarak grupların kullanımlar toplamına oranı üzerinden fon 
kullanımlarının yer aldı§ı tabloda <tablo 21) görülece§i 
gibi, işletmeler sa§ladıkları fonların oldukça önemli bir 
kısmını (bazı işletmelerde% 80'i aşan kısmını> dönen var­
lıklara yatırmışlardır. Duran varlıklara yapılan yatırımlar 

ise , dönen varlıklarına göre daha azdır. Tekstil sanayii 
her ne kadar fazla çalışma sermayesine ihtiyaç duyan bir 
sanayi dalı olsa da dönen varlıklara yapılan yatırım bir 
sanayi işletmesi için dikkati çekecek büyüklüktedir. Bu 
büyüklükteki dönen varlı§ın çalıştırılmasında güçlük çekile­
cektir. İşletmelerin tek tek ele alındı§ı ve ayrıntılı fon­
lar tablosunun verildi§i kısımda da <tablo- 2, 4, 6, 8, 10, 
12, 14, 16, ı::::> o;ıöı··ı:.:ııı:ce§i gibi dönen vat·l ıklat·a yapı lan 
yatırımlar genel olarak, kısa vadeli alacaklara ve stoklara 
yı§ılmış durumdadır. Burada analiz edilen işletmelerin büyük 
işletmeler oldu§u dikkate alınırsa alacakların tahsil süre­
sinin uzun ve stokların devir hızının yavaş oldu§unu söyle­
mek mümkündür. Kaldı ki bu büyüklükteki bir dönen varlı§ın 

dönüşüm hızının yavaş ve verimlili§inin düşük olaca§ı açık­
tır. Kaynaklar kısmında (tablo 20) dönen varlıklarla yeterli 
verimin sa§lanamamış olması da bunu do§rulamaktadır. 

Duran varlıklara yapılan yatırımlar dönen varlıklara 

kıyasla genel olarak oldukça düşük olmakla birlikte, bazı 
dönemlerde duran varlıklara önemli yatırımların yapıldı§ı 
görülmektedir. Bunların ço§unlu§uda sabit varlık yatırımla­

rından oluşmaktadır. Tekstil sanayii yeniliklere ve teknolo­
jik gelişmelere uyum sa§lamak zorunda olan bir sanayi dalı­
dır. sarekli gelişen teknoloji ile birlikte ek yatırım ihti­
yacı da gerekli olmaktadır. Bunların yanında satışlardaki 
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artış e§ilimi de <Ek :I) sabit varlık yatırımlarını gerekli 
kılmaktadır. 

!şletmeler yabancı kaynakların geri ödenmesi için bazı 

dönemler oldukça yQksek oranda fon harcarken, bazı dönemler­
de de bu konuda dikkat çekecek kadar az hatta hiç fon harca­
mamışlardır. Kısa ve uzun vadeli borçların ödenmiş olması 

işletmelerin borçlarını ödeme gucu oldu§unu göstermekle 
birlikte, borç ödemeleri için fazla kaynak harcanmamış olma­
sı fonların işletme lehine çalıştırılabilmesini 
sa§layacaktır. 

GörQldQ§Q gibi tekstil sanayiinde fonların bQyQk kısmı 

dönen ve duran varlıklara ba§lanarak, işletmelerin kendi 
varlıklarına yatırılmıştır. dzellikle dönen varlık yatırım­

larının fazla olması nedeniyle sanayide bu varlıkların gele­
cekte iyi yönetip verimli sonuç alınması ve buradan ~eterli 

fon sa§lanması konusunda daha dikkati ol~mması gerekli~ir. 

• 
3.Tekstil Sanayiinde Fon Kaynakları ve Kullanımları 

llişkisi 

Tekstil sanayiinde analiz edilen dönemler itibariyle 
dönen ~arlıklara yapılan oldukça önemli miktardaki yatırım­

lar genel olarak, kısa vadeli yabancı kaynaklar, özkaynaklar 
ve uzun vadeli yabancı kaynaklar yanında bazı dönemlerde bir 
miktar da faaliyet sonucu sa§lanan fonlarla finanse edilmiş­
tir. Duran varlıklar ise öncelikle özkaynaklar ve uzun vade­
li yabancı kaynaklarla finanse edilmekle birlikte, bazı 

dönemlerde önemli bir finansman hatası olarak kısa vadeli 
yabancı kaynaklarla finanse edilmiştir. Bu durum net çalışma 
sermayesi yetersizli§ine hatta noksanlı§ına sebep olmuştur. 

!şletmeler kısa vadeli bir fonu uzun vadeli bir varlı§a 

ba§lamış olmaları sonunda kısa vadeli borcun hemen ödenmesi 
gereklili§i nedeniyle borçla borç ödemek zorunda kalmışlar­

dır. GörQlece§i gibi zaten kaynaklar kısmında kısa vadeli 
borç ödemelerinde kullanılması gereken dönen varlıklar çok 
az, bazı dönemlerde hiç yoktur. ışletmelerde temetta ve 
vergi ödemeleri için hemen her dönem faaliyet sonucu dOzel­
tilmiş dönem karından sa§lanan fonlar yeterli gelmiş, hatta 
bir kısmı dönen varlıkların ve duran v~rlıkların finansmanı­
nında da kullanılmıştır. 

Tekstil sanayiinde kaynaklar özkaynaklardan daha çok 
yabancı kaynaklardan sa§lanmış ve sa§lanan kaynakların bQyOk 
kısmı dönen varlıklara ba§lanmıştır. Dönen varlıklara yapı­

lan bu yatırıma ra§men buradan yeterli verim sa§lanamamış­

tır. Bu durumda sanayide dönen varlıkların ve duran varlık­

ların çalıştırılabilmesi, özellikle yQksek seviyedeki borç­
ların ödenebilmesi için yeni fona ihtiyaç duyulmaktadır. 

Dönen varlıklardan fon yaratılamamış olması faaliyet sonucu 
sa§lanan fonların genel olarak azalış göstermesi ve ço§un-
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lukla borçlanarak fon yaratılmış olması, tekstil sanayiinde 
fon yaratma gQcQnQn azaldı§ını gcistermektedir. Işletmelerin 

dönen varlıklarının daha iyi çalıştırıp fon sa§laması ve 
faaliyet sonucu sa§lanan fonlarını artırması gereklidir. 
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TABLO -28 

TEKSTIL SANAYII ISLETMELERININ 1983-1986 DONEMLERINE AIT IDEAL SIRALAMAYA GORE 
FON KAYNAKLARI ( Gruplarin kaynaklar Toplamina Orani Uzerinden ) 

AKAL AKSU 

FON KAYNAKLARI 1983 1984 1985 1986 1983 1984 1985 1986 

FAALIYET SONUCU 
Duzeltilmis Don. Kari 39.54 35.89 49.89 15.52 28.92 13.58 12.12 5.75 

DONEN VARLIKLAR 3.31 8.31 8.28 7.44 
ORTA VE UZ.VAD.YAB.KAY. ----- 18.23 1.88 ----- 19.46 
KISA VADELI YAB.KAY. 54.84 53.88 45.55 66.85 44.68 71.11 68.37 66.27 
OZKAYNAKLAR 2.31 2.84 8.84 16.88 7.68 ----- 18.44 1.32 
DURAN VARLIKLAR ----- 8.98 5.32 1.55 8.33 6.11 9.53 7.21 

Kaynaklar Toplami ---um- ---rarr ---raa- ---raa- ---raa- ---um- ---raa- ---raa-------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- -------------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- -------

AL Tl NY I LO IZ BOSSA 

FON KAYNAKLARI 1983 1984 1985 1986 1983 1984 1985 1986 

FAALIYET SONUCU 
Duzeltilmis Don. Kari 29.85 14.38 7.76 8.68 34.75 35.93 68.33 27.64 

DONEN VARLIKLAR 5.36 2.84 4.83 2.16 26.21 8.67 1.86 8.83 
ORTA VE UZ.VAD.YAB.KAY. 38.22 41.27 ----- 19.66 18.89 7.71 2.52 27.34 
KISA VADELI YAB.KAY. 8.48 42.31 75.85 39.78 21.49 42.79 32.23 31.57 
O ZKAYNAKLAR 12.49 ----- 11.27 29.81 2.17 8.75 8.29 12.61 
DURAN VARLIKLAR 14.48 ----- 1.89 8.86 4.48 4.14 2.76 8.888 

Kaynaklar Toplami ---raa- ---raa- ---uıa- ---rae- ---ra e- ---rea- ---res- ---res-
------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- -------------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- -------



BOZKURT '• GUNEY SANAYII 
---------------------------------FON KAYNAKLARI 1983 1984 1985 1986 1983 1984 1985 1986 

FAALIYET SONUCU 
Duzeltilmis Don. Kari 17.62 2.67 54.82 ----- 8.37 5.46 

DDNEN VARLIKLAR 19.19 8.28 6.34 7.47 8.88 4.27 9.83 2.66 
ORTA VE UZ.VAD.YAB.KAY. ----- 18.61 23.77 48.85 ----- 18.95 29.43 
KISA VADELI YAB.KAY. 23.29 66.48 56.94 46.68 ----- 87.68 21.85 48.45 
OZKAYNAKLAR 32.81 3.91 12.18 35.98 1.58 ----- 41.31 22.88 
DURAN VARLIKLAR 7.88 8.85 8.76 9.94 3.54 8.13 8.49 

Kaynaklar Toplami ---re e- ---ree- ---ree- ---ree- ---ree- ---re e- ---ree- ---ree-
------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- -------------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- -------

KDRDSA MENSUCAT SANTRAL 

FON KAYNAKLARI 1983 1984 1985 1986 1983 1984 1985 1986 

FAALIYET SONUCU 
Duzeltilmis Don. Kari 37.88 44.68 35.13 65.21 16.46 39.34 3.68 9.68 

DONEN VARLIKLAR 8.38 2.69 2.31 17.18 8.884 1.51 12.68 
ORTA VE UZ.VAD.YAB.KAY. 14.79 3.37 ----- 2.31 26.93 ----- 3.27 
KISA VADELI YAB.KAY. 45.53 32.57 58.21 7.61 78.97 29.19 51.88 87.85 
OZKAYNAKLAR 1.63 18.89 11.72 
DURAN VARLIKLAR ı. 79 6.68 4.35 7.69 12.57 3.83 28.92 

Kaynaklar Toplami ---ree- ---ree- ---ree- ---ree- ---ree- ---re e- ---ree- ---ree-
------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- -------------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- -------

YU NSA 

FON KAYNAKLARI 1983 1984 1985 1986 

FAALIYET SONUCU 
Duzeltilmis Don. Kari 4.92 22.18 9.88 8.55 

DDNEN VARLIKLAR 8.881 17.71 11.42 
ORTA VE UZ.VAD.YAB.KAY. ----- 17.83 28.62 26.92 
KISA VADELI YAB.KAY. 94.27 25.95 41.32 54.62 
OZKAYNAKLAR ----- 14.29 16.75 9.92 
DURAN VARLIKLAR 8.81 2.88 

Kaynaklar Toplami ---ree- ---ree- ---ree- ---ree-
------- ------- ------- -------------- ------- ------- -------



TABLO -21 .. , 

TEKSTIL SANAYII ISLETMELERININ 1983-1986 DONEMLERINE AIT IDEAL SIRALAMAYA GORE 
FON KULLANIMLARI ( Gruplarin Kullanimiari Toplamina Orani Uzerinden ) 

AKAL AKSU 

FON KULLANIMLARI 1983 1984 1985 1986 1983 1984 1985 1986 

DOtiEN VARLIKLAR I 54.67 84.213 79.89 66.65 61.137 75.76 54.82 713.97 
DURAN tJARL I KLAR 7.84 13. 16 4.137 23.4ı::ı 34.32 213.213 8.59 28.96 
KISA VADELI YAB.KAV. 27.132 ----- ----- ----- ----- ----- 32.15 
ORTA VE UZ.VAD.YAB.KAY. 13.44 1.56 1.25 13.23 13.413 13. 17 3.613 13.135 
DZKA"ı''NAKLAR 
DO. TEMETTU VE ~JERGILER 113.33 14.138 14.79 '3.63 4.21 3.88 13.84 
FAALn'ET SONUCU 
Duzeltilmis Don.Zarari 

Kullanimlar Toplami ---rı:Hr ---ree- ---ree- ---ree- ---ree- ---ree- ---ree- ---ree-
------- ------- ======= ======= ------- ======= ------- -------------- ------- ------- ------- -------

ALTINYILDIZ BD SSA 
---------------------------------- ---------------------------------

FON KULLANIMLARI 1983 1'384 1985 1986 1983 1984 1985 1986 
---------------------------------------------------------------------------------------------------
DOt·IEN VARLIKLAR I 52.813 66.96 76.75 72.37 28.136 613.78 34.26 66.92 
DURAN VARLIKLAR 22. 113 32.83 9.62 27.38 8.13 22.132 7.138 24.26 
KISA VADELI YAB.KAY. ll. 94 ----- ----- ----- 67.37 ----- 24.71 
ORTA .-·.~E UZ. VAD. YAS. KA'r'. 3.19 ----- 6.14 ----- 13.32 13.26 7.1313 
OZKAYNAKLAR ----- ----- ----- ----- ----- ----- -----
OD.TEMETTU VE VERGILER 113.77 1.131 7.49 13.25 4.12 16.'34 26.94 8.83 
FAAL! YET SONUCU 
Duzeltilmis Don.Zarari 

Kullanimlar Toplami ---ree- ---ree- ---ree- ---ree- ---ree- ---ree- ---ree- ---ree-
------- ------- ------- ------- ------- ======= ------- ======= ------- ------- ------- ------- ------- -------

ı 
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~-- --- ---- -----------------

BOZKURT GUNEV SAN AV II 

FON KULLANIMLARI 1983 1984 1985 1986 1983 1984 1985 1986 

DONEN VARLIKLARI 58.88 69.78 37.17 66.81 67.81 79.37 58.86 87.85 
DURAN VARLIKLAR 8.17 28.97 7.11 1.58 1.89 8.13 22.28 12.74 
KISA VADELI VAB.KAV. 15.84 ----- 27.85 16.93 31.18 7.17 26.64 -----
ORTA VE UZ.VAD.VAB.KAY. 34.78 8.51 8.49 12.83 ----- 7.68 8.38 8.21 
OZKAYNAKLAR ----- ----- -----

· OD.TEMETTU VE VERGILER ----- 8.74 2.87 
FAALIYET SONUCU 
Duzeltilmis Don.Za~a~i ----- ----- 26.11 3.45 ----- 5.74 

Kullanimi~ Toplami ---ree- ---ree- ---ree- ---ree- ---ree- ---ree- ---ree- ---ree-------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- -------------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- -------

KORDSA MENSUCAT SANTRAL 
---------------------------------- ---------------------------------FON KULLANIMLARI 1983 1984 1985 1986 1983 1984 1985 1986 

DONEN VARLIKLARI 59.88 68.86 ~ 78.79 13.88 74.78 56.53 46.56 56.28 
DURAN VAR LI KLAR 23.49 6.38 9.38 14.19 8.34 42.83 45.95 39.88 
KISA VADELI YAB.KAY. ----- ----- 3.95 44.33 3.74 
ORTA VE UZ.VAD.YAB.KAV. 8.61 8.45 1.47 8.29 9.87 8.18 8.45 8.88 
OZKAYNAKLAR 
FA ALI VET SONUCU 
Duzeltilmis Don.Za~a~i 

Kullanimla~ Toplami ---ree- ---res- ---ree- ---ree- ---ree- ---ree- ---res- ---ree-
------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- -------------- ------- ------- ------- ------- ------- ------- -------

YU NSA 
----------------------------------

FON KULLANIMLARI 1983 1984 1985 1986 
-----------------------------------------------------------DON EN VARLIKLAR 88.85 85.38 57.83 83.26 
DURAN VAR LI KLAR 1.19 2.38 42.52 16.39 
KISA VADELI YAB.KAY. ----- 11.17 -----
ORTA VE UZ.VAD.YAB.KAY. 12.92 1.14 8.45 
OZKAYNAKLAR ----- ----- -----
OD.TEMETTU VE VERGILER 8.881 8.8884 ----- 8.35 
FAALIYET SONUCU 
Duzeltilmis Don.Za~a~i 

Kaynakla~ Toplami ---ree- ---ree- ---ree- ---ree-
------- ------- ------- -------------- ------- ------- -------



S O N U C 

I. F!NANSAL KARARLARDA FON AKIMLARININ YER! VE öNEM! 

A. !SLETMELERDE F!NANSMAN POL!T!KASININ öZü 

Bilindi§i gibi son yıllarda dünyamızda çok büyük tekno­
lojik gelişmeler görülmektedir. Günümüz ekonomisinde piyasa 
hakimiyeti ve rekabet gücü, süratle teknik üstünlük ve tek­
nolojik yeniliklerin hakimiyetine girmektedir. Bu gelişmele­
re paralel olarak 200~li yıllarda ülkemiz sanayiinin karşı­
sındaki en önemli konu teknoloji uygulaması ve teknik geliş­
melere uyum sa§layabilmesi olacaktır. 

Modern endüstri hayatında her ~anayi işletmesi gerek 
iç, gerekse dış pazarlarda rekabet gücünü artırmak veya en 
azından koruyabilmek için teknolojik yenileme ve büyüme 
kararları almak zorundadır. Bununla birlikte teknolojide 
meydana gelen gelişmelerin yeni üretim ve faaliyet alanları 
yaratmış olması işletmelerin aynı zamanda bu alanlara yönel­
mesini de gerektirmektedir. Bu durum işletmelerde yeni fon 
ihtiyacı yaratmakta ve onları belirli bir finansman olana§ı 
yaratma zorunda bırakmaktadır. Bunun için gerekli olan fi­
nansman olanakları ise her işletme için sınırlıdır. Bu durum 
karşısında yöneticilerin işletmenin ihtiyaçlarını karşılamak 
ve işine devam edebilmesini sa§lamak için daha dikkatli ve 
planlı hareket etmeleri ve modern yönetim teknikleri geliş­
tirmeleri gerekli olmaktadır. Yapılmış olan yatırımlardan 
gerekli verimin elde edilebilmesi, yatırımların yeni geliş­
meler do§rultusunda k~rlı alanlara kaydırılabilmesi ve yeni­
Iemelerin yapılabilmesi işletmelerin başarısında ve sürekli­
li§inin saglanmasında yönetimin dikkatle ele alaca§ı son 
derece önemli konulardır. 

Günümüzde ekonomik yapıda ve teknolojideki gelişmeler 
sonucu faaliyet alanlarının de§iştirilmesi ya da genişletil-
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mesi e§ilimleri ve sermayenın daha verimli alanlara yatı­

rılması gere§i, teknolojik gelişmeler ve ekonomik ömürleri­
nin sona ermesi sonucu makına ve tesislerin yenilenmesi 
nedenleriyle fon gereksiniminin artması ve yeni fonların 

ayrılması geregı işletmelerin finansmanına verilen önemi 
artırmıştır. İşletmelerin finansman politikasındaki başarısı 
ayrıca, işletmenin di§er bölümlerini de etkileyerek genel 
başarısında çok önemli bir etken olmaktadır. 

İşletmelerin fon ihtiyacının karşılanmasında ve kulla­
nımında yani finanslamada başarılı olabilmeleri, geçmişe ait 
finansal bilgilerden yararlanarak gelece§e ilişkin yapılan 

tahminierin do§rulu§una ve bu bilgiler do§rultusunda yapıla­
cak dikkatli bir planlamaya ba§lıdır. Bu planlama ile iste­
nilen verimlili§in ve karlılı§ın elde edilebilmesinde yapı­

lan yatırımın da§ılışı ve finansman kaynaklarının türü ile 
yatırım ve finansman (kaynak ve kullanım) ilişkisinin önemi 
büyüktür. 

İşletmelerin arzulanan başarıya ve k~rlılı§a ulaşmasın­
da, yatırımlarının verimli ve klrlı alanlara yapılmasının 
önemi kadar, yapılan yatırımlar ile bunların finansmanı 

arasındaki ilginin de bulunması gereklidir. Di§er bir deyiş­
ler yatırımlar, yatırımın miktarı, süresi, maliyeti ve ve­
rimlili§ini dikkate alarak bunlarla uygun olan kaynaklarla 
finanse edilmelidir. Bunun yapılabilmesi, işletmelerin bu 
yatı·rım yerinden ya da bu kullanımından daha iyi bir verim 
ve yüksek kir elde etmesini sa§layarak, kullanılan fonların 

geri ödenmesinde veya kazanılmasında kolaylık sa§layacaktır. 
Bu durumda işletmelerin sa§ladı§ı fonlar ve kullanış şekli, 
finansman politikaları ve ~a§ladıkları fonları geri ödeyip 
ödeyemeyecekleri konusunda bilgi verecektir. 

B. lSLETMELERtN FON HAREKETLERlNE tLlSKlN BlLGlLERlN 
KAYNA~l OLARAK FON AKIM TABLOSU 

İşletmelerin bQyQme ve yenileme kararları, finansal 
olanaklarını, nerelerden sa§ladı§ı ve nerelerde kullandı§ı, 
sa§ladı§ı kaynakları geri ödeme gücünün olup olmadı§ı, kendi 
olanaklarıyla fon yaratma gQcü ve karlılı§ı, yöneticilerin, 
mevcut ve potansiyel yatırımcıların, ortakların, alacaklıla­

rın ve kredi verecek olanların verecekleri kararlar için 
temel oluşturan bilgiler olup, ilgililer karar vermeleri 
için son derece önemli olan bu bilgileri, verecek araçlara 
ihtiyaç duymaktadırlar. 

Muhasebenin geleneksel periyodik finansal tabloları 

olan bilanço ve gelir tablosu bu ihtiyacı karşılamaktan 

uzaktır. Bilanço, işletme~in belirli bir dönemdeki mali 
durumunu varlıklar ve kaynaklar olarak gösterir. Gelir tab­
losu ise, faaliyet sonuçlarını sadece ilgili dönem itibariy-



le genel hatlarıyla göstermektedir. Mali durumun ve fon 
hareketlerinin incelenmesi için sadece varlıklar ve k~ynak­
lar ile o dönemde elde edilen klrı yada zararı bilmek yeter­
li de§ildir. Mali durumdaki de§işmelerin hangi fon hareket­
leri nedeniyle oldu§unun bilinmesi ve gerekli ayrıntıda 

bilgi elde edilebilmesi için fon akım tablosunun dQzenlenme­
s i o;:ıer·ı!:!k 1 i d :ir·. 

Fon akım tablosu belirli bir dönem içinde işletmenin 

sa§ladı§ı mali kaynakları ve bunların kullanılış yerlerini 
göstermek suretiyle işletmenin sözkonusu dönemdeki mali 
işlemlerini özetler. Bu şekilde tablo, işletmenin mali 
durumundaki dönembaşından dönemsonuna kadar olan net nihai 
de§işmelerin nedenlerini fon hareketleri şeklinde ortaya 
koyar. Amacı, di§er mali tablolarda rahatlıkla göralemeyen 
bu fon hareketlerini ortaya koyarak, gerek faaliyet sonucu 
yaratılan, gerekse ek finansman şeklinde elde edilen mali 
olanakları ve bunlarla neler yapıldı§ını, kaynakların nere­
lere tahsis edildi§ini açıkça belirtmektir. 

Fon akım tablosu, karar vermek durumunda olan işletme 

ilgililerine şu bilgilerin sa§lanmasında yardımcı olur: 

- !şletme faaliyetlerinden elde edilen kir ne şekilde 
kullanıldı emettQler niçin az da§ıtıldı ? 

- Dönem k~rından daha fazla temettQ nasıl da§ıtıldı 

veya faaliyetler zararla kapatılmasına karşın temettQ da§ı­
tılması nasıl mümkün oldu ? 

- K§rda yQkselme olmasına ra§men dönen varlıklar neden 
azaldı ·;:o 

- Faaliyet zararı olmasına karşın dönen varlıklar nasıl 
arttı ? !şletme sermayesindeki artış ne biçimde finanse 
•adildi ·;:o 

- Maddi duran varlık artışları nasıl finanse edildi ? 
Maddi duran varlıklardan elde edilen fonlar nasıl kullanıldı? 

- Borçlar nasıl ödendi ? 

- Faaliyetlerden elde edilen fonlar, yeni tesisler için 
gerekli tutarı aşmasına karşın niçin borçlanmaya gidildi ? 

- Tahvi 1 ihr·aı::ındc:ın e ldı::: edilen fı:•nlat·. ne kadc:ıt·du- ? 

- Sermayedeki artışlar nedeniyle ne kadar fon elde 
edildi ve ne biçimde kullanıldı ? 

134 



- Işletmenin genel finanslama a§ırlı§ı ne yöndedir ? 
Işletmenin kendi faaliyetlerinden ve borçlardan elde etti§i 
fonlar ne kadardır ? 

Işletme ilgililerinin bilanco ve gelir tablosundan elde 
edemedi§i bilgileri vere~ fon akım tablosu, aynı zamanda, bu 
finansal tabloların bir tamamlayıcısıdır. 

Fon akım tablosu işletmenin yıl içindeki fon hareketle­
rinin dönem sonuna yansıyan net sonuçlarının fon kaynakları 

ve fon kullanımları olarak belirlenmesiyle elde edilir. Fon 
akım tablosu açısından önemli olan ekonomik ve finansal 
faaliyetler sonucunda bir aktif de§erin işletmeye girmesi 
veya çıkmasıdır. Cünkü, fon akım tablosu için fon kavramı, 
finansal olanaklar sayılan aktif de§erlerin bütününü ifade 
eder. 

Fon akım tablosunun yorumlanmasında, işletmenin, uygun 
kaynaklardan fon sa§lamış olmasına ve bunların elverişli ve 
verimli alanlarda kullanılmasına ve özellikle kaynaklar ve 
kullanım yerleri arasında nitelik, süre, maliyet vb. yönler­
den uygunluk bulunmasına önem verilmelidir. Fon kaynakları­
nın iyili§i, öncelikle dönem kArı başta olmak üzere işletme­
nin mevcut olanaklarıyla sa§lanmış olmasına, geri ödemesiz 
veya uzun süreli oluşuna, masrafsız ve maliyetinin düşük 

oluşuna ba§lıdır. Fon kullanımlarının yorumunda ise, üretim, 
satış ve faaliyet giderleri gibi günlük faaliyetlerin sürdü­
rülebilmesine olanak verecek yerlere fonların yatırılması ve 
kısa vadeli borçların ödenebiimiş olması ile yatırımların 

tekrar fon yaratabilecek yerlerden oluşması aranır. 

C. FON HAREKETLERINE 1LlSKlN BlLGlLERlN FlNANSAL 
KARARLARDA KULLANILMASI 

Fon akım tablosunun analiz edilmesi sonunda, işletmenin 

fon yaratma gücü, fon ihtiyacının olup olmadı§ı, fon ihtiya­
cı varsa nerelerden karşıl~nabilece§i konusunda bir karara 
varılabilir. Genel olarak, uygun kaynaklardan fon sa§layan 
ve bunları elverişli yerlerde kullanan bir işletmenin fon 
yaratma gücünün iyi oldu§u ve fon ihtiyacı olsa bile ileride 
kendi olanaklarıyla fe~ yaratabilece§i söylenebilir. Fon 
akım analizi yardımıyla, fon hareketlerine ilişkin bu de§er­
lendirmeler, yöneticiler, ortaklar ve mev~ut ve potansiyel 
yatırımcılar ile alacaklılar ve kredi verecek olanlardan 
oluşan oldukça büyük bir ilgili kesiminin bilgi ihtiyacını 

karşılayarak, verecekleri kararlara dayanak oluşturmaktadır. 

Işletme yöneticisi bu bilgiler sayesinde, geçmişteki 

finansman ve yatırım politikalarını de§erleme olana§ı elde 
edebilir. Bu do§rultuda gelece§e ilişkin daha isabetli tah­
minlerde bulunarak, başarılı bir planlama yapabilir. Aynı 
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zamanda finansman problemlerini daha kolay çözümleme olana§ı 
elde eder. Işletme yöneticisinin ayrıca ortaklara mevcut 
durumun nedenlerini açıklamakta bu bilgilere ihtiyac~ vardır. 

Ortaklar, alacaklılar ve kredi verecek olanlar ile 
yatırımcılar sa§ladıkları fonların işletme tarafından ne 
şekilde kullanıldı§ını, kir elde edilip edilemedi§ini, iş­
letmenin beklentilerini karşıtayabilecek yeterli fona sahip 
olup olmadı§ını de§erlendirmek ihtiyacındadır. bzellikle 
sermaye piyasasından fon talep eden işletmelerin iktisadi ve 
mali durumlarınınanalizi, bu piyasada fon arzeden yatırımcı­
lar açısından oldukça dnemlidir. Çünkü satın alınacak bir 
menkul kıymetin seçımınden önce dikkatli bir araştırma 

yapmak gereklidir. Işletmenin yeterli fona sahip olup olma­
dı§ı, ihtiyaçlarının finansmanı için nasıl fon yarattı§ı 

yatırım kararlarının verilmesinden önce cevaplandırılması 

gereken sorulardır. Likidite ve karlılıkta yatırım kararla­
rının alınmasında aynı derecede önemli iki kriterdir. Yatı­

rımcıların ihtiyaç duydu§u bu bilgiler fon akım tablosu ile 
sa§lanmakta, bu sayede yatırımcılar aydınlatılarak, tasar­
rufların daha çok menkul kıymetiere yatırılarak sermaye 
piyasasına aktarılması olana§ı elde edilebilmektedir. Bu 
şekilde sermaye piyasasında fon arzının artması, işletmele­

rin fon ihtiyaçlarının karşılanmasında kolaylık 
sa§layacaktır. 

Fon akım tablosunun sa§ladı§ı bilgilerin önemi ve 
kullanım alanının genişli§i, tablonun öteki finansal tablo­
lar ile birlikte yer alacak önemde oldu§unu göstermektedir. 
Bilanço ve gelir tablosundan elde edilemeyen ek bilgilerin 
gerçekten geniş bir ilgili kesimine yararlı olması açısından 
fon akım tablosu QçQncQ finansal tablo olarak yer alacak 
önemdedir~ 

GQnQmQzde işletmelerin fon akım tablolarını yıllık 
raporlara ekledikleri görülmektedir. Bunun yanında SPK'na 
tabi olan işletmeler fon akım tabloları düzenleyerek Sermaye 
Piyasası Kurulu'na vermek zorundadır. Ancak tablonun bilanço 
ve gelir tablosu gibi yayım ve ilan zorunlulu§u bulunmamak­
tadır. 

Fon akım tablosunun yıllık raporlarda yayınlanmakla 

beraber ilan edilecek ve yayınlanacak tablolar arasında yer 
almaması, finansal bilgi kullanıcılarının aydınlatılması 
açısından bQyQk bir eksikliktir. Bu şekilde özellikle, ta­
sarruflarını sermaye piyasasına aktarmak isteyen mali yatı­

rımcıların halka açık şirketlerin iktisadi ve mali durumla­
rını açıkça bilmeleri engellenerek, hem ekonominin yarattı§ı 
yatırım imkanlarının gereksiz ve irrasyonel kullanılışı ve 
hem de tasarruf sahiplerinin yanılmaları, yanıltılmaları 

sözkonusu olabilecektir. 
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tşletme ilgililerinin do§ru bilgilendirilmeleri açısın­
dan fon akım tablosunun düzenlenmesinde esas alınacak bilgi­
lerin ve kaldelerin önemi büyüktür. Cünkü işletmeler farklı 
metodlar kullanabilmekte ve farklı tablolar düzenleyebilmek­
tedir •. Fon akım tablosundan gerçek bir bilgi elde edilebil­
mesi için bu konuda uluslararası raporlama standartlarının 

benimsenmesi gerekir. Bu şekilde bir uygulama ile tablonun 
düzenlenmesinde görülen farklılıkların ortadan kaldırılması 

ve tablonun yıllık raporlarda yer alması halinde işletmeler 
arası ve endüstriler arası karşılaştırmaların yapılabilmesi 

için ortak bir araç sa§lanmış olacaktır. 

Aynı sebeple, sermaye piyasası ile ilgili olarak çıka­
rılacak mevzuatla, işletmelerin bilanço ve gelir tablosu 
yanında açık ve anlaşılır biçimde düzenleyecekleri fon akım 

tablolarının da yayınlanması ve ilanı sa§lanmalı ve resmi 
bir organ tarafından bu mali belgelerin kontrolü zorunlu 
hale getirilmelidir. 

II.TEKSTlL SANAYliNDE FON AKIMLARININ DEQERLENDtRtLMESl 

Calışmamamızın uygulama kısmında tekstil sanayiinde 
faaliyet gösteren işletmelerin fon akım tabloları düzenlene­
rek analiz edilmiştir. Yapılan analiz sonunda tekstil sana­
yiinin fon akımiarına ilişkin elde edilen bulgular ana hat­
larıyla şu görünümü ortaya koymaktadır. 

Tekstil sanayiinde özkaynaklardan daha çok yabancı 

kaynaklarla fon sa§lanmıştır. Yabancı kaynakların büyük 
kısmı da kısa vadeli olanlardan oluşmaktadır. Sanayide faa­
liyet sonucu düzeltilmiş dönem kirı ile fon yaratılabilmekte 
ancak buradan sa§lanan fonlarda dönemler itibariyle dalga­
lanmalar görülmektedir. Buna karşılık dönen varlıklar verim­
li çalıştırılamamış ve yeterli fon sa§lanamamıştır. Tekstil 
sanayiinde sa§lanan bu kaynakların oldukça önemli kısmı 

dönen varlıklara yatırılmıştır. Daha sonra duran varlıklar 

ve borç ödemeleri için fon kullanılmıştır. Sanayide bazı 

işletmelerde duran varlıkların kısa vadeli yabancı kaynak­
larla finanse edildi§i görülmekte, bu durumda net çalışma 

sermayesi yetersizli§i ile karşılaşılmasına neden olmaktadır. 

Tekstil sanayiinde en uygun fon kayna§ı olan faaliyet 
sonucu ile fon yaratılmış olmakla birlikte, sa§lanan fonlar­
da yıllar itibariyle büyük farklılıklar ve azalışlar görül­
mektedir. Bu de§işmelerde sanayiin alınan ekonomik kararlara 
karşı duyarlı olması. özellikle 24 Ocak 1980 kararları so­
nunda, sanayide yurt içi talebin düşmesi, bununla birlikte 
sanayiin daha çok dış talebe ba§lı hale gelmesi sonunda dış 
ticarete ilişkin alınan kararlar ve uygulanan gümrük ve 
kotalar ile ihracattaki düşüş ve yükselişlerin önemi büyük­
tür. Tekstil sanayii ihracatta sürekli yeni pazarlar geliş-
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tirrnek zorunda kalmaktadır. Faaliyet sonucu yaratılan fonla­
rın azalışının di§er bir sebebi de işletmelerin varlıklarını 
verimli kullanıp yeterli kaynak sa§layamamış olmalarıdır. 

Faaliyet sonucu yaratılan fonlardan sonra en fazla kaynak 
yaratması beklenen dönen varlıklarla sa§lanan kaynak çok az, 
hat~a bazı dönemlerde ise hiç yoktur. Bu sanayide dönen 
varlıkların yeterince etkin ve verimli çalıştırılamadı§ına 

ve bu nedenle dönen varlıkların dönaşam hızının yavaşladı§ı­
na işarettir. Dönen varlıklarla yaratılan fonların yetersiz­
li§i aynı zamanda faaliyet sonucu yaratılan fonların 

azalışınında bir sebebi olabilir. 

Tekstil sanayiinde işletmelerin kendi kaynaklarından 

daha çok yabancı kaynaklardan fon sa§ladıkları dikkati çek­
mektedir. Sa§lanan yabancı kaynakların oldukça bayak kısmı, 
hatta bazı dönemlerde tamamı kısa vadeli yabancı kaynaklar­
dan oluşmaktadır. Uzun vadeli yabancı kaynakların toplam 
yabancı kaynaklar içindeki payının az oluşu, işletmelerin 

faiz yakana artırmakta ve borç ödeme riskini yakseltici 
yönde seyretmektedir. Tekstil sanayii bu dönemde imalat 
sanayii içinde en fazla yatırım teşviki alan sanayi dalı 

olup, TOrkiye Sınai Kalkınma Bankası'nın kur garantili yatı­
rım kredilerinden yararlanmaktadır. Bir kısım işletmeler de 
almış oldukları bu kredileri ödemektedir. Ayrıca bu dönemde 
enflasyondaki artışlar ve kredi faizlerindeki artışlar iş­

letmeleri kısa vadeli kredileri tercih etmeye yönlendirmek­
tedir. ülkemizde kısa vadeli banka kredilerinin sarekli 
yenileme planlarıyla uzun vadeli krediler gibi kullanılması 

da kısa vadeli kredi kullanımının artmasının bir sebebi ola­
bilir. Ayrıca işletmeler kısa vadeli borçlanınayla nakit 
gereksinimini ve net çalışma sermayesi ihtiyacını karşılamak 

iste§inde olabilir. İşletmeler bu şekilde ço§unlukla banka 
kredilerinden yararlanmakta ve tahville borçlanmaya fazla 
itibar etmemektedir. 

Tekstil sanayiinde sa§lanan toplam kaynakların oldukça 
bayak bir kısmı dönen varlıklara yatırılmıştır. Duran varlık 
yatırımları genel olarak çok fazla olmamakla birlikte bazı 
dönemlerde önemli sabit kıymet yatırımlarının yapıldı§ı 
görülmektedir. Bu kullanımda tekstil sanayiinin teknolojik 
gelişmelere ve yeniliklere ayak uydurmak zorunda olması 

nedeniyle yapılan yenilernelerin ve ek yatırımların etkisi 
vardır. Dönen varlık yatırımları ise bir sanayi işletmesi 

için oldukça bayak sayılabilir. Ancak, tekstil sanayiinin en 
fazla çalışma sermayesine ihtiyaç duyan sanayi dalı ol­
du§unun göz önande bulundurulması gerekir. Bunda sanayide 
sarekli peşin alış ve vadeli satışların ve mevsimlik alışla­
rın etkisi bayaktQr. Buna karşılık tekstil sanayiindeki 
işletmeler dönen varlıklarını çalıştırma gQçla§Q çekmekte ve 
yeterli verimi sa§layamamaktadır. 
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Görüldü§ü gibi tekstil sanayiinde fonlar tamamen uygun 
kaynaklardan sa§lanıp uygun yerlerde kullanılamamıştır~ 
Fazla miktarda borçlanarak sa§lanan kaynakların büyük kısmı 
dönen varlıklara ba§lanmıştır. üstelik dönen varlıklardan 
beklenen verim sa§lanamamıştır. Bu durum sanayide borçların 
ödenebilmesi ve işletme varlıklarının <özellikle dönen var­
lıkların) çalıştırılabilmesi için yeni fon gereksinimi ya­
ratmaktadır. Bununla birlikte tekstil sanayiinde teknolojik 
gelişmeler ışı§ında kendini yenilernek ve yeni yatırımlar 
yapmak ihtiyacı vardır. Ek yatırım ihtiyacı ile birlikte fon 
ihtiyacı da sürekli olmaktadır. Sanayide ihracatın önemli 
bir yer tutması ve talebin dış satıma ba§lı olması nedenle­
riyle de hem dış satırnın finansmanı hem de dış satıma yöne­
lik yatırımların finansmanı gerekli olmaktadır. Bu tekstil 
sanayiinde büyük bir fon gereksinimi yaratmaktadır. Sanayiin 
sa§lıklı bir finansman yapısına kavuşturulabilmesi için fon 
sa§laması gereklidir. Gerekli ol.an fonlar sermaye artışı ile 
sa§lanabilir. Ayrıca borçlanarak da fon sa§lama yoluna gida­
bilir. Tabii ki borç alınan fonlar bir süre sonra geri 
ödenmesi gereklidir. Ancak, önemli olan sanayide varlıklar 
daha etkin ve verimli çalıştırılarak kaynak sa§lanabilmesi­
dir. Tekstil sanayiinin finansman, üretim, satış ve pazarla­
ma politikalarındaki etkinli§i artırarak, tam kapasite is­
tihdamında varlıklarını daha verimli ve dikkatli kullanarak 
kaynak yaratması olanaklıdır. 
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UYGULAMALA KAPSAMINA ALINAN ISLETMELERIN 1982-1986 DONEMLERINE AIT BILANCO VE GELIR TABLOLARI 

Ek : 1/a 

A K T I F 
AKAL TEKSTIL SANAVII A.S. 

<1888 TL> 
----------------------------------------------------------------------------------------------------------------OONEN VARLIKLAR ı 9 8 2 1 9 8 3 ı 9 8 4 ı 9 8 5 1 9 8 6 
----------------------------------------------------------------------------------------------------------------81-HAZIR DESERLER : 988,855 819,347 ı,ı6ı,839 1,931,878 3,469,896 

82-MENKUL KlYMETLER 
83-KISA VADELI ALACAKLAR 
84-STOKLAR 
85-0IGER OONEN VARLIKLAR 

T O P L A M 
DURAN VARLIKLAR 
------------------------------86-UZUN VADELI ALACAKLAR : 

87-ISTIRAKLER : 
88-SABIT DEGERLER ( NET ) : 
89-VAPILMAKTA OLAN YATIRIM : 
ı8-DIGER DURAN VARLIKLAR : 
ll-DIGER VARLIKLAR : 

T O P L A M : 
A K T I F T O P L A M I : 
p A s I F 

1,6ı4,873 
1,34ı,387 

3,865,115 

5ı,726 
2,483,826 

37, ı33 

2,491,885 
6,357,888 

3,859,757 
1,375,853 

5,254,957 

56,484 
2,592,625 

46,981 

2,696,818 
7,958,967 

7,488,689 
2,ı87,388 

18,749,836 

2ı,889 
3,885,286 

57,572 

3 884 667 
ı3~834~583 

12,631,865 
3,357,558 

17,928,485 

. ı29,688 
3,6ı7,764 

315,383 

4 862 667 
21~983~152 

27,579,237 
6,949,858 

167,399 
38,165,582 

758, ı88 
196,938 

3,462,852 
6,3ı8,869 

18,728,83ı 
48,893,613 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------------KISA VADELI YABANCI ALACAKLAR 
------------------------------12-KISA VAD.BANKA KREDILERI : 1,628,729 3, 112,495 4,398,363 8,468,388 15,782,881 

13-FINANSMAN BONOLARI 
14-DIG.KISA VAD.VAB.KAVNAK. : ı,978,648 ı,239,643 3,478,397 3 497 ı77 ı6,562,246 

T O P L A M : 3,599,377 4,352,ı38 7,868,768 ıı:957:485 32,265,847 
ORTA VE UZUN VADELI VAB. KAY. 
------------------------------
ı5-TEDAVULDEKI TAHVILLER 
ı6-0IG.UZUN VADELI BORCLAR : 356,ı86 344,ı44 242,388 138,138 57,724 

T O P L A M : 356,ı86 344,ı44 242,388 138,ı38 57,724 
OZ KAYNAKLAR 
------------------------------
ı7-00ENMIS SERMAYE : 188,888 363,384 496,473 588,888 7,588,888 
18-VEDEK RKCELER : 413,5ı8 938, ı58 ı,8eı,138 1,5ı9,625 2,785,692 
19-KARSILIKLAR : 17,283 ı7 283 54ı,827 837,498 ı,287,49ı 
28 YENIDEN DEGERLEME FONU : ı,874,66ı 873:898 ı, 838, ı88 2,927,983 8ı3,4ı2 
2ı-DAGITILMAMIS KARLAR 
22-GECMIS YIL ZARARLARI 
23-DONEM KARl <-ZARAR> : 796,855 ı,878,842 ı,765,889 4,ı18,43ı 4,264,247 
24-DIGER KAYNAKLAR : 

T O P L A M : 2,48ı,517 3,254,685 5 723 355 9 895 529 ı6 578 842 
P A S I F T O P L A M I : 6,357,888 7,958,967 13~834~583 2ı:983:ı52 48~893~613 
G E L I R T A 8 L O S U 
----------------------------------------------------------------------------------------------------------------25-NET SATIS HASlLATI : 6,436,259 12,653,227 19,377,377 33,688,998 47,ı69,828 

26-SATILAN MAL/HIZMET MAL. : 4,789,837 9,665,ı73 ı4,382,342 26,584,977 35,211,818 
27-BRUT SATIS KARl : ı,726,422 2,988,854 4,995,835 7,896,8ı3 11,957,218 
28-GENEL VONETIM GIDERLERI : ı38,783 228,4ı8 533,398 1,436,955 ı,875, ı92 
29-SATIS GIDERLERI : 357,469 852,328 ı,ı42,879 ı, 429, ı72 
38-ISLETME KARl C-ZARARI> : ı,238,258 ı,915,324 3,319,558 5,659,858 9,452,846 
31-ISLETME OISI GIDERLER : 
32-ISLETME DISI GELIRLER : 99 435 49 844 ı15,ı54 488,386 242,632 
33-FINANSMAN GIDERLERI . 533~638 894~326 ı,668,983 2,829,8ı3 5,431,231 . 
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Ek :1/b AKSU IPLIK DOKUMA VE BOYA APRE FABRIKASI A.S. 

A K T I F < 113138 TL> 
----------------------------------------------------------------------------------------------------------------DONEN VARLIKLAR 

81-HAZIR DEGERLER : 
132-MENKUL KlYMETLER . . 
133-KISA VADELI ALACAKLAR : 
84-5TOKLAR : 
85-DIGER DONEN VARLIKLAR : 

T O P L A M : 
DURAN VARLIKLAR 
-------------------------------86-uZUN VADELI ALACAKLAR : 

137-ISTIRAKLER : 
88-SABIT DEGERLER < NET ) : 
89-YAPILMAKTA OLAN YATIRIM : 
18-DIGER DURAN VARLI~LAR 
ll-DIGER VARLIKLAR 

T O P L A M : 
A K T I F T O P L A M I : 
p A s I F 

KISA VADELI YABANCI ALACAKLAR 
-------------------------------12-KISA VAD.BANKA KREDILERI : 

13-FINANSMAN BONOLARI 
14-DIG.KISA VAD.YAB.KAYNAK. : 

T O P L A M : 
ORTA VE UZUN VADEL YAB. KAY. 
-------------------------------

15-TEDAVULDEKI TAHVILLER : 
16-DIG.UZUN VADELI BORCLAR : 

T O P L A M : az KAYNAKLAR 
-------------------------------17-0DENMIS SERMAYE 

18-YEDEK RKCELER 
19-KARSILIKLAR 
28 YENIDEN DEGERLEME FONU 
21-DAGITILMAMIS KARLAR 
22-GECMIS YIL ZARARLARI 
23-DONEM KARI <-ZARAR) 
24-DIGER KAYNAKLAR 

T O P L A M 
P A S I F T O P L A M I 
G E L I R T A B L O S U 

: 
: 

: 

1 9 8 2 

424,864 
11,589 

1,313,456 
2,889,768 

756,1397 
4,595,774 

24,361 
44,593 

1,778,529 
832,386 

2,671,789 
7,267,563 

1,255,161 

2,182,234 
3,437,395 

53,888 
1,815,959 
1,868,959 

288,81313 
777,336 
148,854 

2,214,715 

428,384 

2,761,289 
7,267,563 

ı 9 8 3 

9132,813 

1,8813,997 
3,846,852 
1,126,613 
6,877,275 

228,479 
69, 165 

2,8313,534 
519,346 

3 647 524 
113:524:799 

2,381,1388 

2,731,288 
5,112,288 

38,888 
1,7813,671 
1,738,671 

1,788,8138 
1,839,457 

3137,839 

627,344 

3 673 848 
18:524:799 

1 9 8 4 

687,642 
2,13813 

4,816,289 
6,414,298 

643 877 
12,564:818 

387,357 
112,231 

5,183,861 
4,689 

5 688 138 
ı8:252:156 

4,4713,148 

6 634 758 
ll: 184:986 

24,81313 
ı, 785, 191 
1,889,191 

1,7138,888 
1,339,858 

646,968 
853,826 

798,287 

5 338 859 
18:252:156 

ı 9 8 5 

ı, 231,1343 

4,188,854 
8,985,118 
2 892 973 

17:129:988 

847,625 
2713,967 

6,214,271 
213,891 

7 545 954 
24:675:934 

113,287,714 

3 535 989 
13:823:7133 

12,1388 
1,4513,677 
1,462,677 

2,786,456 
2,857,854 

714,993 
2,881,387 

1,1139,664 

9 389 554 
24:675:934 

ı 9 8 6 

3,3138,8133 

13,497,945 
12,439,783 
3,782,846 

32,9413,577 

744, 181 
434,636 

6,1392,658 
6,581,728 

13,773, 115 
46,713,692 

23,688,634 

4 985 848 
28:585:682 

5,788,228 
5,788,228 

3 888 8813 
3'166'718 

'714'993 
' 4,183,518 

1,282,561 

12,347,798 
46,713,692 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------------25-NET SATIS HASILATI : 7 746 7813 ll 676 3138 17 7133 935 21 372 466 48,658,857 
26-SATILAN MAL/HIZMET MAL. : 6:773:784 13:281:1393 14:928:867 16:498:889 38,341,562 
27-BRUT SATIS KARl 972,916 1,395,2137 2,775,868 4,882,377 113,3138,495 
28-GENEL YONETIM GIDERLERI : 36,788 442,297 228,474 281,835 952,778 
29-SATIS GIDERLERI : 768 315 1,568,919 
38-ISLETME KARI C-ZARAR!) : 936,216 952,9113 2,547,394 3,833:827 7,794,798 
31-ISLETME OISI GIDERLER . 
32-ISLETME DISI GELIRLER : 134 768 539 742 273 224 826,113 
33-FINANSMAN GIDERLERI : 658:672 865:3138 2,822:411 3,549,476 

359,398 
6,871,635 
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Ek : 1/c ALTINYILDIZ MENSUCAT VE KONFEKSIYON FABRIKALARI A.S. 

A K T I F (1888 TU 
----------------------------------------------------------------------------------------------------------------DONEN VARLIKLAR 

81-HAZIR DEGERLER 
82-MENKUL KlYMETLER 
83-KISA VADELI ALACAKLAR 
84-STOKLAR 
85-DIGER DONEN VARLIKLAR 

T O P L A M 
DURAN VARLIKLAR 

: 

86-UZUN VADELI ALACAKLAR : 
87-ISTIRAKLER 
88-SABIT DEGERLER < NET ) 
89-YAPILMAKTA OLAN YATIRIM 
18-DIGER DURAN VARLIKLAR 
ll-DIGER VARLIKLAR 

T O P L A M 
A K T I F T O P L A M I 
P A S I F 

KISA VADELI YABANCI ALACAKLAR 

12-KISA VAD.BANKA KREDILERI : 
13-FINANSMAN BONOLARI : 
14-DIG.KISA VAD.YAB.KAYNAK. : 

T O P L A M 
ORTA VE UZUN VAOEL YAS. KAY. 

15-TEDAVULDEKI TAHVILLER : 
16-DIG.UZUN VADELI BORCLAR 

T O P L A M 
OZ KAYNAKLAR 

17-0DEN IS SERMAYE 
18-YEDE RKCELER 
19-KARS LIKLAR 
28 YENI EN DEGERLEME FONU 
21-DAGI ILMAMIS KARLAR 
22-GECM S YIL ZARARLARI 
23-DONE KAR! <-ZARAR> 
24-DIGE KAYNAKLAR 

T O P L A M 
P A S I T O P L A M I 
G E L I T A B L O S U 

: 

: 

: 

ı 9 8 2 

544,981 
3,151 

3,565,248 
2,845,376 
\ 148, 147 
6,298,815 

13 918 
178:289 

2,148,214 
34,419 
17,781 

2,392,453 
8,691,268 

2,274,971 

2, 511,811 
4,786,782 

58 723 
789:627 
768,358 

128,888 
982,294 

23,448 
1,654,849 

436,353 

3,136,136 
8,691,268 

ı 9 8 3 

458,973 
42 

3,961,168 
2,341,845 

389,612 
7,142,832 

578,165 
1,952,172 

2,538,337 
9,673,169 

2,858,894 

2,519,822 
4,577,916 

758,373 
651,964 

1,482,337 

2,888,888 
1,143,667 

184, 189 
. 49 

445,891 

3,692,916 
9,673,169 

ı 9 8 4 

849,264 
34,262 

6,612,437 
4,772,687 

221 847 
12,498~417 

91 914 
614~165 

5,879,177 
2 588 

84~332 

5 872 888 
18~362~585 

3,441,369 

4,621,775 
8,863,144 

1,411,113 
3,391,861 
4,882,174 

2,888,888 
1,585,692 

183,889 
783,149 

1,184,537 

5 497 187 
18:362:585 

1 9 8 5 

682,821 
42 

9,167,317 
9,826,982 

65 537 
18,941:819 

8 566 
831 ~ 183 

6,765,781 
52,688 

7 658 858 
26:599:877 

9,353,771 

5 367 834 
14:728~885 

1,398,213 
2,859,352 
4,257,565 

3,888,888 
2,825,952 

468,344 
1,882,584 

332,627 

7 621 587 
26:599:877 

ı 9 8 6 

381,528 
42 

13,583,764 
13,697,588 

1 866 982 
28:729:824 

3,689,788 
7,678,619 

92,656 
5,245 

ll ,466,228 
48,196,844 

12,888,239 

7 455 294 
28:255:533 

3,471,313 
3,527,515 
6,998,828 

7,588,888 
2,324,318 

684,196 
1,457,411 

975,758 

12,941,683 
18,196,844 

--------~-------------------------------------------------------------------------------------------------------
25-NET ~ATIS HASILATI 
26-SATI AN MAL/HIZMET MAL. 
27-BRUT SATIS KAR! 
28-GENEL YONETIM GIDERLERI 
29-SATIS GIDERLERI 
38-ISLETME KARl <-ZARARI> 
31-ISLE]ME DISI GIDERLER 
32-ISLETME DISI GELIRLER 
33-FINANSMAN GIDERLERI 

: 

. . 

7,892,688 
5,137,938 
1,954,678 

526,845 

1,427,825 

217,686 
1,289,158 

8,528,788 
7,884,276 

636,424 
224,629 

411,795 
ı 459 

34;755 

14,398,548 
18,126,525 
4,272,823 
1,171,993 

3,188,838 
64 926 

358~191 
2,288,758 

18,738,777 
18,444,424 

286,353 
676,492 

-398,139 

884,998 
82,232 

27 874 846 
15:671~399 
12,283,447 
1,858,628 

979,399 
9,365,428 

387,692 
8,697,354 
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Ek : 1/d BOSSA TICARET VE SANAYII ISLETMELERI T.A.S. 

A K T I F (1131313 TU 
----------------------------------------------------------------------------------------------------------------DONEN VARLIKLAR ı 9 8 2 ı 9 8 3 ı 9 8 4 ı 9 8 5 ı 9 8 6 ----------------------------------------------------------------------------------------------------------------131-HAZIR DEGERLER 

132-MENKUL KlYMETLER 
133-KISA VADELI ALACAKLAR 
134-STOKLAR 
135-DIGER DONEN VARLIKLAR 

T O P L A M 
DURAN VARLIKLAR 

136-UZUN VADELI ALACAKLAR 
137-I STI RAKLER 
138-SA8IT DEGERLER ( NET ) 
139-YAPILMAKTA OLAN YATIRIM 
113-DIGER DURAN VARLIKLAR 
ll-DIGER VARLIKLAR 

T O P L A M 
A K T I F T O P L A M I 
P A S I F 

219,742 

4,519,6134 
3,6135,13413 

4913,734 
8,835,1213 

266,967 
1135,863 

1,1339,268 

255,5135 

ı 667 6133 
113:5132~723 

331,216 

2,632,6136 
4,595,245 

832,751 
8,391,818 

272,971 
178,478 

2,969,696 
2 1372 

7613:375 

4 183 592 
12~575~4113 

1,128,357 

5, 1311' 1379 
7,677,844 

763 295 
14,579~775 

353,822 
1,187,978 
4,124,463 

24 1319 
333:616 

6 1323 898 
28~683:673 

1,333,1376 

7,186,825 
8,678,335 

579 781 
17,778:817 

118,738 
1,189,823 
6,315,682 

2 157 
318:487 

7 944 8137 
25~714: 824 

2,6138,3813 

14,553,1369 
18,337,259 

352 213 
35,858~921 

261 521 
ı 822'565 

ll: 6139:418 

892,216 

14,585,7213 
58,436,641 

-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------KISA VADELI YABANCI ALACAKLAR 

12-KISA VAD.BANKA KREDILERI 
13-FINANSMAN BONOLARI : 
14-DIG.KISA VAD.YAB.KAYNAK. : 

T O P L A M 
ORTA VE UZUN VADEL YAS. KAY. 

15-TEDAVULDEKI TAHVILLER 
16-DIG.UZUN VADELI BORCLAR 

T O P L A M 
OZ KAYNAKLAR 

17-0DENMIS SERMAYE 
18-VEDEK RKCELER 
19-KARSILIKLAR 
213 YENIDEN DEGERLEME FONU 
21-DAGITILMAMIS KARLAR 
22-GECMIS YIL ZARARLARI 
23-DONEM KARl <-ZARAR> 
24-DIGER KAYNAKLAR 

T O P L A M 
P A S I F T O P L A M I 
G E L I R T A B L O S U 

1,1137,648 

4,849,484 
5,957,124 

51 131313 
ı 9132'996 
1'953'996 
' ' 
753,825 

1,431,999 
65,561 

348,218 

2 591 6133 
113:5132~723 

2,654,771 

2,654,771 

28,131313 
2,686,645 
2,714,645 

9113,236 
1,475,327 

65,424 
2,253,1317 

2,5131,9913 

7 2135 994 
12:575:4113 

4,136,6713 

2,923,624 
7,8613,294 

1,635 
3,4813,569 
3,482,2134 

4,821,6513 
2,232,954 

126,668 
42,496 

3,637,4137 

113,1361,175 
213,6133,673 

1,7133,284 

6,1397,417 
7,81313,621 

258,81313 
2,791,862 
3,1341,862 

4,13513,131313 
3,218,131313 

532,838 
1,538,21313 

5,534,91313 

14,873,141 
25,714,824 

9,1388,821 

7 356 821 
16:437~642 

3,875,131313 
6,647,195 

113,522,195 

7,51313,131313 
6 337 258 
ı' 4131 '242 
1'544'625 
' ' 

6,693,679 

23,476,884 
513,436,641 

-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------25-NET SATIS HASILATI 
26-SATILAN MAL/HIZMET MAL. 
27-BRUT SATIS KARl 
28-GENEL YONETIM GIDERLERI 
29-SATIS GIDERLERI 
38-ISLETME KARl <-ZARARI) 
31-ISLETME DISI GIDERLER 
32-ISLETME DISI GELIRLER 
33-FINANSMAN GIDERLERI 

14,1396,51313 
113,5113,737 
3,585,763 
1,192,345 

2,393,418 

291,493 
2,344,693 

18,8713,238 
11,923,627 
6,146,611 
1,797,544 

558,374 
3,798,693 

231' 687 
1,528,398 

25,557,788 
16,696,565 
8,861,223 
1,157,877 

722,551 
6,981,595 
1,328,841 

173,693 
2,189,8413 

48,139,858 
27,133,298 
13,886,568 
2,1395,467 

551 91313 
113,359:2131 
2,219,668 
' 313,1341 
2,917,682 

56,989,443 
36,554,274 
213,355,169 

3,1314,673 
862 378 

16,478:118 
2,1361,869 

7,723,3713 
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Ek : 1/e BOZKURT MENSUCAT SANAYII A.S. 

A K T I F (1888 TL > 
----------------------------------------------------------------------------------------------------------------DONEN VARLIKLAR ı 9 8 2 ı 9 8 3 ı 9 8 4 ı 9 8 5 ı 9 8 6 
----------------------------------------------------------------------------------------------------------------81-HAZIR DEGERLE 

82-MENKUL KlYMETLER 
83-KISA VADELI ALACAKLAR 
84-STOKLAR 
85-DIGER DONEN VARLIKLAR 

T O P L A M 
DURAN VARLIKLAR 

86-UZUN VADELI ALACAKLAR 
87-ISTI RAKLER 
BB-SABIT DEGERLER ( NET ) 
89-YAPILMAKTA OLAN YATIRIM 
18-0IGER DURAN VARLIKLAR 
ll-DIGER VARLIKLAR 

T O P L A M 
A K T I F T O P L A M I 
P A S I F 

KISA VADELI YABANCI ALACAKLAR 

: 

12-KISA VAD.BANKA KREDILERI 
ı3-FINANSMAN BONOLARI : 
14-DIG.KISA VAO.YAB.KAYNAK. : 

T O P L A M 
ORTA VE UZUN VADEL YAB. KAY. 

15-TEDAVULDEKI TAHVILLER 
16-DIG.UZUN VADELI BORCLAR 

T O P L A M 
OZ KAYNAKLAR 

17-QDENMIS SERMAYE 
18-YEDEK RKCELER 
19-KARSILIKLAR 
28 YENIDEN DEGERLEME FONU 
21-DAGITILMAMIS KARLAR 
22-GECMIS YIL ZARARLARI : 
23-DONEM KARl <-ZARAR> 
24-DIGER KAYNAKLAR : 

T O P L A M 
P A S I F T O P L A M I 
G E L I R T A B L O S U 

679,ı43 
18,888 

2,822,776 
1,834,671 

432,597 
5,779,187 

58,795 
25,588 

1,645,885 
3,673 

99 

1,724,652 
7,583,839 

2,835,631 

2,898,821 
4,925,652 

168,888 
1,888,823 
1,248,823 

458,888 
88,451 
52 522 

997:381 

-295,634 
45,524 

1,338,164 
7,583,839 

242,539 

3,129,979 
2,293,126 

838,785 
6,496,369 

18,788 
5,888 

1,516,361 
915 

4,885 

1,545,141 
8,841,498 

2,485,538 

2,632,178 
5, 117,716 

119,788 
318,798 
438,498 

2,192,314 
88,451 
52,522 

-258,118 
418,899 

2,493,276 
8,841,498 

988,778 
51,888 

5,384,826 
4,816,544 

179 896 
11,339:436 

27,298 
11,875 

4,255,164 
73,844 

4 368 181 
15:787:617 

6,849,929 

4 382 574 
18:352:583 

79,788 
1,776,366 
1,856,866 

2,588,888 
189,957 
42 522 
546~147 

228,422 

3 499 848 
15:787:617 

439,889 

6,34B,ı51 
5,97ı,584 
ı lll 464 

13:878:288 

33 328 
237:588 

5,628,198 
ll' 828 

5 982 838 
19:773:846 

3,829,829 

8 977 286 
ı2:8e6:3ı5 

39,788 
3,728,843 
3,767,743 

3,588,888 
248,748 

42,522 
1,559,375 

-2,143,649 

3 198 988 
19:773:846 

555,834 

13,319,891 
8,856,931 

72 736 
22,885:392 

34 728 
424~625 

5,248,374 
33,485 

9 518 
5 742'642 

27:748:834 

18,385,688 

6 624 573 
16:938:261 

2,896,848 
2,896,848 

8,588,888 . 
248,748 
42,522 

2,561,854 

-2,143,649 
-479,742 

8 728 925 
27:748:834 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------------25-NET SATIS HASILATI 
26-SATILAN MALIHIZMET MAL. 
27-BRUT SATIS KARl 
28-GENEL YONETIM GIDERLERI 
29-SATIS GIDERLERI 
38-ISLETME KAR! <-ZARARI> 
31-ISLETME DISI GIDERLER 
32-ISLETME DISI GELIRLER 
33-FINANSMAN GIDERLERI 

9,218,488 
7,174,223 
2,836,177 

498,184 

1,538,873 
99,927 

1,392,622 

12,688,888 
9,328,614 
3,271,386 

716,898 

2,555,296 
218,256 

5,888 
1,939,938 

16,744,653 
13,238,359 
3,586,294 
1,585,189 

1,921, ı85 
ı7 693 

233:896 
1,916,886 

24,877,487 
19,123,645 
4,953,762 
1,287,415 

437,538 
3,228,817 

ı 981 
84~ı4B 

5,454,785 

43,878,389 
31,988,471 
ıı, 169,838 
1,933,941 
ı 269 671 
7'966'226 , ' 

73,847 
8,519,815 

....... 
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Ek : l.lf 

A K T I F 

OONEN VARLIKLAR 

Bl-HAZlR DEGERLER 
82-MENKUL KlYMETLER 
83-KISA VADELI ALACAKLAR 
84-STOKLAR 
85-DIGER DONEN VARLIKLAR 

T O P L A M 
DURAN VARLIKLAR 

86-UZUN VADELI ALACAKLAR 
87-ISTIRAKLER 
88-SABIT DEGERLER ( NET ) 
89-YAPILMAKTA OLAN YATIRIM 
18-DIGER DURAN VARLIKLAR 
ll-DIGER VARLIKLAR 

T O P L A M 
A K T I F T O P L A M I 
P A S I F 

KISA VADELI YABANCI ALACAKLAR 

12-KISA VAD.BANKA KREDILERI 
13-FINANSMAN BONOLARI : 
14-DIG.KISA VAO.YAB.KAYNAK. : 

T O P L A M 
ORTA VE UZUN VADEL YAS. KAY. 

15-TEDAVULDEKI TAHVILLER 
16-DIG.UZUN VADELI BORCLAR 

T O P L A M 
OZ KAYNAKLAR 

17-0DENMIS SERMAYE 
18-YEDEK RKCELER 
19-KARSILIKLAR 
28 YENIDEN DEGERLEME FONU 
21-DAGITILMAMIS KARLAR 
22-GECMIS YIL ZARARLARI 
23-DONEM KARl <-ZARARI) 
24-DIGER KAYNAKLAR 

T O P L A M 
P A S I F T O P L A M I 
G E L I R T A 8 L O S U 

25-NET SATIS HASlLATI 
26-SATILAN MAL/HIZMET MAL. 
27-BRUT SATIS KARl 
28-GENEL YONETIM GIDERLERI 
29-SATIS GIDERLERI 
38-ISLETME KARl <-ZARARI) 
31-ISLETME DISI GIDERLER 
32-ISLETME DISI GELIRLER 
33-FINANSMAN GIDERLERI 

1 9 8 2 

786,136 
2,588 

2,941,643 
5,838,689 

43,388 
8,884,268 

89,992 
2,868,884 

21,688 

2 188 484 
18~984:752 

3,498,387 

4,587,537 
8,877,844 

88 888 
3 158'814 

13:238:814 

925,812 
658,624 
159,854 

-2,978,858 
-9,888,546 

-18,331,986 
18,984,752 

18,143,688 
18,867,119 

-723,519 
542,173 

-1,265,692 
3,152,157 

82,458 
4,753,155 

GUNEY SANAYI VE TICARET ISLETMELERI A.S. 

ı 9 8 3 

1,137,783 

4,248,879 
6,759,243 

1 784 
12,147:689 

34,798 
6,864,822 

76, 185 

6 975 725 
19:123:414 

2,397,862 

4,126,283 
6,524,865 

88 888 
15,159:868 
15,239,868 

1,BB8.ı.BBB 
651::1 624 
824:387 

4,917,835 

-12,867,396 
2, 834, lll 

-2 648 519 
19:123:414 

22,927,388 
18,497,338 
4,429,978 

839,745 

3,598,225 
35 228 
ııa:a6a 

1,631,762 

1 9 8 4 

853,464 
123,988 

5,561,337 
9,932,587 

677 318 
17,148:518 

43,448 
8,688,785 

33,592 

8 685 817 
25~834:335 

1,928,482 

9 959 656 
11: asa: 138 

68 888 
14,673:868 
14,733,868 

l,aaa,aaa 
658,624 
159,854 

7,168,786 

-18,833,286 
282,438 

-779 671 
25,834:335 

32,624,862 
28,374,284 
4,249,778 
1,849,848 

2,488,738 
168,727 
316,497 

2,274,878 

1 9 8 5 

788,287 

7 673 688 
11:222:268 

297 227 
19,893:382 

119 895 
1B,B17:e1e 

446 

18,137,359 
38,838,741 

3,328,293 

8 177 993 
11:5a6:2a6 

48 888 
15,941:858 
15,981,858 

5,758,888 
658,624 
287,946 

5,173,712 

-9,758,855 
511,978 

2 543 397 
38:838:741 

48,196,218 
32,371,653 
7,824,557 
1,253,842 
1,869,284 
4,782,231 

919,559 

3,278,782 

<1888 TU 

ı 9 8 6 

1,185,856 

15 272 485 
ıı:451:262 

45 482 
27,874:125 

158 834 
18,718:355 

481,244 

11,342,433 
39,219,558 

6,498,121 

8 841 411 
15:331:532 

28 888 
18,724:174 
18,744,174 

18,588,888 
658,624 
159,854 

2,584,421 

-9,238,885 
564,838 

5,148,852 
39,216,558 

51,795,382 
48,781,782 
11,893,528 

1,983,971 
1,815,656 
7,373,893 
2,654,475 

4, 154,588 
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Ek : 1/g 
A K T I F 

KOROSA KORO BEZI SANAYII VE TICARET A.S. 

<1888 TU 

OONEN VARLIKLAR 1 9 8 2 1 9 8 3 1 9 8 4 1 9 8 5 1 9 8 6 
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------81-HAZIR OEGERLER : 1,464,881 1,923,728 2,927,826 2,495,957 4,782,694 

82-MENKUL KlYMETLER : 38 949 288,888 
83-KISA VAOELI ALACAKLAR : 813~893 2,484,546 4,838,378 9,369,531 
84-STOKLAR : 2 971 334 4 614 728 8 845 888 17 322,495 
85-0IGER OONEN VARLIKLAR : '622:848 1~695:888 1~395:713 1:413,949 

TOPLA M : 5,983,185 18,718,882 18,887,797 38,881,932 
DURAN VARLIKLAR 

.86-UZUN VADELI ALACAKLAR 
87-ISTIRAKLER 
BS-SABIT OEGERLER ( NET > 
89-YAPILMAKTA OLAN YATIRIM 
18-0IGER DURAN VARLIKLAR 
ll-DIGER VARLIKLAR 

T O P L A M 
A K T I F T O P L A M I 
P A S I F 

KISA VADELI YABANCI ALACAKLAR 

12-KISA VAO.BANKA KREDILERI 
13-FINANSMAN BONOLARI : 
14-0IG.KISA VAO.YAB.KAYNAK. : 

T O P L A M : 
ORTA VE UZUN VAOEL YAB. KAY. 

15-TEOAVULOEKI TAHVILLER 
16-0IG.UZUN VADELI BORCLAR 

T O P L A M 
OZ KAYNAKLAR 

17-00ENMIS SERMAYE 
18-YEOEK RKCELER 
1 9-KARS I LI KLAR 
28 YENIDEN OEGERLEME FONU 
21-0AGITILMAMIS KARLAR 
22-GECMIS YIL ZARARLARI 
23-00NEM KARl <-ZARAR!) 
24-0IGER KAYNAKLAR 

T O P L A M 
P A S I F T O P L A M I 
G E L I R T A B L O S U 

436,477 
4,429,789 

42 893 
117~ 788 

5 826 867 
18~929~172 

1,361,893 

2,383,972 
3,665,865 

288,888 
1,523,839 
1,723,839 

375,888 
715,534 
277,213 

2,158,116 

2,815,285 

5 541 868 
ıa:929:ı72 

685,376 
4,282,836 
1,653,786 

186,588 

6 888 586 
17~527~468 

4,877,382 

3,163,312 
7,248,614 

158,888 
2,738,159 
2,888,159 

2,625,888 
1,342,356 

277,213 
42,118 

3,112,816 

7 398 695 
17:527:468 

1,163,168 
6,464,856 

917,838 
236,866 

8 781 912 
26:789~789 

5,589,885 

5 283 245 
18:872~258 

188,888 
3,113,479 
3,213,479 

3,758,888 
1,645,471 

919,868 
2,848,761 

4,348,688 

12,783,988 
26,789,789 

119 622 
1 351'497 
18~163~519 

197,288 
144,726 

11,976,644 
42,778,576 

4,858,738 

16,158,698 
21,889,436 

58,888 
2,888,388 
2,938,388 

3,758,888 
3,278,784 

518,945 
4, 318,211 

6,972,988 

18,838,768 
42,778,576 

8 357 758 
15:627:813 

1 317 773 
38:886:838 

119 788 
ı 565'472 

18:854:968 
ı' 364, 135 
1,243,923 

15,148,198 
45,234,236 

6,181,568 

8 418 173 
14:591:741 

3,292,889 
3,292,889 

3,758,888 
5,337,778 

792,613 
6,353,414 

ll' 115,881 

27,349,686 
45,234,236 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------
25-NET SATIS HASILATI 
26-SATILAN MAL/HIZMET MAL. 
27-BRUT SATIS KARl 
28-GENEL YONETIM GIDERLERI 
29-SATIS GIDERLERI 
38-ISLETME KAR! <-ZARAR!) 
31-ISLETME OISI GIDERLER 
32-ISLETME OISI GELIRLER 
33-FINANSMAN GIDERLERI 

18,734,188 
6,749,886 
3,985,894 

787,918 

3,197,176 
558,913 

631,858 

17,648,888 
18,888,388 
6,839,788 
1; 299,941 . 

5,539,759 
1,128,882 

7,683 
1,314,544 

38,789,744 
18,242,288 
11,547,455 
2,836,725 

8,718,738 
2,894,868 

53,288 
2,328,478 

54,838,977 
48,717,878 
14,121,187 
3,879,948 

252 362 
18,788~885 

937,513 
121,546 

2,999,938 

67,574,634 
46,833,287 
28,741,427 

4,849,813 
122 127 

16,578:287 
1,649,596 

276,628 
4,881,438 
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Ek : 1/h MENSUCAT SANTRAL A.S. 

A K T I F <1888 TL> 
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------DONEN VARLIKLAR ı 9 8 2 ı 9 8 3 ı 9 8 4 ı 9 8 5 1 9 8 6 
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------81-HAZIR DEGERLER : 

82-MENKUL KIYMETLER : 
83-KISA VADELI ALACAKLAR : 
84-STOKLAR : 
85-DIGER DONEN VARLIKLAR : 

T O P L A M : 
DURAN VARLIKLAR 
------------------------------86-UZUN VADELI ALACAKLAR : 

87-ISTIRAKLER : 
BB-SABIT DEGERLER ( NET > : 
89-YAPILMAKTA OLAN YATIRIM : 
18-DIGER DURAN VARLIKLAR : 
ll-DIGER VARLIKLAR 

T O P L A M : 
A K T I F T O P L A M I : 
p A 5 I F 

KISA VADELI YABANCI ALACAKLAR 

12-KISA VAD.BANKA KREDILERI 
. 13-FINANSMAN BONOLARI : 
14-DIG.KISA VAD.YAB.KAYNAK. : 

T O P L A M 
ORTA VE UZUN VADEL YAB. KAY. 

15-TEDAVULDEKI TAHVILLER 
16-DIG.UZUN VADELI BORCLAR 

T O P L A M 
OZ KAYNAKLAR 

17-0DENMIS SERMAYE 
18-YEDEK RKCELER 
19-KARSILIKLAR 
28 YENIDEN DEGERLEME FONU 
21-0AGITILMAMIS KARLAR 
22-GECMIS YIL ZARARLARI 
23-DONEM KARl <-ZARAR!> 
24-DIGER KAYNAKLAR 

T O P L A M 
P A S I F T O P L A M I 
G E L I R T A B L O S U 

25-NET SATIS HASILATI 
26-SATILAN MAL/HIZMET MAL. 
27-BRUT SATIS KARl 
28-GENEL YONETIM GIDERLERI 
29-SATIS GIDERLERI 
38-ISLETME KAR! <-ZARAR!) 
31-ISLETME DISI GIDERLER 
32-ISLETME DISI GELIRLER 
33-FINANSMAN GIDERLERI 

431,982 
18 

1,978,983 
1,645,257 

4,856,152 

23,151 
87,828 

2,829,587 

2 

2,139,768 
6,195,912 

1,736,785 

1,896,392 
3,633,177 

33 688 
499~786 
533,386 

324,888 
358,891 

1,367,785 

-154,964 
133,717 

2,829,349 
6,195,912 

8,689,188 
6,652,488 
1,956,612 

665,787 

1,298,825 
168,991 
12,475 

1,888,592 

555,318 

2,427,774 
3, lll' 823 

6,894,915 

32,486 
87,828 

1,686,574 

1,886,888 
7,988,915 

3,673,928 

1,794,351 
5,468,279 

16 888 
247~219 
264,819 

ı, 691,785 
49 821 

314:691 

-21 248 
134:448 

2,168,617 
7,988,915 

18,236,188 
7,278,868 
2,966,832 
1,887,855 

1,958,977 
967,525 

91 
857,895 

2,739,433 
283,871 

4,414,563 
2,986,848 

317 268 
18,661:975 

54 822 
536~848 

ı, 841 ~ 366 
3,816,848 

5 449 876 
16~ ll ı: 851 

5,658,658 

2,248,395 
7,891,845 

8,488 
2,482,618 
2,491,818 

1,691,785 
51,219 

2,289,214 
486,585 

1,298,353 

5 728 996 
16: 111:851 

19,273,977 
14,988,263 
4,285,714 

939,911 

3,345,883 
441,735 

1,613,715 

845,761 

9,266,917 
5,525,361 

688 424 
16,318:463 

138,619 
66 535 

18,853~838 
2,738 

18,252,914 
26,571,377 

13,891,249 

2 586 352 
16~397~681 

2,416,718 
2,416,718 

3,644,827 
153,285 

1,981,453 
1,857,283 

1,881,898 

7 757 858 
26~571~377 

25,983,773 
19,181,152 
6,882,621 
1,755,918 

871,752 
4,174,951 

. 731' 481 
3,985,342 

2,845,721 

15,538,381 
8,744,412 
2 883 974 

29:284:488 

138,892 
66 535 

28,938~787 
412,532 

21,548,746 
58,753,154 

31,139,888 

5 215 472 
36:355:352 

758,888 
2 399 848 
3'149'848 , , 

3,644,827 
253,539 

2,843,365 
3,228,873 

1,581 

2,878,257 

11,248,762 
58,735,154 

47,815,841 
36,276,288 
11,538,833 
2,369,463 
1,629,749 
7,539.1621 

37,b69 

5,423,695 



,_'J 

Ek : 1/i YUNSA YUNLU SANAYI VE TICARET A.S. 

A K T I F <ı888 TU 
----------------------------------------------------------------------------------------------------------------DONEN VARLIKLAR ı 9 8 2 ı 9 8 3 1 9 8 4 ı 9 8 5 ı 9 8 6 
----------------------------------------------------------------------------------------------------------------81-HAZIR DEGERLER 

82-MENKUL KIYMETLER 
83-KISA VADELI ALACAKLAR 
84-STOKLAR 
85-DIGER DONEN VARLIKLAR 

T O P L A 11 
DURAN VARLIKLAR 

86-UZUN VADELI ALACAKLAR 
87-I STIRAKLER 
88-SABIT DEGERLER < NET ) 
89-YAPILMAKTA OLAN YATIRIM 
18-DIGER DURAN VARLIKLAR 
ll-DIGER VARLIKLAR 

T O P L A 11 
A K T I F T O P L A 11 I 
P A S I F 

KISA VADELI YABANCI ALACAKLAR 

ı2-KISA VAO.BANKA KREDILERI 
13-FINANSHAN BONOLARI : 
ı4-DIG.KISA VAD.YAB.KAYNAK. : 

T O P L A 11 
ORTA VE UZUN VADEL YAB. KAY. 

ı5-TEDAVULDEKI TAHVILLER 
ı6-DIG.UZUN VADELI BORCLAR 

T O P L A 11 
OZ KAYNAKLAR 

17-QDENMIS SERMAYE 
ı8-YEDEK RKCELER 
19-KARSILIKLAR 
28 YENIDEN DEGERLEME FONU 
2ı-DAGITILHAHIS KARLAR 
22-GECMIS YIL ZARARLARI 
23-DONEM KARI (-ZARARI) 
24-DIGER KAYNAKLAR 

T O P L A 11 
P A S I F T O P L A M I 
G E L I R T A B L O S U 

25-NET SATIS HASlLATI 
26-SATILAN MAL/HIZMET HAL. 
27-BRUT SATIS KARl 
28-GENEL YONETIM GIDERLERI 
29-SATIS GIDERLERI 
38-ISLETHE KARl <-ZARAR!) 
31-ISLETHE DISI GIDERLER 
32-ISLETHE DISI GELIRLER 
33-FINANSHAN GIDERLERI 

276,288 

1,245,888 
1,869,688 

288 
2,591,888 

2ı,ı88 

986,888 
1,588 

1,888,688 
3,688,488 

1,871,688 

943,688 
2,815,288 

81 888 
591:488 
672,488 

1,888,888 
98,488 
13 988 

764:388 

-566,688 
-397,288 

912,888 
3,688,488 

2,598,188 
2,274,588 

315,688 
59,888 

256,688 
93,888 

568,888 

939,196 

2,888,186 
ı' 331' 115 

198 
4,278,695 

5,898 
48 

987,352 
16,986 
6,494 

1,815,882 
5,294,577 

2,826,336 

1,848,388 
3,866,716 

54 888 
364:535 
4ı8,535 

ı,758,888 
98,414 
13,921 
ı4,238 

-963,835 
96,588 

ı,889,326 
5,294,577 

4,523,888 
3,663,881 

859,999 
95,332 

764,667 
238,465 

429,614 

543,689 

1,985,586 
2,656,679 

698,462 
5,876,416 

ı7,2ı3 
55 

1,311,472 
59,152 

4,129 

1,392,821 
7,268,437 

2,562,567 

1,653,982 
4,216,549 

27 888 
785:385 
812,385 

2,887,588 
98,414 
13 921 

383:198 

-867,248 
523,718 

2,239,583 
7,268,437 

6,867,392 
4,477,583 
1,589,889 

191,855 

1,398,834 
275,777 

2 443 
681:782 

ı, 875, 144 

4,553,437 
3,884,137 

8,632,718 

44,784 
188 

3,996,413 
82 119 

298:688 

4 422 184 
13:854:982 

3,583,819 

3,211,854 
6,714,873 

2,831,573 
2,831,573 

3,188,888 
98,414 
14 811 

843:488 

-343,538 
596,961 

4 389 256 
13:854:982 

18,686,988 
7,593,188 
3,893,888 

488, lll 
127,672 

2,558,897 
995,447 

965,689 

2,225,948 

9,994,284 
3,972,589 

16,192,741 

45,876 
288 

5,354,683 
138,756 
368,865 

3 176 
5 918'836 

22:182:777 

6,442,189 

5 238 893 
11:673:882 

ı 758 888 
2'725'785 
4'475'785 
' ' 

4,888,888 
319,795 

13 921 
843:884 

n6,558 

5 954 878 
22:182:777 

18,456,772 
12,863,566 
6,393,286 

536 347 
433;188 

5,423,751 
423,828 

18,984 
4,243,877 



---, 

Ek :2 

UYGULAMA KAPSAMINA ALINAN 1SLETMELER1N 1983-1986 
AlT FON AKIM TABLOLARI 

DöNEIYILER t NE 

E~< : 2/a 

AKAL TEKSTIL SANAY11 A.Ş. 

1983,1984,1985,1986 TAR1HL1 FON AKIM TABLOLARI 

FON KAYNAKLARI 

FAALIYET SONUCU 
Düzeltilmiş Dön. Karı 

DöNEN VARLIKLAR 
Hazıt· de.;iet·let· 

[:•URAN VARLIKLAR 
tşt.it·akler 

Sabit. [:ıe·3e t· 1 et .. 
Di§. Dur. Varlıklar 

[:ıı_u·. V at· 1. Tı:ıp 1 am ı 

KISA VADELI YAB. KAY. 

Kısa V.Banka Krd. 
Di.;i.K.V.Yab.Kaynak 

K.V.Y.K.Tı:ıplaroı 

öZKAYNAKLAR 
ödenmiş set·roaye 

Fon Kaynakları Tı:ıp. 

19:::::3 

1.070.042 

:::·~.~i Of.: 

1 • 4::::3. 766 

1 • 4:::::3. 766 

52.541 
--------

:~:. 70!"5. ::::57 

1984 

2. 290. :35:3 

:~t4. 5'35 
551. €·2', 

5::::€ .• 224 

2. 2:30.754 

1:3:3. 169 

160 

4.406.094 

477.:317 

477.:317 

4. 061. ·~45 
26. 7E:O 

4.oee.725 

::-ı. 527 

4.714.248 

154.912 
:31 !:;i. :)1):3 

470.215 

7. 242. 4·:n 
1:3. 065. 069 

20.:307.562 

30. :3"77. 45 



FON KULLANIMLARI 

[:•ONEN VARLIKLAR 
Hazit" de•;:ıet·let· 

Kisa vad.Alacaklar 
!3t.cık 1 at· 
Dig.Don.Varliklar 

Dcın. Vat·l. Tı::ıp 1 arn ı 

[:•URAN VARL I •:::LAR 
Uz Vad.Alacaklat· 
I st. i t·ak let· 
!3abit. De•;:ıet·let· 

Yap.Olan Yatirimlar 
Dig.Dur.Varliklar 

[:•ı • .ıt· • Va t" ı . T ı:ıp 1 arn i 

KISA VADELI YAB. KAY. 

Dig.K.V.Yab.Kaynak 

l ORTA VE UZUN VAD.Y.K. 

OD.TEMETTU VE VERGILER 

~D.ternettu ve vergi 

AKAL TEKSTIL SANAYII A.S. 

1 • 444. :::::::4 
:34. 466 

1.479.350 

4. 75:::: 

204.1:25 
-----------

7:31.005 

11.962 
-------

279.415 

19:34 

:34:2.492 
4. 4:20.9:32 

7:31.455 

5.594.879 

10.761 

10.761 

101.756 

919.062 

Fon Kullanıroları top. 2.705.::::57 6.526.368 

161 

ı·~85 

769.231 
5.151.176 
1.250.242 

7.170.64'5' 

107.711 

257.7:31 

:365.442 

112.250 

1 • :327. :322 

8. 975.66:3 

14. '314 7. :372 
:3. 5·:n. 300 

167. :3'5'9 

20. 24!:i. 097 

75:::. 1 :::o 
67.3:30 

6.:310.069 

7.1:35.579 

'72. 414 

2. '5'24. :394 

30.377.454 



Ek :2/l::ı 

AKSU IPLIK DOKUMA VE BOYA APRE FABRIKALAR! A.S. 

1983,1984,1985,1986 TARIHLI FON AKIM TABLOLAR! 

FON KAYNAKLARI 

FAALIYET SONUCU 
Duzeıtiımis Don. KArı 

DONEN VARLIKLAR 
Haz ir deo;;.ıet·ı et· 
Menkı...ı ı K i yrnet.ı et· 
Kisa Vad.Aıacaklar 
Dio;;.ı.Don.Varıikıar 

[:•ı..ın. Var ı. Tcıp ı arn i 

I>URAN VARLIKLAR 
Uz. Vad. Ala•=ak lat· 
Sabit. [:•eo;;.ıerıet· 

Yap.Olan Yatirimlar 

Dur.Varı.Topıarni 

KISA VADELI YAB. KAY. 
Kisa V.Banka Krd. 
Dio;;.ı.K.V.Yab.Kaynak 

1<. V. Y. K. T cıp ı arn i 

ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. 
D i -:.ı • U. V • B•:w •= ı at· 

OZKAYNA.<LAR 
Odenmis sermaye 

Fon Kaynaklari Top. 

11.5:::9 

1. ı. 589 

------
------
:312.960 

, __ ., ____ ., ____ 
:312.960 

1. 125. ·~19 
54:::.974 

684.712 

:3. 754. ·~E.::: 

1. 1:3:::.1:36 

215.171 

482.7:36 

6"~7. 907 

------
------
514.657 

514.657 

2. o:=:·~. o.:.:3 
:3.90:3. ~i50 

1. 177.689 

2.000 
715.:355 

717.355 

------
917.951 
------
917.951 

103.524 
1. 50:3.744 

------
1.607.268 

5.817.566 13.312.920 
------ 1.449.059 

5. 817. 5€.6 14.761.979 

1.006.456 29:3.544 

8.427.838 9.637.017 22.274.895 

162 



AKSU IPLIK DOKUMA VE BOYA APRE FABRIKALARI A.S. 

FON KULLANIMLARI ı984 

---------------------------------------------------------------------------, 
OD.TEMETTU VE VERGILER 
Od.Temettu ve vergi. 

[:•ONEN VARLIKLAR 
Haz it" de•;et·l et· 
Menk•.~l Ki yrnet.let· 
Kisa Vad.Alacaklar 
St.•:• k ı at· 
Dig.Don.Varliklar 

Dı..m. Vat·l. Tcıplarni 

[:•URAN VARL I I<LAR 
Uz. Vad. Alacak lat· 
I st it" ak 1 er 
Sabit. [)e•:ıer 1 et· 
Yap.Olan Yatirimlar 
Dig.Dur.Varliklar 

Dur. Vat·l. T•:•p 1 arn i 

ı !<ISA VADELI YAB. I<AY. 
Dig.K.V.Yab.Kaynak 

ORTA VE UZ.VAD.YAB.t<. 
Tedavuldeki Tahvil 
[)io;:ı. U. V. Borı=lat· 

U.V.Y.t<.Toplarni 

477.949 

4::n. 541 
957. o::H 
:370.516 

2. 29:3. 090 

204. 1 ı:::: 

1.060.005 

!!:i. 000 
--·----

15. 000 

Fon t<ullanirnlari Top. 3.754.968 

2.000 
3.015.:212 
:3. :367. 4:38 

4:3.066 
1.500.:31)1 

ı.702.245 

ı4.000 

------
------.. --

14.000 

E:. 427. ::::38 

ı6:3 

::::1.011 

54:3.401 

2. 4•:"1(1. 1320 
2. 24':;1. 096 

~5. 2E:3. :3ı 7 

460.208 
ı5E:. 7:36 

208.402 

827.406 

3.098.769 

ı2.000 
:3:34.514 

:346.514 

9. 6:37. o ı 7 

2.069.760 

9. :3':;17. 091 
3. 534.67:3 

809. Cı7:3 

ı 5. E: ı O. 597 

163.669 

12.000 
------

12.000 



Ek :2/c 

ALTINYILDIZ MENSUCAT VE KONFEKSIYON FABRIKALAR! A.S. 

1983,1984,1985,1986 TARIHLI FON AKIM TABLOLAR! 

~~~~~~~~~~~~~~~------------~~~~----------~~~~---------~!~~---------~~~~---j' 
Duzeltilmis Don. KArı 525.760 1.184.237 688.162 1.199.610 

ı 

DONEN VARLIKLAR 1 

Hazir degerler 93.928 ------ 167.243 300.493 ' 
Menkul Kiymetler 3.109 ------ 34.220 ------
Dig.Don.Varliklar ------ 167.765 156.310 ------

Dcır-ı. V at· 1. T•:•p 1 arn i 

DURAN VARLIKLAR 
Uz. Vad. Alacaklat· 
Sabit. I:• ege t" 1 et" 
Yap.Olan Yatirimlar 
Dig.Dur.Varliklar 

t•w-. Var ı. Toplam i 

KISA VADELI YAB. KAY. 
Kisa V.Banka Krd. 
Dig.K.V.Yab.Kaynak 

K.V.Y.K.Toplarni 

ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. 
Tedavuldeki Tahvil 
rJi9. U. V. Bot·clat· 

U. V. Y. K. Tcıplami 

O ZKAYNAKLAR 
Odenmis set·maye 

Fon Kaynaklari Top. 

97. (1:37 

1:3.910 
1'~6. 042 
:34.419 
17.701 

262.072 

7.211 

7.211 

167.765 

1. :3ı:::2. 475 
2.739.097 

------- --------

691.650 660.740 
2. 7:'39. 097 

--·--------
691.650 

226.000 

1. E:09. 7:30 ::::.2:37. 067 

164 

357.77:3 

e::3. :348 

::::4 .. :322 

167. 6E:O 

5. ';:112. 402 
745.259 

6.657.661 

1.ooo.ooo 

::::. :::71. 27€· 

:300. 49:3 

:3. 446. 46::: 
2. en:~::::. 26 o 

5. 5:34.728 

2. (17:3. 1 o o 
668.163 

2. 741.263 

13.939.4:::7 



ALTINYILDIZ MENSUCAT VE KONFEKSIYON FABRIKALARI A.S. 

FON KLILLANIMLARI 

I)ONEN VARL I I<LAR 
Haz it" deget··ı et· 
Menkul Kiyrnet.let· 
Kisa Vad.Alacaklar 

Dig.Don.Varliklar 

Don.Varl.Toplarni 

I)URAN VARLIKLAR 
Uz.Vad.Alacaklar 
Istit·akler 
Sabit. L'ege t· 1 et· 
Yap.Olan Yatirimlar 
Dig.Dı...ır.Varliklar 

Dut·. Var ı. T•:•plarni 

KISA VADELI YAB. KAY. 
Kisa V.Banka Krd. 

ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. 
Tedavı...ıldeki Tahvil 
D i 9. U. V. Bo t· •= 1 at· 

U. V. Y. 1<. Tı:ıp 1 arn i 

OD.TEMETTLI VE VERGILER 
Od.Temettı...ı ve vergi 

:395. ·~20 
~~:·:.:ı!'::i. €.E.':i 
249.465 

941.054 

------
:399. 956' 
------
------
------
:399. '35€. 

216.077 

57.66:3 

57.66:3 

194.9E:O 

Fon Kullanimları Top. 1.809.730 

2. E·51. 277 
2. 4:31.562 

!"5. !:i15. :350 

-----·--

91 . 914 
~(E .• 000 

2. 423.905 
2. 500 

:=:4. 3:32 

.... , 

...:.. 6:3E:. 651 

::::3.066 

:::.2:37.067 

165 

2.554.880 
4.254.295 

6.809.175 

------
215. ·;.:3::: 
5:::7. 169 

50. 108 
------
:::5:3. 215 

12.900 
5:31.709 

544.609 

664.277 

8. E:71. 276 

4.416.447 
4. 670. 6::::6 
1. 001.:365 

----·--

------.-. ...:.. :::5E:. 5'37 
.,12. :::::3:3 

40. (1 .... 1:=: 
5.245 

3 • :=:ıt .. 7.-,.:. .c..•-· 

34.261 

13. 939. 4:37 



Ek :2/d 

BOSSA TICARET VE SANAYII ISLETMELERI A.S. 

1983,1984,1985,1986 TARIHLI FON AKIM TABLOLARI 

FON KAYNAKLARI 

FAALIYET SONUCU 
Duzeltilmis Don. K~rı 

DONEN VARLIKLAR 
Kisa Vad.Alacaklar 
Dig.Don.Varliklar 

Dc•n. Var 1. Tı:ıp ı arn i 

[:•URAN VARLIKLAR 
Uz.Vad.Alacaklar 
Sabit. [:•eget· let· 
Yap.Olan Yatirimlar 
Dig.Dur.Varliklar 

Dı..u·. V at· ı. Tı::ıp 1 arn i 

KISA VADELI YAB. KAY. 
Kisa V.Banka Krd. 
Dig.K.V.Yab.Kaynak 

K. V. Y. K. Tcıplarni 

ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. 
Tedavuldeki Tahvil 
[:• i 9· U. V. Bcırcl at· 

u. V. Y. r<. Tc•P ı arn i 

O ZKAYNAKLAR 
Odenmis set·maye 

Fon Kaynaklari Top. 

1';.::::3 

ı. 547. 1:31 

1. 547. 131 

783.649 

7E::3. 649 

156.411 

7. 1 -:;ı:::. 6:31 

3.698.651 5.940.270 

6'5'. 456 1E:3. 514 

69.456 1:33.514 

235.084 

21.862 
42':;ı. 759 15.209 

429.759 272.155 

3. 173.79:3 
---------

4. 405.52:3 

79:3.924 24:3 .. 565 

90 1). 98:3 28 .. 350 

10.295.206 9.:346.447 

166 

1986 

227. 5ıS8 

227.56:3 

2.157 

7.:377. 6~7 .-,c-,- .. 1. L·::.• ']. 4U4 

8.6:37.021 ı 

3. €·25. 000 
3.856.133 

7.4E:1.1:3:3 

3.4!:i0.000 

27. :360. 762 

ı 



BOSSA TICARET VE SANAYII ISLETMELERI A.S. 

FON KULLANIMLARI 

[:•ONEN VARLIKLAR 
Haz it· deo;:ıet·l et· 
Kisa Vad.Alacaklar 
St.ı:•k 1 at· 
Di-;:ı.Don.Varliklar 

Dcın. Var ı. Tı:ıplarni 

DURAN VARLIKLAR 
Uz. Va d. A 1 acak 1 at· 
Istit·aklet· 
Sabit. De-;:ıet·let· 

Yap.Oıan Yatirimlar 
Di-;:ı.Dur.Varıiklar 

[:•ut·. Var ı. Tı:ıp 1 arn i 

KISA VADELI YAB. KAY. 
Kisa V.Banka l<r. 
Di-;:ı.K.V.Yab.Kaynak 

K • V • Y • K. T ı:•p ı arn i 

ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. 
Tedevuıdeki tahvil 
Di -;:ı. U. V. Bot·cıat· 

U. V. Y. K. T ı:ıp ı am i 

OD.TEMETTU VE VERGILER 
tiD.Temettu ve ver-;:ıi. 

111.474 

990.205 
:342. o 17 

ı. 44:3.696 

6.004 
72.615 

~::.:. 072 
504. :::70 

~i::::s. 561 

2:3. 000 

2:3.000 

Fon Kuııanirnlari Top. 7.198.631 

797.141 
2.:37:::.47:3 
:3. 081.799 

f.:, o 257 o 41 :3 

E:0.851 
1.009.500 
1.154.767 

21.947 

2.267.065 

2€ .• 3€·5 

26.:365 

1. 744. :36:3 

10.295.206 

167 

204.719 
2.175.746 

99:3.291 

3. 37:3.756 

1 .. :::45 

697.:360 

2. 48:3.466 

2.488.466 

6E:9. 507 

2. €·52. :35E: 

·~. :::46.447 

1986 

ı. 275.:304 
7.:366.244 

lE:. :308.472 

142.7::::3 
632.742 

57:3.809 

6.636.645 

2.415.645 

27. :360. 762 



Ek :2/e 

BOZKURT MENSUCAT SANAYII A.S. 

1983,1984,1985,1986 TARIHLI FON AKIM TABLOLARI 

FON KAYNAKLARI 

FAALIYET SONUCU 
Duzeltilmis Don. KArı 

DONEN VARLIKLAR 
Hazir deget·let­
Menkı...ıl Kiymet.let· 
Dig.Don.Varliklar 

Don. V at-ı. T•:•ı=- ı am i 

J)URAN VARLIKLAR 
Uz.Vad.Aıacaklar 

Istiraklet· 
Sabit Deger let· 
Yap.Olan Yatirimlar 
Dig.Dur.Varliklar 

Dur.Varl.Toplami 

KISA VADELI YAB. KAY. 
K i sa V. Banka ~::t-. 

Dig.K.V.Yab.Kaynak 

K. V. Y. K. Tı:ıplami 

ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. 
[:• i ·:ı. U. V. B•::ı t·•= ı at· 

O ZKAYNAKLAR 
Odenm i s senoaye 

Fon Kaynaklari Top. 

410. 09'3 

436.604 
10.000 

446.604 

:32.015 
20.000 

12E:. 724 
2 .. 75:::: 

1:33. 497 

542.157 

542.157 

·--------

74~i.01:3 

2.:327.370 

1984 

210.422 

------
------
651.609 

651.609 

------
------
------
------

4. 085 

4. 085 

:3.564.391 
1 • 6 7'3. :396 

5. 2:34. 7E.:7 

:307. 6:::6 

7.874.157 

1985 

------

469.761 
51. 000 

------
520.761 

------
------
------
62. 024 

------
62. 024 

4.674.712 

4.674.712 

1.951.677 

1.000.000 

:3.209. 174 

------

------
------

1. 0:3:=:. 72E: 

1. 0:38.72:3 

------
------

1 . :3:::1 . 50:3 
------
------

1 . ::-tE: 1 . 50:3 

6.476.659 

6.476.659 

5.000.000 

13.896.890 



BOZKURT MENSUCAT SANAYII A.S. 

FON KULLANIMLARI 

FAALIYET SONUCU 
Duzeltilmis Don. Zar. 

I>ONEN VARLIKLAR 
Haz it" deget·l et· 
Met"ık•..ıl K i yrnet.let· 
Kisa Vad.Alacaklar 
Stc•k lat· 

· Dig.Don.Varliklar 

l)un. Vat·l. Toplam i 

DURAN VARLIKLAR 
Uz. Vad. Alacak lat· 
Istit·aklet· 
Sabit. Deget·let· 
Yap.Olan Yatirimlar 
Dig.Dur.Varliklar 
Diger Varliklar 

Dut·. Var 1. Tı:ıp ı arn i 

KISA VADELI YAB. KAY. 
Kisa V.Banka Krd. 
Dig.K.V.Yab.Kaynak 

K.V.Y.K.Toplarni 

ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. 
Tedavuldeki Tahvil 
D i g • U • V • Bor c 1 at· 

U.V.Y.t<. Toplarni 

OD.TEMETTU VE VERGILER 
OD.Temettu ve Vergi. 

------

------
-------
:304.240 
45E:. 455 
:3·~::::. i(ı::: 

ı. 16:3.766 

------
------
------
------

3. 986 
------

------
:3. ·~:::E. 

:350. 09:3 

350.093 

4o.::~oo 

7E/~. 225 

::::o·:;.. 525 

Fon Kullanimiari Top. 2.327.370 

1'5185 

------ ~. 
...:;. 14:3.679 

€·€·E·. 2:31 ------
51. 000 ------

2.254.047 '5164. 125 
2. 523 .. 41:=: ı. 155. 040 

------ '332. 3€·8 

!:i. 494. 69€. 3. 051.533 

8. 518 t .. 022 
6. ::::75 225. E.-.ı:: o...:;.;J 

2. 192. 656 351 . 806 
72. 92'3 ------

------ ------
------ ------

2. ::::2 .. 7. 125 583. 45:3 

2.220.900 

-------
2. 220. '300 

40.000 40.000 

40.000 40.000 

169. 63'3 

7.:::74. 157 8.209.174 

169 

1'386 

479.742 

11€ .• :325 
------

6.971.740 
2. OE:5. 24 .. 7 

------
9. 17:3. 952 

1 . 400 
1E:7. 1 .-.ı:: .c:.-• 
------

21 C"t:JC' . ._ .. _....) 

------
·;.. 51:::: 

21 ·:;ı. E.2:::: 

2.352.713 

2.:352.713 

:39.700 
1. 631. 195 

1. 670. :::95 

--~--- ı 

1:3.896.890 



Ek :2/ f 

GUNEY SANAYII VE TICARET ISLETMELERI A.S. 

1983,1984,1985,1986 TARIHLI FON AKIM TABLOLARI 

FON !<AYNAKLAR I 

FAALIYET SONUCU 
Duzeltilmis Don. KArı 

I)ONEN VARLIKLAR 
Haz it· deo;ıer 1 et· 
Men ku 1 K i yrnet. 1 et· 
Dio;ı.Don.Varliklar 

Dc•n. Var 1. Tı::ıp 1 arn i 

DURAN VARLIKLAR 
ıstirakler 
Sabit. Deo;ıet· 1 et· 
Yap.Olan Yatirimlar 

Dı...w • Var 1 • Top 1 arn i 

KISA VADELI YAB. KAY. 
Kisa V.Banka Krd. 
Dio;ı.K.V.Yab.Kaynak 

K. V. Y. K. Tı:ıplarni 

ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. 
Dio;ı. U. V. Bc·t·clat· 

O ZKAYNAKLAR 
Odenmis set·maye 

Fon Kaynaklari Top. 

2.500 
41. 5':16 

--------
44.096 

177.091 

2.001.064 

4. 995.79:3 

1984 

2:::4. :31 ·~ 

----~-

4'3':3. 90::: 
42.51:3 

541.421 

~i. :::::33. 453 

5. ::::3:3. 45:3 

6. 659. ı 9:3 

170 

560.062 

153.257 
123.900 
:380. 1)8:3 

657.240 

3:3. 146 

3:3. 146 

ı. 407. 811 

1.407.811 

1.267.190 

2.763.006 

6. 68E:. 465 

516.746 

251.825 

251. !325 

:3. ıt.ı. !328 
663.418 

3. 82~i. 246 ı 

2. 78:3. 116 

2.080.709 

9.457.642 



GUNEY SANAYII VE TICARET ISLETMELERI A.S. 

FON •<ULLAN I MLAR I 

FAALIYET SONUCU 
Duzeltiımis Don. K~rı 

l::ıONEN VARL I t<LAR 
Haz ir deo;:ıet· 1 et· 
Met·ıkı...ıı Kiymet.let· 
Kisa Vad.Aıacaklar 
Stoklar 
Dio;:ı.Don.Varliklar 

r.•c•n. V at· ı. Top 1 am i 

[:•URAN VARLIKLAR 
ıstirakler 
Sabit Deo;:ıet·let· 

Yap.Olan Yatirimlar 

l)ur. Var ı. Tı:ıp 1 am i 

KISA VAr.•ELI YAB. KAY. 
Kisa V. Bat"ıka l<r. 
Dio;:ı.K.V.Yab.Kaynak 

K.V.Y.K.Toplarni 

ORTA VE UZ.VAD.YAB.t<. 
Tedavı.~ 1 dek i Tahvil 
L' i 9. U. V. Bot·c 1 at· 

U.V.Y.K. Toplam i 

:)~il. 647 

1.307.236 
1 • 72E:. 6:34 

::ı. :387.517 

54.497 

1.092.445 
461.3:34 

---· 
ı. 55:3.779 

------
------
------

Fon t<uııanimlari Top. 4.995.793 

1984 1985 

382. 02:3 

------ ------
12:3.900 ------

1.:312. 45E: 2. 112.:351 
:3. 17:3. 264 1 • 2E:9. 75:3 

675.526 ------
~ .-,.-.C" 
·-•• .t::.C•·J• 148 3.402. 104 

E:. 642 75.665 
------ ı. 409. 0:33 
------ ------

8.642 ı. 484. 6'~8 

477.380 ------
------ ı. 781.66:3 

477.3:30 ı. 781.66:3 

20.000 20.000 
4:::6. 000 ------
506.000 20.000 

6.659.193 6.688.465 

171 

404.:::49 
------

7. 59:3.717 
229.002 
------

9. 232. 56E: 

31.7:39 
Ee'32. 5:37 
4E:O. 798 

1.205.074 

------
------
------

-=~:~~o~ 
i 

20.000 

9. 457.64:2 



Ek : 2/o;:ı 

KORDSA KORD BEZt SANAYtt VE TtCARET A.Ş. 

1983,1984,1985,1986 TARIHLI FON AKIM TABLOLARI 

FON KAYNAKLARI 

FAALIYET SONUCU 
Duzeltilmis Don. K§ri 

[:•ONEN VARLIKLAR 
Haz it" deo;et· 1 et· 
Menkı..ı 1 K ı yrnet.ı er 
Kısa Vad. Alacaklar 
St•:• k 1 at· 
Di§. Dön. Varlıklar 

Don.Varl.Toplarni 

[:•URAN VARL I I<LAR 
Sabit. De•3et·let· 
Yap. Olan Yatırımlar 
Di-;. Dur. Varliklar 

Dut·. V at· 1. Tı:ıp 1 am i 

KISA VADELI YAB. KAY. 
Kisa V.Banka Krd. 
Di-;.K.V.Yab.Kaynak 

K. V. Y. 1<. Tc•P 1 arn i 

ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. 
D i o;. U. V. B•:•t·•= 1 at· 

O ZKAYNAKLAR 
Odenmis set·maye 

Fon Kaynaklari Top. 

:3. 112. 066 

146. ·~5:3 

146. 9!:i:3 

2.716.209 
:::5·3. 340 

:3.575.549 

1.215.120 

:::.214.581 

300.175 

:31)0. 175 

735.956 

7:35. 9!'56 

1. 511. 71):3 
2. 119. 99:3 

:3.631.636 

375.:320 

1.125.000 

11.150.622 

172 

1985 

6.564.777 

431. 8€·9 

---·---

431. 86'31 

720.550 
91. :340 

811.E:90 

10.875.453 
---·-----
10. E:75. 45:3 

11.397.549 

200.000 
ı. o 11. 77:3 
ı. 694.6:32 

96.176 

3.002.636 

1 • :34:3. 754 

1. :343.754 

1. :3:30. 7:31) 

1. 3:30. 730 

404.429 



-~ 

KORDSA KORD BEZI SANAYII VE TICARET A.S. 

FON KULLANIMLARI 1983 1984 1985 1986 

--------------------------------------------------------------------------~ 
DONEN VARLIKLAR 

Hazit· deo;:ıet·let· 

Menkul Kiymetler 
Kisa Vad.Alacaklar 
St.ı:ık lat· 
Dig.Don.Varliklar 

4!:i9. 647 

1.670.65:3 
1 • 64:3. :3::::6 
1. Cı7:3. 040 

1.004.098 

2. 35:3. ::::24 
4. 2:31. lE.::: 

·---------- ----.. ·-···---
Dcın. V at· 1. Tı::ıp ı arn i 4.:346.726 

VURAN VARLIKLAR 
Uz.Vad.Alacaklar ------
Istirakler 228.899 
Sabit Degerler ------
Yap.Olan Yatirimlar 1.611.693 
Dio;:ıer Duran Varliklar 68.880 

7.589.090 

477.7:::4 
175. :36':;o 

49.47::: 
·-····--· .... ·------- _____ , __ _ 

Dur.Varl.Toplarni 

KISA VADELI YAB. KAY. 
Kisa V.Banka Kr. 
Dig.K.V.Yab.Kaynak 

ı . ·~:2'3. 42:2 702.631 

----------- ·----------
1<. V. Y. K. Top 1 arn i 

ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. 
Tdavuldeki Tahvil 
[:ıig. U. V. Bot·clat· 

U. V • Y • K. T ı::ıp 1 arn i 

OD. TEMETTU VE VERGILER 

____ , __ , ___ _ 
50.000 

50.000 

OD. Ternettu ve vergi 1.388.383 

Fon Kullanimiari Top. 8.214.581 

~iO.OOO 

50.000 

2. ::::o::::. '30 1 

11 • 1!'5 o . 622 

17:3 

200.000 
4. 5:31. 161 
:::.476.607 

---·~--

1:3. 226. (1:34 

11'3. E·22 
ı:::::=:. :3:37 

ı. 429. 2:31) 

ı . 7::n. 212 

7:3:::.267 

50.0(11) 
225. o·:;ı9 

2. 286.7:37 

7 .:;. ·-· 
21:3.975 

ı. 09·:;o. 197 

2.480.105 

7. 74E:. 525 

"l. 74::::. ~525 

50.000 

--------- _______ , ........ .. 
275.099 50.525 

2.707.447 4. 91:3.826 

17.479.193 



Ek : 2/h 

IYIENSiUCAT SANTRAL A.S. 

1983,1984,1985,1986 TARIHLI FON AKIM TABLOLARI 

FON KAYNAKLARI 

FAALIYET SONUCU 
Duzeltilmis Don. KArı 

DONEN VARLIKLAR 
Haz it· deget·l et· 
Menkul K i yrnet.ı ı:w 
st.c•k ı at· 

Don.Vat·l. Toplarni 

DURAN VARLIKLAR 
Ist.irakler 
Sabit. L'ege t· 1 et· 
Yap.Olan Yatirimlar 
Dig.Dur.Varliklar 

[:•ı .. .ır. Vat·l. Tcıp 1 arn i 

KISA VADELI YAB. KAY. 
Kisa V.Barıka l<t-. 
Dig.K.V.Yab.Kaynak 

K. V. Y. 1<. Tcıp 1 arn i 

ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. 
Tedavı...ıldeki Tahvil 
D i 9. U. V. Bot·c 1 at· 

U.V.Y.K. Toplarni 

O ZKAYNAKLAR 
Odenm i s set· ma ye 

Fon Kaynaklari Top. 

449. 1:39 

10 

---····--
10 

-·-----
44:3. 01:3 
------

2 

44:3. 015 

1. 937. 14:3 

1 • 9:37. 14:3 
-------

------
------

------

------

1984 

124.975 

124.975 

------
251 . 713 
------
------
251.71:3 

1.976.722 
446.044 

2. 422. 7€.6 

------·-
..... 
..::.. 2:35. :391 

2. 235. 391 

------

174 

613. :32'3' 

1. 8'33. t..72 
20:3.:::71 

2.097.043 

470. :305 
------

::~. 013. :318 
------

3. 4:33. 62:3 

8. 2·40. 5'3'3 
265.957 

8.506.566 
---···---· 

------
------

------

1 . 952. 322 

16.653.373 

2.220.169 

------
------
------
------
------

17. 24::::. 631 
2. 70'3'. 120 

750. 000 
------
750. 000 

------

22.927.920 

l 
1 



FON KULLANIMLARI 

[:•ONEN VARLIKLAR 
Haz it· deger 1 et· 
Menkul Kiymetler 
Kisa Vad.Alacaklar 
st.ı::ık lat• 
Dig.Don.Varliklar 

[:•ı:ın. Vat·l. Tcıplarni 

DURAN VARLIKLAR 
Uz.Vad.Alacaklar 
I st. i t·ak let· 
Sabit Deget·l et· 
Yap.Olan Yatirimlar 

[:•ut·. Vat·l. Tı:ıplarni 

KISA VADELI YAB. KAY. 
Dig.K.V.Yab.Kaynak 

ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. 
Tedavuldeki Tahvil 
Di•;:ı. U. V. B•:•t·clat· 

U. V. Y. K. Tı:ıplarııi 

OD.TEMETTU VE VERGILER 
Od.Temettu ve vergi 

MENSUCAT SANTRAL A.S. 

44:::.:371 
1.466.566 

2. o :38. 77:3 

·~. 255 
------
------
------

':if. .-.c:·~ .4.·-·;..) 

102.041 

16.800 
252.567 

269.:367 

:309.871 

2. u:ı4. ı 15 
20:3.871 

::-ı17. 260 

4. 692. (1:35 

22.416 
449.820 
------

:3. 016. 04Eı 

:3. 4E::=:. 2Eı4 

:::.400 
------

::::.400 

111.002 

Fon Kullanirnlari Top. 2.729.:307 

175 

4. 852.:354 
2. 5:38.513 

:36:3. 164 

7. 7!"::i4. (1:31 

75.797 
------

7.560. 966 
------

·=· ·-·· 6:36. 76:3 

8.400 
65. :::·,2 

7!=5. 2':.;.2 

16. 65:3. :37:3 

1.996.960 

E·. 2€.:3 .. 2:34 
:3.219. 051 
1. 40:3. 5!"::i0 

27:3 
------.-. o. 714.::::::7 
409.802 

•:if • 124. '3€·2 

------
17.67::: 

17.678 

22.927.920 



Ek :2/ i 

YUNSA YUNLU SANAYII VE TICARET A.S. 

1983,1984,1985,1986 TARIHLI FON AKIM TABLOLARI 

1 

i FON •<AYNAKLARI 
1 

lFAALIYET SONUCU 
ıDuzeltilmis Don. Kiri 

iDONEN VARLIKLAR 
1 

Haz it" de•;3et· 1 et· 
Kisa Vad.Alacaklar 
Dig.Don.Varliklar 

Don.Varl.Toplami 

I>URAN VARLIKLAR 
Uz.Vad.Alacaklar 
Sabit. [:•eget· let· 
Dig.Dur.Varliklar 

Dur.Varl.Toplami 

KISA VADELI YAB. KAY. 
Kisa V.Banka •:::r. 
Dig.K.V.Yab.Kaynak 

K. V. Y. K. Tı:ıp 1 arn i 

ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. 
Tedavuldeki Tahvil 
Dig. U. V. Bcıt·•=lat· 

U.V.Y.K.Tı::ıplarni 

D Z •<AYNAKLAR 
Odenrn i s senoaye 

Fon Kaynaklari Top. 

2 

.-, 

..::. 

16.010 

16.010 

1.754.736 

---·····-·-··--
1. 851.516 

1. 964. 1:37 

:395.507 
22.600 

41::3.107 

44.840 
2. 3€.5 

47.205 

613.602 

420. :=:50 

420. E:50 

::~:37. 500 

2. 3E· O • ·~:::2 

17E. 

1':.085 

597.051 

690.462 

690.462 

940.452 
1.557.072 

ı. 24€ .. ı::::3 

1.·246. 1E:E: 

1.012.500 

6. (14:3. 725 

1'386 

776.460 

2.939.1)90 
2. 1) 19. :::::39 
------

1.750.000 
6':.04. 1:32 

2. 444. 1:32 

900.000 

9. 07"3. 521 



YUNSA YUNLU SANAYII VE TICARET A.S. 

FON KULLAN I IYILAR I 

I> ON EN VARLIKLAR 
Hazit· de•;:ıet·let· 

Kisa Vad.Alacaklar 
!3t.c•k lar 
Dig.Don.Varliklar 

ı::ıun. Vat·ı. Tcıplarni 

DURAN.VARLIKLAR 
Uz. V ad. Alacak 1 at· 
I st. i t·ak let· 
Sabit. Deget·l et· 
Yap.Crlan Yatirimlar 
Dig.Dr...ır.Varliklar 

Di·;;ıet· Vat·l iklat· 

Dı...ıt·. V at· ı. Tı:ıp 1 arn i 

KISA VADELI YAB. KAY. 
Kisa V.Banka Kt·. 

ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. 
Tedavuldeki Tahvil 
D i •3. U. V. Bcw c ı at" 

U • V • Y. K. T ı:ıp ı arn i 

OD.TEMETTU VE VERGILER 
OD.Teroet.t.u ve vergi 

€·E·2 • . ,.,,:, 
7E.2. :3:3€· 
261.515 

------
40 

1. 414 
1!:i. 406 
6.494 

------
23. :354 

----·--

27.000 
226. ::::€.5 

21 

19:34 

1.:325.564 
690.264 

1. o 15. :=:2:3 

ı·-· ~. 12:3 
40 

------
42.246 

------
------

------
~i4. :3:::4 

26:3.769 

27.000 

27.000 

1 
---·-·-··- ----··---

Fon J<ulıanirnlar.Top. 1.964.137 2. :360" ·~82 

177 

1'5185 

531.455 
2 • 5E· 7. E:5 1 

:347.458 

:3.446.764 

27.571 
125 

2. 224. 7:39 
22. '3€.7 

2';,4. 559 
------

-------
2. 5t.·;J. '361 

27.000 

27.000 

6.043.725 

1.150.804 
5.440.:347 

7.560.02:3 

2',2 
100 

1 • :357. :3€·€· 
56.6:37 
69.:377 

~3. 176 

1 • 4::::7. 44:3 

:32. 050 

9. 07'~. 421 


