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GIRIS

_ Ginimizde ekonomimizin icinde bulunduifu kosullar ge-
rek igletme yoneticileri gerekse bu igletmelere kredi veren
sahis ve kurumlar agisindan caligma sermayesi ve net galig-
ma sermayesi deZisim tablosunun bnemini ortara ¢ikarmigtir.
Bu bakimdan, isletme yéneticilerinin caligma sermayesi yo-
netiminde etkinlik sa¥lamak ve c¢aligma sermaresinin finans-
mani geklini belirlemek zorunlulugunun yanls.ra, kredi ve-
ren sahis ve kurumlar da igletmenin ¢alisma sermayesi yati-
rim tutarini gercekei olarak tahmin edip finansman ihtiya-
cinl buna gore karsilama durumundadirlat.

Calisma sermayesi ve net caligma sermayesi degisim
tablosunun onemini incelemeye calistifimiz bu ¢aligmamizl
dort bdlime ayirmis bulunuyoruz.

Birinci B&liim, ana konunun daha 1yi anlasilip defer-
lendirilebilmesi i¢in, konuya giris niteligiinde genel bir
boliim olup, "Calisma Sermayesi Hakkinda Genel Bilgiler'"bag-
ligini tagimaktadir. Bu da, galisma sermayesinin tanimi, Ga-
ligma sermayesini belirleyen bilango kalemleri, calisma ser-
mayesinin gegitleri, calisma sermayesinin artma ve azalma
nedenleri ve caligma sermayesinin kullanimi basliklarina bo-
liinerek incelenmigtir.

Tkinei BOliim, "Galisma Sermayesi Ihtiyacinmin Tesbiti"
bagligini tasimaktadir. Bu boliim ise, calisma sermayesi ih-
tiyaci, ¢alisma sermayesinin tesbitine etki eden faktorler
ve ¢caligma sermayesi ihtiyacinin tesbiti basliklari altinda

incelenmistir.
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Uglinel Bolim, "Galigma Sermayesi Degisim Tablosunun
hazirlanmasi ve Galisma Sermayesi Ihtiyacinin Finansmani
Seklinin Belirlenmesinde Kullanllmaél" basliiiny tagimakta
olup daha ¢ok net g¢alisma sermayesi ve net calisma sermaye-
si Uzerinde durulup, ¢alisma sermayesi ihtiyacinin tesbitin-
de muhasebenin roli ve oOnemi, net ¢alisma sermayesindeki de-
Zismenin saptanmasi ve defisim tablosunun hazirlanmasi, ¢a-
lisma sermayesinin kaynaklari ve kullanimlar:i, degisim tab-
losunun isletmenin fon yaratma glclni belirleuede ve calis~-
ma sermayesinin finansmaninda kullanilmasi basliklari altin-
da incelenmistir.

Dordiincii Bolliim, "Sogit Seramik Sanayi Anonim Sirke-
tindeki Uygulama" baslifi altinda ele alinip igletmenin ¢a-
lisma sermayesinin tesbiti, degisim tablosunun hazirlanmasi
ve yorumu yapilumigtir.

Ozet ve sonuc¢ bdlimiinde de, inceledifimiz konunun Oze-
tine ve konu hakkindaki diisiincelerimizi ve dileklerimizi be-

lirterek calismamizl tamamladik.



BIRINCI BOULUM

CALTSMA SERMAY®SI HAKKINDA GENEL BILGIIER

8.1. CALISMA SERMAYESININ TANTMI

I- GALI3HMA SERMAYEST KAVRAMI

1) Calisma Sermayesi Hakkinda Genel Aciklamalar

Galigma sermayesi kavraminin tanimini: yapmak i¢in
oncelikle sermaye kavraminin btaniminil ve ¢esitlerini ele al-
mak daha do#ru olacakbtir. Igletmeci ve iktisctgilar bugline
kadar c¢esitli sermaye tanimlari yapmalarina ragmen ortakla-
sa kabul edilmig bir tanim heniiz yoktur. Ayni: gekilde galis

ma sermayesi kavraminin da hemen hemen bitin iktisat ve ig-
letme kaynak ve kitaplarinda tanimi verilmeye caligilmigsa
da gerektifi sekilde iglenmig ve aydinlanmig defildir. Bu
kavramlarin ayrimina deZinilmek istendifinde ise, Oncelikle
sermaye kavraminl boliimlendirmek gerekecektir,

Tgletme iktisatcilari sermayeyi genellikle(l);

1) Tedarik edildikleri kaynaklara gire,
2) Kullanildaiklari yerlere gdre, tasuif etmektedir-
‘ler. Tedarik edildi@i kaynaklara gdre sermayc; a) Oz serma-

(1) Omer KIZILKAYA, "Isletme Sermayesi'", IKTISAT ve MAIIYE
DERGISI, C. X, S. 10, (15 Ocak 1964), s. 435; Oktay GU-
VEMIT, "Isletme Sermayesinin Tanimi, Teswiti ve Finans-
mani", IKTISAT DERGISI, C. VIII, S. 46, 7isan-1968, s.l4.
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ye, b) Yabanci sermaye seklinde defferlendiriimektedir. Oz
sermaye; tegebblise bizzat sahibi (veya sahipleri) tarafin-
dan konulan sermaye ile otofinancsman yoluyla isletmede bira-

~ ce g vs ee qae .. e e ..
kilmig karlarin bUtinidir. Yabanczy sermaye; tasebblise Uctncl

sahislar tarafindan bor¢ olarak verilen sermevedir. Sermaye

kullanildaklara yerlerin cinsine ve igletme Iicindeki fonksi-

yonlarina gdre ise, iki kisima ayrilmaktadir; a) Mitedavil

sermaye (¢aligma sermayesi), ve b) Sabit seruaye.

Yukarida bahsedilen bdliimlemelerden yola cikarak ca-

ligma sermayesi kavraminin tamimini vermeye calisacagiz.

2) Calisma Sermayesinin Tanimi

Galigma sermayesinin tanimi konusunda ¢ok defisik go-
risler mevcuttur. Ancak, bu muhtelif goriisler arasinda heniiz
tam bir anlasmaya varilamadifi icin bu konuda her yazar ken-
di fikrini savunmus olmaktadir(2).

Yalniz hemen tanima gegueden evvel c¢alisma sermayesi-
nin kullanilmakta olan gesitli isimlerini veruek caligmami-
zin butunu ag¢isindan yerinde olacaktir. Bu isimler gdyle si-
ralanabilir; ¢alisma sermayesi, isletme sermavesi, mitedavil
sermaye veya doner sermaye seklinde kullanilmsktadir. Bizim
¢aligmamiz boyunca kullanacagimiz c¢alisma sermayesi terimi
olacaktir. Bu ag¢ilklamalardan sonra g¢aligma sermayesinin ta-
niminl vermek istersek.

Genel olarak c¢alisma sermayesi teriminin tanimi iki
sekilde yapilmaktadir(3). Birinci tanim: Galisma sermayesi;
cari (doner) aktiflerin cari pasifleri asan kismi olup, u-
zun vadeli borg verenler ve hissedarlarca saglanan cari ak-

(2) Oktay GUVEMLI, "Isletme Sermayesi Kavrami', MUHASEBE
DERGISI, ¥11: 7, 8. 26, (1 Kasim 1966), s. 47.

(3) Ralph D.KENNEDY-Stewart Y.Mc.MULIEN (Cev. Atilld GONENLI),
"Finansal Durum Tablolari", I.U.I.F. Ya.No: XITI, Istan-
bul, 1967, s. 322; Ferruh GOMIEKGI, "Caligma Sermayesi-
nin Analizi", ESADER, C. IV, S. 1, (Ocak-1968), s. 177.
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tiflerdir. Bu tanim cari aktiflerin cari pasifleri asan kis-
minin durumunu ortaya koydufundan kalitatif niteliktedir ve
mali saglamlifgin indeksl veya cari alacaklilerin ve gelecek~
teki cari faaliyetlerin emniyet marjini temsil eder.

Caligma sermayesinin yapilmakta olan ikinei tanimi i-
se: Galisma sermayesi; cari aktiflerin toplamini ifade eder
seklindedir(4). Bu yorumlama gekli kisa vadeli borclari dde-
mede ve cari faaliyetlerde kullanilabilecek clan toplam fon

miktarini ortaya koydufundan kantitatif nitelilttedir.

Bu ikinci tanim, cari deferler toplamini ifade etti-

#inden brut calisma sermayesi olarak nitelencirilmektedir.

Bu durumda cari aktiflerin cari pasifleri assen kismi ise net
calligma sermayesl geklinde yorumlanacaktir. Furada onemli o-

lan her iki tanimdan da anlagilacafi Uzere caligma sermaye-

sinin ne oldugudur. Her iki tanimdan ortak bir tanim ¢ikari-
larak caligma sermayesinin tanimi ve yaplsi ortaya konabile-
cektir. Kisaca denilebilir kij; arsa, bina, metine ve tesis-

ler, tagit araclari gibi birden fazla faaliyet donemine ka-

t1lan sabit sermaye disindaki nakit, alacaklsr, stoklar(ma-

mul, yari mamul, hammadde v.b.g.) gibi tek fealiyet donemi-

ne (m nellikle bir yil) katilanlsr iglebtmelerin c¢alisma ser-
mayelerini olusturmaktadir., Tanimlardan da anlagilacagl uUze-
re callisma sermavesi, bir defalik lretim devresine katilarak
her periyod sonunda piyasaya surilen, bigim deﬁistiren, mal-
nakit akimini olusturan, bagka bir deyisle, isletmelerin fa-
aliyetlerinde gelir hizina gore hareket halinde olan(S) ser—
maye seklidir.

Bundan sonraki bdélimlerde yapacaifimiz agiklamalarda
calisma sermayesi terimi cari aktifler toplauwini (brit ca-
lisma sermayesi), net caligma sermayesi terimi de cari aktif
degerlerin cari pasifleri asan kismini ifade sdecektir.

(4) KENNEDY-MULIEN, a.g.c., s. 322.
(5) Celalettin OZGEN, "Doner Sermaye Yatirimi', Yatiraim Pro-

jelerinin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi, Devlet Ya-

tirim Bankasi Yayinlari, C. II, Ankara, 1970, s. 40.



B.2. CALIGMA SERMAYESINI BELIRLEYEN BILANGO KAIEMIERL

Galigma sermayesini belirleyen bilango kalemleri ayni
zamanda ¢alisma sermayesinin unsurlaridir. Calisma sermaye-
sini clusturan bilango kalemlerinin neler oldugunu belirle-
yebilmek ic¢in bilangonun aktif bdlimindeki déner (cari) ak~
tifler kasmindeki kalemleri ve bu kalemlerin finansmanini
kargilayacak olan pasif taraf (yani finansman kaynaklari)in-
celenecektir. Bundan sonraki bolumlerde ac¢ikligi saflamasi
bakimindan ¢alisma sermayesinin unsurlarini olusturan ddner
aktiflerle bunlarin finansmaninda kullanilan kisa vadeli ya-
banci kaynaklar, orta ve uzun vadeli kaynaklar ile &z kay-
naklarin nitelikleri ve elemanlari uUzerinde durulmasinin ya-—
rarli olacagi dUsinUlmistir. Bu agiklamalara istinaden g¢alig-—
ma sermayesini olusturan bilango kalemlerini inceleyecek o-
lursak, bunlari li¢ ana baslik altinda toplayabiliriz.

1. Déner (Cari) Varliklar

2. Kisa Vadeli Kaynaklar

3, Uzun Vadeli Kaynaklar (0z Kaynaklar ve Uzun Vade-
1i Borcglar)

I- DONER (CARI) VARLIKLAR(s)

Aktif kalemlerden kasa ve bankalar ile bir yil veya
normal faaliyet ddnemi i¢inde paraya c¢evrilebilecegi, sati-
labilecegi, tlketilebilecegi sanilanlar doner aktifler (ve-
va varliklar) grubunu meydana getirir. Sire olarak normal
faaliyet doneminin en az bir yil olarak kabul edilmesi gere-—
kir(7,. ‘

Baska bir deyisle, dbner varliklar; para ve bilango-

(6) Uygulamada ve teoride ddner varliklar kavrami ile eg an-
lsmda, mitedavil kiymetler, ddner degerler, cari aktif-
ler ve ddner servet kavramlari da kullanilwaktadir.

(7) Sebri BEKTORE-Ferruh GOMLEKGI, Mali Tablolar Anelizi,
E.T.7.I.A. Ya.No: 220/14%, Eskisehir, 1980, s. 10.




nun dizenlendigi tarihten itibaren normal sartlar altinda
bir faaliyet dodnemi ig¢in paraya ¢evrilebilir veya isletme
faaliyetlerinde kullanilabilir varliklari kapsar(8).

Su halde yukaridaki tanimlar ¢ercevesinde ddner var-
liklar kalemlerini siralamak istersek; kasa ve bankalar, a-
lacaklar ve alacak senetleri, serbest menkul deferler (his-
se senedi ve tahviller), stoklar ve pesin &denmis giderler
kargimiza ¢ilkmaktadir. Bunlara kisaca definecek olursak:

1) Kasa ve Bankalar:

Kasa ve bankalar hesabinin bilango tarihindeki para-
larla bankalardaki sliresiz (vadesiz) mevduati gdsterdigini
varsaymak gerekir. Daha a¢ik bir ifadeyle, kasa ve bankalar
bilango tarihinde igsletmenin kasasindaki para ile kasasinda
tutmakla beraber derhal kullanilabilir bigimds bankalarina
vatirdigl paralarini ifade etmelidir(9).

Kasa su varliklari kapsar(10):

Kagit ve bozuk paralar,
- Henlz tahsil edilmemis ya da bankaya yatirilmig gekler,
- Tirk Lirasi lzerinden eldeki ddvizler,

Posta pullari ve damga pullary,

Hentiz tahsil edilmemis banka ve posta havaleleri.

Bankalar ise, derhal ve tamamen ¢ekilebilecek banka
mevduatindan (¢ek ve vadesiz hesaplar) olusur. Doner varlik-
larin bu unsurlari igletmenin en akici varligidir, bu neden-—
le isletmenin calismalarindaki oOnemi ¢ok bluyluktir. Bu kalem-

(8) Cansel KUMBASAR, Isletme Sermayesi Hakkinda Teorik ve Uy~
gulamaya yonelik Analiz, D.Y.B. Proje Mudirligi Ya., Ba-

silmamigs Rapor, Ankara, Ocak-1980, s. 7.

(9) Atilla GONENLI, Finansal Tablolar/Analiz ve Yorum, B. 2,
Istanbul, 1979, s. 62.

(10) Oktay GUVEMLI, Sanayi Isletmelerinde Isletme Sermayesi
ve Analizi, T. Muhasebe Uzmanlari Dernegi Ya.,No: 2, Is-
tanbul, 1975, s. 7.
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lerin hig¢biri herhangi bir tahdide tabi degildir, bu sebeple
genel isletme amaglari ic¢in heran kullanilmaga hazirdirlar.

2) Alacaklar ve Alacak Senetleri:

Faal durumdaki bir isletmenin bir mal veya hizmet {ire-
timi ig¢in veya satin alisi ve satisi o igletweyi doZal ola-
rak liglinell sahislarla (Borglular veya alacaklilar) karsilag-
tiracaktir. Bu karsilagtirma isletmelerin borglanmasi veya
alacakli durumda olmasi seklinde olacaktir. Eizi su anda il-
gilendiren isletmelerin alacakli durumda olmalari ve bilan-
¢olarindaki alacaklar ve alacak senetleri hesaplaridir. Bu
hesaplar igletmelerin bilan¢o tarihi itibariyle senetli ve
senetsiz sekildeki Ugincl sahislardan olan alagaklarini gds-
terir. Bunlarin ig¢erisinde bilhassa ticari nitelikte olanla-
r1l analiz bakimindan ¢ok onemlidir ve mutlaka diger alacak-
lardan ayrilacak gekilde goOsterilmelidirler. Merkez ve sube-
lerden alacaklar, personelden alacaklar, verilen depozito ve
teminatlar, sermaye tashhidinden dogan alacaklar, istirakler-
den alacaklar difger alacak tirlerini meydana getirir. Bu ara-
da isletmenin tahsili mimkin olmayan veya tahsil edilemeyece-~
#¥i anlasilan (ait ddnem icerisinde) alacaklari da olabilir.
Bu tir alacaklara slipheli alacaklar veya "tahsili gayri ka-
bil alacaklar"(1ll) denilmektedir.

Bu durumdaki alacaklar icin karsilik eyrildiktan son-
ra ve bu karsiliklar (siipheli alacaklar karsiligi) bilancoda
ticari alacaklar ile ticari alacak senetleri fToplamindan dii-
siildiikten sonraki net deferleriyle gdsterilmeleri gerekir(12).

%) Serbest Menkul Degerler (Hisse Senedi ve Tahviller)

Bu degerler isletmelerin faaliyetleri i¢in derhal ge-
reksinme duyulmayan kisa vadeli fonlarin deferlendirilmesi

(11) XKUMBASAR, a.g.c., S. 8.
(12) Genis bilgi icin Bkz: BEKTORE-GOMIEXGI, a.g.e., s. 12.
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i¢in hisse senedi ve tahvillere yapilan yatirimlari ifade
eder(23).

Burada onemli olan faaliyet ddnemi icerisinde derhal
bagvurulabilecek bir kaynak olarak gdsterilen bu degferlere
yatirim yapilirken son derece dikkatli olunmasidir. Aksi hal-
de igletmenin bos duran parasi ve/veya kaynaklarinin hem sii-
reklilik gosteren hem de verimsiz varliklara yatirilmasi sa-
kincasi dogabilir., Bu da isletmeyi zor durumlara diisirebile~-
cektir. Bu husus c¢alisma sermayesi agisindan da ¢ok bliylk &-
nemlilik arzeden bir durumdur. Clinkl, yukarida da belirtil-
digi gibi Onewmli bir ihtiya¢ aninda veya ¢aligsma sermayesi-
nin yetersiz kaldigi bir ddnemde yatirim yapiluig bu deger-
ler derhal paraya c¢evrilimiyor ve satis piyasasi bulunami-
yorsa, bu durum isletmeye kapanmasl zor zararlar verebilece-
g1 givl, isletmenin faaliyetlerinin aksamasina, isletmeye
bor¢ verenler karsisinda zor duruma digmesine veya ileride
odenmesinde guc¢lik ¢ekilebilecek yeni borglanmalara gidilme~
sine reden olabilir. Turkiye'de bu unsurlar ig¢ine oOzzl sir-
ket tehvil ve pay belgeleri, devlet tahvilleri ve hazine bo-
nolarx ve son zamanlarda plyasaya slUrllen Hazine ve Dig Ti-
caret ve Kamu Ortaklaigi Mistesarlifi'na ait gelir ortakliga
pay senetleri ve tahvilleri ada altindaki kamu sektorindeki
isletmelere ait belgeler sokulabilir.

Tasarruf bonolari c¢ok diisik oranda derhal paraya ¢ev-
rilebildiklerinden, bunlarin bir yil i¢inde tahsil edilebi~-
lecek bolimlerinin disinda kalanlarinin bu unsurlar igine
katilmamalari yerinde olacaktir. Bu bakimdan tasarruf bono-
larinin yeri, genel olarak bagli varliklardir(l4).

Bu hesap gecici yatirim olarak donem sonunda isletme-
nin elinde bulunan baska isletmelerin ¢ikardigl hisse senet-
leri ile tahvillerin maliyet degerleri lzerinden mevcudunu

(13) KUMBASAR, 8.Z+Ce, Se 7.
(14) GUVEMLI, Sanayi..., s. 8.
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gosterir(15). Kar payl, faiz ve satis karlari yan faaliyet-

lerden saflanan gelir veya zarar olarak islem gdriir. Bu tiir

degerier satigsa konu olduklarindan satis defferleri iizerinden
kar saglayabilirler. Bundan dolayi donem sonlarinda degerle—
meye tabi tutulurlar. Hisse senedi ve tahvillerle ilgili is-
letme yonetimi tarafindan degerleme karsiligi tesis edilmis-
se, bunun pasif karakterli oldugu halde aktifte gec¢ici yati-
rimlardan bir indirim olarak, "bir deger artis hesabinin ise
aktifte hisse senetleri ve tahviller hesabaina bir ilave ola-
rak giésterilmesi"(16) gerekir. Her iki durumda da menkul de-
gerlerin maliyet degerleriden ayri olarak piyasa deferlerini

>

de gormek mumkin olacaktir.

En iyisi hem maliyet hem de piyasa de@erini bilancoda
gostermektir. Burada Onemli olan diger bir husus da s6z ko-
nusu kalemlerin de#erlemesinde kullanilacak esasin ne olaca-
gidir. Genellikle i1ki esas, maliyet fiyati ve borsa fiyati

(cari piyasa deferi) esaslari lizerinde durulmaktadir.

Pazarlanabilir esham ve tahvilat (hisse senedi ve téh
viller) rehin veya teminat olarak bir yere verilirse bu hu-
sus bilancoda not edilmelidir(17).

4) Stoklar :

Galigsma sermayesi unsurlarindan diger bir onemlisi de
stoklar.veya emtia ismini verdigimiz varliklardir ki, bu ti-
caret isletmelerinde daha ziyade emtia (mal), sanayi islet-
melerinde ise stoklar adi ile anilirlar(1l8).

(15) Ferruh COMIEKGI-Celal KEPEKGI, Muhasebe Denetimi ve Mali
Analiz, AJ0./A.0.F. Ders Kitaplari Ya.No: 426, A.0.F.-
Ya.No: 42, F. 3, Ankafa, 1986, s. 189.

(16) EEKTORE-GOMIEKGI, a.g.e., s. 1l.

(17) KSNNEDY-MJILIEN, a.g.e., S. 68.

(18) Kemal TOSUN, "Sermayenin Iktisadi Yapi ve Glictinin Kont-
rolii", MJHASEBE DERGISI, Yil: 6, (Afustos-1965), s. 40.
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Stok terimi, (1) isletmenin normal faaliyetleri cer-
gevesinde satilmak lizere elinde bulundurdugu, (2) yukarida
s0z komusu satis icin imalat prosesinde bulunan, veya (%)sa-
tis i¢in wal ve hizmetler istihsalinde cari devre zarfinda
kullanilacak olan fizik varliklarin toplamini ifade etmek i-
¢in kullanilir(19).

Bu hesap altinda ticari igletmeler icin sadece mal
gorilirken, sanayi isletmelerinde mamuller, yari mamuller,
hammadde, yardimci madde ve isletme malzemesi kalemleri yer
alir. Dénem sonu kalaninin satislari veya iiretimi aksatmaya-
cak blylklikte olmasi istenir. Fazla stok, stoklama maliye-
tini artirici, demode mallarin satilmayip elde kalmasi ola-
rak kabul edilir. '

Bunlardan hammadde, yardimci madde ve isletme malzeme-
si ile ilgili stoklarin ig hacminin gerceklestirilebilmesini
mimkiin kilacak seviyesi, tedarik ve depolama imkanlari da
gozoninde bulundurularak tesbit olunacaktir. Bu seviye yil-
11k serf tutarlarinin satin almadan imalatta kullanilmasina
kadar zecen slireye disen kisimdir(20).

Yari mamul stoku heniiz imalati tamamlanmamis mallar
dolayisiyla imalat hesabina yiiklenmis olan hammadde maliyet-
lerini ve endirekt imaldt maliyetlerini temsil eder.

Mamul madde stoklari ise, istihsal olunmus mallar do-
layisiyla biriken maliyeti temsil eder, yani imalati tamam-
lanan mallara yiklenen hammadde (diretk), direkt is¢ilik ve
endirekt imalat maliyetini kavrar(2l).

Stoklara fazla para baglanmasi, piyasada hammadde ve-
va mal darlifi oldufunda iyi karsilanirken, difer zamanlarda
1ikit yapiyi bozucu durum olarak yorumlanabilir. Stoklara

(20) cUVEMLI, Igletme.., @a.g.m., s. 16.
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iliskin bir degerleme kargiligil varsa bunun aktifte stoklar-
dan bir indirim olarak gosterilip, stoklarin piyasa degerini
yansitmasi istenir.

5) Pesin Odenmis Giderler :

Bunlar, o hesep ddneminin ig¢inde odenmis olmakla be-
raber "gelecek donemde kullanilacak veya faydalanilacak olan
ve kapanan donem iginde parasi Sdenmis olan komir, kirtasi-
ye, kira, sigorta primleri ve pul gibi degerler pesin oden~
mig giderleri olusturur"(22). Yine aynl sekilde igsletmelerin
kredili olarak yapmig bulunduklari satin alimlar da gelecek
donemlere ait tahakkuk etmis giderlerden dolayi pesin dden~
migs giderler dogacaktir ve/veyé bu hesaplarda pegin Sdenmig
giderler olarak iglem goreceklerdir. Pegin odenmis giderler
¢ogu zaman akreditif ve saticilara verilen avanslar, ayrica
verilen depozito ve teminatlar ile birlikte diger ddner var-
liklar igerisinde de(23) gdsterilmektedir. Yukarida s8zii e-
dilen masraflar icin pegin Sdemede bulunuldugu zaman ve fa-
kat heniz bu kalemler kullanilmadigli veya s0z konusu muhase-
be donemi sonuna kadar bu kalemlerden beklenilen istifadenin
bitmenis olmasi halinde bu kalemler pesin ddenmis giderler
olarak iglem gorirler. Pesin Sdenmis giderlere "gelecek dd-
nemin hasilatina yiklenecek giderler"(24) goziiyle bakmak
nimkundur. Ancak, bu kalemlerin kapanan ddnemin bilangosun-
da cari aktifler kisminda yer almasi gerekir. Burada gdzd-—
nﬁndé pulundurulmasl gereken bagska bir durum ise, kira ve
primlerin bir kag¢ yil ic¢in ddenmis olabilecegidir. Bu durum-—
da, "ikinci yildan sonraki yillara ait kisimlari duran var—
laklar arasina alip gelecek donemlere ait giderler"(25) adi
altinda gbstermek daha dofru olacaktir.

(22) BZKTORE-GOMLEXCI, @ege.e., s. 12,
(23) KJMBASAR, a.g.e., s. 9.
(24) BEKTORE-GOMLEKGI, a.g.e., s. 12.
(25) GONENLI, a.g.e., s. 82.
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II- KISA VADELI KAYNAKLAR (CARI VEYA DONER BORGLAR)

Galigma sermayesinin belirlenmesinde ve hesaplanabil-
mesincde kisa vadell kaynaklarin da yeri ve Snemi hic kusku-
suz ki kac¢inilmayacak kadar biylktir. Isletmelerin cari fa-
aliyetlerinde kisa vadeli kaynaklar dnemlilik bakimindan i-
kinci sirayi almaktadir. Kisa vadeli kaynaklar bilanco ter-
minolcjisinde doner borg¢lar veya cari borclar adi altinda
da gosterilmektedirler. Caligsmamizda da déner borglar veya
cari borglar terimleri kisa vadeli kaynaklar kasdedilerek
kullarnailacaktar.

Cari borglar, bilan@onun dizenlenis tarihinden itiba-
ren genellikle en fazla bir yi1l ic¢inde kapatilmasi (Sdenme-~
si) gereken borclardir(26).

Cari borclar (kisa vadeli borglar) bir yil icinde &=
denmesi zorunlu(27) ve"ddemeleri mutlaka ddner aktiflerden
yapilmasi gereken"(28) yabanci kaynaklardan olusur. Bu kay-
naklarin bilancoda gdsterilmesinde nasil bir sira takip edi-
lecegi konusunda kesin bir gorls yoktur. Calisma sermayesi-
nin hesaplanabilmesi i¢in bilinmesi gereken doner borg¢lar
gruburun unsurlari soyle siralanabilir; (1) senetsiz borg-
lar, (2) senetli borg¢lar, (3) kisa vadeli banka kredileri
ve (4) tahukkuk etmis ve fakat heniiz ddenmemis maas ve mas-
raflar seklinde siralanabilir. Yaptigimiz bu agiklamalarin
1511 altinda genel basliklar altinda doner borglar unsurla-
rina kisaca deginmek istersek:

1) Senetli ve Senetsiz Borglar :

Bunlar tedarik edildikleri kaynaklar esas alinarak;

i. Satin alma islemlerinden dogan senetli ve senetsiz
ticari borglar, ayrica bunlara kisi ve ticaretha-

(26) (CZGEN, 2.8e€., S« 47.
(27) RUMBASAR, a.g.c., S. 9.
(28) ESKTORE~-GOMIEKGI, a.gec., s 14,
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nelere olan borglar da denilmektedir,

ii. Igletwmelerin banka ve benzeri kurumlardan kredi
limiti ig¢inde faydalandiklari kisa vadeli kredi-
ler. Ve,

iii. Bankalara, ortaklara, bayillere v.s. gibi verilen
borg senetleri. Bu kisa vadeli bor¢ unsurlari se-
netlli ve senetsiz doner borglari olugturmaktadir,

A) Ticari Borclar :

Ticari borclar isletmenin 1s koluna bagli olarak bag-
ka isletmelerden yapmig oldufu kredili mal veya hammadde ve
malzemes alimlarindan dogan borg¢larini temsil eder. Bu borg
tirincen hemen hemen her is kolundan isletmelerin yararlan-
masl soz komusudur. Alimlarin bir yi1li asmayan kisimlari ig-—
letmenin ticari borclaraini olusturur. Bazi hallerde, islet-
melerin is kolu kosollarini zorlayarak daha biylk miktarlar-
da ticari krediler kullandiklari gdrilmektedir. Bu durumda
seneteiz borclardan ¢ok senetli ticari kredi borglari hesa-
b1 galisacaktir. Ister senetli ister senetsiz olsun bu hesa-
bin normal hacmine oranla tasiyacagl ekler isletmelerin fi-
nanslama giderlerine katilmasini gerektirecektir, dolayilsi
ile karliligini olumsuz yonde etkileyecektir.

B) Banka Kredileri :

Banka kredileri isletmelerin bankalara olan kisa va-
deli borclarini ve bankalardan alinan kisa vadelil ticarl
kredilerini birarada gdsteren hesaptir(29).

Ugun vadeli ve orta vadeli banka kredilerini bu he-
sapta gostermemek gerekir. Banka kredileri de diger doner
borcler gibi vadesi bir yili agmayan, yani bir yil ic¢inde
kapatilmalarl beklenen borglardir.

Banka kredilerinin agik krediler, imza karsilifl kre-

(29) £tilla GONENLI, Bilango Analizi, .U, Ya.No: 1773, Is-
tul, 1972, s. 477
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diler (kefalet kredileri) ve maddi giivence karsiligil kredi-
ler gibi ayirimi anlamli olmakla beraber, uygulamada Ozel-
likle maddi guvence karsiligi krediler grubunun alt ayirimi
diyebilecegimiz senet karsiligi krediler ve akreditif kredi-
leri ¢nem tasimaktadir(30). Clinki senet‘kar§1llg1 krediler
igsletwelerin senet portfoylne oranla bir iliskiyi ortaya ko-
yanker, akreditif kredileri de igletmelerin déner varliklari
i¢inde yer alan sotkilardan hammadde ve mamul gibi ambarlarda
korunmakta olanlarinin bankaya givence olarak gOsterilmeleri
karsiliginda akreditifler hesabina oranlanabilecektir. Kisa
vadel:i banka borg¢larina katilmasi gereken diger bir kalem de
uzun vadeli banka kredilerinin vadesi gelmis olan taksitle-
ridir.

C) Borc Senetleri :

Bor¢ senetleri, senedi dizenleyence imzalanmis olup
derhal veya gelecekteki belli bir tarihte belli bir miktari
ddemevyi taahhit eden yazili vesikalardir(31).

Bor¢ senetleri bankalara, bayilere, ortaklara v.s.g.
verilen borg senetleridir(32).

2) Dagitilacak Karlar :

Isletme yonetimi tarafindan dafitilmasi kararlagtiri-
lan fekat heniiz daitilmamis olan kar paylari da igletmele-
rin kisa vadeli borglari arasindadir. Dagitilacak kar payla-
r1 giden (kapanan) doneme ait olup ¢aligilmakta olan dGnemin
kar paylari degildirler. Fakat heniiz dagitilmadiklarindan ve
¢calisilan donem icinde isletme faaliyetlerinde kullanildik-
larindan igsletmelerin kisa vadeli borglari arasinda yeralir-
lar. Cinki kisa vade iginde OJdenmeleri soz konusudur ve ig-
letme yonetimi tarafindan Sdenecekleri taahhit edilmistir.

(30) GONENLI, Finansal..., s. 98.
(31) KSNEDY-MULIEN, a.g.€., S. 134,
(%32) UZGEN, a.g.e., S. 47.
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Ortaklara kar payi olarak igletmelerin kendi hisse
senetlerinden vermeleri hali dagitilmayan kar paylarinin
bir kisminin kapitalizasyonu demektir(33). Bu ¢egit divi-
dantler (kar paylari) bir cari pasif seklinde siniflandiril-
mamalidir, ¢unki bunlar cari aktiflerin kullanilmasini ge-
rektirmez. Bunlar o tarihteki kayitli sermayeye ilavesi ve-
ya belli bir ama¢ ig¢in ayrilmis dagitilmayan karlar seklin-
de sainiflandirilmalidir. Hisse senedi geklinde‘dividant 0z
sermaye hesabinin binyesini degistirir, dagitilmayan karlar
azalir ve kayitli sermaye artar. Nakdi dividantlar ise dagi-
t1lmayan karlari ve kasayi azaltair. ‘

3) Tahakkuk Etmig Giderler ve Pesin Tahsil Edilmis
Gelirler :

Tahakkuk etmis giderlere muhasebe dilinde birikmis -:
giderler de denilmektedir., Bazen bir gider tahukkuk eder an-
cak cesitli nedenlerle hemen odenmez. Carl hesap donemine a-
it olup tahakkuk etmig ve fakat henliz bilangonun dizenlendi-
gi tarihe kadar odenmemis giderler bu hesapta yer alir. Bun-
lar; faizler, PTT giderleri, birikmis lcretler, emeklilik
paylary, emlak vergileri v.s. gibi siralanabilir. Tahakkuk
etmis ziderlerin bilangoda pasifde gosterilmesi, isletmele-~
rin 0z sermayelerinin ve borglarinin gergek miktarlarininin
dogru olarak tesbit edilmesine yarar.

Tahakkuk etmis giderler gibi pesin tahsil edilmis ge-
lirler de ddner borglar arasinda sayilmaktadir. Gelecek he-
sap ddaemine ait olup da pesin olarak tahsil edilen hasilat
(gelir) kalemleri ig¢inde pesin tahsil edilen kira, faiz, ga-
zete, mecmua ve telefon abonelerinden gelecek hesap ddnemine
ait olarak pesin tahsil edilen bedeller ornek olarak gdste-
rilebilir. Burada gelir, hizmet yapilwmadan veya mal teslim
edilmeden dnce tahsil edilmistir. Bu nedenle tahsil edilen




17
gelir. bilangonun i1lgili oldugu hesap donemine ait déegil~
dir. Fu da isletmeye gelecekte bir borg yiki getirmektedir.
Bu yukumlilik, "igsletmelerin déner aktiflerinin gelecek he-
sap déneminde sOz konusu mal veya hizmetlerin temini icin
kullarilmasi ve/veya eger mal ve hizmetler temin edilmezse,
pesin olarak tahsil edilen hasilatin nakden Sdenmesi" (34)
seklirde olacaktir, Pesin tahsil edilen gelir, bir kag¢ yili
kapsaraktaysa, gelecek doneme ait olan kismin ayrilarak ki-
sa vacell borg¢lar arasina, bakiye ise uzun vadeli borglar
arasina alinarak gosterilmelidir.

4) Diger Kisa Vadeli Borclar :

Daha oOnce sayrlan kisa vadeli bor¢larin diginda kalan
ve igletmelerin kisa vadeli borglari arasinda yer alan ka-
lemlerden olusur. Bu kalemleri kisaca sairalayacak olursaky
uzun vadeli bor¢larin zamanl gelmls taksitleri, alinan de-
pozito ve kaparolar, tahmin edilen bor¢lar, isletmelerin O-
demek lUzere elinde tuttugu vergl borg¢lari, personel lcretle-
ri ve personele ait lcretlerden kesilen vergiler ve sigorta
primleri, diger vergi , resim ve har¢lar, takside baZlanan
gimrik giderlerinin yanisira miktarlari buylk boyutlara u-
lagmadigl slirece cdenecek kar paylari ve odenecek giderleri
de(35) kisa vadeli borglar arasinda gostermekle yahlls bir
sey yapilmis olmaz., Ote yandan bu grup ic¢inde gdsterilmesi
istenen isletmenin vergi borcu ile difer vergi bor¢lari, re-
sim ve harclar blylik miktarlara ulagtiginda bilang¢oda kisa
vadeli borglar altinda ayri bir kalem olarak gosterilmeli-

dirler.

III- UZUN VADELTI KAYNAKIAR

Aslinda komumuz gereZi, ¢alisma sermayesi ydniinden o-
nem tasiyan unsurlar cari aktifler ve cari pasiflerdir. Fa-

(34) Cztin AKGUG, Mali Tablolar Analizi, B.4, Istanbul, 1979,
s. 50-51.

(35) GONENLI, Finansal..., s. 99.
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kat, bazi igletmelerde c¢oZu zaman cari akbtiflerin bir bolii-
mi uzun vadell kaynaklardan karsilanmaktadir. Bunun nedeni
genellikle igletme politikalaraindan ileri gelmekte, kimi ig-
letmeler doner bor¢lardan kacinmakta ve cari aktiflerin fi-
nansmeninda uzun vadeli kaynaklaradan yararlanmaktadir. Ki-
ni igletmeler ise, sabit varliklarin finansmanindan arta ka-
lan uzun vadeli kaynaklarl cari aktiflerin finansmaninda ca-
ri pasiflerin yerine kullanilmaktadir. Kanimizca bu yollara
kisa slUrede odenmesi gereken bir borca girmektense veya ki~
sa vadeli borclarin miktarini artirmaktansa eldeki atil fon-
lardan yararlanma daha elverisli olabilir diislincesiyle bag-
vurulmaktadir. Fakat bu durum pek de iyi sonuglar verecek
bir durum olmakdan uzaktir. Bu durumun Onemi cari aktifle-
rin ve cari bor¢larin yapilarinin incelenmesi halinde daha
iyi anlasilicaktir. Uzun vadeli kaynaklara ¢aligsmamizda yer
vermemizin nedeni ise, c¢aligsma sermayesinin unsurlarinin bir
kisminin finansmaninda kullanilmasindandir. Daha Jnce de
bahsettigimiz gibi, cari aktifler cari bor¢larin en az iki
katl kadar olmalidir demistik. Bu klasik bir diisiince de ol~
sa ge¢erliligini korumaktadir. Bunlardan dolayxr, cari aktif-
lerin cari pasifleri asan bir kismi olacaktir. Cari pasifle-
ri asan bu kismin net caligma sermayesi oldugundan daha once
bahsetnistik. Iste, cari pasiflerle karsilanmayan bu fazla-
11k, yani net g¢alisma sermayesi uzun vadeli kaynaklara bag-
vurmak yoluyla finanse edilmektedir. Dolayisiyla uzun vadeli
kaynaklar da ¢aligmamiz dahiline girmektedir ki, bu da yuka-
rida da bahsettigimiz gibi c¢aligma sermayesinin bir kisminin
uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmis olmasindandir.

Simdi de uzun vadeli kaynaklarin yapisina definecek
olursak; bu kaynaklari iki ana baslik altinda toplamak mum-
kindiir. Bunlar: (1) Orta ve Uzun Vadeli Yabanci kaynaklar
(borclar), ve (2) Oz Kaynaklar (Oz Sermaye) dar.

1) Orta ve Ugzun Vadeli Yabanci Kaynaklar (Borclar):

Orta ve uzun vadeli yabanci kaynaklar, isletmelerin
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bir yzldan daha uzun siireli bor¢larinl kapsamaktadir.

Bir y1l veya normal faaliyet dénemini agsan bir slire-
de Odenecek borglar ile siire ne olursa olsun odenmeleri mut-
laka doner aktifler disindaki degerlerle yapilacak olan pa-
siflere (borg¢lara) uzun vadeli borglar denir(36).

Orta sireli borglar siireleri genellikle bir y1ldan
beg yxla kadar olan, uzun vadeli borglar ise siireleri bes
yildan fazla olan borglardir diye siniflandirilmaktadir. Fa—
kat son yillarda bu ayirim yavas yavas onemini kaybetmekte-~
dir ve genellikle uzun vadeli borglarin siireleri istisnalar.
diginca bes y1l olarak kabul gdrmektedir. Ipotekli borg se-
netleri, alinan uzun vadeli kaparolar ve depozitolar, finan-
sal kuvrumlardan safZlanan uzun vadeli krediler, kigi ve tica-~
retharelerden saglanan uzun vadeli borg¢lar ve tahvil bor¢cla-
r1 bu gruba girer. Ayrica buradaki tahvil borglari kendi i-
¢inde yeniden bdlimlendirilebilir. Sirket tahvilleri taninan
guivence bakimindan ve faiz borcunun ddenmesindeki esas baki-
mindar 1ki baglik altinda bolimlendirilebilir.

2) Oz Kaynaklar (0z Sermaye) :

Isletmeye sahipleri veya ortaklari tarafindan kurulus
aninds karsiligi para, mal veya emek olarak konulan sermaye
paylari ile faaliyet karinin isletmede birakilan b&liimi olan
yedek akceler ve karsiliklar 0z kaynaklari olugsturur. Ozkay-
naklara bilango terminolojisinde 0z sermaye de denilmekte-
dir. Uz sermaye grubu su kalemlerden meydana gelmektedir(37);
sermaye (Odenmig kisim), yedek akgeler, yedek akgeler nite-—
ligindeki yasal karsiliklar ve dagitilmamig karlar ve serma-
ye Ustesl ile bunlarin toplamindan disulecek zarar.

Net calisma sermayesi, calisma sermayesinin o0z kay-
larla karsilanan bolumudir. Bundan dolayidir ki, 0z sermaye

(36) TEKTORE~-GOMIEKGI, a.g.e, s. 15.
(37) EEKTORE-GOMIEXGI, a.g.e, s. 15.
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unsuru da ¢aligma sermayesi ve ¢aligmamiz ac¢lsindan Onemli
ve gerekli bir kalemdir,

8.3. CAITSMA SERMAYESININ CESITIERE

Calisma sermayesinin g¢esitleri konusunda degisik yazar-
larin degisik siniflandirmalara vardir. Fakat bu siniflandir-
ma isimlendirme yoninden oldugu 1¢in biz burada hepsine yer
vermevip genellikle en ¢ok kullanilan isimler itibariyle ko-
nuyu e¢le almaya c¢alisacaglz. Genellikle dort g¢esit calisma
sermayvesinin karsimiza ¢ikmaktadir:

~ Brit Calisma Sermayesi,

~ Net Calisma Sermayesiy

Degisken Calisma Sermayesi,

~ Ozel Calisma Sermayesi.

I- BRUT GALISHMA SERMAYEST

Calismamizain girisinde ¢alisma sermayesinin taniminl
verirlen bir nebze brit calisma sermayesine deginmistik. Bu-
rada c¢a fazla bir ayrintiya girmeden brut galisma sermayesi~
nin taniminl vermeye c¢alisacagiz. Briut caligma sermayesi,
déner varliklarin toplamidir ve nesnel bir yapidadir(38),ve
ddner varliklarain timini ifade eden brit ¢alisma sermayesi-
ne.ayglca briit isletme varlizi(39), doner sermaye ve yalniz
igletme sermayesi de denilmektedir. Ancak brut ¢alisma ser=
mayesine yani ddner varliklara sadece isletme sermayesi (ve—
ya ¢ailgma sermayesi) denilmesi, doner varliklarin bir boli-
miniin stireklilik (duragan) ve bir bdliminiin de degiskenlik

(%38) GUVEMLLI, Sanayie.oe, S. 17.

(39) Ahmet Hayri DURMUGy Mali Tablolar Tahlili, T.1.7.1.4A.
Wihad Sayar Vakfi Ya.No: 358/591, Istanbul, 1981,
5. 2%8; KENNEDY-MULIEN, 2.Ze€., Se 326,
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glsteren o6zellikleri ve bunlarin karsilandiklari kaynaklarin
yapilarl gozoninde tutulmamis olmaktadir(49). Oysa caligma
sermayesi kavrami, bu Ozelliklerin nazari itibara alinmasi-
n1 zorunlu kilar. Calisma sermayesinin net brit olarak ayl~
rimine da bu nedenlerle gidilmistir.

II- NET GALISMA SERMAYESI

Caligmamizda daha Oncede belirttifimiz gibi, doner
varliklarin kisa vadeli borg¢lari asan kismi net calisma ser-
mayesinl temsil eder,

Net galigma sermayesinin iki gekilde tanimi yapilmak-
tadir(41).

— Birinci tanim : Bizim yukarida yaptigimiz tanimdir. Yani,

net ¢aligma sermayesi, doner varliklarin kisa vadeli borcla-
rl asan kismidir.

~ Ikinci tanim : Net ¢aligma sermayesi, uzun vadeli kaynak-

larin bagli ve duran varliklarin finansmaninda kullanilmayan
kismidir, seklindedir. Baska bir deyisle, uzun vadeli kay-
naklarin duran ve baglar varliklari asan kismi net c¢aligma
sermayzsini olusturur. Boyle bir durumda isletme ydnetimi Oz
sermays ve uzun vadeli borglarindan sabit varliklarini fi-
nanse cttikten sonra bu kaynaklarindan arta kalan kismini ga-
lisma sermayesi olarak faaliyetlerinde kullanmakta demektir.
Bu tanim ayni zamanda, finansman agisindan(42) net caligma
sermayesinin tanimini vermektedir. Aslinda bu gorisg, bilan-
¢o egitliginin bir sonucudur. $oyle ki:

Doner Var. + Duran Var. = K.V. Borc + U.V. Borc + Oz Sermye

Doner Var.— K., V.Borc. = (U.V.Borc. =~ Oz Berm.) — Duran Var.

(40) GUVEMLI, Sanayiess, S« 17. '
(#1) Hasan OIAIT, Tegebbiis Finansmani ve Tegebbislerin Finan-
sal Yonetimi, Izmir, 1969, s. 62.

(42) DIRMUS, 2.Ze€ey S. 239, -
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Net ¢alisma sermayesi doner varliklarin doner borgla-
Tl aszn kismini belirlediginden kalitatif niteliktedir wve
financal guvenirligi, alacaklilarin ve gelecekteki faaliyet-
lerin emniyet marjini temsil etmektedir. Net c¢alisma serma-
yesi igletmenin kalbi sayilir(43), bu konuda aksakliklarin
baglamasi isletmenin faaliyetlerini koti yonde etkiler ve
yasama gucuni azaltir. Baska bir ifadeyle, net calisma ser-
mayesl igletmelerin bir takim ihtiyac¢larini kasilamakta ve
faaliyetlerinin devaminda yetersiz kaliyorsa, o isletmeler
faaliyetlerl sonucunda basarili olamayacak ve zarar edecek-
lerdir. Yukarida da bahsettigimiz gibi net ¢aligma sermaye-
si isletmenin finansal givenirligi, cari alacaklilarin ve
gelecckteki faaliyetlerin yanisira ve daha onemlisi igletme~
lerin ddner varliklari ig¢in glvenilir ve temini miimkin bir
olci(44) vermektedir.

Eger doner varliklarin kisa vadeli borg¢lari asan kis-
ml isletmenin ihtiyacindan fazla ise, daha oOnce de gibi asi-
r1 ¢alisma sermayesinden, isletmenin ihtiyaciyla esit mik-
tarda ise normal c¢alisma sermayesinden, fakat isletmenin ki-
sa vadeli borglari doner varliklarini agiyorsa, yani kisa
vadeli bor¢ miktari doner varliklar toplamindan fazla ise,
o zamsn de eksik calisma sermayesinin (yani, ¢alisme serma-
vesi ag¢igindan) varligr sdz komusu olacaktir(45).

Net calisma sermayesinde ag¢ik olmasi, isletmenin ca-
ri fazliyetlerinde yetersiz kalmasi,.isletmeler ig¢in her za-
man tehlikeler yaratir. Oyle ki, net galisma sermayesinin bu
durum: herseyden evvel isletmeye giliveni sarsar. Qlinku, ig-
letmeye borg¢ veren iglincli gahislar ig¢in net galigma sermaye-
si bir giiven 6lglist olarak degerlendirilir. Bu givenin sar-
s1lmasl veya yitirilmesi igletmeyl kredi sa¥lama yollarinda

(43) ZEKTORE, a.g.€., S. 48,

(44) R.Metin TURKO, Dimer Sermaye Yonetimi, Atatiirk Un. Ya.
Wo: 541, Erzurum, 1978, s. 4.

(45) ¢OMIEXGLI, a.g.m., s. 180.
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zor dvrumlara diglirebilir.
Net caligma sermayesi de kendi ig¢inde ikiye.ayrllabi—
lir. Zunlar: 1) Temel net Galigma sermayesi ve 2) Gegici net
¢aligma sermayesidir. Bunlarin tanimina da kisaca deginelim.,

1) Temel Net Calisma Sermayesi :

Temel net caligma sermayesi, igletmelerin belli bir
kapasitede faaliyetlerini her zaman siirdiirebilecek ddner ak—
tiflerin (varliklarin) dizeyi ile kisa slireli borglarin dii-
zeyl erasindaki farktan olusmaktadir(46).

Faaliyetlerin enaz ayni seviyede ve sartlarda devam
ettirilebilmesi i¢in ddner varliklarin ve bunlarin kagilan-
dig1 kisa streli bor¢larin seviyeleri siireklilik gostermek-
te oldugundan (gecici degisiklikler disinda), net calisma
sermayesinin bu bollmli de is hacmi diismedigi ya da ¢aligma
kogullari defigmedigi slirece seviyesini koruyacaktir(47).

2) Gegici Net Caligma Sermavyesi :

Net calisma sermayesi her zaman ayni dizeyde durmaz,.
Gesitli etkenlerle degigebilir, artar veya azalir. Ancak bu
degisme gec¢icidir ve zamala diizelir ve olmasi gereken sevi-
yesini alir. Iste bu durumlarda hesaplanan net ¢alisma ser-
mayesi, gecici net ¢aligma sermayesidir(48).

Doner varliklarin isletme galismalari icin gerekli
olmayan seviyeleriyle,[ki bunlar; kasa ve bankalardaki, ih-
tiyacin ve her zaman bulundurulan seviyenin iizerinde olan
tutarlar (bu agidan tahvil ve hisse senetleri de para gibi
odeme araci sayllmakfadlrlar), uygulanan genel satig kogul-
lari disinda kar saglamayacak davraniglarla alicilara tani-
nan fazla vadelerden dogan alacaklar v.b. gibi dcner varlik-
lardir] gegici kisa siireli borglar (ki bunlar da; uzun vade-

(46) DIRMUS, @.g.e., S. 239,
(47) GUVEMLI, Sanayie.., s. 20.
(48) DURMUS, a.g.e., s. 239,
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1i borglarin bir yil ic¢inde odenecek kisimlari, dagitilacak
kar paylara, karlarla ilgili vergi borc¢lari v.b. gibi kisa
vadeli borg¢lar) arasindaki fark gecicli net galigsma sermaye-
sini olusturur(49).

Burada net ¢alisma sermayesi hakkindaki a¢iklamalari
noktalamadan, net ¢aligma sermayesi kavrami i¢in, "som ga-
lisma sermayesi®(50) teriminin de bazi kaynaklarda kullanil-
makta oldufunu belirtmekte yarar vardir diisincesindeyim. Bu-
radaki "som" terimi net, sade veya katisiksiz anlaminda; ya-
ni net calisma sermayesinin igletmenin kendi ¢z kaynaklarin-
dan karsilandigini ifade etmek amaciyla kullanilmagtir.

III- DEGISKEN (MEVSIMLIK) GALISMA SERMAYESI

Degisken (mevsimlik) caligma sermayesi, ddner varlik-
lar ve kisa siireli borclarin slireklilik gdsteren seviyele-—
rinde isletme faaliyetlerinin geregi olarak ortaya ¢ikan de-
gismelerden olusmaktadir(5l).

Is hacminin yukseldigi mevsimlerde, mevsimlik talep-
leri karsilayabilmek igin isletmelerce ihtiya¢ duyulan ek
sermaye, degisken (mevsimlik) caligma sermayesidir(52).

Isletmeler kendileri ig¢in 01l mevsim olan donemlerde,
caligma sermayesi sikintisini pek cekmemeleri gerekir. Zira,
satiglarin yavaslamasi nedeniyle stok bulundurma ihtiyaci a-
zalmig, tahsiller Cnceden tamamlanmils oldugu i¢in alacaklar
azalmig, fakat isletme kasasinda nakit mevcudu artmistir.
Yalniz burada sunu da belirtmek gerekecektir; isletwe 01U
mevsime girmis olsa dahl faaliyetleri durmayacak devam e-
decektir. Isletme fazla miktarlarda olmasa da yine hammadde

(49) CUVEMLI, Sanayi..., ss. 18-20.

(50) lehmet OIUG, Isletme Organizasyonu ve Yonetimi, Ce I,
Tstanbul, 1963, s. 444,

(51) GUVBMLI, Sanayiee., S. 21

(52) FEKTORE, @eZ.Cey Se Do
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ve malzeme alacaktir, yine isc¢ilik odeyecektir ve elektrik,
su glivi sarfiyatlar nedeniyle harcamalarda bulunacaktir. Bii-
tin bunlarin yani sira ig hacminin artacagi donem icin (ar-
tan talepleri karsilayabilmek agisindan) yeterli miktarlarda
mamul stoklamasinda bulunacaktir. Bunlardan dolayxidair ki;
igletmeler O0lU mevsimlerde ek caligma sermayesine ihtiyég
duyabilir. Bitin bu kosullar gozoninde bulundurularak ¢alig-—
ma sermayesi ihtiyacinin seviyesi dikkatle belirlenmelidir.
Bu tip isletmelere &rnek olarak; tarimsal ihtiyag¢lar sekto-
rindeki igletmeler, buzdolabi Uretenler, yagli boya ve plas-
tik boya sanayinde galigan igletmeler v.b. gibi mevsimlik
ihtiyaclar konusunda faaliyet gdsteren igsletmeler verilebi-
lir,.

IV- OZEL GALISMA SERMAYESI

Buraya kadar anlatilanlarin disinda, bazi durumlarda
satiglarin yavaslamasl veya durmasl gibi nedenlerle ¢aligma
sermayesinin doénmesi ve para akisi normal seyrini kaybeder
ve aksar(53%).

Bdyle beklenmedik durumlarda ve aksamalarda isletme-
ler 6zel calisma sermayesi dedigimiz fonlara bagvururlar(54).

Bu fonlara bagvurmayl gerektiren nedenler ve beklen~
meyen olaylar arasinda; iktisadi durgunlugun en yiksek ol-
dufu zamanlar, makine ve tesislerdeki bozulmalar, sel, su
baskiri, deprem, firtina, kuruklik v.b. gibi dogal olaylar-
la yanrgin, salgin hastalik, yeni dagitim usullerinir uygu-
lanmasi, ig hacmini birden gelistirecek siparigler alinmasi,
fiyatiarin yikselmesl, grev ve konjonktirdeki degigmeler gi-
bi durumlar igletmelerde yeni fonlarin talep edilmesine ve
bu caligma sermayesine (Szel galigma sermayesl) gereksinme
duyulnasina neden olurlar(55).

(5%) XUMBASAR, @.Z.€e, Se O; BEKTORE, 8.Ze€ey Se 7o
(54) DEKTORE, aef.€ey Se 7o
(55) GUVEMII, Sanayi..., s. 21; BEKTORE, a.g.e., s. 7-8.
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8., 4, CALISMA SERMAYESININ ARTMA VE AZATMA NEDENLERI

Bir igletmede c¢alisma sermayesi agisindan onemli olan
durumliardan biri de, caligma sermayesinin artma ve azalma
nedenleridir. Isletme yoOnetim politikasinin da Onemli dere-
cede 10l oynadigi artis ve azaliglar isletmelerin faaliyet-
lerinin diizenli bir gekilde devam edip etmemesinde biiyik O&-
nemé sahiptirler. Caligma sermayesi hakkinda buraya kadar
verdiffimiz bilgiler yardimiyla, ¢aligma sermayesini artiran
ve azaltan nedenleri aciklamaya g¢alisacak olursak; caligma
sermayesini artiran nedenleri biri sabit (duran) varliklar-
da azzlis, diferi devamli sermayelerde artig olmak Uzere i~
ki grupta toplamak miimkindiir. §0yle ki: Duran varliklarda
azalica yol agan baslica olaylar(56); amortisman uygulamasi,
sabit kiymet satislari, istiraklerin devri ve uzun vadeli a-
lacaklardan yapillacak tahsillerdir. Devamli sermayelede, ya-
ni 8z sermaye ile uzun ve orta vadeli bor¢lar toplaminda ar-
t1s meydana getiren olaylar ise; sermaye arttirilmasi, kar-
larin dagitilmamasi, tahvil ihraci, uzun ve orta vadeli ol-
mak sartiyla ortaklardan alinan bor¢ paralardir.

Tsletmelerde ¢alisma sermayesini azaltan nedenlere
gelince, bunlar da; yukarida soOylenenlerin aksine, sabit
varliklarda artis ve devamli sermayelerde azalig olmak uze-
re iki grupta toplanir. Sabit varliklarda artis meydana ge-—
tiren olaylari; yeni yatirimlar yapilmasi, istiraklere gi-
rigilmesi, bir yildan daha uzun vadeli borg para verilmesi
ve satiglarin uzun vadeli yapilmasi V.b. gibl olaylar ola-
rak gdsterebiliriz. Devamli sermayelerde azaliga necen olan
olaylar ise; yedeklerin dagitilmasi, sermayenin azaltilmasi
veya cekilmesi, orta ve uzun vadeli borglarin odenmesi, Or-

(56) iazhar HICSASMAZ, Genel Muhasebe Teorisi ve Uygulama
saslari, B. 2, Banka ve Ticaret Hukuku Ens. Ya.No:76,

inkara, 1974, s. /5.
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taklardan alinan paralarin iadesi ve Oz sermayeyi diigliren
bir unsur olmasi bakimindan "ddnemin zararla kapatilmasi"
(57) seklinde siralanabilir. Bu durumlar isletmelerin bilan-
¢olarindaki kalemlerin yardimiyla izlenebilir. Yani, bilan-
¢o yardimiyla ¢aligma sermayesinin ihtiya¢tan fazla olmasa,
az olmasi veya sifir olmasi halleri hesaplanarak durum hak-
kinda karar verilebilir. Ornek alinacak bir isletmenin bi-
langosundaki verilere gore kisa vadeli bor¢lar toplami d6-
ner aktifler toplamindan yuksek ise, bu isletmede c¢aligma
sermayesl noksani var demektir. Bu durumda c¢alisma sermaye—
sinl ezaltan nedenlerden birisi veya birkag¢i igletmenin ga-
lisma sermayesine azaltici yonde etki etmis olabilir. Orne-
giny isletmenin sabit varliklarinin finansmaninda caligma
sermayvesl kullanimina gidilmis olabilir. Galisma sermayesin-
deki asirilik ise, klasik bir goruis olan ikiye bir oraninin
gozoninde tutularak hesaplama yapildiginda; isletmenin cari
varliklarinin kisa vadeli borg¢larinin lstunde olmasi duru-
midur. Fakat, ikiye bir oranina gore domer varliklarin kisa
vadeli bor¢larin karsisinda iki misli kadar olmasi gerekmek-
tedir, bu durumda normal seviyedeki ¢alisma sermayesinden
bahsecilir. Bu oranain Uzerine ¢ikildiginda asiri c¢aligma
sermayesinin mevcudu s0z konusudur. Galisma sermayesinin si-
far hali ise, doner varliklar toplami ile kisa vadeli borg-
lar toplaminin birbirine esit (bagabas) oldugu durumlarda
s6z konusudur. Boyle durumlarda, finansal glvenirlifi sag-
lamasi bakimindan (kisa vadeli borglarin zamaninda odenebil—
mesi vbe. gibi) ¢alisma sermayesinin isletwenin gartlari da-
hilinde normal diizeye getirilmesi, yani arttirilmasi yoluna
gidilmeli ve gereken tedbirler alinmalidir. Buraya kadar ya-
pilan agiklamalardan da anlasilacagl Uzere, ¢alisma serma-
vesinin artmasina ve azalmasina sebep olan olaylar faaliyet-
lerin diizenli bir sekilde devamini saglayabilmek igin blylk
Snemlilik arzederler. Bunun icindir ki, isletme yodneticileri

(57) HICSASMAZ, a.8.€ey Se 7.
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galiswa sermayesinin bu artan ve azalan hareketlerine oOnem-
le dikkat etweli ve ona gore davranmalidirlar,

8., 5. CALISMA SERMAYESININ KULLANIML

Igletmeler cesitli kanaklardan safladiklari caligma
sermayelerini isletme faaliyetlerinde, yatirim ve gider blt-
celerini esas alarak kullanirlar(58).

Calisma sermayesinin su veya bu gekilde kullanimi do-
ner verliklarin blinyesini ve miktarini etkileyecek gekiller-
de olmaktadir. Galisma sermayesinin kullanimi genellikle i-
ki gekilde olmaktadir. Bunlar(59); 1) ddner varliklarin bin-
vesini etkileyen galigma sermayesi kullanimlari, 2) ddner
varliklarin azalmasina yol acan ¢alisma sermayesi kullanim-—
lar.

I- DONER VARLIKLARIN BUNYESINI ETKILEYEN GALISMA
SERMAYESI KULLANIMLART:

Igsletmelerin doner varliklarinin biinyesini etkileyen
caligsma sermayesi kullanimlari, "genellikle dizenli ¢aligma
sermayesi" (60) olarak nitelendirilir. Caligma sermayesinin,
ddner varliklarin biinyesini etkileyen kullanimlari sunlar-
dir:

(1) Pesin para ile pazarlanabilir hisse senedi ve

tahvil alimlary,

(2) Yine pesin para ile hammadde ve mal alimlari,

(3) Alacaklarin gekil degistirmesi veya bagka bir de-

yisle, bir alacagi diger bir alacakla degismek,

(4) Alacagin senede doniugmesil, senetli ve senetsi%

alacaklarin tahsil edilmesi, olarak verilebilir.

(58) BEKTORE, a.g.c., 5. 44
(59) XENNEDY-MULIEN, a.g.€., S. 536.
(60) PEKTCRE, a.g.e., S. 44
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II~ DONER VARLIKTARIN AZALMASINA YOL ACAN CALISMA
SERMAYESTI KULLANIMLART : '

Doner varliklarin azalmasina neden olan calisma ser-
kullanimlari ise, gOyle siralanabilir:

{1) Déner giderlerin ve borclarin Sdenmesi (dividant
Sdemeleri dahil),

(2) Olagan tsti giderlerin Sdenmesi,

(3) Tek sahis igletmeleri ya da ortakliklarda karin
igletmeden c¢ekilmesi veya dagitilmasina karar ve-
rilen karlarin dagitilmasa,

(4) Uzun vadeli borclarin ddenmesi ve sermayeyi azalt-
mak i¢in hisse senetlerinin geri alinmasi,

(5) Cesitli fonlarin tesisi(61l):

-~ Sermaye saglamak gayesiyle c¢ikarilan hisse se-
nedi ve tahvilleri odeyebilmek igin fon tesisi,

~ Sabit varliklarin yenilenmesinde kullanilmak
ugere fonlar tesisi,

- Calisanlarin emekliligi icin fonlar tesisi v.b.

(6) Fonlarin gayelerine gore kullanimlari:

~ Yeni sabit varliklarin satin alinmasindaki fon-
larin kullanimi,

—- Uzun vadeli yatirimlarda ve maddi olmayan var-—
laiklar ic¢in fonlarin kullanimi.

(7) Cari ve Olagan Ustl zararlar.

Burada hemen sunu belirtelim ki, doner varliklarin

azalmasina yol acen kullanimlarain bir kismi brit g¢alisma

sermaye

sinin, bir kismi da net ¢alisma sermayesinin azalma-

sina nrneden olan kullanimlardir. Bir yerde bunlara ¢alisma

sermayesini azaltan sebepler goziiylede bakabiliriz. QUnku,

(61) BEKTORE, a.g.c., S. 45.
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yenl sabit varliklarin alinmasi, kar dagitimi yapilmasi gi-
bi durumlar ¢aligma sermayesini azaltan yonde etkiler. Bu-
rada doner varlzklarin azalmasina veya bazl durumlarda biin-
yesinin degismesine neden oldugu dislinlilen sabit varlik sa-
tin alimlari brit ¢aligma sermayesini azaltan etken, kar da-
gitim1 veya doner borglarin Odenmesi de net ¢alisma sermaye-
sini azaltan etkenler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Isletmelerin ¢aligsma sermayesi yanainda tiim sermayesi—
nin , gerek kaynaklarini ve gerekse kullanimlarini planla-
mas1(62) biylk Onem tasir. Ozellikle sermayenin kullanimi i-
¢ine giren yatairaimlar ve bu yatirimlarla ilgili kararlar(63)
igletmzleri oldugu kadar ekonomik yapiyi da etkiler. Orne-
gin; caligma sermayesinin onemli bir kismini bliylk bir yati-
rima baglamaya karar veren bir isletmenin, bu kararini ver-
dikten sonra bundan geri dénmesi gli¢lesir(64). Dolayisiyla
alinan bu karar dofal olarak isletmenin bundan sonraki faa=-
liyetlerinde bu kararin sarsintisini ve koti izlerini lze=:
rinde ®tasimasina neden olacak ve belki de yasaminin son bul-
masina bile varabilecek sonuclar dogurabilecektir,

(62) Genisg Bilgi icin Bkz: Roger WELLINGTON (Cev. Semih BU-
KZR), "Kapital Blitgesi", ESADER, C, V, S. 1, Ocak-1969,
s. 168 vd.; Ayrica Bkz: Kullervo IOUHI (Cev. Asil GEZEN),
Tdare Muhasebesi ve Kontrol: Secilimis Bahisler, Izmir,
1966, s. 290 vd., BEKTORE, a.g.e., s. 45'den.

(63) Bu konuda Bkz: BEKTORE, a.g.e., s. 46'dan John L. O'-
DONNEL (Gev. Dogan SINDIREN), Isletme Finansmani, Anka-
ra, 1965, s. 57.

(64) BIKTORE, a.Z.c., S. 46,




IKIwNcI BOLUM

CALISMA SERMAYEST IHTIYACININ TESBITI

8.1, CALISMA SERMAYESI IHTIYACI

I- GALISMA SERMAYESI TESBITININ ISLETMELERDEKI ONEMI

Gliniimizde ekonomimizin ig¢inde bulundugu kosullar ge-
rek isletme yoneticileri gerekse bu isletmelere kredi veren
kurumlar acisindan galisma sermayesi konusunun onemini orta-
va ¢ilkarmistir. Bu bakimdan,isletme ydneticilerinin galisma-
sermayesi yonetiminde etkinlik saflamalari zorunlugunun ya-
nisira ,kredi veren kurumlar da isletmenin galisma sermaye-
si yatiram tutaraini gergek¢i olarak tahmin edip finansman-
ihtiyacini karsilama durumundadirlar,. isletmelerin faali-
yetlerine-baslarken ve faaliyetlerinin devaminca muhtag ol-
duklar1i sermayelerin asagi yukari sinirlari vardir. Bu si-
nirlar, isletmelerin izleyecekleri tedarik,satis finansla-
ma Veb. gibi isletme politikalarina gtre daralir ve genisg-
lerler. Kaldal ki, saglanabilecek sermaye miktarinim da bu
politikalara biyilik etkisi vardyr.(l).

Galismamizin baslarinda da degindigimiz gibi galig-
ma sermayesi isletmelerde hayati onem tasiyan unsurlarin ba-
sinda gelmektedir. Bundan dolayidir ki. isletme yoneticile-
ri, isletmenin politikalarini belinlerken ve bir takim ka-

(l) BEKTORE, aogoe‘, so 90
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rarlar verirlerken son derece dikkatli olmak ve titiz dav-
ranma;z zorundadirlar. Clinkii isletme yéneticilerinin vere-
cekleri karalarda ve uygulanmasini istedikleri isletme po-
litikalarinin belirlenmesinde yapacaklari bazi hatalar is-
letmenin blinyesini ve gelecegini ister istemez olumsuz yon-
de etlciYeyecektir. Dolayisiyle bu durum isletmenin galisma-
serma;yesine de yansiyacak ve isletmenin faaliyetlerini ak-
satacaktir. Bir isletmede faaliyetlerin aksamasi demek o
isletmenin galisma hayatinin felce uframasi demektir, Boy-
le bir durum isletmenin varliZinin son bulunmasina bile ne-

den olabilecektir., Bu ise bilitin igletmelerde higte istenme=-
yen bir durumdur. Galisma sermayesi tesbitinin isletmeler

deki ¢nemini daha iyi kavrayabilmek ig¢in, bir isletmed ge~
nellikle hangi amag¢lar ic¢in sermayeye ihtiyag duyulacaktir.
ve her amag¢ 1lc¢inhangi miktarda sermaye gerekecektir, gerek-
1i olan toplam sermaye miktari ne olacak ve nerelerden han-
gl sartlarla karsilanacaktir gibi sorularin dncelikle ele

alinmesi yerinde olacaktair.,

1) Isletmelerde sermaye ihtivaci :

Bir isletmede baslica dort amag¢ ig¢in sermayeye ihti-

yag duyulur.
Bu amaglar ise sdyle siralanabilirler(2)

- Organizasyon kurmak igin,

-~ Duragan varliklar elde etmek igin,

- Doner varliklara sahip olmak ig¢in,

= Isletmenin baslangicinda katlanilacak bazi gider-
leri karsilamek icin.

Bu amaglaran gergeklesebilmesi ile isletmeler faali-
yetlerine baslayabilecek ve bunlaran en iyi olgiilerle hesap-
lanip kullanilmasiylasda faaliyetlerini arzuladiklari sonug-
lara ulastirarak devam ettireceklerdir. Yukarida saydrgimiz
amaglar i¢in ihtiyag duyulan sermaye miktarlarainin tesbiti
her biri ig¢in ayra bir Onem tasar.

* (2) BIKTORE, aege€s 5. Fs



33

Fakat bunlardan ozellikle déner varliklara sahip olmek igin
gerekll olan sermaye ihtiyacinin tesbiti, fihansmanl ve s0-
nu¢ta kullanima biyik Onem tasir. Bu da galismamiza konu ol-
an galisma sermayesidir. Pek tabiiki, doner aktiflere (don-
er varliklara) sahip olmak i¢in gerekli sermaye ihtiyacinin
yanisira diger amaglar diger amaglar ig¢in gerekli sermayeih=
tiyacznin tesbiti de isletmeler agisindan onemlilik arzeder.
Giinkill, ¢alisma sermayesl ihtiyaci gibi diger amaclar iginge<
rekli olan sermaye ihtiyaci da toplam sermaye ihtiyacindan
kargilanmaktadair. Dolayisiyle toplam sermaye ihtiyacinin tes .-
biti de isletmeler agisindan son derece cnemli bir konudur.
Toplam sermaye ihtiyacindan yukarida sayilan amaglar ig¢iln ay-
rilaczk fon miktarlari dogal olarak ¢alisma sermayesini etki-
leyecektir. Isletmeler sermaye ihtiyaclarini tesbit ederler-
ken her ama¢ i¢in gerekli sermaye ihtiyacini son derece dik-
katli belirlemeli verbuna gore davranmalidirlar. Bizim bura-
da ele alacagimiz sermaye tesbiti ise daha ¢ok konumuz olan
galisma sermayesi ihtiyacinin tesbiti ve Onemi olacaktir,.

2) Isletmelerde B8alisma Sermayesi Tesbitinin Onemi :

Galismamizin birinci bolimiinde c¢alisma sermayesi unsu-
runun tznimini yaparken, c¢alisma sermayesi terimini, isletme-
nin sahip oldugu doner aktif degerlerin toplamini ifade eden
sermave icin kullandigimizi belirtmistik. Ve demistik ki don-
er vearliklar isletmelerin faaliyetlerinde ve bu faallyetle-
rin devaminda blylk Oneme sahiptirler. Demek ki bir isletme
faaliyvetlerine saglikla bir bigimde deveam edebilmek igin do-
ner verlik unsurlary lizerinde titizlikle durmali, ve bunlara-
yatirim yaparken hesaplamalarini iyi ayarlamali ve bunlarin
finansmanida hangli kaynaklarin ne olglde yararlanacaklarini
en 1yl sekilde kestirmeye calaismalidir. Fakat bu demek degil-
dir ki, isletme difer yatirimlardan verecekleri kararlarda -
daha gevsek davranislarda bulunmalidirlar.Ornegin, isletme
sabit sermaye yatirimlarainda en az bu derece dikkatli dav-
ranmak zorundadirlar. Ginkili, yanlis bir sabit sermaye yatairai-
m1 isletmenin galisma sermayesini etkileyecek ve isletmeye is-
tenmeyen sikintilar verebilecektir.
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igletme yoneticileri, isletmenin galisma sermayesini tesbit
ederken, sabit sermayeye iliskisi yoniinden de durumu deger-
lendirmek zorundadirlar(3). Cilinkii, bu iki sermaye unsurunun
birbirine olan durumu isletmenin faaliyetleri iizerinde on-
emli cderecede etkilidir ve igsletmelerin faaliyetlerini aksa-
tmadan devam ettirebilmeliri ig¢in, c¢alisma sermayesi ile sa-
bit sermaye arasindaki oranin optimdl bir diizeyde olmasi ge-
rekir. Bu orana bagli olarak isletmeler k&rli yada zararla
olarak faaliyetlerine devam ederler.

Isletme yGticilerinin bu konuda dikkat etmeleri ge-
reken kxonu bulunduklara sektorlerin ozelliklerine bagli ola-
rak bu iki sermayeden hangisine ne oranda yatirim yapacakla-
ridir. Daha agikcasai bu i1ki sermaye oranl sektorlere gore de-
gisiklik gostermektedir. OrneZin. otelcilik isletmelerinde
¢alisma sermayesine olan ihtiyacg, perakende ve toptan tica-
ret yepan ve bor¢ para veren isletmelerin ihtiyacindan az

olacaktir,

Zira, otelcilik isletmelerinin faaliyetleri daha ¢ok
sabit sermayeye yatirim yapmayi gerektirir(Lh).

Bunun yaninda isletme yOneticileri calisma sermaye-
lerini tesbit ederken, cgalisma sermayesinin isletmenin ihti-
yacindan az yada ¢ok olupolmamasinada dikkat etmelidirler.
Clinki, her iki durumda isletmeye ileride sorun olabilir. Ga-
lisma sermayesi ihtiyactan az olan bir islekminin faaliyet-
leri kolayca aksayabilecektir. Calisma sermayesinin ihtiyac-
tan fazla olmasi ise, isletmenin elinde bulundurdugu nakit
veya benzeri degerlerin bosa yatmasini saglayacak ve bu de-
gerlerden elde edilebilecek bazi gelirler(kir payi,faiz v.b.
gibi) gdz ardi edilmis olacaktir.Dolayisiyle igletme ydneti-
cileri gesitli tehiikelerden korunabilmek ic¢in herseyden on-

ce elverisli miktarda galisma sermayesine sahip olmalidirlar,.

(3) BEXTORE a.g.e. s. 10 ,
(4) BEXTORE a.g.e. s. 10,
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Galisma sermayesinin elverisli miktarda olmasi; bu
sermayenin, isletmenin cari borglari ve cari harcamalari
yeninca muhtemel gegici ihtiyaclarini da karsilayabilmesi
anlasilar(s).

Biitin bunlarin yanisira galisma sermayesinin bir
bagka &6z1ligide, daha tncede bahsettifimiz gibi, isletme-
nin disariya karsi glclnlil gosteren ve itibarini etkileyen
bir unsur olmasidir. Clinki isletmeye bor¢(veya kredi) ve-
recek olanlar, o isletmeye yatirim yapmak isteyenler(his-
se senidi ve tahvil alamlariyla), her seyden dnce galisma
sermayesinin gl¢liliiglineve isletmenin k&rlaligina, dolayi=-
siyla da borglarini zamaninda ddeylp ddeyemeyecegine bak-
arlar. Bu da isletmelerin kredi saglam gliclini gésterir,

Isletmelerin kredi saglam gilicii, bazi faktorlere bag-
ladar, Bu faktorler ise sunlardar (6):
~-Yoneticilerin isletmelerini k&rli bir sekil de yo-
netebilme kaabiliyetleri,
~Yoneticilerin ahlZk ve karakterleri (bu fktor; odde-
me taahhidini zamaninda yerine getirmek bakimindan
yoneticinin tutumunu ortaya koyar),
~=Isletmelerin varliklari, Gzellikle cari aktif deger-
ler seklindeki varliklari kredi saglama giicii bakimin-
dan Dblylk bir onem tasir. Zira, c¢alisma sermayesinin
(ozellikle diizenli galisma sermayesinin), isletme sa-
hiplerinin yatirimi yoluyla temin olunan miktari bi-
yudikge, igsletmelerin kredi bulma imk3nlari buna uy-
gun olarak yiikselecektir. Bu suretle, ¢alisma serma-
yesine olan gegici ihtiyacglar da kolaylikla finanse
edilebilir,
Bu faktorlerin herbiri ayri bir.dnem tasir.,
Bu faktdrlere sahip olan isletmeler,; aldiklari kredileri mal
ve hizmet Uretiminde kullanacaklarindan, ileride nakit olarak
ddenmesi gerekecek bir borg yilkiiniin altina girmis olacaklar-
dir.

(5) BEKTORE @efe€es So 12. (6) BEKTORE, a.g.c. s. 13.
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Ileride nakit olarak &denmesi gereken bu borcun isletmenin
faaliyetlerini aksatmamasina dikkat edilmeli ve Odeme gere-
ken en uygun gekilde yapilmalidar. Fakat, borcun vadesinde
satislarin yavaslamasi ve hatta durmasi, alacaklarin tahsi-
linde cikacak bazi glclikler ve imkansizliklar gibi bazi ne~
denlerle isletmenin kendi kaynaklariyla ddenememesi isletme-
yi yakanci kaynaklar basvurmak zorunda bairaskabilir. Bu durum
isletrmeleri yeniden ve belki de sartlari daha agir(7)borc¢lan-
nalar siriikleyecek ve bu nedenle faasliyetleride aksayabilecek-
tir. Ioyle bir durum isletmeler tarafindan hic¢te hos olmayan
ve istenmeyen bir durumdur. Goriliyor ki calisma sermayesi ve
calisma sermayesindeki degismeler hem isletme yoOneticileri hem-
de isletmeye kredil veren finansman kurumlara yonlinden biylk
onem tasimaktadir. Gercekten calisma sermayesinin yetersiz ol-
masi veya ekonomik bir sekilde kullanilmasi isletmelérin ba-
sarili olmalarinin baslica ve son derece dnemli nedenlerin-
den biridir. Glinlimiize kadar ve hatta gliniimizde bile durumu-
gok parlak olabilecek bazi isletmeler galisma sermayeleri-

nin yetersizliginden ekonomik bir sekilde kullanilmamasindan
dolaya ¢ok zor durumlara dilismlisler hatta bazilari tasfiye
olmusturlar. Galisma sermayesinin bu bliylk Onemi sebiyle mo-
dern bilangolar, calisma sermayesi unsurlaranin ilk bakista
goriilmesini saglayacak sekilde dlizenlenmektedir. Son olarak
bir bilgi olmasi agisindan denilebilir ki; yukarida sayilan
bazi aksakliklarin meydana gelmemesi ve isletmenin faaliyet-
lerinin aksamamsi i¢in " modasi gegmis bir kuralda olsa ;
isletmelerde, cari aktif deferlerin devamli olarak cari borg
larin iki katina esit olmasi (8)" gerekli goriiliir.

II- CALISMA SERMAYESI IHTIYACININ SEVIYESI (VEYA
YETERLILIGI) :

Galisma sermayesinin isletmeler agisingan nedenli O-

nemli oldugunu kavraya bilmek ic¢in, isletmelerin sahip ol-

(7)BEKTORE, a.g.e, s. 13.
(8)BEKTORE, a.g.e. s. 13,
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mas1 gereken galisma sermayesi miktarainin (seviyesinin) ne
kadar olmasi gerektifine ayrantili bir sekilde deginmekte
yarar vardir. Bu konuda yapilacak bir -agiklamaya baslarken
su U¢ durumla karsilanmaktadar ,

1- Calisma sermayesinin yeteri kadar olmasi,
2- Galisma sermayesinin yeterinden (ihtiyagtan) az
olmasz,
3~ Galisma sermayesinin yeterinden fazla olmasi,
Ayrice bu li¢ durumun isletmeye saglayacagi yararlar veya
zararlar konusunda da burada islenmesi, konun bltinligu
agilsindan yararli olacagl kanisaindayim.

1- Calisma sermayesinin yeteri kadar olmasi :

Bundan Onceki agiklamalarimizda, isletme yonetici-
lerinin her seyden once isletmenin bazi ani tehlikelerden
korunebilmesi ¥elisletmenin k3r ve verimliligine en yik-
sek dizeye ulastirilmasi ic¢in yeterli miktarda ¢alisma ser-
mayesi. saglamalarinin gerektigini ve calisma ve calisma ser-
mayesinin yeterli miktarda olmasininda, bu sermayenin islet-
menin cari borc¢lari ve cari harcamalari yaninda muhtemel ge-
¢lci ihtiyacglarida karsilayabilmesi anlasilacagini belirtmig-
tik.

Yeterli miktarda c¢alisma sermayesine sahip olmanin is-
letmeve sagladifgi onemli faydalar vardir. Bu faydalarin bag=:-
licalari soyle Szetlenebilir (9)

a) Doner deZerlerindeki ani deger diigmelerinin olum-~
suz etkisinden isletmeyi korur. Galisma sermayesi yeterli
degilse ozellikle stok ve serbest menkul kiymetlerde ani
defer diisiisleri isletmeyi mali yénden cok giic durumlara di-
siirebilir.

b) Isletmenin borcglarinin zamaninda Sdenmesini sag-
lar. Fu sekilde isletme is hayatindaki kredisini, itibarani
korur,

Yeterli galisma sermayesi diizeyi, " kredi veren ku-
ruluslara isletmenin finansal yapisi hakkinda olumlu bir gls-

(9) Oztin’ AKGUG, Mali Tablolar Analizi, B. 5, Istanbul,1981,
S 2950 :
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tergedir, boylece isletmenin kredi saglama olanaklar:i ar-
tar (10)", Borglarini zamaninda Sdemeyen veyé sdemeyen bir
isletme varligini tehlikeye diislirerek tasfiye olma durumuyla
karsllasabilir.

c¢) Grev, yangin, su basmasi gibi olagan iisti hallerde
isletmenin mali yodnden zor durumlara diismesini onler.

d) Misterilerin gereksinimlerini, taleplerini tatmin-
kér sekilde karsilayacak miktarda stok bulundurulmasina ola-
nak saglar.

e) Misterilere daha elverisli sartlarda kredili satais
yapilmasini saglayarak isletmenin satis hacmini arttirabilir.

f) Mal ve hizmet liretimi igin gerekli giderlerin zama-
ninda teminine imk&n hazirlayarak, isletmenin faaliyetlerini
daha verimli ve kesintisiz bir sekilde yliriitilmesini saglar.

g) Isletmenin sabit degerlerinin tam kapasite ile ga~
lismasina olanak saglar.

h) Hilkkiimetlerin izleyecekleri kisitlayici para politi-
kalarinin etkisinden korur. Glniimiizde hikimetlerinenflasyonun
hizinz kesmek ic¢in izleyecekleri daraltici para politikasi §a—
lisma sermayesi yeterli olmayan isletmeléri zor durumlarda bi-
rakabilir.

i) Elde edilecek ka&ran daZitilmasina imkan vererek or-
taklarin g¢ikarlarinin korunmasini saglayabilir. Aksi halde,
galisma sermayesi yeterli defilse, yeterliligin temini igin
k&rin isletmede alikonmasi gerekecektir (11).

2~ Calisma Sermavesinin Yeterinden (ihtivactan) AzOl-

masly -

Calisma sermayesinin yeterli olmasi, onemli faydalar
saflad1gi halde, calisma sermayesi yetersizligi veya asira

calisra sermayesinin varlifi, k&rlilik ve verimlilik izerin-

(10) KUMBASAR, a.g.e. s.1ll.
(11) GUVEMLI, Sanavi, s.ll6.
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de olumsuz etkiler yapar.

Isletmelerde calisma sermayesinin yeterli miktardan az
olmasi iki durumda s8z konusudur(l2). Biri; isletmelerin kuru
lusu sirasinda hatali hesaplamar sonucunda galisma sermayesi-
nin yeterli miktardan az tesbit edilmesi, digeri de; isletme-
ler faaliyete gegtikten sonra, evvelce yeterli olan miktaran
gesitli nedenlerle yetersiz duruma diismis olmasidir.

Sonucta galisma sermayesinin yetersiz olusunun nedeni
ne olursa olsun bu durum isletmenin faasliyetlerinin aksamasi-
na necen olacaktir, bu da isletmeler ic¢in oldukga Onemli olan
bir ncxktadir. Daha Once de belirttigimiz gibi, cari borglaran
zamaninda odenememesi, isletmenin faaliyetlerinin devamini
saglayacak harcamalarin yapilamamasi, isletmelerin tafiyeye
kadar bile gitmesini ve hatta yok olmasini gerektirecek. se-
beplerin basinda gelir. ‘

isletmelerin faaliyetlerine baslarken galisma sermaye-
sinin iyl tesbit edilememesinden dolayi yetersiz olusu genel-
likle isletmeleri yonetenlerin kendi hatalarindan ileri ge-
lir. Cysa ki, ¢alisma sermayesindekl sonradan goriilen yeter-
sizlik, yonetimin hatasinin yaninda ¢esitli nedenlerden de
ortayz ¢ikabilir(13).

Galisma sermayesinin yetersiz olus nedenlerini kisaca
siralemaya galisacak olursak(1l4):

a) Yeterli miktarda galisma sermayesine sahip olunama-~
masl, isletmelerde normal faaliyet sonucu zarar edilmesi ne-
denine dayanabilir.

(12) EEKTORE, a.g.ec., S. 16.

(13) BEKTORE, s. 16'dan; Villiam H, HUSBANT-James C,DOCKERAY,
Modern Corparation Finance, Illinois, 1962, s. 519.

(14) Bu konudu Genis bilgi igin Bkz: OZGEN, a.g.e., s. 49-50.

AKGUG, Malie.., B. 5, s. 216-217; BEKTORE, a.g.e, s. l6.

KENNEDY-MULLEN, a.g.e., S. 325-326.
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) Stoklarin piyasa deferlerindeki diismelerle, sigorta
ile karsilanamayacak yangin,su basmasi, hirsizlik, gelir ver-
gisl karari gibi faaliyet disi maddi zararlarda galisma ser-
mayesinil yetersiz hale getirirler. Bu tiir olagan iisti zarar-
lar g¢zlisma sermayesinde lehte bir defisiklikle giderilme-
dikge cari aktif degérlerin azalmasina veya cari borclarin
gogalmasina neden olurlar.

c) Is hacmi genisleyip galisma sermayesi gereksinmesi
arttigr halde, yoneticilerin ihtiyac¢ duyulan fonlari temin
edememesleri.

d) Isletmenin k3r dagitimi politikasinin rasyonel ol-
mamasi, asirl derecede nakden kir dagitilmasa.

e) Kusa vadeli fonlarin sabit deéerleniﬁ finansmanain-
da kullanilmasi.

) Isletmenin ytnetiminden sorumlu olanlarin vadesi
gelen borclari odemek igin gereken fonlari zamaninda sagla-
yamamelari.

g) Fiyatlarin yilkselmesi. Fiyatlardaki ylikselme dola-
yisiyla bir isletmenin galisma sermayesi yetersiz kalabilir.
Fiyatlarain yililkseldigi devrelerde, reel olarak ayni miktarda
stok tutma, ayni miktarda kredili satis yapabilmek i¢in daha
fazla galisma sermayesine ihtiyag¢ duyulur.

z- Calisma Sermavesinin Yeterinden Fazla Olmasi:

Galisma sermayesinin gerekli olan ihtiyagtan fazla ol-
masi, doner varliklarin igletme faaliyetleri i¢in gerekli o-
lan miktardan daha fazla bulunmalariy ya da ddner borglarin
gerektiginden daha diisilk seviyede olmalari halinde s6z konu-
sudur. Bir isletmede calisma sermayesinde asirilik olmasi da
arzu edilecek bir durum degildir. Giinkii, bu durum isletmele-
rin k&»lalagini ve verimliligini diisiirebilir. ‘

Yeterinden fazla (asiri) calisma sermayesinin mevcut
olmasinin nedenleri ise kisaca soyle szetlenebilir(1l5).

(15) BKTOURE s. lli; AKGUG, B. 5, s. 219; GUVEMLI, Sanavi..,
s. 119.
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a) Isletmeler daha glivenle ¢alismayl istemeleri nede-
niyle gerekli olandan daha fazla ¢alisma sermayesi bulundur-
mayl tercih edebilir.

b) Isletmenin kurulus safhasinda galisma sermayesinin
yanlislikla fazla hesaplanmis olmasi.

c) isletmelerin, sabit deferler elde etmek igin gerek-
1i olandan gok daha fazla &z sermayesi olmasi ve/veya uzun
vadeli olarak borclanilmasi.

d) Eldeki sabit varliklarin satilmasi ve satilan sa-
bit verlaiklaran yerine yenilerinin alinmamasi.

3) Daggitilacak k8r paylarinan dagitilmayip otofinans-
man yoluyla isletmede birakilmasi, sabit varlik elde edilmesi
veya bunlarin benzeri yatiraimlara gidilmesi. ’

f) Amortisman ve tilkkenme paylarinin ayrilmasi yoluyla
sabit deferlerin zamanla calisma sermayesl haline doniigmesi.

g) iS hacminin azalmasi veya galisma kosullari geregl
olarak doner varlik unsurlarinin seviyelerinin dismesiyle

mevcut galisma sermayesinin bir bslimil fazla hale gelebilir.

8. 2. CALISMA SERMAYEST IHTIYACININ TESBITINE ETKI EDEN
FARTORLER

Galisma sermayesinin tesbitinde, ¢alisma sermayesinin
unsurlarl ve seviyesi kadar onemlilik arzeden baska bir konu
da g¢alaisma sermayesi ihtiyacinin tesbitine etki eden faktor-
lerdir.

Galisma sermayesi miktarinin tesbitinde gesitli fak-
torler nakit, nakdin gecgicil olarak yatirimi, alacaklar ve
stoklar gibi galaisma sermayesi unsurlarainin miktarani etki-
ler(1€).

Anlasilacafy lizere tim doner varliklara ve bu varlik=
lara yapilacak yatiraimlara etki edecek faktodrler ayni zaman-
da g¢alisma sermayesi tesbitine ve miktarina etki eden faktor-

leri de olusturmaktadar. Glinki, doner varliklar veya finans-

(16) DURMUS, a.g.e., S. 326
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man kaynaklari idzerinde verilecek herhangi bir karar, yapi-
lacak bir islem isletmenin c¢alisma sermayesini de direkt o~
larat ilgilendirecek ve yapisaini etkileyecektir. Biitiin bun-
lardar sonra galisma sermayesine etki eden faktorler lizerin-
de duracak olursak, asagidaki faktorlerin karsimiza ¢ikaca-
gini goriliriiz:

Isletmenin faaliyet konusu (veya tiirii) ve faaliyet
hacmi.

Satin alma (milbayaa) ve satis sartlari.

Satislarin mevsimlik olmasi.

Galisma sermayesini etkileyen devir hizlara.

I- ISLETMENIN FAALIYET KONUSU (VEYA TURU) VE FAALI-
YET HACMI :

Isletmelerin faaliyet konusu, isletmenin galisma ser-
mayesini etkileyen oOnemli faktorlerden biridir. $8yle kij
bir isletmenin hizmet isletmesi ya da im8lat isletmesi olma-
s1, perakende ya da toptanci firma olmasi v.b. gibi faaliyet
konusu farkliliklari galisma sermayesi ihtiyacini etkiler(17).

isletmenin faaliyet konusu (veya tiiri), ¢alisma ser-
mayesi ve onun ihtiva ettigi nakit miktaraini etkileyen bir
faktordir(18).

Endiistri isletmeleri ile ticaret isleﬁmelerinin ca-
lisma sermayesi ayni olmayacafi gibi kamu hizmeti géren ig-
letmelerde bu durum ikisinden de ¢ok farkli olacaktir(1l9).

Kamu hizmeti goren isletmelerin stok ve alacaklara
yaptify yatiramlar derhal paraya g¢evrilebildiginden bu ig-
letmelsrin galisma sermayesi ihtiyaglari bir bakima diger-

isletmelerinkinden daha azdir(20). Cinki, kamu isletmeleri

(17) GONENLI.., Finansal.., s.230; GONENLI,.Bilango.., s.206.

(18) OZGEN, a.g.e.; S. 52.
(19). BIKTORE, a.gec., Se 23.

(20) ESNNEDY-MULLEN, a.g.ec., s.326; OZGEN, a.g.e., s. 52.
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vermis olduklari havagazi, elektrik, su,telefon v.b. gibi
hizmetmerinden once milsterilerinden depozito almak suretiyle
- galisra sermayesinin gogunu temin ederler ki, bu tiir islet-
melerin toplam nakit ve dolayisiyla toplam galisma sermayesi
ihtiyzci da daha az olacaktir.

Yukaridaki ac¢iklamalardan da anlasilacagi lizere kamu
isletreleri disindaki diger isletmelerde calisma sermayesi
ihtiyzci fazla olacaktir. Clinkii endiistri isletmelerinde ve
ticaret isletmelerinde nakit miktarani etkileyen yeterli mik-
tarda stok bulundurulmasi, alacsklara daha fazla yatirim ya-
pilmas1i, kredili satislaran artmasi, alacaklarin tahsilinde
gecikrelerin meydana gelmesi gibi unsurlarain olusu ve ayri-
ca bu unsurlarain devir siir'atlerinin yavas olmasi ¢alisma
sermayesl ihtiyacinin bu tir isletmelerde daha fazla olma-
sina sebeptir. Bir isletmenin faaliyet hacmi de ayni derece-
de onemlidir. Isletmelerin faaliyet konusunun da etkisiyle
faallyet hacmi galisma sermayesini olusturan unsurlardan na-
kit unsurunun miktarini etkileyeceginden dolayidir ki, cga-
lisma sermayesini de etkileyen bir faktordir. $oyle ki; is-
durulmasi gereken nakit miktarini etkiler. Ornegin: Ayda 6
milyon lira is¢ilik ddeyen bir igletmeye nazaran, ayda 600
bin lira igg¢ilik ddeyen bir isletmenin nakit ihtiyaci daha
az olacaktir.Dolayisiyla bu isletmenin c¢alisma sermayesi ih-
tiyaci da digerine nazaran daha az olacaktir.

II- SATIN ALMA (MUBAYAA) VE SATIS SARTLARI :

Satain alma (miibayaa) kosullari galisma sermayesi mik-
tarinin belirlenmesinde etkin rol oynarlar. Ozellikle bu
kosullar c¢alisma sermayesini olusturan nakit ve stok nmiktar-
larinin belirlenmesi iizerinde dnemli derecede etkilidir(2l).

Satin almalar sirasinda saticilarain taniyacagr kolay-

(21) C7GEN, a.g.€e, S. 53.
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liklar; ©rnefin; kredi iwk&nlari, indirimler, odeme siirele-
ri v.b. gibi kolayliklar isletmelerin nakit ve stok miktar-
lara tizerinde dogal olarak dogrudan etkili olacaktir. Dola-
yisiyla nakit ve stok kalemleri iizerindeki bu etki isletme-
nin ¢alisma sermayesine de yansiyacaktir.

Satin almalarda daha uygun kredi sartlara elde olu-
nunca stoklara baglanan nakit miktara da azalir, yani ala-
caklilar daha kisa ya da uzun slire i¢in stoklari finanse et-

mis olabilirler(22).

Hammaddelerini istedifi zaman satin alabilen isletme-
ler &z bir stok bulundurmakla yetinebilirler. Fakat hammad=
desi pamuk olan iplik sanayi, nebati tohumlar olan yag sana-
yi yi1llik ihtiyaclarini hammaddenin ucuz oldugu hasat zamani
tedarik etmek zorundadarlar(23).

Burada yeri gelmisken ve konumuz agisindan onemli o-
lan depolamanin da etkisinden bahsetmenin yerinde olacagi
kanisindayim. Isletmenin stoklarini depolama giderleri de
nakit miktari ve dolayisiyla calisma sermayesi ilizerinde et~
kili clacaktir. Ornegin; yukarida bahsettifimiz isletmele-
rin depolama giderleri farkli olacaktir. Mevsimlik hammadde
ihtiyaci olan isletmenin depolama giderleri ve bu giderleri
kargalamak i¢in gereken nakit miktari, istedigi an hammadde-
sini slabilen isletmeye oranla daha fazla olacaktir. Bu go-
ris, faaliyet konusu ve faaliyet hagmi degisik olan isletme-
ler i¢in de gegerlidir.

Satin alma kosullari gibi onemlilik arzeden difer bir
faktor de satis kosullaradir. Bu kosullari isletmelerin, sa-
t1s hacmi, kredili ve pesin sataislar, satis vadeleri v.b.g.
isletmes faaliyetleri olusturmaktadar.

Isletmelerin tiiketicilere (veya miisterilere) kredili

(22) KSNNEDY-MULLEN, a.g.e., S. 328.
(23) KIZILKAYA, a.g.m., s. 441,

<
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satislarda bulunmelari, nakit fonlarinin ve stoklarin bir
kismini alacaklara baglamalari: sonucunu doZuracagindsn top-
lam ¢alisma sermayesi iginde nakit miktarina olan ihtiyaca
artiracaktir(2L). |

Satis vadeleri alacak hesaplarinin hacmini belirler.
‘Satis vadeleri uzadikga satislar ayni kalsa da alacaklar do-
layisiyla ddner varliklar artacaktir(25).

Biitin bunlarin yanisira ve bunlarin etkisiyle islet-
menin satis hacmi de ¢alisma sermayesini etkileyecektir.S5dy=
le ki; faaliyetler, stoklar ve alacaklara calisma sermaye-
sinder yatirimda bulunuldugundan satislarain hacmi ile galis-
ma serumayesi ihtiyaci birbirine direkt olarak baglidirlar.

Bu selepten, faaliyet hacmi arttikca ihtiyac duyulan c¢alisma
sermavesi ihtivaci da ayni oranda olmasa bile artacaktir(26).

Pek tabiidir ki, satis hacmi fazla olan isletmelerin
bu satiglari gergeklestirebilecek miktarlarda im8latta bulun-
malar: gerektiginden hammadde ihtiyag¢larai da fazla olacak ve
tabii ki, yukaraida bahsettifimiz depolama islemleri burada
da islerligini surdirecektir. Bunun yaninda satiglardan do-
gan alacaklarin tahsil kaabiliyeti de ddner varlik unsurla-
rina ve dolayisiyla ¢alisma sermayesine etki edecektir. Ala-
caklarin devir hizi azaldikga ve alacaklarin tahsili glicleg-~
tikge isletmenin nakit ihtiyaci bundan etkilenecektir, bu da
galisma sermayesine yansiyacak ve isletmeyil gli¢ durumlara
disiirebilecektir. Bitiin bu anlatilanlardan dolayidir ki, ig-
letmelerin galisma sermayesl artan veya azalan oranda etki-
lenecektir. Bunlari bir kag sayisal drnekle agiklayacak olur-
sak: OUrnegin; isletme donemi siliresi iki ay, bu ddneme ait
harcamalar tutari 500.000.-TL. ve bu tutar i¢inde hammadde
alimlarinain orani 3/5 olan bir isletme, bu hammadde alimlara

(24) CZGEN, a.gees, S. Sh.
(25) GONENLI, Bilango..., s. 206.
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igin bir aylik kredi saglama imk8nlarina sahip bulunuyorsa,
Galigwa sermayesi ihtiyacindaki azalma oranini s&yle hesap-
layabiliriz(27):

Isletme donemi siiresi: 2 ay,

Hammadde alimlari igin saglanan kredi siiresi: 1 ay,
- Isletme ddnemine ait harcamalar: 500.000.-TL.,
Hammadde alimlari ig¢in odenen tutar:

500,000,-TL, X 3/5 = 300.000,-TL.
Hammadde alimlari icin yapilacek pesin ddeme:
200.000.-TL. X 1/2 = 150.000,-TL.

Hammadde alimlari ig¢in, pesin alislarda ddenecek top-
lam 3C0.000.,-TL., iken bir aylik kredi saglamasi durumunda
pesin Sdeme tutari 150.000.-TL.'na inmektedir. Isletme siire-
sine ait diger harcamalarda bir degisiklik olmadigi varsa -
yi1ldiginda, galisma sermayesi ihtiyaca 500.000.- TL,'dan
(500.C00.-TL, - 150.,000.-TL.) = 350.,000.-~TL,'na inecek, do-
layisiyla calisma sermayesi ihtiyacinda % 30 oraninda nakdi
bir azalma (150.000.-TL. / 500.000.-TL. = % 30) ortaya g¢i-
kacaktir,

Satin alma imk&nlaranin daralmasi, isletmelerin na-
kit ihtiyaglarini cogaltir. Hammadde piyasasindakil rekabet
durumu , bayilerin tanidiklari kredi slireleri gibi satain
alma kosullarini etkileyen durumlar, dolayisiyle isletmele-
rin nexit ihtiyaglarini etkileyen onemli fakttrler olmakta-
dir(28).

Satis kosullari igin bir ornek verilecek olursa; yu-
karaide verilen ornekteki isletmeyl, isletme donemine ait har-
camalari pesin odedipl varsiyimiyla burada ele alalim. Ancak
bu kez, bu isletmenin satislarini kredili yaptigini ve ayni

zamanda yapilan kredili satislaran farkli kredi slirelerini

(27) Bu konuda burada verdifimiz orneklerde, OZGEN'in galis-
mamizda a.g.e.'i, ss. 53 55'den yararlanilmistair.
(28) CiGEN, a.gee., S. 53.
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kKapsadi1gini da varsayalim. Bu durumda toplam galisma serma-
yesl ihtiyacini ve bu ihtiyacain artis oranini bulalim.

Isletme donemi siliresi: 2 ay,

Isletme donemine ait harcamalar tutari: 500.000.TL.,
Kredili satislarda taninan kredi slireleri: Satislaran;
1/5%ini lay, 2/5'ini 2 ay silireli ve kalanini da pesin
olarak satsin. Bu durumda kismi sonuglar:

1/5 X 1/2 = 1/10 ve 2/5 X 1/1 = 2/5 olur. Bunlaran
toplanmasi suretiyle ek ihtiyag: 1/10 + 2/5 = 5/10 olarak
bulunacaktir. Kredili satislar dolayisiyla ihtiya¢ duyulan
ek ¢alisma sermayesi tutara:

500.,000.-TL. X 5/10 = 250.000,-TL, olacaktir. Bu du-
rumnda, yukaraida sayilan varsayimlarin isigi altinda, toplam
galisma sermayesi ihtiyaci 500.000.-TL,'dan 750.000.TL.4na

(500.000.~TL, - 250.000.-TL, = 750.000,-TL,) yiikselecektir,
dolayisiyla calisma sermayesi ihtiyacinda, kredili satislar-
dan dclayi % 50 oraninda nakdi bir artisin ortaya g¢ikmasi
s6z kcnusudur, (250.000.-TL./500,000.TL. = % 50).

Yukarida belirtildigi gibi, kredili satislar isletme-
ler icin bir finansman ihtiyaci dogurur. Bu ihtiyaci saglama
gligligl veya saglanisinin masrafli olusu yoneticiyi kredili
satis yerine, satis fiyatinda bazi indirimlere gitimesi yo-
luyla pesin satisa yoneltebilir. Galisma sermayesiyle, satin
almada ve satislarda saglanan krediler arasinda oransal bir
iliski vardir. Bu iliski iki unsura bagladir, bunlar da; is-
letme ddnemi siiresi ve kredili islemin tutaradar(29).

IIL- SATISLARIN MEVSIMLIK OLMASI

Bazi igsletmelerin faaliyet konusu veya tiri satislara
etkilemektedir. Isletmelerin faaliyet konusuna bagli olarak
satislari mevsimlik hareketler gistermektedir. Bu tiir islet-

(29) O7GEN, a«gec., Se. 55.
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melerin bazilarinda kis ve sonbahar aylari itibariyle satis-
lara artarken, bazilarinda da ilkbahar ve yaz aylarinda sa-
tislar artis veya azalis gostermektedir. Dolayisiyla, satis-
larain bu mevsimlik hareketleri nakit ve stoklara, bunlara
bagli olarak da galisma sermayesine yansiyarak, calisma ser-
mayvesi ihtiyacina etki etmektedir. Blitin bunlara bagli ola~-
rak isletmelerin satis hacmi de etki altinda kalacaktair.

Satis hacmi defismekle beraber satislari mevsinmlik o-
lan isletmelerle satislara biitlin bir faaliyet donemine yayi-
lan isletmelerin ¢alisma sermayesi ihtiyaglari farkli ola-
caktir(30). Genellikle mevsimlik satis yapan isletmeler daha
fazla galisma sermayesine gereksinim duyarlar, "eger bir is-
letmenin faaliyeti mevsimlik ise, faaliyetlerin toplandiga
mevsimde galisma sermayesi gereksinmesi en yliksek diizeye u-
lasacaxtir'(31).

Difer mevsimlerde ise, butiir isletmelerin elinde asi-
r1 calisma sermayesi kalmaktadar. Diger bir ifadeyle, bu tir
isletmelerin ¢alisma sermayesi gereksinmesi mevsimlere gore
dalgalanmaktadir. Pu tiir isletmeler yalain biylk bir kisminda
iiretime devam edip stok yaparlar ve bu stoku birkag ay ig¢in-
de eritmeye c¢alisairlar. Yukarida da bahsettigimiz gibi, Ure-
tim fealiyetlerinin toplandigi mevsimde isletmelerin galisg-
ma sermayesi ihtiyaca artar. Glinki, isletmeler tim kaynakla-
rinl clmasa bile biiylk bir miktarini bu iliretime yatarir. Do-
layisivla galisma sermayesini stoklara yatirmis olur. Zaten
satislarin durgun oldugu bu mevsimde eldeki nakitlerde stok-
lara vatiraldaZindan bu tlir isletmelerde galisma: sermayesi
ihtiyvaca daha fazla 61maktad1r. Bu nedenle mevsimlik talep~-
le karsilasan isletmeler "faaliyetlerini gesitlendirmek,cga-
l1sma sermayelerini daha verimli bir sekilde kullanmalk(32)"

olanaklarini arastirmaktadarlar.

(30) GINENLI, Finansal..., s. 231.
(%1) 4%GUG, Mali..., B. 5, s. 205.
(22) AIGUG, Mali..., B. 5, s. 205.
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IV- GALISMA SERMAYESINI ETKILEYEN DEVIR HIZLARI :

Bir isletmenin galisma sermayesini etkileyen en Onem-
1i faktdrlerden biri .de doner varlik kalemlerinin devir hiz-
laridir. Baska bir deyisle galigma sermayesinin ddnme gabuk-
lugu(33) isletmenin galisma sermayesini etkilemektedir. $&y~-
le ki; isletmenin galisma sermayesi kullanimlari (stoklara,
alacaklara v.b.g. unsurlara yapilan yatirimlar sonucu meyda-~
na gelen kullanimlar) sonucu isletmeden ¢ikan mal, hizmet
veya nakitlerin isletmeye geri doniis slireleri isletmenin na-
kit ve stoklarini etkilemesinden dolayi dogal olarak galisma
sermayesini de etkiler.

Calisma sermayesinin dodnme ¢abuklugu bugiin, isletme-.
lerde mal satislarinin kir ylizdeleri kadar ©tnem arzeder(34).

Calisma sermayesinin devir hizini (donme gabuklugunu)
asagicaki gibi formile edebiliriz.

Net Satislar

Galigsma Sermayesi Devir Hazai:
Calisma Sermayesi

S8z konusu devir hizi calisma sermayesinin her lirasi
basina saglanan net satlg‘miktarlnl gosterir. Bu oran veya
devir hiziyla ayni isletmenin daha evvelki yillarina ait ve-
rileri ve ayni sanayi dalinin verileri karsilastirmalar so-
nunda az ¢ok yiksek bir oran bulunmussa, ¢alisma sermayesinin
her lirasi tamamiyle satislarda kullanilmig demektir. Bu yo-
netimin basarisini gdsterir. Eger bulunan oran isletmenin
gecmis yillarinin ve benzer isletmelerin galisma sermayesi
oranlarina gore anormal bliyliklikte ise tehlikelil bir durum
(35) edz konusu olabilir. Zira, isletmelerin bodyle durumlar-
da stok ihtivaclari birdenbire artabilir, ya da alacaklarin

tahsili umulmadak sekilde gecikebilir. Eger devir hizi anor-

(33) Cenis bilgi icin Bkz: BEKTURE, a.g.e., s. 24; OZGEN,
de8e€e, 5. 66; ve KENNEDY-MULLEN, a.g.e., 55. 450-452,

(34) BEKTORE, a.gs€e, Se 24

(35) BEIKTORE, asg.c., S. 25.
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mal diigiklikte ise isletme yonetim bekimindan zayif demektir.,
Galisma sermayesinin yorumu yapilirken cok dikkatli davranil-
malidir. Glnkili bu devir hizi genel bir olgldir ve bir gok i-
liskinin (galisma sermayesi unsurlarina ait devir hizlarainin)
bilesimidir. Bu nedenle ¢alisma sermayesi devir hizinain yo-
rumu yapilirken, devir hizini etkileyici faktodrlerin teker
teker zozdninde tutularak yorum yapilmasi gerekir, Galisma
sermayassi devir hizi, sermaye unsurlarina ait devir hizlari-
nin deima etkisi altindadair.

1) Stoklarin Devir Hizi

Stoklarin devir hazi, bir faaliyet devresinde, Czel-
likle bir yilda stoklarin kag¢ kez dondigini, yani satailip
yerine yenisinin kondugunu belirtir(36).

Stok devir hizi hem ¢alisma sermayesini etkileyen bir
faktdr hem de calisma sermayesi ihtiyacinin belirlenmesinde
yénetinin gdzoniine almasi gereken Onemli bir resyo niteligi
tagidiZindan lizerinde tnemle durulmasi gereken bir faktor-
dir.

Stoklarin devir hizi, belli bir ddneme ait satislarin
stoklara orani(3?7) ile bulunur. $6yle ki:

Belli bir ddneme ait satislar

Stoklarain Devir Hizm:
Stok Ortalamasi

Burada soz konusu olan belirli bir donem genellikle
"L y1l" dar. Ayraca satis konusu mallarin satis tutarlari da
bu formulde esas alinabilir. Fakat, bu sekilde bir hesaplama
sonunda elde edilen "stok devir hizi veya donme gabuklugu',
sihhatli bir 8lgii olmaktan uzak kalir. Zira, pay ve paydada
yer alan deferler ayri cinsten ifade edilmislerdir. Bu se-
bepledir ki, satilan mallarain maliyeti bu formiiliin uygulan-
masinda genellikle tercih edilir.

(36) O’—GGE‘N, QeZeCey Soe 56.
(37) BESKTORE, as¢ge€ey Se 25
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Stoklarin devir hizi arttikca ihtiyac¢ duyulan galig-
ma sermayesi miktari azalacaktir(38).

Bu oranin yilksek bir oran olmasi, herseyden dnce ig-
letmelerin maruz kaldigr fiyat, moda ve talep degismelerin-
den dcZan risklerini azaltir(39). Bdyle bir durumda 'daha az
galisma sermayesi kullanilmasi yaninda elde stok bulundurma-
nin meliyeti de diser(40)"., Bu durumda ayrica isletmelerin
siparislerini ivedilikle yerine getirdigi de sdylenebilir.
Ancak, hammadde tedarikindeki aksamalar isletme faaliyetle~
rini genis olglde etkileyebilir.

Stoklarin devir hizi, isletmelerin nisbi likidite &1~
giisii de sayilabilir(4l).

Anlasilacagyr lizere bir isletmenin stok devir hiza ay-
n1 zamanda isletmelerin nakit durumunu da yakindan ilgilen-
dirmektedir. Calisma sermayesinin en oOnemli iki unsurunu na-
kitlerin ve stoklarain olusturdugu disiniilirse, igsletmelerin
stok devir hizi galisma sermayesi miktari ve ihtiyaci yoniin-
den bliyllk dnem tasimaktadir. Bir isletmenin stok devir hizi
diisiik olursa, o isletmede faaliyetler blyik Glclde aksayacak
ve isletme zor anlar yasayacaktir. Uzayan ticari alacak va-
delerinin artirdigi borglar dolayisiyla ddenen faizlerin
artmasi, hammadde fiyatlari ve isgilik icretlerinin yiksel-
mesi £ibi sebeplerle satilan mal maliyetlerindeki yikselme-
nin veya bunun tersine maliyetlerde kaydedilen diigmelerin,
igsletme stok devir hizini etkileyecegi dikkate alinmalidar.

Ozellikle bu gibi haller icgin, stoklarain tutarandan
gayri miktarina da bakilmasi l&zim gelir(42).

(38) KENNEDY-MULLEN, a.g.e., S. 328.

(39) BEKTORE, acg.e., 5. 25.

(40) KZNNEDY-MULLEN, a.ge.€., S. 328.

(41) TURKO, aegZees Se 7h.

(42). Cavit ERTAN, Bankalar Istihbarata Yoniinden Isletmeler I-
cin Bilanco Analizi, Istanbul, 1971, s. 138.
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Stoklarin borca karsilik rehnedilmesi ve bu yolla pa-
ra saflanmasi mimkiinse de bu yol stok devir hizini artirici
bir tedbir olamaz(43) ve stok devrini etkilemez. Burada he-
men suau da belirtelim; sanayil igsletmelerinde bilindizi gi-
bi l¢ tirlu stok kalemi vardir. Bunlar; hammadde stoklari,
yari mamul stoklari ve mamul stoklaridar. Bu iig tir stok ka-
lemleri ic¢in ayri ayra devir hizlari da hesaplanabilir.

SHyle kifny):

Hes.Doneminde Im.Ver.H.Mad.Maliy.

Hammadde Stok Devir Hiza:
Ortalama Hammadde Stoku

Im&l Edilen Mallar Maliyeti

Y.Mamul Stoku DeviHizai:
Ortalama Yari Mamul Stoku

Satilan Mamul Mal Maliyeti

Mamul Stoku Devir Haizai:
Ortalama Mamul Stoku

Yilin giin sayisi olarak 365'in stok devir hizina bo-
linmesiyle de, stoklarin ortalama kag¢ glinde bir devredildi-
gi hesaplanabilir(y5).

2) Satislarin Hacmi ve K8rliliga :

Galisma sermayesinin dodnme gabukluguna ve dolayisiyla
galisma sermayesine dogrudan dogruya etkisi olan diger bir
unsur da satislardir. Isletmelerin yapmis olduklari satisla-
rin artmasl bir yandan devir hizini hizlandirirken bir yan-
dan da isletmenin c¢alisma sermayesi ihtiyacini arttirarak
devir hizini azaltici yonde etkiler. Zira satislarin artisi
demek, igsletmelerin faaliyet hacminin artmasi ve buylmesi
demektir. Bu artis ve bliylimeyle ayni oranda olmasa bile mu-

(43) OZGEN, a.g.e., S. 56; ve KENNEDY-MULLEN, a.g.c., S. 326.
(I_‘.L[.)' O‘/JGm, aog.eo, Se 67-
(45) ERTAN, a.g.e., s. 138.
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hakkak calisma sermayesinde de bir artmayi gerektirecektir-
(16). '

Galisma sermayesi kendi hizinin hesaplanmasindaki
formilde paydada yer aldigina gdre onun artisi devir hizina
ters yodnde etkiler. Fakat, satislarin artis orani daima, is-
letmelerin artan satislarindan otilirili, ¢alisma sermayesinde
meydana gelen artis oranindan ylksektir. Bu nedenle, sonunda
satislarin artisi, calisma sermayesinin ddénme gabukluZuna
arttirici yonde etki eder. Bunun tersi durumlarda ise, islet-
meler normal faalivetleri sonunda ya zarar etmistir ya da
galisma sermayelerini yanlis kullanmislardir. Satislarain
hacminin distiigii, calisma sermayesinin arttigar bir durumda
isey, ¢alisma sermayesinde meydana gelen bu artisin sebebine
bakilmalidir. OrneZin; calisma sermayesinde meydana gelen
artisan sebebi, sabit varliklarain bir kisminin satisindan
olmus olabilir. Boyle bir durumda ¢alisma sermayesinin devir
hizindaki azalis pek sorun yaratmayacaktir. Clunki bu azali-
sin satislardaki azalisla ilgisi olmayacaktir, yani bu azalisg
satislardaki azalistan meydana gelmis olmayacaktir. Zaten
satislardaki azalislardan meydana gelen devir hizi azalisi
slireklilik gosterecek olursa, bu isletme igin hig¢ de iyi bir
durum olmayacaktir. Daha oncede bahsettigimiz gibi galisgma
sermayesi tek bir bilang¢o kaleminden olusmaz; nakit miktara,
stoklar, alacaklar vs. gibi kalemlerden olusur. Bu nedenle
satis nacminin etkisini her bir kalem lizerinde aramak gerek-
lidir. Satis hacminin stoklar iizerindeki etkisi dolayli ola-
rak calisma sermayesi lizerinde de gorilir. $Soyle kij satis
hacmi genis olan isletmelerin hammadde stok ihtiyac¢lari faz-
la olacagindan, bu durumun bir sonucu olarak ¢alisma serma-
yesi ihtiyaci da yiksek olur. Galisma sermayesi kullanimla-
rindan dolayl satislarain hacmi ile galisma sermayesi ihtiya-
c1 birbvirine direkt olarak baglidar. Ayni sekilde yapilan
satislarin ka8rli olmasi ve bilhassa kredili satislarain sup-
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heli zlacak durumuna diismeden tahsil edilmesi, galisma ser-
mayesi devir hizina etki edecek ve isletmenin faaliyetlerin-
den dolay1l (calisma sermayesi. agisindan) k&rliliga da yik-
selmis olacaktir. Ayni zamanda yapilan satislarin ve dola-
yisiyla artan hacmi (eZer artan yondeyse) isletmenin ¢alis-
ma sermayesini olumlu ydnde etkileyecektir, Dolayisiyla is-
letmelarin calisma sermayesi, satislarin kdrliliagindan dola-
y1 artarak kuvvetlenecek ve isletme rahatlayacaktir. Bu du-
rum aynl zamanda kisa vadell borglarin ddenmesindecde islet-
meye rahat nefes aldiracaktir. Baska bir deyilsle, isletme
faalivetleri i¢in cok Onemli bir kalem olan nakit sorunu bi-
yik ¢lgilide giderilmis olacaktir. Bunlarin aksi bir durum da-
ha dncz de bilirtifimiz gibi isletmeyil g¢ok glic durumlara du-

slirebilir.

%) Alacaklaran Devir Hizi :

Isletmelerde satislar ya pesin olur ya da kredili.
En ufak isletmede dahi kredili satislar genellikle
satislarin biiylik bir kismini meydana getirir(47).

Calisma sermayesi ihtiyaci, alacaklari paraya cevir-
mek icin gerekli siireye baglidir(48). Alacaklari tahsil et-
mek icin gerekli zamanin kisa olmasi halinde ihtiyag¢ duyulan

calisma sermayesi miktari da azalacaktir.

Isletmelerin alacaklarinin artmasi (galisma sermayesi
ihtiyacinin da artmasini saglar diislincesinden) sermaye devir
hizini azaltici (veya azalan) yonde etkiler. Fakat, alacakla-
rin zsmaninda ve istenen sekilde tahsiliyle satislarin hiz-
lanmasina imKR&n yarat11maél bunu teldfi eder. Hatta galigma
sermayssinin devir hizaini, bunun da Stesinde yiikkseltir(49).

Alacaklarin devir hizi, alacaklarla (ticari alacak -

(47); BEKTORE, a.g.e., S. 28.

(48) KINNEDY-MULLEN, a.g.e., s. 328.
(4L9) EEKTURE, a.g.e., s. 28.
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larla; satislar arasindaki iliskidir. En basit sekliyle he-
saplaracak olursa; yillik toplam satislar, yine yillik top-
lam alacaklara bdliinecektir. $dyle ki:

Y11lak Toplam Satislar

Alacaklarin Devir Haiza:
Y1llak Toplam Alacaklar

seklinde belirlenebilir. Bu islem sonucu ¢ikan oran satislar

yila sit ise, alacaklarain yilda kag¢ kez dondliglini verecektir.

Alacalklarin ortalama tahsil siiresi ise, yilin giin sayisil so6z

konusu devir hizina bdliinerek bulunur. Soyle ki(50):

Yilan Glin Sayisi

Alacaklarin Tahsil Sliresi: ¢ Giin,

Alacaklarin Devir Haiza

seklinde hesaplanabilir. Alacaklarain devir hizi ylkseldikce
tahsil siliresinin kisalacagi gorilir. Dolayisiyla, ayni za-

" manda bir etkinlik 6lgiiti olan bu oranin yorumunda ylkselen

bir devir hizi iyi yonetime isaret sayilmaladair.
V- DIGER FAKTORLER :

Galisma sermayesini etkileyen faktorlerin arasinda bu-
raya kadar anlatilanlarin disinda, yine isletme igi ve disi
olaralk isletmelerin likidite (nakit) durumu,.stok deZerleme
metodlari, yatirim projeleri, yatirim indirimi, amortisman
politikasi ve vergi, kér dagitimi ve ihtiyat politikasi,kon-
jonktiir (toplu durum), cari aktiflerdeki defer kaybi, genis-
leme vrogramlari ve teknik alanlardaki defisikliklerle sos-
yal deZismeler sayilabilir. Simdi de bunlarin ¢aligma serma-
yesine nasil etki ettiklerini kasaca agiklamaya galisirsak;
faaliyztte bulunan isletmelerin galisma sermayesi ihtiyaci-
ni, dolayisiyla calisma sermayesi seviyesini belirleyen o-
nemli bir faktor de isletmedeki mevcut nakit durumudur. is-
letmelerin, genellikle mal ve hizmet ve vadesi gelen borg-

(50) GINENLI, Fipansal..., s. 345.
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lara karsailik nakit seklinde yapacaklari odemeler icin elle-
rinde bunu karsilayacak bir nakit mevcudu bulunmalidair. Bu-
nun icin de, isletmeyi yonetenlerrin giinlik,aylik ve hafta-
11k olarak isletmenin ne kadar nakde ihtiyaci olacagin: asa-
g1 yukari bilmeleri gerekir. Bu bilgiler, nakit blitgesinden
ve finansal planlardan(51) elde edilebilir. Galisma sermaye-
si ag¢isindan, bilhassa ¢alisma sermayesinin yetersiz kaldiga
anlarda isletmenin elinde ya yeteri kadar nakit mevcudu ya
da heran paraya cgevrilebilir degerleri bulunmaladir. Aksi
takdirde isletmenin durumu ve gelecegi pek parlak olmaz.

Isletmelerin kullandiklari degisik stok degerleme me-
todlarx ile kazanglari arasinda yskin bir iliski vardir. Bi-
lindiZi gibl gayri safi faaliyet kiri, satis hasilata ile
satilen malin maliyeti arasaindaki fark olarak tanimlanmakta-
dir. Maliyete aktarilan stok degerleri c¢esitli metodlara go-
re farkliliklar gosterdifinden gayri safi faaliyet kiri da
degisik olacaktlr(sg). Bu metodlarin her biri isletmelerin
faaliyet k&rina, dolayisiyla nakit durumuna, ddeyecefi vergil
ve ki3r dagitimina etkilerde bulunacagindan dogal olarak ga-
lisma sermayesine de artan veya azalan Clgllerde etkide bu~

Jlunacaktir.

{fikemizde genellikle endlistriyel igsletmeler ortalama
maliyet metodunu kullanmaktadirlar. Ginki bu metodun hem uy-
gulamasi kolaydir, hemde deferlemede denge saglamaktadir(53),

iéletmelerin yenl yapacaklara yatirimlar da calisma
sermayzsini etkileven diger bir faktérdir. Bu yatirimlar is-
letmelerin blinyesini genisletme yatiramlari olabilecegi gibi
bagli igsletmeler kurmak ve diger sektdrlerdeki isletmelere

(51) BZKTURE, a.gec., s. 3l.

(52) Bu konuda genig bilgi igin Bkz: Nasuhi BURSAL, Malivet
Muhasebesi~-Prensipler ve Uvgulama, istanbul, 1974,
ss., 97-105.

(53) TURKO, a.g.e., 5. 88.
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veya endl sektorlerindeki isletmelere ortak olmak va da
ortak yatirim yapwak gseklinde olabilir. Bu da igletmeden
nakit ¢ikislarini doffuracagfindan direkt olarak ¢aligcma
sermayesine etki edecektir.

Bunlarin yanisira hikiimetin uygulayacégl ve/veya
uyguledifl yatirim indirimi politikasi da isletmelerin ca-
ligma sermayesine etkide bulunur. Igletmeler yapmis olduk-
lari yatirim miktarinin tamaminl veya belli bir kismini ya-
salarin Ongdrdi#li oranlarda vergi Oncesi net karindan, do-
layisiyla odeyecegi vergiden diigecefi igin, diislilecek mik-
tar kedar nakit mevcudu blinyesinde kalacaktir. Bu da iglet-
menin ¢alisma sermayesi wmiktarinin (veya seviyesinin) art-
masine neden olacaktir.

Finansal politikanin bir kesimini tegkil eden amor-
tisman politikasi, sabit varliklarin eskime ve demode ol-
malarindan dolayl yenilenmelerinde gerekli fonlarin ayril—
masi konusundaki uygulamalari kapsar. Ister gayri maddi
varliklarin amortismani olsun, isterse maddi varliklarin

amortismani olsun, ister direkt veya endirekt sekilde ay-
rilsin, amortismanlar isletmelerin kar-zarar durumunu dog-
rudan dogruya etkiledigi ig¢in, ihtiyatlar ve kar dagitim
planlerini da etkisi altina almaktadair(54).

Dolayisiyla bu durum, isletmelerin galisma sermaye-
lerine de yansimaktadir.

Amortisman gercek bir masraftir, (bumunla birlikte,
kisa vadede bir calisma sermavesi ¢ikisi deildir) ve her
muhasebe donemi icin amortisman kaydi disllmezse faaliyet
geliri veya faaliyet zarari yanlis olarak gésterilmig ola-
caktir(55).

Amortismanlar sabit varliklarin eskime payi olarak
ayrilcdiklarindan ve yillar itibariyle sabit varliklarin ye-
nilenmesi ic¢in kullanilacak fon olarak ayrildiklarindan

(54) TURKO, a.g.e., s. 90.
(55) EKENNEDY-MULIEN, a.g.e., S. 196.
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gergcek bir masraftir. Fakat, amortibmani ayrilan sabit var-
liklar kisa vadede yenilenmeyeceZinden ¢alisma sermayesine
kaynak olustururlar ve yine bundan dolayidir ki, kisa vade-
de caligma sermayesinden bir ¢ikig s6z konusu degildir (ye-
nilenrelerinden dolayi nakit ¢ikisa olmayacafindan), ¢linki,
yukarida da bahsettigimiz gibi kisa vadede sabit varlik a-—
limlariyla harcama yapilmayacaktir ve yapilmasli gereken
harcama miktari igletmede kalacaktir. Ayrilan amortismanlar
ve tukenme paylari, sabit varliklarin yenilenmesinde kulla-
nilmacdigl takdirde igletmelerin caligma sermayesini arti-
rirlar. Qlinki, yukarida da bahsettigimiz gibl amortismanlar
gercek bir masraftir ve yil sonunda amortisman gideri ola-
rak diger giderlerle beraber brut satisg kar veya zararindan
diislilerek igletme kar veya zarari belirlenerek vergiden On-
ceki kar-zarar bulunur. Dolayisiyla diislilen bu miktar ig~-
letmede kalacagindan c¢aligma sermayesini artirici bir kalem
olaral: goriilir. Eger igletmede donem zarari (veya brit sa-
t1s zerari) mevecutsa buna amortismanlarla birlikte toplam
giderier de eklenerek zarar miktari artacaktir. Bu zarar
igletmenin mali bilinyesini ve dolayisiyla calisma sermayesi-
ni sarsacaktir, buna bagli olarak da bu durum gelecek ddne-
me yansiyacak, igletme gelecek yenl ddnemde nakit sikinti-
sina ciigsecek ve eksik galigma sermayesiyle yeni doneme gi-
recektir. Bu sikintinin tesiri ile de yeni bor¢lanmelara
gidecektir, bu da isletmeye yeni bir borg yiki getirecek-
tir. Tolayisiyla isletme ileride nakit olarak ddeyecefi
bor¢lerinin miktarini artirmis olarak galigma sermayesini
de yeni ve artan bir baskinin altina sokacaktir.

Isletmelerde faaliyet hacmini ve dolayisiyla calig-
ma sermayesini etkileyen diger bir faktor de konjonktur
(toplu durum) dir. Isletme caligmalarina etki eden konjonk-
tiir delgalanmalari bu ¢alismalara yeni bir yon verilmesini
zorun_u kilar(56). Piyasanin canlindiZi, konjonktirin ge-

(56) Genis bilgi icin Bkz: GUVEMLI, Sanayi..., s. 30-22; ve
TJRKO, 2ege., S. 89; KENNEDY-MULLEN, a.g.e., S. 329.
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lisme (veya ylkselme) donemlerinde igletmelerin faaliyetle-
ri artar. Bu donemlerde igletmeler daha diisiik olan fiyat-
lardarn yararlanmak ve yeter miktarda stok bulundurmak ama-
ciyla normal ihtiyacin uzerinde alimlarda bulunmak ister-
ler. Dolayisiyla bu durum stoklarin yikselmesine, daha faz-
la calisma sermayesine ihtiyac duyulmasina ve galigsma ser—
mayesi ihtiyacinin artmasina sebep olabilir.

Alacaklar, pazarlanabilir senetler (hisse senedi ve
tahviller) ve stoklarin defter kayitlarindaki degerlerine
oranle gercek deferlerinde meydana gelecek digsisler caligsma
sermayesinin azalmasina neden olurlar(57). Bu nedenle ig-
letmelerin bu tUr zarar riskinin fazla olmasi halinde bu
durumdéan korunulabilmesi ic¢in ve riskini azaltabilmesi igin
daha fazla ¢aligsma sermayesi bulundurmalari gerekir. Bu tir
zarar ihtimallerini kasilayabilmek ic¢in igletmeler ya elle-
rinde buUyluk miktarda nakit para bulundururlar veya gegici
yvatirimlarda bulunurlar.

Genisleme programlarinin isletme faaliyetlerinin de-
vir hizl lzerindeki etkilerini incelemek ve duruma gore ca-
lisma sermayesi hakkinda karar vermek gerekir. Isletmeler-
de fasliyetlerin devri uzun slire gerektiriyorsa, c¢aligma
sermavesi ihtiyaci fazla olacaktir. Glnku, igletmeye fon
akiml uzun bir slire sonunda gerceklesecektir.

Calisma sermayesi ihtiyacina etki eden faktorlerin
Spnemlilerinden biri de teknik alanlardaki defisikliklerle
sosyal degismelerdir. Tgsletmelerin satislarin hacmini ge-
listirmek arzularinin dogrultusunda lretimine girdikleri
ve/veva girecekleri yeni tip mamuller icin teknolojik ge=
lismelerin getirdigi teknik buluglara dayanilarak yenli ma-
kinelerin kullanilmaya baslanmasi(58), prodiktiveyi artiri-
ci, deha ucuz hammadde ve gereg kullanimini saglayici, bu

(57) ¥ENNEDY-MILIEN, a.g.c., s. 329; TURKO, a.g.e., s. 89.
(58) DEKTORE, s. 29.
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maddelerin sarfini azaltici, liretim siirecini kisaltici ve
daha sz ig¢ilik kwllanilarak daha kaliteli mamul Uretimini
mumkin kilici etkide bulunurlar. "Sosyal alandaki de¥isme-—
lerin genel Ucretlere arttirici yonde tesiri, moda degigik-
likleri, konjonktir oynamalari(59)" tliketici gruplarinin
arzularl ve gelir seviyeleri igletmenin caligma sermayesini
daima etkileyecektir. |

8.3, CATISMA SERVAYEST IHTIYACININ TESBITL

I- YENI KURJLAN BIR ISLETMEDE GALISMA SERMAYESININ
TESBITI : ‘

Yeni kurulacak bir isletmeye ait caligma sermayesi
tutarinin tahmini gegitli gli¢likler tasimaktadir. Zira is-—
letmelerin gelecefe ait tahminlerinin yapilmasinda esas a-
linabilecek, gec¢migine ait ¢alisma sermayesi unsurlarinin
durumlarini yansitan hi¢ bir muhasebe ve istatistiki kayl%—
laryi ve verileri bulunmamaktadir.

Yeni kurulan bir isletmede ¢aligma sermayesinin ta-
maml finansman ihtiyaci olarak ortaya ¢ikar. Qlnki, boyle
bir igletmede net calisma sermayesi yoktur(60). Ancak bu-
rada, net galigma sermayesinin, uzun vadeli aktif ve pasif
unsurlarin gecici tesiriyle degisken nitelikte olan bdli-
miiniin degil, isletmenin finansman dengesini saflayan temel
net cellisma sermayesinin tesbitli soz konusudur. Esasen ig-
letme yeni kurulduZu igin uzun vadeli aktif ve pasif unsur-
larda calisma sermayesine tesir edecek defisiklikler heniiz
fazla soz konusu de#ildir. Bu bakimdan ¢alisma sermayesi
ihtiyévlnln;dogru olarak saptanmasi gerek teknik acgidan is-
tenilen Uiretim diizeyine ulasilmasini saglayacak, gerekse
isletmenin finansman ihtiyacini belirleyerek gerekli kay-—

(59) REKTORE, a.Z.c., S. 29.
(60) CUVEMLI, Sanayie..., s. 67.
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naklarin temin edilmesine yol godsterici olacaktir.

Ancak, caligma sermayesi ihtiyaglari endiistriler ve iglet-
meler arasinda defigmekte olup ihtiya¢ miktarini tayin et-
mek icin belirli bir kaide yoktur(6l). Bu durumda her ca-
ligma sermayesi unsuru ayrlayrl ele alinarak isletmenin bu-
lundufu sektoriin ve benzer igletmelerin durumlarinin aras-—
tirilmasi yoluyla asgari calisma sermayesi ihtiyaci tahmin
edilébilir. Yeni kurulan bir sanayi isletmesinde ihtiyacain
tesbiti konusunda Once gerekli verilerin ve bunlarin hazir-
lanisainin ele alinmasi gerekmektedir.

Yeni kurulan bir igletmede c¢aligma sermayesinin tes-
biti igin gerekli olacak verilerin bulunmayisi, bdyle bir
igsletmede tesbit islemlerini bir hayli zorlagtiracaktir. Bu
nedenle, isletme yoneticilerinin yapacaklari yatirimin ris-
kini zzaltmak ic¢in plyasa arastirmasi yapmalari gerekir.,
S0yle kij; daha oOnce de bahsettifimiz gilbi, yoneticiler gi-
recekleri sektorin ve bu sektorde galismakta olan bagarili
olmus isletmelerin verilerinden yararlanarak onlarin rakam—
larins ve kendi mali imkanlarina yakin tahminler yapmak yo-
luna gidebilirler. Bunun yanisira kendi pazar paylarinin,
veni girecekleri bu pazarda karsilagacaklari mali sorunla-
rin, satis kosullarinin, satiglarin ve satis fiyatlarinin
tahmiri enaz hata payiyla yapmak zorundadirlar. Tabii ki
bu durum, "yeni kurulan bir isletuwenin optimAl biiviklikte
kurulebilmesi icin veya eldeki imkanlarla optimdl kombine-
zonu temin edecek sermayenin tesbiti(62)", igin de sz ko-
nusudur. Dolayisiyla caligma sermayesi de bu sermayenin
dahilindedir.

(61) iuammer ERDOGAN, Erzincan Bez Fabrikasinin Galisma
Sermavesi Analizi, Atatirk Un. Ya.No: 72, Erzurum,
1978, s. 1ll6.

(62) ilpaslan PEKER, "Sermaye Ihtiyacinin Tesbiti ve Cegit-
1i Finansman Kaynaklarlndan‘istifade imkénlarlq MrTHA-

£%BE DER., Yil: 6, S. 21, Agustos-1965, s. 17.
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Yeni kurulan bir igletmede bu gergeve ic¢inde ihtiyac
duyulsn sermayeyi tesbit babindaki c¢aligmalarin basarili
olmas: ig¢in su verilere ihtivac¢ duyulacaktir(63).

1) Ekonomik sartlar hakkinda dogru bir tahmin.

2) Satig tahminleri, satis fiyatlari, satis politi-
kasi.

%) Istihsal unsurlari piyasa genisligi ve fiyatlari.

4) Istihsal sistemi planlamasi.

5) Umulan kazang.

6) Sermayenin malliyeti.

Sermaye ihtiyacini tesbitte asil Onemli olan bahset-
tigimiz alti verinin iyi bir sekilde hazirlanmasidir. Bil-
hassa gerekli sabit sermayeyil tesbit, bu veriler iyl hazir-
landizi takdirde basit bir heseplamadan ibarettir. Calisma
sermayesi ihtiyacini tesbit; 1) Stoklar ic¢in, 2) Cari mas-
raflar ic¢in gerekli caligma sermayesi olarak iki kisimda
degerlendirilmelidir. Caligma sermayesini tesbit, sabit
sermaye ihtiyacini tesbit etmeye nazaran daha karigik bir
takim hesaplamalar: gerektirir. Burada gerekli sermaye lUze=
rinde kredi politikasi, satis miiddeti ve imalat miiddeti et-
kili clacaktir. Kisacasi, anlatilanlardan da anlasilacagi
Uzere yeni kurulan veya kurulmakta olan bir igletmede ca-
lisma sermayesi tesbiti yapilacak bir takim tahminlere da-
yanmaktadir. Bu tahminlerle yapilacak ¢aligma sermayesi ih-
tiyaci tesbitinde de agagida bahsedecegimiz tesbit metod-
larindan tahmini nakit blutcesi ve bilango kalemlerinin tah-
mini (proforma bilango) metodlarindan yararlanmak daha dog-
ru olecaktir kanisindayim.

II- GALISMAKTA OLAN BIR ISIETMEDE GALISMA SERMAYESI
TESBITL :

Galismakta olan bir isletmede calisma sermayesi ih-

(63) FPEKER, a.g.m., s. 17-18.
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tiyacinin tesbiti veya analizi daha kolay olmaktadir. Glin-
ki, ¢alismakta olan igletmelerin yodneticilerine bu konuda
buylik kolayliklar saglayacak muhasebe ve finansman verile-
ri defter kayitlarinda (veya finansal raporlarinda) hazir
bulunraktadir. Boyle bir isletmede calisilmakta olan d8nem-—
den Onceki donemlere ait bilango verileri bulundufundan ih-
tiyaci tesbit islemleri ve g¢aligma sermayesinin gelecegi
hakkinda verilecek kararlar daha saflikli ve kolay olacak-
tir. Faaliyetlerine devam eden (yani c¢alismakta olan) bir
igletmede gegmis donemlerin verileri ve dolayisiyla gecmis
ylllardan gelen tecrubelerle belirlenen c¢aligma sermayesi
daha givenilir bir durum arzeder.

IIT~ GALISMA SERMAYESININ BASIICA TESBIT YONTEMLERI:

Gerek yenli kurulan bir igsletmede gerekse ¢alismakta
olan bir igsletmede olsun ¢alisma sermayesi tesbitinde bazi
yontemlere bagvurulmaktadir. Bu yotemler soOyle siralanabi-
lir:

— Caligma devri katsayisi yontemiyle tesbit,

~ Schmallenbach formilu ile tesbit,

— Mellerowicz formiulu ile tesbit,

- Glnlik masraflar (giderler) yontemi ile tesbit,

~ Kasa bilitcesi yontemiyle tesbit (Nakit akimi tahmi-

ni ve Nakit bltgesi),

— Giderleri/Satis hacmine oranlama yontemi ile tes-

bit,

— Bilango kalemlerinin tahmini yontemiyle tesbit

(Proforma Bilango Ybntemi),
— Calisma sermayesi blitgesi ile tesbit yontemi.

1) Calisma Devri Katsayisi Yontemiyle Tesbit :

Galisma sermayesi ihtiyacinain tesbitinde kullanilan
en basit teknik olup, satilen malain maliyetinin tesbitiyle
ige beslanir. Hammadde ve gereglerin ambarda bekleme siresi,

iiretir siresi, mamul mallarin ambarda bekleme sliresi, misg—
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terilere taninan vade ile elde mevcut olan nakdin ortalama
gunlik giderleri karsilayacagl glin sayisi hesabedilerek
toplarmasiyla c¢alisma sermayesinin ka¢ glinde devrettigi
tesbit edilmis olur(64). Bulunan bu rakamin bir yildaki giin
sayisina boliinmesiyle de bir yildaki faaliyet devri (galis-
ma devri) elde edilir.

Bu yontemle galisma sermayési ihtiyacinin hesaplan-
mast igin ise, tahmin edilen satig hacmine godre hesaplana-
cak setilan mallarin maliyeti toplami, bulunan ¢alisma dev-
ri katsayisina bdlinerek bulunur(65).

Bu yontem ic¢in gereksinme duyulan veriler ise sun-—
lardir(66):

a. Y1llik malolus tutari: SOzl edilen malolus tuta-
r1, satis ve kar tutarlariyla birlikte agagida gdsterilmis-
tir;

X 1.000.TL.,

Sa—bls Tu_tarl R EEREEEEE ® s 2 0 00 000 4‘.500."‘
Satilan Malin Malolus Tutarr ... 4,100,
Kal‘ ® 8 0 0 & 0 0 e o s * 2 0 0 ¢ s a e oo e 0 0 08 C q"OOo"‘

b. Galisma Devri Siresi: Glin

1- Hdammadde ve gzereclerin ambarda bekleme siresi 15
2= Uretim SUTeSi eeeeerenneenncoasn e ceeeeas 10
Z— Mamullerin ambarda bekleme SUTeSl eeveeaceces 20
4~ SUrimde alicilara taninan vade seeeeoecss caces o0
5~ Kasa ve bankalardaki paralarin ortalama
zilik Gdemeleri karsilayacagl gun S8y1lSl «... 5
Calisma Devri SUreSi eseeeoseecccsececaceoass 150

Bu yontemle c¢aligma sermayesi ihtiyacinin tesbiti:

(64+) ERDOGAN, a@.Fecs, Se. 125.

(65) Genis bilgi icin Bkz: TURKO, a.g.e., s. 151.

(66) Cktay GUVEMLI, "Temel Igletme Sermayesi Ihtiyacinin
‘Tosbit", BANKA VE EKONOMIK YORUMIAR DER., C. 8, 8. 7,

Temmuz—-1971, s. %%.

:
4
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a. Bir yil ig¢indeki Caligma Devri Katsayisi: : 2;43
150
. LI"-].OO.OOO."‘
b. Ihtiyac Tutari: . : 1.687.241.-TL, olacaktar.
2, 5

Yukaridaki hesaplamalarda su dizeltmelerin yapirlmasi gerek-
mektecir;

a. Amortismanlar para ¢ikisini gerekbtirmeyecek nitelikte
masraflar oldufundan, bunlar calisma sermayesi ihtiyaci
doffurmayacaktir. Bu nedenle yukaridaki hesaplarda yirllik
satilan mallarin malolus tutarindan yillik amortisman
tutarr indirilmelidir.

b. Saticilarin tanidifir vadelerle olusacak satin alma borg-~
larinin ve c¢esgitli ddeme araglarinin (kisa siireli banka
kredileri gibi) bu ihtiyac tutarindan disilmesi gerek -
mektedir.

c. Buraya kadar belirtilen dizeltmeler yapilsa bile hesap-
lara yaklagik sonug verecektir. Cunki, hammadde ve ge-
recler disindaki harcamalar mamuliin binyesine yavas ya-
vag eklenmektedir. Bagka bir deyisle, Uretim Siresi bo-
yunca yapilan bir sonraki masrafin c¢aligma devri igin-
deki payir, bir onceki masraftan daha azdir. Bu demektir
ki, hesaplamalar ¢alisma devrini olusturan her devreye
diisen masraflarin ayri ayri tesbiti suretiyle yapilmali-
dir.

d. Igsletmelerin calisma devri sliresinin her zaman kesinlik-
le tesbiti mimkin olmayabilir.

o~ Schmallenbach Formili Ile Tesbit :

Galisma sermayesi ihtiyacinin tesbitinde bagvurulan
yoéntemlerden biride Schmallenbach formili ile tesbit yon-
temidir. Alman isletme iktisat¢isi Schmallenbach'ain iglet-
melerin ihtiyaci bulunan odeme arag¢larinin tutarinin hesa-

bedilmesinde kullanilabilecegi ileri silirilen bir formilu



66

vardir. Schmallenbah isletmelerin ¢alisma sermayesi ihti-
yaglarinil tesbit etmede yararlanabilecekleri agagideki for-—
mili crtaya atmistir(67).

v

v v

27 1y g2
12 12

Sc: So + (1 ~

)(Cy

Endistri igletmelerinde uygulanabilmesi ig¢in bazx
degigikliklerin yapilmasi gereken bu formile gdre, malolus
tutarznin alicilara taninan vade ile saticilarin igletmeye
tanid:zklari vade arasindaki farka isabet eden ve finansman
ihtiyesci doPZuran bdlimiine, stoklar ve borg¢lanmayla karsila-
namayan genel giderlerin satis tahsilatina kadar gecen siire
iginde (satis vadesi) Sdenebilmesi icin gereken para tutari
eklenerek ihtiyac tutari tesbit olunmaktadir(68).

Galigsma sermayesi ihtiyacinin Schmallenbach formili
ile tesbit yonteminde, Schmallenbach'in yukaridaki forui-
linde gerekli deferler yerine konarak igletmelerin c¢alisma
sermavesli ihtiyac¢lari hesabedilebilir.

Bu formildeki harflerin karsiliklarini verecek olur—
sak{6S):

S¢: Calisgma sermayesi,

So: Stoklarin ortalama seviyesi,

Kg: Satigslar Uzerinden elde edilen gayri safi kar

(briit kar) yiizdesi,

Cy: Y1llak satis tutarlari toplam,

Gg: Y1llik genel giderler toplami,

Vi: Saticilarin tanidigi vade,

V2: Misterilere (alicilara) taninan vadedir.

(67) 21fred ISAAC, Isletme Iktisada, C. 2, F. 1, Istanbul,
1942, ss. 48-52.

(68) GUVEMLI, Sanayi..., s. 40; GUVEMLT, Temel..., s. 36.

(69) IEKTORE, a.g.e., s. 20-21; GUVEMLI, Sanayi.., ss. 40-
Lis ve ayrica Bkz: ERDOGAN, a.g.e., s. 126.
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Sanayl igletmelerine uygulanabilmesi iQin belirli
bolimlerden olusan(70) bu formiliin ikinci b&liimiinde degi-
$iklik yapilmasi gerekmektedir(71). SOzli edilen bdliin su~
dur:
K Vv, -V
(1-—=E—) (¢ &

L
100 y 12

Bolumin anlami gudur: Satilan mallarin malolus tutarinin
(Satis tutari - Brit kar) satis vadesiyle hammadde ve gereg
alim vadesi arasindaki zaman farkina diisen malolus tubtarini
ifade etmektedir. Bu fark aldigir mali oldufu gibi satan bir
igsletmede satin alma borg¢larinin distlmesinden sonra kalan
alacak tutarinin karsiz seviyesi demektir. Ayni durum bir
sanayil isletmesine uygulandiginda, alig ve satis vadeleri
arasindaki farkin ele alinmasiyla malolus tutarinin Vi ka-
dar bcluminin hammadde satin alinanlara bor¢lanilacagi ka-
bul edilmig olmaktadir. Oysa bor¢lanilan bolim, malolus tu-
tarinin bir kisminy olusturan hammadde ve gerec tutariyla
ilgilidir. Bu nedele formiliin su bicimde deZistirilmesi ge-
rekmektedir:

(1 - —B—)(c, —=—) - (B, ——)
100 Joo12 & 12
Not: Hg : ¥11lik hammadde ve gereg¢ sarf tutari

Yapilan bu degisiklikten sonra formil agafidaki sek-
1i alwaktadir:

- 2By 2y @
Sc: So + (1 - - C - ettt
¢ 166 J 12 €& 12

Thtiyag¢ tutari (S¢), formiiliin iic bdllime ayrilarak
degerlerinin yerine konulmasi suretiyle hesaplanmaktadir.

(70) Yatirim Projelerinin Hazirlanmasi ve Defgerlendirilmesi,
"Isletme Sermayesi", DPT ve DYB Ortak Ya., Co IV, s. -
71~32, '

(71) GUVEMLI, Sanayie.., s. 41.
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3) Mellerowicz Formilii Ile Tesbit :

Bu usule gdre caligsma sermayesi ihtiyacinin tesbitiy

Galigma sermayesi ihtiyaci: M(t3 — +t5) + G( t1 + 2 + £3)
olarak belirlenmekte(72), ¢aligma sermayesi ihtiyaci ham-
madde ve gere¢lerin ginllik tutarinin bu maddelerin satin
alma vadesiyle ambarda bekleme sireleri ve satis vadesinin

toplan guniyle hammadde disindaki giinliik masraf tutarinin
¢arpiminin eklenmesi suretiyle(7%) hesaplanmaktadir. Bu
formilde kullanilan simgeler ve gerekli veriler agagida a-
¢ciklanmistir:

G :.GUnluk Malolus Tuteri,

M : Ginlik hammadde ve gere¢ sarfi,

t1: Uretim siiresi,

t2: Mamullerin ambarda bekleme siiresi,

tz: Hammadde ve gereclerin ambarda bekleme siiresi,
t4: Saticilarin tanidiklari vade,

t5: Alicilara taninan vade.

4) Glinlik Masraflar (Giderler) Ile Tesbit Ydntemi:

Bu yontemde g¢aligma sermayesi unsurlari ayri ayri e-—
le alinar ve ortalama ginlik giderleri saptanir. Bu yapilir-
ken de{(74);

Hammaddeler ve geregler: Ortalama gunlik hammadde giderlieri,
Yari Mamuller: Hammadde, geregler ve iggllik giderlerinin
tamami, genel giderler (lretim), amortisman-
lar ve finansman giderlerinin yarisi,
Mamuller: Yari mamuller ve is¢ilik giderlerinin tamami, ge-
nel giderler, amortismanlar ve finansman giderle-

rinin yarisi,

(72) I{—TF‘TBASAR, aogoe., Se 35-
(73) GIJVEMLI, Sanayi..., S. 44; ve KUMBASAR, a.g.e., s. 35.
(74) KIVMBASAR, a.g.e., S. 33; ve GUVEMLI, Sanayi..., s. 38.
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Alacaklar: Ortalama glinlliik giderler toplami ve glinliik kar
tutarindan, '
Kasa veBanka: Ortalama ginlik giderler toplami ve glinlik
kar tutarindan olusmasina dikkat edilmeli ve
ozen gisterilmelidir.

Bu yonteme gore, Once gider unsurlarinin tek tek tu-
tarlari (eger yodntem yeni kurulmakta olan bir igletnme icin
uyguleniyorsa tahmini tutarlar soz konusudur, fakat yontem
caligrakta olan isletmeler ic¢in uygulanacaksa kayitlardaki
gercek tutarlarla hesaplama yapilmalidir) bir yildaki giin
sayisi olan %65'e bolinerek bir glinde yapilan ortalama gi-
derler bulunur. Bu masraflardan bilanconun ddner varlikla-
rina isabet eden miktarlari tesbit edilip g¢aligsma sermaye-
sinin doner varliklardaki baglilik slireleriyle carpilarak
cari (dOner) aktif bilesenlerin ortalama seviyeleri elde e-
dilir. Bilesenlerin ortalama seviyelerinin toplami ddner
varliklarin tUminin ortalama seviyesini verir. Doner varlik
bilesenlerine diisen amortisman ve karain bir gliinliik tutarla-
r1 baglilik sUresiyle c¢arpilarak bulunan tutarlar toplami
ile, hammadde vs.lerin bir giinde imalata sevkedilen ortala-
ma tutarlariyla, saticilarin tanidigil vade ¢arpilarak bulu~-
nan tutar, doner varliklarin ortalama seviyesinden disiule-
rek ibhtiya¢ duyulan ¢alisma sermayesi miktari tesbit edi-
1ir(75).

Baska bir deyigle; caligma devril slrelerinin gunlik
ortalama giderler ile c¢arpilmasi sonucu doner varlik unsur-
larinin ortalama dizeyleri bulunur. Bunlarin toplami da ga-

lisma sermayesi tutarini verir(76).

Bulunan calisma sermayesi tubtarindan yari mamuller,

mamuller, alacaklar, kasa ve bankalar tutari ic¢indekli amor-
- - - A

tismanlarla, alacaklarla kasa ve bankalar i¢indeki karlarin

(75) ERDOGAN, a.g.e., s. 127.
(76) KJMBASAR, a.g.c., S. 4.
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bir finansman ihtiyaci dofurmayacak nitelikte olduklarin—
dan(77) doner varliklar toplamindan diisiilmeleri gerekmekte-
dir. DNet ¢aligma sermayesinin bulunmasinda saticilar ve
diger kisa vadeli kaynaklar da dikkate alinmalidir(78).

5) Kasa Blitcesi Ile Tesbit Yéntemi :

Buraya kader incelenen tesbit yontemlerinde isletme
¢aligralarinin ve Ozellikle Odemelerin ilicretler gibi ayla-
ra esit olarak dagidigr varsayilmaktadair. Oysa igletme ca-
lismaiarinin yi1l igine daZilimi ne kadar diizenli olursa ol-
sun taasilat ve Odemeler Ozellik gésterebileéek ve ¢aligma-~
larda mevsimlik dalgalanmalarin s0z konusu olmasi Slglislinde
y1l ic¢indeki tahsilat ve Odemelerde de dalgalanmalar ola-
caktir. Yontem haftalik, onbes ginlik veya aylik para giris
ve ¢ikislarainin dikkate alinarak ele alinan siire sonundaki
kasa a51f1 tutarini dolayisiyla nakit gereksinimini veya
kasa fazlasinin gosterilmesini kapsamaktadir.

Kasa blitcesi iki kisimdan olusur(79). Bunlar;

a) Prcjekte nakit girisleri, b) Planlanmis nakdi Sdemeler
(¢ikiglar). Isletmenin nakit girisleri; satislar ve diger
gelirlerden olusurlarken, gecmig tahsilat tecrliibeleri top-
lam satiglara karsi beklenebillecek satis giderleri konusun-
da tahmin yapilabilmesini saglar. Nakit Odemeleri isej; esas
olarak hammadde alimlari, dolaysiz 1g¢ilik, kasadan yapilan
gidericr, yatirim harcamalari, bor¢larin odenmesi amaciyla
ve kar dagitimi gibi cesitli sirket Odemelerini kapsar.

Kasa bitcesi i1le tesbit yonteminde gerekli olacak
veriler ise soOyle siralanabilir; "haftalik, onbes ginlik

(77) GIVEMLI, Sanayie.., S. 38.

(78) KJMBASAR, a.g.c., S. 34.

(79) Glenn A. WELSCH, Isletme Bitceleri~Kar Planlamasi ve
¥ontroll, (Cev. Bilimsel Yayinlar Derne¥i), Ankara,
1978, s. 449.




71
veya aylik olarak hazirlanan siirlim, hasilat ve &teki kasa
girigleriyle cegitli para Gdemeleri(80)" bu wusuliin gerekli
verilerini olusturmaktadir. Bunlar genel olarak iki tablo
halincde gosterilirler. Ilk tablo kasa girigleri, ikinci
tablo kasa cikislariyla ilgilidir. Bu iki tablonun kargi-
lagtirilmasil ile galisma sermayesi ihtiyaci tesbit edilmeki
tedir. Bazi kaynaklarda bu ydnteme nakit akimlari tahmini
ve nakit bltgesi ile tesbit yontemi de denilmektedir.

6) Giderleri/Satis Hacmine Oranlama Ile Tesbit
Yontemi :

Bu usulle, bilango kalemlerinin satis hacmine bagla
olarak defigen Ozellikteki boliumleri tesbit olumur ve ongd-
rilen satis hacmine gore bu bolimlerdeki degismeler hesap-
lanarak galigma sermayesi ihtiyaci tahmin edilir. Ongdriilen
is hacminden elde edilecek kaynaklarin (kar) bu ihtiyacin
bir bclimini kasilayacagl varsayilir. Kalan ise isletmele-
rin dis kaynaklardan temin edecegi ¢aligma sermayesi ihti-
vac1dir(81).

Gesitli ¢aligma derecelerine gore elde olunacak kay-
naklarin hesaplanmasinda kolaylik saglamak ig¢in igletme gi-
derlerinin (masraflar) defisken ve deZismez olarak ayril-
malarl ve isletmenin basabas satis hacminin tesbit edilmesi
gerekmektedir. Isletme masraflari defismez ve degisken o-
zellikler gosterirler. Masraflarin bu Ozellikleri lUzerinde
asagida kisaca durulmustur(82).

i- Degismez masraflar: Bu masraflar, ¢aligma derece-—

sine gore defigmez niteliktedirler ve lUretim g¢aligmalariyla
dogrudan dogruya ilgili bulnmayan, belli zaman birimlerine
gdre kapsadigil deferleri degismeyen(83%) malolus masraflari-

(80) Yiksel KOG-YALKIN, Isletmelerde Mali Analiz Teknikleri,
Ankara, 1967, s. 148.

(81) TPT ve DYB Ortak Ya., s. 34,

(82) Genis bilgi igin Bkz: GUVEMLI, Sanayi..., s. 58.

(8%) Llkri F.ERAICIN, Isletme Ekonomisi, C.II, Izmir, 1968,
85. 25-49,
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dir. Lefigmez masraflarin bir bdSlimi donmus ve kesin nite-
likte (bir kisim Ucretler gibi) olduklari halde, bir boli-
mu.'de Uretim ¢aligsmalarinin genigletilmeleri ve kapasitenin
arttirilmasiyla degisir (lcretler, sigorta, temizlik, kira,
amortisman vs.) 0zellik gosterirler.

ii- Defisken masraflar: Bu masraflar, calisma dere-
cesine gore defisir niteliktedirler. Bunlarin bir bdliimi
¢aligma derecesine glre orantili olarak degigir, bir bolimi
de ayirdimli niteliktedirler. Masraflarin Ozelliklerine in-

celemede yararlanilaca@il olgide deffinilmesi uygun olacagin-
dan, cefisken masraflarin sozu edilen cegitleri lzerinde
ayrice durulmayacaktir. Bu usulle ¢aligma sermayesi ihtiya-
cinin tesbitinde gerekll veriler ise; mevcut satis hacmine
gore igletme masraflarinin ve bu 1s hacmiyle ilgili igletme
bilancosu kalemlerinin defisken ve defismez olarak bolimle~
re ayrilmasi ve igletmelerin bagabas satis hacminin hesap-
lanmasindan ibarettir. Bu usulle ihtiyacin tesbiti; satig-
larin a2rtmasi, basabas satis seviyesine diismesi ve bu sevi-
yenin altina inmesi haline gore yapilacaktir.

A) Satig Artisindan Dofacak Caligma Sermayesi Ihti-
yact :

Satis artisinin doffuracagl caligma sermayesi ilhtiya-

c1 sbvle hesaplanmaktadar:Tahmin edilen satis artigi net
calisma sermayesinin deZisken boliimUnin satisa oranl ile
carpilarak satis artisinin dofurdugu net caligma sermayesi
ihtiyeci bulunur. Bundan sonra yine tahmin edilen satig ar-—
tis1 ile satis artisindan dofacak karin satisa orani ¢arpl-—
larak, satlg artisindan dofacak kar tutari bulumur. Daha
sonra da bulunan kar tutari ile uygulamadaki vergi orani
carpilarak tahmini vergiler bulunur. Satis artigindan doga-
cak ker tutarindan tahminl vergi tutari distulur, bulunan
miktar ise, satis artisinin doZurdufu net c¢alisma sermayesi
ihtiyeci tutarindan diiglilerek, g¢alisma sermayesi ihtiyaci

bulunius olur. Bunu fomile edecek olursak, formil asafidaki



gsekilce olacaktir:

7%

Ts x N¢/So: Sa (Satis artisinin-dofurduiu net calis-
ma sermayesi ihtiyaci)
K/S x Ts_: (Satis artisindan dofacak kar tutari)

Kt x Vo : (Tahmini vergi)

S¢: Sa — (Kt — Tv) : (Calisma sermayesi ihtivaci)

Buradaki simgelerin anlamlari ise goyledir:

S¢: Calisma sermayesi ihtiyaca,

Sa: Satis artisinin dogurdufu net calisma sermayesi

ihtiyaca,

Kt: Satis artisindan doZacak kar tutary,

Tv: Tahmini vergiler,

Ng/So: Wet calisma sermayesinin deZisken bOlimiinin

satisa orani,
Ts: Tahmin edilen satis artisy,
K/S: Satis artisindan doacak karin
Vo: Uygulamadakl vergil orani.

B) Satislarin Basabag Satig Hacmine

satigsa orani,

Dismesi Halinde

Calisma Sermayesi Ihtiyaci :

~ Isletmelerin basabas satis hacminde
si ihiiyacinin tesbitinde gerekli verileri

¢caligma sermaye-—
sunlardir:

~ Satisin azalmasiyla kaybedilecek olan kar tutarinin, sa-

tisin azalan bolimiine orani,
- Kayhredilecek karin vergisi,

- Net caligma sermayesindeki fazlaligin mevcut durumu,

~ Net calisma sermayesindeki azalmayi gostermek lzere bunun

satisa oranl,

— Gerceklesen satis tutari ile basabas satis tutari arasin-

daki fark.

Bu verilerle calisma sermayesi ihtiyaci $Oyle hesap-—
lanabilir: Gergeklesen satis tutarr ile basabas satis tuta-
1 arcsindaki fark ile kaybedilecek olan kar tutarinin sa-
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tisin azalan bolimine orani ¢arpilarak, satisin azalmasiy-
la kaybedilecek kar tutari bulunur. Karrn vergiler disinda
kalan bdlimi kaybedileceginden ve karin vergl bolimi kisa
vadeli borglar ig¢inde bulundugundan bulunan kar tutari ile
uygulemadaki vergi orani carpilarak karin vergiler tutari
bulunur. Daha sonra, net galigma sermayesindeki azalmayi
gostermek lizere, bunun satlisa orani ile satigs tutarlary
farki (gerceklesen satis tutari ile basabas satis tutarys
arasindaki fark) carpilarak, net calisma sermayesinin sa-—
tigla azalacak defisken bolimi bulunur. Bulunan bu miktar
ile kérin vergiler tutari toplanir. Bulunan miktardan sa-
tisin azalmasiyla kaybedilecek kar tutari ¢ikarilarak ca-
lisma sermayesi ihtiyaci hesaplanmis olacaktir.

C— Satiglarin Bagsabasg Satis Hacminin Altina Dismesi
Halinde Calisma Sermayesi Ihtiyaci =

Satislarin basabas satig hacminin altina diismesiyle
degisgmez giderlerden dolayi isletmeler zarar edecektir. Za-
rar tutari 0z sermayeyl azaltici olduPundan calisma serma-
yesi inhtlyacini artiracakbtir. Bunun kargiliginda degisken
masrailardan dolayl satis hacminin dusmesiyle caligma ser—
mayesi ihtiyaci azalacaktir. ¢aligma sermayesi ihtiyacainin
tesbiti s0yle hesaplanacaktir; satislarin bagabas satis
hacmirin altina diusmesiyle ortaya c¢ikan zararin satisa ora-
n1i ile net c¢alisma sermayesinin degisken bolimlinin satis
diismesine uygun olarak yuzdesi bulunur. Satis tutarinin ba~
sabag satis hacminin altina disen miktar ile, satigsin dis-
mesiyle ortaya Qlkan'zararln satisa orani c¢arpilarak, sati-
sin basabas satis hacminin altina dismesiyle net ¢alisma
sermayesini artirici nitelikte ortaya ¢ikan zarar tutari
bulunur. Yine satislardaki disme miktari ile net calisma
sermav2sinin degisken bolimunin satig digmesine uygun ola-
rak azalma ylzdesi ile garpilarak, net ¢alisma sermayesinin
degisken bdlimiinlinin satis dismesine uygun olarak azalan
tutar: bulunur. Bulunan bu iki tutar arasindaki fark (net
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¢aligma sermayesini arttirici nitelikte ortaya c¢ikan zarar

tutarindan, net ¢alisma sermayesinin degisken bolliminin sa~-
tis dismesine uygun olarak azalan tutari ¢itarilarak bulu-

nan ferk) ¢alisma sermayesi ihtiyaci tutaradar.

7) Bilanco Kalemlerinin Tahmini Ile Tesbit Yontemi
(Proforma Bilango Ile Tesbit Yontemi) :

Bu yonteme, bilango kalemlerinin tahmini ile +tesbit
yonteminin yaninda bazi kaynsklarda bazi yazarlar tarafin-
dan proforma bilango ile tesbit yontemi (veya metodu) de
denilmektedir,

Bu metodda tahmin edilen satis hacmine ve sirketin
diger politikalarina gOre; bilango kalemlerinin bir vil so-
nunda ne olacagi teker teker tesbit edilir(84). Kasa bir
mivazene (denklestirme) kalemi olarak en sona birakiliT.
Baglangi¢ kasasiyla yil sonu kasasi arasindaki fark nakit
ihtiyacini ve fazlaligini ortaya koyar.

Isletmelerde gelecek donemlerdeki galisma sermayesi
ihtiyecinin tesbiti ig¢in basvurulan proforma (tahmini) bi-
lango yontemi genellikle nakit blutgesiyle yapilan tahmin-
lere razaran daha uzun bir sureyi kapsadifindan, kisa vade-
1i tahminler ic¢cin daha az geg¢erlidir. Bu bakimdan igsletme-
lerin wzun vadeli tahminlerini kisa vadeli tahmin verileri-
ne dayandirarak yapmasl yerinde olur. Nitekim nakit biutgesi
hazirlandiktan sonra, proforma bilan¢odaki varliklarin tu-
tarlarini tahmin etmek kolaylasir(85).

Bu usulle g¢alisma sermayesi ilhtiyacinin tesbiti, be-
lirli bir sUre icginde bilanco kalemlerinde ortaya cikacak
defiisikliklerin tahmin edilmesi suretiyle yapilacaktir. Bi-

(84) KIZILKAYA, a.zem., S. 519.

(86) TJURKO, 2.Z.€., S. 161-162"'den; James VAN HORNE, Finan-
cial Management and Policy, Prentice Hall Iternational,
2nd Edition, London, 1972, ss. 672-674. '
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lango kalemlerine etki yapacak baglica ydnetim kararlari
anahatlari ile asiZida gdsterilen konularda olmaktadir(86).
Bu usulle galigma sermayesi ihtiyaci bilanco kalemlerinin
tahminl suretiyle yapildigindan, yOnetimin bilango kalemle—
rine yapacaklari yatirimlar ve bu yatirimlarin miktari ko-
nusunca verecekleri kararlar tesbiti yapilacak calisma ser-
mayesi miktarina yansiyacaktir. Bundan dolayidir ki, burada
bilanco kalemlerine (bilanco kalemlerinin miktarlarina ve
dolayisiyla c¢alisma sermayesi ihtiyacinin miktarina) etki
yapacek yonetim kararlarina definmeyi uygun gordik.

a~ Uretim ve slrlim tahminleri,

b- Sermaye baflilik sliresi ve malolus ag¢isindan sa-
tin alma, Uretim ve surum konularindaki degismeler,

c—~ Kisa, orta ve uzun vadelli bor¢ temin etme olanak-
lari v2 varolan bor¢larin odenme durumlari,

d- Oz sermayedeki defismeler,

e~ Yatirim kararlari (bagli ve duran varliklarla il-
gili).

Isletmelerin bu konudaki tutumuna bagli olarak degi-
secek bilanco kalemleriyle caligsma sermayesi ihtiyacinin
hesaplanmasl ele alinan bir bilangoya dayanilarak ilgili -
donemin sonundaki bilang¢onun dizenlenmesi suretiyle yapilir.

Bu yontemle ilgili hesaplamalarin yapilabilmesi igin
gerekli verilerin ¢ofu tahmini bilangonun bilit¢ge usuline go-
re diizenlenmesinde{(87) basvurulan veriler olmaktadir. Pro-_
forma bilanco hazirlanmasinda ilk adim gelecege ait satis
tahmirnleri yapilmasi ve satis hacmi ile basglica aktif kalem-
ler arasinda bulunan iliskinin ortaya konmasidir. Bu amagla
isletme ydneticisinin elinde bulunmasi gereken veriler; do-
nem basi (X yili ddnem sonu) bilangdsu, ve (X + 1) yili i-
¢inde satisglardaki artislara gozonine alarak yapilacak tah-

(86) GUVEMLI, Sanaylie..., s. 47.
(87) Genis bilgi igin Bkz: KOG~YALKIN, a.g.e., ss. 158-161.
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mini malolus tutarina ve tahmini kar tutarina ait veriler-
dir. Luna gore isletmenin planladigi bu satis hacmi ve kar
tutarina ulasabilmesi i¢in doner ve sabit deperlere vaplirla~
cak yztirimlar (alicilar taninacak vade, stok seviyeieri,
ek maline ve techizat gibi) dolayisiyla bilangonun degerle-—
rinde (X + 1) dodneninde meydana gelmesi olasi defisiklikler
tahmin edilir. Ayni sekilde is hacminin genislemesine bag-
11 olerak artacak kisa vadeli finansman kaynaklari, temin
edilmesi gereken orta ve uzun vadeli diger kaynaklar ve Oz
sermayzs duzeyinin -tahmini ile ayni donem icinde bilanconun
pasif unsurlarinda meydana gelecek degigikliklef belirlenir.
Béylece (X + 1) dbnem sonu proforma bilancosu ortaya c¢ikmis
olacaktir. Bu tahminlerin yapilabilmesi ic¢in ayrica hazir-
lanacak proforma gelir tablosundan yararlanilir. Proforma
gelir tablosu igletmenin kérllllglna gore 0z sermaye duru-
minun ne olacagini ortaya koyacaktir. Son asamada yapilacak
sey, tahmin edilen aktiflerin toplami ile pasiflerin topla-
m1 aresindaki farki tesbit etwmekbtir. Pasif tarafi fazla ise
yapilan tahminlere gore isletmede c¢alisma sermayesi artisi
olacagr, aksi durum varsa isletmenin yeni finansman kaynak-
lary: bulmasi gerektigi sonucuna varilacaktir. Son durumda,
yani ektif tarafin fazla olmasi halinde, sayet fazlalik do-
ner aktiflerin artisindan ileri gelmigse, isletmenin o ka-
dar ek calisma sermayesine ihtiyaci olaca#i anlagilmalidar.
Fazlaliik sabit aktiflerdeki tahmin edilen artigtan ileri
gelmisse, o zaman sabit sermayeye ihtiya¢ dofacagi bilinme-
lidir. Bu husus son derece Onemlidir, ¢linki, doner aktifle=
rin ve sabit aktiflerin finansmaninda kullanilacak fon tur-
leri degisiktir.

Isletme faaliyet hacminin proforma bilango tarihin-
deki tahminini gec¢mis senelerdeki gercgeklesen rakamlara da-
vanarek yapmak minkiindir. Bes-on senelik satis tutarlarina
gore hasabedilecek trend gelecek senelerde satis hacminin
ne kadar olacagi hakkinda yeterli bilgi verir. Hatta iste-
nirse satislarin izleyeceZl seyri dofrusal yerine Y: a + bx

+ cx2 denklemindeki gibi parabolik olarak da tesbit etmek
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de minkiindir(88).

Faaliyet hacminin tahmininden sonra sira proforma
bilangoda yer alacak aktif ve pasif kalemlerin belirlenme—
sine gelir. Gegmis yil bilancolarinin verilerinden de ya-
rarlarilarak bilanco kalemleri tek tek ele alinir ve bu ka-
lemlerde meydana gelmesi beklenen artis veya azalislarla
1lgili tehminler yapilir. Proforma bilanco ile belirlenen
doner ve sabit deferlere yapilmasi gerekli yatirim tutara,

saglaracagr tahmin edilen finansman kaynaklarini agiyorsa,
o zamen finansman acifi mevcut demektir.

Tahmini bilangolar hazirlanirken gdrildigi gibi, bi-
langonun aktif ve pasif tarafinda yer alan unsurlarin tuta-
rint etkileyen ¢ok cesitli etmenler vardir. Bu nedenle bii-
tin bu etmenleri kapsayan tek bir modelin kullanilarak tah-
minlerin yapilmasina olanak yoktur. Uygulamada isletmelerin
uzun vadell finansman gereksinmelerinin tahmininde satis
hedeflerini hareket noktasi alan baslica yontemler satisla~-
rin yuzdesi ve regresyon yontemleridir. Sonuc olarak ana
hatlary ile agiklamaya ¢alistigimiz proforma bilanco ile
tesbit yontemi ¢aligsma sermayesi ihtiyacinin tesbitinde na-
kit bltg¢esi metodunun bir alternatifi olarak ortaya c¢ikmak-
tadir. Her iki yaklasimda da onemli olan tahminlerin dayan-
digr varsayimlarin gecerliligidir. Sayet, varsayimlar ge-
cerli olmazsa tahmin edilen galigma sermayesi ihtiyaci ya
normal ihtiyag¢tan fazla ya da az olarak ortaya ¢ikar. Daha
once de belirttifimiz gibi, isletmede yeterinden fazla ve-
ya az g¢aligma sermayesinin bulunmasinin son derece Onemli
mahsurlari vardir. Bunun ig¢indir ki, tahminlerin dayandiga
varsayimlar ve bu varsayimlarin yapilmasinda yararlanilan
veriler glvenilir ve gegerli olmalidir. Aksi takdirde is-
letmenin calisma sermayesi ve faaliyetleri onarilmasi gug
olabilacek yaralar alabilir. Bu da istenmiyen bir durum o-
larak isletmelerin sakinmasi gereken bir durumdur.

(88) TURKO, @«Z.ce, S. 162.
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8) Galisma Sermayesi Biitcesi Ile Tesbit Yontemi(89):

Bazi isletmeler nakit biitcesine ilave olarak aylik
veya U¢ aylik calisma sermayesi biitcesi hazirlamaktadirlar.
Bu blutge, nakit bilitgesinde gdsterilenlerden baska ilave o-
larak alacaklar bekiyesi, stoklar, onceden Sdenen (pesgin 6-
denen,; giderler ve difer doner varliklar yer alir. Alacak-
lar genellikle misterilere yapilmasi planlanan kredili sa-
tislardan meydana gelir. Ayrica personele, bagli igletmele-
re veya herhangi bir sebeple bir baskasina taninan krediler
de alecaklar kapsamina girmektedir. Calisma sermayesi biit-
¢esince yer alan hammadde, yari mamul ve mamuller stoklari-
nmin planlanmasi, iretim ve satislarin bitcelenmesinden son—
ra yapilir. Onveden ddenen giderlerin planlanmasi ise, yo=-
netimin politikasina ve Onceden odenen sigorta pirimleri
gibi kontrat nevinden mukavelelere gore yapilir. Cari pa-
sifler (doner bor¢lar) genellikle senetli ve senetsiz borc-

larla tahakkuk etmis giderlerden meydana gelir. Caligma
. sermayssi butc¢esinde bu bilesenler plénlanlrken, kredili o~
larak alinacak hammadde ve malzemeler, bankalar ve difer
finansman kurumlarindan temin edilecek kisa vadeli krediler
ve nibayet tahakkuk etmig Ucret ve maaslarla diger tahakkuk
etmis giderler gozoniinde bulundurulur. Calisma sermayesi
butgesi ile, calisma sermayesi ihtiyacinin tesbitinden zi-
yade, isletmenin atil fonlarinin olup olmadiginin tesbiti
yaplldigindan buyuik oneme sahiptir.

IV~ YONTEMIERIN KARSITLASTIRLLMASIT :

GOoruldigu gibi calismakta olan bir igletmede ¢alis-—
ma sermayesi tesbitinde defisik yaklasaimlar sz konusudur.
Galigma devri katsayisi ile, ginlik giderler tutari ile,

Schmallenbach'ain ve Mellerowicz'in formileri ile tesbit me-

(89) ERDOGAN, a.g.2., S. 130-131,
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todlarinda isletmelerin halihazir verilerinden hareketle
¢esitli formilasyonlar kullanirak calisma sermayesi ihti-
yacl kisa vadede ortaya konmaktadir. Isletmenin net calig-
ma sermayesi ihtiyacini bulabilwmek icin formiillerde bazi
degisiklikler yapilmasi gerekmektedir. Oranlar yolu ile
tahmin ise, hem ¢alismakta olan hem de yeni kurulmakta olan

b

isletweler igin kullanilmakta teorik ve pratik acidan eles—
tirilmsktedir. Baska bir yaklasam ise, bilango unsurlarinin
¢esitli yontemler ile tahmin edilerek dbnem sonu itibariyle
proforma bilangolar hazirlamak ve bu bilangolar yardimiyla
galismn sermayesi ve net c¢aligsma sermayesi tutarinr bulmak-
tir. Uygulamada bu tekniklerin kullanilmasinda amag¢ dorudan
dogruyn ¢alisma sermayesi ihtiyacini hesaplamaktan ziyade
igsletmade finansal planlama yapmaktir., Yontemlerden hangi-
sinin wullanilmasi gerektiZinde en Onemli etken eldeki veri
kaynaklaridir. Eldeki veri durumuna gore her teknik (metod)
digerine gOre daha saiflikli somu¢ verebilir, Bunun yanisi-
ra, ekonomik gsartlarin fazla defismeyecefgi durumlarda,"kisa
sureli tahminlerde satis yuzdesl metodunun, uzun donemli
tahminlerde regresyon yéntemininkullanllma51(90)", isletme~
lerin calismalari mevsimlik farkliliklar gosteriyorsa kasa
bltgesi (veya nakit bilitgesi) ile tesbit yonteminin kulla-
nilmasi uygun olacaktir.

(90) Satislarin Yizdesi ve Regresyon Yontemleri Hakkinda
Genis bilgi icin Bkz: XUMBASAR, a.g.c., ss. 37-38.



UgtUNCU BOLUM

CALISMA SERMAYESI DEGISIM TABLOSUNUN HAZIRTLANMASI VE

CALISMA SERMAYESI IHTIYACININ FINANSMANI SEKLININ

BELIRLENMESINDE KULLANILMASI

B, 1. GCALISMA SERMAYESI IHTIYACININ TESBITINDE MUHASEBENIN
ROIU VE ONEMI

Isletmelerde ¢aligma sermayesi ihtiyacinin tesbitin-
de kullanilmata olan yontemlerin aciklanmasinzin ve bunlarin
kargsilagtirilmalarinin yapilmasindan sonra, en az onlar ka-
dar Onemlilik arzeden bir baska konu da muhasebenin calisma
sermayesi ihtiyacinin tesbitindeki roli ve Cnemidir. Islet-
meler i¢in bu konunun enaz g¢aligma sermayesinin kendisi ka-
dar on=mli oldugu kanisindayim. Isletmelerde calisma serma-
yesi ihtiyacinin tesbiti c¢alismalarini her nekadar finans
bolumi Ustlenir ve ylrutir gibi gozlkse de ve aslen boyle
de olsa, bu ¢alismalar finans bolumunun kendi basina yuriu-
tecegi is degildir. Finans boliimi bu konuda muhasebe bdlii-
miyle ortak galigsmak zorundadir. Ve hatta isletmenin diger
bolumlariyle de siki bir is birligi ic¢ine girmek zorundadir.
Qunku, bu ihtiyacin tesbitinde finansman bolimiine gerekli
olabilecek verilerin buylik bir kismi bu bolimlerle ilgili
ve onlarin kayitlaraidadir. Galismamizin ikinci bolimine bag-~
ladigimizdan bu yana hemen hemen her firsatta ¢aligma serma-
yesli iatiyacinin tesbitinde gerekli verilerden ve bu verile~-
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rin Oneminden bahsetmekteyiz. Igte bu verilerin biiyik bir
¢ogunlugu ve hatta hemen hemen hepsi muhasebe boliimiinin ka-
yitlarinda bulumaktadir. Galisma sermayesi ihtiyacinin tes-
bitinde muhasebenin roli ve Onemi igte burada karsimiza ¢ik-
maktadir. Qlnkli, daha Once de belirttigimiz gibi calisma
sermayesi ihtiyacinin tesbiti bir takim verilere dayanmake
tadir. Yukarida da sozini ettiZimiz gibi gerekli veriler mu-
hasebe bolumlindeki kayitlardaki istatistiki verilerdir. Yal-
niz, burada onemli olan bir bagka durum da muhasebe kayit-
larinin dogru ve bir gekilde tutulmus olup olmadigidir. Ya-
ni, bu kayitlarin gegerliligi son derece Onemlidir. IThtiya-
cin tesbitinde kullanilacak verilerin gecerliligi ve glivew=.
nirli#Zinin onemine daha once de deginmistik ve bu durumun
yaratacagli sakincalar lUzerinde durmustuk. Burada da kisaca
tekrarlamak gerekirse; sayet calisma sermayesi tesbitinde
yapilecak varsayimlar ve bu varsaylmlarin dayandigi veriler
gecerli olmazsa, tahmin edilen ¢alisma sermayesi ihtiyaca

ya normal ihtiyac¢tan fazla (a§1r1 ¢aligma sermayesi mevcudu-—
nun ortaya ¢ikmasi) ya da normal ihtiyagtan az (yani calig~
ma sermayesi agiZl veya yetersiz galisma sermayesi) olarak
ortays ¢ikacaktir. Galigma sermayesinin yetersizl}iZinin ve
agsirl bir seviyede olmasinin doguracagl sakincalardan daha
once bahsetmistik, bunlari burada tekrar ele almak anlamli
olmayzcaktir. Iste daha once bahsettifimiz bu sakincalar ig-—
letmelerin gelecegi, dolayisiyla caligma sermayesinin gele-
cegi acisindan hi¢ de hos olmayan somuglar dogurabilir. Bu
somug.ar ise hic¢ bir isletumenin karsilasmak istemeyecefi so-
nu¢lardir. Sonug olérak; buraya kadar anlatilanlarin da 1g1-
1 altinda denilebilir ki; ¢alisma sermayesi ihtiyacinin
tesbitinde muhasebenin ve dolayisiyla muhasebe boluminin ka-
yit ve verilerinin hi¢ kuskusuz ki Onemi buyiktir. Fakat,
daha once de soziini ettiimiz gibi bu verilerin saglikli ve
givenilir olmasi gerekmektedir. Bunun iginde muhasebe ka—
yitlari son derece dikkatli ve dogru bir gekilde tutulmali-
dir. Bu durum ¢alisma sermayesi ve dolayisiyla ¢aligma ser—
mayesinin gelecekteki durumu ig¢in biylk oneme sahiptir.
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8. 2, NET GALISMA SERMAYESINDEKI DEGISMELERIN SAPTANMAST

isletmelérde, ¢aligma sermayesinde, g¢aligsma kosullari-
nin defigmesi veya gec¢ici olarak ¢aligma sermayesine yeni
unsurlarin katilmasi ya da bunlarin degismeleri ile birlik-
te defismeler goriliir. Caligma sermayesindeki bu degismeler
bir yendan igletme yonetimi ve ortaklarini, GOte yandah ig-
letmeye borg verenleri yakindan ilgilendirmektedir. Clinki,
bir igletmenin iki tarih arasinda galigma sermayesinde mey-
dana gelen degisiklik gerek yoneticiler gerekse ortaklar ve
igsletme ile 1lgili diger sahis ve kurumlar ic¢in isletmenin
finansal givenirligi (veya finansal glcliliigi) konusunda
biylik onem tagir. Bunun i¢indir ki, ¢alisma sermayesinde
meydana gelebilecek degisiklik dikkatle saptanmalli ve gere-
ken tedbirler zamaninda alinmalidair.

Net c¢aligma sermayesindeki defismeler, bu sermaye U-
zerindeki artis ve azaliglara yol ag¢acak iglemlerle meydana
gelir(l). Oyle ise; buradan anlasilacak gudur ki, net ¢alig-
ma sermayesi lizerindeki degismeleri iki grupta toplayabili-
riz. Funlardan biri net galisma sermayesini arttirci yonde,
digeri de azaltici yonde islemlerdir. Net ¢aligma sermayesi~
ni arttirici ve azaltici yonde islemlere kisaca deginelim.

Tlkxe olarak, sabit varliklardaki artigslar net ¢alig-
ma sermayesini azaltir ve sabit varliklardaki azaliglar net
calisma sermayesini arttirir. Bagka bir deyisle sabit var-
11k artislari, net ¢alisma sermayesi kullanimli ve sabit var-
11k azaliglari net ¢aligma sermayesi kaynagidir(2).

Sabit varliklardaki artis ve azalislarin sebep olduZu
degiswe disinda, net galisma sermayesinde defigmeye neden
olacak diger unsurlar da uzun vadeli bor¢larla Oz sermayede
meydana gelecek artig veya azalaglar olacaktir. Bunlarin net

(1) BEKTORE, @eZe€a, Se 53e
(2) GUNENLI, Finansal..., Se 235.
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caligma sermayesi lzerinde meydana getirecekleri degigiklik~
ler ise; bu kalemlerin mevcutlaramin artmasinda net galigma

sermayssinde artislar, kalemlerin mevcutlarinin azalmasinda
ise, net galigma sermayesinde azalma yoniinde olacaktir.

Ancak, uzun vadell yapida goriilen bu gibi degismeler
her zaman bu sonucu dogururlar geklinde yanlig bir hiikme va-
rilmamalidir. CUnki uzun vadeli yapida Oyle degisikliklerde
olabilir ki, bu tamamen uzun vadeli yapi ig¢inde kalir ve ya=-
pilan sadece bir transfer igleml olmaktan bagka bir etkiye
sahip degildir(3). Bunlara Ornek olarak; sabit varlik karsi-
liginda uzun vadell borca girilmesi veya sabit varliklarla
uzun vadeli bor¢ ddendiyse ve tahvillerin pay senedi (hisse
senedi) ile deZistirilmesi yaninda dagitilmayan karlarin ye-
dek olarak ayirt olunmasl verilebilir. '

Net g¢aligma sermayesindeki artma ve azalma geklindeki
bu degigmelerin saptanmasindan sonra, bu degigikligin ince-
lenmesi yapilir(4). Bu degismelerin incelenmesi genellikle;
gegmis donemin degerlendirmesini yapmak ve gelecege ait ka-
rarlarin alinmasina yardimcl olmak amaglari ile yapilir, Bi-
rincisi isletmenin finasman yonetiminin basarisinin ve daha
once alinmis kararlarin yerinde olup olmadiginin tespitini,
ikincisi de, gelecekte kaynaklarin verimli bir sekilde kul-
laniluwasinin teminini ongdrmektedir.

Bu amag¢lar icin degigsmenin tesbiti ¢alismalarinin a-
sagidaki sorulari cevaplandirmasi gerekmektedir(5):

1) Galigma sermayesi durumunu degistiren sebepler ne-
lerdir?

2) Cari faaliyetlerden saglanan ¢aligma sermayesi ne-
kadardir, ve bunlar ne gekilde kullanilmigtir?

(%3) GCNENLI, Finansal..., s. 255-2%6.

(4) GUVEMLI, Sanayi..., s. 9%.

(5) Genis Bilgi Igin Bkz: KENNEDY-MULLEN, a.g.e., s. 340:ve
GUVEMLL; Sanayi..., s. 93.
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3) Hisse senedi veya uzun vadeli bor¢lanmalarla 6z
sermayede ne tutarda artis olmustur ve bu fonlar
nerelere kullanilmistir?

4) 9irket donem iginde cari olmayan aktiflerinde veya
bagli ve duran varliklardan herhangi birini elden
¢ikarmig midir, effer ¢ikardi ise, bundan saglanan
hasilat ne tutarda olmustur ve nerelerde kullanil-
mistir?

5) DSnem i¢inde ¢aligma sermayesi bagli ve duran var~-
11k anlaminda kullanilmis midir, kullanilmigsa bu
kullanimin tutari nedir?

6) Faaliyetlerden saplanan fonlar nerelere yatiril-
mistir?

Net c¢alisma sermayesindeki defigsme yukarida bahsetti-
gimiz sorularin da yardimiyla tesbit edildikten sonra gerek-
1i Onlemler alinacak ve igletmenin gelecegine iligkin karar-
lar verilecektir. Igte bu sorularin cevaplandirilmasinin ve
net galigma sermayesindeki degismenin daha iyi saptanmasi,
dolayisiyla da daha saglikliy kararlar verilebilmesi icin ig-
letme yoneticileri "net calisma sermayesi degisim tablosu"

hazirlarlar ve meydana gelen degisiklikleri bu tablo lUzerin-
de takip ederek daha kolay karar verirler. Simdi de net ca-
ligma sermayesindekl degisim tablosunun hazirlanmasina degi-
nelim.

8., 3. NET GALISMA SERMAYESI DEGISIM TABIOSUNUN HAZIRLANMASI

I- NET GALISMA SERMAYESINDEKT DEGISMENIN TABLO ILE
GOSTERIIMESININ SAGIADIGI FAYDAIAR :

Net caligma sermayesi degisim tablosunun hazirlanigina
gegmeden evvel bu degigsikligin tablo ile gdsterilmesinin ig-
letmelere sagladigir faydalara deginmek dogru'olacaktlr. S0z
konmusu faydalarin burada ele alinmasi, net c¢aligma sermayesi
degisim tablosunun isletmelerin bilang¢o, fon akim tablosu ve
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kar-zerar cetveli v.b. gibi diger finansal tablolarin yanin-
da ayri bir oSneme sahip olmasindandir. Sdzii edilen diger fi-
nansal tablolar (veya raporlar) igletme hakkinda finansal,
ekonomik, hukuki ve muhasebe ydnlerinden gesitli bilgiler
verebilirler. Fakat bu tablolarin ydnetime bazi durumlarda
tam anlaminda veya hi¢ cevap veremedigi soz konusu olabil-
méktedir. Iste bdyle durumlarda bu finansal tablolarin ak-
settiremedigi bilgileri net c¢aligma sermayesi degisim tablo-
su verir. Bunun yaninda finanslawma islerinin ag¢ik bir sekil-
de anlagilmasinl saglamasy da gozonunde tutulacak olursa de-
gigsim tablosunun, isletmelerin yOneticileri yaninda isletme-.
ye §e$itli sekillerde kredi aganlar ve agacak olanlara, ig-
letmeye ortak olarak girmeyi disinenlere, kisacasi lglinci
kigilere de igsletme hakkinda esas tegkil edecek bilgiler ve-
rebilecegl gibi bu kigilerce rahatga faydalinilabilecegi
gergefl ortaya ¢ikmaktadar.

Net ¢alisma sermayesi deZisim tablosu, igletme yodne-
timinin c¢aligma sermayesini ne gekilde idare ettigini gos-
teren bir tablodur. Bu sebepten analist agisindan bu tablo,
, yonetimin plgnlama ve karar alma yolunda yaptiklarinin bir
cephesini yakinen analize yardimcl bir penceredir(6).

Yukarida da bahsettigimiz gibi bu tablo, geleneksel
finansal durum tablolarinca bundan dnceki baglik altinda soO-
zini ettigimiz ve alti madde de topladigimiz sorularin ce-—
vaplandirilamayan bir ¢ok yonunu cevaplandirir.

Isletmeler gelecege ait finansal kararlarin alinma-
sinda, net ¢aligma sermayesindeki muhtemel defismeleri (kay~
nak ve kullanimlarina ait tahminleri) Onceden hazirlayacak~
lari tablolarla tesbit edebilirler. Bitge mahiyetindeki bu
tablo, sekil itibariyle, konumuz olan degigmeler tablosun-
dan farklidir., Finansal butc¢e mahiyetinde olan bu tabloj;tah-
mini rakamlarla fiili rakamlarin mukayeselerine imkan vere-

(6) KENNEDY-MULIEN, a.g.e., s. 340.
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ceginden, iglemler i¢in (miktar ve zaman bakimindan) bir
kontrol araci olma niteligini de tasiyacaktir(?).

ITI- NET GCALISMA SERMAYESI DEGISIM TABLOSUNUN
HAZIRLANIST :

Net ¢aligma sermayesi defisim tablosu; igletmelerin,
finansal durumunun belli bir yonlini, yani net ¢aligma ser—
mayesindeki degisimi ve bu degisimin nedenlerini ortaya koy-
mayl smaglayan ve bir bakima fon akimi tablosuna benzeyen
bir tablodur. Fakat, fon akimi toblosuna oranla daha az ay-
rintilidir. Tablonun kendi i¢indeki bagintisi daha tutarli-
dir. MNet galisma sermayesi degigsim tablosu, yukarida da de-
Zgindigimiz gibi ilgili dSnemin net caligma serumwayesindeki
degisikligi ve bu degisikligin nedenlerini gdsteren iki bo-~
limder. meydana gelir.

T1x b&liimde, hesap donemi icinde doner varliklar ve
kisa vadeli borglardaki artis veya azaliglar ayrintili bir
sekilde gosterilerek, net galisma sermayesindeki deZisiklik
hesaplanir(8).

Net caligma sermayesindeki degisikligin nedenlerini
gosteren ikinci kisim ise, net ¢alisma sermayesinin elde e~
dildigi yerler ile sarfedildigi yerleri igerir(9). Bu bakim~
dan bu tablonun ikinci kismi net caligma sermayesinin kay-
naklari ile kullanimlarini gosterir. Bunun kaidesi de; doner
aktifler disindaki aktiflerden dodner aktife donlisenler ile
doner borglar disindaki pasiflerden ddner aktiflere bir gi-
risi saglayanlar fon kaynaklarini, doner aktiflerden diger
aktif gruplar ile doner borg¢lar digindaki pasifler igin mey-
dana gelen ¢ikislar fon kullanimlarini olugturur.

(7) BEXTORE, a.g.c., S. 62.
(8) AKGUG, a.g.e., s. 205.
(9) BEXTORE-COMIEKGL, a.g.e., s. 89.
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Degisim tablosunun hazirlanmasinda, isletmeler kendi~
lerine en uygun ve faydalil olabilecek tabloyu kaynak olarak
se¢mek durumundadirlar. Bunun yaninda se¢ilen kaynak isteni-
len bilgileri vermekte yeterli olmuyorsa, bu durumda tamam-
layici bilgilerden de faydalanmak gerekir. Kullanilacak kay-
nak taeblonun ¢esidine gore de, ortaya c¢esitli tablo hazirla-
ma sekilleri ¢ikar(1l0).

Net caligma sermayesi degisim tablosunun hazirlanisg
sekillerini(ll) siralayacak olursak:

- Kargsilastirmalili bilancolar esas alinarak defisim
tablosunun hazirlanmasi,
-~ "D hesaplarl esas alinarak degigim tablosunun ha-
zlrlanwmasi,
- Caligma tablolari esas alinarak defigmeler tablosu-
nun hazirlanmasi
~Belirli hesaplarda defismeleri gosterecek listeler
hazirlama metodu,
- Belirli bir sekle bagli olmayan cetveller kullan-
ma metodu.

Biz caligmamizda, yukarida bahsedilen metodlardan
sadece "karsilastirmali bilangolar esas alinarak degisim
tablosunun hazirlanmasi" geklini ele alacafiz.

1) Karsilastirmali Bilancolar Esas Alinarak Defigim

Tablosunun Hazirlanmasi

Bu sekilde net caligma sermayesi degisim tablosunun
hazirlanmasi ic¢in karsilastirmali bilango (veya kat'i mizan)
da gdsterilen kalemlerdeki artig ve azaliglarin analiz edil-

(10) ZEKTORE, a.g.e., s. 62 vd.

(11) Genis bilgi igin Bkz: Ozglil CEMAICILAR, Fonlarin Kay-
naklari ve Uygulamalari Tablosu Ile Para Akisi Analiz-
ieri, E.I.T.I.A. Ya.No: 66/3%, Ankara, s. 69 vd.
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mesi gerekir. BOylelikle, net c¢aligma sermayesindeki degig-
me, net ¢aligma sermayesinin kaynaklari ve kullanildiklari
yerler gosterilebilir. Bu tablo, bilango ve gelir tablosun-
dan ferkladir. Bilango, belli bir tarih itibariyle net c¢a-~
ligma sermayesi kalemlerini ve diger aktif ve pasifleri (8z
sermaye dahil) aksettirir. Gelir tablosu ise, belli bir d&-
nem icin hasilati ve s6z konusu hasilati elde etmek igin
katlanilan maliyetleri gosterir. Net ¢alisma sermayesindeki
degigmeler tablosu da belli bir ddnem igin hazirlanir ve ig~
letmerin cari ve uzun vadeli finansal durumdaki degigmele-
rin bir ozetidir.

Net c¢alisma sermayesindeki degismeyl gosterecek tab-
lomun hazirlanmasinda, ilgili igletmenin donem basi ve ddnem
sonu bilancgolari esas alinir(1l2).

Net ¢alisma sermayesi defisim tablosunun hazirlanma-
sinda donem basi ve donem sonu bilangolari kendi baslarina
yetersiz kalacaktir. Bunun ic¢in tablonun hazirlanmasinda bi-
langolarla bimlikte difer bilgileri iceren gelir tablosu i-
le gelir tablosu ve bilangolarda gdriilemeyen ek bilgilere
de ihtiya¢ vardir. Burada kullanilacak gelir tablosu son
donemin gelir tablosu olmali ve son ddnemin bilgilerini i-
¢ermelidir. Bu kaynak tablolar elde edildikten sonra, Once-
likle iki tarih itibariyle ele alinan bilangolarin karsilag-
tirilmasi gerekir. Bu konuda kesin bir goris olmamakla bera-
ber genellikle, bu bilangolarin doner aktifleri ile kisa va-
deli bor¢lari yirllar itibariyle karsilistirilmaktadir. Bu i-
se, net ¢alisma sermayesinde artis ve azaliglari vermekte-
dir. Fakat, bence bu bilangolaran diger aktif ve pasif ka-
lemlerinin de tarihler itibariyle karsiligtirilmasi yapil-
malidir. Glinki, degisim tablosunun ikinci boliumini olustu-
ran ve net c¢aligma sermayesinin kaynaklarini ve kullanimla-
rinl gosteren bolim ig¢in bunun gerekli oldugu kanisindayim.
Bdyle yapmakla net ¢aligma sermayesinin kaynak ve kullanim-

(12) BEKTORE, @.Z+Cs, S. 63,
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larini olusturan kalemlerin (bagli ve durun varliklar, orta
ve uzun vadelli borglar, Oz sermaye) de geg¢irmis olduklari
degisiklikler izlenebilicekler ve bu defisikliklerin netica-
ligma sermayesine kaynak mi yoksa kullanim mi olduklari hak-
kinda bilgi sahibi olunabilecektir. Ayni zaman da bazi hal-
lerde kaynak tablolorda ve ek bilgilerde goriilemeyen ve bun-
lardar elde edilemeyen bilgilere de sahip olunacaktir. Bun-~
da isletmelerin gizililik politikalarinin da etkisi vardir.
Dolayisiyla igletme yonetiminden alinamayan bilgilerin ba-
zilary bu yolla elde edilebilir. Bitin bunlar yapildiktan
sonra, sira net galigma sermayesi degisim tablosunun hazir-
lanmasina gelir. Daha Once de degindigimiz gibi net caligma
sermayesinin belirtilen kaynak ve kullanimlari ile ilgili
esaslardan faydalanmak suretiyle de defigmeler tablosu ha-
zirlanir. Net ¢alisma sermayesi degisim tablosu, ilgili d&-
nemde net ¢aligsma sermayesindeki degisiklik ve bu deZigik-
1igin nedenlerini gosteren iki bolimden olugsur demigtik.
Simdi de bu iki bolimin hazirlanigina deginelim. Tab-
lonun karsilagtirmali bilangolar seklinde hazirlanmasi oteki
metodlarla hazirlamalar arasinda en basit olanidir. Isletme-
lerin, iki ayri tarihteki, daha dogru.bir ifade ile, belirli
bir devrenin iki ayri u¢ noktasindaki durumu gosteren bilan-
golar, bu tablonun hazirlanmasinda hareket noktasini tegkil
ederler(l3). Oyle ise bu bilginin de yardimiyla tablonun e-
sasini teskil eden iki bdlimin hazirlanmasina gegelim.

Tablonun birinci boliimi daha oncedde belirttiZimiz
gibi bilango kalemlerinin, yani déner bor¢larla(kisa vadeli
borglar) ddner aktiflerin kargilastirilmasindan ibarettir.
Bu karsilastirma, bu iki grubun kalemlerinde yillar itiba-
riyle meydana gelen artis veya azaliglarin tesbit edilmesi
seklinde olacaktir. Bulunan artis veya azalis tutarlari ait
olduklari, artis veya azalig sitununa yazilacaktir. Bu de-
gigsimlerin net ¢aligma sermayesine ne gekilde yansiyacagl

(13) CEMAICITIAR, @.Ze€ey Se 72
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ise, sO0yle tesbit edilecektir; iki grup kalemlerinin ele a-
linan yillardaki tutarlari arasindaki farklar bulunduktan
sonra, bu farklarin net ¢alisma sermayesinde artis kaydet-
mesi durumu; "dOner aktiflerin ddner borg¢lardan blUytik" (14)
olwasi halidir. DOner aktif kalemlerindeki fazlaliklar top-
lamr, net caligma sermayesinde meydana gelen toplam artiga
meydana getirecektir. Fakat, yukarida da bahsettifimiz gibi
ddner aktifler toplami kisa vadeli bor¢ toplamindan biuylk
olmalidir. Ancak bu durumda net ¢alisma sermayesi mevcudun—
dan ve net ¢aligma sermayesi artisindan bahsedilebilir.

Net ¢aligma sermayesinde azalisa neden olan farklar
ise; "doner borg¢lar toplaminin ddner aktifler toplamindan
bliylik oldugu" durumlarda sz konusudur(l5). Yani, net calis-
ma sermayesindeki azaligl, doner bor¢lar kalemlerinin doner
aktif kalemleri tutarinmi agtigi durumlarda gorlriz. Daha-son-
ra, net ¢aligma sermayesinde meydana gelen artiglar toplami
ile azaliglar toplami karsilagtirilarak net c¢alisma sermaye-
sindeki artis veya azalig tesbit edilir. Net calisma serma=-
yesindekl artig toplami azaliglar toplamindan blylikse net
¢alisma sermayesi artisindan, bunun tersine, azaliglar top-
lamr artigs toplamindan bluyukse net ¢alisma sermayesi azali-
sindan veya net ¢alisma sermayesi noksanindan bahsedilir.
Artis olsun veya azalis olsun, bunun ele alinan yillarin
net ¢aligsma sermayelerinin arasindaki farka egsit g¢ikmasi ge-
rekir.

Net ¢alisma sermayesindeki degisikligin nedenlerini
gdsteren ikinci bolim isej; net ¢aligma sermayesini olugtu-
ran fonlarin elde edildikleri yerler ile kullanildiklarz
verleri fon kaynaklari ve kullanimlari (veya net c¢aligma
sermayesinin kaynaklari ve kullanimlari) olarak gdsterir.

Bu bdliimin hazirlanmasinda bilangolarin diginda daha Once
de sCzinl ettigimiz gibi son donemin gelir tablosu 1le ek

(14) EEKTORE-COMIEKGI, a.g.e., s. 91.
(15) EEKTORE-GOMLEKGI, a.g.ec., s. 91.
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bilgilere ihtiya¢ duyulacaktir. Gelir tablosundaki bilgi-
lerden kari nazari olarak azaltan degerleme zararlari (silip-
heli slacak zarari, stok degerleme veya defer diisme zarari,
gegici yatirimlar deger dligme zarari gibi) ile amortisman
ve net kar faaliyetlerden saglanan fonlar olarak net ¢alis~
ma sermayesi kaynaklarinda gosterilmeleri gerekir. Ayrica,
uzun vadelil bor¢larin doner aktiflerin finansmaninda kulla-
nilan bolimleri, sermaye artislari, sabit varliklarin ve ya-
tirimlar ile gayri sabit aktiflerin elden ¢ikarilmasi ile
elde edilen fonlar veya doner aktifler disaindaki bu aktifle-
rin dcéner aktif sekline doniigen kisimlari net g¢aligsma serma-
yesi fon kaynagi sayilirlar. Bunlar ancak ek bilgilerden el-
de edilecek durumlardir. Ote yandan, gelir tablosundaki net
zarar ile ek bilgilerden oOgrenilebilecek olan uzun vadeli
borg¢ Cdemeleri, sermaye azaltilmasi (isletmeden sermayenin
bir kisminin gekilmesi), yeni sablt kiymet aliglari, iglet-
menin olafan iisti zararlara ugramasi, yatiraimlar ve diger
aktifler grubuna yapilan girisler icin doner aktiflerden(ve-
va gallsma sermayesinden) kullanilan kisimlar net ¢alisma
sermayesi kullanimlarinda gosterilmelidir.

Daha sonra kaynaklar ve kullanimlar kendi aralarinda
toplanarak iki toplam arasindaki fark bulunurj; kaynaklarin
kullarimlardan fazla oldugu halde net caligma sermayesinde=-
ki artig, kullanimlarin kaynaklari asmasi halinde ise net
calisma sermayesi noksanli soz konusu olur. Bunlarin da tab-
lonun birinci bolimindeki artis ve azalig sutunlari arasin-
daki farka esit olmasi gerekir(1l6).

8. 4, CALISMA SERMAYESININ KAYNAKLARI VE KULLANIMLARI

Isletmenin donem i¢inde yaptig:r islemlerden net galig-
ma sermayesini artirici nitelige sahip olanlar net ¢aligma
sermayvesi degigim tablosunda veya fonlar tablosunun kaynak-
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lar bcliminde izlenir. Bunlarin yanisira yine igletmelerin
donem i¢inde yapmis olduklari kullanimlardan net ¢aligma
sermayesini azaltici nitelikte olanlar, net ¢alisma serma-
yesi cegisim tablosunun kullanimlar boliimiinde izlenebilir.
Bizim burada inceleyecegimiz durum bu kaynaklarin neler ol-
dugu, ne miktarlarda ve nerelerden saglanacagi ile saglanan
kaynaklarin nerelere kullanilacagi, yani net c¢aliswma serma-
yesi kullanimlarinin neler oldugunun incelenmesidir. Yalniz
biz burada hemen bu konuya girmeden evvel, bu kaynaklarin
segimine etkilerden sdz etmenin konunun bﬁtﬁniﬁgﬁ a¢cisindan
dogru olacak kanisindayim. Kaynaklarin gsec¢imine etkide bu~-
lunacak etkenleri (veya faktdrleri) siralayacak olursak(1l7):

1~ Kaynak malolusunun se¢ime etkisi,

2~ Para deferindeki degigmelerin kaynak secimine et-
kisi,

3- Isletme kontroliinin kaynak secimine etkisi,

4~ Bor¢lanma olanaklarinin elverigli durumda bulun-
durma zorunluffunun kaynak se¢imine etkisi,

5- Kullanilma yerinin kaynak se¢imine etkisi,

6- Geri Odeme olanaklarinin kaynak secgimine etkisi.

Simdi de bu etkenleri sirasiyle kisaca inceleyecek
olursak; '

I~ KAYNAKLARIN SEGIMINE ETKILER :

1) ¥aynak Malolusunun Secime Etkisi :

Kaynak malolusu, kari azaltici niteliklerdir. Bu ne-
denle, disik maloluglu kaynagin se¢imine yonelinmesine, hig
degilse, kaynagain malolus tutarinin, isletme karliliZinin
cekiciligini yitirwesine sebep olmayacak durumda bulunmasis
na dikkat etmek gerekecektir., Disik .maloluslu kaynagin se-
¢imi, mimkiin oldugu kadar az kaynak kullanarak daha fazla
igs hacmini gerg¢eklestirmek gibi karliliga olumlu etkide bu~

(17) GUVEMLI, Sanayi..., s. 80.
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lunacaktir. Yliksek seviyede kar saglayan igletmeler, karli-
1181 cuslk isletmelere kiyasla, yiksek maloluslu kaynagi
kullanma olanagina daha fazla sahiptir. Tirkiye'de, endiist-
ri k§r1111g1n1n genellikle ylksek bir seviyede olmasi, is-
letmelerin gelismis llkelerdeki igletmelere gdre yiiksek ma-
loluslu yabanci kaynak kullanma olanaginil artirmaktadir.

Kisa sureli kaynaklarin malolusu uzun siireli kaynak-
lara gore genellikle daha ylksektir. Ancak, kisa silireli kay-
naklarin kullanilma siureleri kisa oldufu ic¢in bunlarin daha
yiuksek seviyedeki maloluglari, maliyetleri uzun siire etkile-
meyecek ve dolayisiyla bu yiukseklifin maliyetlere etkisi pek
fazla olmayacaktir(l8).

Uzun vadeli kaynaklarin maloluglari ise, mamul malla-
rin veya hizmetlerin maliyetlerini, kullanimlarindaki siire-
nin dcgrultusunda uzun suUre etkileyeceginden, bunlarin ig-
letmelere maloluglarinin distuk olmasi gerekmektedir. Kisa
siireli kar tahminlerindeki basari derecesi, yiiksek malolusu-
na katlanilmasini mimkiin kilabilir. Oysa uzun ddnemdes kar
tahminindeki yanilma payinin biuyukligu onceden uzun vadeli
yuksek malolug yukumlilugine girmeyi sakincali hale getir-
mektedir,

2) Para Degerindeki Defismelerin Kaynak Secimine
Etkisi :

Para degerinde disme oldugu (enflasyon) ddnemlerde,
isletmeler borglanma yolunu seg¢erek daha ¢ok yabanci kaynak
kullanmak isteyeceklerdir. Bunun nedeni paranin tedarik e-
dilme anindaki satin alma glicli ile geri Odeme anindaki glcl
arasindaki farktir(19). Isletmeler satin alma glicii yiksek
bir durumda iken aldigi kaynagisatin alma glicli diistikten
sonra geri vermis (8demis) olmaktadir.

(18) GUVEMLI, Sanayi..., s. 80.
(19) Hasan OLAIT, Igletmelerde Uzun Slireli Yatirim ve Fi-
pansman Planlamasi, Izmir, 1971, s. 233%-234,
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Para degerinde yikselme oldugu (deflasyonist) dénem-
lerde ise, yabanci kaynagin geri verilecegi andaki degeri,
alindi1Zl andaki deZerinden daha yiksek olacagindan, islet-
meler borglanma yerine 0Oz kaynaklarini kullanacaktir. Aksi
halde bor¢ Odemesi daha fazla olacagindan, igletmeler bu ge-
ri Odemede gligliklerle kargilagabilirler., Bu durumda yaban-
ci kaynak kullanilmasi gerekirse, bu kaynagin kisa vadeli
olmasy: s0zu edilen sakincayl bir Jlglide Snleyebilir.

Kisaca belirtmek gerekirse, isletmeler para degerin-
deki disme donemlerinde borglu, para degerinde ylkselme do-
nemlerinde ise alacakli durumda olmayi tercih edecekler(20)
ve buyonde kaynak veya finansman politikalarini belirleye«
ceklerdir,

%) Isletme Kontrolunun Kaynak Secimine Etkisi :

Isletme yoneticileri genellikle, isletme yonetiminin
ve kontrolunun kendi ellerinden gitmesini istemezler ve fi-
nasman kaynaklarini secgerken buna bluylk Onem gosterirler.

Kaynak ihtiyacinin, isletmeye yeni ortak veya ortak-
lar alinarak sirket sermayesinin arttirilmasi suretiyle kar-
silanmasi sermaye ¢ofgunlugunun yabancilara gegmesine sebep
olabilir ve bu davranis isletme kontrolunun yitirilmesiyle
sonuc¢lanabilir(21l). Bu nedenle sirket sermayesine yabanci-
larin katilmasi isletme kontrolunun elden ¢ikmasina sebep
olmayacak ise uygun karsilanabilir.

Tsletme yonetiminin yitirilmesi ve bagka ellere geg-
mesi, eski yonetim tarafindan tesbit olunun amag¢larin ya da
izlenecek isletme politikalarinin degistirilmesine neden o-
labilir. Bunlar ise isletmeyi sarsacak kokli degismeler de-
mektir. Bu nedenle yonetim degisikligi bir ¢ok Onemli soru-
nu kapsamaktadir ve bunlarin ¢ozimi pek de kolay degildir.

(20) Cengiz PINAR, Yatirim Analizi ve Finansmani, Izmir,
1970, s. 34.
(21) GUV-EP/IIJI, Sanazj-..-, Se 81‘
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4) Borclanma Olanaklarini: Blverisli Durumda Bulun-
ma Zorunlugunun Kaynak Secimine Etkisi :

Bilindigi gibi igletmelere bor¢c veren kisi ve kurum-
lar borcun geri Odenmesi ilizerinde dnemle durmaktadirlar ve
bir isletmeye borg verirkén, bumun geri ddenip Odenemeyece-
gini erastirirlar. Bu da igletmeleri borclanma olanaklari-
nin aynl seviyede ve elverisli durumda bulundurma zorunlu=-
lugunca olmalarinin Onemine dikkatle egilmelerini saglar.

Isletmeye borg para verenler bir yandan kﬁr, amortis-
man gibi borcun geri ddeme olanaklarini, Ote yandan da, bir
bakime borcun gluvencesinl teskil eden 6z kaynak tutarin goz
oniinde bulundururlar(22). Borg verenler, yabanci kaynakla-
rin Oz kaynaklara oraninin belirli seviyesini sinir olarak
kabul edebilirler.

Bor¢lanma olanaklari bulunan isletme, malolusu ve O=-
teki kogullari en elverisli olan kisa, orta ya da uzun si-
reli yabanci kaynak temininde yiuksek bir Borq yuiki altinda-
ki isletmeye gore daha avantajli durumda bulunur(23). Sirek-
1i blylUme halindeki isletmelerin ilerde yeni kaynaklara ih-
tiyagclari olabileceginden, bunlarin bor¢lanma olanaklarinin
sUirekli olarak elverisli tutulmasi uygun olur.

5) Kullanilma Yerinin Kaynak Secimine Etkisi :

Isletme varliklarinin paraya donlisme slireleri, kul-
lanilen kaynaklarin slivrelerine etki etmektedir. OrneZin;
stoklardaki gecici bir ylkselme kisa sureli borglarla kar-
s1lanabilecektir. Qlinkl, bu borg, stoklardaki fazlalifin pa-
raya doniismesiyle geri donebilecektir,

Bagli ve duran varliklarin kisa vadeli borglarla fi-
nanse edilmesi halinde, bu borglarin vadesi geldiginde var-

(22) GUVED’IIJI, Sanayioo" Se 82
(23) OLAII, Igletwelerde..., S. 254%.
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liklar heniz paraya donUsmemis olacagindan, isletme Sdeme
gi¢likleriyle kargilasabilecektir. Bu nedenle kisa vadeli
bor¢larin doner varliklarin finansmanindan baska alanlarda
kullarilmalari oldukg¢a sakincalidir.

Kullanilma yerinin kaynak sec¢imine olan bagka bir et
kisi de, isletme varliklarinin yapisiyla ilgilidir. Bu yapa
ile igletme varliklarinin akiskanligi (likidite) soz konusu
edilmektedir(24). Déner varliklarin paraya doniisme clanak-
lary, duran varliklarinkinden daha ylksek oldugundan, duran
varliklar i¢in kullanilan kaynaklardan daha kisa sireli o-
lanlar bunlarin finansmaninda kullanilabilir.

6) Geri Odeme Olanaklarinin Kaynak Secimine Etkisi :

Kullanilan yabancil kaynaklarin ve faizlerinin geri
odenme olanaklarinin elverigsli olup olmamasi, igletmenin
bir yandan yabanci kaynakla oz kaynak, Ote yandan da kisa,
orta ve uzun vadell yabanci kaynaklar arasinda yapacagli se-
cimi etkileyecektir{25). Kisa vadeli bor¢lari g¢ok yiksek se-
viyede bulunan, kar ve amortismanlar disinda yeni borglanma
olanaklari bulunmayan igletmeler, kar ve amortismanlari da
diigikse finansman ihtiyac¢larini oz kaynaklarla kargilamak
zorunlulugundadirlar,

Alicilardan zamaninda tahsilat yapabilen ve yeni
bor¢lanma olanaklari elverisli bir seviyede bulunan iglet-
meler ise, borcun bitig siiresini iyl tesbit ederek belirli
bir 6lgilide kisa siireli borglanmalara gidebilirler(26).

Butun bu anlatilanlardan sonra, kaynaklara ve kaynak-
larin ne gsekilde nerelerden karsilandigina definmenin ¢alig-
ma sermayesinin kaynaklarinin finansmani konusunda ve g¢alig-—
mamizin bUtinligl a¢isindan yerinde bir durum olacaktir.

(o4) CIAIT, Isletmelerde..., s. 258.
(25) CIAIT, Isletmelerde..., s. 239.
(26) GUVEMLI, Sanayi..., s. 83-84.
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Genel olarak kaynaklari ve karsilandiklari yerleri

igletwe i¢i ve igletme disi kaynaklar baslpi altinda iki a=-
na grupta inceleyebiliriz.

II- IQIETME IGI KAYNAKTAR :

Isletemelerin ¢alisma sermayelerinin tamami veya bir
kismi, igletmelerin kuruluglarinda ortaklardan saglanir. Ig~-
letmeler faaliyetlerine bagladiktan sonra, ¢aligma sermaye-
sinin isletme faaliyetlerine yeterli gelmemesi halinde ise,
yeniden ortaklara bagvurulur. Bunun yaninda, yeni ortaklar
aramaya da gidilebilir. Fakat bu, gerek idareye ve gerekse
kara istirak etmek gibi nedenlerle eski ortaklar tarafindan
pek tercih edilmez(27).

Tsletmeler kurulus iglemlerini tamamladikdan sonra,
normal faaliyetlerine baslamasiyla birlikte,bu faaliyetle-
rinin bir sonucu olarak kaynaklarinda bir takim fazlaliklar
veya eksiklikler (yani artislar veya azalislar) soz konusu
olacaktir. Bunlar isletmenin normal faaliyetleri sonucu kar
veya zarar etmeleri sonucu ortaya c¢ikacaktir. Iste igletue
i¢i kaynaklar derken lzerinde onemle durulmasi gereken kay-
naklar da bunlarin sonucunda ortaya c¢ikan kaynaklardir. S$im-
di de bu kaynaklari sirasiyla inceleyelim.

1) Odenmig Sermaye :

Esas sermayenin sahip ya da ortaklarca odenen bolimi-
diir. Isletmelér Szellikle yatirim doneminde ortakladan sag-
ladigr sermayenin hemen hemen tamamini sabit yatirimlara
baglaraktadirlar. Fakat, Oz kaynaklar, sadece duran varlik-
larin degil ayni zamanda bagli varliklarin ve net caligma
sermayesinin karsilanmasinda da kullanilacaktir. Bdylece O-
zellikle"yatirim donemi(28) sonu, isletme ddnemi" baslangi-

(27) EEKTORE, a.g.€., Se 33

(28) Genig bilgi i¢in Bkz: Rifat AKAL, "Igletme Sermayesi"
DYB 9. Proje Geligtirme ve Degerlendirme Semineri, An-
kara, 1976, s. 13%.
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cinda gerekli olacak baglangi¢ sermayesinin bir bdliimi ser—
mayeden kargilanabilecektir. '

2) Cari Faalivetlerden Saklanan Gelirler :

Isletmelerin galisma sermayelerinin Onemli bir bdlii-
mi déner varlik kalemlerinden kasa ve alacaklari artiran ve
diger hasilat kaynaklarindan tewmin olunur. Isletmeler iiret-
tikleri mal veya hizmetlerin satigsindan elde ettikleri ge~-
lirlerini, isletme doneminde cegitli gereksinimierini kar-
silayabilmek ic¢in kaynak olarak kullanirlar. Bununla bera-
ber, ¢aligma sermayesinin bir kisminin, satilan mallarin
maliyetl, satis ve yonetim giderleri dahil olmak lizere, s0z
komusu hasilati uUretebilmek igin gereken maliyet ve masraf-
lara(29) yatirilmasi gerekmektedir. Calisma sermayesine kay-
nak teskil eden, cari faaliyetlerden saflanan gelirler goy-
le siralanabilir; net gelir arti amortisman ayrilmasi yoluy-
la cari olmayan aktiflerin g¢alisma sermayesine donlsumu, di-
ger bir ifadeyle(30); gelir tablosunda goriilen net gelir ar-
t1 amortisman payi, cari faaliyetlerden saglanan ¢aligma
sermayesi miktarini temsil eder. Amortismanlar aslinda, ¢a-
lisma sermayesi kullanimi gerektirmeyen ve dogrudan caligma
sermayesl yaratmayan giderlerdir. Fakat, gider olarak kabul
edildikxlerinden satis tutari i¢indedirler. Bu nedenle alieil~
lardan tahsil edilen bdlim ic¢indeki amortismanlar kullanila-
bilir nitelikte olup, esas ayrilma amag¢lari olan sabit var-
liklarin yenilenmesinde kullanilmamasi veya yenilenecekleri
siireye kadar bunlarin galigma sermayesi ihtiyacini karsila-
mada kullanilmasina imkan verecektir.

Amortisman paylarinin hesaplanmasi(31), derhal bir

(297 KENNEDY-MILIEN, a.g.e., S. 332.

(30) KENNEDY-MILIEN, a.g.e., s. 3351, o
gal) BEKTORE, a.g.e., S. 35 den; Hayri TOKAY, Igletme Tkti-

sadi, 1, Ankara, 1962, s. 162 vd.
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nakit Odenmesini gerektirmemektédir. Bunun nedeni, yipranan
ve tukenen degerlerin devrevi olarak yenilernmesidir. Buna
karsilik, amortisman paylarini da i¢ine alan giderler, is-
letme mamullerinin satigi sonunda, gayrisafi gelirler icine=
de olerak kazanilmakta ve igletme kasasinda toplanmaktadir.
Bu suretle, s0z konusu nakit, igletme faaliyetleriyle ilgi-
1i harcamalarda kullanilabilir bir duruma gelmektedir(32).

Yukarida sayilan net kar ve amortismanlarin diginda
cari faaliyetlerden saflanan gelirler arasinda birikmig ve
dagitilmamig karlar da sayirlabilir. Ozellikle, faaliyetle-
ri bagarili olan igletmelerin zamanla genisleyip blyimele-
ri onlarin daima fazla caligma sermayesine ihtiya¢ duymala=
rinl gerektirir. Bu ihtiya¢ karlarin dagitilmayip isletmede
kalmasini saglar.

3) Sabit DeZer Satiglari :

Sabit degerlerin satis tutarlari, satis sonucu goz
oniinde tutulmadan caligma sermayesine kaynak teskil ede-
cektir(33).

Isletmelerde, sabit degerlerin satisi karli veya za-
rarli sonug¢lar verebilir. Bu durum, satisa komu olan iktisa-
di degerin, birikmig amortismanlar diislildikten sonra kalan
degerinin listlinde veya altinda satilmasiyla gerceklesgir,

Goériliiyor ki, cari faaliyetlerde satis tutarlari de-
gil, satislardan elde edilen net gelir ¢aligma sermayesine
kaynak olurken,,sabit degerler goz Online alindifinda, satig
tutarlarinin tamami kaynak olmaktadir. Bunun nedeni, sabit
deferlerin galisma sermayesini meydana getiren unsurlarin

disinda kalmasidir(34). Bu kisimda, uzun vadeli yatirimlar

(%32) EEKTORE, a.g.e., Se. 36'dan:"Modern Corporation Financej
I1linois, 1962, s. 521.

(33) KUMBASAR, a.g.e., Se. 25.

(34) FEKTORE, a.g.€., Se 57




101

(igletwmelerin igtirak maksadiyla satin aldiklari aksiyonlar
v.b. gibi) ve difer cari olmayan aktif degerlerin satig tu-
tarlari da soz konusudur.

4) Hisse Senedi ve Tahvil Satiglarindan Sa¥lanan
Gelirler :

Burada soz konusu hisse senedi ve tahvil satislara
ile saglanan gelirler, pazarlanabilir hisse senedi ve tah-
villerin satisindan saglanan gelirlerdir. Yoksa, istirak a-
macliyla alinan hisse senetlerinin satigiyla veya igletmele-
rin sermaye toplamak amacliyla satisa ¢ikarilan tahvillerin,
satiglariyla saglanan gelirler degildir.

Bu iktisadi degerlerin satislarinda, sabit deferle=
rin satigindaki gibi satig tutarlari degil, satig sonucu
saglanan gelir galigma sermayesine kaynak teskil eder(35).
Cunki, bu gelir g¢aligsma sermayesini arttirici niteliktedir
(satislar zararla sonug¢lanirsa, bu takdirde ¢alisma serma-
yesinde zarar miktarinca azalma olacaktir).

Buradaki s&z konusu karlar, donem kar veya ddnem za-
rarlariyla tabloya yansiyacaktir?

5) Vergi ladeleri :

Isletmelerin geg¢mis yillarda Odemis olduklari gegit-
1i vergilerden, bazi nedenlerle (isletmelerin, vergi hesap-
lamalsrinda yapilan hatalar nedeniyle fazla vergi Odemeleri,
ihtilaf konusu bir verginin kanuni mecburiyetler dolayisiy-
la Sdenmesint takiben isletme lehine verilen kararlar vV.b.
gibi sebeplerle) iade edilen kisimlar, c¢aligma sermayesini
arttirir. Glinki, bu vergiler ddendikleri yillarda ¢aligma
sermayesini azaltici ydnde etkilemiglerdir. Isletmelere ia-
delerinde, galigma sermayesi bu vergi tutarlari kadar bir

artis gosterecektir. Yine bu vergi iadeleri gibi, lilkemizde

(35) EEKTORE, 2.8.¢., S. 38.
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son yillarda uygulanan ihracata vergi iadesi, yatirim indi-
rimi ve istinalardda ¢aligma sermayesine kaynak olusturur.

Bitin bunlarin disinda, igletmelerin ellerinde bulu-
nan alacak senetlerinin yenilenmesi halinde, senedin eski
tutarina eklenen tutarlar da burada soz konusu edilebilir,.
Bu metlaglar gelir tablosunda gosterilebilecekleri gibi,
dogrucan dofruya dagitilmayan karlar hesabinda da gosteri-
lebilirler(36).

III- ISIETME DISI KAYNAKTAR :

Igletme disi kaynaklar, kisa vadeli, uzun ve orta va-
deli clmak uUzere isletme digi kuruluslardan alinan borg¢lar-
dir. ¥Yalniz, bunlarin kisa vadeli olanlari net ¢alisma ser—
‘mayesi degigim tablosunun ikinci bolimu bakimindan kaynak
sayllmaz. Biz burada, bunlardan igletme digsi kaynaklarin ne-
ler oldugunu (veya neleri kapsadigini) agiklamak amaclyla
bahsettik,

Galisma sermayesinin igletme disi kaynaklardan sagla-
nan kismi, i¢ kaynaklardan saglanan galigma sermayesinin
miktariyla yakindan ilgilidir. Guinku, igletmeye borg¢ veren-
ler veya kredi aganlar, bu kredinin miktarini, daima iglet-
me ici kaynaklardan meydana gelen caligsma sermayesine gore
sinirlayacaklardir(37).

Isletmelerin ¢esitli borglanma gekillerine gdre, dig
kaynaklar da g¢egsitlere ayrilir. Bunlari kisaca inceleyelim,

1) Borglar : -

Tgletmelerin kendilerine gerekli hammadde, mal ve ig=-
letme malzemeleri tamamen veya kismen kredili olarak satain

almalari halinde ortaya c¢ikan borglardir. Bu borg¢lar (borg-

(36) rCENNEDY—MULIEN, acgoeo, Se 5550
(37) Mehmet OIUG, Igletme Organizasyonu ve YOnetimi, C. I,
Istanbul, 1963, s. 43%6.
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lar iginde, uglincli gahislarin isletmeye nakit olarak verdik-
leri weblaglar da s0z konusudur) senetli ve senetsiz olabi-
lir. Senede bagli olan borglar, isletmelerin "Bor¢ Senetle-
ri Hesabi"nda, senede bagli olmayan borglari da, "Borglar
Hesabx", "Saticilar Hesabi" veya "Alacaklilar Hesabi'"nda

yer alirlar,.

2) Bankalardan SaZlanan Krediler :

Isletmeler, faaliyetleri boyunca, yalniz kendilerine
gerekli olan mal ve malzeme geklinde sagladiklari krediler-
le yetinmezler. Bunun yaninda ve daha c¢ok nakit seklindeki
kredileri tercih ederler. Bu da genellikle bankalardan sag-
lanir, Bu kisimda her nekadar bankalardan saflanan krediler
Uzerinde durulmugsa da, banka diginda kalan diger kredi ve-
ren igletmelerden saglanan krediler de soz konusudur.

Bankalardan saZlanan krediler. kisa, orta ve uzun va-
deli krediler olmak lizere ikiye ayrilir(38).

A) Kisa Vadeli Borclar (Krediler) :

Bunlar igletmelerin bankalara bir yil veya daha az
vadeli olan borg¢laridir. Bankalar, bu kredileri igletwelere
belli kredi limitleri ig¢inde cari hesap hiikimlerine gore ve-
rirler. Kisa vadeli banka kredileri de kendi ig¢inde, veril-
melerindeki ve kullanilmalarindaki maksatlara gore ¢egitlen-—
dirilirler. Bunlari bagliklar halinde siralayacak olursak;
borclu cari hesaplar, iskonto ve igtira kredileri(39), ak-
reditif (belgeli) kredisi, ihracat kredileri(4#0), avans kre-
dileri(senet karsiligi, mal karsilii ve diger) geklinde bir
siniflandirma ile kargilasabiliriz.

7.1s Bankasi, "Krediye Girig ve Bor¢lu Cari Hesaplar”,
Egitim Mid.Ya.No: 2, Ankara, 1981, s. 1.

(39) T.Is Bankasi, "Bankamizda Kredi Teknigi ve Yonetimi",
Egitim Mid.Ya.No: %, B. 2, Ankara, 1981, s. 79.

(40). KUMBASAR, a.z.e., s. 28.

(38)

4
L
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B) Orta ve Uzun Vadeli Krediler (Borclar) :

w Orta ve uzun vadeli krediler, isletmelerin bankalar-
&éﬁ, diger kredi veren kisi ve kurumlardan aldiklari ve va-
deleri bir yildan fazla olan krediler (borglari) dir. Orta
vadeli krediler vadesi 2-5 yil, uzun vadeli krediler vade-
leri bes yildan uzun olan kredilerdir. Igletmelerin calisma
sermayelerinin finansmaninda, oOzellikle baslangl¢ calisma
sermayesini kargilamak amaciyla bu tir kredilerden faydala-
nilmaktadir.

%) Tahvil Satiglari :

Burada sdz konusu tahviller, igletmelerin piyasadan
borg para saflamak amaciyla ¢ikardiklari tahvillerdir. Bun-
larin bedelleri faizleri ile birlikte bir slire sonra geri
odeneceginden, igletmelerin cgalisma sermayelerini bu yolla
finansmanina, mevsimlik ve gecici degil dizenli sermaye ih-
tiyaglari oldugunda gitmeleri yerinde ve isabetli olur.

Isletmeler, diger igletme ig¢i ve digi blitiin kaynak-
larda da s&z konusu olabilecek agagidaki durumlarda(4l);

- Azalan caligma sermayesini eski duzeyine getirmek,

- Isletme faaliyetlerinin bliylimesi ve geniglemesinin
ortaya ¢ikardigi calisma sermayesi ihtiyaci,

- Gegitli nedenlerle, kurulugtaki caligma sermayesi-
nin miktarini arttirmak v.b. gibi.

tahvil ¢ikarmak suretiyle bor¢lanmaya gitmeyi daha uygun bu-
labilirlers '

Isletmelerin ¢aligsma sermayesi finansmaninda yabanci
kaynak~0z kaynak tercihlerinde yabanci kaynaklarin maliyet-
leri 6nemli derecede rol oynamaktadir. Daha once de bahset-
tigimiz gibi, para degerinde diigmeler oldufu zaman yani enf-
lasyor donemlerinde igletmeler paranin temin edilme aninda-

(41) BEKTORE, a.Z.Cs, Se. 42.
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ki farki dikkate alarak, daha ¢ok yabanci kaynak kullanmak
isteyeceklerdir. Bunun yanisira, igletmelere borc para ve-
renler borcun givencesinl tegkil eden Oz kaynaklari dikka-
te alsrak belli bir ¢z kaynak orani isterler.

IV~ QAIISMA SERMAYESININ KULLANIMLARTL :

Isletmelerde galisma sermayesi kullanimlarina daha
once caligmamizin birinci bdliimiinde degindi@imizden(42) bu~
rada syrintili olarak tekrarlanmayacaktir. Yalniz, net c¢a-
ligma sermayesi degisim tablosunun kaynaklar ve kullanimlar
boliiminin hazirlanmasinda kullanimlar kisminin unsurlarinl
teskil eden net c¢aligma sermayesi azalislarini burada bir
kere daha kisaca ele almakta yarar vardir.

Galigma sermayesinin su veya bu gekilde kullanimi ca-
ri (ddner) aktiflerin blinyesini ve wmiktarini etkiler. Galig—
ma sermayesini azaltan sebepler, difer bir deyisle ¢aligma
sermayesinin kullanilis amaglari asagida siralanmigtir(43)

1- Kisa vadeli borglarin Odenmesi,

2- Nakden kar dagitilmasi,

3~ Isletmenin normal faaliyeti sonucu zarar etmesi,

4~ Igletmenin olagan listli zararlara ugramasi ( yan-
gin, deprem, su baskini gibi dofal olaylarin se-
bep oldugu zararlar),

5- Sermayenin azaltilmasi,

6—~ Uzun vadeli borclarin Sdenmesi ve hisse senetle=
rinin geri alinmasi (anonim girketlerde hisse se-
nedi verilmek suretiyle tahviller odeniyorsa, bu
iglem, calisma sermayesini etkilemez),

P~ Tahvillerin, hisse senetlerinin geri alinmasi,’.
ddenecek tazminatlar ve sabit varliklarin yeni-
lenmesi i¢in Ozel fonlarin ayrilmasi,

(42) Ekz: Birinci B&lim, ss. 28-30.
(4%) Pkz: KENNEDY-MULIEN, a.g.e., s. 3%6; AKGUG, Mali...,
B. 4, S. 202-203.
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8- Yeni sabit varliklar, maddi olmayan sabit varlik-—
lar ve uzun vadeli yatirimlar (sermaye istirakle-
rinde bulunulmasi, bagli deferlere yatirim yapil-
masi gibi) i¢in fon kullanima,

9- Doner varliklarin binyesinin degismesine sebep o-
lan galigma sermayesi kullanimlari (pesin para ile

pazarlanabilir hisse senedi ve tahvil satin almak,
pesin para i1le mal almak, bir alaca@i diger bir a-
lacakla degismek gibi).

Yukarida 1 ve 2'nci sirada yer alan siklar (&denecek
kar paylarinin bilancolarda kisa vadeli bor¢lar arasinda
gosterilmesi sartiyla) isletmelerin net calisma sermayeleri~-
nin dvurumunu degistirmez. Bu hallerde igsletmenin brit calig-
ma sermayesi azalir, fakat igletmenin kisa vadeli borglari
da ayni miktarda azaldigindan, net ¢aligma sermayesi tutari
degismez(44). Bu iki halin disinda sayilan diger bilitin kul-
lanim yerleri net caligsma sermayesini de azaltir.

§. 5. DEGISIM TABIOSUNUN ISIETMENIN FON YARATMA GUCUNU BE-
TIRIEMEDE VE CAIISMA SERMAYESININ FINANSMANINDA KUIL~
TANTTMAST

Isletmelerde, net ¢alisma sermayesindeki degisime, bu
degisinin sebeplerine ve igletmelerin net caligma sermayesi
degisim tablosuna, bu tablonun da yardimiyla ¢aligma serma-
yesinin kaynak ve kullanimlarina degindikten sonra, net ca-
ligsma sermayesi degisim tablosunun fon yaratma gliciini belir-
lemede ve g¢aligma sermayesi ihtiyacinin finansmani geklinin
belirlenmesinde kullanilmasina deginmeye calisacagiz.

I- DEGISIM TABLOSUNUN FON YARATMA GUCUNU BELIRIEMEDE
KULLANITMAST :

Net caligma sermayesi degisim tablosu, tatbikatta ge-

(44) AXGUG, Mali..., B. 4, s. 203.
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nellikle, fonlar kavraminin net ¢aligma sermayesi anlaminda
‘benimsenmesi esasina gore hazirlanir(45). Buna gore tablo,
kapsadigi devre i¢inde net c¢aligma sermayesinide goriilen de-
gismeye sebep olan kaynak ve uygulamalari (kullanimlari)
gosterir.

Bir igletmenin, onu amacina ulagtiracak iglemlerde
bulunabilmesi igin sabit varliklarin yaninda, kolaylikla se-
kilder gsekile gecebilme akiciligina sahip kiymetlere de ih-
tiyaci vardir. Caligma sermayesini tegkil eden bu kiymetler
yeterli olmadigir takdirde igletme, ne devami igin gerekli
giderleri odeyebilir, ne de genigleyebilir.

Brit ¢aligma sermayesinin bir kalani olan net ¢alig-
ma sermayesi de, ¢alisma sermayesi kadar Oneme sahiptir. An-
cak, buglunki para ekonomisinde finansal borglarin ¢oZu para
ile Odenir. Hatta, aktiflerin hisse senedi ihraci karsiliga

veya takas ile elde edildigi yerlerde bile, degistirilen
kiymetler para ile dlg¢lilirler. Igsletmeler aktiflere yapacak-
lari yatiraimi, yatirilan sermayenin iglemlerle tekrar sag-
lanmasi ve karlarin realizasyonu meselelerini, para akimi
ile baslayan ve biten kiymetler akigi olarak gorirler., So-
nu¢ olarak yonetim, islemlerle ilgili olan para akisinli gos-
teren finansal raporlarla ilgilidir., Bu ifadeye gore, iglet-
melerin ybnetimi ig¢in Onemli olan, para anlaminda fonlarin
hangi kaynaklardan elde edildigi ve elde edilebileceZi ile
bunlarin nerelere kullanilmasinin uygun olacaginin tetkiki-
dir.

| Bununla beraber, para akigi ile net caligma sermaye-
sl arasinda, para dufumu ve para aklsinin net ¢aligma ser-
mayesi durumu ve akisina bagliligi sebeblyle siki bir ilgi
vardir. Para miktari, yonetimin net galigma sermayesi yonin-
den planlama ve faaliyetlerinin bir sonucudur ve netice o-
larak para akisinin analizleri ve raporlanmasi net caligma

(45) CEMAICILAR, @.ZeCe, S. 44,
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sermayesi defismelerine baglidir(46). Bu duruma gore yone-
tim, para akigiyla ilgili bilgi ile birlikte net ¢alisma
sermayesindeki akisi veren bilgilere de ihtiyac duyar. An-
cak, birici dereceden yararlandigi, buglinki para ekonomisi-
nin bir gerefi olarak, para akisini hizlandiracak ve para-
nin faydali kullanilmasini geligtirecek araglardir. Ornegin;
kisa vadeli para tahmin ve silit¢geleri, uzun vadeli para tah-
minleri, yonetimi aydinlatan para akisi ve para durumu ra-
porlaridir. ‘

Isletmeler bu raporlardan yararlanarak, isletmeye ge-~
rekli olan fonlarin yeterli olup olmadigi, nerelerde kulla-
nabilecekleri ve gerekli olabilecek ek fonlarin nerelerden
ne sekilde ve ne miktarlarda karsilanabilecegi gibi konular-
da kararlarini vereceklerdir. Daha Once de belirttigimiz gi-
bi, igletmeler fonlarin akisini ve net ¢aligma sermayesinde-
ki degigsmeleri izleyebilmek ig¢in bir c¢egit fonlar tablosu da
diyebilecegimiz net caligma sermayesl degigsim tablosuna bag-
vururlar. Qinki, isletmelerin diger finansal raporlari bu
konuda yonetime gerekli bilgileri vermekte yetersiz kalabil-
mektedir. Dolayisiyla igletme yonetimi bilango, gelir tablo-
su V.b. gibi geleneksel finansal tablolardan g¢alisma serma-
yesi degisimlerini kolaylikla izleyememektedir. Bunun ig¢in
de daha o©nce bahsettigimiz yontemlerden biriyle hazirlanan
degisim tablosundan yararlanirlar. Bilindigi gibi deZigim
tablosu, ilgili igletmenin donem bagi ve dOnem sonu kargi-
lagtirmalil bilangolari, son doneme ait gelir tablosu ve ba-
z1 tamamlayici ek bilgilerden yararlanilarak hazirlanmak-
taydi. Hazirlanan bu tablo yardimiyla da galigma seruayesi-~
nin artan ve azalan oranlardaki degisimi tesbit edilir, ve
buradan ¢ikacak sonuca gore igletme yoneticileri neler ya-

pabileceklerine karar verirler.

Bu tablodan c¢ikarilan sonuca gore, ¢aligma sermaye-

(46) CEMAICIIAR, a.g.e., s. 45.
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sinde bir artis sOz konusu ise; bu igletmenin fon yaratma
gliclinin iyl yonde oldugunu gdsterir, dolayisiyla da iglet-
me yatirimlarini saglamis oldugu kredilerini kullanmakta
bagarili olmus dewmektir. Tabii ki, bu basari, isletmenin
normal faaliyetleri somnucu ve ¢aligma sermayesi kullanim-
lara sonunda bu somuca varmig ise gegerlidir. Yoksa, calig-—
ma sermayesinin, sabit varliklar ve bagli varliklar satisi,
veni bor¢lanmalar v.b. gibi nedenlerle artis gdstermesi pek
de bagari saglanmig sayilmayacaktir. Eger isletme gercekten
yukarida sozi edilen bagariyr saglamigsa ve fon yaratma gli-
cinin 1yi durumda oldufunu kanitlamigsa bu igletmenin liclin-
cu sahislara karsi da itibarini gliclendirecek ve igletme
yeni krediler bulmakta zorlanmayacaktir. Isletmenin degisim
tablosundan ¢ikarilan sonu¢, hem igletme yoneticilerine hem
de igletmeye kredi (borgc) verenlere bu yonde bilgi veriyors
sa bu isletmenin fon yaratma gliclinu gdsterecektir., Yani ig-
letmelsr, normal faaliyetleri sonucunda karli cikmakta ve

bu fasliyetlerinin devaminda gerekli olan fonlarini sagla-
yabilme durumundadir. Bu durum ayni zamanda alacaklilarin

da glvencesi olmaktadir., Clinklii isletmeye bor¢ verenler, ver—
diklerini geri alip alamayacaklarina bakarlar, bu da iglet-
menin fon yaratma glcu agisindan igletmeye avantaj saglamak-
tadir. Glinkli, borglanmak yoluyla saglanan degerler de iglet-
menin fon kaynaklari arasinda yer almaktadir.

Bunlarin yanl sira yonetim, artigtan meydana gelen
fonlarin kaynaklarinin isletme faaliyetlerinin devaminda
bundan sonra da kullanilip kullanilmayacagina da kolayca ka-
rar verebilirler. Eger bu fonlar, igletmenin gelecek ddne-
minde gerekli ¢alisma sermayesinin lstline ¢ikmig ve galisma
sermayesinde asirilik meydana getirmis ise, bu fonlarin ne-
relerde ve ne gekilde kullanilacafina da karar verilmelidir.

Bu durumun aksine, yine degisim tablosundan g¢ikarilan
sonuglara gore calisma sermayesinde azalig kaydedilmigse;
0 zamsn isletmenin verecefi kararlar daha farkli olacaktir.






110

Ornegin; isletmenin ¢alisma sermayesi basabas durumda veya
gerekli ihtiyacin altinda olabilir. Bu durumda yOnetici,
galigma sermayesinin ihtiya¢ seviyesine (veya normal seviye-
ye) nesil getirilecegini diislinecektir. Dolayisiyla bu dii-
sunce, ¢aligma sermayesinde meydana gelumig olan bu a¢i@in
neden kaynaklandigini ve sebeplerini aragtirma ve bu agigin
nerelerden saglanacak yeni fonlarla giderilecegini karar-
lastirmak yoninde olacaktir., Tabii ki, bu sorularin cevabi-
n1 yine degismeler tablosunda, net ¢alisma sermayesinin ha-
lihazirdaki mevcut kaynaklarinin ve bunlarin kullanimlari~
nin neler oldugu, kaynaklarin kullanimlari sonucu meydana
gelen degisimlerin net calisma sermayesine nasil (veya ne
sekilde) yansidigi incelenerek budurumun igletme faaliyet-
lerinde devam ettirilip ettirilmeyecegine karar verilebile-
cektir. Burada onemli olan diger bir duruwmda, kaynaklarin
ve kullanimlarain dogru se¢ilip dogru yerlerde kullanilmadi-
gidir. Ornegin; kisa vadeli bor¢lanmalarin, uzun vadeli ya-
tirimlarda, sabit varlik alimlarinda kullanilmasi veya bu
tip yatirimlar i¢in kisa vadeli borg¢lanmalara gidilmesi gi-
bi durumlardir. Bu gibi durumlarin net ¢aligma sermayesi
degisim tablosunda gorilmesi olanagiy mevcuttur. Bu da ig-
letmelere, kaynaklarin se¢iminde, kullanimlarinda ve fon
yaratma glicliniin belirlenmesinde avantaj saflayacaktair.

Tste biitiin bu anlatilanlar, net ¢alisma sermayesin-
deki degisim tablosunun, isletmelerin fon yaratma glclni
gostermekte ve bu fonlarin kaynaklarinin belirlenmesinde
igletmelere nasil ve ne derecede yardimcl olacagini, fon
yaratmada hangi yollarain izleneceginin belirlenmesinde na-
s11 kullanilacagini vermektedir. Dolayisiyla, anlatilanlar-
dan anlasilacagil lzere fon yaratma glcu igsletmeler ic¢in en-—
az calisma sermayesinin kendisi kadar onemlilik arzeden na-

zik bir durundur.
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kriterlere verilen Cnem derecesi de igletmeden igletmeye ve
endistriler itibariyle degismektedir. Finansal ybneticinin'
diger varliklarla, doner varliklarin finansmaninda sz ko=-
nusu kriterlere uygun bir bor¢~6z sermaye yapisi kurmasi,
¢esitli fon tilrlerinin emre hazir olup olmadigina gore si-—
nirlanacaktir. Finansal yonetici finansman ic¢in bor¢lanmayil
tercih etse bile, borg¢ veren fazla risk olddguna kanaat ge-
tirirse igletmeye kredi ag¢mayacaktir. O halde, finansal yo-
neticinin uygulamak istedigi plan her gseyden dnce kredi ve-
ren veya ortak olanazn sartlari ile sekillenecektir.

Calisma sermayesini olusturan cari aktiflerin finans-
maninda hangi tir fonun kullanilacafi konusunu finansman
bilimi, uygunluk kriterini esas alarak cevaplandirmaktadir,
Uygunluk kriterinden, isletmedeki aktiflerin nitelifi ile
bu aktiflerin finansmaninda kullanilacak fon tiirlerinin bir-
birine uygunlugu kasdedilmektedir(47). Bu kritere gdre, sa-
bit nitelikteki aktifler sabit ve slirekli fonlarla finanse
edilmelidir. Diger bir deyimle, igsletmedeki sabit aktifle-
rin finansmani uzun vadeli borg, tahvil veya 0z sermaye ile
yvapilmaladair. Glinki sabit aktiflerin amortisman yoluyla ya-
rattifi i¢ nakit akimi yavagtir.

Doner aktiflerin finansmani ise, kisa vadeli fonlar-
la yapilmalidir. Ancak, ¢aligmamizin birinci bdliuminden ha-
tirlanacagl gibi, galigma sermayesinin tanzmi ve cesitleris
ni verirken bir kisim calisma sermayesinin sabit kaldigina,
en durgun faaliyet donemlerinde bile degismedigini soyle-
migtik. Ve butlir ¢aligma sermayesine devamli gcaligma serma-
yesi (veya slirekli, sabit, dizenli galigma sermayesi) de-
migtik. Uygunluk kriterine gore devamli calisma sermayesi-
nin finansmani, sabit niteliginden dolayx stirekli fonlarla,
vani orta ve uzun vadeli borg veya 8z sermaye ile yapilma-
1idir. Mevsimlik veya degisken galigma sermayesi, hig sip-

(47) TURKO, a.g.e., S. 169.
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hesiz ki, ge¢ici, kisa vadeli fonlarla finanse edilecektir.
Diger ¢alisma sermayesi ¢esitlerinin finansmani ayrica in-
celenecegi i¢in burada fazla deginilmeyecektir. Bu kisimda
sadece caligsma sermayesi (brit ¢alisma sermayesi) olarak da
nitelendirilen doner varliklarin finansmani konusudur. Yu-
karida anlatilanlardan da anlagilacagi gibi, ddner varlik="
larin devamlilik gosteren (ki bunlar ddner varliklar igin-
de bir minimuma ifade ettiklerinden sabit niteliktedirler)
bolimliniin diginda kalan kismi genellikle kisa vadeli kay~-
naklardan finanse edilmesi gerekir. Doner varliklarin kisa
vadeli bor¢lari asan kismi ise, uzun vadeli kaynaklaf veya
0z sermayeden kargilanmalidir. Uygulamada bu durum genellik-
le 0z sermayeden finanse etme yoluyla yapilmaktadir. Bunla=-
rin disinda doner varliklarin finansmani; doner varliklarin
igletme ¢alismalari ig¢in gerekli olan seviyelerinin finans-
manl ve doner varliklarin igletme galismalari ig¢in gerekli
bulunmayan ve bir yi1l ic¢inde tahsil edilecek uzun siireli ak-
tiflerin finansmani(48) diye bdlimlendirilerek incelene bi-
lir. Eu bélimlendirme oOnemlilik bakimindan ve finansman gek-
1li bakimindan farkliliklar gosterdiginden bu gekilde bolim-
lendirilerek incelemeye tutulmuglardir. Simdi de bu bolium-
dirmeye gore ddner varliklarin finismanina kisaca deZinelim,
Doner wvarliklarin igletme c¢alismalari ig¢in gerekli olan se-
viyelerinin finansmani: Doner varliklarin bu seviyesi, ¢a-
lismalarin enaz aynl seviyede ve ayni kosullarla sirdirlile-
bilmesi igin gerekli olan ve igletmede slireklilik glsteren
ddner nitelikteki isletme varliklarindan olusmaktadir. Bu
ddner varlik unsurlarinin bir boliimii, kendileri gibi slirek-
1ilik gosteren, ddendik¢e yenilenen kisa vadeli borglarla,
bir bdlumu de orta ve uzun vadell kaynaklarla karsilanir.
Orta ve uzun vadelli kaynaklarla karsilanan bolim, temel net
caligma sermayesiyle ilgilidir. Bu grup i¢ine giren ddner

(48) Genis bilgi icin Bkz: GUVEMLI, "Zemel...", ss. 24-27;
GJVEI\IIIJI, Sanaziooo, SSe 84""870
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varlik unsurlari ise, kasa ve bankalar tutari, alacaklar,

stoklar ve igsletme galigmalariyla do?rudan dogruya ilgili
olan ¢teki doner varlaiklardir.

Doner varliklarin igletme caligmalari icin gerekli
olmayzn seviyelerinin ve bir yi1l icinde tahsil edilecek u-
zun vadell aktiflerin finansmani ise:

Doner varliklar arasinda bu durumda bulunan unsur=
lar, kasa ve bankada ihtiyacin ve her zaman bulundurulan
seviyenin tzerinde olan tutarlar (bu acidan tahviller ve
hisse senetleri de para gibi ddeme araci sayilmaktadirlar),
uygulenan genel satis kosullari disinda kar saglamayacak
davraniglarla alicilara taninan fazla vadeden dogan alacak-
lar, gereksiz satin alma ya da liretimden dogan stok fazla-
lari ve oteki doner varliklarin satin alma Sn Sdemeleri gi-
bi igletme galismalariyla dogrudan dogruya ilgili bdliimle-
rindeki gereksiz ylkselmelerle igletme calismalari icin ge=-
rekli olmayan kalemlerinden olusmaktadir(49).

Bunlardan uzun vadeli aktif unsurlarin (bagli ve du-
ran varliklarin) bir yil iginde tahsil olunacak boliimleri-
nin dcéner varliklar arasinda gosterilmeleri, yeni bir fi-
nansman ihtiyaci dogurmayacaktir. Gunki bunlarin doner var-
liklar arasina alinmalariyla igletme varliklarina yeni bir
sey ketilmamakta ve uzun vadeli aktif unsurlarin bu tutar-
lar kadar yeniden yikselmeleri ¢ofu zaman soz konusu olma-
maktadir(50).

Doner varliklar unsurlarindaki gec¢ici ylkselmeler i-
se; deha Once de belirtildigi iizere, kasa ve bankada ihti-
vacin ve her zaman bulundurulan para seviyesinin uzerindeki
tutarlar, normal satig kogullari disinda olan ek kar sagla-

mayacak davraniglarla alicilara taninan fazla vadeden dofan
alacaklar, gereksiz yere satin alma ve uUretimden ileri ge-

(49) GUVEMLI, "Temel...", s. 25.
(50) GUVEMLI, Sanayi..., s. 86.
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len stok fazlalari gibi artiglardan olugsmaktadir. Bu yiiksel-
meler, ya kisa vadeli kaynaklardaki gegici artislar ya da
ge¢ici net caligma sermayesiyle finanese edilecektir.

2) Net Caligma Sermayesi Ihtivyacinin Finansmani :

Net ¢alisma sermayesinin karsilanmasi sorununun ¢O-
zimline, yukaridaki ag¢iklamalardan ¢ikan iki durumun belir-
tilmesiyle baslanmasi yerinde olacaktir.

a—- Net galisma sermayesiyle finanse edilen (bu ayni
zamanda temel net ¢aligsma sermayesidir) doner varliklar se-
viyesi, sablt varliklardan daha az dalgalanmalar gdsterebi-
lir. Sabit varliklarin, amortisman yoluyla paraya doniigtiik-
ten sonra, yerlerine yenilerinin alinmasi durumunda, bunlas
rin seviyelerinde bir dalgalanma meydana gelir. Glinki, ay-
rilan amortismanlar sabit varliklari gittik¢e azaltir. Son-
ra yerine yenilerinin alinmasi i1le bunlarin seviyeleri ye-
niden yikselir. Oysa net c¢aligsma sermayesi ile finanse edis
len déner varliklarin seviyesi, i1s hacmi ayni seviyede kal-
digi ve c¢alisma kosullari defigmedigi siirece, Onemli bir
degigsme gostermez.

b- Igletmeler, sabit varliklari karsilayan kaynakla-
rin geri Odenmelerinde, net galigma sermayesini olugturan
kaynaklarin odenmelerinden daha fazla olanaklara sahiptir.

Igsletme ¢alismalari bagabag sonuglansa bile, sabit
varliklar kendi blinyelerinden ayrilan amortismanlarla edi-
nilmelerinde kullanilan yabanci kaynaklarin geri ddenmele-
rini, kaynaklarin geri Odenme suresiyle amortisman sliresi
uyustugu Slclide, saglayabilirler. Doner varliklar ig¢in bir
amortisman s6z konusu olmadifina ve sabit varlik amortisma-
nindan bu ig ic¢in siirekli olarak yararlanilmayacagina gore,
net caligma sermayesini olusturan yabanci kaynaklar ancak
karlarla geri Odeneceklerdir. Dolayisiyla igletme galigma-
lary karli (ya da yeteri kadar karli) olmadigi silirece,amor-
tismanlarin yeni sabit varlik aliminda ya da sabit varlik-
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larla ilgili bor¢larin Odenmesinde kullanilacagl varsayi-
lirsa, sOzl edilen kaynaklarin odenmesi, ya temin edilecek

yeni kaynaklar ya da net ¢alisma sermayesinin azaltilmasi
suretiyle mimkin olur.

Her iki .‘durum: da, net ¢aligma sermayesini olustu-
ran kaynaklarin seg¢iminde, en az sabit varliklar kadar dik-
kat edilmesi geregini koymaktadir. Ozellikle, karliliZi dii-
sik igletmelerde bu kaynaklar, uzun vadeli ve yiiki, malolus
su en diigik pasif unsurlardan se¢ilmelidir. Bumun ig¢in ise,
net ¢alisma sermayesine iiclin kisilerin imkan nisbetinde az
katilmalarl saglanmalidir(51).

BilindiZi gibi isletmelerin ilk ¢alismaga baslamasiy-
la ortaya ¢ikan ihtiyag¢ tutari, ilk tahsildta kadar gegen
slUre iginde yapilacak harcamalara esit olacaktir. Bu siire-
den sonra da is hacminin genislemesiyle ihtiya¢ artmaya de-
vam edeceginden, geri odeme ag¢isindan ilk ihtiyacin 6z kay-
-naklarla karsilanmasli gerikir. Gunku, ilk tahsilatin, geri
odeme yerine is hacminin slirmesi ve geligmesi ig¢in yapila-
cak hercamalarda kullanilmasi yerinde olur. Ayrica, ilk ay-
larda dogacak kar ve amortismanlar da ig hacminin geligme-
sini, kapasiteden yararlanma oraninin yukselmesini temin e-
decek kaynaklardir. Bu kaynaklarin hemen geri Odemede kul-
lanilwasi, gelismeye yavaslatici etkide bulunabilir. Kapa-
siteden yararlanma oraninin hizli bir artis gostermesi kar-
sisinda, artacak olan net c¢aligsma sermayesi ihtiyaci ise,
orta ve uzun vadeli kaynaklarla karsilanabilir. Bu amagla
orta ve uzun vadell kaynaklar arasinda yapilacak se¢im, da-
ha gok igletmelerin karliligina ve mevcut borg yikine bag-
ladir.

Isletmelerin karliliklarinin yiksek ve yatirimlari-
nin c¢ozunlukla Oz kaynaklarla kargilanmis olmalarina gore,

(51) VNevzat ESER, Bilango Teori ve Tahlilleri, Ankara,l1960,
s. 119.
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bu ameg¢la uzun vadeli kaynak yerine orta vadeli kaynak kul-

lanma olanaklari elverigli durumda bulunur(52).

3) Degigken (Mevsimlik) Calisma Sermayesinin Finans—
manl :

Degiken (mevsimlik) ¢aligma sermayesi, hi¢ giiphesiz
ki, gecgici kisa vadeli fonlarla (kaynaklarla) finanse edi-
lecektir. Degisken ¢aligma sermayesinin orta ve uzun vadeli
fonlarla finansmani, finansal yoneticiyi karlilik amacindan
saptiracaktir. Zira, kisa vadede. odenebilecek bir bor¢ yeri-
ne, uzun vadeli bor¢lanma ile agir faiz yliki altina giril-
mektedir. Ayrica uzun vadeli saglanan fonlarin atil kalma
olasiliklari da mevcuttur.

Bilindigi lzere ve daha once bahsettigimiz gibi degis-
ken celisma sermayesi, doner varlik ve kisa vadeli borglaran
siireklilik gosteren seviyelerinde, isletme galismalarina bag-
11 olarak olusan deZismelerden ortaya g¢ikmaktadir. Isletme
calisralarinin mevsimlik degismeler gOstermeleri halinde bu
dalgalanmalar biyik onem tasimaktadir. Doner varliklarda or-
taya cikan dalgalanmalarin, kisa vadeli kaynaklarda meydana
gelen ylkselmelerle karsilanamadiginda, gegici net calisma =
sermayesiyle finanse edilmeleri zorunlulugu vardir. Finansal
yénetjci, uzun vadeli aktif ve pasif unsurlarda gegici kaynak
artiklarinin ortaya giktipfi zamanlar ile doner varliklardaki
artls zamanlarini uyusturmaya galismakla gegici net galigma
sermavesini mevsimlik ihtiyaglarda kullanmis olacaktir. Orne-
Zin; virikmis k&r ve.amortismanlarla sabit varlik satin alim-
lari, mevsimlik dalgalanmalarin doéner varliklari yiukselticl

etkisi azaldiktan sonra yapilmalidir. Doner varliklarin en
yilksek seviyede bulunduklari aylarda kar dagitimindan saki-

(52) Fu konuda genis bilgi icin Bkz: Oktay GUVEMLI, "Yatiram-
larin Finansmaninda Kaynak secimi', IKTISAT VE MALIYE
nERGISI, €. XVII, S. 7, Ekim-1970, ss. 295-301.
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nilmasi. gerekmektedir. Hemen hemen her isletmede bu dalgalan-
malarla az ya da ¢ok karsilasildigindan, degisken c¢alisma
sermayesl sorunu, az ya da ¢ok isletmelerde onem tasimakta- .
dir. Gegicl nitelikteki bu ihtiyag, gegici net galisma ser-
mayesi ve kisa vadell borg¢lar yaninda bu amag¢ igin ayrilacak
ihtiyat calisma sermayesiyle de karsilanabilir. Ancak, bu is
igin bir kaynagin slirekli olarak korunmasi yolu,‘istenildi—
ginde basvurulabileécek kisa vadeli bir kaynak olanagini ha-
zir tutmaktir. Bu kaynak, cari hesap bigimindeki kisa vadeli
banka xredi limitlerini yiksek tutmak ya da saticilarin ta-
nidiklari vadelerin istenildiginde geg¢ici olarak uzatilmasi
konusunda anlasmalar yapmak suretiyle saglanabilir(53). Kus-
kusuz isletmeler, bu yollardan en disilk maloluslusunu sege-
cektir,

L) Ozel Calisma Sermayesi Ihtivacinain Finansmani :

Beklenmeyen olaylarin sebep oldugu bu ihtiyag, degis-
ken galisma sermayesi ihtiyacinin karsilanmasinda alinacak -
tedbirler yaninda, banka kredi limitlerinin yiksek tutulmasi
ve saticilarin tanidiklari vadenin uzatilmasi gibi baska yol-
lara da basvurulmasini gerektirecek onemdedir(54). Ihtiyacan
karsilanmasi igin en Onemli ve emin yol, ortaklardan temin
edilecek kaynaklardir. Ginki, beklenmeyen olayin ortaya ¢ik-
masl ile yabanci kaynak sahipleri cekimser davranabilirler.
Bu nedenle isletmeyi sikisik durumdan sir'atle kurtaracak

davranislarin, ortaklardan gelmesi gerekmektedir.

Gbrﬁlduéﬁ gibi galisma sermayesinin finansmani, islet-
melerin faaliyetlerinin devami ve gelecekteki calisma hayata
ig¢in tiyik onem arzetmektedir. Finansmanin karsilanmasinda
izlenecek yollar ise, hazirlanacak net galisma sermayesi de-
gisim tablosundan rahatlikla izlenebilecektir. Daha once de

(53) Genis bilgi igin Bkz: GUVEMLI,"Isletme Sermayesinin..l,
S5 23"27; GUVEVXLI, Sanavi.o., Se 92.

(54) GUVEMLI, Sanavies.., s. 92.
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degindifimiz gibi, ¢alisma sermayesindeki net degisme, bu de-
gismenin sebepleri bu tabloda izlenebilmekteydi. Calisma ser-
mayesl gesitlerinin niteliklerine gore de, bunlarain finansma-
ninda 1zlenecek yollar ig¢in bu tablodan yararlanarak, finans-
man kerarlarini almak yerinde bir davranis olacaktar.



DORDUNCU BOLUM

SOGUT SERAMIK SANAYI A,$,'DE UYGUILAMA

B8.1. ISIETMENLIN TANITIML

Sogit Seramik Sanayi A.$. 197% yilinda Bilecik ilinin
Soglit ilgesinde kurulmustur. Sermayesinin tamami kurulus a-
ninda 360.000.000.-TL.'dir. Sermayesinin dagilimi ise s&yle-
dir: Beheri 10 bin TL, kiymetinde 50 hisseye taksim edilmis
500 bin TL'lik A grubu birinci tertip olup hepsi nama yazi-
lidair. Beheri 10 bin TL. klymetinde 2550 hisseye taksim e-
dilmig 25.500.000.-TL."'1l1k A grubu ikinci tertip olup tama-~
m1 hamriline yazilidir. Beheri 10 bin TL. kiymetinde 1900
hisseve taksim edilmis 19 milyon TL.'lik A grubu liginci ter-
tiptir ve tamami hamiline yazailidair. Beheri 10 bin TL. kiy-
metinde 4500 hisseye taksim edilmig 45 milyon TL.'lik A gru-
bu drdincli tertip olup tamami hamiline yaziladir. Beheri 10
bin TI.. kiymetinde 27 bin hisseye taksim edilmig 270 milyon
TL.'11k A grubu beginci tertip olup tamami nama yazili olup
1/4'4 tahsil edilwigtir. Daha sonra igletme 1984 yilinda
tekrar sermaye artirimina gidip sermayesini 720 milyon TL.'-
na ¢ikartmistir. Bu sermayenin tamami tahsil edilmistir.

Isletmenin ana faaliyet konusu seramik sanayiidir.
Bu sanayinin, ayni zamanda hammadde, yardimci madde ve mal-
zemelerinin pazarlamasini yapuaktadir. Isletme halka agak
bir aronim sirkettir, ve menkul kiymetler borsasina kayit-

lidir. Su anda lretmis oldugumamullerin tamami satilmigtir.
Isletme irttigi mamulin ihracatini da yapmaktadir.
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8.2. ISIETMENIN NET GALISMA SERMAYESI LEGISIM TABLOSUNUN
HAZIRLANMASL : |

Sogut Seramik Sanayi A,$.'nin net calisma sermayesi
degisim tablosunun hazirlanabilmesi ig¢in, gorildigi gibi ve
daha Cnce de bahsettigimiz gibi, igletmenin 1985 yili bilan-
¢osu (Tablo 1), 1986 yi1li bilangosu (Tablo 2), 1986 yi1li ge-
lir teblosu ve bazi ek bilgileri (Tablo 3) ele almis bulunu-
yoruz. Bu tablolari inceledikten sonra, iki yi1l itibariyle
bilanco kalemlerinin tamaminin yer aldigil kargilagtirmali
bilancolar tablosu hazirlanmistir (Tablo 4). Bu tablonun da
yandimiyla degigim tablosunun daha kolay hazirlanacaZi ka-
nisindayim. Fakat, her zaman boyle bir tablo hazirlanmamak-
tadir. Bu tablo da hazirlandiktan sonra, sira igletmenin
net c¢zligma sermayesl defisim tablosunun hazirlanmasina gel-
mistir. Net caligsma sermayesi degigim tablosunun hazirlan—
masinda, bu tablonun birici boliminde, yani degisimlerin e-
le alindigi bolimde iki ya1l itibariyle islitmenin bilango-
larindan ve kargilastirmali bilangolar tablosundan yararla-
nilmistir. Bu tablolardan izlenen degZismeler, net ¢aligma
sermayesi degisim tablosunun degisimler bollumine artis ve
azalislar olarak kaydedilmigtir. Yalniz bu tabloda sadece
ddner varliklarin ve dodner borcalirin degigimleri gosteril-
migtir. Bundan sonra isletmenin, yine iki yil itibariyle
net calisma sermayeleri hesaplanmigtir (Tablo 5). Ve bulu-
nan iki tutarin arasindaki fark alinarak net ¢aligma serma=
yvesindeki deZisiklik artig olarak bulunmustur. Yine iglet-
menin, doner borglar ve doner varliklardaki artig ve azalig-
larin toplamlara arasindaki fark bulunarak buradaki defisik-
lik izlenmistir ve net caligma sermayeleri arasindaki farkla
bu farkin birbirne esit ¢iktigi gorilmistir. Bunlardan sonra

sira tablonun ikinci boliimiine gelmigtir, yani kaynaklar ve
kullarimlar bolimiiniin hazirlamasi islemi yapilmistir. Bu bo-
liimde isletmenin gelir tablosu ve ek bilgilerden (Tablo 3)
vararianilmigtir. Buradan net galisma sermayesine kaynak o~
lacak kalemlerle, ek bilgilerden kullanimlar tesbit edilmig-
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SOGUT SERAMIK SANAYI A,S.!'NIN %1.12.1985
TARTHLT BILANCOSU (X 1.000.-)

AKTIF
1- DCONER VARLIKLAR 2e51U 0L~
Kzasa ve Bankalar 682.542 .~
K.V. Alacaklar 4L85.080.-
Ver. Avanslar L56.623 .~
Stoklar 679 .500 .~
Pesin 0Od. Gider. 9.512.-
Dig. Doner Var. 757 o=
2~ SABIT VARLIKLAR 1:767.558.~
Uz.Vad.Alac. ve Fon. 21.785.~
Yar. Olan Yatiramlar 5345~
Maddi Sabit Degerler 1.697.894 .=
Arazi ve Arsalar L e556 o~
Yer Ustil Diizenler 43.092,-
Binalar 597 .806 .-
Demirbaslar 60.581.-
Mexine ve Tesisler 2.379.72k -
Geniler ve Tasatlar 681424~
(-) Brk. Amortismanlar 1.456.010,.-
Madii Olmayan Sabit Deg. 43,0334~
AKTIF TOPLAMI 14.081.572.~
PASIF
1- K, V.YAB, KAYNAKLAR 1l.235.495.~
U.V. Borg Taksitleri 69.000.~
Beanka Kredileri 101 . 424 .~
Kisa Vad. Borglar 106.806.~
Alinan Avanslar 857.948 .~
Odenecek Vergiler 84.538 .~
Di%. K.V. Borglar 15.779 .-

Tablo: (1)
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Tablo (1)'in Devama
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2- ORTA ve UZUN VAD.VAB.KAY. 248.311.-
Tedavildeki Tahviller U5~
Benka Kredileri 231.408 .~
Uzun Vadeli Borglar 16.858 .-
3~ 0Z KAYNAKLAR 2.597.765.~
Odenmis Sermaye 720.000,~
Yedek Akceler 171.905,~
Kersiliklar 15.000.-
Yeniden Degerleme
Deger Artis Fonu 867.540 .~
Dcnem Klra 82%.321 .~
PASIF TOPLAMI 4.081.572 .~
SOGUT SERAMIK SANAYI A,S.'NIN 31.12.1986
TARIHLI BILANGOSU (X 1.000.-)
AKTIF
1~ DONER VARLIKLAR L4e770.,0860~
Kzsa ve Bankalar 1.019.776 .~
K.V, Alacaklar 2.70L4.655.~
Ver. Avanslar 152.190 .~
Stoklar 874.610.-
Pesin Od. Gider. 18.255.-
Dig. Doner Varlak. 600 .-
2- SABIT VARLIKLAR 3.227.991 -
Uz.Vad.Alac. ve Fon. Ll e 306 .-
Yap. Olan Yatairimlar 35,296 .-
Meddi Sabit Degerler _3%3,119.568 .~
trazi ve Arsalar 12.237.-
Yer Ustu Diizenler 30.283.-
binalar 1.239.574 .~
Demirbaslar 58 . 404 .~

Tablo (2)
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Sabit Varliklarain Devami

- Makine ve Tesisler
Gemiler ve Tasitlar
(-) Brk.Amortismanlar

Maddi Olmayan Sabit Deg.

Kurulus Giderleri

(-) Brk.Amortismanlar

AKTIF TOPLAMI

PASIF

1- KISA VAD.YAB.KAYNAKLAR
U.V.Borg Taksitleri
Benka Kredileri

Kisa Vad. Borglar
Alinan Avanslar
Odenecek Vergiler
Dig. K.V.Borglar

2- ORTA ve U, V.YAB,KAYNAKLAR

4.021.2940-
116 0806 [

2.%59.031 .~

Benka Kredileri
Uzun Vad. Borglar

Z— ()7 KAYNAKLAR
Odenmis Sermaye
Yedek Akgeler
Kersalaklar

Yeniden Degerleme
Deger Artis Fonu
Dinem Kara

PASIF TOPLAMI

28 -821 [ Soed
63.183.-
5L . 362,

126.137.-
63345k .~
116.841 .-
2.233.624 .~
216.267.~
7.786.~

237.107 .~
16.858.~

720.,000.~
4L04.010 .~
150000 *™

1.092.43L .~
2.178.381 .~

' 9,998,077 .=

5433544290 .~

253.965.~

L. 409 .822 .~

2.998.077 .-

Tablo (2)'nin Devami
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SOGUT SERAMIK SANAYT A.S.'NIN 1.1,1986-%1.12.19854
DONEMI GELIR TABLOSU (X 1.000.-)

1- BRUT SATIS HASILATI 8.720.283.~

Yurt I¢i Mamul Satisi 8.119.796 .~
Ihracat - 281.408.~
Diger Sataislar 285.700 .~
Vergi ladesi vb,Gelirler 233,379 .-
2- HASILATTAN INDIRIMLER (=)1.652.166.-
3~ NET SATIS HASILATI 7.068.117 .~
L4~ SATILAN MALIN MALIYETI (=)3.134.757 .-
5- SATIS GID. VE VERGILERI (=) 422.275.~
- 6- BRIUT SATIS KAR veya ZARART %3.551.085,-
7- GENEL YONETIM GIDERLERI (-) 416.091.-
8- ISLETME KAR veya ZARARI 3%.094.995.~
9- ISLETME DISI KAR veya ZARARI (-) 647.193.~
10- FINANSMAN GIDERLERI (=) 296.421 .~
11- VERGIDEN ONCEKI KAR veya ZARAR 2.178.381.-

(NET KAR veya ZARAR):

NOT'
- Maddi Sabit Kiymet Alaslari : 2.114.793.~
- 1985 Yala Amortisman Gideri 916.691 .~
~ 1985 ¥Yalia Karandan Kullanimlar : | 591.216.~

(Kurumlar Vergisi ve Digerleri)

Tablo (3)
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tir. Daha sonra bu kaynaklarla kullanimlar tablonun ikinci
bolimine aktarilmigtir. Once net galisma sermayesinin kay-
naklarinin toplami alinmistir. Daha sonra da net caligma
sermayesinin kullanimlari toplami bulunmustur(Tablo 5'in de-
vamil). Yine daha Onceki iglemlerde yaptifimiz gibi bu iki
toplamlar arasindaki fark hesaplanmistir. Bu hesaplama sonu-
cu buldufumuz fark tutari ile diger bdlimdeki farklar kar-
silastairilmigtir. Bu karsilastirma sonmunda blitin fark tutar-
larinin birbirine esat ¢iktigi gorilmigtiir. Zira olmasi ge-
rekence budur. Bunun aksi bir durum bize ya hesaplamalarin
yanlis oldufunu ya da net calisma sermayesinda aslrllik ve-
ya yetersizlik oldufunu gosterir. Yani fakr tutarlari ara-
sindall. fark tutari kadar ya yetersizlik ya da asirilik (ve-
ya ikinci yail itibariyle bir artis) var demektir. Fakat ge-
nelde bu fark tutarlarinin egit c¢ikmasi istenir ve aslina
bakilirsa boyle de olmasi gerekmektedir. Igsletmenin net ca-
ligma sermayesindeki degisikligin izlenmesi ve defigim tab-
lo sunun yorumu asafida yapilacaktir.

1ZIENMESI VE DEGISIM TABLOSUNUN YORUMJ

1- Net Caliswa Sermayesindeki DeZisikligin Izlenmesi :

Isletmenin net caligma sermayesi deZisim tablosunun
birinci bolimiinde, doner varliklarin doner bor¢larlar ara-
sindaki toplamlar itibariyle farklar sirasiyla 1985 yilinda
1.078.519.- TL. net galisma sermayesi ve 1986 yilinda ise,
1.4%5,796.- TL. net calisma sermayesl olarak bulunmugtur;
daha sconra iki toplam arasindaki fark %57.277.- TL. net ca-
lisma sermayesindeki artig olarak bulunmgtur. Bu fark aza-
lislar stitumuna eklenerek artiglar ve azaliglar esitlenmig~
tir. Boylece bu kisim 1985 yilina gore 1986 yilindaki net
calisma sermayesi artisil seklinde bir defisiklifi gCstermis

olur.
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Tablo (4)
SOGUT SERAMIK SANAYI A.S.'NIN KARSILASTTIRMALI BILANGOLARI

21.,12.,1985 ve 31.12.,1986 Yillari Itibarivle

, (X 1.000.=)
AKTIF
YILLAR ARTIS (+)
1985 1986 AZALIS (=)
1yDONER VARLIKLAR 2.314,01h e~ 1.770.0864= 2.456.072.=(+);
Kasa ve Banka 682.542.~ 1.019.776.- 337,230 o= (+):
K.V.Alacaklar 485,080 .~ 2.704.655.~ 2.219.575.=(+)
Ver .Avanslar L56.623 .~ 152.190 .~ 204 4330 (=)
Stoklar 679 .500 .- 874,610 .~ 195.110.~(+)
Pes.0d.Gid. 9.512,- 18.255.~ 8.74%.~(+)
Dir.Doner Var. 757 o= 600 .~ 157 .={(=)i
2-SARIT VARLIKLAR 1.767.558.- 3.227.991.- 1.460.433.-(+)
" U.V.Alac.ve Fon. 21.785.~ Ll o306 .~ 22.521 4= (+)
Yar.Ol.Yatiraim. 5¢345,~ 35.296 .~ 29.95L e~ (+):
Maddi Sab.Dej. " 1,697.894 - 3.,119.568.~ 1. 421.674.-(+)
Mad.0lm.Sab.Deg. 434033 .~ 28,821 .- 14,202~ (+)
PASIF
1-K.V,YAB.KAYNAK, 1.235.495.= 3.334,290.- 2.098.795.-(+)
U.V.Borg Tak. 69.000 ,~ 126,137 .~ 57137~ (+)
Banka Kredileri 101 .42k .~ 6334454~  532.030.~(+)
K.Vad.Borglar 106,806 .~ 1164841 .~ 10.035.=(+)
Alinan Avanslar 857948 = 2.233.62Le~ 14375.6764-(+)
Odenecek Vergi. 844538 .~ 216.267 - 131.729 .-(+)
Dig.K,V,Borclar 15779 e 7786~ 7.993.-(+)
2=0RTA ve U.V.Y.KAY. 248.311,.- 25%.,965.~ 5,654~ (4).
Tedaviildeki Tahvil. 45 .~ - 45e-(=)
Banka Kredileri 231 .408 .~ 237,107 .~ 5.699 - (+)
U.V.Borclar 16.858,~ 16.858 .~ -
3~ 0Z KAYNAKLAR 2.597.765.~ L.409.822.,- 1.812.057.=(+)
Odenmis Sermaye 720.000.- 720.000,~- -
Yedek Akgeler 171.905.- 4LOL.010,.~ 232.105=(+)
Karsailaklar 15.000.- 15.000.~ -
Yen.D.D.Art.Fonu 867.540 .- 1.092.431.- 224.891 .- (+)
Donem Kira 8234321 u= 2417843814~ l.355.060.—(+l
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Tablonun ikinci bdliminde ise; 1986 yilinda toplam

olarak 3.115.757.- TL.'lik fon (kaynak) saglandigi ve bun-
larin 2,758.480.~ TL.'lik kisminin kullanilip, geri kalan

kisminin 1985 yi1li net galigma sermayesini 357.277.- TL,
artirdigr gorilmektedir.

E¥er ele alinan yillardan birincisinde net calisma
sermayesl mevcudu, ikincisinde net galisma sermayesi noksa-—
n1 varsa; bu takdirde, tablonun birici bdliimiinde bulunacak
degisiklik, birinci yi1lin net ¢alisma sermayesi ile ikinci
yilin net calisma sermayesi noksanil rakamlarinin toplami
kadar ve net galigma sermayesindeki azalig seklinde olacak-
tir. Bu durumda, tablomunikinci bolimiinde fon kullanimlari
toplamir fon kaynaklari toplamindan buyuk c¢ikacak ve bu ne=.
denle kullanimlarin kaynaklari agsan kismi net ¢alisma ser-
mayesindeki azaligi verecektir. Bu isletmenin ele alinan i~
ki ya1l itibariyle ikinci yilda birinci yilin net ¢aligma
sermayesinin tamamini kaybettifi gibi, doner borg¢lar topla-
minin doner aktifleri astigini gosterir.

Yuokarida belirtilenin tersine ele alinan yillardan
birincisinde net ¢aligma sermayesi noksani, ikincisinde net
¢alisma sermayesi mevcudu varsaj; bu.durumda tablonun birin-
ci bolim degisikligi, net ¢alisma sermayesi noksani ile net
¢alisma sermayesi rakamlarinin toplamlari uUzerinden net g¢a-
lisma sermayesindeki artig olarak gosterecektir. Buna gdre,
tablonun ikinci bolimiinde fon kaynaklari fon kullanimlarin-
dan fazla olacak ve kaynaklarin kullanimlardan fazla olan
kismi net calisma sermayesindeki artis olacaktir. Bu, iglet-
menin ele alinan iki y1l bakimindan ikinci yilda birincil
yildan gelen agifil kapattiktan sonra, net ¢aligma sermayesi-~

ne de ulastifini gosterecektir.

Diger bir durum da, ele alinan her iki yilda~ da net
calisma sermayesi noksani olmasidir. Boyle bir durumda tab-
lonun birinci bolimi net calisma sermayesi noksanindaki ar-
t1s1 veya azalisi goOsterecek ve tablonun ikinci boluminde
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ise, kullanimlar daima kaynaklardan fazla olacak ve fon kul-
lanimlari toplaminin fon kaynaklarini asan kismi tablonun
birinci bolimindeki net ¢alisma sermayesi noksanindaki artis
veya azalisa eglt olacaktir,

2~ Net Caligma Sermayesindeki Degisim Tablosunun
Yorum Esaslari :

Net ¢alisma sermayesindeki dégisim tablosunun yorumu
esas itibariyle tablonun ikinci boliimi lizerinde yogfiinlasirs
sa da, tablonun birinci boliminiin verdigi bilgi de c¢ok Onem-
lidir. Tablonun birinci bolimli ele alinan yillar itibariyle
net ¢aligma sermayesinin mevcut olup olmadigini ve iki yilin
net ¢aligma sermayeleri arasindaki farkin ne yonde bir de-
gisiklik gosterdiZini gozler online serer. Boyle bir bilgi,
igletmenin ele alinan yillarda yeterli bir net c¢aligma ser-
mayesiyle caligip c¢aligmadigini ve bir Onceki yirla gore net
¢aligma sermayesini ne yonde gelistirdigini veya bunun ter-
sine yetersiz bir ¢aligma sermayesiyle, veyahut da net c¢a-
lisma sermayesi noksaniyla mi faaliyette bulundufunu anlama-
miza ve gerekli yorumu yapmamlza imkan verir.

Bilandigi gibi tablonun ikinei bolumi, birinci kisim-
da net g¢alisma sermayesindekl veya net ¢alisma sermayesi
noksarindaki artis veya azalis geklinde belirlenmis olan
degisikligin nedenlerini gostermektedir. Net c¢alisma serma-
yesi noksanindan net ¢aligma sermayesine geg¢ig veya net ga-
lisma sermayesini yeterli miktara g¢ikartacak bir artis olum-
lu yonde, bunlarin tersine bir durum olumsuz yonde yorumla-
nacaktir. Ancak kesin karar vermeden once net ¢aligma serma-
yesinin kaynaklarina bakmak gerekir. Bu agidan bir igletme~
nin uzun vadeli borglanmalar, sabit kiymet satiglari ve ser-
maye arttirimi yoluyla fon saflanmasi yerine, kaynaklarini
normal faaliyetlerinden saflamig olmasi ¢ok daha iyidir.

Burada net calisma sermayesinin kullanimlarinin da
ele alinip incelenmesi gerekir. Net galigma sermayesi kul-
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lanimrinin doner varliklarin yapisini nitelik ve nicelik
bakimindan bozmamasi istenir. Bu agidan kasa ve bankalar,
gecici yatirimlar ve pesin Odenmis giderlerin diger ddner
varliklarin aleyhine agiri derecede artmamasi veya bunun
tersine 1ikit kalemlerin ¢ok zayiflayip stoklar ile alacak-
lara gerefinden fazla fon baglanmigs olmamasli gerekir., Difer
yandar. fonlarin uzun vadeli borglarin odenmesinde veya u-
zun vedeli aktiflerin (sabit varliklarin) finansmaninda kul-
lanilarak doner varliklarin doner borglarin altina digsmesi-
ne necen olunmamalidir. Tersi durumda, isletmenin borg¢ yi-
kiinden kurtulmasi, faizlerin kidrlari yok etmesi nedeniyle
faalivetlerinden fon saflayabilmesi mimkin olmaz.

Net c¢aligma sermayesinin kaynaklari ile kullanimla-
rinin birlikte yorumu da ¢ok onemlidir. Ginki, yaratilan
fonlarin yapisina ve miktarina bagla olaraklézenle, dengeli
ve akilecl bir bicimde kullanildiklari sirece ¢aligma serma-
yesinin yonetiminde ve dolayisiyla isletme faaliyetlerinde
bagsarili olunabilecektir. Bu agidan faaliyetlerden elde e-
dilen karlarla saflanan fonlar devamli ve biiylikse, bunlarin
doner varliklarin bilegim ve miktarini bozmayacak gekilde
doner varlik unsurlarina yatirilmasi veya doner varlik di-
sinda diger aktif gruplarin finansmaninda veya uzun vadeli
borc cdemeleri ile sermaye azaltilmasinda kullanilmasi o-
lumlu yorumlanir. Arizi karlarla saglanan fonlar agirlikta
veya kaynaklar toplam miktar bakimindan az ve net ¢aligma
sermavesi miktarca yetersiz oldufunda, kullanimlar kismin-
da uzun vadeli bor¢lar ve uzun vadell aktiflere rastlanmas-
madidire Tersi bir durum isletmelerin net g¢aligma sermaye-
lerine sahip olabilmek ic¢in uzun vadeli bor¢lanmaya veya
sermave arbttirimina gidilerek kaynak yaratmasl kacinilmaz
olur.

Biitiin bunlardan dolayidir ki, net ¢alisma sermayesi
degigim tablosunun yorumu yapilirken bu tir durumlara ¢ok
dikkat edilmeli ve titizlikle lizerlerinde durulmalidir.
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3= Isletmenin Degisim Tablosunun Yorumu :

Uygulama Ornegi olarak ele aldaigimiz SOpit Seramik
Sanayi A.S.'nin deZisim tablosunun birinci bdlimine bakti-
gimizda; 1985 yilinda 1.078.519.- TL.'lik, 1986 yilinda i-
se, 1.435.796.- TL.'lik galigma sermayesine sahip oldupunu
ve 1985 yilinda 1985 yilina gdre net ¢alisma sermayesinde
557.2774~ TL.'11k bir artis meydana geldigini gormekteyiz
(Tablo 5). Sirketin bilangosundan (Tablo 1-2) bir iiretim
igletmesi oldugu, gelir tablosundan (Tablo %) da is hacmi-
nin biylkligi anlasilmaktadir. Boyle bir isletme icin mev-
cut ¢eligma sermayelerinin pek kotli olmamakla beraber pek
de 1yl bir durumda olmamasi halinde olup yinede kotiimser
bir durumda olmayip rahat bir ¢aligma ortami saglama yolun-
da oldufu kesindir. Net ¢aligma sermayesindeki artisin de-
recesi ¢ok agiri olmayip, Uretim ve satislar artifi takdir-
de veya artisa dofru gittigi siirece net c¢aligma sermayesini
yeterli miktarda tutacak bluylklikte oldugu soylenebilir.

Net ¢alisma sermayesindeki 357.277.- TL.'lik artig
seklindeki defisikligin nedenlerini tablonun ikinci bdlimiin-
de gdrmekteyiz. Isletme 1986 yilinda 3.115.757.- TL.'1lik
net celigma sermayesi kaynagl yaratmistir. DBunun hemen he~
men teamamini faalliyetlerinden elde edilen kdrdan saglamis—
tir. Fonlarin bu sekilde faaliyetlerden saglanmasi, daha
once de belirttigimiz gibi ve gelir tablosuna bakildiginda
anlagilacagl lizere ana faaliyet konusunun olusu olumlu yo-
rumlanacak bir durumdur.

Net calisma sermayesi kullanimlarina baktifimizda;
toplam 2.758,480.~ TL. kullanim yapilmigtir. Bu toplam i-
cerisinde 2.114,79%.~- TL. ile en g¢ok fon kullaniminin maddi
sabit degerler alimlariyla yapildigini gorliyoruz. DiZer ta-
raftan hemen hemen blitiin sabit aktiflerine kullanim yapmig-
tir. Farada isletmenin faaliyet hacwmini yavas yavas buyut-
mekte oldufunu ve geniglemeye dofru gittifini ¢ikarabiliriz.
Sabit aktiflere yapilan yatirimlar simdilik iyi olmustur,



SOGUT SERAMIK SANAYI A.S.'NIN 21,12,1985/31,12.1986 ITIBARIYLE

NET CALISMA SERMAYESI DEGISIM TABLOSU (X 1,000,-)

A- DEGISIMLER

BILANGO KALEMLERI

NET CALISMA SERMAYESINDE

1985 1986 ARTIS WZALIS
DUNER VARLIKLAR
Kasa ve Bankalar 682542 - 1.019.776.~ 3374230 4~
K.V,Alacaklar 485,080 .~ 2.7044655.=  ]2.219.575.-
Ver ., Avanslar L4L56.623% .~ 152.190,.~ 204.433,-
Pegin 0d.Giderler 9.512,.- 18.255.~ 8743~
Stoklar 679 .500 .- 874 .610.~ 195.110.-
Dig.Doner Varlik. 757 o~ 600.- 157 .~
DONER VARLIK TOPLAMI | 2.314,01L.- 44e770.086.- |2.760,662.- 304,590 .-
DONER. BORCLAR
Uz.Vad.Borg Tak. 69.000, - 126.137.- 574137 .~
Banka Kredileri 101.424 ,~ 633454 .~ 532,031 o~
K.V. Borglar 106.806.- 1161841 .~ 10,035.-
Alinan Avanslar 857.948 ¢~ 24233624~ 14375.676.~
Odenecek Vergiler 844538 .~ 216,267 - 131.729 .~
Dig.K.V. Borglar 15,779 - 7,786 .~ 74993,
DONER BORG TOPLAMI 1:235.495.- 34334,2904~ | 2.768.655.~ | 2.411,378,-

(6) oTaey

2eT
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Tablo (5)'in Devama

Net @alisma Sermayvesi Degisim Tablosu Defismeler

Boliminin Devami :

Net calisma sermayesi degisim tablosunun birinci bo-
1limli clan degismeler boliimlinde bulunan deger iki yil itiba~
riyle karsilistairalarak iki yailin net galisma sermayesi bu-
lunur., Bulunan iki net g¢alisma sermayesi rakami birbiriyle
karsilastairilarak, iki yil itibariyle net ¢aligma sermaye-
sindeki degisme tesbit edilir. Bilindigi gibi doner varlak-
lar toplamindan déner borglar toplami c¢ikarilarak net ga-
lisma sermayesi elde edilmekteydi. Buna gore:

1985 Yali Net Galisma Sermayesi :

24314.014,-TL. - 1.235.495.-TL. : 1.078.519.-1L.
1986 Yila Net Calisma Sermayesi :

44770.086.-TL. = 34334,290.-TL. : 1.435.796.-TL.

Net Calisma Sermayesi Artisi : 257.277~TL.

IRRVE Y]

yesinde 357.277.-TL. artis meydana gelmistir. Bu artis ayna
zamanda iki yil itibariyle meydana gelen artilar toplamiyla
azalislar toplami ara51ndaki farka esit olacaktir. $cyle ki;

2.768.655.-TL, - 2.411,378.-TL, : 357.277.-TL,

Bulunan bu fark tutarlari yine ayni zamanda tablionun
ikinci bolimi olan net c¢alisma sermayesi Kaynaklar ve kul-
lanimiar bdlimiinde bulunacak kaynaklar toplami ile kullanim-
lar tcvlami arasindaki farka esit olmasi gerekmektedir.
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NET GCALISMA SERMAYESI DEGISIM TABIOSU
DEVAMI (X 1.000.-=)

B~ KAYNAKLAR VE KULLANIMLAR Tablo (5)%in Devami

KAYNAKLAR

Net Kar 2.178.381.~

Amortismanlar 916.7%6.~-

Demirbas Satisi 2¢177 ¢~

Yer Usti Dlzen Satisi 12.809,.~

U.V. Banka Kredileri 5.699,~
KAYNAKTAR TOPLAML 3.,115,802.~
KULLANIMLAR

Maddi Sabit Deger Alima 2.114,793,~

Tz.Vad.Alacak ve Fonlar 22.521. -

Yapilmakta Olan Yatirim. 29.950.-

Cdenen Tahvil Borglari 45,~

1985 Y1li Karindan Kull. 5901,216.~

Ky LIANIMIAR TOPLAML 2.758.525.~
NET CATISMA SERMAYESINDEKE ARTIS 357,277 .~
NOT

Net calisma sermayesi degigim tablosu hazairlanirken,
" kisa vadell borc¢lardaki artisin net calisma sermayesini a-
zalttizinl buna karsilik bu tir borglardaki azalisin net
calisma sermayesini artirdigil gozdninde tutulmuistur. Bundan
dolay: tabloda bu tir bor¢lardaki artislar azalis slitununa,
azalislar da artis sitununa kaydedilmigtir.
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efer igletmenin ig hacmi ve karliligi bu gekilde devam ede-
-cek olursa bunun net galigma sermayesine katkisi devam ede-
cek demektir. Kaynak ve kullanimlar birlikte ele alindigin-
da; isletmenin fonlarini tamamen faaliyetlerden sagladigini
bunlarin blylk bir kisminin sabit aktiflere yatirimlar ha-
linda kullandigi gorilmektedir. Isletmenin sabit aktiflere
yatirimlarini ve diger uzun vadeli aktiflere yatirimlarini
yaptiktan sonra, ayni kaynakla net c¢aligma sermayesini leh-
te yorumlanacak bir gekilde 357.277.- TL. artirabilmigtir.

Sonu¢ olarak, igsletme yonetiminin bu konuda basarili
oldugu, bunun gerek ortaklar ve gerekse alacaklilar bakimin-
dan iyiye isaret sayilacagil soylenebilir., Yalniz burada dik-
kati ¢eken bir durum, net caligma sermayesinin veya net ¢a-
lisma sermayesinin onemli bir kisminin uzun vadeli aktifle-
re ve vatirimlara yoneltilmesidir. Tsletwmenin fasliyet konu~-
su itibariyle, daha oncede bahsettifimiz gibi, sanayi islet-
melerinde bdyle bir tutumun iyi yonde yorumlanmadigl gerge-—
gidir. Bu isletmede de boyle bir tutuma yonelinmesi gele-
cekteki faaliyetleri ve ¢aligma sermayesi lhtiyaci bakiman-

dan iyi sonu¢lar doZurmayabilir. Fakat igletme artan faa-
liyet nacmi ve karliliZin bu sekilde devam etmesiyle bu ris-
kini azaltabilir veya tamamen yok edebilir.

Isletmenin gelecekteki faaliyet hacminin artan yonde
oldugu, bilangosundaki alinan avanslar kalemindeki artigtan
da anlasilabilecektir. Yalniz, isletme aldigi avanslarla ge-
lecek igin (veya gelecek ddnem ig¢in) mamul mal veya hammad-
de taanhiidinde bulunmug olabilir, bu tashhidini yerine ge-
tidigi zamanlarda bu durumdan soz edilebilir. Yoksa alinan
avanslar isletmeye bliylk bir bor¢ yiki getirebilir. Bu da
igsletwmenin gelecekteki faaliyetleri ve caligma sermayesi a-
cisindan olduk¢a Onemli bir durumdur. Bunlardan dolayidir
ki, igletme yoneticileri ¢aligma sermayesinin gelecekteki
durum igin yapmis olduklari ve yapacaklari yatirimlarda,
borglanmalarinda ve izleyecekleri politikalarinda daha akil-
c1 ve dikkatli davranmak durumundadirlar.
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Bu ¢aligma, ekonomik hayatin vaz gecilmez parg¢asinil
olugturan gerek sanayi veya imﬁlat, gerek toptan veya pera-
kende ticaret yapan, ve gerekse hizmet igletmzlerinin ga-
ligma sermayelerini, c¢aligma sermayelerinin tesbitini, tes-
bit ¢alismalarinda muhasabe iliminin ve bilgilerinin roli
ve onemi yaninda, isletmelerin net caligma sermayelerini ve
net caligsma sermayelerindeki defismeleri ve bu degigimin
nedenlerini ve defigim tutarini verecek net ¢aligma sermaye-—
si defisim tablosunu, ¢alisma sermayesinin finansmani ve fon
yaratma gliclini belirlemede net c¢aligma sermavesi defigim
tablosunun kullanimini incelemek amaciyla ele alinmigbir,

Bu calismamizdan ¢ikarilan sonug¢lari burada Ozetle-
nek mimkindir.

Calismamizin bagindan itibaren igletmelerin gelecek-—
teki faaliyetleri acisindan blylk Onemini anlatmaya c¢alig-—
tigimiz ¢alisma sermayesi unsurlarini olusturan bilango ka-
lemlerinin nitelikleri, isletme ¢aligsmalarindaki yerleri ve
slirekli hareket halinde bulunmalari, konunun belirli ol¢ii-
lere bagli kalarak incelenmesini gliglegtirmekiedir. Unsur-
larin bu dinamik durumu yaninda, igletmelerin caligma kosul-
larinin birbirine benzememesi, zaman ve malolug faktdrleri,
kﬁr, amortisman ve yonetim politikasi gibi ig etkilerle, ig-
kolundaki geligsmeler, konjonktir dalgalanmalari, tiiketici
davranislarinin deffismesi, teknolojideki gelismeler ve para
degerindeki defismeler gibi igletme disi etkiler de calig-
mamizda karsilasilan gicglikleri artirmakta ve c¢aligma ser-
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mayesinin ¢ok de#isken bir konu olarak ortaya ¢ikmasina se-
bep olmaktadir. Caligma sermayesi, yapisi, nitelikleri ve
yukarida belirtilen ¢ok yonli faktorlerin etkisi altinda bu-
lunmasi nedeniyle birden ¢ok turli olan bir kavram olarak or-
taya cikmaktadir. Qaligsmamizda en ¢ok kullanilan dort calis-
ma sermayesi tlirine yer verilmigtir. Bunlar: Brit Caligma
Sermayesi, Net Caligsma Sermayesi, Defisken (Meveimlik) GCa-
lisma Sermayesi, Ozel Galisma Sermayesi'dir. Galigmamizda,
bu dort tir ¢aligma sermayesi lizerinde yapisal nitelikler
ve uygulamada yararlanilabilme olanaklari agisindan durul-
masinin yanisira brit ve net ¢alisma sermayelerinen ayrin-
t1l1 olarak karsilastirilmasi yapilmigtir.ve galigma bluti-
niyle bu dogrultuda yo#ftunlagtirilmistir. Bu kargilagtirma
sonunda, brit ¢aligma sermayesinin; isletmenin cari faali-
yetlerinde kullanilacak doner varliklarin toplami ifade e-
den sermaye olarak kasimiza ¢ikarken, net c¢aligma sermaye-
si, isletmenin ddner varliklar toplami ile doner borglary
arasindaki farki (doner varliklarin doéner borglari agtifa
hallerde) veren ve gelecekteki faaliyetlerin, alacaklila-
rin, kredi alabilme imkanlarinin emniyet marjini temsil e-
den sermaye olarak karsimiza ¢ikmatdir.

Belli bagli usullere yer verilerek incelemefe galig-
tigimiz, ¢alisma sermayesi ihtiyacinin tesbit usullerini,
calisrma sermayesi tiirlerine gdore deferlendirmek mimkin ola-
bilece#i gibi, bu usullerden igletmelerin Ozelliklerine g0~
re yararlanma olanaklarinin da bulunduZu anlagilmaktadir,.
Bu usuller arasinda da birbirine iistiinlik sdz konusudur. Bu
{istiinliik isletmelerin yeni kurulmakta olmasinin yanisira fa-
aliyetlerine devam etmekte olmasi, faaliyet konularinin de-
gisik olmasi, faaliye?t hacimlerinin ve satis hacimlerinin
farklilik gdstermesi gibi nedenlere gore de degisebilmekte-
dir. Bitin bunlarin yanisira isletmelerin g¢alisgma sermayesi
ihtiyscina etki eden faktdrler de ¢ok Snemli bir konudur.
fsletmelerin mali glclinun bu faktorlerin getirdigi baskila-
ra davanip dayanamamasi ¢alisma sermayesi tesbitinin ve ge-
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lecekteki ¢aligsma sermayesi ihtiyacinln belirlenmesinde G-
nemi biyluktir.

Galisma sermayesinin tesbitinde muhasebenin rolii ve
onemi de buylktiir. Galisma sermayesinin gerek tesbiti calig-—
malarinda, gerek finansmani ¢alismalarinda ve gerekse net
¢aligma sermayesi defisim tablosunun hazirlanmasinda, degi-
sim tablosunun igsletmenin fon yaratma gliclinlin ve c¢aligma
sermayesi ihtiyacinin finansmani geklinin belirlenmesinde
kullarilacak muhasebe bilgl ve verilerinin onemi gok bliyuk-
tir. Muhasebe bilgi ve verileri olmaksizin bu islerin liste-
sinden olanaksiz denebilecek bir durumdur. Bundan dolayidir
ki, finansal yonetici, muhasebe departmani ve yoneticileriy-
le si1ki bir isbirligi ic¢inde olmak zorundadir. Ayni gekilde
muhasebe yoneticileri de tutmus olduklari kayitlarda ve has
zirlayacaklarl raporlarda ¢ok ciddi davranmanin yaninda yi-
ne ¢ok dikkatli olmali ve minimum hata payiyla, en gergek
kayitlari derlemeleri gerekmektedir.

Caligma sermayesinin finansmani; igletmelerde biliyik
dneme sahip konularin en onemlilerinden biridir. Zira, ga-
lisma sermayesinin finansmani ile ilgili problemler, fevka-
12de degisebilme yetenefi olan ve kolaylikla nakde ¢evrile-
bilen aktiflerle ilgilidir. Galismamizda,.caligma sermaye-
‘sinin finansmani konmusu daha kapsamli olmak amaciyla, doner
varliklarin karsilanmasi sorunu olarak ele alinmig ve uygu-
lamada yararlanilabilmesi bakimindan galisma sermayesi tur-
lerine gore incelenmigtir. Doner varliklarin finansmaninda
tiim kaynaklardan yerine gdre yararlanilmakta bulunmasi ko-
nunun, isletme finansmaninin ¢ok yonli bir bolimi olarak
ortays c¢ikmasina sebep olmaktadir. Brit calisma sermayesi-~
nin (ddner varliklar) finansmani, doner varliklarin iglet-
me faaliyetleri ic¢in gerekli olan seviyelerine ve gecici
net calisma sermayesinin konusunu olugturan dbéner varlikla-
rin isletme faaliyetleri ig¢in gerekli bulunmayan seviyele-
rine gdre bagka Szellikler gdstermektedir.

Isletmeler bagarili donemlerinde, g¢aligma sernaye]e~
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rini koruyabilmek ic¢in, gereksiz harcamalardan kacinmalidir.
Zira, igletmeler gin ge¢tikce artan bu harcamalari durgun
donemlesrinde kismak ic¢in bliyiik ¢abalar sarfederler. Ayrica,
kotld bir isdihdam politikasi uygulamamali ve ihtiyaci olma-
yan Urstime gegmemelidir. Bunlara dikkat edilirse, faaliyet-
lerin sikisik olduitu zamanlarda gereken diizeyi agan lizumsuz
stok geniglemelerinden kaginabilir.

Caligma sermayesinin (brit c¢alisma sermayesinin) bir
kalintisi olan net calisma sermayesli de igletmelerde.yéne-
tim bakimindan bliyik onem tasir, Zira, net calisma sermaye-
sinin buUyukligi,. dizglin ve normal akiginin saflanmasi, ig-
letmelerin faaliyet gayesi olan karla ve likidite durumla-
riyla yakinen ilgilidir. Bu nedenle net galigma sermayesin-
deki degisiminin incelenmesi, igletmelerde oOneml ve gergl
apacik gdrulebilen bir konudur. Bu defisimin bir tablo ile
izlenmesi de ayri bir Onem tasir. Hazirlanacak deZigim tab-
losu yardimiyla isletme yoneticileri daha rahat kararlar
verebilmektedirler. Bu tablonun yardimiyla ¢alisma sermaye~
sinin finansmani sekli kolaylikla belirlenebilecek ve ig-
letmenin fon yaratma glici ortaya konabilecektir. Defisme-
lerin tablo ile gdsterilmesinde; uygulamada genellikle, net
caligma sermayesi kavraminin benemsenmesi, omun igletme ba-
kimindan onemini bir kere daha ortaya koyar. Isletmelerde
para durum ve para akisinin net calisma sermayesi durumu
ve aklsiyla c¢ok yakin iligki vardair. Bu nedenle, net galis-
ma sermayesi defisim tablosunun igletmelerin mazisi ve gele-
cegi ile ilgili finansal politikalarinda yerini hig bir fi-
nansal rapor dolduramaz. Bu tablo sayesinde igletmeler fon
kaynaklarini ve kullanimlarini rahatlikla izleyebilmekte ve
sakincali gordikleri kaynak ya da kullanimlardan vazgegme
vollarina gidebilmektedir. Bunlarin yanisira bu tablo yar-
dimiyla kendilerine (ve dolayisiyla c¢aligma sermayelerine)
en uygun kaynaklari ve kullanim verlerini segebilme rahat-
ligini duyabilmektedirler.
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